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Miniony rok przyniósł kilka przełomowych wydarzeƒ, jak długo wyczekiwane rozpocz´cie obni˝ek
stóp procentowych przez najwi´ksze banki centralne. Âcie˝ka dezinflacji na Êwiecie była kontynuowana,
a obawy o gospodark´ okazały si´ przesadzone. JednoczeÊnie wydarzeniem roku z pewnoÊcià były
wybory prezydenckie w USA, które wygrał Donald Trump – pierwszy w historii amerykaƒski
prezydent z prawomocnym wyrokiem sàdowym. Co wi´cej, propozycje nowej polityki celnej,
gospodarczej i migracyjnej prezydenta-elekta, podobnie jak przy Jego pierwszej kadencji, potencjalnie
tworzà skomplikowane i trudne otoczenie gospodarcze. A zatem ponownie sprawdza si´ stare,
rynkowe powiedzenie, ˝e liczba ryzyk i szans nie maleje, a po prostu pojawiajà si´ nowe. Inwestorów
czeka zatem na pewno dalsze çwiczenie cierpliwoÊci, w którym poÊród wielu wydarzeƒ najwi´kszà
wartoÊcià mo˝e ponownie okazaç si´ konsekwentne trzymanie si´ zało˝onego planu i strategii. 

Jak nowa polityka USA b´dzie wpływaç na globalne rynki? Czy w obliczu skomplikowanej sytuacji
geopolitycznej inwestorzy zacznà zwracaç wi´kszà uwag´ na fundamenty? Czy banki centralne
– b´dàce niekiedy „mi´dzy młotem a kowadłem” ustabilizujà rynki? I czy wreszcie post´pujàca
polaryzacja Êwiatowej gospodarki wykreuje nowych liderów?

Na to i inne pytania znajdziecie Paƒstwo odpowiedê w najnowszym Outlooku Rynkowym Millennium
TFI. Stanowi on swoisty przewodnik, b´dàcy aktualizacjà i weryfikacjà naszych zało˝eƒ strategicznych
z 2024 roku, wraz z prezentacjà naszych potencjalnych kierunkowych działaƒ i próbà zarysowania
kontekstu rynkowego zarówno w uj´ciu strategicznym – na cały 2025 rok – jak i w uj´ciu bie˝àcego
kwartału. 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
Âwiat ró˝nych pr´dkoÊci 
w cieniu wojen handlowych
Oceniajàc otoczenie makroekonomiczne, 
ju˝ w poprzednich kwartałach dostrzec
mo˝na było du˝e zró˝nicowanie w dynamice
koniunktury w ró˝nych cz´Êciach Êwiata. 
Peleton w tym gospodarczym wyÊcigu
otwierajà Stany Zjednoczone, jednak wi´k-
szoÊç najwa˝niejszych rynków (z wyjàtkiem
Niemiec) zaliczyło dodatnie odczyty PKB 
w 2024 roku jak i w poprzednich 2 latach. 

OdpornoÊç na Êrodowisko wysokich stóp 
procentowych wykazuje przede wszystkim 
gospodarka amerykaƒska. W Stanach Zjedno-
czonych  sektor konsumencki (odpowiadajàcy
za ok. 70% PKB) pozostaje silny, a rynek pracy,
z bezrobociem na poziomie 4,2%, pozostaje
mocny. Wydarzeniem minionego kwartału były
oczywiÊcie wybory prezydenckie i parlamen-
tarne, które wygrał Donald Trump. Władz´

zarówno w Kongresie jak i Izbie Reprezen-

tantów przejmie Partia Republikaƒska. I to wła-

Ênie obietnice wyborcze prezydenta-elekta

ukształtowały nastroje pod koniec 2024 roku

i obok polityki Amerykaƒskiej Rezerwy Fede-

ralnej to ich wprowadzanie w ˝ycie b´dzie

prawdopodobnie głównym czynnikiem kształ-

tujàcym koniunktur´ na Êwiecie. Dynamika

PKB w USA pozostaje relatywnie wysoka

(2,7% r/r), a projekcje na 2025 rok sà nawet

rewidowane w gór´ (obecnie do ok. 2,1%

z 1,7% we wrzeÊniu). Prawdopodobnie

te pozytywne nastroje majà swoje êródło

w propozycjach deregulacyjnych w sektorze

finansowym i promujàcych przenoszenie

produkcji do Stanów Zjednoczonych, a tak˝e

ze wzgl´du na proponowane obni˝enie

podatków dla firm z 21% na 15%.  

OdpornoÊç na Êrodo-
wisko wysokich stóp
procentowych wykazuje
przede wszystkim gospo-
darka amerykaƒska. 

Odczyty i prognozy dynamiki PKB na 2025 rok wskazujà na stabilny
wzrost w USA i niewielkà – choç ni˝szà od wczeÊniejszych oczekiwaƒ 
– popraw´ koniunktury w Europie

èródło: Barclays  
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èródło: JP Morgan

Udział poszczególnych krajów w imporcie dóbr do USA

Wydaje si´ jednak, 
˝e obawy o globalnà 
recesje w wyniku 
zaostrzenia wojen 
handlowych sà nieco
przesadzone.
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Podsumowujàc, gospodarka amerykaƒska
wchodzi w nowy rok z mocnymi podstawami,
ale tak˝e z kilkoma niewiadomymi. Póki co,
nieznany wpływ na amerykaƒskà gospodark´
mogà mieç wprowadzane cła na import.
Czy faktycznie nowa administracja wprowadzi
na całoÊç sprowadzanych towarów z Chin
cła na poziomie 60-100%? OczywiÊcie na ten
moment nie wiadomo. Wydaje si´ jednak,
˝e obawy o globalnà recesje w wyniku 
zaostrzenia wojen handlowych sà nieco prze-
sadzone. Dlaczego? Po pierwsze, przez ostatnie
8 lat udział importu z Chin spadł z 21,6% 

do raptem 13,2%. Po drugie,  pojawiajà si´
plotki (póki co dementowane), ˝e byç mo˝e
zakres ceł b´dzie dotyczył w pierwszej kolejno-
Êci tylko strategicznych sektorów, a nie cało-
Êci wymiany handlowej.  Warto wspomnieç,
˝e podczas pierwszej kadencji D. Trumpa
realnie nało˝one cła wyniosły 17,5%, przy
„groêbie” 45%. Szacunki wpływu nowych ceł
i ewentualnych taryf odwetowych zakładajà
obecnie spadek amerykaƒskiego PKB o Êrednio
0,4% w 2025 roku, a na poziomie Êwiatowym
Êrednio o ok. 0,2%. Nie sà to zatem oznaki
twardej recesji w Êwiatowej gospodarce. 

Chiny Korea, Wietnam, TajwanStrefa euro Meksyk JaponiaASEAN 5
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Na poziomie całej
Wspólnoty brakuje 
spójnego i konstruktyw-
nego pomysłu na konku-
rowanie z chiƒskimi 
produktami. 

