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Pierwsze półrocze 2024 roku upłyn´ło pod znakiem normalizacji otoczenia makroekonomicznego.
Walka banków centralnych z inflacjà wydaje si´ wygrana, a gospodarka globalna – mimo utrzymywania
restrykcyjnej polityki monetarnej – unikn´ła twardej recesji. Te dobre nastroje zaowocowały satysfak-
cjonujàcymi stopami zwrotu szczególnie na rynkach akcji, a historyczne szczyty notowaƒ były
niemal˝e cotygodniowà rutynà. Jedynie rozczarowanie odsuwanymi w czasie obni˝kami stóp
procentowych sprawiło, ˝e minione 6 miesi´cy przebiegało pod znakiem przeceny obligacji. Czy
przełomem oka˝e si´ „wyjÊcie przed szereg” i czerwcowa decyzja Europejskiego Banku Centralnego
o pierwszej obni˝ce stóp procentowych? Co w takiej sytuacji zrobi amerykaƒski Fed, na którego
zwrócone sà od dawna oczy wszystkich inwestorów? 

Drugie półrocze 2024 roku to równie˝ istotne wydarzenia na arenie geopolitycznej. Czy wybory
prezydenckie w USA faktycznie zmienià układ sił na rynku? Czy kolejny rozdział „wojen handlowych”
pomi´dzy Chinami, a ju˝ nie tylko Stanami Zjednoczonymi, ale równie˝ Unià Europejskà spolaryzuje
globalnà gospodark´? 

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 pierwszej połowie 2024 roku, wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ
na najbli˝szy kwartał i próbà zarysowania kontekstu rynkowego na drugà połow´ 2024 roku.
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. 
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Makroekonomia
Na kursie ku normalizacji

WÊród ekonomistów cz´sto krà˝y anegdota,
˝e oceniajàc gospodark´ i wiele jej składowych,
niekiedy ci´˝ko jednoznacznie zidentyfikowaç
pewne trendy, odnieÊç bie˝àcà sytuacj´ 
do historii, a wniosek, którym najłatwiej 
wytłumaczyç pewne anomalie czy nierów-
nowagi, jest taki, ˝e „tym razem jest inaczej”.
Czy tak jest w rzeczywistoÊci? 

Kondycja gospodarki – mimo bezprece-
densowych wzrostów stóp procentowych 
w latach 2021-2023 – w skali globalnej
wyglàda zdrowo. Zaskakujàco dobrze wcià˝
prezentuje si´ rynek amerykaƒski, szczegól-
nie w sektorze usługowym, któremu sprzyja
wcià˝ mocny rynek pracy, wzrost wynagro-
dzeƒ i co za tym idzie – mocny sektor kon-

sumencki. Wi´cej rys na tym obrazie 
widaç w Strefie Euro, która bez taniej 
energii z Rosji i ograniczeniu rynku zbytu 
w Chinach, odnotowuje recesj´ w przemyÊle.
W Japonii – mimo wzrostu stóp procento-
wych do dodatnich poziomów, jen osłabia
si´, co sprzyja eksportowi. Du˝à zagadkà 
pozostajà Chiny, które wcià˝ borykajà si´ 
ze strukturalnymi problemami „półsterowanej”
centralnie gospodarki, a tak˝e widmem 
istotnych ograniczeƒ i ceł na import chiƒskich
produktów na Zachodzie. W Polsce z kolei
„dołek” koniunkturalny wypadł jeszcze 
w 2023 roku, a obserwowane o˝ywienie  
– dzi´ki zatwierdzeniu wypłat z KPO 
– ma otwartà drog´ do kontynuacji 
w tym roku. 

Kondycja gospodarki 
– mimo bezprecedenso-
wych wzrostów stóp
procentowych w latach
2021-2023 – w skali 
globalnej wyglàda 
zdrowo.

Odczyty i prognozy dynamiki PKB dla wybranych krajów (% r/r)

èródło: Barclays Research
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Oczy inwestorów zwrócone na Fed
• W cieniu danych makroekonomicznych, podstawowym pytaniem wÊród inwestorów jest:

„Kiedy Fed rozpocznie obni˝ki stóp procentowych”? Warto pami´taç, ̋ e obni˝ki te, to nie objaw

recesji, a wyraz skutecznej normalizacji dynamiki inflacji, przy pierwszych sygnałach „chłodzenia”

rynku pracy. 

èródło: Creative Planning, Charlie Bilello

Inflacja bazowa PCE w USA vs stopy proc. w USA

Prawdopodobieƒstwo
pierwszej obni˝ki 
o 25 p.b. wzrosło 
do 73% we wrzeÊniu 
i 100% w listopadzie.
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ECB - w oczekiwaniu na Fed i dane makro  
• W czerwcu 2024 – pierwszy raz od 5 lat – Europejski Bank Centralny zdecydował si´ obni˝yç

głównà stop´ procentowà w Strefie Euro o 25 p.b. Była to decyzja spodziewana i wyceniana

przez rynek. EBC jest w du˝o bardziej komfortowej sytuacji, ni˝ Fed, poniewa˝ gospodarka

europejska jest w gorszej kondycji, a ponadto post´py w zbijaniu inflacji do celu sà du˝o bardziej

widoczne.

Polska – projekcje makroekonomiczne NBP  
• Według najnowszych projekcji makroekonomicznych NBP (5.07.2024 r.), inflacja w drugim pół-

roczu powinna przyspieszaç, ale w kontrolowany sposób. Jej Êredni poziom w 2024 roku powi-

nien wynieÊç ok. 3,7%, w 2025 r. ok. 5,2%, by w 2026 r. znaleêç si´ w celu na poziomie 2,6%. 

• Sugerowane przez Prezesa NBP odło˝enie pierwszych obni˝ek stóp procentowych w Polsce

na 2026 r. wydaje nam si´ mało realne i szacujemy, ˝e dojdzie do nich na przełomie 2024/2025 r.

– szczególnie, jeÊli główne banki centralne rozpocznà cykle obni˝ek stop procentowych.

