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W czwarty kwartał 2024 roku wchodzimy z du˝ym baga˝em wakacyjnych wydarzeƒ rynkowych.
Z jednej strony ostatnie 3 miesiàce przyniosły korekt´ na rynkach akcji, która wr´cz modelowo
wpisała si´ w historyczny wzorzec sezonowy, z drugiej zaÊ doczekaliÊmy si´ historycznego momentu,
jakim była decyzja Amerykaƒskiej Rezerwy Federalnej o rozpocz´ciu cyklu obni˝ek stóp procentowych.
Wydarzenia te miały miejsce we wcià˝ dynamicznie zmieniajàcym si´ Êrodowisku, gdzie retoryka
recesyjna i niejednoznaczne dane z gospodarek mieszały si´ z kolejnymi medialnymi nagłówkami
o zaostrzajàcej si´ sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie. 

Patrzàc jednak z szerszej perspektywy, analitycy rynkowi lubià szukaç analogii w przeszłoÊci i ci´˝ko
nie odnieÊç wra˝enia, ˝e w tym kontekÊcie nostalgia za ostatnià dekadà XX wieku jest obecnie silna.
Na ulicach bowiem nie tylko wraca moda z lat 90-tych, a zespoły muzyczne z tego okresu
zapowiadajà reaktywacj´, ale w aspekcie ekonomicznym inwestorzy liczà na innà powtórk´. Otó˝ to
właÊnie wtedy, po okresie silnych podwy˝ek stóp procentowych, rozpocz´te luzowanie monetarne
pod wodzà szefa Fed – Alana Greenspana – pozwoliło wybroniç najwi´kszà gospodark´ Êwiata
przed recesjà. Czy tym razem b´dzie podobnie? A mo˝e rzeczywistoÊç rynkowa i gospodarcza
przykryjà napi´cia geopolityczne lub wybory prezydenckie w USA? I czy wreszcie post´pujàca
polaryzacja Êwiatowej gospodarki wykreuje nowych liderów?

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
w drugiej połowie 2024 roku, wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ
i próbà zarysowania kontekstu rynkowego na koƒcówk´ 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
Wyboista droga do równowagi

Oceniajàc otoczenie makroekonomiczne,
warto zwróciç uwag´, ˝e poszczególne naj-
wi´ksze gospodarki znajdujà si´ na ró˝nych
etapach cyklu koniunkturalnego. Wydaje si´
jednak, ˝e ka˝da z nich dà˝y do swojego 
poziomu równowagi. 

W Stanach Zjednoczonych głównym pytaniem
pozostaje, czy w obliczu bardzo restrykcyjnej
polityki monetarnej, która obecnie zaczyna
byç „luzowana” uda si´ uniknàç recesji 
na rzecz tzw. „mi´kkiego làdowania”, a wi´c
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego
i inflacji przy  kontrolowanym wzroÊcie 
bezrobocia. Pierwszy test amerykaƒska 
gospodarka ju˝ zdała – pomimo wysokich
stóp procentowych i wysokiej dynamiki
inflacji konsumpcja miała si´ dobrze, rosły
wynagrodzenia a bezrobocie pozostawało

niskie. Dynamika PKB w USA pozostaje 
relatywnie wysoka (3% r/r), a Êcie˝ka jego
spadku do 2,6% za 2024 rok i szacunki 
na poziomie 1,7% w 2025 roku wskazujà 
na kontrolowane spowolnienie. W ostatnich
miesiàcach dynamika inflacji – choç nadal
podwy˝szona – wydaje si´ zmierzaç do celu
inflacyjnego na poziomie 2% w perspektywie
najbli˝szych kwartałów, a wskaênik bezrobo-
cia zanotował nieznaczny wzrost bezrobocia
do poziomu 4,1%. Te dwa czynniki pozwoliły
amerykaƒskiemu bankowi centralnemu 
na rozpocz´cie cyklu obni˝ek stóp procen-
towych we wrzeÊniu, co równie˝ powinno
sprzyjaç stabilizacji. Zmniejsza to bowiem
skal´ obcià˝eƒ zarówno firm, jak i gospo-
darstw domowych, zwiàzanych z obsługà 
zobowiàzaƒ, a w efekcie zmniejsza ryzyko
bankructw. 

Pierwszy test amerykaƒ-
ska gospodarka ju˝ zdała
– pomimo wysokich
stóp procentowych
i wysokiej dynamiki
inflacji konsumpcja
miała si´ dobrze, 
rosły wynagrodzenia 
a bezrobocie pozosta-
wało niskie.

Odczyty i prognozy dynamiki PKB wskazujà na kontrolowane 
spowolnienie wzrostu w najwi´kszych gospodarkach Êwiata

èródło: Barclays  
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èródło: Bloomberg

Odczyty i prognozy inflacji CPI wskazujà na brak negatywnych 
zaskoczeƒ na Êcie˝ce do celu inflacyjnego

Silne podwy˝ki stóp 
procentowych z lat
2022-2023 odbiły si´
mocniej na gospodarce.
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W przypadku gospodarki Strefy Euro 
to „równanie do Êredniej” ma nieco inny 
wymiar. Silne podwy˝ki stóp procentowych
z lat 2022-2023 odbiły si´ mocniej na gospo-
darce, szczególnie w obliczu znacznego ogra-
niczenia rynku zbytu w Chinach oraz utraty
taniej energii z Rosji. Obecna stagnacja 
widoczna w dynamice PKB na poziomie
0,6% r/r jest jednak rewidowana w gór´ 
do prognozowanych 0,7% za 2024 rok 
i 1,2% za 2025 rok. Europejski Bank Centralny
dokonał w czerwcu i wrzeÊniu ci´ç stóp 
procentowych łàcznie o 50 p.b., a inflacja 

wydaje si´ dà˝yç do celu na poziomie 2%
du˝o ch´tniej ni˝ w USA. WÊród czynników
sprzyjajàcych mo˝na wyró˝niç stopniowy
wzrost dynamiki przychodów i zaciàganych
zobowiàzaƒ przez gospodarstwa domowe 
– szczególnie we Francji, Hiszpanii i Włoszech.
Czynnikiem ryzyka pozostaje jednak silna 
dekoniunktura w przemyÊle (szczególnie 
w Niemczech), dalsza polaryzacja gospodarki
Êwiatowej (podnoszenie ceł pomi´dzy 
Chinami i Unià Europejskà) oraz ewentualnie
i niespodziewane mocniejsze pogorszenie
koniunktury w Stanach Zjednoczonych.

USA JaponiaStrefa euro Wielka Brytania
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Wydaje si´, ˝e polska 
gospodarka traci 
w zwiàzku ze spadkami
niemieckiego eksportu,
od którego jest mocno
uzale˝niona. 

Dynamika PKB w Polsce

èródło: Bloomberg
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Koniunktura w Polsce 
Na tle rynków rozwini´tych polska gospodar-
ka rozwijała si´ relatywnie szybko w ostatnich
3 latach natomiast sytuacja diametralnie
ró˝niła si´ w poszczególnych latach w tym
okresie. Rok 2022 to szybki wzrost po pan-
demii, rok 2023 przyniósł symboliczny 
wzrost o 0,2% natomiast w roku 2024 PKB
ponownie zaczàł szybko rosnàç (obecnie
3,2% r/r). PMI przemysłowy utrzymuje si´ 
ju˝ od kilku kwartałów poni˝ej poziomu 
50 punktów. Wydaje si´, ˝e polska gospo-
darka traci w zwiàzku ze spadkami niemiec-
kiego eksportu, od którego jest mocno 
uzale˝niona. Bezrobocie jednak cały czas 
pozostaje na bardzo niskim poziomie. 
Sektor konsumencki równie˝ wcià˝ pokazuje
swojà sił´ dzi´ki transferom socjalnym i nadal
wysokiej dynamice wzrostu wynagrodzeƒ.
Jego konsekwencjà pozostaje wcià˝ podwy˝-
szony poziom inflacji. Ostatni odczyt inflacji
CPI w Polsce to 4,3% r/r. Konsensus prognoz

Êwiatowych banków wskazuje na jej prawdo-
podobny wzrost do koƒca bie˝àcego roku,
szczyt w okolicach połowy 2025 roku, na po-
ziomie 5,6% i nast´pnie powolny spadek 
w kierunku celu inflacyjnego (2,5% +/- 1%) 
w 2026 roku. Z du˝ym prawdopodobieƒ-
stwem mo˝na przyjàç, ˝e inflacja pozostanie
na poziomie jednocyfrowym ale zdecydowa-
nie wy˝szym ni˝ przed rokiem 2022. Dodat-
kowo tendencja jest niekorzystna, poniewa˝
inflacja prognozowana obecnie na koniec
roku 2024 jest wyraênie wy˝sza ni˝ w pro-
gnozach sprzed 3 miesi´cy. Według prognoz
analityków Bloomberg’a szczyt inflacji w Polsce
przypadnie na pierwszy kwartał 2025 roku,
kiedy CPI wyniesie 5,6%. Podsumowujàc,
otoczenie makroekonomiczne w Polsce 
poprawia si´, ale nie tak szybko jak zakładały
prognozy analityków. Jednak w przypadku
stopniowej, nawet niewielkiej poprawy sytuacji
gospodarczej w Europie, droga do utrzymania
przyzwoitej koniunktury w ciàgu najbli˝szych
miesi´cy pozostaje otwarta.

