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2025 rok przyniósł globalnej gospodarce i rynkom kapitałowym kolejne du˝e, strukturalne zmiany.

Nowa polityka celna, handlowa i migracyjna Stanów Zjednoczonych na nowo zacz´ła układaç

Êwiatowy układ sił, wymuszajàc niejako zredefiniowanie poj´cia „Zachodu” i zmuszajàc Europ´ do

działaƒ na rzecz wi´kszej niezale˝noÊci i protekcjonizmu gospodarczego. W obliczu dalszej deglobalizacji

i chaosu geopolitycznego, szczególnie widocznego w pierwszej połowie roku, globalna gospodarka

okazała si´ wyjàtkowo odporna. Sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne, wspierane dalszà

dezinflacjà i łagodzeniem polityki monetarnej przez wi´kszoÊç banków centralnych pomagało

inwestorom osiàgaç satysfakcjonujàce stopy zwrotu. Hossa trwa i nie mo˝na jej negowaç, choç

oczywiÊcie przebiega ona w ró˝nym tempie i znajduje si´ na ró˝nym etapie w poszczególnych

regionach Êwiata. Nie bez znaczenia dla rynków kapitałowych w skali globalnej pozostaje szybki

rozwój AI, który nie tylko nap´dza spółki w sektorze technologicznym, ale ma szanse rozprzestrzeniç

si´ na inne sektory. Cieszy na pewno długo wyczekiwane „przebudzenie” rynków wschodzàcych,

a prawdziwym zwyci´zcà minionego roku jest GPW, która pod kàtem stóp zwrotu była jednà

z najlepszych giełd na Êwiecie! 

Wchodzàc w rok 2026, rynkom kapitałowym sprzyja solidne otoczenie makroekonomiczne oraz

zdrowe fundamenty spółek. Kontynuacja łagodnej polityki banków centralnych powinna wspieraç

równie˝ rynki obligacji, choç du˝a cz´Êç tego pozytywnego ruchu ju˝ si´ wykonała. Coraz wi´cej

pytaƒ jednak pojawia si´ o perspektyw´ dalszego rozwoju sektora technologicznego i zasadnoÊç po-

noszonych nakładów na rozwój AI. Na tym tle szersza niepewnoÊç polityczna stanowi kluczowe

ryzyko dla perspektyw oraz potencjalny czynnik wywołujàcy zmiennoÊç na rynkach. I choç opóêniony

wpływ napi´ç handlowych mo˝e si´ zmaterializowaç, to czy rynki sà na nie przygotowane? Jakie per-

spektywy rysujà si´ przed gospodarkà i rynkami kapitałowymi w 2026 roku? Na jakie kluczowe

trendy warto zwracaç uwag´? Na te i inne pytanie znajdziecie Paƒstwo odpowiedê w najnowszym

Outlooku Rynkowym Millennium TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, b´dàcy prezentacjà naszych

zało˝eƒ strategicznych na cały 2026 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. 
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Makroekonomia
Stabilne fundamenty w niepewnym 
otoczeniu geopolitycznym
Globalna gospodarka zakoƒczyła 2025 rok
w zadziwiajàco dobrym stanie – i to mimo
wielu wyzwaƒ oraz niepewnoÊci zarówno
w polityce handlowej jak i geopolityce. Naszym
zdaniem stało si´ tak z dwóch powodów.
Po pierwsze, stawki ceł importowych w USA
sà ni˝sze, ni˝ pierwotnie, a niepewnoÊç wokół
tych stawek ustabilizowała si´. Niedawne po-
rozumienie mi´dzy USA a Chinami dotyczàce
rocznego „rozejmu” potwierdza t´ ocen´.
WÊród głównych partnerów handlowych 
USA jedynie porozumienie w sprawie ceł 
na import z Indii pozostaje nierozstrzygni´te,
podobnie jak trwajàcy przeglàd umowy USMCA
(USA-Meksyk-Kanada). Wreszcie, przerzucanie
kosztów ceł na ceny konsumenckie w USA
przebiega wolniej, ni˝ oczekiwano, co sugeruje,
˝e firmy amerykaƒskie absorbujà wy˝sze koszty
importu poprzez ni˝sze mar˝e. Nale˝y jednak
pami´taç, ˝e skutki ceł w postaci spadku efek-
tywnoÊci firm czy zakłóceƒ łaƒcuchów dostaw
mogà ujawniaç si´ z opóênieniem. 

Drugim pozytywnym czynnikiem jest pojawienie
si´ szeregu impulsów wzrostowych. Obejmuje
to przede wszystkim przyspieszenie tempa
rozwoju AI (sztucznej inteligencji), nap´dzanego
przez USA, ale tak˝e łagodne warunki finanso-
we i ni˝sze ceny ropy. W porównaniu z poczàt-
kiem 2025 roku, obecnie zestaw czynników
wspierajàcych globalnà gospodark´ tworzy
bardziej pozytywny obraz makroekonomiczny.

Centra danych i zwiàzane z nimi wydatki na AI
stały si´ pot´˝nym motorem wzrostu. Choç
koncentrujà si´ w USA, efekt rozlewa si´ 
na eksport technologii w innych gospodarkach.
Co wa˝ne, boom inwestycyjny nie ogranicza 
si´ do budowy centrów danych. Wi´kszoÊç 
wydatków (ok. 80%) dotyczy sprz´tu (np. ser-
wery) i oprogramowania (programy, modele 
j´zykowe) potrzebnych do ich obsługi.
Co wa˝ne, rozwój AI nap´dza równie˝ inne
dziedziny gospodarki, jak chocia˝by sektor
energetyczny (du˝e zapotrzebowanie 
na energi´, to tak˝e rozwój i modernizacja 
linii przesyłowych oraz samych êródeł energii).

Ni˝sze ceny ropy to kolejny impuls dla krótko-
terminowego wzrostu. Połàczenie wy˝szej
poda˝y od producentów OPEC+ i spadku 
popytu obni˝a ceny ropy. Ten ostatni jest 
nap´dzany głównie spowolnieniem chiƒskiego
uzupełniania zapasów, które było du˝ym czynni-
kiem popytowym w pierwszej cz´Êci 2025 r.
Ni˝sze ceny ropy działajà jak obni˝ka podatków,
poniewa˝ roÊnie dochód rozporzàdzalny netto
z wyłàczeniem wydatków na energi´. Zwykle
prowadzi to do wy˝szej konsumpcji. Efekty 
sà szczególnie korzystne dla gospodarstw
domowych w krajach o ni˝szych dochodach,
poniewa˝ udział produktów ropopochodnych
w ich koszykach konsumpcyjnych jest wi´kszy
ni˝ w krajach bogatszych. W miar´ jak te dodat-
kowe Êrodki sà wydawane (a nie przeznaczane

W porównaniu 
z poczàtkiem 2025 roku,
obecnie zestaw czynników
wspierajàcych globalnà
gospodark´ tworzy 
bardziej pozytywny 
obraz makroekonomiczny.
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Ostatnia runda publikacji
wskaêników wyprzedajà-
cych koniunktury PMI 
od S&P Global Market
Intelligence równie˝ 
pokazuje stosunkowo
optymistyczny obraz 
aktywnoÊci gospodarczej. na spłat´ długu), ni˝sze ceny ropy pomagajà 

złagodziç rosnàcà zale˝noÊç konsumpcji 
(i wzrostu) od gospodarstw o wy˝szych 
dochodach. 

Sprzyjajàce otoczenie makro-
ekonomiczne na 2026 rok.   
W 2026 rok globalna gospodarka wydaje si´
wchodziç z solidnymi podstawami do umiar-
kowanego optymizmu. 

Dane o PKB za trzeci kwartał, zarówno 
w krajach rozwini´tych jak i wschodzàcych,
były zgodne lub nieco lepsze od naszych
oczekiwaƒ. Mi´dzynarodowy Fundusz 
Walutowy (IMF) w jesiennej edycji World
Economic Outlook podkreÊlił, ˝e po serii

podwy˝ek ceł w USA i odpowiedziach part-
nerów handlowych, globalny wzrost w latach
2025–2026 mo˝e pozostaç obni˝ony wzgl´-
dem poprzednich Êcie˝ek, choç wcià˝ wyraê-
nie dodatni ( konsensus to ok. 3% w 2026 r.)

Ostatnia runda publikacji wskaêników wyprze-

dajàcych koniunktury PMI od S&P Global

Market Intelligence równie˝ pokazuje sto-

sunkowo optymistyczny obraz aktywnoÊci

gospodarczej. Dane w sektorze usługowym

za grudzieƒ dla USA, strefy euro, Japonii 

i Indii pozostały stabilne na wysokich pozio-

mach powy˝ej 50 pkt. W nieco gorszej 

(ale nie pogarszajàcej si´) kondycji pozostaje

sektor przemysłowy, głównie ze wzgl´du 

na ni˝sze zamówienia. 

Prognozy i rewizje PKB dla poszczególnych
gospodarek Êwiata za 2025 r. i na 2026 r.

èródło: Barclays
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èródło: S&P Global

USA Japonia IndieWielka BrytaniaStrefa euro

62

60

58

56

54

52

50

Paêdziernik

Listopad



Millennium TFI • Outlook I kwartał 2026 r.

6www.millenniumtfi.pl

Rynek pracy pozostaje stabilny w wi´kszoÊci
gospodarek, wspierajàc konsumpcj´. Dane 
z USA – opóênione z powodu zamkni´cia
rzàdu – pokazujà umiarkowany wzrost 
zatrudnienia w ostatnich miesiàcach i bez-
robocie blisko długoterminowej Êredniej.
Jednak baza wzrostu jest wàska – zatrudnienie
w sektorze publicznym, technologii (mimo
boomu AI) i produkcji jest słabe. W strefie
euro bezrobocie jest na rekordowo niskim
poziomie, ze wzrostem zatrudnienia w sek-
torze technologicznym. W innych miejscach
tworzenie miejsc pracy jest doÊç silne dzi´ki
umiarkowanym skutkom ceł i wspomnianym
impulsom.

