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„Na poczàtku był Chaos” – to pierwsze zdanie, które znajdziemy w „Mitologii” Jana Parandowskiego,
opisujàcej poczàtki tworzenia Êwiata w mitologii greckiej, jak˝e Êwietnie pasujà do obecnego
otoczenia rynkowego. DoczekaliÊmy bowiem momentu, w którym prezydent USA, Donald Trump,
z pełnà determinacjà i wiarà zaczàł wdra˝aç nowà, zaostrzonà i konfrontacyjnà polityk´ celnà.
Decyzje te nie tylko zdeterminowały zachowanie rynków kapitałowych ale zdominowały równie˝
Êwiat geopolityki i nastroje inwestorów. Ale czy rzeczywiÊcie mo˝na stwierdziç, ˝e „tym razem b´dzie
inaczej” i Êwiat mierzy si´ z ryzykiem o skali wczeÊniej nieobserwowanej? Zdecydowanie nie.
właÊciwe szczególnie w takim otoczeniu podwy˝szonej zmiennoÊci, szoków i niepewnoÊci warto
szukaç racjonalnych przesłanek do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zamiast ulegaç emocjom
warto konsekwentne trzymaç si´ zało˝onego planu i strategii. 

OczywiÊcie przyszłoÊç amerykaƒskich ceł znana jest jedynie D. Trumpowi i zapewne jakiekolwiek
próby ich skutecznego prognozowania okazałyby si´ nietrafione. Gdzie zatem szukaç tych racjonalnych
przesłanek? Czy wszystkie klasy aktywów sà jednakowo nara˝one na geopolityczne ryzyka? Jak
nauczyç si´ obserwowaç rynkowy sentyment i minimalizowaç jego wpływ na portfel inwestycyjny?

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
z poczàtku 2025 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
Z wojen handlowych 
nikt nie wychodzi zwyci´sko
Bez wàtpienia globalna makroekonomia 
od poczàtku roku 2025 roku znajdowała si´
pod wpływem najpierw zapowiedzi, a nast´p-
nie konsekwentnych i konfrontacyjnych 
decyzji w sprawie nowej polityki handlowej
Stanów Zjednoczonych. Prezydent Donald
Trump postanowił zapisaç si´ w historii jako
ten, który zmienił globalny i wieloletni układ
sił gospodarczych, chcàc zakoƒczyç er´ USA
jako importera netto. Działania te wkroczyły
jednak na doÊç niebezpiecznà Êcie˝kà, obej-
mujàc w pierwszej kolejnoÊci nie tylko Chiny
(jak to miało miejsce podczas pierwszej 
kadencji Trumpa), ale sprzymierzeƒców 
i partnerów handlowych. Po obj´ciu cłami
25% na import z Kanady i Meksyku oraz 
import samochodów, kulminacyjnym momen-
tem było ogłoszenie 2 kwietnia pełnego syste-
mu taryf celnych. Kluczowe zało˝enia nowych
regulacji to: 10% uniwersalna taryfa celna na 

import z wi´kszoÊci krajów (poza Kanadà 
i Meksykiem), obowiàzujàca od 5 kwietnia,
dodatkowe taryfy dla krajów z najwi´kszym
deficytem handlowym wzgl´dem USA 
(np. Chiny: 34%, Unia Europejska: 20%, 
Wietnam: 46%), wzmocnienie kompetencji
prezydenckich w ramach Mi´dzynarodowej
Ustawy o Nadzwyczajnych Uprawnieniach
Gospodarczych (IEEPA) oraz ogłoszenie 
stanu wyjàtkowego w kluczowych sektorach
(energetyka, surowce strategiczne). W efekcie
Êredni poziom obowiàzujàcych ceł w USA
wspiàł si´ na poziomy najwy˝sze od ponad
100 lat, a mało popularny dotychczas indeks
obrazujàcy niepewnoÊç regulacyjnà Amery-
kanów odnotował rekordowe wzrosty.

Znaczenie amerykaƒskich ceł dla globalnej
gospodarki i ekonomii bez wàtpienia jest 
i b´dzie istotne. Jednak próby przewidywania 

Znaczenie amerykaƒ-
skich ceł dla globalnej 
gospodarki i ekonomii
bez wàtpienia jest 
i b´dzie istotne. 