Aktualnie wyceniana Êcie˝ka stóp procentowych w Strefie Euro

Konsensus prognoz inflacji w Strefie Euro i w krajach Unii Europejskiej

Najprawdopodobniej
EBC wstrzyma si´
z kolejnymi decyzjami 
do pierwszej obni˝ki
Fedu, a implikowany 
zasi´g w całym cyklu 
szacowany jest 
na około 120 p.b.

Obserwowane dobre
dane makroekonomiczne
powinny sprzyjaç polskiej
gospodarce do koƒca
2024 roku. 

èródło: Bloomberg

èródło: Bloomberg
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Czy zatem usilne wyczekiwanie przez rynek
obni˝ek stóp procentowych i schłodzenia
rynku pracy jest nietypowe lub zasadne, 
skoro takie symptomy powinny towarzyszyç
silnym sygnałom recesyjnym? Naszym 
zdaniem nie.  JeÊli mielibyÊmy si´ trzymaç 
tej narracji to mo˝na powiedzieç, ˝e tym 
razem „jest dłu˝ej” – na koniunktur´ 

makroekonomicznà warto spojrzeç z dłu˝-
szej perspektywy. W naszej interpretacji
pierwsze półrocze upłyn´ło pod znakiem
normalizacji i dalszym tłumieniu inflacji po jej
post-pandemicznym wybuchu. Wychodzàc
z tego zało˝enia prezentujemy potencjalne
scenariusze, wraz z szacowanym przez nas
prawdopodobieƒstwem ich wystàpienia: 

Obawy recesyjne mogà
narastaç, ale naszym 
zdaniem nie jest to 
scenariusz na 2024 rok.

NORMALIZACJA („mi´kkie làdowanie”)

• Umiarkowany wzrost PKB;

• Stopniowy powrót inflacji do celu;

• Stopniowe obni˝ki stóp procentowych;  

• Zyski na obligacjach;

• Trend boczny / umiarkowane wzrosty na akcjach.

SILNE O˚YWIENIE

• Poprawa koniunktury i dynamiczne wzrosty PKB;

• Silne odbicie inflacji;

• Wzrosty stóp procentowych; 

• Silne spadki na obligacjach;

• Wzrosty na akcjach.

RECESJA („twarde làdowanie”)

• Silny spadek PKB;

• Spadek inflacji;

• Dynamiczne obni˝ki stóp procentowych;

• Wzrosty na obligacjach; 

• Silne spadki na akcjach.

STAGFLACJA

• Stagnacja w gospodarce;

• Inflacja na wy˝szych poziomach;

• Umiarkowane straty na obligacjach; 

• Trend boczny na akcjach.

Spadek / Wzrost Inflacji
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Potencjalne scenariusze makroekonomiczne        
na III kwartał 2024 wraz z prawdopodobieƒstwem
wystàpienia, według Millennium TFI:

60% 10%

10% 20%

Za wczeÊnie, by mówiç o globalnym o˝ywie-
niu w gospodarce, jednak jeÊli nie pojawià si´
nowe zagro˝enia geopolityczne, to na ten
rok naszym scenariuszem bazowym pozo-
stanie kontynuacja normalizacyjnego trendu,
który mo˝emy scharakteryzowaç jako 
„mi´kkie làdowanie”: stopniowy powrót 

inflacji do celu, nieznaczne łagodzenie polityki
monetarnej towarzyszàce niewielkiemu 
osłabieniu dynamiki PKB i rynku pracy. 
Ewentualna recesja oczywiÊcie jest nadal
mo˝liwa, jednak w naszej ocenie jest to 
scenariusz bardziej prawdopodobny 
w 2025/2026 roku. 
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Rynki obligacji
W oczekiwaniu na decyzj´ Fed

Pierwsza połowa 2024 roku była trudna 
dla posiadaczy papierów dłu˝nych o stałym
oprocentowaniu. 

Indeks polskich obligacji skarbowych 
dopiero w czerwcu wyszedł na lekki plus,
koƒczàc pierwsze półrocze zaledwie 
1% wzrostem.

Tak˝e na globalnych rynkach obligacje nie zali-
czà pierwszego półrocza 2024 r. do udanych.

Pod wpływem przesuwanych z miesiàca 
na miesiàc obni˝ek stóp procentowych 
w USA i strefie euro rentownoÊci obligacji
skarbowych rosły, co negatywnie wpływało 
na stopy zwrotu z papierów dłu˝nych.

Otoczenie rynkowe 
w I połowie roku 
nie pomagało 
w generowaniu zysków
z obligacji.

èródło: Millennium TFI na podstawie danych ze Stooq.pl 

èródło: Millennium TFI na podstawie danych ze Stooq.pl 

RentownoÊci 10 letnich obligacji skarbowych 

Indeks polskich obligacji skarbowych stałokuponowych 
(Treasury BondSpot Poland Index)
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Wcià˝ głównym rozgry-
wajàcym na rynkach 
kapitałowych pozostajà
banki centralne.

Banki centralne na Êwiecie
nie Êpieszà si´ z obni˝aniem
stóp procentowych  
Najwa˝niejszym czynnikiem determinujàcym
polityk´ banków centralnych jest oczekiwana
inflacja. Pierwsze półrocze 2024 r. stało pod
znakiem post´pujàcej dezinflacji na Êwiecie.

W Polsce po kilku miesiàcach silniejszego 
od oczekiwaƒ spadku inflacji wst´pne dane
GUS za czerwiec zaskoczyły negatywnie.
Roczna dynamika cen wyniosła 2,6%, przy
oczekiwanym odczycie 2,5%. Najnowsza 
lipcowa projekcja NBP zakłada wzrost wskaê-
nika inflacji w 2H 2025. Stàd Êrednioroczna
inflacja ma wzrosnàç do 3,7% w 2024 r. 
i 5,2% w roku 2025. Dopiero w 2026 r. 
inflacja ma si´ zbli˝yç do celu NBP i wynieÊç
Êredniorocznie 2,7%. Gdyby ten scenariusz
si´ zrealizował, to rzeczywiÊcie o obni˝kach
stóp nale˝ałoby zapomnieç co najmniej 
do koƒca 2025 r. Na szcz´Êcie ekonomiÊci
banków komercyjnych sà nieco bardziej
optymistycznie nastawieni do trendów 
inflacyjnych w Polsce. Przedział oczekiwaƒ 
inflacyjnych opublikowanych w czerwcu dla
Êredniorocznej inflacji w 2024 r. zawiera si´
w przedziale 3,4%-4,5% i 4%-4,9% w 2025 r.