èródło: Bloomberg
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Czy recesja zaglàda 
rynkom w oczy? 
Z reguły w sytuacji, gdy dane z gospodarek
(a szczególnie z amerykaƒskiej) nie sà satys-
fakcjonujàce, a dodatkowo na rynkach kapi-
tałowych obserwujemy korekcyjne spadki, 
od razu w głowach inwestorów i w mediach
bran˝owych pojawiajà si´ obawy o „recesj´,
jakiej jeszcze nie było”. Z pewnoÊcià tego
typu narracja jest sensacyjna, poczytna 
i „klikalna”, jednak spróbujmy przeanalizowaç
obiektywnie pojawiajàce si´ dane. Faktycznie
siła najwi´kszych gospodarek głównie opiera
si´ na sektorze usługowym (np. w przypadku
USA jest to ok 68% składowej PKB), który
zaczyna coraz mocniej odstawaç od sektora
przemysłowego, gdzie obserwujemy spowol-
nienie lub wr´cz stagnacj´. Ta dywergencj´

wyraênie pokazujà wskaêniki wyprzedzajàce
koniunktury PMI.

Pewnym zagro˝eniem zatem mogłoby byç

nagłe wyhamowanie wydatków konsu-

menckich np. na skutek silnego wzrostu

bezrobocia. Ono jednak pozostaje wzgl´dnie

stabilne na poziomie ok. 4%, co w USA 

uznawane jest za poziom neutralny. 

Warto równie˝ zauwa˝yç, ˝e w przypadku

ostatnich 10 okresów recesyjnych liczba 

nowych miejsc pracy najpierw kurczyła si´,

a nast´pnie w ciàgu 6 miesi´cy Êrednio 

ubywało ok 600 tys. miejsc pracy, by znów

notowaç ich przyrost Êrednio w 12 miesi´cy

od startu recesji. Ostatnie dane o nowych

miejscach pracy w sektorze pozarolniczym

wskazały co prawda na znaczny ich wzrost,

jednak nale˝ałoby z nich „wykluczyç” wyjàtkowo

Pewnym zagro˝eniem
zatem mogłoby byç nagłe
wyhamowanie wydatków
konsumenckich np. na
skutek silnego wzrostu
bezrobocia. Ono jednak
pozostaje wzgl´dnie 
stabilne. 

Odczyty wskaênika PMI wskazujà 
na du˝o lepszà kondycj´ sektora usług...
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... ni˝ sektora przemysłu 

èródło: Bloomberg 
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du˝y przyrost zatrudnienia w administracji

rzàdowej. Nie przypomina to jednak sygnału

recesyjnego. 

Pod wàtpliwoÊç poddawane były równie˝
potencjalne decyzje Fed o skali ci´ç stóp
procentowych w USA. Wszak jest to narz´-
dzie wykorzystywane ksià˝kowo w okresach
recesyjnych. Nale˝y jednak znów spojrzeç 
na kilkuletni horyzont czasowy – wyczeki-
wanie nawet dynamicznych obni˝ek stóp
procentowych wynika nie z ryzyka załamania
si´ rynków, a przestrzeni do normalizacji
ich poziomu po opanowaniu podstpande-
micznego wybuchu inflacji. Gdzie zatem
szukaç dalszych podpowiedzi? Byç mo˝e 
w danych ze spółek. Okazuje si´ bowiem, 
˝e nadal wydêwi´k realnej gospodarki 
w oparciu o przychody i zyski firm pozostaje
pozytywny, a prognozy na kolejne kwartały
wskazujà dalszy rozwój. Z drugiej zaÊ strony
dług emitowany przez firmy o nieco gorszym
ratingu kredytowym (a wi´c bardziej nara˝o-
nych na ewentualne bankructwo) nie ulega
przecenie. Wydaje si´ zatem, ˝e wraz ze
stopniowym spadkiem stóp procentowych
na rynkach bazowych, gospodarka b´dzie
mogła prawdopodobnie nieco „odetchnàç

z ulgà” dzi´ki ni˝szym kosztom pozyskania
kapitału lub refinansowania zadłu˝enia. 
O tym piszemy w kolejnych rozdziałach. 

Chiƒski stymulus 
i nowi liderzy na Rynkach
Wschodzàcych 
Omawiajàc najwa˝niejsze wydarzenia 
makroekonomiczne, nie sposób nie wspo-
mnieç o istnym przebudzeniu chiƒskiego
smoka. W ostatnim tygodniu wrzeÊnia 
chiƒski rzàd ogłosił wprowadzenie 
kolejnego pakietu działaƒ, majàcego 
na celu stymulacje wzrostu gospodar-
czego. Oprócz obni˝ki stóp procentowych
i zmniejszenia poziomu rezerw obowiàzko-
wych banków, wdro˝ono działania wspoma-
gajàce sektor konsumencki m.in. poprzez 
redukcje minimalnego wkładu własnego 
w zakup nieruchomoÊci, mo˝liwoÊç 
refinansowania kredytów stałoprocento-
wych. O ile rynek kapitałowy zareagował 
na te działania wr´cz euforycznie, o tyle 
nale˝y zadaç sobie pytanie: czy ten kolejny
pakiet działaƒ rzàdowych przyniesie oczeki-
wany skutek? Cel partii w postaci dynamiki
PKB na poziomie 5% wydaje si´ realny, 
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èródło: Fidelity
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choç wdro˝one działania nie rozwiàzujà
strukturalnych krajowych problemów 
zadłu˝enia sektora nieruchomoÊci 
czy coraz bardziej dotkliwych progów 
celnych, na chiƒski przemysł samochodowy
(w Kanadzie i USA podwy˝szono cła 
na chiƒskie samochody elektryczne 
do 100%, w Unii Europejskiej do 46%, 
a dodatkowo w USA taryfy na metale 
i półprzewodniki obowiàzujà w przedziale
24-50%). Z pewnoÊcià jednak działania 
te poprawiajà sentyment w całym koszyku
Rynków Wschodzàcych. 

Efektem tej nierównowagi jest równie˝ 
wyłanianie si´ nowych liderów w tej grupie
gospodarek. Beneficjentem działaƒ wymie-
rzonych w chiƒski przemysł stały si´ Indie.
Cz´Êç amerykaƒskiej produkcji przenoszona
jest z Paƒstwa Ârodka do innych krajów 
Azji Południowo-Wschodniej. Z kolei 
kraje Ameryki Południowej zwi´kszajà 
swój udział w dostawach m.in. pierwiastków
ziem rzadkich, potrzebnych do produkcji 
półprzewodników.