Prognozy PKB na 2025 rok wraz z rewizjami z marca 2025

èródło: Barclays  
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èródło: Fed

Wskaênik niepewnoÊci otoczenia regulacyjnego w USA

NerwowoÊç i niepew-
noÊç pozostanie z nami
na dłu˝ej w warstwie
społecznej czy geopoli-
tycznej. 
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dalszych decyzji D. Trumpa sà obarczone
bardzo du˝ym ryzykiem bł´du. Amerykaƒ-
ski prezydent faktycznie zdaje si´ bowiem
wierzyç w długofalowe pozytywne skutki
swoich działaƒ. Ponadto, ju˝ podczas jego
pierwszej kadencji mogliÊmy poznaç ten
agresywny styl negocjacji, który w pierw-
szych dniach kwietnia potrafi zmieniaç si´ 
z dnia na dzieƒ (nagłe podniesienie ceł dla
Chin do 125%, by kolejnego dnia odroczyç
obowiàzywanie ceł na 90 dni). NerwowoÊç 
i niepewnoÊç pozostanie z nami na dłu˝ej 
w warstwie społecznej czy geopolitycznej.
Oceniajàc jednak otoczenie makroekono-
miczne, warto odło˝yç na bok emocje 
i racjonalnie oceniç kondycj´ i potencjał 
globalnej gospodarki w uj´ciu regionalnym. 

Stany Zjednoczone   
Wraz z wprowadzaniem nowych ceł, mocno
narastajà obawy o Êrodowisko stagflacyjne 
w gospodarce. Otwarte pozostaje pytanie,
jak zakłócenia w globalnych łaƒcuchach 
dostaw i rosnàce ceny mogà przeło˝yç si´ 
na finalnych odbiorców. Konsensus prognoz
dla dynamiki wzrostu gospodarczego 
w 2025 roku spadł z 1,9% do ok. 1,5%. 
(na podstawie danych S&P Global 
z 27.03.2025 r.) Mimo, ˝e ostatnie odczyty
inflacji konsumenckiej i bazowej zaskakiwały
pozytywnie (odczyt inflacji PCE za marzec 
to 2,4% r/r przy oczekiwanych 2,7%), o tyle
jest to zapewne efekt wysokiej bazy z 2024 r.
Na wpływ nowej polityki celnej musimy 

èródło: Bloomberg, RSM US LLP

Âredni poziom stawek celnych w USA
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Amerykaƒska gospodarka
b´dzie „łapaç zadyszk´”
w 2025 roku.

jeszcze poczekaç, ale prawdopodobnie Êredni
poziom inflacji w tym roku utrzyma si´ na
nieco podwy˝szonym poziomie i powinien
oscylowaç wokół 3%.  Jak w takich warunkach
z kolei mo˝e zachowaç si´ Amerykaƒska 
Rezerwa Federalna? Choç sam szef Fed, 
Jerome Powell, studzi nastroje, starajàc si´
daç jak najwi´cej przestrzeni bankowi cen-
tralnemu, rynek oczekuje a˝ trzech obni˝ek
stóp procentowych w tym roku. Skàd taki
paradoks i dlaczego tak si´ dzieje? Pewnà
wskazówkà mogà byç tutaj nastroje i oczeki-
wania rynkowe, które ró˝nià si´ od bie˝àcych
„twardych danych z gospodarki”. Wskazujà
one na silniejsze obawy przed recesjà ni˝
obawy o niekontrolowany wzrost inflacji.

Czy sà zatem w amerykaƒskiej gospodarce
jakieÊ „Êwiatełka w tunelu”? Zdecydowanie
tak. Odczyty wskaêników koniunktury PMI

pokazujà nadal pozytywne odczyty (powy˝ej
50 pkt.) zarówno dla przemysłu, jak i usług.
Na rynku pracy liczba nowych wakatów 
w tym roku wzrasta, a jednoczeÊnie stopa
bezrobocia pozostaje po marcu na zdrowym
poziomie 4,2%.

Podsumowujàc, w naszej ocenie amerykaƒ-
ska gospodarka b´dzie „łapaç zadyszk´” 
w 2025 roku, jednak naszym bazowym 
scenariuszem nie jest recesja. Spodziewamy
si´ w najbli˝szych tygodniach i miesiàcach
rozpocz´cia negocjacji z amerykaƒskimi 
partnerami handlowymi na Êwiecie 
i unormowania polityki celnej. 

