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O ile 2022 rok ˝egnaliÊmy z ulgà, tak 2023 rok w koƒcu wynagrodził cierpliwoÊç inwestorów. Pro-
gnozowana na pierwsze półrocze recesja w gospodarce, w połàczeniu z wysokimi stopami procentowymi,
nie nadeszła. Co wi´cej, gospodarka globalna (z pewnymi wyjàtkami) okazała si´ zadziwiajàco odporna.
Choç widaç mniejszà aktywnoÊç w sektorze usługowym, czy przemysłowym, to rynek pracy, a wraz
z nim sektor konsumencki, wcià˝ pozostajà mocne. Zdaje si´ równie˝, ˝e główni rozgrywajàcy
w globalnej ekonomii – banki centralne – całkiem dobrze poradziły sobie z problemem inflacji:
2023 rok koƒczymy na poziomach zdecydowanie ni˝szych, ni˝ rok temu, jednak dalsza czujnoÊç
ze strony regulatorów wcià˝ jest wskazana. 

Po niemal 3 latach z rz´du rynek obligacji ponownie od˝ył za sprawà łagodzenia postawy Fed i EBC.
Brak podwy˝ek stóp procentowych w IV kwartale został zinterpretowany przez inwestorów jako
faktyczny koniec najbardziej dynamicznego cyklu zacieÊniania polityki monetarnej, co zaowocowało
niemal euforycznym wzrostem cen obligacji pod koniec roku. Jednak na prawdziwe inwestycyjne
˝niwa mogli liczyç Ci, którzy cierpliwie budowali ekspozycj´ na akcjach, mimo powakacyjnej korekty.
Wysoko dwucyfrowe stopy zwrotu z indeksów akcji w USA, Europie czy Polsce pozwoliły zrekom-
pensowaç lub pokryç z nawiàzkà wyniki z 2022 roku. 

Nie da si´ jednak nie zauwa˝yç, ˝e globalna gospodarka, niczym orkiestra, uległa pewnemu
rozstrojeniu. O ile w USA znajduje si´ ona w spowolnieniu i prawdopodobnie nie czekajà jej wi´ksze
problemy, o tyle w Europie sytuacja sugeruje scenariusz recesyjny. Jeszcze inny krajobraz rysuje si´
w Chinach, gdzie po post-pandemicznym otwarciu działania rzàdu nie przynoszà rezultatu, sektor
nieruchomoÊci jest w du˝ych tarapatach, a ceny producentów ocierajà si´ wr´cz od deflacj´. Co wi´cej,
nierównowagi te mogà potencjalnie narastaç wobec napi´ç geopolitycznych, procesów deglobalizacyjnych
czy wyÊcigu po nowe technologie oparte na sztucznej inteligencji. OczywiÊcie to wspomniane wy˝ej
rozstrojenie to te˝ szansa na nowe i ciekawe okazje inwestycyjne.

Czy zatem optymistyczne nastroje na rynkach kapitałowych b´dà w stanie obroniç si´ przed
gospodarczà rzeczywistoÊcià i czyhajàcymi zagro˝eniami, a mo˝e ju˝ dyskontujà przyszłe o˝ywienie?
Czy główne banki centralne spełnià oczekiwania rynku co do łagodzenia polityki monetarnej? Jakie
potencjalne scenariusze makroekonomiczne nale˝y braç pod uwag´ zarówno w I kwartale 2024,
jak i w kolejnych miesiàcach?

Na to i inne pytanie znajdziecie Paƒstwo odpowiedê w najnowszym Outlooku Rynkowym Millennium
TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, b´dàcy aktualizacjà i weryfikacjà naszych zało˝eƒ strategicznych
po zakoƒczonym 2023 roku, wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ na
najbli˝szy kwartał i próbà zarysowania kontekstu rynkowego na 2024 rok. W materiale tym spróbujemy
okreÊliç szanse i zagro˝enia dla głównych klas aktywów, b´dàcych w spektrum zainteresowania
Millennium TFI, w ramach zarzàdzanych przez nas funduszy inwestycyjnych. 

Zapraszamy do lektury!

Michał Trojanowski, EFA,  
Dyrektor ds. Komunikacji 
Inwestycyjnej

Piotr Siegieda, MPW,  
Dyrektor ds. Komunikacji
Inwestycyjnej

Krzysztof Kamiƒski, CFA, DI
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Makroekonomia
Rozstrojona orkiestra  

Zadziwiajàce, jak cz´sto w 2023 roku
zmieniały si´ prognozy i oczekiwania
co do kondycji rynków i gospodarki.
Jeszcze w styczniu królowała opinia,
i˝ globalnà ekonomi´ czeka stagflacyjny
scenariusz na wzór lat 70-tych w USA,
a wi´c kombinacja Êladowego wzrostu
gospodarczego lub wr´cz recesji i wysokiej
inflacji. Narracja ta oczywiÊcie wynikała
z silnie podnoszonych przez banki centralne
stóp procentowych w walce z inflacjà.
Na poczàtku wakacji nastroje wyglàdały
zupełnie odmiennie. Walka z inflacjà
zacz´ła przynosiç sukcesy. Nawet analitycy,
postrzegani jako najwi´ksi pesymiÊci, publi-
kowali wówczas przeprosiny za nietrafione
prognozy na łamach bran˝owych czasopism
i serwisów internetowych. Wraz z jesiennà
korektà z kolei, słabnàca aktywnoÊç w gospo-
darce została oficjalnie dostrze˝ona przez
najwi´ksze banki centralne, które w swoich
komunikatach wyra˝ały du˝à trosk´ o to,
by dalsza polityka monetarna nie nasiliła
tendencji recesyjnych. Historycznie bowiem,
okresy silnych wzrostów stóp procentowych
poprzedzały recesj´. 

Wchodzàc w 2024 rok nale˝y zauwa˝yç,
˝e mimo restrykcyjnej i bezprecedensowej
polityki monetarnej, gospodarki rynków
rozwini´tych wykazały si´ wyjàtkowà odpor-
noÊcià – szczególnie w kontekÊcie rynku
pracy. Choç bezrobocie zacz´ło nieznacznie
wzrastaç, mocny sektor konsumencki stanowił
główny motor nap´dowy zarówno w USA
jak i Strefie Euro. Sytuacja makroekonomiczna
przypomina jednak wspomnianà w tytule
rozstrojonà orkiestr´. Dlaczego? Poniewa˝
poszczególne obszary znajdujà si´ w zupełnie
innym miejscu cyklu koniunkturalnego.
Na przykład w USA mamy do czynienia
ze słabnàcym, ale wcià˝ dodatnim wzrostem
gospodarczym. W Strefie Euro niektóre
gospodarki wpadły w recesj´, szczególnie
w sektorze przemysłowym. Nawet na Dalekim
Wschodzie rol´ lidera wzrostu od Chin
przej´ły Indie. Równie˝ z poziomu publikowa-
nych odczytów PKB i rewidowanych prognoz
na 2024 rok, scenariusz tzw. „mi´kkiego làdo-
wania” (nawet silnego, ale jedynie spowolnie-
nia) jest najbardziej prawdopodobny w USA,
podczas gdy najprawdopodobniej Strefa Euro
otrze si´ o recesj´.

Wchodzàc w 2024 rok
nale˝y zauwa˝yç, ˝e
mimo restrykcyjnej
i bezprecedensowej
polityki monetarnej,
gospodarki rynków
rozwini´tych wykazały si´
wyjàtkowà odpornoÊcià. 

Odczyty oraz prognozy PKB i inflacji dla poszczególnych gospodarek

èródło: Bank Millennium

Prognozy PKB Prognozy inflacji
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To rozregulowanie poszczególnych rynków
widaç równie˝ na poziomie wskaêników
wyprzedzajàcych, jak Purchase Managers’
Index (PMI), obrazujàcy przyszłà koniunktur´.
Po pierwsze, widaç zdecydowany dysonans
mi´dzy kondycjà przemysłu (efekt deglobaliza-
cji i polaryzacji geopolitycznej) i usług (odczyty
powy˝ej 50 pkt. za sprawà mocnego wcià˝
sektora konsumenckiego, mimo wysokich stóp
procentowych). Po drugie, widaç wyraênie

dysharmoni´ geograficznà, gdzie zwyczajowo
doÊç monolityczne Rynki Rozwini´te (np. USA
i Strefa Euro) sà w zupełnie innym miejscu
cyklu koniunkturalnego. Jako na ciekawostk´,
warto spojrzeç na Rosj´, której odczyty sà
pozornie pozytywne – jest to efekt fatalnych
odczytów po wybuchu wojny w Ukrainie,
a ponadto przemysł nap´dzany jest przez
sektor zbrojeniowy, który jednak nie tworzy
wartoÊci dodanej dla całej gospodarki.  