Wybory prezydenckie 
w USA 
Tematem, który wskazywany jest jako 
główny czynnik ryzyka i zmiennoÊci na rynkach
kapitałowych w IV kwartale, sà listopadowe
wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczo-
nych. Komentatorzy ˝ycia politycznego 
przeÊcigajà si´ bowiem w snuciu scenariuszy
o diametralnych zmianach w układzie global-
nych sił i układów politycznych, co niekiedy
wprowadza zam´t i strach w głowach 
inwestorów. Prawda jest jednak z goła 
inna. Bez wzgl´du na to, czy wybory 
wygrywa kandydat z Partii Demokratów
czy Republikanów, to badajàc zachowanie 
si´ przykładowego mieszanego portfela 
akcji i obligacji (60% akcji z S&P 500 i 40%
amerykaƒskich obligacji skarbowych) od lat
70-tych XX wieku, jego Êrednia stopa 
zwrotu wynosiła 9,1%. Tà relatywnie niedu˝à
wra˝liwoÊç rynku mo˝na upatrywaç w ame-
rykaƒskim ustroju politycznym i faktycznym
trójpodziale władzy. Choç prezydent posiada
bardzo szerokie uprawnienia, to Parlament

Beneficjentem działaƒ
wymierzonych w chiƒski
przemysł stały si´ Indie.
Cz´Êç amerykaƒskiej
produkcji przenoszona
jest z Paƒstwa Ârodka 
do innych krajów Azji
Południowo-Wschodniej.

Dynamika PKB i moment cyklu koniunkturalnego krajów 
z koszyka Rynków Wschodzàcych, na tle oczekiwaƒ analityków
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èródło: S&P Global
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(tzw. Kongres) składa si´ z Senatu i Izby 
Reprezentantów, w których zasiadajà 
przedstawiciele dwóch partii: Demokratów 
i Republikanów. Ponadto w połowie kadencji
prezydenta odbywajà si´ wybory uzupełnia-
jàce, podczas których wybiera si´ ponownie

wszystkich 435 przedstawicieli w Izbie 
Reprezentantów oraz 1/3 Senatorów. 
Dzi´ki temu udaje si´ zapobiec zagarni´ciu
władzy przez jedno ugrupowanie. Polityka
ma zatem bardziej umiarkowany wpływ 
na gospodark´, ni˝ np. w Polsce. 
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Ârednie stopy zwrotu portfela 60/40 amerykaƒskich 
akcji i obligacji na tle wyborów prezydenckich 

Od 2018 roku USA 
toczà „wojny handlowe”
zapoczàtkowane przez
prezydenta Trumpa.
Za kadencji Joe Bidena
nie zostały one cofni´te,
a wr´cz rozwini´te.

èródło: Reuters

Najbli˝sze wybory niosà jednak pewne kwestie, 
które postrzegamy jako istotne do obserwacji: 

• Polityka celna: od 2018 roku USA toczà „wojny handlowe” zapoczàtkowane przez prezydenta

Trumpa. Za kadencji Joe Bidena nie zostały one cofni´te, a wr´cz rozwini´te. O ile przedział

ceł na poziomie 10-25% nie był do tej pory specjalnà przeszkodà dla rynków, o tyle otwartym

pozostaje pytanie, czy podniesienie ich do 60-100% nie wprowadzi jeszcze silniejszego zaburzenia

w łaƒcuchach dostaw lub znaczàcego wzrostu inflacji na skutek wzrostu cen produkcji przeno-

szonej do innych krajów lub na teren USA. 

• Podatki: nie jest tajemnicà, ˝e rynki kapitałowe „zaakceptowałaby” du˝o łatwiej wygranà

D. Trumpa, który b´dàc biznesmenem, sam wprowadził i nadal obiecuje obni˝enie podatków

dla przedsi´biorstw z 21% do 15%. Z kolei Kamala Harris i Partia Demokratów postuluje pod-

niesienie ich do 28%, co istotnie negatywnie wpłyn´łoby na ich wyniki finansowe, a w konse-

kwencji – potencjalnie na wyceny giełdowe 

• Zadłu˝enie – planowane wydatki socjalne i infrastrukturalne, zapowiadane w kampanii przez

obie partie, raczej nie wpłynà na zmniejszenie deficytu USA. Ju˝ teraz obsługa odsetek od rzà-

dowego zadłu˝enia to ponad 1 bln USD rocznie! Czynnikiem zmniejszajàcym to ryzyko mogà

byç wyczekiwane obni˝ki stóp procentowych przez Fed. 

• Niezale˝noÊç Fed – były szef Amerykaƒskiej Rezerwy Federalnej, Alan Greenspan, powiedział,

˝e w trakcie swojej kadencji nigdy słu˝bowo nie widział si´ z prezydentem. Z kolei obecny szef

Fed jeszcze w 2016 roku musiał mierzyç si´ z ostrà krytykà prezydenta Trampa, próbujàcego

wymusiç obni˝ki stóp procentowych. Kadencja Powella wygasa w 2026 roku, jednak na szcz´Êcie

w obu partiach póki co panuje przekonanie, ˝e w tzw. Radzie Dyrektorów (ang. Board of Gover-

nors) sà kompetentni kandydaci na to stanowisko. A zatem ryzyko „r´cznego” sterowania politykà

Fed pozostaje niskie.  

19,7 21,0

7,8

2008: Wielki kryzys finansowy 

Ârednia stopa zwrotu 
ze wszystkich lat od 1976 r.

60/40 portfolio: 9,8%
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Podsumowujàc otoczenie makroekonomicz-
ne na poczàtku IV kwartału, podtrzymujemy
tez´, ˝e spodziewajàc si´ nieznacznego 
spowolnienia tempa wzrostu gospodar-
czego, umiarkowanego wzrostu bezrobocia 
i spadku stóp procentowych, nie mówimy 
tutaj o rychłej recesji. W naszej interpretacji

nadal najbardziej prawdopodobny 
pozostaje scenariusz „mi´kkiego 
làdowania”. Nale˝y jednak pami´taç, 
˝e nagła eskalacja napi´ç geopolitycznych 
– choç nieprzewidywalna z perspektywy 
rynków – mo˝e przejÊciowo wpłynàç 
na koniunktur´. 

Nagła eskalacja napi´ç
geopolitycznych 
– choç nieprzewidywalna
z perspektywy rynków 
– mo˝e przejÊciowo
wpłynàç na koniunktur´.  

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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B

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

60% 10%

10% 20%
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Rynki obligacji
Długo wyczekiwane spadki stóp procentowych

Trzeci kwartał okazał si´ bardzo dobry 
dla funduszy instrumentów dłu˝nych, 
co było spójne ze scenariuszami, które 
kreÊliliÊmy w poprzednim kwartale, podsu-
mowujàc temat instrumentów dłu˝nych tak:
instrumenty dłu˝ne pomimo stosunkowo słabej
pierwszej połowy 2024 roku, powinny wypraco-
waç stosunkowo atrakcyjne zwroty w drugiej
połowie roku.

Ten scenariusz zaczàł si´ realizowaç ju˝ 

od samego poczàtku III kwartału – indeks

polskich obligacji skarbowych stałokupono-

wych na koniec wrzeÊnia zyskał od poczàtku

roku 4,3% z czego 3,4% zostało doło˝one 

w III kwartale 2024.

Podobnie sytuacja wyglàdała na globalnych

rynkach papierów dłu˝nych. Fundusze obliga-

cji globalnych wi´kszoÊç tegorocznego zysku

zawdzi´czajà wynikom z III kwartału.  

Głównym powodem poprawy sytuacji 

na rynku papierów dłu˝nych były obni˝ki

stóp procentowych dokonane przez banki

centralne z rynków bazowych, które umo˝li-

wiła spadajàca presja inflacyjna. W Stanach

Zjednoczonych Komitet ds. Otwartego 

Rynku (Federal Open Market Committee)

we wrzeÊniu obni˝ył poziom stopy funduszy

federalnych o 50 pb. rozpoczynajàc cykl 

łagodzenia polityki pieni´˝nej. Decyzja ta 

była zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. 

Głównym powodem
poprawy sytuacji 
na rynku papierów 
dłu˝nych były obni˝ki
stóp procentowych 
dokonane przez banki
centralne z rynków
bazowych, które umo˝li-
wiła spadajàca presja 
inflacyjna.

èródło: Tradingview
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Spodziewane obni˝ki
stóp procentowych
przez główne banki
centralne doprowadziły
do spadków rentownoÊci
obligacji skarbowych 
na rykach bazowych.