Gospodarka Strefy Euro wcià˝ boryka si´
z wieloma wyzwaniami i wykazuje zupełnie
inne tendencje w porównaniu z USA.
Wcià˝ widoczna jest stagnacja w przemyÊle
i sektorze produkcyjnym (szczególnie w Niem-
czech) – niestety jest to efekt nie tylko braku
taniej energii, ale przede wszystkim zaostrze-
nia polityki celnej pomi´dzy Unià Europejskà
a Chinami. Co wi´cej, wydaje si´, ˝e zarówno
w najwi´kszych krajach UE jak i na poziomie
całej Wspólnoty brakuje spójnego i konstruk-
tywnego pomysłu na konkurowanie z chiƒskimi
produktami ,szczególnie w sektorze moto-
ryzacyjnym. Zbudowanie takiego planu
utrudniajà równie˝ zawirowania polityczne.
W Niemczech rzàd Kanclerza Sholza otrzy-
mał wotum nieufnoÊci, we Francji wcià˝ sà
problemy ze stworzeniem stabilnej koalicji,
a coraz wi´ksze poparcie społeczne zdoby-
wajà partie ultra-prawicowe. Niewielkie

nadzieje na popraw´ wykazuje za to sektor
konsumencki. Europejczycy, w odró˝nieniu
od Amerykanów, dopiero zaczynajà inten-
sywniej konsumowaç nadwy˝ki finansowe
gromadzone do czasów pandemii. RoÊnie
zapotrzebowanie na kredyt, a sprzeda˝
detaliczna m/m przyspiesza od lipca 2024 r.
(z wyjàtkiem paêdziernika). W efekcie dynami-
ka PKB za 2024 wynosi 0,9% r/r, a na 2025 rok
rewidowana jest w gór´ do poziomu 1,2% r/r/.
Gdzie upatrywaç ewentualnych zagro˝eƒ
dla europejskiej gospodarki? Oprócz wcià˝
nierozstrzygni´tego konfliktu na linii Rosja-
Ukraina (który w zasadzie został ju˝ wyce-
niony przez rynki), wyzwaniem dla krajów
Starego Kontynentu mogà byç potencjalne
cła na import towarów do USA. Za wczeÊnie
jest jednak na konkretne wnioski, gdy˝
potencjalne bariery ewentualnie b´dà si´
pojawiaç w trakcie całego roku. 

Wskaênik przyszłej koniunktury w usługach...
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... i w przemyÊle w najwi´kszych gospodarkach

èródło: Bloomberg 
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Inflacja i polityka banków
centralnych  
W 2024 rok rynki kapitałowe wchodziły z na-
dziejà na rozpocz´cie długo wyczekiwanego
luzowania polityki monetarnej. Inflacja wróciła
do poziomów jednocyfrowych, choç w USA
pierwsza połowa roku upłyn´ła pod znakiem
lekkiego wzrostu jej dynamiki i silnej gospodar-
ki. Du˝o bardziej klarowna sytuacja zarysowała
si´ Strefie Euro, gdzie w obliczu słabych danych
makroekonomicznych Europejski Bank Cen-
tralny pierwszy raz od 5 lat konsekwentnie
od czerwca zaczàł obni˝aç stopy procentowe.
Z pewnoÊcià jednak wydarzeniem roku była
wrzeÊniowa decyzja Fed o przejÊciu do zmniej-
szania kosztu pieniàdza. O ile w Strefie Euro
Êcie˝ka inflacji w kierunku celu (2%) została
utorowana i powinna byç utrzymana w 2025 r.
(obecnie to 2,7% r/r), o tyle koniec roku przy-
niósł du˝e obawy o inflacj´ w USA. Jeszcze

we wrzeÊniu osiàgni´cie 2%-owego celu
w 2025 roku nie wydawało si´ zagro˝one,
ale ju˝ w grudniu stało si´ jasne, ˝e Fed praw-
dopodobnie b´dzie musiał zrewidowaç swoje
podejÊcie. Potencjalne obni˝ki podatków,
wydalenie imigrantów i nowe cła mogà bowiem
podbijaç inflacj´. Obecnie wynosi ona 2,7% r/r,
a według prognoz ewentualne pełne wpro-
wadzenie taryf celnych mo˝e jà podbiç do ok.
3,6%. Nie jest to zatem jeszcze katastrofa,
jednak z pewnoÊcià podnosi ryzyko stagflacji. 

Powy˝sze otoczenie wpłyn´ło oczywiÊcie
na oczekiwane obni˝ki stóp procentowych.
W Strefie Euro analitycy Bloomberga oczekujà
4 obni˝ek z obecnych 3% do 2% na koniec
2025 r. W analogicznym okresie Êcie˝ka stóp
procentowych w USA uległa spłyceniu i z obec-
nego przedziału 4,25-4,50% i oczekiwanych
3,25% na koniec 2025 r., obecnie rynek wycenia
tylko dwie obni˝ki do przedziału 3,75-4%. 

W Strefie Euro analitycy
Bloomberga oczekujà
4 obni˝ek z obecnych
3% do 2% na koniec
2025 roku. 
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èródło: Bloomberg

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

Âcie˝ka prognozowanych obni˝ek stóp procentowych w USA (wykres lewy) 
i w Strefie Euro (wykres prawy) 

èródło: Bloomberg
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Koniunktura w Polsce
W 2024 roku polska gospodarka przyspieszała
w tempie 2,8% r/r, b´dàc jednym z najszybciej
rozwijajàcych si´ krajów w Europie i skraca-
jàc dystans do Europy Zachodniej. Spadek 
inflacji na niskie poziomy jednocyfrowe sprzyjał
konsumpcji prywatnej, która była głównym
motorem nap´dowym polskiej gospodarki.
Za siłà polskiego konsumenta wcià˝ stoi 
wysoka dynamika płac powy˝ej 10% r/r. 
Nieco gorsza sytuacja panowała w przemyÊle,
który niestety jest mocno powiàzany z bardzo
słabà gospodarkà niemieckà. Czynnikiem 
hamujàcym popyt były równie˝ nadal wysokie
stopy procentowe, skłaniajàce do oszcz´dzania,
a tak˝e jesienna powódê. 

W 2025 rok polska gospodarka wchodzi 
z przyzwoitymi fundamentami. Słaby PLN 
w stosunku do USD sprzyja eksporterom,
stabilne i niskie bezrobocie powinno nadal
wspieraç konsumpcj´ prywatnà, a na poziomie 

firm pozytywne perspektywy daje urucho-
mienie Êrodków z KPO. To właÊnie na bie˝àcy
rok przypada kulminacja wypłat, która 
w 2026 roku ma jeszcze przyspieszyç. 
Prawdopodobnie zatem, obok konsumpcji,
polski PKB b´dzie wspierany inwestycjami. 
Z perspektywy wymiany handlowej poten-
cjalne amerykaƒskie cła nie wpływajà bezpo-
Êrednio na Polsk´. Du˝o bardziej istotna jest
szansa na nawet niewielkà popraw´ w prze-
myÊle niemieckim, na czym powinni skorzystaç
polscy dostawcy półproduktów. W efekcie
konsensus prognoz zakłada przyspieszenie
polskiego PKB do ok. 3,7% w 2025 roku.
Czynnikami ryzyka pozostajà jednak: niesta-
bilnoÊç polityczna w Europie Zachodniej,
ewentualny brak poprawy w niemieckim
przemyÊle i nadal niestabilna sytuacja geo
polityczna za naszà wschodnià granicà.