èródło: S&P Global
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Odczyty wskaêników PMI dla poszczególnych gospodarek  

Widaç zdecydowany
dysonans mi´dzy kondycjà
przemysłu (efekt degloba-
lizacji i polaryzacji geopo-
litycznej) i usług.
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Stopy procentowe 
– „wy˝ej na dłu˝ej” 
czy „szybciej i ni˝ej”?  
U êródła wszelkich rozwa˝aƒ odnoÊnie
koniunktury w gospodarce, nale˝y przyjrzeç
si´ potencjalnym działaniom banków central-
nych w ramach polityki monetarnej i w kon-
tekÊcie walki z wysokà inflacjà. U progu
2024 roku mo˝na powiedzieç, ˝e walka
ta jest w du˝ej mierze wygrana. W USA
inflacja konsumencka CPI w ciàgu ostatnich
18 miesi´cy spadła ze szczytowych 9,1%

do 3,1%, a w Strefie Euro z zeszłojesiennych

10,6% do 2,9%. Do celu inflacyjnego (2%)

brakuje ju˝ niewiele, jednak z pewnoÊcià

banki centralne pozostanà czujne i zdetermi-

nowane, by nie dopuÊciç do drugiej fali inflacji.

O ile mantrà w 2023 roku okazała si´ fraza

„stopy procentowe wy˝ej na dłu˝ej”, najpraw-

dopodobniej w 2024 roku zobaczymy długo

wyczekiwane obni˝ki stóp procentowych.

Sugerujà to wypowiedzi członków Fed i EBC. 

W ostatnich tygodniach 2023 r. oczekiwania
rynkowe co do Êcie˝ki obni˝ek stóp procen-

Traktujàc kondycj´ amerykaƒskiej gospodarki
jako swoisty „papierek lakmusowy” dla całego
Êwiata, mo˝na zapytaç, dlaczego ma ona szans´
uniknàç twardej recesji? Otó˝ prawdopodob-
nie mamy tu do czynienia z tzw. zjawiskiem
„recesji kroczàcej” (ang. rolling recession).

Polega ona na tym, ˝e zamiast jednej, twardej
recesji, pogorszeniu ulegajà przejÊciowo po-
szczególne sektory. W rzeczywistoÊci mo˝na
zało˝yç hipotez´, ˝e od 2020 roku (wybuch
pandemii) mieliÊmy ju˝ do czynienia z mini-
recesjami w kilku bran˝ach:

Naftowy – Cena ropy WTI (USD za baryłk´)

èródło: Capital Group

Schemat „mini-recesji” w poszczególnych sektorach amerykaƒskiej
gospodarki w latach 2020-2023
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towych nasiliły si´. Po grudniowym posie-
dzeniu Fed, rynki kontraktów terminowych
wyceniajà pierwszà obni˝k´ ju˝ w marcu,
a do koƒca 2024 r. główna stopa procentowa
ma obni˝yç si´ z obecnego przedziału
5,25-5,50% o 150 pkt baz., tj. do 4,00-4,25%.
W przypadku EBC rynki finansowe oczekujà
ci´cia stóp w marcu lub w kwietniu 2024 r.,
a łàczna skala obni˝ek do koƒca roku jest
zbli˝ona do tej wycenianej dla Rezerwy
Federalnej, czyli stopa depozytowa miałaby
obni˝yç si´ z 4,00% do ok. 2,25-2,50%. 

Mimo post´pujàcej desynchronizacji poszcze-
gólnych rynków, spodziewamy si´ kontynuacji
procesów dezinflacyjnych, jednak bez wyraê-
nego nasilenia tej dynamiki czy poprawy
wzrostu gospodarczego w pierwszym
kwartale 2024 roku. Główne czynniki ryzyka
od strony makroekonomicznej upatrujemy
w nasileniu niekorzystnych informacji na tle
geopolitycznym (napi´cia na linii Chiny-USA,
Chiny-Tajwan, impas w konflikcie w Ukrainie
i na Bliskim Wschodzie), choç traktujemy je
jako przejÊciowe. 

Mimo post´pujàcej
desynchronizacji
poszczególnych rynków,
spodziewamy si´
kontynuacji procesów
dezinflacyjnych.

Âcie˝ka inflacji konsumenckiej i bazowej dla USA i Strefy Euro

èródło: Bloomberg

Implikowana Êcie˝ka obni˝ek stóp procentowych w USA (górny wykres)
i Strefie Euro (dolny wykres)
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èródło: Bank Millennium
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Sytuacja makroekonomiczna
w Polsce 
Wst´pne szacunki Analityków Banku Millen-
nium wskazujà, ˝e w 2023 roku wzrost PKB
w Polsce wyniósł 0,7%, co wyłàczajàc pande-
mi´ Covid19, stanowi najni˝szà dynamik´
od 1995 roku. Istotny jest jednak kontekst
na który składa si´ silne spowolnienie w prze-
myÊle w Niemczech, spadajàca, choç wcià˝
wysoka inflacja, presja na wzrost wynagrodzeƒ
w przedsi´biorstwach, brak Êrodków z KPO
oraz zawirowania fiskalne. Spadkowi uległ te˝
poziom zapasów towarów, ale jest to efekt
akumulacji z czasów pandemii. Martwi nato-
miast wcià˝ spadajàcy wskaênik inwestycji
ze wzgl´du na niewykorzystanie dost´pnych
funduszy w ramach wygasajàcej perspektywy
finansowej UE i oczekiwania na Êrodki
z nowego bud˝etu. 

Wydaje si´ jednak, ˝e dołek koniunkturalny
mamy za sobà i PKB w 2024 roku przyspie-

szy. Czynnikiem wspierajàcym mo˝e byç
odbicie niemieckiego przemysłu oraz
wi´ksza szansa na uruchomienie Êrodków
finansowych z KPO. Wzrost gospodarczy
b´dzie zapewne głównie nap´dzany
konsumpcjà, co rodzi pewne ryzyka
inflacyjne  ze wzgl´du na wzrost płacy
minimalnej, zwi´kszenie Êwiadczeƒ          
socjalnych (np. 800+) i ciàgła presja
na wzrost wynagrodzeƒ przy niskim
bezrobociu. Po stronie polityki monetarnej
nie spodziewamy si´ dynamicznych obni˝ek
stóp procentowych ze wzgl´du na decyzje
podj´te na jesieni 2023 roku. W obliczu
zawirowaƒ politycznych spodziewamy si´
ograniczonych ci´ç, podà˝ajàcych w Êlad
za nowymi perspektywami ekonomicznymi
NBP, a wi´c nie wczeÊniej ni˝ w marcu
2024 roku. Konsensus rynkowy zakłada
skal´ ci´ç o 100 pkt. baz. w obecnym roku. 

Reasumujàc powy˝sze tło rynkowe mo˝emy
wytypowaç nast´pujàce scenariusze: 

Wydaje si´, ˝e dołek
koniunkturalny mamy
za sobà i PKB w 2024 r.
przyspieszy.

STAGFLACJA

• Pierwsze obni˝ki stóp proc. odsuwajà si´ w czasie;

• Inflacja pozostaje wysoka, a wzrost gospodarczy
niewielki lub ujemny;

• RentownoÊci obligacji nieznacznie wzrastajà;  

• Ceny akcji sà mocno zmienne.

REFLACJA

• Stopy procentowe pozostajà wy˝sze na dłu˝szy czas;

• Inflacja pozostaje wysoka lub roÊnie mocniej,
gospodarka odbija, nap´dzana wy˝szà konsumpcjà;

• RentownoÊci obligacji wyraênie rosnà; 

• Ceny akcji sà mocno zmienne.

RECESJA

• Sytuacja w gospodarce wyraênie si´ pogarsza,
roÊnie bezrobocie i mocno spada konsumpcja;

• Stopy procentowe sà mocno obni˝ane,
by pobudziç gospodark´;

• RentownoÊci obligacji gwałtownie spadajà, 
mocniej od oczekiwaƒ; 

• Ceny akcji mocno spadajà.

MI¢KKIE LÑDOWANIE

• Gospodarka zwalnia, ale w kontrolowany sposób
(dodatnie PKB), inflacja wraca do celu inflacyjnego;

• Stopy procentowe obni˝ane sà zgodnie z obecnymi
projekcjami;

• RentownoÊci obligacji systematycznie spadajà; 

• Ceny akcji rosnà.

PKB

In
fla

cj
a

Potencjalne scenariusze makroekonomiczne        
na I kwartał 2024 wraz z prawdopodobieƒstwem
wystàpienia, według Millennium TFI:

30% 10%

20% 40%
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Rynki obligacji
Potencjalna nagroda dla cierpliwych

Po najwi´kszej przecenie polskich obligacji
w historii, rok 2023 przyniósł długo oczeki-
wane odbicie, których beneficjentem sà tak˝e
fundusze z ekspozycjà na t´ klas´ aktywów.

Dla obligacji kluczowe sà stopy procentowe.
Im wy˝sze, tym wy˝szej stopy zwrotu oczekujà
inwestorzy z papierów dłu˝nych. Stàd w okre-
sie podwy˝ek stóp obligacje si´ przeceniajà.
Przecena obligacji w latach 2021-2022 była
zwiàzana z gwałtownym wzrostem stóp pro-
centowych dokonanym przez Rad´ Polityki
Pieni´˝nej w okresie od paêdziernika 2021
do wrzeÊnia 2022. Stopy wzrosły wówczas

z najni˝szego poziomu w historii (0,1%) do
najwy˝szego poziomu od 2002 roku (6,75%).
Ostatnia podwy˝ka stóp miała miejsce ok.
miesiàc przed ostatecznym dołkiem na rynku
polskich obligacji w paêdzierniku 2022 roku.
Od tamtej pory obserwowaliÊmy stały, ale
oczywiÊcie nie liniowy wzrost cen polskich
obligacji i jednostek funduszy dłu˝nych.

