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Szanowni Paƒstwo,
Jeszcze rok temu ci´˝ko byłoby uwierzyç, ˝e walka z wysokà inflacjà na Êwiecie mo˝e odbywaç si´
bez silnej recesji w gospodarce i przy tak zadziwiajàco silnym rynku pracy.  Tak pomyÊlnie zakoƒczony
2023 rok miał swojà kontynuacj´ szczególnie na akcjach Rynków Rozwini´tych jak i w Polsce. Ci´˝ko
jednoczeÊnie nie odnieÊç wra˝enia, ˝e w II kwartał 2024 roku wchodzimy w podobnie dobrych
nastrojach, jak w cały rok – z nadziejami na pewnà normalizacj´ w gospodarkach. Procesy dezinflacyjne
post´pujà, scenariusz „mi´kkiego làdowania” lub nawet jego braku zdaje si´ materializowaç.
Ot, prawdziwa finansowa wiosna współgrajàca z pogodà za naszymi oknami. 

Pewne kwestie pozostajà jednak aktualne: jak szybko i jak mocno banki centralne rozpocznà cykle
obni˝ek stóp procentowych? Czy cierpliwoÊç i optymizm inwestorów zostanie nagrodzona? Jakie
czynniki b´dà miały pierwszorz´dne znaczenie w sytuacji, gdy rynki akcji Êwi´tujà historyczne
notowania, a zagro˝enia geopolityczne nie zanikły?

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 I kwartale 2024 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
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Makroekonomia
Wiosna za oknem i w gospodarkach

Jeszcze rok temu mało kto oczekiwał,
˝e wygaszanie inflacji poprzez utrzymywanie
wysokich stóp procentowych mo˝liwe
jest bez wywołania recesji w gospodarce.
Co wi´cej, pojawiały si´ nawet głosy,
˝e właÊnie dopiero istotne pogorszenie
koniunktury b´dzie paradoksalnie Êwietnym
„kołem ratunkowym” dla banków central-
nych. Tymczasem gospodarki – szczególnie
amerykaƒska – okazały si´ wyjàtkowo od-
porne i wzgl´dnie „suchà stopà” przeszły
przez bezprecedensowe zacieÊnianie polityki
monetarnej. Co stoi za tà siłà rynków?

Mimo wyraênego spowolnienia w 2023 roku
i wysokich stóp procentowych, głównà loko-
motywà PKB w gospodarkach rozwini´tych
okazał si´ sektor konsumencki – z wyraênym
prymatem w USA. Wcià˝ utrzymujàcy si´ 
popyt generował rozwój sektora usług, pod-
czas gdy zamówienia w przemyÊle spadały.
Prawdopodobnie było to mo˝liwe dzi´ki 

dalszemu wykorzystaniu zakumulowanych 
oszcz´dnoÊci przez gospodarstwa domowe,
jeszcze z czasów pandemii. Ponadto wydatkom
obywateli wcià˝ sprzyjał zadziwiajàco mocny
rynek pracy. Stabilne zatrudnienie to bowiem
warunek utrzymywania dobrych nastrojów
wÊród konsumentów. Dzi´ki tym dwóm czyn-
nikom projekcje PKB dla głównych gospodarek
sà wr´cz rewidowane w gór´ na 2024 rok.
OczywiÊcie czynniki te nie b´dà trwały wiecznie.
Rynek pracy w USA nieco sí  ochładza (obecnie
iloÊç nowych miejsc pracy jest ok. 25% poni˝ej
szczytów z 2022 r.), a odsetek niespłaconych,
przeterminowanych wierzytelnoÊci z kart kre-
dytowych wzrasta. Z drugiej zaÊ strony wzrost
wynagrodzeƒ jest blisko swoich 50-letnich
Êrednich. Wydaje si´ jednak, ˝e amerykaƒski
Fed mo˝e si´ czasowo „wstrzeliç” w moment,
w którym jednoczeÊnie uda si´ ustabilizowaç
stop´ bezrobocia (wymagane ok 100 tys.
nowych etatów miesi´cznie) i zapobiec kryzy-
sowi zadłu˝enia, obni˝ajàc stopy procentowe.

Mimo wyraênego 
spowolnienia w 2023 r. 
i wysokich stóp procento-
wych, głównà lokomotywà
PKB w gospodarkach
rozwini´tych okazał 
sektor konsumencki 
– z wyraênym prymatem
w USA.

Prognozy PKB dla poszczególnych krajów, z rewizjà z poczàtku 2024 r. 

èródło: S&P Global Research
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Czy˝by zatem zamiast „scenariusza mi´kkiego
làdowania” nie było go w ogóle i zobaczymy
jeszcze w tym roku silne o˝ywienie? Jest to
hipoteza doÊç odwa˝na i chyba nazbyt
optymistyczna. Normalizacja polityki mone-
tarnej równie˝ jest potrzebna, a po drugie

– bankom centralnym na pewno b´dzie 
zale˝ało na unikni´ciu ponownej fali inflacji.
Tym niemniej od strony makroekonomicznej
mo˝emy mówiç o pewnej uldze i otwartej
drodze do powrotu gospodarki na przed-
pandemiczne i przedwojenne tory. 

Normalizacja polityki 
monetarnej równie˝ jest
potrzebna, aby uniknàç
ponownej fali inflacji.
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Spodziewamy si´, ˝e amerykaƒska gospodar-
ka b´dzie przewodziç wzrostom na rynkach
rozwini´tych (ok 2,5% PKB) w 2024 roku,
wspierana nadal stabilnym rynkiem pracy.
Co prawda czynniki popytowe mogà z czasem
graç mniejszà rol´, jednak plany inwestycji
infrastrukturalnych do 2030 r. mogà istotnie
wspieraç lokalne firmy. Potencjalne ryzyka
wià˝à si´ zaÊ z geopolitykà. O ile nie spodzie-
wamy si´ zmian trendu w krajowej gospo-
darce, o tyle potencjalna zmiana gospodarza
w Białym Domu mo˝e wpłynàç na relacje han-
dlowe w skali globalnej, zaburzenie łaƒcuchów
dostaw i polaryzacj´ globalnej gospodarki. 