Na dwóch pozostałych tegorocznych posie-
dzeniach mediana oczekiwaƒ członków Fed
zakłada dwie kolejne obni˝ki po 25 p.b. 
ka˝da. W dłu˝szym (kilkunastomiesi´cznym)
horyzoncie, zarówno rynek, jak równie˝
członkowie FOMC oczekujà spadku stopy
procentowej do poziomu neutralnego
dla gospodarki, w przedziale 2,75 - 3,00%.
Opublikowane na poczàtku paêdziernika
dane z rynku pracy wskazujà na to, ˝e wyra-
˝ane w sierpniu i wrzeÊniu obawy o recesj´
były przedwczesne, co mo˝e skutkowaç
mniej agresywnà Êcie˝kà.   

Tak˝e Europejski Bank Centralny po raz 
drugi w obecnym cyklu obni˝ył we wrzeÊniu
stopy procentowe, w tym stop´ depozytowà
o 25 p.b. z poziomu 3,75% do 3,50%. Istotny
wpływ na t´ decyzj´ miały wcià˝ słabe dane
napływajàce z europejskiej gospodarki. 
Rynek wycenia obecnie dwie obni˝ki stóp 
po 25 p.b. ka˝da w 2024 r. oraz dalszy 
spadek stopy depozytowej do poziomu
1,75% w 2025 r. 

W Polsce Rada Polityki Pieni´˝nej od paê-
dziernika ubiegłego roku utrzymuje stopy 
na niezmienionym poziomie, co jest zgodnie
z oczekiwaniami. Narracja płynàca z wypo-
wiedzi członków RPP, w tym samego prezesa
A. Glapiƒskiego, staje si´ jednak coraz bardziej
łagodna i wskazuje na marzec 2025 roku 
jako termin prawdopodobnej dyskusji nad
obni˝kami stóp procentowych w Polsce, 
kiedy Rada dysponowaç b´dzie Êwie˝ymi
projekcjami inflacji przygotowanymi przez
Dział Analiz NBP oraz znany b´dzie wpływ
uwolnienia cen energii na inflacj´. 

RentownoÊci obligacji podà-
˝ajà w tym samym kierunku
co stopy procentowe.  
Spodziewane obni˝ki stóp procentowych 
przez główne banki centralne doprowadziły 
do spadków rentownoÊci obligacji skarbowych
na rykach bazowych, co wpłyn´ło tak˝e 
na obni˝enie rentownoÊci polskich skarbówek,
pomimo stosunkowo jastrz´biej polityki RPP.

èródło: Millennium TFI, stooq.pl

èródło: Millennium TFI, stooq.pl
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Dzisiejsze rentownoÊci obligacji skarbowych 
wydajà si´ atrakcyjne zarówno na tle obecnego
momentu w cyklu polityki monetarnej banków
centralnych, jak i na tle historycznym.

Obligacje wydajà si´ coraz
bardziej atrakcyjne na tle
bankowych depozytów. 
Z perspektywy relatywnej atrakcyjnoÊci pol-
skich obligacji skarbowych wobec bankowych
depozytów warto odnotowaç, ˝e oprocen-
towanie tych ostatnich systematycznie spada.
Według danych NBP Êrednie oprocentowa-
nie nowych depozytów zakładanych na okres
od 1 do 3 miesi´cy od grudnia 2022 roku
do sierpnia 2024 spadło z 6,3% do 4%. 

Natomiast stawka WIBOR, która jest podstawà
oprocentowania obligacji zmiennokuponowych
w Polsce utrzymuje si´ wcià˝ na poziomie
zbli˝onym do 5,9%. Oznacza to ponad 180 pkt.

proc. ró˝nicy i ró˝nica ta stale si´ zwi´ksza.
Tak˝e w stosunku do obligacji skarbowych 
o stałym oprocentowaniu depozyty bankowe
wydajà si´ coraz mniej atrakcyjne, co w kon-
tekÊcie spadajàcych stóp procentowych, któ-
re sprzyjajà wzrostom cen obligacji z czasem
powinno skutkowaç atrakcyjniejszymi zwro-
tami z funduszy dłu˝nych. 

Podobnie jak w poprzednich kwartałach,
du˝à atrakcyjnoÊcià charakteryzujà si´ 
obligacje nieskarbowe o ratingu inwestycyj-
nym (Investment Grade) oraz wysokodo-
chodowe (bez ratingu, High Yield). Te klasy
aktywów sà równie˝ dobrym barometrem
nastrojów i obaw zwiàzanych z recesjà, gdy˝
firmy emitujàce ten rodzaj obligacji (szczególnie
High Yield) sà w pierwszej kolejnoÊci nara˝one
na zawirowania lub widmo bankructw. 
Ich spready (ró˝nica w oprocentowaniu 
w stosunku do obligacji skarbowych) na rynku
amerykaƒskim i europejskim na relatywnie

Wg danych NBP Êrednie
oprocentowanie nowych
depozytów zakładanych
na okres od 1 do 3 mie-
si´cy od grudnia 2022 r.
do sierpnia 2024 r. 
spadło z 6,3% do 4%.

Zmiana atrakcyjnoÊci obligacji zmiennokuponowych na tle depozytów

èródło: Millennium TFI, stooq.pl
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niskich poziomach, co Êwiadczy nie tylko 
o niewysokim prawdopodobieƒstwie rychłej
recesji ale równie˝ o nadal utrzymujàcym si´
popycie. AtrakcyjnoÊç tych papierów nie tylko
wynika z oferowanej dochodowoÊci, ale rów-
nie˝ mo˝e si´ potencjalnie zwi´kszaç na skutek
spadku stóp procentowych i spadku rentow-
noÊci obligacji skarbowych.

Perspektywy dla 
instrumentów dłu˝nych. 
Dane napływajàce z gospodarki amerykaƒskiej
nie sà jednoznaczne. Inflacja spada, ale bardzo
dobre dane z rynku pracy mogà znaczàco
hamowaç oczekiwania na szybki cykl obni˝ek
stóp proc. przez amerykaƒskà Rezerw´ Federal-
nà.W zwiàzku z tym spodziewamy si´ pod-
wy˝szonej zmiennoÊci, która mo˝e pojawiaç
si´ na rynku papierów dłu˝nych. Lepsze dane
z gospodarki powinny utrzymywaç rentow-
noÊci na podwy˝szonych poziomach. Gorsze
dane sygnalizujàce spowolnienie sprzyjałyby
spadkom rentownoÊci obligacji. 

W przypadku strefy euro spodziewamy si´
dalszych obni˝ek stóp proc. EBC ze wzgl´du
na utrzymujàce si´ słabe dane z gospodarki
przy wyraênej dezinflacji w całej strefie euro,
co powinno sprzyjaç tak˝e spadkom rentow-
noÊci tamtejszych instrumentów dłu˝nych. 

Ze wzgl´du na spodziewane utrzymanie si´
presji inflacyjnej w Polsce na poziomie 4,5-5%
do koƒca tego roku, z inflacyjnym szczytem
w okolicach 5-6% w I kwartale 2025 roku
spodziewamy si´ utrzymania stopy referen-

cyjnej NBP na niezmienionym poziomie
(5,75%) do koƒca obecnego roku i pierwszej
obni˝ki na przełomie I i II kwartału 2025 r.
Bioràc jednak pod uwag´, ˝e rynek papierów
dłu˝nych dyskontuje obni˝ki jeszcze przed 
ich pojawianiem si´, jesteÊmy tak˝e pozy-
tywnie nastawieni do polskich skarbówek. 
Nawet gdyby ewentualne obni˝ki stóp miały
si´ przesunàç na kolejne miesiàce 2025 r., 
to wynikajàca z tego zmiennoÊç powinna 
byç w dłu˝szej perspektywie amortyzowana
wcià˝ atrakcyjnym (na ogół ponad 5%) 
stałym dochodem z obligacji. 

Utrzymujemy wi´c swoje pozytywne nasta-
wienie do obligacji skarbowych i nieskarbowych
z rynków bazowych zarówno tych z ratingiem
inwestycyjnym, jak i wysokodochodowych. 
Nasze nastawienie do obligacji z rynków
wschodzàcych, w tym polskich podnosimy 
z neutralnego do pozytywnego. 