Po dwóch latach ujemnych stóp zwrotu tak˝e
na rynku amerykaƒskich obligacji w 4Q 2023
obserwowaliÊmy spadek rentownoÊci, które
podà˝ajà w odwrotnym kierunku do cen
obligacji.

Dla obligacji kluczowe
sà stopy procentowe.
Im wy˝sze, tym wy˝szej
stopy zwrotu oczekujà
inwestorzy z papierów
dłu˝nych. 

Indeks polskich obligacji skarbowych stałokuponowych
(Treasury BondSpot Poland Index)

Indeks amerykaƒskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym
(Bloomberg US Aggregate)

èródło: Opracowanie własne na podst. danych z Bloomberg, dane na 29.12.2023 r.

èródło: Opracowanie własne na podst. danych ze Stooq.pl, dane na 29.12.2023 r.
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Spadajàcej inflacji
towarzyszyły pogarszajàce
si´ dane gospodarcze.
Te ostatnie znacznie
słabiej wyglàdajà w Euro-
pie, ni˝ za oceanem. 

DochodowoÊç okreÊla relacj´ dochodu
do ceny obligacji. Im wy˝sza dochodowoÊç
(rentownoÊç) tym wy˝szej mo˝emy oczeki-
waç stopy zwrotu z obligacji. 

Obecne dochodowoÊci obligacji polskich
skarbowych w zale˝noÊci od terminu wykupu
oscylujà w przedziale 5-5,8% i sà to co prawda
wartoÊci znacznie ni˝sze ni˝ te które były
w paêdzierniku 2022 roku (ok. 8,5%), ale nadal
sà znaczàco wy˝sze ni˝ te z ostatniej dekady
(przeci´tnie ok. 3,4%).

Amerykaƒskie 10-latki wahały si´ w ubiegłym
roku w zakresie – od 3,25% w kwietniu
w nast´pstwie kryzysu bankowego do 5,02%
w paêdzierniku po zaskakujàcych danych
o silnym wzroÊcie gospodarczym w amery-
kaƒskiej gospodarce w 3Q 2023. Obecnie
(03.01.2024 r.) znajdujà si´ one w okolicach
4%, co tak˝e jest poziomem znaczàco
wy˝szym ni˝ historyczne Êrednie zarówno
10 jak i 20 letnie (odpowiednio 2,3 i 2,9). 

Podobnie jak w Polsce êródłem spadków cen
obligacji w latach 2021-2022 były mocne pod-

wy˝ki stóp procentowych, które dokonała
Rezerwa Federalna (Fed) walczàca z wysokà
inflacjà – w szczytowym momencie si´gajàcà
9,1% r/r. W USA inflacja konsumencka spadła
w listopadzie do 3,2%. Tak˝e w Strefie Euro
inflacja spadła z rekordowych 10,6% do 2,4%. 

Spadajàcej inflacji towarzyszyły tak˝e pogar-
szajàce si´ dane gospodarcze. Te ostatnie
znacznie słabiej wyglàdajà w Europie, ni˝ za
oceanem. Stopy procentowe zatrzymały si´
ju˝ w lipcu w USA na poziomie 5,25%-5,5%,
a Europejski Bank Centralny zakoƒczył
podwy˝ki we wrzeÊniu na poziomie 4,5%.
Pod wpływem spadajàcej inflacji, zwalniajàcej
gospodarki i pojawiajàcych si´ coraz cz´Êciej
sygnałów ze strony członków tych dwóch
najwi´kszych banków centralnych, inwestorzy
spodziewajà si´ spadku stóp procentowych
w strefie euro i w USA ju˝ w pierwszej poło-
wie przyszłego roku. Pod wpływem tych
oczekiwaƒ w 4Q 2023 spadały rentownoÊci
obligacji na rynkach globalnych. 1

èródło: Opracowanie własne na podst. stooq.pl, dane na 29.12.2023 r.

èródło: Opracowanie własne na podst. stooq.pl, dane na 29.12.2023 r.
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Stopy procentowe sà 
grawitacjà dla obligacji 
W nadchodzàcym roku kluczowe dla papie-
rów dłu˝nych b´dà dalsze decyzje banków
centralnych odnoÊcie poziomu stóp procen-
towych.

Na grudniowym posiedzeniu amerykaƒskiej
Rezerwy Federalnej (Fed) utrzymano stopy
procentowe na niezmienionym poziomie
(przedział 5,25-5,50%). Wydêwi´k z posiedze-
nia był jednak zaskakujàco goł´bi – członkowie
Fed nie widzà ju˝ potrzeby dalszego zacieÊnia-
nia polityki pieni´˝nej i w swoich najÊwie˝szych
prognozach dostrzegajà przestrzeƒ do gł´b-
szego luzowania polityki pieni´˝nej w 2024 r.
ni˝ wynikało to z wrzeÊniowych oczekiwaƒ,
co przedstawia poni˝szy wykres obrazujàcy
rozkład głosów członków Fed-u dot. poziomu
stóp procentowych w przyszłoÊci.

Fed zaktualizował równie˝ swoje prognozy
makroekonomiczne - tempo wzrostu PKB
w 2023 r. zostało zrewidowane w gór´
do 2,6%r/r wobec 2,1% r/r we wrzeÊniowej
projekcji. Natomiast wskaênik inflacji (PCE)
został zrewidowany w dół, z 3,3% r/r do
2,8% r/r. Na konferencji prasowej po posie-
dzeniu szef Fed-u Jerome Powell przyznał,
˝e komitet przeprowadził dyskusj´ na temat
potencjalnego terminu pierwszej obni˝ki
stóp procentowych. Zostało to zinterpreto-
wane jako zwrot w polityce monetarnej naj-
wi´kszego banku centralnego, co skutkowało

mocnymi spadkami rentownoÊci obligacji
na całym Êwiecie.

Europejski Bank Centralny na grudniowym
posiedzeniu równie˝ utrzymał stopy procen-
towe na niezmienionym poziomie (stopa
depozytowa wynosi 4%). Retoryka EBC była
bardziej wywa˝ona, podkreÊlono, ˝e wcià˝
jest zbyt wczeÊnie na dyskusj´ o łagodzeniu
polityki pieni´˝nej, a presja inflacyjna pomimo
tego, ˝e maleje, to wcià˝ pozostaje podwy˝-
szona. W kolejnych miesiàcach decyzje EBC
b´dà uzale˝nione od napływajàcych danych
makroekonomicznych. Bioràc pod uwag´,
˝e najwi´ksza gospodarka strefy euro – nie-
miecka jest na granicy recesji (o ile ju˝ si´ w
niej nie znalazła), to jest bardzo prawdopodob-
ne, ˝e to w strefie euro zobaczymy wczeÊniej
pierwszà obni˝k´ stóp, ni˝ za oceanem.

Patrzàc jednak na wyraêny trend dezinflacji

w najwi´kszych gospodarkach i coraz słabszà

aktywnoÊç gospodarczà w tych˝e, wydaje si´

˝e oczekiwania inwestorów dot. obni˝ek stóp

procentowych sà uzasadnione.

W Polsce RPP pozostawiła stopy procentowe

na niezmienionym poziomie (stopa referen-

cyjna na poziomie 5,75%), zgodnie z oczeki-

waniami rynków. Wg prezesa A. Glapiƒskiego,

RPP najprawdopodobniej utrzyma stopy

procentowe na niezmienionym poziomie

do marcowego posiedzenia, na którym

dokładnie przyjrzy si´ najÊwie˝szym projek-

cjom wzrostu PKB oraz inflacji.

Patrzàc na wyraêny
trend dezinflacji
w najwi´kszych
gospodarkach i coraz
słabszà aktywnoÊç
gospodarczà w tych˝e,
wydaje si´ ˝e oczekiwania
inwestorów dot. obni˝ek
stóp procentowych sà
uzasadnione.

Grudniowy wykres punktowy Fed

èródło: Bloomberg

FOMC projekcja na dzieƒ 13.12.2023 r. FOMC mediana Fed – kontrakty futures – ostatnie wyceny
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W kraju tempo spadku inflacji osłabło w ostat-
nich miesiàcach - w paêdzierniku i listopadzie
inflacja utrzymała si´ na tym samym poziomie
6,6% r/r, a bioràc pod uwag´ m.in. coroczny
styczniowy wzrost cen regulowanych, wzrost
wynagrodzenia minimalnego i planowane pod-
wy˝ki dla sfery bud˝etowej nale˝y zało˝yç
utrzymywanie si´ presji inflacyjnej na podwy˝-
szonym poziomie w całym 2024 r. Powinno
to wpłynàç na utrzymanie przez RPP stóp
procentowych na obecnym poziomie przy-
najmniej w pierwszym półroczu 2024 r.