W Strefie Euro – z racji istotnych ró˝nic struktu-
ralnych w poszczególnych paƒstwach – gospo-
darka stała w cieniu tej amerykaƒskiej. Po utracie
dwóch istotnych przewag (tania energia z Rosji
i silny rynek zbytu w Chinach), kraje europej-
skie stan ł́y przed wyzwaniem istotnie rosnàcych
kosztów pracy, kosztochłonnej transformacji
energetycznej i znaczàcego spadku zamówieƒ
w przemyÊle. Te negatywne tendencje wydajà sí
jednak hamowaç, wspierane z kolei nieco lepszà
sytuacjà w sektorze konsumenckim. Âcie˝ka do
odbudowy koniunktury w Europie pozostaje
zatem otwarta, choç nie b´dzie łatwa. Wydatko-
wanie Êrodków z lokalnych Krajowych Planów
Odbudowy opóênia si´, a przestawienie prze-
mysłu na bardziej zdywersyfikowanà pod kàtem
popytu i efektywniejszà form´ jest czasochłonne.
Tym niemniej to, co najgorsze, mo˝e byç ju˝
za nami. Aktualne pozostajà równie˝ zagro˝enia
geopolityczne i impas w wojnie ukraiƒsko-
rosyjskiej. 

Rozwa˝ajàc sytuacj´ gospodarek Rynków
Wschodzàcych, trzeba mieç na uwadze ich
du˝à ró˝norodnoÊç. Najwi´kszym znakiem
zapytania wcià˝ pozostajà Chiny, gdzie dotych-

czasowe działania stymulacyjne rzàdu (skup
aktywów, zakazy krótkiej sprzeda˝y, obni˝anie
rezerw obowiàzkowych banków, ułatwienia
fiskalne) nie przynoszà zamierzonego rezultatu.
Problemy strukturalne w postaci nierentow-
nych inwestycji deweloperskich, znaczàcego
spadku popytu konsumpcyjnego czy „wojny
handlowe” z USA sprawiajà, ˝e dwucyfrowe
stopy wzrostu PKB w Paƒstwie Ârodka brzmià
jak stara i zapomniana historia. Tym niemniej
w koszyku paƒstw rozwijajàcych si´ istotnà
dynamikà odznaczajà si´ Indie. Ponadto 
reformy wprowadzane w krajach Ameryki
Południowej znów Êciàgajà uwag´ inwesto-
rów. Niezmiennie aktualna pozostaje niestety
tendencja do du˝ej wra˝liwoÊci na napi´cia
geopolityczne.  

Dezinflacja – ciàg dalszy  
Oprócz danych z gospodarki, czynnikiem istot-
nie determinujàcym polityk´ banków central-
nych jest oczekiwana inflacja. I trend dezinfla-
cyjny, rozpocz´ty w 2022 roku nadal trwa. Kolej-
ne kwartały potwierdzajà równie˝ hipotez´
z naszego Outlooka z 2023 r., ˝e banki central-
ne wychodzà z tej inflacyjnej walki zwyci´sko. 

Pierwszy kwartał 2024 r. stał pod znakiem coraz
mniejszego tempa wzrostu cen, a w niektórych
obszarach wr´cz deflacji (np. inflacja produ-
centów PPI w Europie -8,3% r/r w marcu).
W USA trend dezinflacji nieco osłabł, bo roczna
dynamika cen konsumenckich (CPI) wzrosła
z 3,1% r/r w styczniu do 3,2% r/r w lutym, ale
wskaênik bazowy spadł z 3,9% r/r w styczniu do
3,8% r/r w lutym. Inflacja w Strefie Euro w mar-
cu spadła do 2,4% r/r z 2,6% w lutym. Wskaênik
bazowy (z wyłàczeniem cen energii i ˝ywnoÊci)
spadł z 3,1% w lutym do 2,9% w marcu, co jest
najni˝szym odczytem od ponad 2 lat.

Wskaênik rocznej inflacji konsumenckiej (CPI) w Polsce, USA i Strefie Euro  

Âcie˝ka do odbudowy
koniunktury w Europie
pozostaje zatem otwarta,
choç nie b´dzie łatwa.

èródło: Tradingeconomics
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W Polsce inflacja spadała szybciej od oczeki-
waƒ ekonomistów, a wskaênik CPI według
wst´pnych danych GUS wyniósł 1,9% r/r,
podczas gdy konsensus oczekiwaƒ ekono-
mistów wynosił 2,3% r/r. Bioràc pod uwag´
powrót 5% stawki VAT na ˝ywnoÊç oraz
uwolnienie cen energii w połowie roku, 
a tak˝e wzrost realnych płac nale˝y oczeki-
waç wzrostu rocznego wskaênika inflacji 
w dalszej cz´Êci roku, co oddala chwilowo
perspektywy dla kolejnej obni˝ki stóp proc.
przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Tym niemniej
konsensus zakłada Êredniorocznà inflacj´ 
w Polsce na poziomie ok 5-5,5%.

Wiele wskazuje na to, ˝e inflacja w Strefie
Euro i USA w kolejnych miesiàcach powinna
zbli˝aç si´ do celów banków centralnych 
(2% r/r w Êrednim terminie), ale czynnikiem
ryzyka dla tego scenariusza jest wcià˝ silny
konsument (szczególnie w USA i w Polsce)
wcià˝ wysokie koszty pracy (Strefa Euro 
i Polska) oraz rosnàce od grudnia ceny 
surowców. Czynnikiem sprzyjajàcym 
podbijaniu w gór´ inflacji mo˝e byç te˝ 
potencjalne zaostrzenie napi´ç geopolitycz-
nych (Rosja-Ukraina, Chiny-Tajwan-USA, 
Bliski Wschód), ale siła i czas wpływu tych
czynników pozostaje nieznany. 