W przypadku realizacji scenariusza dalszego 
łagodzenia polityki monetarnej na Êwiecie 
lepiej powinny radziç sobie papiery dłu˝ne 
z dłu˝szà duracjà, ale odbywaç si´ to b´dzie
kosztem wy˝szej zmiennoÊci.

Podsumowujàc, dane makroekonomiczne
mogà powodowaç podwy˝szonà zmiennoÊç
na rynku instrumentów dłu˝nych, ale ze wzgl´-
du na obecny moment w cyklu polityki mone-
tarnej najwi´kszych banków centralnych oraz
stosunkowo atrakcyjne na tle historycznym
rentownoÊci instrumentów dłu˝nych uwa˝amy,
˝e ewentualne wzrosty rentownoÊci warto
wykorzystywaç do akumulacji obligacji. 

èródło: JP Morgan
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W przypadku realizacji
scenariusza dalszego 
łagodzenia polityki 
monetarnej na Êwiecie
lepiej powinny radziç 
sobie papiery dłu˝ne 
z dłu˝szà duracjà, 
ale odbywaç si´ 
to b´dzie kosztem 
wy˝szej zmiennoÊci. 
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Amerykaƒskie indeksy
ruszyły na południe, 
a prym w spadkach 
wiodły te spółki, które
wczeÊniej były lokomo-
tywà wzrostów – spółki
technologiczne.

Rynki akcji
Przygotowanie do dobrego 
finiszowania w 2024 roku?

Uj´cie regionalne 
Miniony kwartał stał pod znakiem nie tylko
publikacji wyników spółek za II kwartał, 
ale przede wszystkim wakacyjnej korekty 
na rynkach akcji, która niemal ksià˝kowo
wpisała si´ w historyczny wzorzec sezonowy.
W połowie lipca bowiem napływajàce dane
makroekonomiczne sugerowały istotniejsze
schłodzenie rynku pracy w USA oraz stagnacj´
w przemyÊle. Nasiliły si´ obawy o to, czy aby
amerykaƒski Fed nie doprowadził gospodarki
na skraj recesji poprzez zbyt restrykcyjnà 
polityk´ monetarnà. Nawiasem mówiàc, 
w jednej chwili dane, które dotychczas 
cieszyły rynki (bo gorsze dane to przesłanka
do wyczekiwanego ci´cia stóp procentowych),
zacz´ły je straszyç. W efekcie amerykaƒskie
indeksy ruszyły na południe, a prym w spad-
kach wiodły te spółki, które wczeÊniej były 
lokomotywà wzrostów – spółki technolo-
giczne. W Êlad za indeksami amerykaƒskimi,
obserwowaliÊmy spadki chocia˝by na gieł-
dach europejskich czy spektakularne spadki
na giełdzie japoƒskiej (ok. -25% w 3 dni). 

Dosyç szybko jednak, bo ju˝ w drugiej 
połowie sierpnia indeksy zacz´ły odbijaç, 
a we wrzeÊniu wyłamały si´ „in plus” z histo-
rycznego wzorca, gdy S&P500 i Dow Jones
ustanowiły swoje rekordy notowaƒ. 

Na Starym Kontynencie do nowych rekordów

powrócił niemiecki DAX, co jest o tyle ciekawe,

˝e gospodarka niemiecka nadal jest w silnej

stagnacji. Szczególnie w słabej kondycji jest

sektor przemysłowy, który cierpi nie tylko 

z powodu spadku nowych zamówieƒ i pro-

dukcji, ale równie˝ ze wzgl´du na bariery celne

w handlu z Chinami. Skàd zatem taka rozbie˝-

noÊç w nastrojach inwestorów i gospodarki.

Odpowiedzi mo˝na szukaç w konstrukcji

niemieckiego indeksu. Otó˝ 5 spółek o naj-

wy˝szej wadze (SAP – oprogramowanie, 

Siemens – energetyka, Deutsche Telecom 

– telekomunikacja, Airbus – lotnictwo, Allianz 

– finanse i ubezpieczenia) realizuje swoje przy-

chody i zyski w niemal 80% poza granicami

Niemiec, na rynkach globalnych. Dzi´ki temu

ich kondycja finansowa i wyceny akcji sà mocno

uniezale˝nione od niemieckiej koniunktury. 
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W Japonii przełom lipca i sierpnia z pewnoÊcià
mógł przyprawiç o palpitacje serca inwesto-
rów. Niespodziewana podwy˝ka stóp procen-
towych o 25 p.b. doprowadziła do znaczàcego
umocnienia jena, jednak odpływ kapitałów
wynikał z załamania si´ tzw. „carry trade”
(strategia inwestycyjna, która polega na po˝y-
czaniu pieni´dzy w walucie o niskim opro-
centowaniu, a nast´pnie inwestowaniu tych
Êrodków w walut´ o wy˝szym oprocento-
waniu.). W tym przypadku „opłacalnoÊç” 
pozyskiwania taniego jena zmniejszyła si´, 
co wywołało ucieczk´ kapitałów z tamtejszego
rynku i spadki na giełdzie. O ile du˝a cz´Êç
spadku została odrobiona, nale˝y równie˝
wspomnieç, ˝e we wrzeÊniu nowym premie-
rem został Shigeru Ishiba, który ma doÊç kon-
serwatywne podejÊcie do gospodarki i zgadza
si´ z obecnà restrykcyjnà politykà Banku
Japonii (czyli utrzymania wy˝szych stóp 
procentowych). Czy zatem „moda” na akcje
japoƒskie min´ła? Niekoniecznie. W Êrodowi-
sku wy˝szych stóp procentowych przestrzeƒ
do osłabienia jena wydaje si´ zmniejszaç, jed-
nak na tle wieloletnich Êrednich jest on nadal
wzgl´dnie słaby w stosunku do amerykaƒ-
skiego dolara. To z kolei wspiera eksport, 
który jest głównà siłà nap´dowà japoƒskiej 
gospodarki. Tamtejsze spółki posiadajà równie˝
zdrowe bilanse i zapasy gotówki w porówna-
niu ze spółkami na innych rynkach rozwini´-
tych, dzi´ki czemu problem zadłu˝enia lub
refinansowania zadłu˝enia po wy˝szym koszcie
pieniàdza nie jest tu tak odczuwalny. W efekcie
potencjał do wzrostu wycen spółek nadal
jest, choç niekoniecznie z takà dynamikà,
jakà obserwowaliÊmy w ostatnich 2 latach. 

Ogromnà niespodziank´ na koniec wrzeÊnia
sprawił inwestorom rynek chiƒski, gdzie rzàd
ogłosił zakrojony na szerokà skal´ program
stymulacyjny gospodarki – tym razem nasta-
wiony nie tylko na instytucje, ale równie˝ 
na konsumenta. Znaczne obni˝enie kosztu
pieniàdza oraz wsparcie kredytobiorców 
ma za zadanie pobudziç popyt wewn´trzny, 
a tak˝e zwi´kszyç zaufanie zagranicznych 
inwestorów do powrotu kapitału. Pierwszy
efekt mo˝na uznaç za udany – z tegorocznego
marudera chiƒski parkiet nominalnie wchodzi
do czołówki giełd z najwy˝szà stopà zwrotu 
w 2024 roku, rosnàc w tydzieƒ około 21%!
Czy jednak taka rzàdowa „kroplówka” jest 
w stanie skutecznie reanimowaç rynek?
Za wczeÊnie, by to oceniaç. OczywiÊcie
na pewno takie działania poprawiajà atmosfe-
r´ i sentyment, jednak wcià˝ wiele problemów
strukturalnych pozostaje nierozwiàzanych.
Próby ratowania płynnoÊci zadłu˝onego 
sektora nieruchomoÊci sà czasochłonne, 
ale du˝à przeszkodà stajà si´ cła nakładane
m.in. na chiƒski przemysł motoryzacyjny 
czy metalurgiczny. JednoczeÊnie takie rynkowe
nierównowagi to szansa dla innych krajów
w tak niejednorodnej grupie jak Rynki 
Wschodzàce. Od wielu miesi´cy palm´ 
pierwszeƒstwa w dynamice rozwoju dzier˝à
Indie. Cz´Êç amerykaƒskiej i europejskiej 
produkcji z Chin trafiła do innych krajów Azji
Południowo-Wschodniej, jak np. Wietnam. 
Ponadto oczy inwestorów ochoczo zwracajà
si´ w kierunku Ameryki Południowej, gdzie
sprzyjajàcà koniunktur´ notujà m.in. Brazylia,
Peru czy Chile. Jak widaç, rynek nie znosi
pró˝ni i nawet w sytuacji zachwiania łaƒcuchów

Stopy zwrotu indeksów akcji w 2024 roku (w %)

èródło: Bloomberg 
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Rynek nie znosi pró˝ni 
i nawet w sytuacji 
zachwiania łaƒcuchów
dostaw, próbuje samoist-
nie powróciç do punktu
równowagi, co stwarza
te˝ nowe, dotàd niedo-
strzegane okazje inwe-
stycyjne. 
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dostaw, próbuje samoistnie powróciç 
do punktu równowagi, co stwarza te˝ nowe,
dotàd niedostrzegane okazje inwestycyjne. 