Perspektywy dla instrumen-
tów dłu˝nych na 2024 rok.
Argumenty przemawiajàce za ni˝szymi stopa-
mi procentowymi w 2024 r. i dalszym spad-
kiem rentownoÊci obligacji sà od miesi´cy
te same, sà to: ni˝sza inflacja i zwalniajàca
globalna gospodarka, ale Êcie˝ka do kolejnych
obni˝ek stóp w Polsce i pierwszej w USA
i strefie euro b´dzie wyboista. 

Rynek jednak ju˝ w pewnym stopniu wycenił
te obni˝ki. Otwarta pozostaje kwestia czy
banki centralne dostrojà si´ do obecnych
oczekiwaƒ rynkowych, czy to raczej te oczeki-
wania b´dà musiały si´ zmieniç. Tym niemniej
w trakcie całego 2024 roku oczekujemy,
˝e rentownoÊci obligacji spadnà wraz ze spad-
kiem inflacji i wolniejszym wzrostem gospodar-
czym na Êwiecie, ale niepewnoÊç co do dalszych
ruchów bankierów centralnych b´dzie nadal
êródłem zmiennoÊci.

JeÊli nawet odpuÊcimy sobie spekulacje doty-
czàce dalszych ruchów banków centralnych,
to od strony matematyki inwestycyjnej ju˝
dzisiaj otrzymujemy atrakcyjnà relacj´ zysku
do ryzyka, poniewa˝ obecne relatywnie wysokie

rentownoÊci powinny na dłu˝szà met´ amor-
tyzowaç ewentualne przejÊciowe wzrosty
rentownoÊci, o czym pisaliÊmy tutaj: Obligacje
USA – ból dzisiaj, atrakcyjne zwroty jutro? 

Bioràc pod uwag´ obecnà relacj´ dochodo-
woÊci do ryzyka jesteÊmy umiarkowanie
pozytywnie nastawieni do papierów dłu˝nych
skarbowych z USA i strefy euro oraz do
papierów nieskarbowych z ratingiem inwe-
stycyjnym. Mamy jednoczeÊnie neutralne
nastawienie do obligacji skarbowych polskich,
a tak˝e z rynków wschodzàcych oraz obligacji
wysokodochodowych.

O szczegółowych perspektywach dla funduszy
dłu˝nych Millennium TFI pisaliÊmy wi´cej tutaj:
Perspektywy dla funduszy dłu˝nych w 2024 r.

Podsumowanie
Po najwi´kszej w historii przecenie obligacji
i funduszy dłu˝nych w latach 2021 i 2022,
rok 2023 przyniósł solidne odbicie. Patrzàc
jednak w przyszłoÊç pomimo istniejàcych
(jak zawsze) ryzyk dla funduszy dłu˝nych prze-
wa˝ajà jednak argumenty za dalszymi spadkami
rentownoÊci, a tym samym wzrostami cen
jednostek uczestnictwa funduszy dłu˝nych
w perspektywie całego 2024 roku. A sà nimi:
spadajàca inflacja na Êwiecie, zwalniajàca global-
na gospodarka za czym powinny pr´dzej
czy póêniej pójÊç obni˝ki stóp procentowych
w głównych bankach centralnych. Tak˝e w Polsce
RPP w kolejnym ruchu powinna obni˝aç nadal
stopy procentowe. Głównà jednak przesłankà
za optymistycznym spojrzeniem na przyszłe
stopy zwrotu z papierów dłu˝nych sà wcià˝
atrakcyjne na tle historycznym dochodowoÊci
obligacji. Stàd oczekujemy w 2024 roku pozy-
tywnych stóp zwrotu z tej klasy aktywów. 

Otwarta pozostaje 
kwestia czy banki 
centralne dostrojà si´
do obecnych oczekiwaƒ
rynkowych, czy to raczej
te oczekiwania b´dà
musiały si´ zmieniç. 

Wskaênik inflacji rocznej w wybranych gospodarkach

USA Strefa euro KanadaWielka Brytania Japonia
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Mocne wzrosty 
z 2023 roku z szansà
na kontynuacj´ w 2024 r.,
ale uwaga na korekt´
w krótkim terminie.

Rynki akcji
Mo˝liwa zadyszka po silnym rajdzie  

2023 rok zakoƒczył si´ spektakularnymi
wzrostami indeksów akcji na rynkach roz-
wini´tych. W USA S&P500 wzrósł 24,2%,
technologiczny Nasdaq zakoƒczył rok
na poziomie a˝ +53,8%, a Dow Jones,
reprezentujàcy tradycyjne sektory gospodarki,
+13,7%. Mimo słabej kondycji w przemyÊle,
niemiecki DAX osiàgnàł swój historyczny
poziom, a w skali całego roku wzrósł +20,3%.

Sàdzimy, ˝e ten rajd na akcjach miał swojà
genez´ w 3 êródłach:    

a. Rozwój technologii Artificial Intelligence
(dalej AI). Prace nad sztucznà inteligencjà
i zasilajàcymi jà chipami nap´dziła noto-
wania ich głównego producenta, firm´
NVIDIA, której notowania z racji przebicia
prognoz zysków wzrosły w 2023 roku

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcyjnych

èródło: Bloomberg 
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ponad 200%. Dzi´ki temu powrót
dobrego sentymentu rozlał si´ na inne
najwi´ksze spółki tzw. „wielkà siódemk´”
(META, Google, Netflix, Microsoft, Tesla,
Amazon i NVIDIA). To one w ponad
70% odpowiadały za „wyciàganie” 
indeksów w gór´, gdy˝ ich waga 
w indeksie S&P500 to ponad 30%! 

b. Nadzieje na koniec cyklu podwy˝ek

stóp procentowych przez Fed.

Spółki technologiczne (a nawet

szerzej – spółki wzrostowe), choç
cz´sto z du˝ym zapasem gotówki,
sà niekiedy traktowane przez inwe-
storów jako te z „długim duration”
– oferujà ponadprzeci´tne stopy
zwrotu, ale w długim terminie.
Ârodowisko wysokich stóp procento-
wych (relatywnie wy˝sze dochody
z obligacji „tu i teraz”) nie słu˝y im.
Widmo ni˝szych stóp procentowych
ponownie skusiło inwestorów do po-
szukiwania wy˝szych premii za ryzyko. 

Widmo ni˝szych stóp
procentowych ponownie
skusiło inwestorów do
poszukiwania wy˝szych
premii za ryzyko.

„Wielka siódemka” odpowiada za wyniki indeksu S&P 500 w 2023 r.

èródło: Investhink
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c. Dyskontowanie przyszłej poprawy
w gospodarce. Według teoretycznych
prawideł rynki akcji wyprzedzajà
o 3-9 miesi´cy koniunktur´ w realnej
gospodarce. Tendencja ta z reguły
nie jest symetryczna, tzn. szczyt
indeksu mocniej wyprzedza szczyt
koniunktury, a dołek indeksu nieznacz-
nie wyprzedza dołek koniunktury.
Według naszej interpretacji, fatalne
notowania akcji w 2022 roku ju˝
w du˝ej mierze odzwierciedlało słabe
dane makroekonomiczne z koƒca
2023 roku, a z kolei zeszłoroczne
o˝ywienie mo˝e dawaç pierwsze
nadzieje na poczàtki o˝ywienia
w II połowie 2024 roku. 

Jednà z najlepszych giełd na Êwiecie w 2023 r.
okazał si´…polski parkiet. Czynnikami wspie-
rajàcymi wzrosty były: napływ kapitałów
zagranicznych (dostrzegajàcy niskie wyceny,
zmniejszenie ryzyka geopolitycznego po wy-
borach parlamentarnych), szansa na urucho-
mienie Êrodków z KPO, umocnienie PLN
pot´gujàce zyski zagranicznych inwestorów
oraz stabilny popyt ze strony PPK – szczegól-
nie widoczny w segmencie małych i Êrednich
spółek. Podobnie jak rynki globalne, równie˝
GPW zdawała si´ dyskontowaç spowolnienie
widoczne w danych makroekonomicznych,
jednak systematyczny spadek inflacji wspierał
nadzieje na niwelowanie negatywnych
tendencji w sektorze usług i przemyÊle,
tak doskwierajàcych w 2022 roku. 

Statystyki wskazujàce na dyskontowanie sytuacji rynkowej przez rynki akcji  

Jednà z najlepszych
giełd na Êwiecie w 2023 r.
okazał si´…polski parkiet

èródło: stooq.pl
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Od tych pozytywnych nastrojów wyraênie
odstawał rynek chiƒski. Ogromne nadzieje
na post-covidowe otwarcie gospodarki Paƒ-
stwa Ârodka spaliło na panewce – aktywnoÊç
gospodarcza spadała, a sensacyjne bankructwa
najwi´kszych deweloperów skutecznie odstra-
szały inwestorów. Sytuacji nie naprawiły działania
stymulacji monetarnej (obni˝enie stóp procen-
towych) i fiskalne (mniejszy podatek od nieru-
chomoÊci). Problem chiƒskiej giełdy wydaje si´
bardziej strukturalny. Czasy wysokich dynamik
zysków przy relatywnie niskich mno˝nikach
wycen to ju˝ historia. Udział prywatnych przed-

si´biorstw spadł w ciàgu 2 ostatnich lat z 55%

do 39%. W efekcie wi´kszoÊç spółek jest paƒ-

stwowa, a to z kolei powoduje, ˝e wiele przed-

si´wzi´ç finansowanych poÊrednio z bud˝etu

paƒstwa niekoniecznie musi byç rentowna.