Banki centralne – kiedy 
w koƒcu zobaczymy obni˝ki
stóp procentowych? 
U podstaw oceny makroekonomicznej 
poszczególnych gospodarek le˝y sprawdzone
ju˝ zało˝enie, ˝e to banki centralne b´dà
bardzo mocno kształtowały koniunktur´
oraz sentyment na rynkach finansowych.
Wciàgu ostatnich 2 lat rynki kilkunastokrotnie
ju˝ musiały zrewidowaç swoje optymistyczne
oczekiwania, co do najpierw koƒca zacieÊnia-
nia polityki monetarnej, a nast´pnie rozpocz´-

cia cykli obni˝ek stóp procentowych. Moment
ten wcià˝ si´ oddala – ale jedynie w optyce
rynków. Trzeba bowiem zauwa˝yç, ˝e główne
banki centralne (Fed i EBC) sà bardzo konse-
kwentne w swojej retoryce i bardzo racjo-
nalnie podchodzà do kształtowania polityki
monetarnej. O ile zatem rynkom finansowym
czasem tej „ekonomicznej cierpliwoÊci” brakuje,
prawdopodobnie w okresie wakacyjnym
zobaczymy ju˝ pierwsze decyzje co do obni˝ek
stóp procentowych w USA i w Strefie Euro.
W naszej ocenie jest to scenariusz bazowy,
który b´dzie głównym czynnikiem ustawiajà-
cym nastroje inwestorów na drugà połow´
roku.  

USA – zgodnie z oczekiwaniami na posiedze-
niu 20 marca Komitet ds. Otwartego Rynku
(FOMC), organ Fed-u odpowiedzialny za poli-
tyk´ monetarnà utrzymał stopy procentowe
na niezmienionym poziomie w przedziale
5,25-5,50%. W komunikacie po posiedzeniu
podkreÊlono, ˝e obni˝ki b´dà uzale˝nione 
od napływajàcych danych i b´dà miały miejsce
w momencie, gdy Komitet nabierze wi´kszej
pewnoÊci, ˝e inflacja trwale zmierza do 2% celu.
Fed zaktualizował równie˝ projekcje makro-
ekonomiczne – w porównaniu z projekcjà
z grudnia, podniesiono prognozy wzrostu 
PKB na ten rok (z 1,4% na 2,1%), lecz lekko
obni˝ono na lata 2025-26 (z 2% do 1,8-1,9%). 
Projekcja stopy bezrobocia została utrzyma-
na  na poziomie 4,0-4,1% w całym okresie. 
W przypadku projekcji inflacji, wskaênik inflacji
konsumenckiej PCE praktycznie si´ nie zmienił
(2,4% w tym roku, 2,2% w 2025 i 2,0% w 2026),
podniesiono jednak projekcj´ inflacji bazowej
PCE na 2024 r. do 2,6% z 2,4% (w kolejnych
latach bez zmian, odpowiednio 2,2% w 2025 r.
oraz 2,0% w 2026 r.). Członkowie Fed utrzymali
swoje dotychczasowe przewidywania odno-
Ênie liczby i skali obni˝ek stóp procentowych
w 2024 r. mediana oczekiwaƒ wskazuje obecnie

W Polsce inflacja 
spadała szybciej 
od oczekiwaƒ ekono-
mistów, a wskaênik CPI 
wg wst´pnych danych
GUS wyniósł 1,9% r/r.
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na 3 obni˝ki po 25 p.b. w tym roku i podobnie
w latach kolejnych (spadek stopy funduszy
federalnych do poziomu 4,6% na koniec 2024,
,3,9% na koniec 2025 i 3,1% na koniec 2026 r.).
Rynki finansowe w pełni dyskontujà obecnie
pierwszà obni˝k´ stopy rezerwy federalnej
w lipcu 2024 r. oraz niecałe 3 obni˝ki stóp
łàcznie w 2024 r. 

Strefa Euro – nie zaskakuje tak˝e Europejski
Bank Centralny (EBC), który na posiedzeniu
7 marca pozostawił stopy procentowe bez
zmian (stopa refinansowa: 4,50%, stopa depo-
zytowa: 4,0%). W trakcie konferencji prasowej
prezes EBC Ch. Lagarde powiedziała, ˝e pod-
czas posiedzenia nie dyskutowano o obni˝kach
stóp, ale osiàgni´to konsensus, ˝e inflacja trwale
zmierza do celu 2%. Dalsze decyzje, tak jak
dotychczas, b´dà uzale˝nione od napływajàcych
danych, prognoz i oceny siły transmisji mone-
tarnej. EBC musi utwierdziç si´ w przekonaniu
o trwałoÊci procesów dezinflacyjnych i nie b´dzie
si´ zobowiàzywaç do konkretnych terminów,
tempa i skali zmian polityki monetarnej, jednak
nie b´dzie równie˝ czekaç z obni˝kami a˝ osià-
gni´ty zostanie cel inflacyjny. Prezes Ch. Lagarde
zasugerowała, ˝e do kwietniowego posiedzenia
wiedza na temat presji inflacyjnej b´dzie tylko
nieznacznie wi´ksza ni˝ obecnie, natomiast

du˝o pełniejszym zestawem kluczowych infor-
macji EBC b´dzie dysponował w czerwcu.
Rynki finansowe w pełni dyskontujà obecnie
pierwszà obni˝k´ stóp procentowych w strefie
euro właÊnie w czerwcu 2024 r. oraz niecałe
4 obni˝ki stóp łàcznie w 2024 r. 

Polska – na posiedzeniu 4 kwietnia RPP zgodnie
z oczekiwaniami pozostawiła stopy procentowe
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna
na poziomie 5,75%). W komunikacie po posie-
dzeniu podkreÊlano, ˝e co prawda inflacja spada,
ale „w kolejnych kwartałach kształtowanie si´
inflacji obarczone jest jednak znacznà niepew-
noÊcià, w tym zwiàzanà z wpływem polityki
fiskalnej i regulacyjnej na procesy cenowe, a tak˝e
tempem o˝ywienia gospodarczego w Polsce
oraz sytuacjà na rynku pracy. W przypadku pod-
niesienia cen energii w II połowie 2024 r. inflacja
mo˝e istotnie wzrosnàç. JednoczeÊnie w Êrednim
okresie w kierunku wy˝szej presji popytowej
w gospodarce oddziaływaç b´dzie wzrost
wynagrodzeƒ, w tym w zwiàzku z podwy˝kami
płac w sektorze publicznym.” Takie okolicznoÊci
oczywiÊcie nie wykluczajà kolejnej obni˝ki stóp
w tym roku, ale tymczasowo hamujà proces
łagodzenia polityki pieni´˝nej NBP. Rynki finan-
sowe zakładajà obecnie spadek stóp procento-
wych w Polsce o około 50 p.b. w 2024 r.