Inflacja spada w kierunku celu w wi´kszoÊci
gospodarek, zarówno rozwini´tych, jak i wscho-
dzàcych. Walk´ z „post-covidowym szokiem”
mo˝na uznaç zatem za wygranà, co potwierdza-
jà banki centralne zwłaszcza w krajach rozwini´-
tych, stopniowo obni˝ajàc stopy procentowe.
W gospodarkach wschodzàcych stopy procen-
towe spadajà szybciej, poniewa˝ inflacja zbli˝yła
si´ do poziomów krajów rozwini´tych. Ceny
usług pozostajà generalnie sztywne, ale inflacja
cen dóbr wzrosła w niektórych krajach na sku-
tek amerykaƒskiej polityki celnej. Poza miarami
bazowymi, ni˝sze ceny energii i ˝ywnoÊci 
pomagajà obni˝yç ogólnà inflacj´, zwłaszcza 
w gospodarkach wschodzàcych, szczególnie 
w Indiach. 

Stany Zjednoczone:
aktualny scenariusz
„mi´kkiego làdowania”. 
W USA spodziewamy si´ spowolnienia tempa
wzrostu gospodarki bez gwałtownego pogor-
szenia koniunktury.Wst´pne dane za czwarty

kwartał dla USA zostały opublikowane 
z opóênieniem z powodu zamkni´cia rzàdu,
ale wskazania wzrosły istotnie powy˝ej 
prognoz w uj´ciu zannualizowanym (4,3%
przy oczekiwanych 3,2%), co daje pozytywny
impuls dla rocznego wzrostu. Prognozy PKB
na 2026 r. sà zró˝nicowane ze wzgl´du 
na niewiadomy wpływ taryf celnych, plano-
wanych reform fiskalnych oraz Êcie˝ki stóp
procentowych. Bazowym scenariuszem 
pozostaje wzrost ok. 2% z krótkotrwałym
„dołkiem” aktywnoÊci na przełomie 2025/2026
i stopniowym odbiciem w 2H26. Na rynku
pracy według Fed bezrobocie mo˝e wzrosnàç
do około 4.4% w połowie 2026 r., po czym
ustabilizowaç si´ –co koresponduje z wol-
niejszym przyrostem zatrudnienia przy wcià˝
solidnej produktywnoÊci i mniejszej presji
płacowej na wzrost wynagrodzeƒ. Znakiem
zapytania pozostaje inflacja bazowa i konsu-
mencka, która pozostaje na podwy˝szonym
poziomie (odczyty w grudniu odpowiednio:
2,6% i 2,7% r/r przy celu inflacyjnym 2%).  
W amerykaƒskim banku centralnym – zgodnie
z projekcjami uczestników FOMC – dominuje
jednak narracja stopniowej dezinflacji w kie-
runku 2% do koƒca 2026 r., z przejÊciowym
wzrostem cen dóbr na skutek przerzutu 
taryf celnych na ceny w I połowie 2026 r. 
To z kolei otwiera przestrzeƒ do nieznacz-
nych ci´ç stóp procentowych w 2026 r., 
z docelowym pasmem ok. 3.0–3.25% 
(czyli jeszcze ok. 50 pkt. bazowych).  
Ryzykami specyficznymi dla USA pozostajà:
trwałoÊç konsumpcji wobec mniejszej dynamiki
wzrostu wynagrodzeƒ, Êcie˝ka cen towarów
pod wpływem ceł i kursów walutowych
oraz dynamiczne rosnàce koszty zadłu˝enia
w wyniku wzmo˝onych wydatków fiskalnych. 

Inflacja spada w kierunku
celu w wi´kszoÊci gospo-
darek, zarówno rozwini´-
tych, jak i wschodzàcych.

èródło: Bloomberg
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Strefa euro: powolna norma-
lizacja przy inflacji blisko celu. 
Strefa euro wchodzi w 2026 r. na Êcie˝k´ 
powolnej normalizacji, w której usługi i kon-
sumpcja stanowià główne êródła wzrostu, 
a przemysł – pod presjà konkurencyjnà 
i handlowà – odbija wolniej. Projekcje 
ECB zakładajà wzrost realnego PKB ~1.2% 
w 2026 r. (wobec ~1.4% w 2025 r.), wspierany
rosnàcymi realnymi płacami, wcià˝ odpornym
rynkiem pracy oraz łagodniejszymi warunkami
finansowania po ci´ciach stóp w 2024 r. 
Ponadto cz´Êç krajów (m.in. Niemcy) 
utrzymuje impuls fiskalny w obszarach 
infrastruktury i obronnoÊci. Próby odbudowy
niezale˝noÊci energetycznej od Rosji oraz
plany transformacji energetycznej na model
bardziej zrównowa˝ony, równie˝ postrzegamy
jako czynnik sprzyjajàcy wzrostowi. Inflacja
bazowa HICP powinna utrzymywaç si´ blisko
celu inflacyjnego (~1.9% w 2026 r.), dzi´ki
ni˝szym kosztom energii, ni˝szej presji 
kosztowej w usługach wraz zmniejszajàcà 
si´ dynamikà wzrostu płac. 

ECB, koƒczàc 2025 rok, utrzymał stopy 
bez zmian, podkreÊlajàc podwy˝szone ryzyko
niepewnoÊci handlowej, wpływu kursu euro 
i energii na projekcje inflacyjne. Konsensus 
rynkowy wskazuje na przedłu˝enie tej pauzy
na 2026 r. i bardziej zdecydowane ruchy do-
piero przy trwałej zmianie otoczenia (z jednej
strony inflacja blisko celu, z drugiej – mo˝liwe
epizody szoków energetyczno-geopolitycz-
nych). Wyzwania strukturalne dla gospodarki
pozostajà niezmienne: konkurencyjnoÊç prze-
mysłu, niski poziom inwestycji w cz´Êci krajów,
oraz efekty ceł USA na wymian´ handlowà.

Z nadziejà patrzymy jednak na prób´ budowy
pewnej niezale˝noÊci, protekcjonizmu gos-
podarczego, transformacji technologicznej, 
przy rosnàcym znaczeniu roli sektora konsu-
menckiego.

Rynki wschodzàce:
wyraêna przewaga,
ale du˝a wra˝liwoÊç. 
Rynki wschodzàce wykazały zdumiewajàcà
odpornoÊç na wprowadzenie amerykaƒskich
ceł w kwietniu 2025 r. Na poczàtku 2026 r.
utrzymujà przewag´ wzrostu nad gospodar-
kami rozwini´tymi, lecz wyniki te sà coraz
bardziej zró˝nicowane. Mi´dzynarodowy
Fundusz Walutowy szacuje zbiorczy wzrost
dynamiki PKB dla tych krajów na poziomie
~4.0%, z wyraênie lepszym profilem w Azji
(w tym Indie), stabilizacjà w Afryce Subsaharyj-
skiej i bardziej wra˝liwymi wynikami w Europie
Ârodkowo-Wschodniej oraz cz´Êci Ameryki
Łaciƒskiej –zale˝nymi od handlu i finansowania
zewn´trznego. Kluczowym wsparciem jest
łaƒcuch wartoÊci AI: poza bezpoÊrednimi 
beneficjentami produkcji półprzewodników
(Tajwan, Korea) roÊnie popyt na technologie
zwiàzane z zasilaniem energetycznym, maga-
zynowaniem energii oraz usługami pracy 
„w chmurze” – co tworzy nowe mo˝liwoÊci
rozwoju wzrostu szczególnie w Azji. 

JednoczeÊnie rynki wschodzàce zmagajà si´ 
z podwy˝szonà niepewnoÊcià handlowà 
i du˝à wra˝liwoÊcià na napi´cia geopolityczne
– na co zwraca uwag´ m.in. Bank Âwiatowy.
Nawet jeÊli wynegocjowane porozumienia
ograniczyły najostrzejszà eskalacj´ „wojen
handlowych”, ogółem handel jest mniej 

Rynki wschodzàce 
wykazały zdumiewajàcà
odpornoÊç na wprowa-
dzenie amerykaƒskich 
ceł w kwietniu 2025 r.

èródło: S&P Global

9% 

8% 

7%

6%

5%

4%

3%

2% 

1% 

0%

Dynamika PKB (w %) dla poszczególnych gospodarek rynków wschodzàcych

Ârednia długoterminowa

2025 r.

2026 r.

A
fr

yk
a

M
ek

sy
k

Br
az

yl
ia

Ta
jla

nd
ia

C
hi

le

K
ol

um
bi

a

Pe
ru

A
rg

en
ty

na

Tu
rc

ja

N
ig

er
ia

A
ra

bi
a 

Sa
ud

yj
sk

a

M
al

ez
ja

Eg
ip

t

In
do

ne
zj

a

Fi
lip

in
y

In
di

e

W
ie

tn
am



Millennium TFI • Outlook I kwartał 2026 r.

8www.millenniumtfi.pl

przewidywalny, a koszty transakcyjne wy˝sze,
co mo˝e tłumiç inwestycje i produktywnoÊç
w najbardziej wra˝liwych gospodarkach. 
W tej układance cz´Êç banków centralnych
ju˝ łagodzi warunki polityki monetarnej, 
aby wspieraç popyt krajowy, podczas gdy
inne (bardziej nara˝one na kurs walutowy
i inflacj´ „importowanà”) utrzymujà ostro˝nà
postaw´. Szansa dla inwestorów polega na
selektywnoÊci: rynki powiàzane z łaƒcuchem
AI/energetyki, realizujàce reformy struktural-
ne i z wiarygodnà politykà powinny wypaÊç
lepiej ni˝ eksporterzy, których mar˝e Êcina
taryfowa i konkurencyjna presja.

Polska: dobre perspektywy
na 2026 r. 
W 2025 r. polska gospodarka kontynuowała
solidny wzrost, nap´dzany przede wszystkim
przez konsumpcj´, inwestycje publiczne oraz
wyjàtkowo niski poziom bezrobocia. Według
Banku Gospodarstwa Krajowego realny
wzrost PKB w Polsce osiàgnàł tempo około
3,5%. Dzi´ki rosnàcym dochodom realnym
gospodarstw domowych oraz wydatkom
rzàdowym, wzrost pozostawał stabilny, 
choç mniejsze znaczenie miały inwestycje 

budowlane, a aktywnoÊç eksportowa odczuła
poÊrednio spowolnienie globalne na skutek
amerykaƒskich taryf celnych. Konsensus pro-
gnoz banków komercyjnych w Polsce zakłada
przyspieszenie dynamiki wzrostu gospodar-
czego do ok. 3,7% w 2026 r., głównie dzi´ki
zwi´kszonym inwestycjom publicznym (wypłata
Êrodków z KPO).  