W 2024 rok wchodzimy z du˝ymi nadziejami

na oznaki o˝ywienia w gospodarce, co w na-

turalny sposób powinno przekładaç si´ na

pozytywne stopy zwrotu na rynkach akcji.

Jednak póki to nastàpi, nale˝y zdawaç sobie

spraw´ z zagro˝eƒ, które nale˝y uwzgl´dniaç

przy budowaniu alokacji w akcje.

Czasy wysokich dynamik
zysków przy relatywnie
niskich mno˝nikach
wycen to póki co historia.

Stopy zwrotu (górny wykres) i mno˝nik cena/zysk (dolny wykres)
akcji chiƒskich na tle USA i Europy 

èródło: JP Morgan 

èródło: money.cnn.com
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a. Czy rynki nie przestraszà si´ ponownie
otoczenia makroekonomicznego i nie wy-
korzystajà szumu informacyjnego oraz
pretekstów do realizacji zysków?
Obecne nastroje mierzone chocia˝by
wskaênikiem sentymentu CNN Fear
& Greed  wskazujà na wyjàtkowy
optymizm wÊród inwestorów
indywidualnych, który w przeszłoÊci
w krótkim terminie oznaczał mo˝liwoÊç
wystàpienia korekty. 

b. Sygnałem ostrzegawczym jest równie˝
w krótkim terminie poziom tzw. indeksu
strachu” – VIX, który obrazuje iloÊç
otwartych pozycji zabezpieczajàcych
przed zmiennoÊcià S&P 500. Jego
niskie wartoÊci mo˝na interpretowaç
nast´pujàco: „indeks roÊnie, wi´c

kupujemy”. Pytanie tylko, kto miałby sprze-
dawaç, skoro wszyscy chcà kupowaç?  

c. „Wygodne” preteksty ze strony geopo-
lityki. Styczniowe wybory na Tajwanie,
wybory prezydenckie w USA czy wybory
samorzàdowe w Polsce i do Parlamentu
Europejskiego – to tylko niektóre wyda-
rzenia, które mogà byç ch´tnie wykorzy-
stywane przez inwestorów do rotacji
kapitałów i próbie spekulacji na nastro-
jach. Co prawda Chiny deklarujà brak
interwencji militarnych, rok wyborczy
w USA nigdy nie koƒczył si´ spadkami
indeksów akcji, a konflikt na Ukrainie
i Strefie Gazy znajduje si´ w impasie
i nie przynosi nowych rozstrzygni´ç,
tym niemniej w krótkim terminie mo˝e
wprowadzaç podwy˝szonà zmiennoÊç.   

Obecne nastroje
mierzone wskaênikiem
sentymentu CNN Fear
& Greed wskazujà na
wyjàtkowy optymizm
wÊród inwestorów
indywidualnych.

Indeks VIX na tle S&P 500
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Powy˝sze czynniki mo˝na zakwalifikowaç
jako te sentymentalne i subiektywne.
W takich momentach historycznie
najlepszym rozwiàzaniem było trzymanie si´
obranego planu. Co to oznacza w praktyce?
Otó˝ emocje mijajà, a elementem realnie
wpływajàcym na wyceny i efektywnoÊç
inwestycji w akcje pozostajà w długim
terminie tzw. fundamenty. 

Z poczàtkiem 2024 roku mo˝na zauwa˝yç
pewne nierównowagi pomi´dzy mno˝nikami
poszczególnych sektorów, grup spółek
i regionów, jednak nadal wydajà si´
to poziomy racjonalne. Preferowanà
przez nas grupà  pozostanà akcje
na Rynkach Rozwini´tych ze wzgl´du

na jakoÊç spółek, szerokà dywersyfikacj´
i płynnoÊç. Mimo atrakcyjnoÊci Rynków
Wschodzàcych i potencjalnego
kierunkowego osłabiania si´ USD,
wcià˝ dostrzegamy problemy strukturalne
w chiƒskiej gospodarce oraz ryzyka
deglobalizacyjne, uderzajàce w pierwszej
kolejnoÊci w kraje rozwijajàce si´. 

Kluczowym elementem do obserwacji,
w naszej ocenie, b´dà publikacje wyników
kwartalnych, odpowiadajàce na pytanie,
czy mimo spowolnienia w gospodarce,
spółki sà w stanie pokrywaç oczekiwania
analityków w zakresie zysków, przychodów
i mar˝. Oceniamy te szanse, jako bardzo
prawdopodobne. 

Preferowanà przez nas
grupà pozostanà akcje
na Rynkach Rozwini´tych
ze wzgl´du na jakoÊç
spółek, szerokà dywersy-
fikacj´ i płynnoÊç. 

Wyceny poszczególnych indeksów globalnych na tle 10-letnich Êrednich  

Prognozy dynamiki zysków na akcj´ dla poszczególnych regionów w 2024 r. 

èródło: JP Morgan
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Podobne podejÊcie stosujemy w przypadku
selekcji polskich spółek. W pierwszej
kolejnoÊci stawiamy na te, które mocniej
odzwierciedlajà warunki ekonomiczne
(głównie o małej i Êredniej kapitalizacji),
z ciekawymi modelami biznesowymi
i ekspozycjà na sektor konsumencki.
Nie dyskryminujemy spółek du˝ych,
b´dàcych w spektrum zainteresowania
kapitałów zagranicznych, jednak dostrzegamy
w nich ryzyka zwiàzane z regulacjami cen. 

Reasumujàc, po bardzo pozytywnej
koƒcówce roku, która sprzyjała akcjom
mocniej, ni˝ zakładaliÊmy, patrzymy
pozytywnie na tà klas´ aktywów
na przestrzeni 2024 roku, jednak
w I kwartale oczekujemy korekty.
Nie postrzegamy jej jednak jako
długoterminowego zagro˝enia
zmiany trendu, a raczej jako realizacj´
zysków po 2023 roku. 

Patrzymy pozytywnie
na akcje na przestrzeni
2024 roku, jednak
w I kwartale oczekujemy
korekty.
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Akcje w 2024 roku 

Dlaczego AI to nie tylko 
chwilowa moda? 

Po silnych wzrostach w 2023 roku, wÊród
najwi´kszych spółek technologicznych,
mo˝na zadaç sobie pytanie, czy mamy
do czynienia z baƒkà spekulacyjnà
w sektorach zwiàzanych ze sztucznà
inteligencjà? W naszej opinii realizacja
zysków po skrajnym wykupieniu indeksów
jest oczywiÊcie prawdopodobna w krótkim
terminie, jednak AI to potencjalnie nowy
megatrend, który b´dzie rozwijał si´
i ewoluował w ró˝nych bran˝ach i sektorach.
Dlaczego? Poniewa˝ beneficjentami tego
trendu nie sà i nie b´dà jedynie producenci
chipów czy spółki technologiczne. Aplikacje
i rozwiàzania oparte na AI ju˝ z powodze-
niem rozwijajà si´ w sektorze ochrony
zdrowia (telemedycyna, diagnostyka),
transporcie i motoryzacji (zarzàdzanie
flotà, systemy wspomagania kierowców)
czy nawet w sieciach fast-foodów
(McDonald’s wykorzystuje ju˝ w USA
systemy AI do szybszej obsługi Klientów
w linii McDrive). 

OczywiÊcie najwi´kszym wyzwaniem b´dzie
odró˝nienie spółek, b´dàcych wàtpliwymi
start-upami od tych, które w sposób rzeczywi-
sty oferujà skalowalne i łatwe do implementa-
cji narz´dzia, optymalizujàce działalnoÊç innych
bran˝ i wpływajàce na społeczeƒstwa. Oczywi-
Êcie, poczàtkowa kapitałochłonnoÊç rozwoju
tej gał´zi gospodarki zapewne samoistnie
odsieje powa˝nych graczy od „wydmuszek”,
jednak potencjał rynków i bran˝ jest ogromny.
Podobnie jak w przypadku innych spółek
wzrostowych, tego typu rozwiàzania, usługi
i produkty opierajà si´ o Êwiat wirtualny,
działajà ponad granicami i strefami czasowymi,
a finalnie ich koszt jednostkowy jest minimalny
oraz nie wymaga taÊm produkcyjnych, surow-
ców czy du˝ej ludzkiej siły roboczej. To z kolei
mo˝e w przyszłoÊci przyczyniaç si´ do mini-
malizowania cen produkcji, a tym samym
zwi´kszaç mar˝owoÊç firm. W tym kontekÊcie
silne wzrosty spółek, które produkujà chipy czy
aplikacje (NVIDA czy Chat GPT od Microsoft)
to dopiero poczàtek drogi. 

AI to potencjalnie
nowy megatrend,
który b´dzie rozwijał si´
i ewoluował w ró˝nych
bran˝ach i sektorach.