Dalsze decyzje EBC, 
tak jak dotychczas, 
b´dà uzale˝nione od
napływajàcych danych,
prognoz i oceny siły
transmisji monetarnej.

èródło: Bloomberg

Projekcja Êcie˝ki stóp procentowych w USA (górny wykres)
i w Strefie Euro (dolny wykres)
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Rynki obligacji
Kr´ta Êcie˝ka, ale wcià˝ z potencjałem

U podstaw rozwa˝aƒ na temat rynków dłu˝-
nych nale˝y pami´taç, ˝e w ogromnej mierze
jego kondycja zale˝y od polityki monetarnej
prowadzonej przez banki centralne i danych
gospodarczych, które na tà polityk´ oddziałujà.
Ni˝sze przyszłe stopy procentowe sprawiajà,
˝e spadajà rentownoÊci obligacji, poniewa˝
rosnà ich rynkowe ceny. Przekłada si´ to
oczywiÊcie  na dodatkowy wzrost wartoÊci
jednostek funduszy dłu˝nych. Dodatkowy, 
bo w dłu˝szej perspektywie podstawà zwro-
tów jest sam dochód z obligacji. 

W ostatnim półroczu mogliÊmy przekonaç si´,
jakà sił´ potrafià mieç nadzieje inwestorów
na tzw. pivot banków centralnych: spadki
rentownoÊci (wzrosty cen obligacji) o ponad
100 p.b. obserwowane w listopadzie i grud-
niu 2023 roku mo˝na uznaç za ewenement.
Tak du˝y optymizm w porównaniu z ostro˝-
nym podejÊciem banków centralnych przyniósł

korekt´ na tej klasie aktywów, w efekcie 
czego od poczàtku roku obligacje skarbowe
Rynków Wschodzàcych przyniosły straty. 
Podobnie za rynkami bazowymi podà˝ały
polskie obligacje, wspierane bie˝àcà tymcza-
sowoÊcià spadku inflacji oraz wzmo˝onymi
emisjami długu, zaspokajajàcymi potrzeby 
po˝yczkowe polskiego rzàdu.

Bioràc pod uwag´, ˝e rentownoÊci obligacji
podà˝ajà w odwrotnym kierunku do ich cen,
to mogłoby si´ wydawaç, ˝e fundusze dłu˝ne
w pierwszym kwartale przyniosły straty 
inwestorom. Otó˝ niekoniecznie. Spadki cen
obligacji (wzrost rentownoÊci) sà amortyzo-
wane przez bie˝àcy dochód z obligacji, a ten
jest obecnie wcià˝ relatywnie wysoki. Warto
przy tym odnotowaç, ˝e w przypadku obligacji
z krótszymi terminami do wykupu (duracjà)
ten wpływ b´dzie mniejszy, ni˝ w przypadku
obligacji z dłu˝szymi terminami wykupu.

Ni˝sze przyszłe stopy
procentowe sprawiajà,
˝e spadajà rentownoÊci
obligacji, poniewa˝ 
rosnà ich rynkowe ceny.

RentownoÊci obligacji skarbowych w trendzie bocznym 
po „rajdzie” cenowym na koniec 2023 roku

èródło: Bloomberg

USA Polska Niemcy Rynki Wschodzàce (USD)
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Wahania rentownoÊci
nale˝y uznaç jako 
przejaw dostrajania
oczekiwaƒ rynkowych
do faktycznej Êcie˝ki
stóp procentowych.

Stosunkowo wysokie rentownoÊci obligacji
na tle historycznym, sà w dłu˝szej perspekty-
wie korzystne dla posiadaczy obligacji i fundu-
szy dłu˝nych, bo zwroty z nich zale˝à zarówno
od bie˝àcej rentownoÊci, jak i jej spadku, bo ten
oznacza wzrost cen obligacji.

Czy zatem ciàgłe odwlekanie w czasie obni˝ek
stóp procentowych oznacza zagro˝enie dezak-
tualizacjà pozytywnego trendu, który sygnalizo-

waliÊmy ju˝  pod koniec 2022 roku. Naszym 

zdaniem nie. Wahania rentownoÊci nale˝y

bowiem uznaç jako pewien przejaw dostrajania

oczekiwaƒ rynkowych do faktycznej Êcie˝ki

stóp procentowych i pokusy „wywró˝enia

przyszłoÊci”. Nie nale˝y zatem dziwiç si´ 

tej dezorientacji inwestorów i wra˝liwoÊci 

na wszelkie sygnały i preteksty wynikajàce 

z szeroko rozumianego szumu informacyjnego. 

èródło: Millennium TFI, Bloomberg dane z dnia 29.03.2024 r.

èródło: opracowanie własne Millennium TFI na podst. stooq.pl, dane na 31.03.2024 r.
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Historycznie rzecz ujmujàc, pomi´dzy cyklami

polityki monetarnej z reguły niepewnoÊç

towarzyszyła inwestorom.

Nasze pozytywne nastawienie do tej klasy

aktywów nie uległo istotnej zmianie. Nadal

uwa˝amy, ˝e obecne rentownoÊci sà atrak-

cyjne i dlatego fundusze dłu˝ne powinny 

wypracowaç stosunkowo atrakcyjne zwroty

w całym 2024 roku. Papierom dłu˝nym 

powinna sprzyjaç dalsza globalna dezinflacja 

i stopniowe łagodzenie polityki przez banki

centralne. 

Âcie˝ka spadku rentownoÊci mo˝e byç 

jednak kr´ta i naznaczona zwrotami akcji 

wynikajàcymi z napływajàcych danych makro,

ale wierzymy, ˝e w perspektywie kolejnych

12 miesi´cy nie zmieni ona kierunku i ren-

townoÊci w dłu˝szej perspektywie spadnà. 

W przypadku realizacji tego scenariusza 

lepiej powinny radziç sobie papiery dłu˝ne

z dłu˝szà duracjà, ale odbywaç si´ to b´dzie

kosztem wy˝szej zmiennoÊci.