Âredni poziom inflacji CPI w 2025 r. wyniósł
około 3,6%, co było zgodne z oczekiwaniami
regulatorów i rynku. Zaskakujàce okazały si´
jednak odczyty poni˝ej prognoz w IV kwartale,
oscylujàce blisko poziomu 2,5%, a wi´c celu
inflacyjnego NBP. W reakcji na te dane NBP
a˝ 6-krotnie obni˝ał stopy procentowe – łàcznie
o 175 pkt. bazowych. W 2026 r. oczekujemy
kontynuacji obni˝enia dynamiki cen ˝ywnoÊci,
dzi´ki ni˝szym cenom surowców ˝ywnoÊcio-
wych. Spadek inflacji CPI b´dzie natomiast
hamowany przez prawdopodobny wzrost
cen energii w zwiàzku z bardzo niskà bazà
odniesienia oraz wygasaniem ustawowej
„tarczy energetycznej”. W efekcie przychylamy
si´ do konsensusu rynkowego, który zakłada
stabilizacj´ i utrzymywanie si´ inflacji konsu-
menckiej poni˝ej poziomu 3% w 2026 r. Takie
warunki stwarzajà naszym zdaniem przestrzeƒ

Według Banku Gospo-
darstwa Krajowego 
realny wzrost PKB 
w Polsce osiàgnàł tempo
około 3,5%.

èródło: GUS, Trading Economics
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do nieznacznych jeszcze obni˝ek stopy 
referencyjnej o ok. 50-75 pkt bazowych 
(do ok. 3,25 - 3,5%). Prawdopodobnie 
Rada Polityki Pieni´˝nej zechce poczekaç 
z decyzjami do marcowych projekcji 
makroekonomicznych, aby oceniç wpływ
otoczenia zewn´trznego, handlu i geopolityki
(np. propozycji pokojowych dla Rosji 
i Ukrainy) na polskà gospodark´.

W minionym roku bezrobocie utrzymy-

wało si´ na rekordowo niskim poziomie 

(ok. 2,8–3,1%), z du˝à stabilnoÊcià tempa 

zatrudnienia. Według GUS i NBP, aktywnoÊç

zawodowa była wysoka, choç niektóre sektory

(np. przemysł czy publiczny) odnotowały spo-

wolnienie. Spodziewamy si´, ˝e te pozytywne

tendencje b´dà kontynuowane w 2026 roku.

Zatrudnienie w sektorze usługowym nie po-

winno raczej słabnàç, zwa˝ywszy na rosnàcà

sił´ nabywczà konsumentów w obliczu coraz

ni˝szych stóp procentowych.  

Podsumowanie
Polska zbudowała solidne fundamenty 

na 2026 rok, oparte o stabilny wzrost 

gospodarczy, dezinflacj´ i spójnà polityk´ 

monetarnà. Głównymi wyzwaniami, oprócz

nieprzewidywalnej sytuacji geopolitycznej,

pozostajà: du˝a zale˝noÊç od eksportu 

i koniunktury w niemieckim przemyÊle 

(brak tam póki co wyraênych sygnałów 

o˝ywienia) oraz ekspansywna polityka 

fiskalna i socjalna, skutkujàca wzrostem 

poziomu zadłu˝enia w relacji do PKB 

(w 2026 r. nawet do 65%) i ryzykiem 

wdro˝enia procedur nadmiernego 

deficytu. 

Oceniajàc sytuacj´ makroekonomicznà z per-
spektywy strategicznej, wskazujemy poni˝ej
kluczowe trendy, które naszym zdaniem b´dà
kształtowały otoczenie gospodarcze i rynkowe
w 2026 roku: 

1. Geopolityka: perspektywa stagnacji lub
deeskalacji konfliktu a Ukrainie oraz nie-
znane skutki polityki Chin wobec Tajwanu 

2. Próby „nadgonienia” niezale˝noÊci
przemysłowej Europy od USA, pro-
tekcjonizm gospodarczy jako odpowiedê
na ekspansj´ Chin, du˝e nakłady finanso-
we na rozwój infrastrukturalny i obronny 

3. Rozwój bran˝y AI i jej wpływ na
gospodark´ (lokomotywa nap´dowa
dla innych sektorów gospodarki) 

4. Energetyka – transformacja w kierunku
modelu zrównowa˝onego w Europie
(odnawialne êródła energii) 

5. Polityka fiskalna i monetarna
– wsparcie banków centralnych 
w obliczu rosnàcego zadłu˝enia 
i deficytu bud˝etowego.

Podsumowujàc, poczàtek 2026 r. ukazuje
globalnà gospodark´ jako system, w którym
odpornoÊç strukturalna musi konkurowaç
z ryzykami politycznymi i handlowymi. 
PrzyszłoÊç bowiem zale˝eç b´dzie nie tylko
od danych makroekonomicznych, ale równie˝
od zdolnoÊci decydentów do prowadzenia
przewidywalnej i spójnej polityki gospodarczej,
szczególnie w kontekÊcie rosnàcej presji spo-
łecznej i geopolitycznej. Jednak ten pierwszy
trudny „egzamin”, wynikajàcy z gwałtownych
zawirowaƒ celnych i handlowych, w naszej
ocenie został zdany. 

Trudny „egzamin”, 
wynikajàcy z gwałtownych
zawirowaƒ celnych 
i handlowych, w naszej
ocenie został zdany.
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Rynki obligacji
Pozostajemy na sprzyjajàcym kursie 

Rynek obligacji u progu 
2026 roku.
W ciàgu ostatnich lat obserwowaliÊmy wiele
zawirowaƒ, w tym zmiany w polityce mone-
tarnej, rosnàcà inflacj´ oraz napi´cia geopoli-
tyczne, które wpłyn´ły na kształtowanie si´
rentownoÊci obligacji oraz ich atrakcyjnoÊci
dla inwestorów. W nadchodzàcych miesià-
cach przewidujemy, ˝e czynniki takie jak kon-
tynuacja polityki luzowania monetarnego
przez banki centralne, sytuacja na rynkach
pracy oraz globalne trendy demograficzne
b´dà miały kluczowy pozytywny wpływ 
na stopy zwrotu obligacji. 

Rok 2026 otwiera si´ dla rynków obligacji 

w otoczeniu wyraênie odmiennym od tego, 

z jakim inwestorzy mierzyli si´ w poprzednich

latach. Po okresie gwałtownego zacieÊniania

polityki monetarnej, podwy˝szonej inflacji

oraz silnej zmiennoÊci stóp procentowych,

globalne rynki finansowe wchodzà w faz´

wi´kszej równowagi makroekonomicznej. 

Dla segmentu instrumentów dłu˝nych oznacza

to przejÊcie z etapu odbudowy wycen do fazy

bardziej selektywnego i fundamentalnego

poszukiwania wartoÊci.

W ocenie naszej, a tak˝e wielu krajowych 
i zagranicznych instytucji finansowych, obligacje

Rok 2026 otwiera si´
dla rynków obligacji 
w otoczeniu wyraênie
odmiennym od tego, 
z jakim inwestorzy 
mierzyli si´ w poprzed-
nich latach.

Indeks polskich obligacji skarbowych stałokuponowych 
(Treasury BondSpot Poland Index) 

èródło: Millennium TFI, stooq.pl

Indeks amerykaƒskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym
(Bloomberg US Aggregate) 
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ponownie umacniajà swojà rol´ jako istotny
element portfeli inwestycyjnych – zarówno
w kontekÊcie stabilizacji ryzyka, jak i genero-
wania przewidywalnych strumieni dochodu.
JednoczeÊnie perspektywy na 2026 r. nie sà
jednorodne: potencjał dalszych wzrostów
cen obligacji wydaje si´ ograniczony w porów-
naniu z rokiem 2025, a kluczowe znaczenie
b´dà miały decyzje banków centralnych, 
kondycja finansów publicznych oraz tempo
wzrostu gospodarczego.

Szczególnà uwag´ inwestorów b´dzie przy-

ciàgaç moment zakoƒczenia cykli obni˝ek

stóp procentowych w głównych gospodarkach

Êwiata oraz pytanie o poziom stóp neutralnych

w dłu˝szym horyzoncie. W tym kontekÊcie

rynek obligacji w 2026 r. mo˝e charakteryzo-

waç si´ mniejszà dynamikà, lecz jednoczeÊnie

wi´kszà przewidywalnoÊcià ni˝ w latach 

poprzednich. Sprzyja to strategiom opartym

na odpowiednim doborze duracji portfela,

jakoÊci kredytowej emitentów oraz dywer-

syfikacji geograficznej.

Na rynku krajowym dodatkowym czynni-
kiem kształtujàcym perspektywy b´dà 
decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej, sytuacja 
fiskalna oraz relatywna atrakcyjnoÊç polskich
obligacji na tle rynków bazowych. Wysoki
punkt wyjÊcia rentownoÊci, spadajàce opro-
centowania depozytów oraz stabilizujàce si´
oczekiwania inflacyjne sprawiajà, ˝e segment
długu pozostaje istotnym obszarem zainte-
resowania inwestorów instytucjonalnych 
i detalicznych.

W niniejszym Outlooku przedstawiamy 
kluczowe trendy, scenariusze i ryzyka dla 
rynków obligacji w 2026 r., opierajàc si´ 
na analizach Millennium TFI oraz rekomen-
dacjach wiodàcych instytucji finansowych 
– zarówno krajowych, jak i zagranicznych.
Naszym celem jest wskazanie obszarów 
potencjalnych szans inwestycyjnych oraz
czynników, które mogà w nadchodzàcym
roku determinowaç zachowanie rynku 
długu.

W rok 2025 wchodziliÊmy w minorowych
nastrojach – rentownoÊci obligacji rosły, inflacja
nie odpuszczała, a po wygranej D. Trumpa
w USA na horyzoncie pojawiło si´ widmo
wojny handlowej i tym samym wzrostu inflacji,
co nie wspierało argumentów za obni˝aniem
stóp procentowych przez banki centralne.

Nasze perspektywy dla instrumentów 
dłu˝nych na rok 2025 zatytułowaliÊmy 
jednak „Optymizm wÊród niepewnoÊci”. 
Troch´ wbrew powszechnemu sceptycyzmo-
wi dot. instrumentów o stałym dochodzie
byliÊmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do tej klasy aktywów.

Nie pomyliliÊmy si´. Po stosunkowo słabym

2024 roku, w roku 2025 indeks polskich 

obligacji skarbowych o stałym oprocento-

waniu (TBSP) zyskał 9,5% i tym samym 

był jednym z najlepszych w jego historii. 