Szeroki wpływ technologii AI na ró˝ne bran˝e, sektory i spółki 

èródło: Capital Group
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Akcje w 2024 roku 

Spółki dywidendowe jako ciekawy
element dywersyfikacji  

Od 2012 roku tzw. spółki wzrostowe (charak-
teryzujàce si´ wysokimi dynamikami wzrostu
przychodów i zysków, agresywnie zdobywajà-
ce rynek, z innowacyjnymi produktami) domi-
nowały rynek akcji szczególnie w USA. Sprzyjał
temu rozwój technologiczny oraz zmiany
w sposobach komunikacji na Êwiecie, cyfryzacji
˝ycia i globalizacja. Po 2023 roku jednak,
wyceny tych˝e spółek sà relatywnie wysokie.
Wystarczy wspomnieç, ˝e wskaênik cena/zysk
dla tzw. „du˝ej siódemki”, a wi´c 7 najwi´k-
szych spółek amerykaƒskiej giełdy wynosi po-
nad 50, podczas gdy 10-letnia Êrednia wskaêni-
ka cena/zysk dla indeksu S&P500 to 17,6,
a obecna to 19,2.2 WartoÊci te oczywiÊcie
mo˝na uznaç za wysokie na tle innych regio-
nów Êwiata, jednak nale˝y pami´taç, ˝e w USA
inwestorzy sà skłonni płaciç wi´cej za dobre
jakoÊciowo spółki, a ponadto konsensus rynko-
wy zakłada ponad 11% wzrost zysków na akcj´
w 2024. Poprzeczka jest zatem ustawiona rela-
tywnie wysoko, a silne wzrosty z 2023 roku
i wykupiony rynek stwarzajà ryzyko korekty. 

Na tym tle w zupełnie innym kierunku porusza-
ły si´ spółki dywidendowe, które byç mo˝e nie
oferujà dynamicznych wzrostów zysku i przy-
chodów, ale regularnie wypłacajà swoim akcjo-
nariuszom dochód. Na przestrzeni ostatnich
42 lat ich wyceny kształtowały si´ Êrednio 12,5%
poni˝ej Êredniej dla indeksu S&P500, ale
w 2023 roku to dyskonto si´gn´ło a˝ 25%.
Prawdopodobny zatem staje si´ scenariusz, ˝e
w obliczu słabych danych makroekonomicznych
oraz widma korekty na najbardziej wzrastajàcych
spółkach, ciekawym elementem dywersyfikacji
oraz stóp zwrotu mo˝e byç regularny dochód
z akcji. Dane historyczne pokazujà równie˝, ˝e
w momentach ewentualnego silnego spowol-
nienia lub nawet recesji, spadki wycen spółek
były relatywnie wi´ksze, ni˝ spadki stopy dywi-
dendy. Mo˝na zatem wysnuç wniosek, ˝e strate-
gia oparta na spółkach dywidendowych, mo˝e
skutecznie zabezpieczaç portfel przed nadmiernà
zmiennoÊcià i stanowiç ciekawà alternatyw´
dla najwi´kszych spółek technologicznych.

2 Dane na podstawie biuletynu FactSet.com

W obliczu słabych
danych makroekono-
micznych oraz widma
korekty na najbardziej
wzrastajàcych spółkach,
ciekawym elementem
dywersyfikacji oraz stóp
zwrotu mo˝e byç regu-
larny dochód z akcji. 

Dyskonto wycen spółek dywidendowych na tle indeksu S&P 500

Spadki stóp zysków i dywidend w okresach recesyjnych 
% spadków z najwy˝szego poziomu od dwóch lat

èródło: Capital Group

èródło: JP Morgan
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Akcje w 2024 roku 

Małe i Êrednie spółki z ciekawym
potencjałem do obserwacji  

Analizujàc indeksy akcyjne, bardzo cz´sto
pojawia si´ termin „szerokoÊci” trendu.
Oznacza on iloÊç spółek w indeksie, które
uczestniczà we wzrostach lub spadkach
danego indeksu.  OczywiÊcie – im wi´ksza
szerokoÊç, tym dany trend jest bardziej
wiarygodny i potwierdzany przez firmy
z ró˝nych sektorów. Bardzo cz´sto inwesto-
rzy mogà wpadaç w pułapk´ i mylnie inter-
pretowaç wzrosty na danym rynku, podczas
gdy w rzeczywistoÊci sà one realizowane
na grupie spółek o najwi´kszej wadze
w indeksie. Nie inaczej było w 2023 roku,
gdzie trend zwiàzany z AI spowodował
wzrosty indeksu Nasdaq i S&P 500, ale
w rzeczywistoÊci odpowiadało za niego
zaledwie kilka spółek o najwi´kszej wadze
i kapitalizacji. Ta nierównowaga stwarza jednak
pewne okazje na korzyÊç spółek spoza grona
tych najwi´kszych i najbardziej znanych. 

a. Odsetek spółek zachowujàcych si´

gorzej od indeksu wzrósł do 72%

– pierwszy raz od 1980 roku.

Zakładajàc stopniowà popraw´

otoczenia makroekonomicznego

oraz ich relatywnie ni˝sze wyceny,

mogà one stanowiç w długim terminie

ciekawy element strategii akcyjnych.   

b. Czy jest lepszy czas na inwestycje w akcje,
jeÊli nie wtedy, gdy sà one relatywnie
najtaƒsze? Kierujàc si´ tym mottem
warto zwróciç uwag´ na małe i Êrednie
spółki, zgrupowane chocia˝by w indeksie
Russel 2000. OczywiÊcie ich kapitalizacja
bardzo cz´sto jest wi´ksza, ni˝ spółek
z WIG20, nie sà one nara˝one na pro-
blemy z płynnoÊcià, a ich wyceny sà
najmocniej niedoszacowane wzgl´dem
najwi´kszych spółek od 1999 roku.  

Odsetek spółek performujàcych poni˝ej Êredniej indeksu S&P 500

Relatywne niedoszacowanie spółek małych vs. du˝e
Russell 2000 vs. Russell 1000: 1985 - 2023 r.

èródło: Kobeissiletter

èródło: Bank of America

AI spowodował wzrosty
indeksu Nasdaq i S&P 500,
ale w rzeczywistoÊci
odpowiadało za niego
zaledwie kilka spółek
o najwi´kszej wadze
i kapitalizacji. 
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Inwestycje infrastrukturalne amerykanskiego rzàdu (% PKB)

èródło: Capital Group
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c. Podobnie jak w Polsce, działalnoÊç spółek
o małej i Êredniej kapitalizacji w USA,
skupia si´ przede wszystkim na lokalnym
rynku. Paliwem do ich rozwoju w latach
2024-2030 mo˝e byç program rozwoju
krajowej infrastruktury i przemysłu

o wartoÊci 1,4 bln USD. Ma on stanowiç
odpowiedê na coraz mocniej napi´te
relacje handlowe z Chinami, wspieraç
przenoszenie produkcji do USA, a tak˝e
finansowaç modernizacj´ energetycznà
i transportowà.

7,3%
najni˝ej w historii

7,5%
2021 r. 1,4 biliona USD

Potencjalny katalizator 
wy˝szych nakładów 

inwestycyjnych

Szacunkowe 
wspomaganie fiskalne

2023-2030
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Akcje w 2024 roku 

Nie zapominaj o tych kierunkach 

Strefa Euro
Otoczenie makroekonomiczne, a szczególnie
sytuacja w przemyÊle jest du˝o bardziej po-
wa˝na, ni˝ w USA. Scenariusz recesyjny jest
tu du˝o bardziej prawdopodobny. Nale˝y
jednak pami´taç, ˝e w pewnym stopniu
został on ju˝ dostrze˝ony i wyceniony przez
rynek i nie przeszkodziło to chocia˝by nie-
mieckiemu indeksowi DAX do osiàgni´cia
rekordowego poziomu w 2023 roku. 
Co mo˝e sprzyjaç akcjom europejskim 
w dłu˝szym  horyzoncie? Wykorzystanie 
Krajowych Planów Odbudowy ustalonych
przez Komisj´ Europejskà po pandemii 
Covid19. Najnowsze dane z Komisji wskazujà,
˝e najwi´ksze wypłaty, przeznaczone na rozwój
infrastruktury i przemysłu dopiero przed nami.

Polska
W 2024 roku polskim akcjom mo˝e
sprzyjaç kilka czynników. Po pierwsze
od stycznia wzrasta płaca minimalna,
w ˝ycie wchodzi Êwiadczenie 800+ i tzw.
„babciowe”. Po drugie rzàd pracuje nad
wprowadzeniem dopłat do kredytów
hipotecznych i najmu. Po trzecie, zwrot
po wyborach parlamentarnych w kierunku
UE daje wi´ksze szanse na Êrodki z KPO.
To wszystko, w połàczeniu ze spadajàcà
inflacjà i prawdopodobnie minionym ju˝
dołkiem koniunkturalnym, mo˝e wspieraç
sektor konsumencki, sprzeda˝y detalicznej
i deweloperski. Równie˝ po stronie produ-
centów gier komputerowych szykuje si´
ciekawy rok wydawniczy. Na tym tle, mimo
silnych wzrostów, polskie spółki wcià˝
pozostajà tanie wobec swoich wieloletnich
Êrednich, co mo˝e przyciàgaç nie tylko
kapitał zagraniczny, ale wspieraç stały
dopływ Êrodków z PPK, który obecnie
kształtuje si´ na poziomie ponad 400 mln zł
miesi´cznie i prawdopodobnie w latach
2024-2025 pokryje poda˝ polskich akcji
ze strony OFE w ramach „suwaka”
emerytalnego (obecnie ok 700 mln zł
miesi´cznie).  