Inflacja w Polsce pozytywnie zaskakiwała
przez cały rok, a w jego pierwszej połowie
okresowo zeszła do celu inflacyjnego. 

W 2025 rok polska 
gospodarka wchodzi 
z przyzwoitymi funda-
mentami.

Dynamika PKB w Polsce

èródło: Bloomberg
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Jej oczekiwane odbicie było kontrolowane
a odczyt za listopad wypadł poni˝ej prognoz
(4,7% r/r przy oczekiwanych 4,9%). Po prze-
dłu˝eniu tarczy energetycznej do wrzeÊnia
2025 roku aktualne pozostajà szacunki, ˝e
szczyt inflacji powinien przypaÊç na połow´
roku, osiàgajàc według szacunków analityków
Bloomberga poziom ok 5,3%. Scenariuszem
bazowym pozostaje równie˝ potencjalna
kontynuacja łagodzenia polityki monetarnej
przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej w II połowie
2025 roku. 

Trudna rzeczywistoÊç dla
rynków wschodzàcych
Omawiane wczeÊniej propozycje nowej
amerykaƒskiej polityki celnej tworzà zdecy-
dowanie trudne otoczenie dla gospodarek
rynków wschodzàcych. Najwi´kszymi 
wyzwaniami pozostajà: 

• Utrzymanie silnego amerykaƒskiego dolara,

który zwi´ksza koszty obsługi zadłu˝enia

(wiele krajów z rynków wschodzàcym za-

dłu˝a si´ w tej walucie);

• Zakłócenia w globalnym przepływie towa-

rów mogà wymusiç nierównà konkurencj´

z Chinami, które b´dà starały si´ prowadziç

ekspansj´ na kierunki inne, ni˝ USA.; 

• Du˝a iloÊç tanich, chiƒskich produktów

na rynkach wschodzàcych mo˝e prowadziç

do procesów deflacyjnych, które stwarzajà

ryzyko wi´kszego spowolnienia;

• Niestabilna sytuacja geopolityczna, szczegól-

nie na Bliskim Wschodzie (istotna z punktu

widzenia cen ropy naftowej). 

OczywiÊcie najwi´cej znaków zapytania
znaleêç mo˝na w przypadku Chin. Paƒstwo
Ârodka pod koniec 2024 roku ogłosiło
kolejne programy stymulacyjne (m.in. dalsze
obni˝enie stóp procentowych, obni˝enie
rezerw obowiàzkowych banków, wsparcie
sektora nieruchomoÊci), w celu pobudzenia
popytu wewn´trznego. Póki co działania te
nie przynoszà jeszcze wymiernych rezultatów.
Nale˝y równie˝ poczekaç, jak finalnie zostanà
zaimplementowane kolejne cła na chiƒskie
produkty. Tym niemniej, taka nierównowaga

Po przedłu˝eniu tarczy
energetycznej do wrzeÊnia
2025 roku aktualne 
pozostajà szacunki, ˝e
szczyt inflacji powinien
przypaÊç na połow´
roku.
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mo˝e prowadziç do dalszego wzmocnienia
Indii, które wyrastajà na nowego lidera
wÊród rynków wschodzàcych. Konsensus
na 2025 rok zakłada zatem lekkà rewizj´ 
w dół dynamiki PKB dla Chin, do poziomu
4% i ok 4,1% dla pozostałych krajów w tej
grupie. 

Podsumowanie
Podsumowujàc otoczenie makroekono-
miczne na poczàtku 2025, podtrzymujemy
tez´, ˝e dysproporcja w dynamice wzrostu
gospodarczego b´dzie si´ utrzymywaç, 
jednak mimo widma wojen handlowych, 

nie oznacza to recesyjnego załamania 
globalnej koniunktury. Takie przekonanie 
wynika z tego, ˝e łaƒcuchy dostaw na Êwiecie
ju˝ w du˝ej mierze uległy zmianie i optymaliza-
cji przez ostatnie 8 lat.  W naszej interpretacji
nadal najbardziej prawdopodobny pozostaje
scenariusz „mi´kkiego làdowania”, który
mo˝na równie˝ okreÊliç mianem „stabilizacji”.
Jednak niewiadomy wpływ amerykaƒskiej 
polityki celnej oraz niepewnoÊç geopolityczna
zwi´kszajà nieco prawdopodobieƒstwo 
krótkoterminowych zakłóceƒ oraz ryzyko
scenariusza stagflacyjnego.

Dysproporcja w dynamice
wzrostu gospodarczego
b´dzie si´ utrzymywaç,
jednak nie oznacza to 
recesyjnego załamania
globalnej koniunktury.

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.

• 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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 / 

W
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Podsumowanie mo˝liwych scenariuszy makroekono-
micznych wraz z prawdopodobieƒstwem, szacowanym
według Millennium TFI:

60% 5%
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SILNE O˚YWIENIE („brak làdowania”)
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Rynki obligacji
Optymizm wÊród niepewnoÊci

Po bardzo dobrym dla polskich obligacji
2023 roku 2024 r. wypadł zdecydowanie 
słabiej ni˝ mo˝na było oczekiwaç. Indeks 
polskich skarbówek o stałym oprocentowaniu
(TBSP) zyskał zaledwie 3,3%, co plasuje rok
2024 wÊród lat z najni˝szymi stopami zwrotu
w historii indeksu. Tak˝e na rynku globalnych
obligacji ubiegły rok okazał si´ słabszy ni˝
poprzedni. Indeks amerykaƒskich obligacji
wzrósł zaledwie o 1,3%, po 5,5% w 2023 r.

W 2024 r. na instrumenty dłu˝ne oddziały-
wały dwie siły – bie˝àcy dochód z obligacji
oraz oczekiwania inflacyjne, wynikajàce 
z nich decyzje i komunikaty płynàce 
z banków centralnych. Cały rok stał 
pod znakiem du˝ej zmiennoÊci rentow-
noÊci, które ostatecznie znajdujà si´ 
wy˝ej ni˝ rok temu i pozostajà w rejonach
znaczàco wy˝szych ni˝ w minionej 
dekadzie. 

Cały rok stał pod znakiem
du˝ej zmiennoÊci rentow-
noÊci, które ostatecznie
znajdujà si´ wy˝ej ni˝
rok temu.