Tak˝e na rynku globalnych obligacji ubiegły

rok okazał si´ dobrym rokiem. Indeks 

amerykaƒskich obligacji wzrósł o 7,3%, 

co było najlepszym wynikiem od 2020 roku. 

Rynek obligacji w 2026 r.
mo˝e charakteryzowaç
si´ mniejszà dynamikà,
lecz jednoczeÊnie 
wi´kszà przewidywal-
noÊcià ni˝ w latach 
poprzednich.
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Głównym przeciwnikiem
instrumentów o stałym
dochodzie jest inflacja.

Sytuacja na rynku
instrumentów dłu˝nych 
u progu 2026 roku. 
Głównym przeciwnikiem instrumentów 
o stałym dochodzie jest inflacja. W ubiegłym
roku wskaênik inflacji konsumenckiej w Polsce
spadł z 4,9% r/r do 2,4%. Tym samym inflacja
w Polsce znalazła si´ w zakresie odchyleƒ 
od celów inflacyjnych Narodowego Banku
Polskiego. Oczekiwania ekonomistów doty-
czàce przyszłego poziomu inflacji wskazujà 
na utrzymanie jej poziomu w celu NBP 
przez dłu˝szy czas. 

W strefie euro wskaênik cen konsumpcyjnych
(HICP) obni˝ył si´ z 2,5% r/r w styczniu 
do 2,1% r/r w listopadzie, co jest poziomem
niemal optymalnym z perspektywy celu 
Europejskiego Banku Centralnego 
(2% w zakresie +/-1 p.proc.). 

W Polsce Rada Polityki Pieni´˝nej w 2025 r.
6-krotnie obni˝ała koszt pieniàdza – stopy
spadły z 5,75% do 4%. EkonomiÊci oczekujà
jeszcze 2-3 obni˝ek stóp procentowych 
w 2026 roku, a tym samym konsensus 
oczekiwaƒ dot. poziomu stopy referencyjnej
NBP na koniec 2026 roku przesuwa si´ 
w kierunku 3,25%. 

Europejski Bank Centralny (EBC) jest naj-
bardziej zaawansowany w cyklu obni˝ek 
stóp spoÊród najwi´kszych banków central-
nych – 4-krotnie obni˝ał stopy procentowe
w 2025 roku. Obecnie stopy w strefie euro
pozostajà na stabilnym poziomie – depozy-
towà 2,00%, refinansowà 2,15%, a lombar-
dowà 2,40%. EkonomiÊci spodziewajà si´ 
ich utrzymania przez reszt´ 2026 roku, 

chyba ˝e inflacja spadnie poni˝ej celu EBC.
Bioràc jednak pod uwag´ umiarkowanie 
pozytywne perspektywy gospodarcze dla strefy
euro, wydaje si´ wi´c, ˝e cykl obni˝ek albo ju˝
si´ zakoƒczył, albo pozostaje bardzo niewielka
przestrzeƒ na obni˝ki w 2026 roku.

W USA Rezerwa Federalna (Fed) w 2025 r.
3-krotnie obni˝ała stopy procentowe z prze-
działu 4,25%-4,5% do 3,5%-3,75%. W celu
inflacyjnym amerykaƒskiego Fed-u wpisany
jest podwójny mandat dot. zarówno utrzy-
mania wartoÊci nabywczej pieniàdza, jak 
i dot. optymalnego poziomu zatrudnienia.
Pierwszy z celów wcià˝ nie został osiàgni´ty
– Deflator bazowy PCE (z wyłàczeniem cen
˝ywnoÊci i energii) we wrzeÊniu miał ten 
sam poziom, co w styczniu (2,8% w uj´ciu
zannualizowanym), zaÊ wskaênik inflacji kon-
sumenckiej CPI obni˝ył si´ tylko nieznacznie
z 3% r/r w styczniu do 2,7% w listopadzie.
Bioràc wi´c pod uwag´, ˝e inflacja utrzymuje
si´ powy˝ej celu Fed-u wynoszàcego 2% 
nadzieje na dalsze obni˝ki stóp inwestorzy
widzà w osłabieniu koniunktury na rynku
pracy. Jednak pomimo spowolnienia tempa
zatrudnienia, obecna stopa bezrobocia, 
wynoszàca 4,6% w listopadzie 2025 r., jest 
historycznie niska i zbli˝ona do poziomu, 
który wielu ekonomistów uznaje za pełne 
zatrudnienie. Ponadto według Bureau 
of Labor Statistics Êrednie wynagrodzenie
godzinowe w listopadzie rosło w tempie
3,5% r/r, czyli powy˝ej Êredniej sprzed pan-
demii. Bioràc pod uwag´, ˝e perspektywy 
gospodarcze dla amerykaƒskiej gospodarki
pozostajà niezmiennie dobre, a inflacja nie
odpuszcza, Fed nie ma specjalnie powodów
do obni˝ania stóp procentowych. 

èródło: TradingView
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Tym niemniej rynek instrumentów pochod-
nych wycenia obecnie 2-3 obni˝ki w 2026 roku
i spadek stopy procentowej w okolice 3%
na koniec 2026 roku. 

Ni˝sze stopy procentowe na szcz´Êcie 

prognozujà w 2026 roku tak˝e członkowie

Fed-u (wykres poni˝ej). Na wi´cej moglibyÊmy

liczyç w przypadku mocniejszego osłabienia

rynku pracy, co pozostawia niezbyt du˝à

przestrzeƒ do pozytywnych zaskoczeƒ.

Wystromienie krzywej
rentownoÊci stwarza

wi´kszy potencjał przy
wydłu˝eniu duracji.  
Na stopy zwrotu z instrumentów dłu˝nych
wpływajà dwa czynniki: bie˝àcy dochód 
generowany przez nie, oraz zmiana cen 
obligacji, która przejawia si´ tak˝e zmianà 
ich rentownoÊci. 

Prognozy dotyczàce wzrostu gospodarczego,
rynku pracy i inflacji układajà si´ odmiennie
w poszczególnych krajach, a główne banki
centralne znajdujà si´ na ró˝nych etapach 
cyklu polityki pieni´˝nej. Nie dziwi wi´c, 

Na stopy zwrotu 
z instrumentów 
dłu˝nych wpływajà 
dwa czynniki: bie˝àcy
dochód generowany
przez nie, oraz zmiana
cen obligacji.

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro

èródło: Trading Economics
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˝e odzwierciedlenie tych tendencji mieliÊmy
tak˝e na rynku instrumentów dłu˝nych 
– rozbie˝noÊci w zmianach rentownoÊci 
mogliÊmy zobaczyç zarówno mi´dzy 
ró˝nymi rynkami, jak i w ró˝nych terminach
zapadalnoÊci obligacji. 

Spadajàce rentownoÊci przekładały si´ 
na wy˝sze stopy zwrotu dla inwestorów, 
tym wi´ksze im dłu˝sza była duracja obligacji
(wa˝ony przepływami czas do ich wykupu).

Istotnym czynnikiem wpływajàcym na rynki
obligacji w 2026 roku mo˝e byç relacja mi´dzy
krótkoterminowymi a długoterminowymi
rentownoÊciami. Po niezwykłym okresie,
w którym obligacje krótkoterminowe przy-
nosiły wy˝sze zyski ni˝ obligacje długotermi-
nowe, powrót tzw. premii terminowej (czyli
dodatkowego zysku, którego inwestorzy 
wymagajà w zamian za po˝yczanie pieni´dzy
na dłu˝sze okresy) przyczynił si´ do wzrostu
zmiennoÊci cen obligacji w 2025 r. Chocia˝
zmiennoÊç ta była niekorzystna dla niektó-
rych inwestorów, mo˝e to oznaczaç powrót

rynku obligacji do bardziej normalnej dyna-
miki, w której rentownoÊci z po˝yczania na
dłu˝szy czas sà wy˝sze ni˝ na krótszy czas. 

Jak widaç na wykresie powy˝ej na poczàtku
2025 r. ró˝nica w rentownoÊciach 10 letnich
obligacji, i 1-rocznych w przypadku polskich
skarbówek wynosiła zaledwie 0,7 pkt. proc.,
podczas gdy obecnie wynosi 1,7 pkt. proc.
Wi´ksze premie terminowe notujemy tak˝e
w przypadku obligacji z rynków bazowych.
Tzw. wystromienie krzywej dochodowoÊci
z jednej strony jest wyrazem niepewnoÊci 
inwestorów dot. długoterminowych perspektyw
dla długu, ale z drugiej strony stwarza potencjał
dla wy˝szych zwrotów przy dłu˝szej duracji
portfeli.

Wcià˝ atrakcyjne
rentownoÊci.
W dłu˝szej perspektywie wynik funduszy
dłu˝nych jest zdeterminowany rentownoÊcia-
mi ich portfeli, a rentownoÊci obligacji wydajà
si´ atrakcyjne zarówno na tle historycznym

W dłu˝szej perspektywie
wynik funduszy dłu˝nych
jest zdeterminowany
rentownoÊciami 
ich portfeli.

RentownoÊci obligacji skarbowych poszczególnych krajów

èródło: Millennium TFI, Investing.com

7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

Premia terminowa – ró˝nica w rentownoÊci 
obligacji 10-letnich i 1-rocznych

èródło: Millennium TFI, Investing.com

Polska Niemcy USA Niemcy USAPolska

1,8%

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%

0,7%

0,1%

0,4%

1,7%

0,7%
0,9%

na poczàtku 2025 r. na poczàtku 2026 r.

5,1% 5,3%
5,6%

5,9%

2,3% 2,2% 2,2%
2,4%

4,2% 4,3% 4,4%
4,6%

3,5%
3,8%

4,6%

5,2%

2,0% 2,1%
2,5%

2,9%

3,5% 3,5%
3,7%

4,2%

Polska Niemcy USA Polska Niemcy USA

1 roczne 2 letnie 5 letnie 10 letnie



2015 20172016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Millennium TFI • Outlook I kwartał 2026 r.

15www.millenniumtfi.pl

jak i bioràc pod uwag´ moment w cyklu 
polityki monetarnej banków centralnych. 

Rok 2025 przyniósł lekki spadek rentownoÊci
obligacji, a wi´c ni˝szy bie˝àcy dochód 
co oznacza, ˝e nie powinniÊmy oczekiwaç
wy˝szych stóp zwrotu z instrumentów 
o stałym dochodzie, ni˝ w ubiegłym roku.
Jednak ni˝szy dochód przy istotnie ni˝szej 
inflacji ni˝ przed rokiem, nie jest naszym 
zdaniem powodem do tego, aby patrzeç 
na dług mniej ˝yczliwym okiem. Ponadto 
dochód ten utrzymuje si´ powy˝ej pozio-
mów sprzed szoków inflacyjnych z okresu
pandemii, co pozostawia tak˝e pewnà 
przestrzeƒ do dalszego spadku rentownoÊci
i wzrostu cen obligacji.