Strefa Euro 
Europejska gospodarka nie tylko stan´ła
przed widmem amerykaƒskich barier cel-
nych, ale wcià˝ obcià˝ona jest toczàcym si´

Oczekiwana Êcie˝ka iloÊci i skali obni˝ek stóp procentowych w USA
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èródło: Tradingeconomics 

èródło: Bloomberg 
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konfliktem pomi´dzy Rosjà i Ukrainà. Mimo

tych negatywnych czynników, koniunktura 

w usługach pozostaje pozytywna (PMI 

powy˝ej 50 pkt.), a w przemyÊle przestała 

si´ pogarszaç (PMI na poziomie 48,7 pkt.).

Czynnikiem wspierajàcym gospodark´ stały

si´ kierunkowe decyzje majàce na celu roz-

wój przemysłu zbrojeniowego oraz wyj´cie

wydatków obronnych z procedury nad-

miernego deficytu. JednoczeÊnie inflacja 

konsumencka wydaje si´ du˝o bardziej pod

kontrolà i bli˝ej celu inflacyjnego (2,2% r/r).

W takim otoczeniu Europejski Bank Centralny

ma przestrzeƒ do kontynuacji swojej polityki,

a rynek oczekuje dalszych 3 obni˝ek stóp

procentowych w bie˝àcym roku. 

W naszej ocenie, zakłócenia handlowe z USA

b´dà nieznacznie wpływaç negatywnie na PKB

Strefy Euro (konsensus został zrewidowany 

z 0,9% na 0,7%), ale jednoczeÊnie mo˝e 

tworzyç okazj´ do wzmocnienia popytu 

wewnàtrz Unii Europejskiej lub wypraco-

wanie nowych zasad współpracy z Chinami.

Stymulacja monetarna mo˝e sprzyjaç prze-

suni´ciu wagi PKB z przemysłu na usługi

(obecnie usługi w Strefie Euro odpowiadajà

za ok. 64% PKB, a w USA ponad 70%).  

Warto równie˝ zwróciç uwag´, ˝e Strefa

Euro jest w zupełnie innej – wczeÊniejszej 

– fazie cyklu ekonomicznego, ni˝ USA, 

co pozwala pozytywnie oceniaç perspektywy

tego regionu na ten i kolejny rok. 

Rynki Wschodzàce i Chiny 
Choç pierwotne zmiany w polityce handlowej
USA miały przede wszystkim uderzaç w Chiny,

Strefa Euro jest 
w zupełnie innej 
– wczeÊniejszej – fazie 
cyklu ekonomicznego, 
ni˝ USA.

Oczekiwana Êcie˝ka iloÊci i skali obni˝ek stóp procentowych w Strefie Euro
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Wskaêniki koniunktury PMI w przemyÊle i usługach w Strefie Euro
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na ten moment ci´˝ko oceniç, czy rzeczywi-
Êcie ten zamierzony efekt zostanie osiàgni´ty.
Dlaczego? Chiƒski rzàd ju˝ w pierwszej deka-
dzie XXIw. doszedł do wniosku, ˝e potencjał
bogacenia si´ na eksporcie jako „fabryka
Êwiata” znaczàco si´ kurczy. Ju˝ wtedy 
w Chinach zacz´ła kształtowaç si´ nowa, 
bogata klasa Êrednia. Stàd w ostatnich latach
rzàdzàcy Paƒstwem Ârodka wprowadzajà 
coraz szerzej zakrojone działania i programy
stymulujàce popyt wewn´trzny, upatrujàc 
w nim recept´ na zwi´kszenie gospodarczej
niezale˝noÊci od globalnych zakłóceƒ w prze-
pływie towarów. JednoczeÊnie powi´kszajà
oni globalne strefy wpływów.

Czy zatem ta rozpocz´ta przez USA polary-
zacja oka˝e si´ nie zagro˝eniem, a szansà dla
Chin? Jest to prawdopodobny scenariusz, 
jednak w krótkim terminie nie spodziewamy
si´ istotnego pogorszenia warunków ekono-
micznych na rynkach wschodzàcych, z wyjàt-
kiem tych, których gospodarka i eksport 
sà mocno powiàzane z USA (np. w Meksyku
eksport do USA to 70% PKB).