Wakacyjna korekta nie omin´ła równie˝ 
polskiego parkietu. W Êlad za słabymi nastroja-
mi na głównych rynkach kapitał ewakuował si´
z GPW z tà ró˝nicà, ˝e od drugiej połowy lipca
ewidentnie trzyma si´ z boku. Bioràc pod
uwag´ to, ˝e za ok. 2/3 obrotów na polskiej
giełdzie odpowiada kapitał zagraniczny, powo-
dów do realizacji zysków było kilka: nie tylko
nasza giełda była jednà z najmocniej rosnàcych
od 2023 roku, ale w połàczeniu z umacniajàcà
si´ złotówkà mogła prawdopodobnie deter-
minowaç inwestorów do sprzeda˝y walorów.
Zwa˝ywszy równie˝ na to, ˝e mniejszà popu-
larnoÊcià cieszà si´ równie˝ inne parkiety 
regionu Europy Ârodkowo-Wschodniej, 
mo˝na wysnuç wniosek, ˝e prawdopodobnie
jest to negatywny „rykoszet” napi´ç geopoli-
tycznych m.in. na Bliskim Wschodzie – z per-
spektywy pasywnych funduszy globalnych,
awersja do ryzyka tez proporcjonalnie odbija
si´ na naszym rynku, mimo ˝e konflikt ten
bezpoÊrednio nie dotyka polskiej gospodarki.
Innym, lokalnym czynnikiem mo˝e byç przy-
gotowanie miejsca w portfelach inwestorów
na debiut sieci „˚abka” na GPW. Na moment
tworzenia tego opracowania dysponujemy
jedynie szacunkami, jednak ten debiut jest
mocno wyczekiwany. Sama wartoÊç emisji
opiewa na 6,5 mld PLN, a szacowana 
kapitalizacja spółki po wejÊciu na rynek 

mo˝e si´gnàç nawet 20 mld PLN, co wpro-
wadzi jà do indeksu WIG20 oraz do 12 naj-
wi´kszych spółek. Czy zatem polski parkiet
ma jeszcze jakieÊ asy w r´kawie na IV kwartał?
Zdecydowanie tak. Po pierwsze, jeÊli tylko
globalny kapitał b´dzie przychylnie patrzył 
na ryzykowne klasy aktywów, Polska mo˝e
byç jednym z pierwszych wyborów. Wyceny
spółek w indeksie MSCI Poland sà o niemal
połow´ ni˝sze na tle koszyka Rynków Wscho-
dzàcych, a na tle Êwiata – dwukrotnie taƒsze.
Otoczenie makroekonomiczne w Polsce
równie˝ wydaje si´ wzgl´dnie stabilne, 
a perspektywa wypłat Êrodków z KPO 
w 2025 roku oraz silna konsumpcja 
(wspierana programami socjalnymi oraz 
potencjalnà redukcjà kosztów kredytów 
przy ci´ciu stóp procentowych) mo˝e 
wspieraç małe i Êrednie spółki.

Akcje a obni˝ki
stóp procentowych 
Rozwa˝ania na temat potencjału wzrostowego
akcji cz´sto odnoszone sà do polityki banków
centralnych i cyklu polityki monetarnej. Wynika
to z ksià˝kowych teoretycznych prawideł,
które wskazujà, ˝e co do zasady obni˝ki stóp
procentowych majà miejsce wtedy, gdy mamy
do czynienia ze spowolnieniem lub recesjà.
Jest to te˝ niesprzyjajàce Êrodowisko dla akcji.
Naturalne zatem wydaje si´ pytanie, czy roz-
pocz´ty w USA cykl obni˝ek stóp procento-
wych mo˝e sprzyjaç czy szkodziç akcjom? 

èródło: worlperatio.com

Wyceny polskiego rynku akcji na tle Rynków Wschodzàcych 
i Êwiata sà relatywnie atrakcyjne
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Historyczna statystyka na bazie ostatnich 
30 lat na rynku amerykaƒskim wskazuje 
w ciàgu 6 i 12 miesi´cy, po pierwszej obni˝ce
stóp procentowych, w okresach nierecesyj-
nych akcje z reguły radziły sobie relatywnie
dobrze (+5-10%) a jeszcze lepiej, gdy takà
obni˝k´ poprzedzała korekta (+20-22%).
Dopiero ci´cia stóp procentowych w okresach
recesyjnych, gdy spadajà wyniki finansowe
spółek, statystycznie objawiały si´ spadkami
ok. -20%. Pami´taç nale˝y jednak, ˝e ci´cia
stóp procentowych to nie powód recesji, 
a jej skutek. Uwzgl´dniajàc tez´ przedstawionà

w pierwszym rozdziale niniejszego opraco-
wania, zakładamy, ˝e rozpocz´ty cykl obni˝ek
stóp procentowych to nie objaw recesji, a ich
normalizacja po okresie walki z uporczywà
inflacjà. 

Sprzyjajàce fundamenty, 
sezonowoÊç i demokraty-
zacja wzrostów
Wchodzàc w IV kwartał 2024 roku pozytywnie
oceniamy potencjał akcji na kilku obszarach.
Wakacyjna korekta sprowadziła ich wyceny

èródło: Reuters

èródło: JP Morgan

Statystyka stóp zwrotu indeksu S&P500 po pierwszym 
w cyklu ci´ciu stóp procentowych przez Fed 

Wskaêniki cena/zysk dla indeksów Êwiatowych, 
i dekompozycji indeksu S&P500

Wakacyjna korekta akcji
sprowadziła ich wyceny
na nieco ni˝sze, bardziej
racjonalne poziomy. 
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na nieco ni˝sze, bardziej racjonalne poziomy
i nie pierwszy raz pokazała inwestorom, 
˝e koncentracja uprzednich wzrostów 
na wàskiej liczbie spółek mo˝e byç ryzy-
kowna. Nadal relatywnie drogi pozostaje 
rynek amerykaƒski, jednak jest to podykto-
wane du˝à wagà najwi´kszych spółek tech-
nologicznych w indeksie, tzw. „Magicznej 
Siódemki” (Meta, Apple, Amazon, Netflix, 
Alphabet/Google, Tesla, Nvidia). Ich wyceny
jednak podyktowane sà du˝à dynamikà wzrostu
zysków i przychodów – du˝o wy˝szà ni˝ dla
pozostałych 493 spółek w indeksie S&P500. 
Argumentem za dowa˝aniem akcji w portfe-
lach przemawiajà równie˝ zdrowe fundamenty,

a wi´c przychody i zyski spółek. Z uwagà 
b´dziemy obserwowaç zatem rozpoczyna-
jàcy si´ w paêdzierniku sezon wyników. 
Wedle szacunków Êredni wzrost przycho-
dów powinien wynieÊç w III kwartale b.r.
4,2%, co b´dzie oznaczało 5 z rz´du kwartał
pod znakiem rozwoju rynku. Same spółki
równie˝ prognozujà, ˝e miniony kwartał 
był kolejnym najlepszym w tym roku pod 
kàtem dynamiki zysków, a prognozy na kolejne
kwartały równie˝ wskazujà na dalszy rozwój.
JeÊli te oczekiwania zostanà potwierdzone
lub przebite w gór´, droga do dalszych 
wzrostów cen akcji – przynajmniej od tej
strony – b´dzie otwarta.