JeÊli weêmiemy pod uwag´, ˝e wg ekono-
mistów inflacja przez dłu˝szy czas mo˝e si´
utrzymaç w okolicach celów banków central-
nych, to obecny poziom rentownoÊci wskazuje

na dodatnie realne stopy zwrotu z obligacji
w kolejnych latach, co w ostatniej dekadzie
było zjawiskiem niezbyt cz´stym.

Z perspektywy relatywnej atrakcyjnoÊci 
polskich skarbówek do obligacji skarbowych
z rynków bazowych ich obecne poziomy 
nie odbiegajà od przeci´tnych w ostatniej
dekadzie. Istotnie wy˝sze „spready” w ostat-
niej dekadzie notowaliÊmy tylko w latach
2022-2023. 

OczywiÊcie nie mo˝emy mówiç o inwestycji
bez ryzyka, poniewa˝ takowe w Êwiecie 
inwestycji nie wyst´pujà. Ryzykiem tym 
dla papierów skarbowych jest zawsze inflacja,
ale obecnie tak˝e rosnàce zadłu˝enie bud˝e-
towe i wynikajàca z tego zwi´kszona poda˝
obligacji, która w niektórych przypadkach
mo˝e skutkowaç wzrostem premii jakiej
mogà wymagaç inwestorzy od emitentów.
Jednak ryzyko to jest niejako wpisane zawsze

Obecny poziom 
rentownoÊci wskazuje
na dodatnie realne 
stopy zwrotu z obligacji
w kolejnych latach, 
co w ostatniej dekadzie
było zjawiskiem niezbyt
cz´stym.

èródło: Millennium TFI, stooq.pl
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w inwestycje w skarbowe papiery dłu˝ne.
Deficyty bud˝etowe majà ogólnà tendencje
do wzrostu, szczególnie w okresach przed-
wyborczych. Bioràc jednak po uwag´ spodzie-
wane stosunkowo wysokie tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2026 roku, 
uwa˝amy, ˝e to ryzyko jest uczciwie 
wycenione w obecnych rentownoÊciach 
polskiego długu. 

Kluczowym czynnikiem dla rynku obligacji 
w 2026 roku powinny byç zmieniajàce si´
perspektywy obni˝ek stóp procentowych
przez Rezerw´ Federalnà w USA. Rynek 
ju˝ dyskontuje 2-3 obni˝ki w 2026 roku 
i spadek stopy procentowej w okolice 3% 
na koniec 2026 roku, jednak w przypadku
boomu w amerykaƒskiej gospodarce 
i utrzymania si´ presji inflacyjnej, te oczeki-
wania mogà okazaç si´ zbyt optymistyczne.
Z drugiej strony jednak w przypadku istotnego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy Fed
mo˝e jednak zaskoczyç szybszymi obni˝kami
ni˝ te obecnie zakładane. 

Z powodu tych dwóch czynników spodzie-
wamy si´ podobnie jak w poprzednim roku
utrzymywania si´ podwy˝szonej zmiennoÊci 
w rytmie napływajàcych danych z gospodarki. 

Czynnikiem, który mógłby wesprzeç rynek
długu sà stosunkowo wysokie wyceny akcji
na globalnych rynkach, które w przypadku
pogorszenia si´ perspektyw dla tej klasy 
aktywów mogłyby popchnàç inwestorów 

do szukania bezpiecznych przystani w obliga-
cjach skarbowych i inwestycyjnych (Investment
Grade), które w ostatnich latach pozostawały
aktywem nieco zapomnianym, ze wzgl´du 
na istotnie ni˝sze stopy zwrotu, ni˝ oferowały
rynki akcji.

Premia za ryzyko 
kredytowe jest niska.  
Ryzyko kredytowe oznacza ryzyko, ˝e emitent
nie wykupi obligacji na ustalonych warunkach
lub nie zrobi tego w ogóle. To ryzyko jest
wi´ksze w przypadku emitentów nie posia-
dajàcych ratingu inwestycyjnego (High Yield),
ni˝ w przypadku emitentów posiadajàcych
taki rating. Punktem odniesienia dla tego 
ryzyka sà na ogół obligacje skarbowe. 
Obecnie premia za ponoszenie ryzyka 
kredytowego jest zbli˝ona do najni˝szych 
poziomów w historii, co z jednej strony
oznacza, ˝e inwestorzy nie spodziewajà si´
recesji i wzrostu niewypłacalnoÊci ich emiten-
tów, ale z drugiej strony w przypadku poja-
wiania si´ takiej perspektywy i wzrostu tzw.
spread-ów mogłoby to skutkowaç znaczàcà
przecenà obligacji High Yield, a w takim 
scenariuszu obecna premia za to ryzyko 
jest bardzo niska, co stawia pod znakiem 
zapytania sens jego ponoszenia.

Wzrosty spread-ów na ogół sà jednak krót-
kotrwałe, dlatego nie b´dziemy zaskoczeni,
jeÊli to właÊnie obligacje wysokodochodowe

Obecnie premia 
za ponoszenie ryzyka
kredytowego jest 
zbli˝ona do najni˝szych
poziomów w historii.

èródło: FRED – The ICE BofA Option-Adjusted Spreads (OASs)
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przyniosà najwy˝sze stopy zwrotu spoÊród
wszystkich instrumentów dłu˝nych w 2026 r.
Jednak przy obecnych poziomach premii 
za ryzyko kredytowe nasze nastawienie 
do tej klasy aktywów jest jedynie neutralne. 

Perspektywy dla instrumentów
dłu˝nych na 2026 rok.  
Bioràc pod uwag´ obecny moment w cyklu
polityki monetarnej banków centralnych 
oraz bie˝àce rentownoÊci obligacji oraz 
znane obecnie ryzyka jesteÊmy umiarkowa-
nie optymistycznie nastawieni do wszystkich
rodzajów papierów dłu˝nych, z wyjàtkiem
obligacji wysokodochodowych, co do których
mamy nastawienie neutralne. 

W kontekÊcie naszych subfunduszy dłu˝nych,
po bardzo dobrym roku 2025, spodziewa-
my si´ dodatnich, ale ni˝szych stóp zwrotu 
w 2026 roku ze wzgl´du na spadek bie˝àcego
dochodu.

W przypadku funduszy o krótszej duracji

(FIO Obligacji Klasyczny i SFIO Obligacji 

Uniwersalny) spodziewamy si´ wy˝szych

stóp zwrotu, ni˝ wynosi Êrednie oprocento-

wanie bankowych depozytów w styczniu

2026 r. W przypadku realizacji scenariusza 

silniejszych ni˝ si´ obecnie zakłada obni˝ek

stóp proc. przez NBP wy˝szej stopy zwrotu

oczekujemy od subfunduszu FIO Instrumen-

tów Dłu˝nych. Jest to jednak subfundusz 

dla inwestorów akceptujàcych nieco wy˝sze

ryzyko zmiennoÊci wynikajàce z dłu˝szej 

duracji portfela (ale nie wy˝szego ryzyka 

kredytowego).

Podsumowujàc, patrzàc poza chwilowe 

kaprysy rynku, które niewàtpliwie pojawià 

si´ tak˝e w tym roku, nadal uwa˝amy, 

˝e instrumenty dłu˝ne na progu 2026 roku

oferujà godziwà wartoÊç w relacji do pono-

szonego ryzyka. Tak wi´c pozostajemy 

na sprzyjajàcym kursie!

Potencjalne stopy zwrotu (w %) na 2026 rok

ObjaÊnienia: Scenariusze zakładajà zmian´ rentownoÊci portfela obligacji subfunduszy. Powy˝sze szacunki zostały
dokonane na podstawie danych z 31.12.2025 r. oraz dost´pnych na ten dzieƒ analiz makroekonomicznych
i rynkowych dla dochodowoÊci portfela (uwzgl´dniajàcego opłat´ za zarzàdzanie). Szacunki powy˝sze nie stanowià
obietnicy osiàgni´cia w/w stóp zwrotu, a rzeczywiste zwroty w/w subfunduszy mogà si´ w rzeczywistoÊci ró˝niç
od powy˝szych szacunków. 

FIO 
Obligacji 
Klasyczny

Scenariusze SFIO 
Obligacji 
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Neutralny 
(rentownoÊci bez zmian)

Umiarkowany pozytywny 
(spadek rentownoÊci o <50 pb.)
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(spadek rentownoÊci o 50-100 pb.)

Umiarkowany negatywny 
(wzrost rentownoÊci o <50 pb.)

Negatywny 
(wzrost rentownoÊci o 50-100 pb.)

Skrajne
(wzrost lub spadek rentownoÊci

wi´kszy ni˝ 100 pb.)
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Potencjalne stopy zwrotu (w %) na 2026 rok

FIO 
Instrumentów

Dłu˝nych

Po bardzo dobrym 
roku 2025, spodziewamy
si´ dodatnich, ale ni˝szych
stóp zwrotu w 2026 r.
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Wzrosty te oraz cały
handel na amerykaƒskiej
giełdzie bardzo mocno
koncentrował si´ 
wokół spółek z tzw.
„Magicznej 7-ki”. 