Japonia
W odró˝nieniu od spółek amerykaƒskich
i europejskich, firmy w Kraju Kwitnàcej WiÊni
wykorzystywały ultraluênà polityk´ monetar-
nà, niskie stopy procentowe do akumulowania
gotówki. Obecnie jej zapasy sà na historycznie
wysokich poziomach, a zatem japoƒskie spółki
majà du˝y zapas finansowania swojego
rozwoju. 

èródło: Capital Group

èródło: Capital Group

Wykorzystanie bud˝etu Krajowych Planów Odbudowy w Unii Europejskiej  

Odsetek spółek w indeksach 
giełdowych, posiadajàcych 
nadwy˝ki gotówkowe 

èródło: Millennium TFI, stooq.pl

Wyceny polskich indeksów giełdowych na tle 10-letnich Êrednich 
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TFI w 2023 r. na tle stóp zwrotu
głównych grup aktywów od poczàtku 2023 r.: 

Stopy zwrotu z głównych klas aktywów w 2023 roku 

èródło: Millennium TFI, analizy.pl

*dane do 29.12.2023

Millennium TFI – roczne stopy zwrotu w poszczególnych okresach rocznych oraz w 2023 roku

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)

Zalecany
okres 

inwestycji

FIO Instrumentów Dłu˝nych

FIO Obligacji Klasyczny

SFIO Obligacji Globalnych

FIO Stabilnego Wzrostu

SFIO Plan Wywa˝ony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego

SFIO Plan Spokojny

FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spółek

SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

2

2

3

2

3

3

3

3

4

4

4

3

2 lata

2 lata

2 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

5 lat

5 lat

5 lat

5 lat

2023*

1,34%

-7,19%

-2,78%

-8,51%

-8,63%

-12,18%

-8,39%

-11,34%

-16,16%

-16,79%

-19,51%

-20,97%

8,28%

14,12%

8,23%

7,18%

17,81%

10,68%

19,84%

21,91%

38,18%

41,14%

19,74%

22,78%

2022

-1,9%

-7,1%

0,8%

0,8%

2,4%

5,9%

10,6%

9,9%

18,9%

25,9%

12,1%

2021

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%

7,7%

4,1%

22,9%

10,8%

0,7%

16,7%

9,7%

2020

1,6%

3,5%

3,2%

7,2%

2,2%

11,6%

10,6%

9,9%

18,9%

9,9%

23,6%

2019

0,7%

-1,6%

-3,3%

-6,7%

-6,3%

-8,5%

-11,3%

-12,7%

-16,4%

-22,8%

-15,4%

2018

2,7%

4,3%

3,5%

1,5%

4,7%

5,1%

-0,3%

4,3%

10,6%

2,8%

13,8%

2017

2,0%

-3,1%

3,8%

2,4%

1,1%

-0,8%

2,2%

5,2%

13,2%

-0,5%

2016

1,2%

0,8

1,4%

-2,9%

3,5%

7,7%

-7,3%

-6,8%

10,2%

7,0%

2015

2,6%

–

4,2%

-0,7%

5,4%

0,9%

-2,5%

-4,1%

-10,5%

5,0%

2014

Akcje
Du˝e Spółki

28%

24%

20%

16%

12%

8%

4%

0%

-4%

-8%

-12%
Akcje

Rynki Rozwini´te
Akcje

Małe Spółki
ÂREDNIA

portfel mieszany
Obligacje 
High Yield

REITs 
(nieruchomoÊci)

Akcje
Rynki Wschodzàce

Obligacje 
Stały Kupon

Gotówka Surowce

èródło: JP Morgan

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy w 2023 r. stanowià niemal lustrzane odbicie z roku 2022,
co oczywiÊcie cieszy. Nasze zało˝enia z poczàtku minionego roku, a wi´c pozytywne i selektywne
nastawienie do akcji, koncentracja na długu skarbowym, ograniczaniu ryzyka kredytowego,
przyniosły pozytywne rezultaty. Z perspektywy czasu mo˝emy te˝ oceniç, ˝e dowa˝anie pozycji
na obligacjach amerykaƒskich w II kwartale okazało si´ przedwczesne, jednak dzi´ki konsekwencji,
cierpliwoÊci i racjonalnym przesłankom co do rychłego zmiany stanowiska głównych banków
centralnych w sprawie polityki monetarnej, decyzja ta była i jest zasadna. 

26,3%

18,9%
16,9%

14,1% 14,0%

5,5%

10,3%11,4%

5,1%

-7,9%
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

Perspektywa utrzymania atrakcyjnoÊci wraz z potencjalnym pivotem Fed i EBC ;

Brak poprawy w realnej w gospodarce.

+
+
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

(+1)

Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe; 

Perspektywa utrzymania atrakcyjnoÊci wraz z potencjalnym pivotem Fed i EBC ;

Ryzyko koniecznoÊci refinansowania długu przy wcià˝ wysokich stopach procentowych;

Brak poprawy w realnej w gospodarce.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

(0)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywy spadku rentownoÊci na rynkach bazowych; 

Ryzyko powrotu inflacji w 2024 r. po zakoƒczeniu sztucznego zani˝ania cen;

Ograniczone pole do dynamicznych obni˝ek stóp proc. po ruchach wykonanych w 2023 r.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

(0)

Atrakcyjne rentownoÊci powy˝ej poziomów inflacji;

Prawdopodobny koniec cyklu podwy˝ek stóp procentowych;

Zbyt optymistyczne oczekiwania rynkowe na Êcie˝k´ obi˝ek stóp procentowych;

Mocny rynek pracy i ryzyko powrotu inflacji.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

(+1)

Niemiecki „Bund” mocno podà˝a na sentymentem w USA; 

Wyraêny spadek inflacji w Strefie Euro;

Mo˝liwy szybszy pivot ze strony EBC, ni˝ w USA, w obawie przed recesjà w gospodarce;

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych na Bałkanach i w Ameryce Południowej; 

Perspektywa osłabienia USD wraz z potencjalnymi obni˝kami stóp proc. w  USA;

Du˝e uzale˝nienie od zagranicznych wierzycieli (dług emitowany w walucie obcej); 

Ryzyka polaryzacji i napi´ç geopolitycznych.

+

–
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(EMarkets)

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(+2) 
bardzo 
pozytywne

(+1) 
pozytywne

(0) 
neutralne

(-1) 
negatywne

(-2) 
bardzo 
negatywne

Millennium TFI – nastawienie 
do dłu˝nych klas aktywów
w I kwartale 2024 r.

JednoczeÊnie, opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe pozwalajà nam zaktualizowaç
nasze podejÊcie do poszczególnych klas aktywów. Ponownie, dla lepszego rozró˝nienia potencjalnych
kierunków inwestycyjnych zdecydowaliÊmy si´ na rozró˝nienie obligacji nieskarbowych, według
stopnia zwiàzanego z nimi ryzyka: na obligacje z ratingiem inwestycyjnym (tzw. Investment Grade)
oraz ryzykowniejsze obligacje wysokodochodowe bez ratingu inwestycyjnego (tzw. High Yield). 
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Spółki przygotowane na spowolnienie, którego „dołek” ju˝ mo˝e byç za nami; 

Popyt słabszy, ale stabilny ze strony PPK; 

Rozsàdny wzrost poparty fundamentami;

Relatywnie mniejsza płynnoÊç.

+
+
+

–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

(0)

Wcià˝ relatywnie odporna gospodarka;

Poprawa premii za ryzyko akcji przy spadajàcych stopach procentowych; 

Relatywnie wysokie wyceny spółek na tle akcji globalnych;

Nieznany efekt wyborów prezydenckich w 2024 r.

+
+
–
–

Akcje
USA

(0)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(+1)

Szansa na pivot EBC; 

Udro˝nienie łaƒcuchów dostaw;

Słabe dane makroekonomiczne, szczególnie w przemyÊle;

KonkurencyjnoÊç chiƒskiej motoryzacji w starciu z europejskà.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

(0)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek;  

Polaryzacja i napi´cia geopolityczne (Chiny – Tajwan,Chiny – USA); 

Słabe dane makroekonomiczne z Chin.

+
+

–
–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(+2) 
bardzo 
pozytywne

(+1) 
pozytywne

(0) 
neutralne

(-1) 
negatywne

(-2) 
bardzo 
negatywne

Millennium TFI – nastawienie 
do akcyjnych klas aktywów 
w I kwartale 2024 r.

Mimo wzrostów cen, nadal spółki majà atrakcyjne wyceny;

Słabe dane makroekonomiczne sà mocno w cenach; 

Nara˝enie spółek Skarbu Paƒstwa na inicjatywy regulacyjne (tarcze inflacyjne);

Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitału.