Pozostajemy neutralnie nastawieni do pol-
skich obligacji skarbowych, ze wzgl´du 
na du˝à niepewnoÊç dot. kształtowania si´
Êcie˝ki inflacji w Polsce i wynikajàcà z tego
niepewnoÊç dot. kształtowania stóp procen-
towych  przez RPP. Z drugiej jednak strony
utrzymujàce si´ atrakcyjne rentownoÊci po-
winny w dłu˝szej perspektywie niwelowaç
w/w ryzyko.

JesteÊmy pozytywnie nastawieni do papierów
dłu˝nych z USA i Strefy Euro – zarówno
skarbowych jak i nieskarbowych – ze wzgl´-
du na wyraênà dezinflacj´ w tych gospodar-
kach i oczekiwane obni˝ki stóp proc. przez
Fed i EBC. JednoczeÊnie, mniejsze prawdo-
podobieƒstwo recesji w gospodarce mo˝e
sprzyjaç podnoszeniu atrakcyjnoÊci bardziej
ryzykownych papierów korporacyjnych, bez
istotnego wzrostu ryzyka ich bankructwa. 

Âcie˝ka spadku 
rentownoÊci mo˝e 
byç kr´ta i naznaczona
zwrotami akcji wynikajà-
cymi z napływajàcych 
danych makro.

Zachowanie cen obligacji skarbowych na tle historycznych cykli
po ostatniej podwy˝ce stóp procentowych w USA 

èródło: JP Morgan
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Nasze nastawienie do obligacji wysoko-
dochodowych i obligacji skarbowych z Rynków
Wschodzàcych tak˝e nie uległo zmianie
i pozostaje neutralne, ze wzgl´du na utrzy-
mujàcà si´ stosunkowo niewysokà premi´ 
za ryzyko kredytowe w odniesieniu 
do obligacji z ratingiem inwestycyjnym.

Ponadto du˝e uzale˝nienie od amerykaƒ-
skiego dolara, a tak˝e wra˝liwoÊç na napi´cia
geopolityczne to ryzyka, za które w naszej
ocenie nie ma obecnie wystarczajàco du˝ej
premii. 
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Do koƒca marca, 
w USA S&P500 wzrósł
10,2%, technologiczny
Nasdaq 9,1%, a Dow Jones,
reprezentujàcy tradycyjne
sektory gospodarki,
5,6%.

Rynki akcji
Nowe szczyty nap´dzane AI

Spektakularne wzrosty indeksów akcji – szcze-
gólnie na Rynkach Rozwini´tych i w Japonii 
– nie tylko cieszyły inwestorów w 2023 roku,
ale znalazły swojà kontynuacj´ w I kwartale
2024 roku. Do koƒca marca, w USA S&P500
wzrósł 10,2%, technologiczny Nasdaq 9,1%,
a Dow Jones, reprezentujàcy tradycyjne sektory
gospodarki, 5,6%. W Europie, mimo zdecy-
dowanie gorszej koniunktury gospodarczej,

niemiecki DAX podro˝ał o 10,4%, a francuski
CAC40 o 8,8%.  Dobrà passe kontynuuje od
ponad 6 miesi´cy rynek japoƒski, rosnàc w tym
roku a˝ 20,6%! Co ciekawe, zarówno w USA,
Europie i Japonii ju˝ kilkukrotnie w tym roku
mogliÊmy obserwowaç pobicie ATH (ang. all-time
high, historyczny rekord notowaƒ), co doÊç
szybko zdezaktualizowało wi´kszoÊç ubiegło-
rocznych prognoz analityków na cały 2024 r.

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcyjnych

èródło: Bloomberg 
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Nieco gorzej na arenie mi´dzynarodowej radził
sobie szeroki indeks Rynków Wschodzàcych
(+3,44% od poczàtku roku) – głównie za spra-
wà problemów w chiƒskiej gospodarce, o czym
piszemy w sekcji makroekonomicznej. 

U êródeł tak dobrego zachowania rynków
akcji w skali globalnej nadal mo˝na upatry-
waç trzy główne powody: 

a. Dalszy rozwój sektora technologicznego
opartego o Artificial Intelligence (dalej
AI). Szerokie potencjalne zastosowanie
sztucznej inteligencji w wielu sektorach
(od finansów, przez ochron´ zdrowia,

po przemysł i logistyk´) nap´dzało noto-
wania najwi´kszych spółek technologicz-
nych tzw. „Wielkiej Siódemki” (META,
Google, Netflix, Microsoft, Tesla, Amazon
i NVIDIA). To one były głównà lokomo-
tywà nap´dowà dla amerykaƒskich
indeksów, zwi´kszajàc swojà kapitalizacj´
od stycznia 2023 roku o 92%, podczas
gdy pozostałe 493 spółki urosły o 37%!  

b. Nadzieje na rozpocz´cie cyklu obni˝ek
stóp procentowych. Spółki technologiczne
(a nawet szerzej – spółki wzrostowe), choç
cz´sto z du˝ym zapasem gotówki, sà nie-
kiedy traktowane przez inwestorów jako

„Wielka Siódemka” 
to one były głównà 
lokomotywà nap´dowà
dla amerykaƒskich 
indeksów.

Ró˝nice w zmianach kapitalizacji spółek „Wielkiej Siódemki” 
na tle S&P500, od stycznia 2023 r.