Polska
W odró˝nieniu od sytuacji na rynkach 
rozwini´tych, otoczenie makroekonomiczne
w Polsce pozostaje stabilne. Amerykaƒskie cła
majà Êladowy bezpoÊredni wpływ na naszà
gospodark´, która zdecydowanie mocniej
powiàzana jest z (te˝ poprawiajàcà si´) 
gospodarkà niemieckà. W marcu poznaliÊmy
najnowsze projekcje NBP, dotyczàce PKB 
i inflacji. Zestawiajàc je z prognozami banków
komercyjnych, nasza gospodarka powinna
rozwijaç si´ w tym roku w tempie ok. 3,6-3,7%.
Czynnikami sprzyjajàcymi wcià˝ powinien byç

wzrost wynagrodzeƒ, wspierajàce konsumpcj´
programy socjalne, niska i stabilna stopa bez-
robocia (5,4%), a od strony przedsi´biorstw
kumulacja wypłat Êrodków z KPO oraz
wzrost zamówieƒ na dobra konsumpcyjne
oraz do przedsi´biorstw produkcyjnych. 

JednoczeÊnie mo˝e cieszyç utrzymanie 
dynamiki inflacji w ryzach (odczyt za marzec
4,9% r/r), co tym bardziej uprawdopodabnia
scenariusz normalizacji polityki monetarnej
przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej w drugiej 
połowie roku. Obecnie oczekiwania rynkowe
zakładajà a˝ 4 obni˝ki stóp procentowych 
do koƒca 2025 roku. O ile dostrzegamy
mo˝liwoÊç podwy˝szonej nerwowoÊci 
w maju i czerwcu ze wzgl´du na wybory
prezydenckie, jednak traktujemy je raczej
jako czynnik przejÊciowy, bez wi´kszego
wpływu na realnà gospodark´. 

Podsumowanie
Podsumowujàc otoczenie makroekonomicz-
ne w uj´ciu globalnym, podtrzymujemy tez´,
˝e dywergencja w dynamice wzrostu gospo-
darczego pomi´dzy USA i Europà b´dzie si´
utrzymywaç. Z racji wcià˝ niewiadomego,
długofalowego wpływu amerykaƒskich ceł 
na globalnà gospodark´, nieznacznie zwi´k-
szamy prawdopodobieƒstwo scenariusza
stagflacyjnego. Choç nie bagatelizujemy 
tematu ceł i stoimy na stanowisku, ˝e pewnie
pozostanà one w jakiejÊ formie ju˝ na stałe,
w naszej interpretacji nadal jednak najbar-
dziej prawdopodobny pozostaje scenariusz
normalizacji, a wi´c przestrzeni na łagodzenie
polityki monetarnej przez najwi´ksze banki
centralne przy ni˝szym, ale wcià˝ dodatnim
wzroÊcie gospodarczym.

W odró˝nieniu od sytuacji
na rynkach rozwini´tych,
otoczenie makroekono-
miczne w Polsce pozostaje
stabilne.

Marcowe projekcje NBP dla inflacji (po lewej) i PKB (po prawej) w Polsce

èródło: NBP
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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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 / 
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t 

PK
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Podsumowanie mo˝liwych scenariuszy makroekono-
micznych wraz z prawdopodobieƒstwem, szacowanym
według Millennium TFI:
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Rynki obligacji
Mimo niepewnoÊci, wszystko zgodnie z planem

W naszych perspektywach na 2025 rok 

byliÊmy optymistycznie nastawieni do tej 

klasy aktywów przy oczekiwanej wysokiej

zmiennoÊci, a nasz komentarz dotyczàcy 

instrumentów dłu˝nych na cały rok 2025 

nazwaliÊmy „Optymizm wÊród niepewnoÊci”

i właÊnie ten scenariusz był realizowany ju˝ 

w pierwszych miesiàcach tego roku. 

Na przełomie marca i kwietnia globalne 

rynki akcji zanotowały najwi´kszà przecen´

od czasów paniki Covid-19. Odmienne 

nastroje zapanowały na rynku instrumentów

dłu˝nych o wysokiej jakoÊci kredytowej.