+
+

–
–

Tło rynkowe b´dzie miało równie˝ wpływ 
na potencjalne kierunkowe decyzje zwiàzane 
z prowadzonymi przez nas strategiami
w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.
Prezentujemy je na nast´pnej stronie.
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Millennium TFI – potencjalne 
działania kierunkowe na funduszach

FIO INSTRUMENTÓW DŁU˚NYCH FUNDUSZE AKCJI POLSKICH

• Utrzymanie długiego duration portfela na długu
polskim i amerykaƒskim, kierunkowo zwi´kszanie
udziału papierów europejskich.

• Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, stopniowe dowa˝anie
spółek technologicznych w przypadku pogorszenia danych
makroekonomicznych, z akcentem na mWIG i sWIG.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie przewagi ekspozycji zagranicznej kosztem
polskiej oraz utrzymanie niskiego ryzyka kredytowego
i duration.

• Kontynuacja przewa˝ania sektora technologicznego kosztem
sektora finansowego i ochrony zdrowia. Wprowadzenie
sektora biotechnologicznego w miejsce samochodowego.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka kredytowego
(obligacje Investment Grade kosztem High Yield); 
koncentracja na ekspozycji zagranicznej.

• Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewa˝eniem
ekspozycji na rynek amerykaƒski.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Koncentracja na stałym dochodzie odsetkowym 
z cz´Êci dłu˝nej, dowa˝enie obligacji amerykaƒskich;
stopniowe zwi´kszenie alokacji w akcje.

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem
ekspozycji w strategiach opartych o Rynki Rozwini´te.
Utrzymanie długiego duration w cz´Êci dłu˝nej.

W Êwietle przedstawionych scenariuszy rynkowych na najbli˝szy kwartał zdecydowanie mocniej,
ni˝ w minionym roku, w centrum naszego zainteresowania znajdujà si´ obligacje zagraniczne. Nadal
preferujemy obligacje skarbowe, jako klas´ aktywów z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do
ryzyka. Szczególnie zwracamy uwag´ na potencjał ze zmianà cyklu polityki monetarnej w USA i
Europie. JednoczeÊnie pozostajemy neutralni w przypadku polskich obligacji skarbowych, nadal
uznajàc bie˝àce dost´pne dochodowoÊci za relatywnie atrakcyjne dla przyszłych stóp zwrotu. 

W przypadku funduszy akcyjnych, na I kwartał zmieniamy nasze nastawienie na zdecydowanie
ostro˝niejsze – głównie ze wzgl´du na ryzyko korekty i realizacji zysków po niezwykle silnych
wzrostach w ostatnich miesiàcach. Okres ten b´dziemy wykorzystywaç przede wszystkim do
selekcji i do właÊciwej dywersyfikacji sektorowej i geograficznej, w ramach której istotnà cz´Êç
stanowiç b´dà tzw. spółki wzrostowe. One bowiem, w Êrodowisku dezinflacyjnym, powinny
oferowaç atrakcyjne stopy zwrotu.  Dostrzegamy jednoczeÊnie potencjał na pozostałà cz´Êç 2024
roku – zarówno na rynku polskim jak i zagranicznych, z akcentem na Rynki Rozwini´te.

Mamy nadziej´, ˝e powy˝szy materiał 
przybli˝ył Paƒstwu nieco naszà optyk´ 
na rynki finansowe oraz ujawnił nieco „kuchni”
zwiàzanej z analizà rynków kapitałowych. 
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Nast´pna Stacja:
Inwestycje” 
– podcasty Millennium TFI

• Kanał dedykowany jest dla wszystkich – Klientów, Doradców, potencjalnych, obecnych,

poczàtkujàcych i doÊwiadczonych inwestorów – którzy chcà zgł´biaç wiedz´ w dziedzinie

inwestycji. 

• Prócz podstaw b´dziemy poruszaç wiele ciekawych aspektów zwiàzanych z funduszami 

i rynkiem inwestycyjnym.  

JESTEÂMY NA:

... a docelowo na innych platformach.

https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY

Spotify:

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-
inwestycje/id1705638602

Apple Podcasts:

W ka˝dy poniedziałek mo˝ecie znaleêç nowy odcinek 
naszego Podcastu „Nast´pna Stacja: Inwestycje!”

https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
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Ryzyka zwiàzane 
z inwestowaniem w fundusze
p Ryzyko bran˝y – ryzyko zwiàzane z zainwestowaniem aktywów w instrumenty 

i produkty finansowe jednej bran˝y. Brak dywersyfikacji inwestycji pod wzgl´dem 
bran˝owym.

p Ryzyko kredytowe – ryzyko niedotrzymania warunków emisji papierów 
wartoÊciowych przez drugà stron´ umowy, m.in. utraty wypłacalnoÊci emitenta, 
skutkujàca utratà cz´Êci aktywów funduszu.

p Ryzyko krótkookresowych zmian cen – ryzyko wyst´pujàce na skutek 
zmiennoÊci nastrojów panujàcych na rynku wÊród inwestorów.

p Ryzyko kursu walutowego – dotyczy inwestycji w walucie obcej i jest zwiàzane 
z niepewnoÊcià co do kształtowania si´ przyszłego kursu walutowego.

p Ryzyko niedopuszczenia papierów wartoÊciowych emitenta
do obrotu na rynku regulowanym.

p Ryzyko płynnoÊci – ryzyko zwiàzane z trudnoÊcià ze sprzeda˝à 
lub nabyciem instrumentów i produktów finansowych.

p Ryzyko podatkowe – ryzyko zmiany przepisów podatkowych.

p Ryzyko prawne – ryzyko zmiany przepisów prawnych.

p Ryzyko rozliczenia – ryzyko nierozliczenia w terminie transakcji 
zawartych przez fundusz inwestycyjny, spowodowane m.in. zawodnoÊcià 
systemów informatycznych.

p Ryzyko rynkowe – ryzyko zwiàzane z koniunkturà rynkowà; 
głównymi czynnikami wra˝liwoÊci sà m.in. poziom inflacji, 
stopy procentowej, bezrobocia, deficytu bud˝etowego.

p Ryzyko stopy procentowej – ryzyko niestabilnoÊci stóp procentowych.

p Ryzyko utraty kapitału.

p Ryzyko zwiàzane z koncentracjà aktywów bàdê rynków
– ryzyko zwiàzane z brakiem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego 
wzgl´dem poszczególnych aktywów bàdê rynków.

p WysokoÊç opłat.

p Zło˝onoÊç produktów.

www.millenniumtfi.pl
www.millenniumtfi.pl/komentarze.html
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Wa˝ne informacje: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibà w Warszawie, ul. Stanisława ˚aryna 2A, 02-593 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsi´biorców Krajowego Rejestru Sàdowego prowadzonego przez Sàd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w pełni opłaconym kapitale zakładowym w wysokoÊci 10.300.000,00 PLN (słownie: dziesi´ç milionów trzysta tysi´cy złotych)(dalej: „Towarzystwo”)
prowadzi działalnoÊç w zakresie tworzenia i zarzàdzania funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisj´
Papierów WartoÊciowych i Giełd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy materiał nie stanowi Êwiadczenia usługi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a tak˝e usługi zarzàdzania portfelami, w skład
których wchodzi jeden lub wi´ksza liczba instrumentów finansowych oraz usługi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak równie˝ usługi
oferowania instrumentów finansowych oraz nie ma na celu promowania bezpoÊrednio lub poÊrednio nabycia lub obj´cia instrumentów
finansowych lub zach´cania, bezpoÊrednio lub poÊrednio, do ich nabycia lub obj´cia. 

Subfundusze Millennium (z wyłàczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) mogà inwestowaç powy˝ej 35% wartoÊci
swoich aktywów w papiery wartoÊciowe, których emitentem, por´czycielem lub gwarantem sà: Skarb Paƒstwa, NBP, paƒstwo członkowskie UE,
jednostka samorzàdu terytorialnego paƒstwa członkowskiego UE, paƒstwo nale˝àce do OECD lub mi´dzynarodowa instytucja finansowa, której
członkiem jest Polska lub co najmniej jedno paƒstwo członkowskie UE.

Przed podj´ciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nale˝y zapoznaç si´ z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz
informacjà dla klienta AFI, które sà dost´pne w j́ zyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html,
w zakładce „Dokumenty” (odpowiednio w zakładce „Prospekty”, „Kluczowe Informacje” oraz „Informacje dla Inwestora”). 

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wià˝e si´ z ryzykiem utraty kapitału. Subfundusze zarzàdzane przez Towarzystwo, w zale˝noÊci od przyj´tej
polityki inwestycyjnej mogà inwestowaç cz´Êç lub wi´kszoÊç swoich aktywów w akcje. WartoÊç aktywów netto Subfunduszy cechuje si´ lub mo˝e
cechowaç si´ du˝à zmiennoÊcià ze wzgl´du na skład portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujà osiàgniecia celów inwestycyjnych, ale doło˝à
najlepszych staraƒ, aby je osiàgnàç. Ârodki zainwestowane w Subfundusze nie sà obj´te systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiały słu˝à jedynie celom informacyjnym i nie stanowià oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiału przysługujà wyłàcznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sà dobierane zgodnie z najlepszà wiedzà jego autorów i pochodzà ze êródeł uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujà ich dokładnoÊci i kompletnoÊci.

Niniejszy materiał ma charakter reklamowy.