èródło: Charlie Bilello, X
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èródło: JP Morgan

-1,0 -0,6-0,8 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Spółki Value

Japonia

Małe spółki

Wielka Brytania

Strefa euro

Rynki Wschodzàce

Du˝e spółki

Chiny

USA

Spółki Wzrostowe

Energetyczny

Finansowy

Przemysłowy

Surowcowy

Sektor Publiczny

Opieki Zdrowotnej

Artyk. Konsumpcyjnych

Artyk. Konumenckich

NieruchomoÊci

Usług Komunikacyjnych

Technologiczny

Du˝e/małe spółki WartoÊç/wzrost Kraj/region

Regiony/style, które majà 
tendencj´ do osiàgania

lepszych wyników 
ni˝ MSCI ACWI, 

gdy rentownoÊci rosnà

Regiony/style, które majà 
tendencj´ do osiàgania
gorszych wyników 
ni˝ MSCI ACWI, 
gdy rentownoÊci rosnà

-1,0 -0,6-0,8 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

„Wielka Siódemka”: Amazon, Apple, Google, Meta, Microsoft, Nvidia,Tesla
92%

37%

23%

10-letnia korelacja wyników w relacji z 10-letnià stopà zwrotu 
z amerykaƒskich obligacji skarbowych

Sektory, które majà 
tendencj´ do osiàgania

lepszych wyników 
ni˝ MSCI ACWI, 

gdy rentownoÊci rosnà

Sektory, które majà 
tendencj´ do osiàgania
gorszych wyników 
ni˝ MSCI ACWI, 
gdy rentownoÊci rosnà



Millennium TFI • Outlook II kwartał 2024 r.

15www.millenniumtfi.pl

te z „długim duration” – oferujà ponad-
przeci´tne stopy zwrotu, ale w długim
terminie. Ârodowisko wysokich stóp 
procentowych (relatywnie wy˝sze 
dochody z obligacji „tu i teraz”) nie słu˝y
im. Widmo ni˝szych stóp procentowych
nadal motywowało inwestorów do po-
szukiwania wy˝szych premii za ryzyko 
w długim horyzoncie czasowym. 

c. Dobre fundamenty spółek w USA.
Oprócz oczekiwania na obni˝ki stóp 
procentowych, uwaga inwestorów mocno
koncentrowała si´ nie tylko na tym, jak 
w otoczeniu wysokich stóp procentowych
wyglàdały przychody i zyski spółek po
2023 roku, ale równie˝ jaka przyszłoÊç

pod tym kàtem rysuje si´ na kolejne
kwartały. Po I kwartale nie tylko ponad
75% spółek pozytywnie zaskoczyła wyni-
kami, ale prognozy zysków i przychodów
na najbli˝sze dwa lata wskazujà na dwu-
cyfrowe tempo wzrostu.  

W I kwartale 2023 r. nie zawiódł równie˝
polski parkiet. Czynnikami wspierajàcymi
wzrosty były: napływ kapitałów zagranicznych
(dostrzegajàcy niskie wyceny, zmniejszenie 
ryzyka geopolitycznego po wyborach parla-
mentarnych), decyzja o uruchomieniu Êrodków
z KPO, umocnienie PLN pot´gujàce zyski za-
granicznych inwestorów oraz stabilny popyt
ze strony PPK – szczególnie widoczny w seg-
mencie małych i Êrednich spółek. Podobnie jak

Odczyty i prognozy zysków na akcj´ spółek z S&P500 

Podobnie jak rynki 
globalne, równie˝ GPW
zdawała si´ dyskontowaç
lekkà popraw´ w danych
makroekonomicznych.

èródło: stooq.pl
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èródło: FactSet

Dynamika zmian polskich indeksów akcji w 2024 r.
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rynki globalne, równie˝ GPW zdawała si´
dyskontowaç lekkà popraw´ w danych 
makroekonomicznych. Z pewnoÊcià wyda-
rzeniem kwartału na GPW mo˝na nazwaç to,
co zadziało si´ na akcjach spółki odzie˝owej
LPP, w wyniku kontrowersyjnego raportu
wydanego przez Analityków Hindenburg
Research. Rzadko kiedy spółka z WIG20 
miała okazj´ spaÊç w ciàgu jednej sesji o ok.
37%. Co prawda w kolejnych sesjach jej kurs
wrócił niemal˝e do stanu sprzed spadku, ale
taka sytuacja pokazuje, jak du˝à sił´ oddziały-
wania mo˝e mieç czynnik sentymentalny 
(w tym wypadku oskar˝enie o działalnoÊç 
w Rosji).       

Perspektywy 
dla rynków akcji
W historii naszych opracowaƒ rzadko 
zdarzała si´ sytuacja, by wzgl´dnie jednolicie 
i pozytywnie oceniaç perspektywy dla rynków
akcji, bez ró˝nicowania ich na poszczególne
regiony. Z perspektywy makroekonomicznej
widzimy otwartà drog´ do wzrostów w 2024 r. 

– zarówno na Rynkach Rozwini´tych, jak
i w Polsce. Pozostajemy równie˝ optymisty-
czni co do rynku Japoƒskiego. Co prawda
tam, pierwszy raz od 2007 r., bank centralny
zdecydował si´ podnieÊç stopy procentowe
z -0,1% na 0% koƒczàc tzw. kontrol´ krzywej
dochodowoÊci w odpowiedzi na rosnàcà 
inflacj´, jednak ewentualny przepływ kapitału
w kierunku obligacji powinien byç równowa-
˝ony nadal zdrowà strukturà japoƒskiej gospo-
darki (wysoki udział eksportu) oraz wyraênie
wy˝szymi zapasami gotówki – zarówno
wÊród gospodarstw domowych jak i firm
– co z kolei powinno sprzyjaç poszukiwaniu
wy˝szej premii za ryzyko. Pewnym znakiem
zapytania pozostaje zachowanie Rynków
Wschodzàcych. Dostrzegamy relatywnie
atrakcyjne wyceny np. w Chinach, choç
prawdopodobnie na efekty stymulacyjne,
wprowadzane przez rzàd, pozostanie nam
jeszcze troch´ poczekaç. Tym niemniej 
w ramach tej grupy rozwijajàcej si´ sà takie
kraje, jak Tajwan, Indie, Meksyk czy Brazylia,
które w długim horyzoncie czasowym mogà
stanowiç ciekawà dywersyfikacj´ portfela.

W ramach grupy rozwi-
jajàcej si´ sà takie kraje,
jak Tajwan, Indie, Meksyk
czy Brazylia, które 
w długim horyzoncie
czasowym mogà stanowiç
ciekawa dywersyfikacj´
portfela.

èródło: JP Morgan

Mno˝niki cena/zysk dla akcji w poszczególnych krajach, 
na tle wieloletnich Êrednich
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Czekanie na „dołki”
mo˝e okazaç si´ bardziej
kosztowne i prowadziç
do unikania hossy.