Rynki akcji
Stabilne fundamenty we wra˝liwym 
otoczeniu geopolitycznym

Stany Zjednoczone 
– bardziej zrównowa˝ona
kontynuacja hossy.  
W USA miniony rok stał pod znakiem 
kontynuacji hossy czwarty rok z rz´du. 
Nie brakowało jednak wydarzeƒ, które
wprowadzały zmiennoÊç i nerwowoÊç. 
Wybór Donalda Trumpa na II kadencj´ 
prezydenckà oraz ogłoszone przez niego
zmiany w polityce migracyjnej i handlowej
sprawiły, ˝e przez pierwsze 4 miesiàce roku
amerykaƒskie akcje ulegały przecenie niemal
o 20%. Dopiero wiosenne uspokojenie 
nastrojów, post´py w walce z inflacjà oraz 
łagodniejsza polityka monetarna Fed sprawiły,
˝e indeks S&P500 zakoƒczył rok z wynikiem
+16,4%, a technologiczny Nasdaq Composite
+20,5%. Oprócz czynników politycznych 
i makroekonomicznych wzrosty te miały swoje
dwa istotne êródła. Po pierwsze, „boom”
zwiàzany z AI i technologiami: sektor półprze-
wodników wzrósł o ponad 40%, a sektor 
cały technologiczny w S&P 500 przyniósł
około 26% zysku. Prym we wzrostach wiodły
spółki zajmujàce si´ modelami j´zykowymi 

lub produkujàcymi komponenty zwiàzane 
z magazynowaniem energii, infrastrukturà
i produkcjà komponentów i podzespołów 
do sztucznej inteligencji. W tym miejscu nale˝y
jednak wspomnieç o tym, ˝e wzrosty te oraz
cały handel na amerykaƒskiej giełdzie bardzo
mocno koncentrował si´ wokół spółek z tzw.
„Magicznej 7-ki” (Amazon, Meta, Alphabet/
Google, Tesla, Nvidia, Microsoft, Apple). 
Ich udział w kapitalizacji całego indeksu
S&P500 przekroczył 40%! Po drugie, zdrowe
fundamenty spółek. Ârednia dynamika zysków
spółek z indeksu S&P 500 wyniosła w całym
roku ok. 12–13%, czyli znaczàco przewy˝szajàc
oczekiwania analityków. JednoczeÊnie spółki
zachowały wysokie poziomy przychodów
i mar˝. Pokazały tym samym, ˝e potrafià 
adaptowaç si´ do nowych warunków handlo-
wych, absorbujàc pewne nierównowagi 
wynikajàce z zakłócenia łaƒcuchów dostaw,
bez istotnego pogorszenia swojej kondycji. 

Czy zatem w 2026 roku mo˝emy spodziewaç
si´ kontynuacji zeszłorocznego trendu? 
Wiele wskazuje, ˝e tak, choç niekoniecznie 
z a˝ tak silnà dynamikà. Przemawia za tym 
kilka argumentów.

èródło: JP Morgan

Rynki 
Globalnie

JaponiaUSA Rynki 
Rozwini´te

Strefa Euro
bez WB

Wielka 
Brytania

Rynki 
Wschodàce

Azja
bez Japonii

Chiny

26%

24% 

22%

20%

18% 

16%

14%

12%

10%

8%

Wyprzedzajàcy wskaênik cena/zysk za 12 miesi´cy 
dla akcji na poszczególnych rynkach

Ârednia

Od 25 do 75 centyla

Od 10 do 90 centyla

Aktualnie



Millennium TFI • Outlook I kwartał 2026 r.

19www.millenniumtfi.pl

Wyceny spółek
Wielu analityków wskazuje, ˝e rynek amery-
kaƒski stał si´ relatywnie drogi w stosunku 
do innych. I rzeczywiÊcie jest to prawda
– odczyt wskaênika cena/zysk za 12 miesi´cy
na poziomie 22x a dla „Magicznej 7-ki” 
ok. 30x. Jest to wy˝ej, ni˝ dla spółek w Europie
i Japonii (ok.16x) czy Êrednio na rynkach
wschodzàcych (14x). Warto jednak zauwa˝yç,
˝e mno˝nik ten nie rósł wraz z kolejnymi 
rekordami amerykaƒskich indeksów. Dlaczego?
Poniewa˝ zyski spółek rosły. Spodziewamy si´,
˝e w 2026 roku wyceny spółek na amery-
kaƒskim rynku b´dà kierowały si´ w stron´
wieloletnich Êrednich, a inwestorzy nadal b´dà
skłonni płaciç wi´cej za dobre jakoÊciowo spółki. 

Potencjał AI
Uwa˝amy, ˝e zyski spółek technologicznych
mogà nadal rosnàç w solidnym, choç wolniej-

szym tempie w 2026 roku, poniewa˝ rewolu-
cja sztucznej inteligencji (AI) wcià˝ nap´dza
wysokie nakłady inwestycyjne – a w konse-
kwencji zyski w całej gospodarce. Najwi´kszy
wpływ AI ostatecznie pojawi si´ w innych
cz´Êciach gospodarki, gdy firmy zacznà wdra-
˝aç t´ technologi´ w celu zwi´kszenia wzro-
stu zysków. Cz´Êciowo b´dzie to wynikaç 
z redukcji kosztów pracy. ElastycznoÊç amery-
kaƒskiego rynku pracy sugeruje, ˝e AI zostanie
zintegrowana w USA bardziej kompleksowo
i szybciej ni˝ w innych krajach. Dyskusja o tym,
czy sektor AI to baƒka czy nie, zapewne 
b´dzie kontynuowana. Na pewno w tym
sektorze znajdziemy spółki z nienaturalnie
wysokimi wycenami, jednak jeÊli popatrzymy
na gigantów takich jak Nvidia, której mno˝nik
cena/zysk na 12 miesi´cy do przodu wynosi
ok. 25x i jest to spółka zdolna nadal gene-
rowaç wysokie mar˝e i zyski, fundamenty 
dla sektora wydajà si´ stabilne. 

Uwa˝amy, ˝e zyski 
spółek technologicznych
mogà nadal rosnàç 
w solidnym, choç 
wolniejszym tempie 
w 2026 roku.

èródło JP Morgan

Stopy zwrotu i indeksy cenowe akcji z indeksu S&P500, 
akcji spółek z "Magicznej 7ki" oraz pozostałych spółek w indeksie

Dynamika zysków spółek z "Magicznej 7ki" 
i pozostałych spółek z indeksu S&P500
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„Demokratyzacja” 
wzrostów
Po silnej dominacji najwi´kszych spółek tech-

nologicznych, naturalnà wydaje si´ potrzeba

dywersyfikacji – szczególnie, ˝e prognozy 

zysków spółek małych i Êrednich (indeks 

Russell 2000) na 2026 wyglàdajà obiecujàco, 

a wiele sektorów „przespało” wiosenne odbicie

na amerykaƒskim rynku kapitałowym. Choç

spółki technologiczne zapewne b´dà nadal

cieszyç si´ najwi´kszym zainteresowaniem

inwestorów, spodziewamy si´ rozszerzenia

napływów do spółek value oraz o ni˝szym

poziomie kapitalizacji. Bioràc pod uwag´ 

pozytywne otoczenie makroekonomiczne 

w USA – deregulacj´, wi´kszà aktywnoÊç

w zakresie fuzji i przej´ç, rosnàce inwestycje 

biznesowe, wzrost płac, spadajàce stopy 
procentowe oraz niskie ceny energii – jeste-
Êmy optymistyczni, ˝e te oczekiwania dotyczàce
zysków w du˝ej mierze si´ zrealizujà. 

Europa – na drodze 
do niezale˝noÊci.  
Europejskie przedsi´biorstwa borykały si´ 
w 2025 roku z trudnoÊciami w obliczu 
amerykaƒskich ceł, silniejszego euro oraz
zwi´kszonego importu z Chin. Wcià˝ utrzy-
mujàcy si´ impas w wojnie rosyjsko-ukraiƒskiej
oraz wewn´trzne problemy ze stabilnoÊcià
rzàdu we Francji, dodatkowo wprowadzały
chaos. Zakłócenia w mi´dzynarodowym 
porzàdku politycznym i gospodarczym, 
wywołane przez nowà administracj´ USA,
skłoniły Europ´ do prób ograniczenia swojej

Spodziewamy si´ 
rozszerzenia napływów
do spółek value oraz 
o ni˝szym poziomie 
kapitalizacji.

èródło: FactSet, Franklin Templeton
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zale˝noÊci od Stanów Zjednoczonych, m.in
poprzez zwi´kszenie zdolnoÊci obronnych
oraz niezale˝noÊci energetycznej – inicjatyw´
nazwanà „Strategicznà Autonomià”. Z perspek-
tywy rynku kapitałowego, europejski reakcje
były zdecydowanie beneficjentem ucieczki
kapitałów z USA w pierwszej połowie 2025 r.:
szeroki indeks akcji Stoxx600 urósł +16%
w całym roku, notujàc najwy˝szà stop´ 
zwrotu od 4 lat, a niemiecki DAX urósł 23%
– najwi´cej od 6 lat. 

Przed europejskim rynkiem akcji w 2026 roku
czeka wiele szans, ale te˝ wyzwaƒ. Wcià˝ 
bowiem nie widaç wyraênych oznak o˝ywienia
w niemieckim przemyÊle, a wprowadzany
obecnie protekcjonizm gospodarczy w obliczu
konkurencji z Chin jest doÊç wyraênie spóêniony.
Tym niemniej wielu inwestorów oczekuje
bodêców fiskalnych skierowanych na infra-
struktur´ i obronnoÊç, aby zwi´kszyç zyski
przedsi´biorstw. RzeczywiÊcie, prognozy
wskazujà, ˝e zyski dla indeksu MSCI Europe
Aerospace & Defense mogà wzrosnàç o ponad
25% w 2026 roku. Uwa˝amy, ˝e ta inicjatywa
pomo˝e regionowi zrekompensowaç nega-
tywny wpływ amerykaƒskich ceł i wesprze
przekształcenie gospodarki w kierunku 
modelu mniej zale˝nego od eksportu. 
Ponadto Êrodowisko niskich stóp procen-
towych oraz rosnàca konsumpcja i handel
detaliczny mogà wspieraç budow´ silniejszego
rynku wewn´trznego w ramach Unii Euro-
pejskiej. Prawdopodobnie te˝ globalnych 
inwestorów mo˝e przyciàgaç bardziej 
tradycyjny model gospodarki (przeciwwaga
do sektora wzrostowego w USA) ze spółkami
o ni˝szych wycenach. 

Rynki wschodzàce – długo
wyczekiwane odbicie.
Rynki wschodzàce odnotowały w 2025 roku

imponujàcà odbudow´ po kilku słabszych 

latach. Indeks MSCI Emerging Markets 

(wyceniany w USD) osiàgnàł stop´ zwrotu

+34,4%, przewy˝szajàc stopy zwrotu indeksów

rynków rozwini´tych. Ten dynamiczny wzrost

był wspierany przez splot korzystnych czynni-

ków: osłabienie dolara amerykaƒskiego, oczeki-

wania globalnych obni˝ek stóp procentowych,

popraw´ jakoÊci kredytowej oraz atrakcyjne

wyceny na poczàtku roku. Dodatkowo, 

luzowanie polityki monetarnej w wielu 

krajach EM sprzyjało konsumpcji i inwesty-

cjom, a globalny trend zwiàzany z rozwojem

sztucznej inteligencji (AI) nap´dzał popyt 

na technologie i komponenty, szczególnie 

w Korei Południowej i Tajwanie.