Wojna handlowa 
i banki centralne
Wojna handlowa, którà prowadzi z całym
Êwiatem Donald Trump, wywołała obawy 
o stagflacj´, czyli połàczenie niskiego wzrostu
gospodarczego z wysokà inflacjà. Powróciły
obawy o recesj´ w amerykaƒskiej gospo-
darce, ale kluczowym poj´ciem w niemal
wszystkich analizach i komentarzach 
ekonomistów jest właÊnie niepewnoÊç.

Po tym jak D. Trump 2 kwietnia ogłosił tzw.
dzieƒ wyzwolenia, majàc na myÊli wprowadze-
nie nowych taryf celnych, znaczàco wzrosło

prawdopodobieƒstwo obni˝ek stóp proc.
przez amerykaƒskà Rezerw´ Federalnà
(Fed), na co od razu zareagowały rynki 
obligacji spadajàcymi rentownoÊciami. 

Nastroje jednak szybko schłodził szef Fed-u,
Jerome Powell, który w swoim wystàpieniu
tu˝ po ogłoszeniu nowych stawek celnych 
powiedział, ˝e Rezerwa Federalna jest 
w dobrej sytuacji by czekaç na wi´kszà 
klarownoÊç przed dokonywaniem zmian 
takich, jak obni˝ki stóp procentowych oraz, 
˝e jest zbyt wczeÊnie by przedstawiç odpo-
wiednià Êcie˝k´ dla polityki pieni´˝nej. Ponadto
wg Powella podwy˝ki ceł były „znaczàco wy˝sze
od oczekiwaƒ”, oraz z wysokim prawdopo-
dobieƒstwem spowodujà co najmniej tymcza-
sowy wzrost inflacji z mo˝liwoÊcià trwałych
efektów długoterminowych. Stawia to wi´c
pod znakiem zapytania spodziewane mocniejsze
obni˝ki stóp proc. przez amerykaƒski Fed. 

Europejski Bank Centralny dwukrotnie 
w tym roku obni˝ał stop´ procentowà 
łàcznie o 50 pb. do poziomu 2,65%. 
Rynki finansowe zacz´ły w ostatnim czasie
wyceniaç kolejnà obni˝k´ stóp o 25 pb. 
na kwietniowym posiedzeniu EBC. Obni˝-
kom stóp sprzyja spadajàca inflacja, której
ostatnie odczyty zaskakiwały pozytywnie.

Kluczowym poj´ciem 
w niemal wszystkich 
analizach i komentarzach
ekonomistów jest właÊnie
niepewnoÊç.

RentownoÊci 10 letnich obligacji skarbowych USA

èródło: Stooq
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W najbli˝szym czasie
RPP mo˝e obni˝yç stopy
procentowe.

W Polsce, na kwietniowym posiedzeniu,
Rada Polityki Pieni´˝nej zgodnie z oczekiwa-
niami pozostawiła stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie (stopa referencyjna
5,75%). Najwi´ksza zmiana dotyczyła jednak
retoryki w komunikacie po posiedzeniu. 
Prezes NBP Adam Glapiƒski stwierdził, 

˝e chocia˝ na kwietniowym posiedzeniu RPP
nie zmieniła stóp procentowych, to znaczàco
zmieniło si´ jej nastawienie i zapowiedział, 
˝e w najbli˝szym czasie RPP mo˝e obni˝yç
stopy procentowe. Prezes wr´cz sam stwier-
dził, ˝e wyst´puje na konferencji „jako gołàb
na czele goł´bi”, co mocno kontrastowało 

èródło: Tradingeconomics
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z jego wczeÊniejszymi wystàpieniami, kiedy
zapewniał, ˝e nie widzi przestrzeni do obni-
˝ek stóp proc. w tym roku. W swoim wystà-
pieniu Prezes Glapiƒski nawet wspominał, 
˝e obni˝ki mogà w zasadzie ruszaç ju˝ w maju.
ObserwowaliÊmy wi´c błyskawicznà prze-
mian´ „jastrz´bia” w „goł´bia”. 