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0%

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%

-12,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indeks polskich obligacji skarbowych stałokuponowych 
(Treasury BondSpot Poland Index)

3,3%

12,8%

1,7%

-9,7%

-5,0%

èródło: stooq.pl

Indeks amerykaƒskich obligacji z ratingiem inwestycyjnym
(Bloomberg US Aggregate)

èródło: Bloomberg
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KalorycznoÊç obligacji 
z du˝ym prawdopodo-
bieƒstwem mo˝e
kompensowaç krótko-
terminowe straty.

„Dobre kalorie” na rynku
obligacji
Z pewnoÊcià na fali entuzjazmu po okresie
wakacyjnym, wielu inwestorów lokujàcych
aktywa na rynku dłu˝nym mogło czuç roz-
czarowanie. W obliczu obietnic wyborczych
zwyci´skiego Donalda Trumpa i potencjal-
nych trudnoÊci w łagodzeniu polityki mone-
tarnej w USA, rentownoÊci obligacji rosły, 
a ich ceny wyraênie spadały. Sytuacja ta jest 
o tyle ciekawa, ˝e rentownoÊci zaw´drowały
powy˝ej poziomów stóp procentowych, 
co teoretycznie wskazywałoby na to, ˝e
rynek spodziewa si´ ich podwy˝ek. O ile 
taki scenariusz zawsze jest mo˝liwy, to jego
prawdopodobieƒstwo jest obecnie nikłe.
Wszak globalnie jesteÊmy w zupełnie innym
miejscu, ni˝ dwucyfrowe poziomy inflacji 
w latach 2022-2023. 

Czy zatem na podstawie kilkumiesi´cznego
okresu i przeceny obligacji mo˝na rzetelnie
oceniç zasadnoÊç takiej inwestycji? Nieko-
niecznie. W odró˝nieniu bowiem od akcji, 
na przyszłà stop´ zwrotu z obligacji składajà
si´ dwa komponenty: znany i policzalny 
(rentownoÊç, a wi´c dochód w skali roku 
z obligacji utrzymywanej do wykupu) oraz
nieznany (zmiana ceny). Mo˝na zatem posta-
wiç tez´, ˝e o ile w krótkim okresie na wynik 
z inwestycji w obligacje mocniej wpływa
cena, o tyle ju˝ w horyzoncie roku obecna
„kalorycznoÊç” obligacji z du˝ym prawdopo-
dobieƒstwem nie tylko mo˝e kompensowaç
krótkoterminowe straty, ale daç tak˝e szans´
na uzyskanie przewidywalnej stopy zwrotu 
– zbli˝onej do dzisiejszej rentownoÊci papie-
rów dłu˝nych (oscylujàcej na dzieƒ publikacji
w ok 6%). OczywiÊcie ocena oczekiwanych
przyszłych stóp zwrotu z pewnoÊcià wymaga

èródło: Tradingview
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zbilansowania ryzyk, jednak po negatyw-
nych zaskoczeniach w koƒcówce 2024 roku, 
niekorzystne scenariusze ju˝ sà mocno 
wycenione, a ju˝ dokonany wzrost rentow-
noÊci (spadek cen) był efektem zrewidowa-
nych oczekiwaƒ rynkowych. To właÊnie dzi´ki
tej wspomnianej „kalorycznoÊci” potencjalny
przyszły spadek rentownoÊci o 1 punkt

procentowy przyniesie na obligacjach 
wi´kszy nominalny zysk, ni˝ wyniosłaby 
nominalna strata przy odwrotnym, analo-
gicznym ruchu rentownoÊci w gór´. 
W dobie noworocznych postanowieƒ 
dietetycznych warto zatem pami´taç, 
˝e w przypadku obligacji mo˝emy mówiç 
o „dobrych kaloriach”.

Potencjalny przyszły 
spadek rentownoÊci 
o 1 punkt procentowy
przyniesie na obligacjach
wi´kszy nominalny 
zysk, ni˝ wyniosłaby 
nominalna strata.

Wpływ spadku lub wzrostu rentownoÊci o 1 pkt procentowy 
na stopy zwrotu z obligacji

èródło: JP Morgan
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RentownoÊci obligacji sà
stosunkowo atrakcyjne.
W dłu˝szej perspektywie wynik funduszy
dłu˝nych jest zdeterminowany rentowno-
Êciami ich portfeli, a rentownoÊci polskich
obligacji skarbowych w okolicach 5,5-6%
wydajà si´ atrakcyjne zarówno na tle histo-
rycznym jak i bioràc pod uwag´ moment 
w cyklu polityki monetarnej RPP. Warto
mieç te˝ na uwadze, ˝e obligacje oferujà
obecnie dodatnià realnà rentownoÊç,
co oznacza, ˝e generowany przez nie dochód
jest wy˝szy ni˝ stopa inflacji. Nie było tak
w przypadku lat 2022 i 2023. Z perspektywy
relatywnej atrakcyjnoÊci polskich skarbówek
do obligacji skarbowych z ryków bazowych,
ich obecne poziomy mo˝na uznaç za umiar-
kowanie atrakcyjne. Istotnie wy˝sze rentow-

noÊci polskich skarbówek w ostatniej 
dekadzie notowaliÊmy tylko w bardzo 
nietypowych latach 2022-2023.

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 posiada-

jàcych ratingu inwestycyjnego (obligacje wyso-

kodochodowe), ni˝ w przypadku emitentów

posiadajàcych taki rating. Punktem odniesienia

dla tego ryzyka sà na ogół obligacje skarbowe.

Obecnie premia za ponoszenie ryzyka kredy-

towego jest najni˝sza od 2007 roku. Mo˝na

zatem powiedzieç, ˝e z perspektywy rynku

obligacji nie widaç nasilonych obaw o recesj´.

Obligacje oferujà 
obecnie dodatnià 
realnà rentownoÊç, 
co oznacza, ˝e genero-
wany przez nie dochód
jest wy˝szy ni˝ stopa 
inflacji.

èródło: stooq.pl
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Podsumowanie – perspektywy
dla instrumentów dłu˝nych
na 2025 rok.  
Cz´sto prognozy rynkowe zakładajà ekstra-
polowanie obecnych trendów na przyszłoÊç.
Stàd po dobrym dla polskich obligacji 2023 r.
mo˝na było zało˝yç, ˝e rok 2024 b´dzie
kontynuacjà spadku rentownoÊci, który
obserwowaliÊmy w 2023 r. Tymczasem okazał
si´ on znacznie słabszy ni˝ jego poprzednik.
Trend spadajàcych rentowoÊci si´ zatrzymał,
a w uj´ciu całego roku nawet lekko odwrócił. 