Na uwag´ zasługuje równie˝ dywersyfikacja

wzrostu – nie ograniczał si´ on do jednego

regionu. Silne zwy˝ki odnotowały Indie,

wspierane przez konsumpcj´ krajowà 

i obni˝ki stóp, a tak˝e kraje Ameryki Łaciƒ-

skiej i Bliskiego Wschodu, korzystajàce 

z reform strukturalnych i wysokich cen 

surowców. W efekcie inwestorzy dostrzegli

korzyÊci z dywersyfikacji poza dominujàce

dotàd amerykaƒskie spółki technologiczne. 

Perspektywy na 2026 rok pozostajà opty-
mistyczne. Oczekiwane dalsze obni˝ki stóp 
procentowych przez Fed mogà osłabiç dolara,
co sprzyja przepływowi kapitału do walut
lokalnych. Prognozy wskazujà na dwucyfrowy
wzrost zysków w wielu gospodarkach

Przed europejskim 
rynkiem akcji w 2026 roku
czeka wiele szans, ale te˝
wyzwaƒ. 

èródło: BNP Paribas
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wschodzàcych, a inwestycje w technologie 
i infrastruktur´ – w tym rozwój AI – mogà
dodatkowo wspieraç tà dynamik´, szczegól-
nie w Chinach i krajach Azji Południowo-
Wschodniej. Stabilizacja inflacji i poprawa
fundamentów makroekonomicznych zwi´k-
szajà atrakcyjnoÊç tych rynków. Czynnikiem
sprzyjajàcym mogà byç te˝ same mechanizmy
rynkowe i popytowe: ju˝ teraz wiele du˝ych
zagranicznych towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych mówi o potrzebie dywersyfikacji
poza USA, gdzie wyceny spółek sà du˝o
atrakcyjniejsze, a widoczna odpornoÊç
na amerykaƒskie cła potwierdza ich mocne
fundamenty. 

Ryzyka jednak pozostajà realne. Ewentualne
umocnienie dolara mogłoby podnieÊç koszty
obsługi zadłu˝enia w walutach obcych,
a napi´cia geopolityczne i bariery handlowe
mogà ograniczyç napływ kapitału. Szczególnà
uwag´ nale˝y zwróciç na Chiny, gdzie problemy
strukturalne i słaby popyt mogà spowolniç
wzrost całego regionu. Rynki wschodzàce
pozostajà te˝ podatne na krótkoterminowe
wahania nastrojów inwestorów i globalne
szoki. 

Japonia – stabilne prognozy  
2025 rok dla japoƒskiego rynku kapitałowego

był wyjàtkowy. Indeks Nikkei 225 wzrósł 

o około 26%, a Topix o 22%, osiàgajàc histo-

ryczne maksima powy˝ej 50 000 punktów.

Wzrost nap´dzały inwestycje w technologie 

i sztucznà inteligencj´, wsparcie fiskalne 

oraz reformy korporacyjne, które poprawiły

efektywnoÊç spółek i zwi´kszyły atrakcyjnoÊç

rynku dla inwestorów zagranicznych. 

Coraz wi´ksze znaczenie miały tak˝e programy

skupu akcji własnych i rosnàce dywidendy, 

co dodatkowo budowało zaufanie do japoƒ-

skich spółek.

Na 2026 rok prognozy pozostajà pozytywne.

Wsparciem dla rynku b´dà rosnàce płace,

wydatki konsumenckie oraz dalsze reformy

w zakresie efektywnoÊci spółek. Spodziewana

jest równie˝ rotacja sektorowa – po domina-

cji technologii w 2025 roku wzrost mo˝e

rozło˝yç si´ szerzej na inne bran˝e, a trzeba

pami´taç, ˝e przekrój japoƒskiej gospodarki

jest bardziej tradycyjny (podobny bardziej 

do europejskiego ni˝ amerykaƒskiego).

Ryzyka dla Japonii obejmujà mo˝liwe pod-

wy˝ki stóp procentowych i umocnienie jena,

które mogłyby osłabiç eksport. Dodatkowo

napi´cia polityczne w regionie (Tajwan) 

oraz globalne zawirowania mogà wpływaç 

na nastroje inwestorów. Mimo to funda-

menty pozostajà solidne, a Japonia wchodzi

w 2026 rok z silnà pozycjà i perspektywà

dalszego wzrostu. 

Podsumowujàc, postrzegamy 2026 rok 
jako czas kontynuacji hossy na globalnych
rynkach akcji. Spodziewamy si´, ˝e rozbie˝-
noÊci w zachowaniu indeksów sektorowych 
i geograficznych, mogà si´ zmniejszyç, 
a wzrosty mogà byç szerzej rozło˝one 
na ró˝ne segmenty rynku. Zakładamy, 
˝e rynki akcji b´dà w stanie dostarczaç 
inwestorom satysfakcjonujàcego potencjal-
nego zysku w stosunku do ponoszonego 
ryzyka straty, dzi´ki wcià˝ solidnym funda-
mentom cz´Êci spółek. Szczególnà uwag´
zwracamy na rynki wschodzàce, które z racji

èródło BNP Paribas
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atrakcyjnych wycen w stosunku do innych
regionów, poprawiajàcym si´ otoczeniu 
makroekonomicznym i widocznym napły-
wom kapitałów mogà wspieraç kontynuacj´
tendencji z 2025 roku, przy jednoczesnym
podwy˝szonym ryzyku zmiennoÊci, waluto-
wym i politycznym. Analizujàc zaÊ ryzyka, 
widzimy je głównie po stronie wydarzeƒ
geopolitycznych. Ich nieprzewidywalnoÊç
mo˝e powodowaç krótkoterminowe szoki,
jednak w naszej ocenie, w dłu˝szym terminie,
nie powinny one przysłaniaç zdrowych 
fundamentów i stały si´ po prostu imma-
nentnà cz´Êç rynkowej rzeczywistoÊci. 

Polska – zdrowe fundamenty
Rok 2025 okazał si´ niezwykle udany dla

polskiego rynku akcji – szeroki indeks WIG

urósł o około 47%, osiàgajàc historyczny 

poziom powy˝ej 116 000 punktów pod koniec

grudnia. WartoÊç blue-chipów z WIG20

wzrosła nawet o około 45%, co uplasowało

polskà giełd´ w gronie liderów globalnych

rynków akcji. Impet hossy zapewniły głównie

najbardziej płynne spółki z sektora bankowego,

energetycznego i surowcowego – Orlen,

KGHM oraz najwi´ksze banki, takie jak PKO

BP i Pekao – które przyciàgn´ły zarówno

krajowych, jak i zagranicznych inwestorów.  

Wzrosty na polskim parkiecie wynikały z ko-
rzystnych fundamentów makroekonomicz-

nych: spadku inflacji, oczekiwaƒ ni˝szych stóp
procentowych, przyspieszenia PKB i napływu
funduszy z unijnego KPO. Dodatkowo, niska
wycena spółek (wskaênik cena/zysk WIG20
ok.15) i wysoka stopa dywidendy (Êrednio
ok. 5%) zwi´kszały atrakcyjnoÊç GPW 
w porównaniu z rynkami rozwini´tymi. 
Ponadto nadzieje na znalezienie rozwiàzania
wojny rosyjsko-ukraiƒskiej zach´cały globalnych
inwestorów do zwi´kszania zaanga˝owania 
w tej cz´Êci Europy. 

Rok 2026 mo˝e przynieÊç stabilnà konty-
nuacj´ hossy, choç zapewne ju˝ w bardziej
zrównowa˝onym tempie. Argumentami 
za sprzyjajàcym otoczeniem dla polskich 
akcji sà: stabilizacja inflacji wokół celu NBP, 
zapowiedziane przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej
dalsze obni˝ki stóp procentowych oraz 
poprawa dynamiki PKB dzi´ki konsumpcji
i inwestycjom, co mo˝e pozytywnie wpłynàç
na małe i Êrednie spółki. 

Istotnà szansà w segmencie akcji najwi´kszych
spółek mogà byç tak˝e napływy kapitału 
pasywnego. W minionym roku udział Polski
w indeksie MSCI Emerging Markets wynosił
ok. 1%. Po tak spektakularnym roku (stopa
zwrotu z indeksu MSCI Poland +74,6%) 
nasz udział w indeksie rynków wschodzàcych
mo˝e wzrosnàç, a tym samym popyt ze stro-
ny pasywnych funduszy mo˝e rosnàç. Jedno-
czeÊnie, mimo silnych wzrostów, polskie akcje

Stopy zwrotu polskich indeksów akcji w 2025 r.

èródło: stooq.pl 
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pozostajà relatywnie tanie, w przeliczeniu 
na USD: mno˝nik cena/zysku to 12,8x 
przy mno˝niku 22x dla akcji globalnych 
i 14x dla akcji rynków wschodzàcych. 
Tak wysoka, wspomniana wy˝ej, stopa 
zwrotu to oczywiÊcie te˝ ciàgła pokusa 
do gł´bszej realizacji zysków, której polskie
akcje – poza globalnà kwietniowà korektà 

i sierpniowà przecenà sektora bankowego 
– w zasadzie nie doÊwiadczyły w minionym
roku. Sàdzimy jednak, ˝e przy sprzyjajàcym
otoczeniu makroekonomicznym czynnik 
ten mo˝e mieç raczej charakter przejÊciowy,
a decyzje inwestorów b´dà zale˝ne równie˝
od globalnych inwestorów.