Powy˝ej poprzedniego
szczytu

Poni˝ej szczytu (<10% poni˝ej 
rekordowego poziomu)

Korekta (>10% poni˝ej 
rekordowego poziomu)

Bessa (>20% poni˝ej 
rekordowego poziomu)

Okres odrabiania strat
po bessie

èródło: Millennium TFI

Analiza zachowania indeksu S&P 500 po osiàgni´ciu ATH, od 1945 roku

Takie pytanie mo˝e zadawaç sobie wielu
potencjalnych inwestorów. Tymczasem okazuje
si´, ˝e w ciàgu ostatnich 70  lat (na podstawie
badaƒ amerykaƒskich indeksów akcji) takie
rekordy były pobijane ponad 1300 razy! 
Co wi´cej, okazuje si´, ˝e od koƒca II wojny
Êwiatowej, w ok 70% czasu indeks S&P500

znajdował si´ powy˝ej lub nie ni˝ej ni˝ 10%
od ostatniego szczytu! Wniosek z tego jest
taki, ˝e czekanie na „dołki” mo˝e okazaç si´
bardziej kosztowne i prowadziç do unikania
hossy. Du˝o skuteczniejszym narz´dziem jest
zatem wydłu˝anie horyzontu inwestycyjnego
na cz´Êci akcyjnej portfela. 

W niniejszym opracowaniu proponujemy zatem zwróciç
uwag´ na inne istotne kwestie towarzyszàce rynkom akcji.

Czy akcje sà atrakcyjnà alternatywà, skoro ich
notowania sà na szczytach wszechczasów?

Czy oczekiwanie na obni˝k´ stóp procentowych
na Rynkach Bazowych nie jest ju˝ aby całkowicie
wycenione przez rynek akcji? 

Faktycznie, dobre zachowanie rynków akcji
najprawdopodobniej jest ju˝ próbà dyskonto-
wania Êrodowiska ni˝szych stóp procento-
wych, a wi´c taƒszego finansowania czy wi´k-
szej premii za ryzyko w stosunku do obligacji.
Jednak z perspektywy historycznej obecne
wzrosty nie nale˝à do wyjàtkowych. Ponow-

nie, opierajàc si´ na statystyce amerykaƒskiej,
od ostatniej podwy˝ki stóp rynek urósł niecałe
20%, a analizujàc podobne cykle po 1945 roku,
w ciàgu 2 lat wzrosty si´gały nawet 60%. 
To oczywiÊcie historia, która nie jest gwaran-
tem przyszłoÊci, jednak pokazuje pewne praw-
dopodobieƒstwo przyszłych tendencji. 
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33%
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Oprócz napi´ç geo-
politycznych na Êwiecie,
pokusà do korekty mo˝e
byç próba rozgrywania
jesiennych wyborów
prezydenckich w USA. 

èródło: JP Morgan

èródło: money.cnn.com

Zachowanie indeksu S&P500 na tle historycznych cykli 
po ostatniej podwy˝ce stóp procentowych w USA 

Indeks "Strachu i ChciwoÊci" CNN nie wskazuje na irracjonalnà eufori´

Gdzie czajà si´ potencjalne zagro˝enia
dla rynków akcji?

Inwestujàc w akcje oczywiÊcie trzeba mieç
ÊwiadomoÊç potencjalnych ryzyk. Tych od
strony makroekonomicznej – szczególnie
w krótkim terminie – nie widaç zbyt wiele 
na horyzoncie. W takich okresach z reguły
rynki lubià szukaç „pretekstów”do realizacji
zysków. Co mo˝e byç takim czynnikiem
słu˝àcym schłodzeniu nastrojów? Oprócz 
napi´ç geopolitycznych na Êwiecie, pokusà
do korekty mo˝e byç próba rozgrywania 
jesiennych wyborów prezydenckich w USA.
Co prawda z reguły lata wyborcze w Stanach

Zjednoczonych były historycznie dobre 
dla akcji, jednak w tym wypadku mogà one
mieç wpływ na kształt polityki zagranicznej
wobec rywalizujàcych mocarstw Êwiatowych.
W ka˝dym razie nastroje mierzone indek-
sami sentymentu (np. CNN Fear&Greed)
wskazujà, ˝e co prawda przekonanie inwe-
storów do siły obecnego trendu wzrostowego
jest wysokie, ale te˝ daleko do irracjonalnej
euforii, która w przeszłoÊci zwiastowała nie-
kiedy krótkoterminowy zwrot.
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Podsumowanie 
i wyzwania na II kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TFI w 2024 r. na tle stóp zwrotu
głównych grup aktywów od poczàtku 2023 r.: 

Stopy zwrotu z głównych klas aktywów w 2024 roku 

èródło: Millennium TFI

*dane do 28.03.2024

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych i od poczàtku 2024 r.

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%

2024*

1,49%

0,00%

0,38%

0,96%

2,30%

2,75%

4,12%

3,64%

6,43%

7,37%

9,28%

8,78%

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

Akcje
Du˝e Spółki

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

Akcje
Rynki Rozwini´te

Akcje
Małe Spółki

ÂREDNIA
portfel mieszany

Surowce Akcje
Rynki Wschodzàce

Obligacje 
High Yield

Gotówka Obligacje 
Stały Kupon

REITs 
(nieruchomoÊci)

èródło: JP Morgan

Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy w 2024 roku stanowià odzwierciedlenie kontynuacji
dobrego sentymentu na rynkach – szczególnie w segmencie akcji Rynków Rozwini´tych (zarówno
na poziomie geograficznym jak i sektorowym). Z perspektywy czasu mo˝emy oceniç, ˝e mimo
korekty na obligacjach skarbowych nasze konsekwentne i cierpliwe utrzymywanie tych pozycji
było i jest zasadne. JednoczeÊnie, opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe pozwalajà
nam zaktualizowaç nasze podejÊcie do poszczególnych klas aktywów. 