Tym razem, po słabym 2024 r. nastroje na rynku
instrumentów dłu˝nych sà znacznie bardziej
minorowe, ni˝ były rok temu. Ze wzgl´du na
potencjalnà wojn´ handlowà ponownie pojawi-
ło si´ ryzyko wzrostu inflacji, co ka˝e ostro˝nie
oceniaç perspektywy dla obligacji na 2025 rok.
Jednak ryzyka wy˝szej inflacji i utrzymujàcych
si´ stosunkowo wysokich stóp procentowych
sà dzisiaj znacznie bardziej realne ni˝ rok temu, 
a to oznacza, ˝e w du˝ej mierze sà tak˝e zdys-
kontowane w rentownoÊciach obligacji. Ryzyka
te jednak opierajà si´ na zało˝eniu, ˝e globalna
gospodarka pozostanie silna, a Êwiat pogrà˝y
si´ w wojnie handlowej, która podbije inflacj´.
Zało˝enie to ma oczywiÊcie swoje podstawy,
ale istniejà tak˝e scenariusze dla wzrostu gospo-
darczego, które mogà pozytywnie oddziały-
waç z kolei na instrumenty dłu˝ne.  Ponadto
nie mo˝na równie˝ zapominaç, ˝e wy˝sze
rentownoÊci w dłu˝szej perspektywie przekła-
dajà si´ tak˝e na wy˝sze stopy zwrotu z obligacji
i same w sobie stanowià bufor dla ewentual-
nego wzrostu oczekiwanej inflacji i zaostrzenia
polityki monetarnej przez banki centralne. 

Uwa˝amy, ˝e pomimo istniejàcych ryzyk istniejà
przesłanki za tym, ˝e w 2025 roku zobaczymy
w koƒcu kolejnà obni˝k´ stóp procentowych
tak˝e w Polsce. Czynnikami sprzyjajàcymi takiej
decyzji powinny byç ni˝sze prognozy inflacji
w dalszej cz´Êci roku i obni˝ki stóp procento-
wych dokonane przez banki centralne z naszego
regionu oraz przez EBC. Bioràc pod uwag´
obecnà relacj´ dochodowoÊci do ryzyka 
jesteÊmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do wszystkich rodzajów instrumentów dłu˝nych
z wyjàtkiem obligacji z rynków wschodzàcych, 
w których relacj´ zysku do ryzyka postrzegamy
neutralnie ze wzgl´du na niezbyt atrakcyjnà pre-
mi´ za ryzyko wynikajàce z wpływu ewentualnej
wojny handlowej na tamtejsze gospodarki.
JednoczeÊnie jednak, w skali I kwartału 2025 r.
nie spodziewamy si´ na rynku długu rozstrzy-
gni´ç, gdy˝ rynek dopiero oceniał potencjalny
wpływ nowej administracji w USA na lokalnà
i Êwiatowà gospodark´ i obierał kierunek.

Podsumowujàc, dla rynków obligacji spodzie-
wamy si´ kwartału stojàcego pod znakiem
podwy˝szonej zmiennoÊci rentownoÊci.
Uwa˝amy jednak, ˝e w dłu˝szej perspektywie
– powy˝ej 1 roku obligacje oferujà obecnie
bardzo atrakcyjny poziom dochodu w relacji
do podejmowanego ryzyka. Wa˝ne jest jednak,
aby inwestorzy potrafili spojrzeç poza krótki
terminài wyznaczyli dla swoich strategii inwe-
stycyjnych horyzont Êrednioterminowy (po-
wy˝ej roku) co umo˝liwi im z du˝ym prawdo-
podobieƒstwem realizacj´ ponadprzeci´tnych
stóp zwrotu. Okresowe wzrosty rentownoÊci
naszym zdaniem warto wykorzystaç do zwi´k-
szania swojej ekspozycji poprzez wydłu˝anie
duracji portfeli.  

èródło: St. Louis Fed

Ró˝nice w rentownoÊciach obligacji bez ratingu inwestycyjnego
(poziom BB), a rentownoÊcià obligacji skarbowych USA 

2000

15,0%

12,5%

10,0%

7,5%

5,0%

2,5%

0%
1998 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Tym razem, po słabym
2024 r. nastroje na rynku
instrumentów dłu˝nych
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Inwestorzy sà w stanie
płaciç wi´cej za dobre 
jakoÊciowo spółki. 
Ponadto prognozy 
z IV kwartału 2024 roku
zakładajà dwucyfrowà
dynamik´ zysków.

Rynki akcji
Czy inwestorzy zwrócà uwag´ 
na solidne fundamenty?

Uj´cie regionalne 
Rynek akcji amerykaƒskich okazał si´ zwy-
ci´zcà w wyÊcigu o najwy˝sze stopy zwrotu
w 2024 roku, a seria wzrostów z uwzgl´d-
nieniem 2023 roku była najlepsza od 25 lat.
Ponownie mogliÊmy oglàdaç dominacj´ sek-
tora spółek technologicznych, którego waga
w indeksie S&P500 pod wzgl´dem kapitali-
zacji przekroczyła 30%, a ich udział w stopie
zwrotu indeksu si´gnàł 60%. W drugiej poło-
wie roku obawy o kondycje gospodarki były
sprzyjajàce dla cen obligacji, zaÊ na rynkach
akcji przyniosły sezonowà korekt´. Zgodnie
z tym wzorcem jesieƒ stała pod znakiem
powrotu do szczytowych odczytów wszech-
czasów, a dodatkowym impulsem wzrosto-
wym stały si´ wybory prezydenckie z wygranà
Donalda Trumpa. Nawet obawy o dalsze
obni˝ki stóp procentowych i ostro˝ne wy-
powiedzi przedstawicieli Fed nie zniszczyły
bilansu całego roku, podczas którego indeks
S&P500 zarobił 23,3%, technologiczny
Nasdaq 28,6%, a Dow Jones 13%. W 2025 r.
amerykaƒska giełda wchodzi co prawda
z wysokimi wycenami, ale podpartymi
dobrymi wynikami spółek. Z perspektywy

historycznego wzorca sezonowego I kwartał
niesie według nas ryzyko korekty, jednak
z drugiej strony statystyka stóp zwrotu po
wyborach prezydenckich pozwala optymi-
stycznie patrzeç na perspektywy dla ame-
rykaƒskich akcji w skali całego roku.

Omawiajàc amerykaƒski rynek akcji, nie spo-

sób zajrzeç nieco głebiej. Przez cały 2025 rok

spółki z indeksu S&P500 konsekwentnie prze-

bijały oczekiwania analityków co do dynamiki

przychodów i zysków na akcj´. Uzasadnia

to zatem relatywnie wysokie wyceny akcji.

Wynika bowiem z tego, ˝e inwestorzy sà

w stanie płaciç wi´cej za dobre jakoÊciowo

spółki. Ponadto prognozy z IV kwartału 2024 r.

zakładajà  dwucyfrowà dynamik´ zysków

spółek. JeÊli to oka˝e si´ prawdà, b´dzie to

kolejny wzrostowy kwartał, nieprzerwanie 

od 3 lat. Pewne obawy mo˝e równie˝ budziç

du˝a koncentracja wzrostów na najwi´kszych

10 spółkach. Z racji wspomnianego wy˝ej 

ich du˝ego udziału w indeksie oraz udziału

we wzrostach, oczywiste jest, ˝e ich dalsze

zachowanie jest kluczowe. Jednak˝e zdrowym

objawem jest tendencja lepiej widoczna od

połowy 2024 roku, gdy coraz wi´ksza grupa

èródło: Goldman Sach Research

Historyczny wzorzec sezonowy dla amerykaƒskich akcji od 1950 r.
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spółek zacz´ła nie tylko przebijaç Êrednià 

stop´ zwrotu indeksu, ale wzrosty te roz-

przestrzeniły si´ poza najbardziej modny 

sektor technologiczny. 