RPP od paêdziernika 2023 r. nie obni˝yła stóp
procentowych, konsensus oczekiwaƒ coraz
bardziej przesuwa kolejnà obni˝k´ na druga
połow´ 2025 r. Retoryka wypowiedzi prezesa
A. Glapiƒskiego nie uległa zmianie i pozostaje
stosunkowo jastrz´bia – prezes NBP wskazuje
w swoich wypowiedziach na prawdopodobny
wzrost wskaênika inflacji w drugiej połowie
roku i właÊciwie wyklucza mo˝liwoÊç obni˝ki

stóp procentowych w 2024 r., a nawet wspo-
mina o perspektywie obni˝ki dopiero w 2026 r.
EkonomiÊci widzà perspektywy dla kolejnej
obni˝ki stóp w 2H 2025, jednak niektórzy 
dostrzegajà tak˝e przestrzeƒ do szybszych 
ruchów RPP ze wzgl´du na niemrawe na razie
o˝ywienie w gospodarce i trajektori´ proce-
sów inflacyjnych.

Europejski Bank Centralny (EBC) – na posie-
dzeniu 6 czerwca obni˝ył stopy procentowe 
o 25 pb (stopa depozytowa wynosi obecnie
3,75%), zgodnie z oczekiwaniami rynku, 
co zakoƒczyło 9-miesi´czny okres ich stabilizacji.
Posiedzenie miało jednak jastrz´bi wydêwi´k 
– w najnowszej projekcji inflacja na lata 2024 
i 2025 została zrewidowana w gór´, w 2024 r.
ma wynieÊç 2,5%, a w 2025 r. obni˝yç si´ do
2,2%. Głównymi czynnikami ryzyka dla inflacji
sà według EBC rosnàce płace i kwestie geopo-
lityczne. Decyzja o obni˝eniu stóp była moty-
wowana post´pem w obni˝aniu inflacji oraz
przekonaniem, ˝e w Êrednim terminie powróci
ona do 2% celu EBC. Prezes EBC, Ch. Lagarde,
zapowiedziała, ˝e polityka pieni´˝na pozostanie
restrykcyjna, a choç kolejne obni˝ki stóp sà
prawdopodobne, to ich tempo i skala pozo-
stajà niepewne. EBC nie okreÊlił przy tym
momentu kolejnej obni˝ki – decyzje b´dà 
zale˝eç od napływajàcych danych.

Amerykaƒska Rezerwa Federalna (Fed)
wcià˝ utrzymuje stopy na niezmienionym 
poziomie w przedziale 5,25-5,50%. Perspekty-
wy obni˝ek odsuwane sà z miesiàca na mie-
siàc ze wzgl´du na silnà gospodark´, co budzi
obawy członków Fed-u o utrzymywanie si´
inflacji przez dłu˝szy czas na podwy˝szonym
poziomie. W komunikacie po czerwcowym

èródło: Tradingecomomics

Wskaênik rocznej inflacji konsumenckiej (CPI) w Polsce, USA i strefie euro

06.2022 07.2022 08.2022 09.2023 10.2022 11.2022 12.2022 01.2023 02.2023 03.2023 04.2023 05.2023 06.2023 07.2023 08.2023 09.2023 10.2023 11.2023 12.2023 01.2024 02.2024 03.2024 04.2024 05.2024

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%



Millennium TFI • Outlook III kwartał 2024 r.

10www.millenniumtfi.pl

posiedzeniu FOMC (organ Fed-u odpowie-
dzialny za ustalanie stóp procentowych) jego 
szef Jerome Powell stwierdził, ˝e w ostatnich
miesiàcach nastàpił dalszy niewielki post´p 
w kierunku osiàgni´cia celu inflacyjnego, 
wobec odnotowania braku takiego post´pu
po posiedzeniu w kwietniu. Komitet podtrzy-
mał ocen´, ˝e do obni˝ek stóp dojdzie dopie-
ro w momencie, kiedy nabierze pewnoÊci,
˝e inflacja w sposób trwały zbli˝a si´ do celu.
JednoczeÊnie, nowe projekcje Fed pokazały,
˝e inflacja PCE w 2024 r. wyniesie 2,6%, 
a w 2025 r. 2,3%, co oznacza wzrost o od-
powiednio 0,2 pp oraz 0,1 pp w stosunku 
do prognoz z marca. W 2026 r. nadal spo-
dziewana jest inflacja na poziomie 2%. 
W porównaniu z marcem nie zmieniły si´
prognozy wzrostu gospodarczego – wcià˝
oczekiwana jest stabilizacja dynamiki PKB 
w okolicy 2% – a nieco w gór´ zrewidowano
Êcie˝k´ bezrobocia - scenariusz makro nadal
wskazuje wi´c na „mi´kkie làdowanie”. 
Mediana prognoz dla stopy Fed funds 
na koniec 2024 została podniesiona o 0,4 pp
do 5,1% co implikuje jednà obni˝k´ stóp
procentowych w tym roku vs 3 oczekiwane
na marcowym posiedzeniu Fed. Rynkowe
oczekiwania dotyczàce poziomu stóp 
procentowych tak˝e istotnie si´ zmieniły.
Jeszcze w styczniu rynek wyceniał 6-7 obni-
˝ek w tym roku, a obecnie ju˝ tylko 1-2. 

Mediana prognoz dotyczàcych stóp procen-
towych w długim terminie (neutralna stopa

procentowa) wyniosła w czerwcu 2,8% 
wobec 2,6% w marcu. Jerome Powell pod-
kreÊlił jednak, ˝e mediana prognoz dla stóp 
nie powinna byç traktowana jako plan polityki
FOMC, a decyzje b´dà zapadaç z posiedzenia
na posiedzenie. Podczas konferencji prasowej
J. Powell przyznał, ˝e warunki na rynku pracy
powróciły do tego, co było obserwowane
przed pandemià. 