T́  zmian´ nastawienia RPP uzasadnia sytu-
acja w gospodarce, szczególnie perspektywy
dotyczàce inflacji. Jednym z czynników dezin-
flacyjnych jest wyhamowanie tempa wzrostu
wynagrodzeƒ, a ponadto lutowe dane z gospo-
darki, szczególnie sprzeda˝ detaliczna, były

gorsze od oczekiwaƒ, co tak˝e powinno 
wpływaç na ni˝sze wskaêniki inflacji 
w kolejnych miesiàcach. RentownoÊci 
polskich obligacji skarbowych szybko 
zdyskontowały zmian´ nastawienia RPP, 
jednak patrzàc z długoterminowej perspe-
ktywy wcià˝ naszym zdaniem wyglàdajà 
one atrakcyjnie.

Globalnie i lokalnie rosnà wi´c oczekiwania 

na obni˝ki stóp procentowych, które w Polsce

zostały wzmocnione przez goł´bi zwrot 

w komunikacji NBP, co powinno sprzyjaç 

papierom dłu˝nym.

RentownoÊci polskich
obligacji skarbowych
wcià˝ wyglàdajà 
atrakcyjnie.

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro

èródło: Bloomberg
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Indeks polskich obligacji skarbowych stało-

kuponowych Bloomberga (BEPDGA Index)

zyskał w tym roku 3,7 %, z czego du˝à cz´Êç

w czasie kwietniowej zawieruchy na rynkach.

Tym samym straty z wielkiej przeceny polskich

obligacji w latach 2021-2022 zostały odrobione.

Spodziewajmy si´ niespo-
dziewanego i oczekujmy
zmiennoÊci
W momencie pisania tego komentarza 
rynki akcji i obligacji odreagowujà po tym
jak Prezydent USA zawiesił obowiàzywanie
podwy˝szonych stawek celnych dla wszyst-
kich krajów (ograniczajàc si´ do bazowej
10% stawki) na okres 90 dni z wyjàtkiem
Chin, dla których podniósł cła do 125 proc. 

Bioràc wi´c pod uwag´ dotychczasowe 
doÊwiadczenia z drugiej kadencji D. Trumpa,

mo˝emy jednak oczekiwaç jeszcze wielu
zmian w tym zakresie, co sprawia, ˝e jakie-
kolwiek prognozy nale˝y oznaczaç du˝ym
znakiem zapytania. W tych warunkach spo-
dziewamy si´ utrzymywania podwy˝szonej
zmiennoÊci w kolejnych miesiàcach. Krótko-
okresowe wzrosty rentownoÊci mogà byç
okazjà do zwi´kszania alokacji w obligacje
i wydłu˝ania duracji portfeli.  

Wzrost premii za ryzyko
kredytowe
Pod wpływem rynkowej awersji do ryzyka
wzrosły ró˝nice (ang. spread) pomi´dzy ren-
townoÊciami obligacji wysokodochodowych,
a rentownoÊciami obligacji skarbowych USA,
odzwierciedlajàc wy˝sze ryzyko kredytowe
tych pierwszych w obliczu spodziewanego
pogorszenia sytuacji w amerykaƒskiej gospo-
darce. Wcià˝ jednak ich poziom jest znacznie

Krótkookresowe 
wzrosty rentownoÊci
mogà byç okazjà 
do zwi´kszania alokacji
w obligacje.

èródło: Bloomberg
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ni˝szy, ni˝ w szczytowych okresach napi´ç 
z ostatnich 25 lat i znajdujà si´ zaledwie 
na poziomie mediany z lat 1997-2025 
wynoszàcej 4,6 p.p., ale wcià˝ poni˝ej Êred-
niej z tego okresu. Obligacje wysokodocho-
dowe po wzroÊcie spread-ów do skarbówek
nieco zyskały na atrakcyjnoÊci, ale z perspek-
tywy historycznej wcià˝ sà to poziomy raczej
umiarkowane.

Perspektywy 
dla instrumentów dłu˝nych
Millennium TFI
Nasze pozytywne nastawienie do instrumen-
tów dłu˝nych na 2025 rok nie zmieniło si´.
Wojna handlowa niewàtpliwie jest ryzykiem
dla spadku inflacji, ale jest te˝ ryzykiem dla
wzrostu gospodarczego, stàd trudno dzisiaj
jednoznacznie oceniç jej ostateczny wpływ
na decyzje banków centralnych i rentow-
noÊci obligacji. Te ostatnie, pomimo lekkich
spadków, wcià˝ pozostajà na stosunkowo
atrakcyjnym poziomie. RentownoÊci same 
w sobie stanowià w dłu˝szej perspektywie
bufor dla ewentualnego wzrostu oczekiwanej
inflacji i zaostrzenia polityki monetarnej 
przez banki centralne. 