Na Starym Kontynencie historyczne szczyty

osiàgnàł równie˝ niemiecki DAX (19% 

w 2024 r.), co szczególnie ciekawi ze wzgl´du

na recesyjne otoczenie i bardzo słabà kondycj´

sektora przemysłowego. WyjaÊnienia tej sytu-

acji mo˝na szukaç w konstrukcji niemieckiego

indeksu. Otó˝ 5 spółek o najwy˝szej wadze

(SAP – oprogramowanie, Siemens – energe-

tyka, Deutsche Telecom – telekomunikacja,

Airbus – lotnictwo, Allianz – finanse i ubezpie-

czenia) realizuje swoje przychody i zyski w nie-

mal 80% poza granicami Niemiec, na rynkach

globalnych. Dzi´ki temu ich kondycja finansowa

i wyceny akcji nie sà mocno uzale˝nione od

niemieckiej koniunktury. Niestety problemy

z utrzymaniem stabilnej koalicji rzàdowej
w Niemczech i Francji, obawy o wpływ nowej
polityki celnej na Uni´ Europejskà, a tak˝e brak
poprawy w gospodarce, spowodowały spadki
pod koniec roku. Finalnie zagregowany indeks
akcji europejskich zakoƒczył rok ze stopà
zwrotu 8,5%. Z czym w 2025 rok wchodzi
rynek europejski? Zapewne z ju˝ wycenionà
przez inwestorów słabà kondycjà gospodarki
i zawirowaniami geopolitycznymi. To z kolei
nie zawiesza wysoko poprzeczki europejskim
spółkom i stwarza przestrzeƒ do pozytywnych
zaskoczeƒ. Innymi słowy, negatywne scenariu-
sze sà ju˝ mocno w cenach, a akcje europej-
skie sà wyraênie taƒsze od amerykaƒskich.
JeÊli inwestorzy to dostrzegà, niewykluczone,
˝e umiarkowane wzrosty zobaczymy i tu, choç
prawdopodobnie najpierw b´dzie trzeba
cierpliwie poczekaç kilka miesi´cy na ocen´
amerykaƒskich ceł na europejskà gospodark´.

Ârednie stopy zwrotu spółek w poszczególnych 
sektorach i półroczach 2024 roku

èródło: BlackRock 
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W Japonii 2024 rok stał pod znakiem zacie-

Êniania polityki monetarnej, a dynamika inflacji

oscylowała wokół celu 2%, co mo˝na uznaç

za sukces Banku Japonii. Mimo załamania

si´ tzw. „carry trade” (strategia inwestycyjna,

która polega na po˝yczaniu pieni´dzy

w walucie o niskim oprocentowaniu, 

a nast´pnie inwestowaniu tych Êrodków 

w walut´ o wy˝szym oprocentowaniu.) 

i umocnienia jena, w uj´ciu historycznym 

jest on nadal wzgl´dnie słaby w stosunku 

do amerykaƒskiego dolara. To z kolei wspiera

eksport, który jest głównà siłà nap´dowà 

japoƒskiej gospodarki. Tamtejsze spółki

posiadajà równie˝ zdrowe bilanse i zapasy

gotówki w porównaniu 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 realny, choç nieko-
niecznie z takà dynamikà, jakà obserwowali-
Êmy w ostatnich 2 latach. Koniec roku zdomi-
nowały informacje o mo˝liwej fuzji Hondy
i Nissana. Inwestorzy przyj´li pozytywnie
zapowiedê, ˝e te dwa koncerny samocho-
dowe (a przemysł motoryzacyjny to jeden
z głównych towarów eksportowych) chcà
łàczyç siły i konkurowaç z chiƒskimi markami
na Êwiecie. W efekcie japoƒski Nikkei zakoƒ-
czył rok ze stopà zwrotu 20,7%

W grupie krajów z rynków wschodzàcych
naturalnie uwaga skupia si´ na Chinach, 
gdzie rzàd przez cały 2024 rok starał si´ 
zaimplementowaç działania stymulacyjne 
i reanimowaç gospodark´ i popyt wewn´trzny.
Póki co kilkukrotne obni˝ki stóp procento-
wych, programy wspierajàce banki i sektor

èródło: JP Morgan
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deweloperski nie przyniosły istotnej zmiany
czy rozwiàzania strukturalnych problemów
tego kraju. Zauwa˝ali to te˝ inwestorzy, co
skutkowało znacznym odpływem kapitałów
zagranicznych z chiƒskiej giełdy. Wyrazem
nadziei na zmian´ sytuacji był spektakularny
wzrost we wrzeÊniu, gdy przez jeden tydzieƒ
indeks Shanghai Composite Indeks wzrósł
o 25%! Powodem do korekty stały si´ jednak
doÊç zdecydowane propozycje zmian w poli-
tyce celnej po wygranej wyborów przez
Donalda Trumpa. Poniewa˝ ewentualne
cła dotknà przede wszystkim Chiny, Meksyk,
Kanad´, Indie i kraje Azji Południowo-Wschod-
niej, rok zakoƒczył si´ wzrostem szerokiego
indeksu rynków wschodzàcych o 13,1%,
a giełdy chiƒskiej o 12,8%. Najbli˝szy rok
nie zwiastuje póki co poprawy na rynkach
wschodzàcych, które mogà staç si´ ofiarà
wojen handlowych i polaryzacji globalnej
gospodarki. Tym niemniej wyceny akcji

w gospodarkach rozwijajàcych si´ sà historycz-
nie niskie i atrakcyjne. A zatem ewentualna
rewizja podejÊcia do tego segmentu rynku
przez globalny kapitał b´dzie wymagała oceny
realnego wpływu amerykaƒskich ceł i ewen-
tualnego osłabienia si´ USD. O ile jest na to
szansa w 2025 roku, to poczàtek roku raczej
nie przyniesie jeszcze istotnych rozstrzygni´ç. 

O mocno zawiedzionych nadziejach mogà
mówiç inwestorzy obecni na Giełdzie Papierów
WartoÊciowych w Warszawie. Po Êwietnym
2023 roku „koszmar” inwestorów zaczàł si´
w wakacje i trwał niemal˝e do ostatnich sesji
roku. Głównym winowajcà okazała si´ struk-
tura inwestorów, gdzie za ok. 2/3 obrotów
na polskiej giełdzie odpowiada kapitał zagra-
niczny. Silne i zmasowane odpływy, szczegól-
nie widoczne w segmencie spółek z WIG20
sprawiły, ˝e szeroki indeks WIG zarobił jedynie
1,4% w całym roku, a indeks WIG20 stracił 6,4%,
stajàc si´ jednym z najgorszych indeksów

O mocno zawiedzionych
nadziejach mogà mówiç
inwestorzy obecni 
na Giełdzie Papierów
WartoÊciowych 
w Warszawie.