Czerwcowe dane wskazujà jednak na to, 
˝e Fed powinien mieç uzasadnienie do pierw-
szej w tym cyklu obni˝ki stóp proc. RoÊnie
bezrobocie do 4,1% – najwy˝szy poziom 
od listopada 2021 r., zwalnia tempo wzrostu
liczby miejsc pracy do 1,7% r/r – najni˝szego
poziomu od marca 2021 r. Zwalnia tak˝e
tempo wzrostu wynagrodzeƒ: do 3,9% r/r 
– najni˝szego poziomu od maja 2021 r. 
I najwa˝niejsze systematycznie spada inflacja:
preferowany przez Fed bazowy wskaênik
PCE w maju osiàgnàł najni˝szy poziom 
od marca 2021 r. i wyniósł +2,6% r/r. 

Wysokie rentownoÊci 
obligacji, to fundament 
przyszłych wyników  
Najlepszym predyktorem przyszłych wyników
na rynku obligacji jest dochodowoÊç tych
obligacji w momencie rozpocz´cia inwestycji.
Jak widaç poni˝ej na wykresie wskaênik kore-
lacji pomi´dzy przyszłym wynikiem indeksu
obligacji, a jego poczàtkowà dochodowoÊcià
wynosi 88%. 

Presja na banki centralne,
by rozpoczàç łagodzenie
polityki monetarnej, 
powinna narastaç.

Rynkowe oczekiwania dot. stóp proc. w USA obecnie i na koniec 2024 r.
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WejÊcie w 2024 r.: 
wycena rynkowa w 6-7 obni˝kach 

stóp procentowych
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Dzisiejsze rentownoÊci polskich obligacji 
skarbowych wydajà si´ atrakcyjne zarówno
na tle obecnego momentu w cyklu polityki
monetarnej NBP, jak i na tle historycznym.

Tak˝e amerykaƒskie obligacje oferujà 
stosunkowo wysokà rentownoÊç na tle 
historycznym.

èródło: J.P. Morgan „Guide to the markets” 30.06.2024

Poczàtkowa rentownoÊç
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Przyszła roczna stopa zwrotu z indeksu amerykaƒskich obligacji (z 5 letniej
inwestycji) vs poczàtkowa dochodowoÊç indeksu amerykaƒskich obligacji

èródło: opracowanie własne Millennium TFI na podst. stooq.pl 
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Perspektywy 
dla instrumentów
dłu˝nych   
Pomimo przesuwanych regularnie obni˝ek
stóp proc. w USA i niepewnoÊci dot. dalszej
Êcie˝ki obni˝ek stóp w Polsce i strefie euro
nasze ogólne pozytywne nastawienie do in-
strumentów dłu˝nych nie uległo istotnej
zmianie. Papierom dłu˝nym powinna sprzyjaç
dalsza globalna dezinflacja i stopniowe łago-
dzenie polityki przez banki centralne, czemu
powinien towarzyszyç spadek globalnych
rentownoÊci obligacji.

Âcie˝ka spadku rentownoÊci mo˝e byç jed-
nak kr´ta i naznaczona zwrotami akcji wyni-
kajàcymi 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.

JesteÊmy pozytywnie nastawieni do obligacji

z rynków bazowych zarówno skarbowych, 

jak i korporacyjnych, zarówno z ratingiem 

inwestycyjnym, jak i wysokodochodowych 

ze wzgl´du na atrakcyjne rentownoÊci 

i spodziewane obni˝ki stóp procentowych 

na tamtejszych rynkach.

Ze wzgl´du na du˝à niepewnoÊç dotyczàcà

kształtowania si´ Êcie˝ki inflacji w Polsce 

i wynikajàcà z tego niepewnoÊç kształtowania

stóp procentowych przez RPP jesteÊmy 

neutralnie nastawieni do polskich obligacji

skarbowych. Uwa˝amy jednak, ˝e utrzymujàce

si´ stosunkowo wysokie rentownoÊci 

w obecnej fazie cyklu polityki monetarnej

NBP, powinny w dłu˝szej perspektywie 

zapewniç atrakcyjne zwroty tak˝e z tych 

instrumentów.

Podsumowujàc, uwa˝amy, ˝e instrumenty

dłu˝ne pomimo stosunkowo słabej pierwszej

połowy 2024 roku, powinny wypracowaç

stosunkowo atrakcyjne zwroty w drugiej 

połowie roku. 

Papierom dłu˝nym 
powinna sprzyjaç dalsza
globalna dezinflacja 
i stopniowe łagodzenie
polityki przez banki 
centralne, czemu 
powinien towarzyszyç
spadek globalnych 
rentownoÊci obligacji.
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Sezonowo ni˝sze obroty
na rynkach niestety
sprzyjajà podwy˝szonej
zmiennoÊci…i poszuki-
waniu pretekstów 
do spadków.

Rynki akcji
Zdrowe fundamenty w cieniu
sezonowej zmiennoÊci
Za nami doskonałe półrocze dla akcji, które
wynagrodziły inwestorom ich cierpliwoÊç. 
Historycznym szczytom notowaƒ 
(tzw. All-time high) przewodziły indeksy 
w Stanach Zjednoczonych, ale mogliÊmy 
je zaobserwowaç równie˝ na innych 
rynkach. 

Na Starym Kontynencie rekordy osiàgał 
niemiecki DAX, co jest o tyle ciekawe, 
˝e gospodarka niemiecka nadal jest 
w stagnacji. Szczególnie w słabej kondycji 
jest sektor przemysłowy, który cierpi 
z powodu braku taniego êródła energii 
(do 2022 roku był to gaz z Rosji) 
oraz szerokiego rynku zbytu w Chinach. 

W Japonii historyczne odejÊcie od polityki
kontroli krzywej rentownoÊci i wzrost stóp
procentowych pierwszy raz od 2007 roku
nie zaszkodził koniunkturze. Mimo, ˝e decyzje
Banku Japonii powinny teoretycznie wspieraç
jena, japoƒska waluta nadal si´ osłabia do dolara
amerykaƒskiego. To z kolei wspiera eksport,
który jest głównà siłà nap´dowà japoƒskiej
gospodarki i winduje w gór´ wyceny spółek. 