10,6%

5,8%
5,2%

4,2%

2,2%
1,3%

2,1%2,2%

-0,8%
-1,3%
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wcià˝ wysokie stopy procentowe; 

Perspektywa utrzymania atrakcyjnoÊci wraz z potencjalnym pivotem Fed i EBC ;

Mniejsze prawdopodobieƒstwo recesji;

Relatywnie niska premia do obligacji skarbowych.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

(+2)

Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wcià˝ wysokie stopy procentowe; 

Perspektywa utrzymania atrakcyjnoÊci wraz z potencjalnym pivotem Fed i EBC ;

Mniejsze prawdopodobieƒstwo recesji;

Relatywnie niska premia do obligacji skarbowych.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

(+1)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywy spadku rentownoÊci na rynkach bazowych; 

Ryzyko powrotu inflacji w 2024 r. po zakoƒczeniu tarcz inflacyjnych;

Ograniczone pole do dynamicznych obni˝ek stóp procentowych po decyzjach RPP w 2023 r.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

(0)

Atrakcyjne rentownoÊci powy˝ej poziomów inflacji;

Potencjalne rozpocz´cie cyklu obni˝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)

(+2)

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

Wyraêny dalszy spadek inflacji w Strefie Euro;

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

Uporczywa i wysoka inflacja bazowa (głównie w sektorze usługowym).

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

(+2)

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 II kwartale 2024 r.

W stosunku do poprzednich kwartałów, zmienia si´ nasze podejÊcie co do długu nieskarbowego.
Upatrujemy bowiem racjonalne przesłanki do delikatnego zwi´kszenia zaanga˝owania w tà klas´
aktywów na rynkach globalnych. Dzi´ki temu zabiegowi nie zwi´kszamy mocno ryzyka kredytowego,
a dajemy szanse funduszom dłu˝nym na zachowanie atrakcyjnej bie˝àcej dochodowoÊci. W przypadku
akcyjnych klas aktywów oczywiÊcie zawsze dopuszczamy mo˝liwoÊç wystàpienia korekty w krótkim
terminie, jednak w dłu˝szym horyzoncie nadal upatrujemy wi´kszà wartoÊç w rzetelnej selekcji
i utrzymywaniu dobrych jakoÊciowo spółek w portfelach. 
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Spółki mocniej powiàzane z sektorem konsumenckim wspieranym działaniami rzàdowymi; 

Inwestycje infrastrukturalne z KPO mogà wspieraç lokalne firmy; 

Rozsàdny wzrost i wyceny poparte fundamentami;

Relatywnie mniejsza płynnoÊç.

+
+
+

–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

(+1)

Wcià˝ relatywnie odporna gospodarka;

Poprawa premii za ryzyko akcji przy spodziewanym spadku stóp procentowych; 

Relatywnie wysokie wyceny spółek na tle akcji globalnych;

Nieznany efekt wyborów prezydenckich w 2024 r.

+
+
–
–

Akcje
USA

(+1)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(+1)

Szansa na pivot EBC; 

Udro˝nienie łaƒcuchów dostaw;

Planowane inwestycje infrastrukturalne z KPO;

Zmniejszenie potencjału eksportowego do Chin;

Relatywnie wysokie koszty transformacji energetycznej.

+
+
+
–
–

Akcje 
Europa

(+1)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek;  

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

Wcià˝ brak istotnej poprawy koniunktury w Chinach.

+
+

–
–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

(+1)

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 II kwartale 2024 r.

Mimo wzrostów cen, nadal spółki majà atrakcyjne wyceny;

Odblokowanie KPO mo˝e poprawiaç sentyment zagranicznych inwestorów; 

Nara˝enie spółek Skarbu Paƒstwa na inicjatywy regulacyjne (tarcze inflacyjne, 
zmiany we władzach spółek);

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, przewa˝enie
ekspozycji z akcentem na mWIG i sWIG, z dodatkiem
sektora technologicznego w USA.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie krótkiego duration i przewagi ekspozycji
zagraniczne oraz nieznaczne zwi´kszenie ekspozycji
na zagraniczne ryzyko kredytowe.

• Kontynuacja przewa˝ania sektora technologicznego
kosztem ochrony zdrowia. Utrzymywanie sektora
biotechnologicznego i finansowego.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH PLAN AKTYWNY

• Aktywne utrzymywanie umiarkowanego ryzyka
kredytowego i nieznacznie wi´kszego ryzyka stopy
procentowej; koncentracja na ekspozycji zagranicznej.

• Utrzymanie szerokiej dywersyfikacji z przewa˝eniem
ekspozycji na rynek amerykaƒski i japoƒski. Stopniowe
dowa˝anie ekspozycji europejskiej.

FUNDUSZE MIESZANE PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Koncentracja na stałym dochodzie odsetkowym 
z cz´Êci dłu˝nej, dowa˝enie obligacji amerykaƒskich;
wyraêne zwi´kszanie 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 pozostajà obligacje zagraniczne. Nadal
preferujemy obligacje skarbowe, jako klas´ aktywów z relatywnie najlepszym stosunkiem zysku do
ryzyka, jednak coraz Êmielej chcemy potencjalnie dowa˝aç zagranicznà cz´Êç obligacji korporacyjnych.
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 II kwartał wracamy z naszym nastawieniem do umiarkowanego
optymizmu – zwracamy uwag´ na dogodne momenty w cyklach makroekonomicznych, gdzie
oczekiwane obni˝ki stóp procentowych nie sà oznakà rychłej recesji, a bardziej objawem załagodzenia
uporczywej inflacji. Mimo historycznie wysokich notowaƒ, ewentualna korekta nie jest w naszej
ocenie przesłankà do gwałtownego redukowania akcji. Najbli˝sze miesiàce 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 przeznaczony jest dla wszystkich - Klientów, Doradców, potencjalnych, obecnych,

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

inwestycji. 

• Znajdziesz u nas nie tylko podstawy, ale te˝ wiele ciekawych tematów zwiàzanych

z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.   

JESTEÂMY NA:

... a wkrótce 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 
Podcastu Millennium TFI „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

Zapraszamy 
do kontaktu z nami!

https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
https://www.youtube.com/channel/UCreghDPUSJfMBQTPkOIyrKA
https://www.linkedin.com/company/millennium-tfi-s-a/?originalSubdomain=pl
https://www.facebook.com/millenniumtfi/
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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.