Roczna wartoÊç zrealizowanych i planowanych wniosków 
o wypłaty z KPO w mld PLN 

èródło: Bank Millennium
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w Europie w całym roku. Nieco lepiej zacho-
wały si´ indeksy małych i Êrednich spółek
(wzrosty 2-6% w 2024 r.) jednak nie zmienia
to smutnego obrazu GPW. Wydaje si´,
˝e bez wyraênego pozytywnego impulsu
ze strony kapitału zagranicznego, powszech-
niejszej aktywnoÊci krajowych inwestorów
indywidualnych, nadal polski parkiet b´dzie
podatny na globalny sentyment. Czy zatem
widaç jakieÊ pozytywne aspekty w skali
całego 2025 roku? 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 Wschodzà-
cych, a na tle Êwiata – dwukrotnie taƒsze.
Po drugie, sprzyjajàce otoczenie makroeko-
nomiczne w Polsce, perspektywa wypłat
Êrodków z KPO w 2025 roku oraz silna
konsumpcja (wspomagana programami
socjalnymi oraz potencjalnà redukcjà kosztów
kredytów przy ci´ciu stóp procentowych)
mogà wspieraç małe i Êrednie spółki. Nale˝y
jednak pami´taç, ˝e potencjalnymi êródłami
zmiennoÊci i niepewnoÊci w krótkim termi-
nie mo˝e byç mniej sprzyjajàcy, korekcyjny
wzorzec sezonowy w lutym, wybory prezy-
denckie oraz nadal nierozstrzygni´te losy
konfliktu pomi´dzy Rosjà i Ukrainà. 

Podsumowanie
Podsumowujàc, w 2025 rok wchodzimy
z innym zestawem ryzyk i szans, ni˝ w 2024 r.
Specyfika rynku b´dzie jednak wymagała
zarówno podejÊcia strategicznego jak i tak-
tycznego.  W skali najbli˝szych 12 miesi´cy
oceniamy pozytywnie rynki akcji, w których
najwi´kszy potencjał spodziewamy si´ ujrzeç
w Stanach Zjednoczonych. Uwa˝amy,
˝e od strony rosnàcego protekcjonizmu
gospodarczego, a tak˝e od strony funda-
mentów spółek droga do wzrostów jest
otwarta. Gdzie widzimy zagro˝enia?
Z pewnoÊcià po stronie nieznanego jeszcze
wpływu potencjalnej skali zmiany polityki
celnej USA, oraz przede wszystkim ze strony
geopolityki (polaryzacja, konflikty). W krótkim
terminie na zmiennoÊç mogà wpływaç
czynniki sentymentalne, np. „trawienie”
przez inwestorów informacji spływajàcych
z banków centralnych, wysokie rentownoÊci
obligacji, „wysysajàce” kapitał z rynków akcji
czy historyczne wzorce sezonowe.
Niezmiennie zatem – na czas podwy˝szonej
niepewnoÊci – dobrze opieraç portfel 
o szerszà dywersyfikacj´ i rozkładanie 
zakupów aktywów w czasie.

Wyceny spółek 
w indeksie MSCI Poland
sà o niemal połow´ 
ni˝sze na tle koszyka
Rynków Wschodzàcych. 

èródło: worlperatio.com
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Podsumowanie 
i wyzwania na I 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 30.12.2024 r.
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W skali całego 2024 roku cieszy nas bardzo przyzwoite zachowanie subfunduszy z b´dàcym
w przewa˝eniu komponentem akcji rynków rozwini´tych, szczególnie w USA. Mimo wakacyjnej
korekty, turbulencji przy okazji wyborów prezydenckich i zatrzymanego nagle tzw. „rajdu Âw.
Mikołaja” kontrybuowały wyraênie pozytywnie na stopy zwrotu. Du˝y niedosyt pozostawiajà
jednak subfundusze mieszane i akcyjne z ekspozycjà na Polsk´. Po znakomitym 2023 roku oraz
relatywnie sprzyjajàcej pierwszej połowie 2024 roku mo˝na stwierdziç, i˝ dalsza cz´Êç roku była
ewidentnie zmarnowanà szansà. Mimo zdrowych fundamentów i sprzyjajàcego otoczenia makro,
ceny polskich akcji uległy silnej przecenie w wyniku odpływu kapitałów zagranicznych. 

W przypadku funduszy dłu˝nych nadzieje na 2024 rok były doÊç du˝e, ale poza okresem wakacyjnym,
otoczenie rynkowe było niesprzyjajàce dla obligacji skarbowych. RentownoÊci obligacji zakoƒczyły
rok niemal 100 punktów bazowych wy˝ej, ni˝ w 2023 roku. W takich warunkach pozytywnym
aspektem pozostawała dochodowoÊç portfeli funduszy dłu˝nych, które w ka˝dym przypadku
wypracowały dodatnià stop´ zwrotu, choç poni˝ej naszych oczekiwaƒ. W segmencie obligacji
nieskarbowych Êwiadomie i konsekwentnie decydowaliÊmy si´ na budow´ tej ekspozycji poprzez
zagraniczne fundusze inwestycyjne, w celu ograniczania ryzyka płynnoÊci i kredytowego. Nale˝y
pami´taç, ˝e w krótkim okresie wyniki funduszy dłu˝nych mocniej zale˝à od nieznanych zmian cen,
jednak w tym konkretnym przypadku czas jest najlepszym sprzymierzeƒcem inwestora, a wysokie
obecne rentownoÊci stanowià dobry prognostyk dla stóp zwrotu tych˝e funduszy w 2025 roku.
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV kwartał 

èródło: Millennium TFI

dane do 31.12.2024

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzieƒ 31.12.2024).
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-1,6%
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-6,7%

-6,3%
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-11,3%

-12,7%
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2,7%

4,3%

3,5%
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-0,3%

4,3%

10,6%
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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