Mimo wcià˝ wielu strukturalnych problemów
gospodarczych, nawet chiƒska giełda, jak i sze-
roki koszyk Rynków Wschodzàcych pokazał

swojà sił´. Wysiłki Paƒstwa Ârodka do odbu-
dowy swojej pozycji równie˝ na rynkach 
kapitałowych wcià˝ jeszcze nie odniosły 
zamierzonego rezultatu. Próby ratowania
płynnoÊci zadłu˝onego sektora nieruchomoÊci
jest czasochłonne, ale du˝à przeszkodà stajà si´
cła nakładane na chiƒski przemysł motoryzacyjny
przy eksporcie samochodów elektrycznych 
do Unii Europejskiej czy do USA (Chiny sà ich
najwi´kszym producentem na Êwiecie). 

W pierwszym półroczu – podobnie jak 
w 2023 roku – GPW okazała si´ jednym 
z najmocniejszych rynków na Êwiecie. 
Odbicie w danych makro, satysfakcjonujàce
wyniki finansowe oraz brak eskalacji zagro˝eƒ
geopolitycznych, sprzyjało kontynuacji napływu
kapitałów zagranicznych. Kwietniowa i czerw-
cowa korekta okazała si´ dosyç krótka, 
jak na historyczny wzorzec sezonowoÊci. 
W centrum zainteresowania inwestorów 
były przede wszystkim najbardziej płynne 
spółki z sektora finansowego, o najwi´kszej 
wadze w indeksie WIG i WIG20. W segmencie
małych i Êrednich spółek popyt generowany
był przede wszystkim ze strony PPK i krajo-
wych funduszy inwestycyjnych, odnotowujà-
cych napływy na bazie wyników historycznych
stóp zwrotu.

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcji w I półroczu 2024 roku (w %)

èródło: Bloomberg 
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„Anatomia” wzrostów 
na amerykaƒskim rynku
akcji znów pokazuje, 
˝e zachowanie indeksu 
nie odzwierciedla 
zachowania wszystkich
spółek, które si´ w nim
znajdujà. 

Drogo

Tanio

Akcje – „Magiczna 7-ka” lokomotywà 
wzrostów indeksów
• Sektor technologiczny „ciàgnàł” indeksy akcji w gór´, tworzàc du˝à dysproporcj´ pomi´dzy po-

zostałymi spółkami. Historycznie stwarzało to okazje do „nadrabiania zaległoÊci” w kolejnym

roku przez szersze grono spółek ze zdrowymi biznesami i racjonalnymi wycenami. W ostatnich

50-ciu latach te Êrednie wzrosty indeksu oscylowały wokół 12%.

Główne klasy aktywów z perspektywy 
wycen historycznych
• Najdro˝sze na tle historycznym sà akcje du˝ych spółek z USA i obligacje wysokodochodowe

(U.S. High Yield).

Dysproporcja stóp zwrotu „Magicznej 7-ki 
vs. pozostałe spółki z indeksu S&P500

Stópy zwrotu „Magicznej 7-ki vs. indeks 

èródło: JP Morgan, BlackRock

èródło: Topdown Charts, LSEG
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W pierwszym półroczu
– podobnie jak w 2023 r.
– GPW okazała si´ 
jednym z najmocniej-
szych rynków na Êwiecie

èródło: stooq.pl

Dynamika zmian polskich indeksów akcji w 2024 r.
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Rynek akcji w Polsce – indeksy i sektory
• Odbicie w danych makro, satysfakcjonujàce wyniki finansowe oraz brak eskalacji zagro˝eƒ geo-

politycznych, sprzyjało kontynuacji napływu kapitałów zagranicznych. Kwietniowa i czerwcowa

korekta okazała si´ dosyç krótka, jak na historyczny wzorzec sezonowoÊci.

• W centrum zainteresowania inwestorów były przede wszystkim najbardziej płynne spółki z sek-

tora finansowego, o najwi´kszej wadze w indeksie WIG i WIG20. W segmencie małych i Êrednich

spółek, popyt generowany był przede wszystkim ze strony PPK i krajowych funduszy inwestycyj-

nych, odnotowujàcych napływy na bazie wyników historycznych stóp zwrotu.

• Z perspektywy historycznych wycen, najbardziej atrakcyjnie wyglàdajà obligacje skarbowe USA. 

• Minimalnie poni˝ej 25 letnich Êrednich znajdujà si´ akcje z rynków wschodzàcych (EM Equity)

i z rynków rozwini´tych bez USA (DM Equity ex U.S.).

èródło: JP Morgan

Wyceny głównych klas aktywów na tle 25 letniej Êredniej
(obecnie i na koniec 2023 r.)
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Z perspektywy zagra-
nicznych inwestorów
GPW nadal pozostaje
atrakcyjnie wyceniona
wzgl´dem Rynków
Wschodzàcych i Âwiata.

Mimo wysokich wycen,
rynek amerykaƒski nadal
pozostaje w centrum
uwagi inwestorów 
z racji jego wielkoÊci. 

Wyceny polskich akcji vs rynków 
wschodzàcych i globalnych
• Wskaênik cena zysk (P/E) dla polskich akcji  (iShares MSCI Poland ETF) jest na poziomie 10,59,

co jest w okolicach Êredniej z 5 lat i poni˝ej Êredniej z 10 i 20 lat. Dla porównania akcje globalne
sà wyceniane wg tego wskaênika na 20,26, co jest ponad 2 odchylenia standardowe (2σ) od
Êredniej z ostatnich 5 lat i ponad 3 odchylenia stand. (3σ) od Êredniej z 10 lat i ponad 4σ od
20 letniej Êredniej.

• Akcje z rynków wschodzàcych sà wyceniane wy˝ej ni˝ polskie wg P/E na poziomie 14,3, co jest
wartoÊcià zbli˝onà do 5 letniej Êredniej, ale powy˝ej 10 i 20 letniej Êredniej o ponad 1 odchylenie
standardowe.