èródło: MSCI
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki
funduszy z palety Millennium TFI na tle
stóp zwrotu głównych grup aktywów,
po całym 2025 roku:

Stopy zwrotu klas aktywów w 2025 roku na dzieƒ 30.12.2025 r.
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Oceniajàc wyniki funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFI w 2025 roku, wcià˝ mo˝na

wyraênie dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiàzaƒ, w których

dominuje ekspozycja na polski rynek akcji. Nasza ekspozycja na sektor najwi´kszych spółek,

szczególnie w sektorze bankowym (a wi´c tych najcz´Êciej wybieranych przez kapitał

zagraniczny), przez wi´kszoÊç roku pozostawała niedowa˝ona. KoncentrowaliÊmy si´ bowiem

na poszukiwaniu wartoÊci w biznesie prywatnym, mniej nara˝onym na regulacje oraz bardziej

przewidywalne, ni˝ spółki kontrolowane przez Skarb Paƒstwa. Z perspektywy roku nie

oceniamy tej decyzji negatywnie, jednak w nowy rok wchodzimy z du˝o bardziej zrównowa˝onym

zaanga˝owaniem w polskie indeksy. W przypadku globalnych akcji, zanikajàca dywergencja

pomi´dzy amerykaƒskim i europejskim rynkiem akcji skutecznie wspierała wzrosty cen spółek,

szczególnie w sektorze technologicznym. Dzi´ki tym czynnikom nasze fundusze z ekspozycjà

na globalne rynki równie˝ zamkn´ły kwartał i rok dodatnimi stopami zwrotu, niwelujàc słabe

zachowanie rynku amerykaƒskiego w pierwszym półroczu. 
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Stopy zwrotu funduszy z palety 
Millennium TFI w okresach rocznych

èródło: Millennium TFI

* dane do 30.12.2025 r.

** SFIO Obligacji Uniwersalny (dawniej Obligacji Globalnych)

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzieƒ 30.12.2025).
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2024 
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2022
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0,8%
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2021

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%
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0,7%

16,7%
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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%

20162025*

Cieszy nas fakt, ˝e fundusze dłu˝ne z naszej palety nie tylko zrealizowały cele, które

komunikowaliÊmy w styczniu 2025 roku, ale wr´cz przebiły nasze oczekiwania. Ich wykorzystanie,

jako stabilnego elementu portfela oraz alternatywy do depozytów bankowych miało zatem

swoje uzasadnienie. Koncentracja portfeli Subfunduszy Obligacji Klasyczny oraz Instrumentów

Dłu˝nych na polskim długu pozwoliła konsekwentnie budowaç stabilne i dodatnie stopy zwrotu,

pozostawiajàc inwestorom wybór pomi´dzy wi´kszym potencjałem, a mniejszà zmiennoÊcià.

Przebudowa i zmiana strategii Subfunduszu Obligacji Uniwersalnego w połowie sierpnia

2025 roku pozwoliła wykorzystaç nie tylko wcià˝ wysokà dochodowoÊç polskiego długu,

ale równie˝ wzrosty cen na globalnych rynkach obligacji korporacyjnych. Zmiana ta to tak˝e

odpowiedê na zmieniajàce si´ warunki rynkowe i potrzeb´ wi´kszej elastycznoÊci i selekcji

pomi´dzy ró˝nymi rodzajami dłu˝nych klas aktywów, bez istotnego zwi´kszania zmiennoÊci

samego subfunduszu.

Fundusze mieszane w minionym roku spełniły swoje zadanie – skutecznie dywersyfikowały

ryzyko, łàczàc ró˝ne klasy aktywów na ró˝nych rynkach pod kàtem geograficznym. Najlepiej

spisały si´ te rozwiàzania, które miały wi´kszy udział akcji oraz zaanga˝owanie w Polsce

(Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego Millennium FIO). Nadal pozwalajà one inwestorom

budowaç szerokà ekspozycj´ rynkowà bez okreÊlania si´ w zakresie jednej konkretnej klasy

aktywów oraz korzystaç z wielu ró˝nych potencjalnych scenariuszy rynkowych – co jest szczególnie

istotne w sytuacji rynkowej niepewnoÊci. 

Opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe, skłaniajà nas do sformułowania naszego

podejÊcia do poszczególnych klas aktywów w uj´ciu strategicznym na 2026 rok. Spodziewamy

si´ kontynuacji łagodzenia polityki monetarnej przez najwi´ksze banki centralne i choç wi´ksza

skala obni˝ek stóp procentowych jest ju˝ prawdopodobnie za nami. RentownoÊci obligacji,

stanowiàce głównà składowà przyszłych stóp zwrotu funduszy dłu˝nych, sà jednak nadal

atrakcyjne i powinny nadal skutecznie broniç dodatnich stóp zwrotu – szczególnie w Polsce.

6,17%

9,22%

6,63%

7,11%

17,00%

9,07%

11,33%

27,67%

29,71%

22,16%

18,56%

25,52%
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Spodziewamy si´, ˝e nadchodzàce miesiàce nadal b´dà sprzyjaç obligacjom, choç pewnie tempo

i skala wzrostów mo˝e byç nieco ni˝sza, ni˝ w 2025 roku. W segmencie obligacji nieskarbowych,

stawiamy na selekcje dobrej jakoÊci papierów korporacyjnych, z ratingiem inwestycyjnym oraz

High Yield. Choç premia, którà oferujà ponad obligacje skarbowe jest mniejsza, ni˝ rok temu,

sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne oraz ni˝sze stopy procentowe powinny poprawiaç

kondycje przedsi´biorstw. 

W przypadku akcyjnych klas aktywów, dostrzegamy solidne fundamenty spółek, wcià˝ sprzyjajàce

otoczenie makroekonomiczne orz dobre prognozy wyników spółek. Ârodowisko ni˝szych stóp

procentowych równie˝ mo˝e obni˝aç koszt pozyskania kapitału przez firmy, wspieraç sektory

usługowe i konsumenckie, ale tak˝e zwi´kszaç potencjalnà premie za ryzyko w porównaniu

z rynkiem obligacji. Wcià˝ widzimy du˝y potencjał w sektorze AI i technologicznym, ale tak˝e

przestrzeƒ do przeniesienia popytu na inne, sektory. Du˝e nadzieje pokładamy w rynkach

wschodzàcych, które pokazały swojà odpornoÊç na amerykaƒskie cła, a wzgl´dnie sprzyjajàce

otoczenie makroekonomiczne, du˝a niejednorodnoÊç, słabnàcy USD czy niskie wyceny spółek,

mogà potencjalnie wspieraç akcje z tych regionów. OczywiÊcie w krótkim terminie eskalacja

napi´ç geopolitycznych czy decyzje dotyczàce amerykaƒskiej polityki celnej b´dà zapewne

nieraz wprowadzaç chaos. Wydaje si´ jednak, ˝e inwestorzy na Êwiecie coraz lepiej radzà sobie

z takimi krótkoterminowymi szokami i uodparniajà si´ na nie.

Na 2026 rok planujemy potencjalne działania, majàce na celu popraw´ efektywnoÊci naszych

funduszy, m.in.: 

• wi´ksze wykorzystanie pasywnych funduszy indeksowych i ETFów w strategiach globalnych, 

• w subfunduszach akcji z Parasola FIO wi´kszà koncentracj´ na rynku polskim, z widocznym

rozró˝nieniem na spółki du˝e (Subfundusz Akcji Millennium FIO) oraz spółki małe i Êrednie

(Subfundusz Dynamicznych Spółek Millennium FIO), 

• utrzymanie zró˝nicowania pomi´dzy strategiami funduszy dłu˝nych z wi´kszym udziałem

polskiego rynku,  

• skuteczne dostosowywanie portfela Subfunduszu Cyklu Koniunkturalnego (Millennium FIO)

do nadchodzàcych zmian otoczenia makroekonomicznego,

• wi´kszà dywersyfikacj´ geograficznà portfeli Planów SFIO,

• potencjalne zmiany sektorowe w Subfunduszu Top Sectors (Millennium SFIO), majàce na celu

lepsze odwzorowanie globalnych tendencji.

Du˝e nadzieje pokładamy
w rynkach wschodzàcych,
które pokazały swojà 
odpornoÊç na amerykaƒ-
skie cła.



(0) roczne

(+1) roczne

(+1) roczne

(0) roczne

(+1) roczne
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Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Widmo łagodzenia polityki monetarnej przez Fed;

Spready na historycznych minimach;

Obawy o pogorszenie rynku pracy w USA.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Widmo łagodzenia polityki monetarnej przez Fed;

Historycznie niska premia za ryzyko;

Obawy o pogorszenie rynku pracy w USA.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

Relatywnie atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywa obni˝ek stóp proc. w 2026 r.; 

Inflacja pod kontrolà i sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci oraz otwarta przestrzeƒ na obni˝ki stóp proc. w 2026 r.;

Oznaki słabnàcego rynku pracy;

Obawy o inflacj´ powy˝ej celu ze wzgledu na polityk´ celnà;

Ekspansywna polityka fiskalna.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

Stabilna inflacja w celu inflacyjnym;

Stagnacja w europejskim przemyÊle;

Cykl obni˝ek stóp procentowych zakoƒczył si´;

Wzmo˝one wydatki na obronnoÊç, poza procedurà nadmiernego deficytu.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

Trend osłabiania USD w perspektywie obni˝ek stóp proc. w USA;

Poprawa otoczenia makroekonomicznego;

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

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(EMarkets)

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 2026 roku.

(+1) roczne



(+1) roczne

(+1) roczne

(+1) roczne

(+1) roczne

(+2) roczne
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Spółki mocniej powiàzane z sektorem konsumenckim i koniunkturà gospodarczà;

Inwestycje infrastrukturalne z KPO mogà wspieraç lokalne firmy;

Ryzyko obni˝onej płynnoÊci przy ryzykach politycznych i geopolitycznych;

Prawdopodobieƒstwo przejÊciowej realizacji zysków po 2025 r.

+
+

–
–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

Stabilne fundamenty spółek, szczególnie technologicznych;

Perspektywa łagodniejszej polityki monetarnej oraz sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne;

Wy˝sze wyceny spółek na tle Êwiata;

Wysoka koncentracja rynku na najwi´kszych spółkach technologicznych.

+
+

–
–

Akcje
USA

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Inwestycje w obronnoÊç, infrastruktur´ oraz energetyk´. Protekcjonizm gospodarczy;

Bariery celne i napi´cia geopolityczna; 

Ciàgła stagnacja w przemyÊle.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

Poprawa otoczenia makroekonomicznego oraz potwierdzona odpornoÊç na cła USA;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek (nowi liderzy);

Trend osłabiania USD w obliczu obni˝ek stóp proc. w USA;

Wra˝liwoÊç na zawirowania geopolityczne.

+
+
+
–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

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 2026 roku.

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka Rynków Wschodzàcych;

Sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne;

Ryzyko polityczne i regulacyjne wÊród spółek Skarbu Paƒstwa;

Prawdopodobieƒstwo przejÊciowej realizacji zysków po 2025 r.

+
+

–
–

Tło rynkowe b´dzie miało równie˝ wpływ 
na potencjalne kierunkowe decyzje zwiàzane 
z prowadzonymi przez nas strategiami
w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.
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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.