W wydaniu Outlooka na poczàtku 2025 roku, opisane w poprzednich rozdziałach warunki
rynkowe, skłaniajà nas do sformułowania naszego podejÊcia do poszczególnych klas aktywów
zarówno w uj´ciu strategicznym (na cały 2025 rok) oraz taktycznym (w skali bie˝àcego kwartału).
W skali długoterminowej bynajmniej nie „odwołujemy” potencjalnej hossy na rynku obligacji.
Wysokie rentownoÊci obligacji, stanowiàce głównà składowà przyszłych stóp zwrotu funduszy
dłu˝nych, sà atrakcyjne i powinny skutecznie broniç dodatnich stóp zwrotu mimo krótkoterminowych
wahaƒ cen i prawdopodobnie du˝ej zmiennoÊci na skutek dostrajania si´ oczekiwaƒ rynkowych
do polityki banków centralnych. Nie spodziewamy si´ jednak rozstrzygni´ç w krótkim horyzoncie,
gdy˝ ocena skutków polityki celnej oraz jej realnego wpływu na inflacj´ i polityk´ monetarnà
zajmie przynajmniej kilka miesi´cy. W przypadku akcyjnych klas aktywów, solidne fundamenty
spółek – mimo polaryzacji globalnej gospodarki – powinny wspieraç wyceny akcji, a tak˝e po-
wodowaç dalsze rozproszenie wzrostów na inne sektory. Ewentualne zmniejszenie koncentracji
inwestorów na spółkach technologicznych mo˝e byç odpowiedzià na przedłu˝one Êrodowisko
wy˝szych stóp procentowych i inflacji. Zdecydowanie jednak rynkiem o najszerszych pozytywnych
perspektywach, w naszej opinii pozostajà, Stany Zjednoczone. W przypadku rynku polskiego
dostrzegamy potencjał w bardzo niskich wycenach akcji, a tak˝e mo˝liwoÊci powrotu kapitału
zagranicznego na GPW. W krótkim terminie pewnà przeszkodà mogà byç wysokie wyceny akcji
w USA, atrakcyjne rentownoÊci obligacji (b´dàce dla akcji swoistà „konkurencjà”) oraz historyczny
wzorzec sezonowy, w ramach którego luty nie jest miesiàcem statystycznie sprzyjajàcym dla akcji.
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Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Dane makroekonomiczne sugerujàce mniejsze ryzyko recesji;

W krótkim horyzoncie: brak wyraênej przestrzeni do wzrostu cen i ryzyko korekty; 

Potencjalne refinansowanie długu przy wysokich stopach proc.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Dane makroekonomiczne sugerujàce mniejsze ryzyko recesji;

W krótkim horyzoncie: brak wyraênej przestrzeni do wzrostu cen i ryzyko korekty; 

Potencjalne refinansowanie długu przy wysokich stopach proc.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

Bardzo atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

Perspektywa obni˝ek stóp proc. w 2025 r.;

W krótkim horyzoncie: wzmo˝one emisje obligacji Skarbu Paƒstwa w I kw., mocny USD; 

Spodziewany lekki wzrost inflacji w I połowie 2025 r.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

Bardzo atrakcyjne poziomy rentownoÊci;

Rewizja w gór´ Êcie˝ki obni˝ek stóp proc. ju˝ mocno wyceniona przez rynek;

W krótkim horyzoncie: nieznany wpływ propozycji Donalda Trumpa na inflacj´, 
ryzyko wzmo˝onych potrzeb po˝yczkowych rzàdu.

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

Spadkowa Âcie˝ka inflacji bez negatywnych zaskoczeƒ;

Słabe dane makro i recesja w przemyÊle oraz kontynuacja ci´ç stóp proc. przez EBC;

W krótkim horyzoncie: nieznany wpływ polityki celnej USA na UE; 

Utrzymanie wysokich rentownoÊci w Êlad za rynkiem amerykaƒskim.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

Atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych na Bałkanach i w Ameryce Pd.;

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

W krótkim horyzoncie: mocny USD i niska premia za ryzyko w stosunku do rynków 
bazowych.

+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(EMarkets)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI
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Millennium TFI – nastawienie 
do dłu˝nych klas aktywów
na I kwartał oraz cały 2025 rok.
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Spółki mocniej powiàzane z sektorem konsumenckim i koniunkturà gospodarczà;

Inwestycje infrastrukturalne z KPO mogà wspieraç lokalne firmy;

W krótkim horyzoncie konkurencjà dla akcji sà wysokie rentownoÊci obligacji;

Wra˝liwoÊç na ograniczenie płynnoÊci przy awersji do ryzyka.

+
+

–
–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

Dobra kondycja sektora konsumenckiego;

Perspektywa deregulacji sektora finansowego oraz obni˝ki podatków dla firm;

W krótkim horyzoncie: nieznany wpływ nowej polityki celnej i migracyjnej USA, 
wysokie wyceny spółek, wysokie rentownoÊci obligacji skarbowych.

+
+
–

Akcje
USA

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

Atrakcyjne wyceny spółek;

Potencjał do generowania przychodów i zysków na rynkach globalnych;

Bariery celne i napi´cia geopolityczna (Chiny – UE, USA-UE);

W krótkim horyzoncie: wcià˝ brak istotnej poprawy koniunktury w przemyÊle, 
brak stabilnego rzàdu w Niemczech i Francji.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

Uruchomienie programu stymulacyjnego w Chinach;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek (nowi liderzy);

Bariery celne i polaryzacja gospodare;k

Wra˝liwoÊç na zawirowania geopolityczne (Bliski Wschód, Chiny-Tajwan); 

W krótkim horyzoncie, awersja do ryzyka i mocny USD.

+
+

–
–

–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

èródło: opracowanie własne Millennium TFI
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Millennium TFI – nastawienie 
do akcyjnych klas aktywów 
na I kwartał oraz cały 2025 rok.

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka Rynków Wschodzàcych;

Szansa na powrót napływów kapitałów zagranicznych;

W skali kwartału nieznany jest wpływ polityki celnej USA, 
co poÊrednio wpływa na GPW;

Ryzyka geopolityczne z perspektywy zagranicznego kapitału i mocny USD.

+
+

–

–

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. Koncentracja
na długu polskim, zarówno wPLN jak i denominowa-
nym w USD i EUR.

• Utrzymanie zwi´kszonej alokacji 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

• Utrzymanie krótkiego duration, koncentracja na polskich
obligacjach stałokuponowych, zmiennokuponowych 
z dodatkiem polskich obligacji korporacyjnych.

• Przewa˝anie sektora finansowego, kosztem sektora
biotechnologicznego i ochrony zdrowia.  Neutralne 
zaanga˝owanie w sektorze technologicznym.

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. Utrzymanie 
niedowa˝enia ekspozycji europejskiej i na Rynki Wschodzàce.

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.

Z poczàtkiem 2025 roku wprowadziliÊmy kilka strategicznych zmian do naszych strategii dłu˝nych,
które w przypadku Subfunduszy Obligacji Klasyczny i Instrumentów Dłu˝nych b´dà zdecydowanie
mocniej skoncentrowane na rynku polskim. Przemawiajà za tym atrakcyjne rentownoÊci obligacji
skarbowych, a tak˝e mo˝liwoÊç podnoszenia dochodowoÊci poprzez gł´bokà selekcj´ najbardziej
uznanych emitentów obligacji nieskarbowych. Ponadto w strategiach globalnych mieszanych
i akcyjnych planujemy koncentracj´ na rynku amerykaƒskim, a w strategiach polskich zauwa˝alne
b´dzie zapewne zró˝nicowanie subfunduszy pomi´dzy najwi´kszymi spółkami (FIO Akcji)
i segmentem małych i Êrednich spółek (FIO Dynamicznych Spółek). Niezmiennie stawiamy jednak
na gł´bokà i uwa˝nà selekcj´ akcji, która jest dla nas istotniejsza, ni˝ zmienianie wielkoÊci ekspozycji
na akcje.

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.