Gdzie szukaç potencjału 

Spółki o mniejszej kapitalizacji
• W ramach dywersyfikacji i ograniczenia ryzyka koncentracji na najbardziej „zatłoczonych” zakła-

dach, szukamy równie˝ potencjału w innych segmentach rynku: spółki Growth poza „Magicznà

7-kà” (którym powinna sprzyjaç presja na spadek rentownoÊci obligacji), spółki Value (choç wiele

z nich musi poczekaç na cykliczne o˝ywienie koniunktury, ich wyceny sà relatywnie niskie), spółki

małe i Êrednie (to segment du˝o mocniej dotkni´ty drastycznymi wzrostami stóp procentowych,

ale cz´sto o zdrowych i zoptymalizowanych modelach biznesowych, których wyceny i wzrosty

w 2024 były du˝o bardziej racjonalne). 
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Wskaênik cena do zysku (P/E) dla akcji polskich, globalnych 
i z rynków wschodzàcych na tle historycznej Êredniej
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Według prognoz spółek
to I kwartał 2024 r. miał
byç tym najgorszym, 
a wyniki w kolejnych
okresach bie˝àcego roku
powinny byç lepsze.

33%

Gdzie szukaç potencjału 

Sezon wyników spółek za II kwartał 2024 r.
• Sezon publikacji wyników kwartalnych spółek to z reguły okres podwy˝szonej i naturalnej zmien-

noÊci. Inwestorzy – zarówno Ci indywidualni jak i instytucjonalni – mogà zrewidowaç swoje sza-

cunki i potencjał inwestycji i dokonujà rotacji w portfelach. 

• Najbli˝szy sezon wyników w USA rozpoczyna si´ 12 lipca 2024. i tradycyjnie na poczàtku swoje

wyniki pokazujà najwi´ksze banki. Najwi´kszym zainteresowaniem jednak cieszà si´ publikacje

gigantów technologicznych, które przypadnà na ostatni tydzieƒ lipca i połow´ sierpnia. Analiza

wyników spółek odnosi si´ do czystych fundamentów i najcz´Êciej wolna jest od pozarynkowego

„szumu informacyjnego” i to ona w dłu˝szym terminie przekłada si´ na wyceny spółek. 

• W tym roku „poprzeczka” wynikajàca z oczekiwaƒ jest zawieszona doÊç wysoko i Êredni szaco-

wany wzrost dynamiki zysków na akcj´ wynosi 8,8% dla S&P500. JeÊli te oczekiwania zostanà

spełnione, b´dzie to najwi´kszy wzrost od I kwartału 2022 roku. 

Relatywna atrakcyjnoÊç wycen akcji w skali globalnej

Harmonogram publikacji wyników kwartalnych spółek w USA

èródło: Topdown Charts, LSEG

èródło: Standard & Poor’s, Bloomberg, FactSet, UBS
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Specyfikà okresu 
wakacyjnego sà ni˝sze
obroty na giełdach 
– a zatem łatwiej 
o emocje i wi´ksza
zmiennoÊç. 

Fakt wygranej 
Demokratów 
lub Republikanów 
nie miał wi´kszego 
wpływu na rynek.

Uwaga na preteksty do korekty 

Sezonowa zmiennoÊç
• Mniejszym kapitałem mo˝na wywołaç podwy˝szonà zmiennoÊç, która nie zawsze ma poparcie

w fundamentach – jest mniej wiarygodna. Ponadto wzorce sezonowej atrakcyjnoÊci (a wi´c

oparte na historycznych stopach zwrotu) zestawiajà w bezpoÊrednim „sàsiedztwie” najlepsze

miesiàce w roku (lipiec) i te gorsze (czerwiec, wrzesieƒ).  

• Obawy przed zmiennoÊcià dobrze obrazuje tzw. „indeks strachu”, czyli VIX (poziom opcji

zabezpieczajàcych przed zmiennoÊcià na indeksie S&P500). Poza kwietniowym szczytem obecny

rok póki co wpisuje si´ w znany schemat. Czy zatem pretekstem do wzrostu zmiennoÊci mo˝e

byç typowe  i nieracjonalne przeÊwiadczenie „˝e tak mocno akcje urosły, ˝e powinny spaÊç”?

Inwestorzy dobrze znajà te schematy, a mimo to cz´sto im ulegajà.

Uwaga na preteksty do korekty 

Wybory prezydenckie w USA
• Gdy brakuje fundamentalnych argumentów, „szum informacyjny” skupia si´ wokół geopolityki.

Jesienne wybory prezydenckie w USA sà bazà do wielu teorii i scenariuszy – równie˝ tych

negatywnych. 

• W rzeczywistoÊci zmiana gospodarza w Białym Domu, kolejna kadencja czy fakt wygranej

Demokratów lub Republikanów nie miał wi´kszego wpływu na rynek – S&P 500 w latach

wyborczych po II wojnie Êwiatowej Êrednio rósł o 11,3%. 

• Taktycznym bł´dem byłoby równie˝ czekanie na wynik wyborów – z reguły ryzyka rynkowe,

odzwierciedlane w wycenach, majà miejsce wczeÊniej oraz majà charakter przejÊciowy.

Sty. Lut. Mar. Kwi. Maj Cze. Lip. Sie. Wrz. Paê. Lis. Gru.
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470,00

370,00
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190, 00
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44,00
32,00
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16,00

11,00

lepsze długoterminowe 
ryzyko x nagroda

377,46

Indeks ZmiennoÊci S&P 500 (Êrednia 6-cio mi´si´czna)SezonowoÊç VIX (Êredni dzienny poziom VIX)

èródło: Topdown Charts, LSEG

èródło: Barclays

èródło: i3invest.tech

Wyniki wyborów w USA 
a zachowanie Indeksu S&P 500

Indeks S&P 500 w latach wyborów
prezydenckich w USA (1928-2016)
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Podsumowujàc, nie zmieniamy strategicznego,
optymistycznego podejÊcia do akcji w 2024 r.
Solidne fundamenty otwierajà drog´ do 
kontynuacji wzrostów, jednak w najbli˝szych
2-3 miesiàcach liczymy si´ ze zwi´kszonym
ryzykiem korekty. W naszej ocenie jednak
taka podwy˝szona zmiennoÊç po okresie 
silnych i dynamicznych wzrostów w pierw-
szej połowie roku mo˝e kusiç inwestorów

do realizacji zysków. Uwa˝amy zatem, 
˝e potencjalna korekta mo˝e wynikaç 
głównie z usilnego poszukiwania przez 
rynek pretekstów geopolitycznych, a te 
– jak pokazuje historia – majà charakter
przejÊciowy. Niezmiennie zatem – na czas
podwy˝szonej niepewnoÊci – dobrze 
opieraç portfel o szerszà dywersyfikacj´ 
i rozkładanie zakupów aktywów w czasie. 