èródło: FactSet

Prognozy dynamiki zysków na akcj´ dla spółek z indeksu S&P500 
wskazujà na zdrowe fundamenty
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Tak jak w okresie wakacyjnym historyczny

wzorzec sezonowy nie był sprzyjajàcy dla akcji,

tak ostatni kwartał historycznie jest jednym 

z najlepszych okresów dla tego typu aktywów.

Mo˝na to intuicyjnie uzasadniç wzrostem

konsumpcji i zakupów przedÊwiàtecznych 

czy nawet „wyciàganiem” wyników przez

spółki na koniec roku. Wzorzec ten oczywiÊcie

nie jest twardà regułà, jednak do tej pory 

zachowanie rynku wpisywało si´ w niego 

dosyç jednoznacznie i to zarówno na rynkach

globalnych, jak i w Polsce. 

JeÊli dobre wyniki finansowe spółek si´

potwierdzà, nie wykluczamy pewnej 

„demokratyzacji” wzrostów, a wi´c 

zaanga˝owania kapitału w ró˝ne sektory 

i typy spółek. Ostatnie miesiàce wytworzyły

bowiem na rynku pewne nierównowagi 

i okazje. Perspektywa spadajàcych stóp 

procentowych mo˝e ponownie wspieraç 

dobre zachowanie spółek technologicznych

(i to niekoniecznie tych najwi´kszych i naj-

dro˝szych), ale równie˝ spółki o ni˝szej 

kapitalizacji. Zdołały one bowiem przetrwaç

Du˝e spółki Ârednie spółki Małe spółki„Magiczna siódemka” S&P 500 bez „Magicznej siódemki”

mediana mediana w latach wzrostowych odsetek lat z zyskiem (prawa oÊ)
èródło: Piotr Siegieda, Millennium TFI

Historyczny wzorzec sezonowy dla akcji polskich

styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ paêdziernik listopad grudzieƒ

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

75%

65%

55%

45%

35%

25%

15%

5%

-5%

Perspektywa spadajà-
cych stóp procentowych
mo˝e ponownie wspie-
raç dobre zachowanie
spółek technologicznych,
ale równie˝ spółki 
o ni˝szej kapitalizacji.

èródło: JP Morgan

Prognozy zysków dla indeksu S&P500, "Magicznej Siódemki" 
oraz małych i Êrednich spółek 
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Na czas podwy˝szonej
niepewnoÊci – dobrze
opieraç portfel o szerszà
dywersyfikacj´ i rozkłada-
nie zakupów aktywów 
w czasie.

trudny okres wysokich kosztów kapitału, 

ich wyceny wzgl´dem spółek wi´kszych 

sà rekordowo niedoszacowane (w skali 

5 lat to niemal 60% dyskonto), a prognozy

ich zysków wskazujà na mo˝liwoÊç poprawy

w nadchodzàcych kwartałach. 

Podsumowanie
Podsumowujàc, w IV kwartał wchodzimy 
ze zdecydowanie bardziej pozytywnym 
nastawieniem do akcji, szczególnie w Polsce 
i w USA. Uwa˝amy, ˝e od strony makroeko-
nomicznej i gospodarczej, a tak˝e od strony
fundamentów spółek, droga do wzrostów 
i finiszowania w tym roku w dobrym stylu
jest otwarta. Gdzie widzimy zagro˝enia? 

Z pewnoÊcià po stronie czynników senty-
mentalnych (np. przed wyborami prezy-
denckimi w USA) oraz przede wszystkim 
ze strony geopolityki. Niekontrolowana 
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie 
lub nowe zarzewie napi´ç w innym rejonie
Êwiata, którego obecnie rynek nie wycenia,
mogłoby istotnie zakłóciç ten bazowy
scenariusz. Jednak takie ryzyka – podobnie
jak w lutym 2022 roku – traktujemy jako 
zjawiska przejÊciowe, do których rynek 
b´dzie starał si´ dostroiç. Niezmiennie 
zatem – na czas podwy˝szonej niepewnoÊci
– dobrze opieraç portfel o szerszà dywersy-
fikacj´ i rozkładanie zakupów aktywów 
w czasie. 
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV 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 na dzieƒ 30.09.2024 r.

Akcje
Du˝e Spółki

22%

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Akcje
Rynki Wschodzàce

REITs 
(nieruchomoÊci)

Akcje
Rynki Rozwini´te

ÂREDNIA
portfel mieszany

Akcje
Małe Spółki

Obligacje 
High Yield

Surowce Obligacje 
Stały Kupon

REITs 
(nieruchomoÊci)

èródło: JP Morgan

22,1%

17,2%

14,2%
13,5%

12,3%

5,9%

9,6%

11,2%

4,4%
4,1%

O ile po wakacyjnej korekcie indeksy akcji rynków rozwini´tych wróciły pod szczytowe poziomy
notowaƒ, o tyle w niełasce inwestorów wyraênie pozostawał polski parkiet. Jego słaboÊci
upatrujemy przede wszystkim z realizacji zysków przez zagranicznych inwestorów. Ponadto
perspektywa luzowania polityki monetarnej ju˝ teraz mo˝e prawdopodobnie wpływaç na odpływ
kapitału z sektora finansowego. Czynnikiem ryzyka pozostaje równie˝ zaostrzajàca si´ sytuacja
geopolityczna na Bliskim Wschodzie, która mo˝e nie wpływa bezpoÊrednio na polskà gospodark´,
ale przejÊciowo psuje sentyment do ryzykownych klas aktywów. Na tym tle nasze ostro˝ne
podejÊcie, selekcja spółek i redukcja zaanga˝owania w akcje (szczególnie w segmencie najwi´kszych
spółek) pozwoliła na ograniczenie strat. JednoczeÊnie do wyników pozytywnie kontrybuowało
przewa˝enie na akcjach amerykaƒskich, japoƒskich, spółkach wzrostowych (głównie technologicznych)
ekspozycji na Rynkach Wschodzàcych i w Europie.
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV kwartał 

èródło: Millennium TFI

*dane do 30.09.2024

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych i od poczàtku 2024 r. (dane na dzieƒ 30.09.2024 r.)

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)