Uwaga na preteksty do korekty 

Obawy o recesj´
• Oliwy do ognia dolewajà wypowiedzi takie, jak lipcowy wywiad Claudii Sahm, byłej ekonomistki

Fed, która stwierdziła, ˝e „Fed igra z ogniem, utrzymujàc tak długo obecne wysokie stopy pro-

centowe i ryzykuje wprowadzeniem gospodarki w recesj´”. Niby to nic nowego, jednak inwe-

storzy zapominajà, ˝e historycznie podobna konfiguracja czynników finalnie i tak prowadziła

do recesji. Naszym zdaniem jednak nie jest to scenariusz na 2024 rok. 

• Nie tylko inwestorzy, ale równie˝ banki centralne próbujà przewidywaç recesj´. Jednym z cie-

kawszych modeli jest ten z Fed z Nowego Jorku, gdzie szacowane prawdopodobieƒstwo recesji

za kolejne 12 miesi´cy wynosi 55,8% (historycznie model ten sprawdzał si´ przy prawdopodo-

bieƒstwie ju˝ 40%).

Oczekiwane przez 
inwestorów tzw. 
„mi´kkie làdowanie” 
gospodarki, a wi´c 
normalizacja dynamiki
inflacji, schłodzenie rynku
pracy, obni˝ka stóp 
procentowych mo˝e
doÊç szybko przerodziç
si´ w obawy o recesj´. 

èródło: St. Louis Fed

Historyczne recesje w USA na tle stóp procentowych, 
PKB i stopy bezrobocia
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èródło: Fed New York, dane na 07.07.2024r. Parametry oszacowano na podstawie danych z okresu od stycznia 1959 r. do grudnia 2009 r., prawdopodobieƒstwo
recesji prognozowano na podstawie danych do czerwca 2024 r. 
Oszacowano nast´pujàce parametry: α = 0.5333, β = 0.6330

Prawdopodobieƒstwo recesji w ciàgu kolejnych 12 miesi´cy 
według Fed New York
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Podsumowanie 
i wyzwania na III kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TFI w 2024 r. na tle stóp zwrotu
głównych grup aktywów od poczàtku 2024 r.: 

Stopy zwrotu z głównych klas aktywów w 2024 roku 
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18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

Akcje
Rynki Wschodzàce

Akcje
Rynki Rozwini´te

ÂREDNIA
portfel mieszany

Surowce Obligacje 
High Yield

Gotówka Akcje
Małe Spółki

Obligacje 
Stały Kupon

REITs 
(nieruchomoÊci)
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Podsumowanie 
i wyzwania na III kwartał 

èródło: Millennium TFI

*dane do 28.06.2024

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
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Dodatnie stopy zwrotu naszych funduszy akcyjnych w 2024 stanowià odzwierciedlenie kontynuacji
dobrego sentymentu na rynkach – szczególnie w segmencie akcji Rynków Rozwini´tych (zarówno
na poziomie geograficznym, jak i sektorowym). Do wyników pozytywnie kontrybuowało przewa˝enie
na akcjach amerykaƒskich, japoƒskich, spółkach wzrostowych (głównie technologicznych) oraz
w sektorze finansowym, kosztem ekspozycji na Rynkach Wschodzàcych i w Europie. W segmencie
polskich akcji koncentrowaliÊmy si´ na selekcji szczególnie w segmencie małych i Êrednich spółek,
ograniczajàc udział akcji z indeksu WIG20. 

Za wynikami funduszy mieszanych równie˝ głównie odpowiada sukcesywnie zwi´kszana alokacja
w akcje, przy dbałoÊci o gł´bokà selekcj´ i udział indeksów akcji zagranicznych. Dzi´ki temu widoczne
wyniki, obarczone były relatywnie ni˝szà zmiennoÊcià na tle grupy porównawczej. Oceniajàc wyniki
funduszy dłu˝nych z perspektywy czasu mo˝emy oceniç, ˝e bardzo optymistyczne podejÊcie do obligacji
skarbowych rynków rozwini´tych w II kwartale okazało si´ przedwczesne, a odsuwane w czasie obni˝ki
stóp procentowych szkodziły przede wszystkim obligacjom o dłu˝szym terminie zapadalnoÊci.
W segmencie obligacji nieskarbowych Êwiadomie i konsekwentnie decydowaliÊmy si´ na budow´ tej
ekspozycji poprzez zagraniczne fundusze inwestycyjne, w celu ograniczania ryzyka płynnoÊci i kredytowego.
Mamy ÊwiadomoÊç, ˝e w niektórych okresach objawia si´ to mniejszà dochodowoÊcià, jednak
z perspektywy uczestnika daje to wi´ksze bezpieczeƒstwo i transparentnoÊç strategii. 

JednoczeÊnie, opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe pozwalajà nam zaktualizowaç
nasze podejÊcie do poszczególnych klas aktywów. W stosunku do minionego półrocza, minimalnie
zmniejszamy pozytywne nastawienie do obligacji skarbowych Rynków Rozwini´tych. Nadal
widzimy zasadnoÊç budowania ekspozycji o tà cz´Êç rynku, jednak oceniamy, ˝e bez konkretnych
decyzji szczególnie po stronie Fed-u, ci´˝ko liczyç na istotniejszy spadek rentownoÊci. Przewidujemy
jednak, ˝e ostatni kwartał 2024 roku ma szanse jeszcze wynagrodziç cierpliwoÊç inwestorów
i dostarczyç pozytywnych stóp zwrotu. W przypadku akcyjnych klas aktywów spodziewamy si´,
˝e po znakomitym półroczu rynek ochoczo mo˝e poddawaç si´ historycznej sezonowoÊci
i uparcie poszukiwaç pretekstów do korekty i realizacji zysków w skali najbli˝szych 2-3 miesi´cy.
Nie widzimy jednak racjonalnych przesłanek, by trend ten miał zwiastowaç wi´ksze i długotrwałe
kłopoty na rynkach akcji i nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia w skali całego roku. 
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wcià˝ wysokie stopy procentowe; 

Dane makroekonomiczne sugerujàce mniejsze ryzyko recesji;

Historycznie niska premia do obligacji skarbowych;

Ryzyko krótkoterminowej realizacji zysków po I półroczu 2024 r.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

(+1)

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

Dane makroekonomiczne sugerujàce mniejsze ryzyko recesji;

Historycznie niska premia do obligacji skarbowych;

Ryzyko krótkoterminowej realizacji zysków i pogorszenia płynnoÊci po I półroczu 2024 r.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

(+1)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywy spadku rentownoÊci na rynkach bazowych; 

Ryzyko powrotu inflacji w II połowie 2024 r. powy˝ej oczekiwanych poziomów;

Odsuwanie przez RPP decyzji obni˝ce stóp procentowych na 2025 r.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

(0)

Atrakcyjne rentownoÊci powy˝ej poziomów inflacji;

Lekkie pogorszenie rynku pracy w USA i dynamika inflacji pod kontrolà;

Odsuwanie w czasie rozpocz´cia cyklu obi˝ek stóp procentowych przez Fed.

+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

(+1)

Wyraêny dalszy spadek inflacji w Strefie Euro;

Słabe dane makroekonomiczne i recesja w przemyÊle;

Prawdopodobne oczekiwanie na impuls Fed, w celu kontynuacji cyklu 
łagodzenia polityki monetarnej przez EBC.

+
+
–

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); 

Ryzyko polaryzacji globalnej gospodarki i wra˝liwoÊç na eskalacj´ napi´ç geopolitycznych.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(EMarkets)

(0)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI
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Millennium TFI – nastawienie 
do dłu˝nych klas aktywów
w III kwartale 2024 r.

Opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe pozwalajà nam zaktualizowaç nasze podejÊcie
do poszczególnych klas aktywów. W stosunku do minionego półrocza, minimalnie zmniejszamy pozy-
tywne nastawienie do obligacji skarbowych Rynków Rozwini´tych. Nadal widzimy zasadnoÊç budowania
ekspozycji o tà cz´Êç rynku, jednak oceniamy, ˝e bez konkretnych decyzji szczególnie po stronie Fed-u,
ci´˝ko liczyç na istotniejszy spadek rentownoÊci. Przewidujemy jednak, ˝e ostatni kwartał 2024 r. ma szanse
jeszcze wynagrodziç cierpliwoÊç inwestorów i dostarczyç pozytywnych stóp zwrotu. W przypadku akcyjnych
klas aktywów spodziewamy sí , ̋ e po znakomitym półroczu rynek ochoczo mo˝e poddawaç sí  historycznej
sezonowoÊci i uparcie poszukiwaç pretekstów do korekty i realizacji zysków w skali najbli̋ szych 2-3 miesí cy.
Nie widzimy jednak racjonalnych przesłanek, by trend ten miał zwiastowaç wi´ksze i długotrwałe kłopoty
na rynkach akcji i nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia w skali całego roku. 
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Spółki mocniej powiàzane z sektorem konsumenckim i koniunkturà gospodarczà; 

Inwestycje infrastrukturalne z KPO mogà wspieraç lokalne firmy; 

Ryzyko sezonowej korekty w skali 2-3 miesi´cy po silnych wzrostach w I połowie 2024 r.;

Relatywnie mniejsza płynnoÊç, szczególnie przy relatywnie mniejszych, wakacyjnych obrotach.

+
+
+

–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

(0)

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

(0)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(0)

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

(0)

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

(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 III 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, 
rotacje polityczne 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, włàczanie emisji wybranych
krajów z Rynków Wschodzàcych w USD i EUR.

• Kluczowa selekcja z szerokiego WIG, przewa˝enie
ekspozycji z akcentem na mWIG i sWIG, z dodatkiem
spółek i indeksów amerykaƒskich.

FIO OBLIGACJI KLASYCZNY SFIO TOP SECTORS

• Utrzymanie krótkiego duration i ekspozycji 
na zagraniczne ryzyko kredytowe; utrzymanie trzonu
portfela na polskich obligacjach zmiennokuponowych.

• 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 polskiej i amerykaƒskiej, utrzymanie
nieznacznie zwi´kszonej alokacji w akcje.

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, z utrzymaniem ekspo-
zycji w strategiach opartych o Rynki Rozwiní te. Utrzymanie
długiego duration w cz´Êci dłu˝nej, głównie w USA.

Brak perspektyw na ci´cie stóp procentowych w Polsce oraz podatnoÊç na globalny sentyment
stanowi dla nas przesłank´ o neutralnym podejÊciu do obligacji polskich. Oferujà one jednak
atrakcyjnà bie˝àcà dochodowoÊç, którà wykorzystujemy jako trzon naszych strategii dłu˝nych.
Nadal jednak – na tle grupy porównawczej – wierzymy w sens budowania ekspozycji zagranicznej,
gdzie nie tylko widzimy w tym roku wi´kszà przestrzeƒ do spadku rentownoÊci obligacji (wzrostu
cen), ale w przypadku napi´ç rynkowych mogà one potencjalnie stanowiç „bezpiecznà przystaƒ”
– szczególnie w Stanach Zjednoczonych. 

WÊród akcyjnych funduszy przywracamy alokacj´ w akcje do modelowych poziomów, skupiamy si´
na selekcji i szerokiej dywersyfikacji, a ewentualne rotacje kapitałów i nieefektywnoÊci rynkowe
prawdopodobnie kierunkowo b´dziemy wykorzystywaç do taƒszych zakupów akcji. Nie wykluczamy
równie˝ zmiany naszego nastawienia na pozytywne, na ostatni kwartał 2024 roku. 

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


Millennium TFI • Outlook III kwartał 2024 r.

26www.millenniumtfi.pl

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.