Zalecany
okres 

inwestycji

FIO Instrumentów Dłu˝nych

FIO Obligacji Klasyczny

SFIO Obligacji Globalnych

FIO Stabilnego Wzrostu

SFIO Plan Wywa˝ony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego

SFIO Plan Spokojny

FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spółek

SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors

2

2

3

2

3

3

3

3

4

4

4

3

2 lata

2 lata

2 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

5 lat

5 lat

5 lat

5 lat

2023

1,34%

-7,19%

-2,78%

-8,51%

-8,63%

-12,18%

-8,39%

-11,34%

-16,16%

-16,79%

-19,51%

-20,97%

8,28%

14,12%

8,23%

7,18%

17,81%

10,68%

19,84%

21,91%

38,18%

41,14%

19,74%

22,78%

2024*

4,58%

3,64%

4,47%

4,69%

4,95%

7,10%

8,76%

6,21%

7,90%

10,23%

16,32%

14,55%

2022

-1,9%

-7,1%

0,8%

0,8%

2,4%

5,9%

10,6%

9,9%

18,9%

25,9%

12,1%

2021

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%

7,7%

4,1%

22,9%

10,8%

0,7%

16,7%

9,7%

2020

1,6%

3,5%

3,2%

7,2%

2,2%

11,6%

10,6%

9,9%

18,9%

9,9%

23,6%

2019

0,7%

-1,6%

-3,3%

-6,7%

-6,3%

-8,5%

-11,3%

-12,7%

-16,4%

-22,8%

-15,4%

2018

2,7%

4,3%

3,5%

1,5%

4,7%

5,1%

-0,3%

4,3%

10,6%

2,8%

13,8%

2017

2,0%

-3,1%

3,8%

2,4%

1,1%

-0,8%

2,2%

5,2%

13,2%

-0,5%

2016

1,2%

0,8

1,4%

-2,9%

3,5%

7,7%

-7,3%

-6,8%

10,2%

7,0%

2015

Cieszy nas równie˝ powrót odwrotnej korelacji pomi´dzy dłu˝nymi i akcyjnymi klasami aktywów.
Dzi´ki niej zarówno portfele funduszy obligacji jak i dłu˝ne komponenty funduszy mieszanych
skutecznie minimalizowały lub wr´cz rekompensowały spadki na rynkach akcji. Sprawdziło si´
równie˝ nasze podejÊcie zwiàzane z wi´kszà ekspozycjà na tle konkurencji w zagranicznych
rynkach obligacji. Scenariusz spadku rentownoÊci (wzrostu cen) obligacji skarbowych na rynkach
bazowych skutecznie powi´kszał stopy zwrotu naszych funduszy. 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 poprzedniego kwartału
zmieniamy nasze nastawienie do obligacji skarbowych i nieskarbowych i w całym spektrum geo-
graficznym jest ono umiarkowanie pozytywne. Rozpocz´cie cyklu obni˝ek stóp procentowych
przez Fed stało si´ faktem i bez wzgl´du na rewizje oczekiwaƒ, co do gł´bokoÊci i szybkoÊci
luzowania polityki monetarnej, trend ten jest jasny i powinien pozytywnie odbijaç si´ zarówno
na rynkach bazowych, jak i w Polsce. RentownoÊci sà jednak jeszcze na bardzo atrakcyjnym
poziomie, co jest przesłankà do oczekiwanych dodatnich stóp zwrotu w perspektywie nie tylko
kwartału, ale i kolejnego roku. W przypadku akcyjnych klas aktywów, wspomniany w poprzednim
kwartale wzorzec sezonowy, historycznie sprzyjał akcjom, co w połàczeniu z ogólnie niezłym
otoczeniem makroekonomicznym i zdrowymi fundamentami spółek pozwala optymistycznie
oceniaç ich potencjał. Droga do wzrostów od strony gospodarczej pozostaje otwarta, choç
zapewne b´dzie wyboista – głównie ze wzgl´du na czynniki geopolityczne.
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Atrakcyjna rentownoÊç ze wzgl´du na wcià˝ wysokie stopy procentowe; 

Dane makroekonomiczne sugerujàce mniejsze ryzyko recesji;

Potencjalnie ni˝sze koszty refinansowania długu;

Ryzyko realizacji zysków po silnych wzrostach w 2024 r.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

(+1)

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

Dane makroekonomiczne sugerujàce mniejsze ryzyko recesji;

Potencjalnie ni˝sze koszty refinansowania długu;

Ryzyko realizacji zysków po silnych wzrostach w 2024 r.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

(+1)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywy spadku rentownoÊci na rynkach bazowych; 

Perspektywa obni˝ek stóp procentowych w 2025 r.

Wzmo˝one potrzeby po˝yczkowe Skarbu Paƒstwa, w celu realizacji bud˝etu na 2025 r.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(PL)

(+1)

Atrakcyjne rentownoÊci powy˝ej poziomów inflacji;

Spadkowa Êcie˝ka inflacji bez negatywnych zaskoczeƒ;

Rozpocz´cie cyklu obi˝ek stóp procentowych przez Fed;

Skala ci´ç stóp procentowych jest w znacznym stopniu wyceniona przez rynek.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(USA)

(+1)

Spadkowa Êcie˝ka inflacji bez negatywnych zaskoczeƒ;

Słabe dane makroekonomiczne i recesja w przemyÊle;

Kontynuacja ci´ç stóp procentowych przez EBC;

Skala ci´ç stóp procentowych jest w znacznym stopniu wyceniona przez rynek.

+
+
–
–

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;

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

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(EMarkets)

(+1)

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 IV kwartale 2024 r.
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Spółki mocniej powiàzane z sektorem konsumenckim i koniunkturà gospodarczà; 

Inwestycje infrastrukturalne z KPO mogà wspieraç lokalne firmy; 

Sprzyjajàcy historyczny wzorzec sezonowy;

Wra˝liwoÊç na ograniczenie płynnoÊci przy awersji do ryzyka.

+
+
+

–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

(+1)

Gospodarka ze scenariuszem „mi´kkiego làdowania”;

Dobre prognozy wyników spółek za III kwartał 2024 r.

Potencjalna poprawa premii za ryzyko akcji przy spodziewanym spadku stóp proc.; 

Ryzyka geopolityczne (Bliski Wschód, wybory prezydenckie).

+
+
+
–

Akcje
USA

(+1)

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

(+1)

Atrakcyjne wyceny spółek; 

Potencjał generowania przychodów i zysków na rynkach globalnych;

Bariery celne i polaryzacja gospodarek;

Wra˝liwoÊç na zawirowania geopolityczne (Bliski Wschód, Chiny – Tajwan). 

+
+
–
–

Akcje 
Europa

(0)

Uruchomienie programu stymulacyjnego w Chinach;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek (nowi liderzy); 

Potencjalne osłabienie USD przy obni˝kach stóp procentowych;

Bariery celne i polaryzacja gospodarek;

Wra˝liwoÊç na zawirowania geopolityczne (Bliski Wschód, Chiny – Tajwan).

+
+
+
–
–

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 IV kwartale 2024 r.

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka Rynków Wschodzàcych;

Szansa na powrót napływów kapitału oraz sprzyjajàcy historyczny wzorzec sezonowy; 

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.

• Nieco zwi´kszona alokacja w akcje; kuczowa 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

• Nieznaczne wydłu˝enie duration, utrzymanie ekspozycji 
na zagraniczne ryzyko kredytowe; lekkie przewa˝enie
portfela w kierunku obligacjach stałokuponowych.

• Kontynuacja przewa˝ania sektora technologicznego
kosztem sektora finansowego; Utrzymywanie sektora biotech-
nologicznego i nieznaczne niedowa˝enie ochrony zdrowia.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH SFIO 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, japoƒski i Rynków Wscho-
dzàcych; Stopniowe dowa˝anie ekspozycji europejskiej.

FUNDUSZE MIESZANE SFIO 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.

Wspomniane wy˝ej rozpocz´cie obni˝ek stóp procentowych przez Fed oraz ich kontynuacja przez
Europejski Bank Centralny stanowi dla nas racjonalnà przesłank´, by traktowaç obligacje jako tà pre-
ferowanà i najbardziej przewidywalnà klas´ aktywów. JednoczeÊnie oferujà one atrakcyjnà bie˝àcà
dochodowoÊç, którà wykorzystujemy jako trzon naszych strategii dłu˝nych. Nadal – na tle grupy
porównawczej – wierzymy w sens budowania ekspozycji zagranicznej, i choç najbli˝sze obni˝ki stóp
procentowych sà ju˝ mocno uwzgl´dnione w wycenach obligacji, w przypadku napi´ç rynkowych
mogà one potencjalnie stanowiç „bezpiecznà przystaƒ” – szczególnie w Stanach Zjednoczonych.
Ewentualne przeceny b´dziemy potencjalnie wykorzystywaç do dalszych zakupów i zwi´kszania
rentownoÊci naszych portfeli. 

WÊród funduszy mieszanych i akcyjnych przywracamy alokacj´ w akcje do modelowych poziomów
lub wr´cz je przewa˝amy. Skupiamy si´ na selekcji i szerokiej dywersyfikacji, a ewentualne rotacje
kapitałów i nieefektywnoÊci rynkowe prawdopodobnie kierunkowo b´dziemy wykorzystywaç do
taƒszych zakupów akcji. 

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

• Kanał przeznaczony jest dla wszystkich - Klientów, Doradców, potencjalnych, obecnych,

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

inwestycji. 

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

z funduszami i rynkiem inwestycyjnym.   

JESTEÂMY NA:

... a wkrótce na innych platformach.

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

Spotify:

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

Apple Podcasts:

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

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

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

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

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

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

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

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

p Ryzyko podatkowe – ryzyko zmiany przepisów podatkowych.

p Ryzyko prawne – ryzyko zmiany przepisów prawnych.

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

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

p Ryzyko stopy procentowej – ryzyko niestabilnoÊci stóp procentowych.

p Ryzyko utraty kapitału.

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

p WysokoÊç opłat.

p Zło˝onoÊç produktów.

www.millenniumtfi.pl
www.millenniumtfi.pl/komentarze.html

Zapraszamy 
do kontaktu z nami!

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

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

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

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

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

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

Niniejszy materiał ma charakter reklamowy.