Pomimo du˝ej niepewnoÊci, jaka wià˝e si´ 
z politykà amerykaƒskiej administracji, główne

banki centralne znajdujà si´ w fazie obni˝ania
stóp procentowych, a w Polsce RPP zdecy-
dowanie zmieniła retoryk´, co wskazuje 
na wysokie prawdopodobieƒstwo pierwszej
od paêdziernika 2023 roku obni˝ki stóp 
procentowych. 

Wzrost spread-ów rentownoÊci papierów

dłu˝nych wysokodochodowych pod wpły-

wem wzrostu napi´cia wywołanego wojnà

handlowà i pogarszajàcymi si´ perspektywa-

mi dla wzrostu gospodarczego odzwierciedla

naszym zdaniem ryzyko kredytowe w sposób

bardziej symetryczny, ni˝ miało to miejsce 

na poczàtku roku.

Sà to czynniki, które tradycyjnie sprzyjajà 

instrumentom dłu˝nym. Bioràc wi´c pod

uwag´ obecnà relacj´ dochodowoÊci 

do ryzyka, jesteÊmy umiarkowanie pozy-

tywnie nastawieni do wszystkich rodzajów

instrumentów dłu˝nych. Mamy neutralne 

nastawienie do obligacji z rynków wscho-

dzàcych, które jednak nie stanowià istotnej

cz´Êci portfela naszych subfunduszy. 

Spodziewamy si´ w kolejnych miesiàcach

utrzymujàcej si´ podwy˝szonej zmiennoÊci

na rynku instrumentów dłu˝nych, pod wpły-

wem wydarzeƒ geopolitycznych i danych

z gospodarki.

Nasze pozytywne nasta-
wienie do instrumentów
dłu˝nych na 2025 rok
nie zmieniło si´. 



Millennium TFI • Outlook II kwartał 2025 r.

15www.millenniumtfi.pl

Obawy o recesj´ 
w gospodarce wprowa-
dziły na rynki akcyjne
strach niewidziany 
od czasów pandemii. 

Rynki akcji
krótkoterminowy szok, 
długoterminowa niepewnoÊç
O prawdziwym chaosie, wspomnianym 
we wst´pie niniejszego opracowania, mogà
mówiç inwestorzy akcyjni. Racjonalna ocena
fundamentów spółek ustàpiła miejsca speku-
lacji oraz próbie oceny rzeczywistego wpływu
nowej polityki handlowej zarówno na spółki
w USA jak i na całym Êwiecie. Obawy o recesj´
w gospodarce wprowadziły na rynki akcyjne
strach niewidziany od czasów pandemii.
Wraz ze spadajàcymi cenami akcji rosło prze-
konanie, ˝e spadki te b´dà kontynuowane 
i – co symptomatyczne – globalne centra 
analityczne przedstawiały coraz to nowe, ni˝sze
rewizje prognoz dotyczàce stóp zwrotu i do-
celowych poziomów indeksów giełdowych.  

JednoczeÊnie mogliÊmy od poczàtku roku
obserwowaç silnà dywergencj´ w zacho-
waniu si´ dotychczas słabego rynku 
europejskiego na tle USA oraz odpływu 
kapitałów na rynki obligacji, co było inter-
pretowane jako silny risk off (ang. awersja 
do ryzyka), a nawet jako „słony rachunek”
wystawiany Donaldowi Trumpowi przez 
rynek kapitałowy. W rezultacie, w USA 
indeks S&P500 zakoƒczył I kwartał 
z wynikiem -4,33%, Nasdaq -11,23%. 
Z kolei w Europie niemiecki DAX, mimo
zdecydowanych wzrostów si´gajàcych 
kilkunastu procent, zamknàł kwartał 
z bilansem niemal na „zero”. 

èródło: money.cnn.com
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Bez wàtpienia nastrój inwestorów kształtujà

obecnie kolejne, codzienne doniesienia 

o nakładaniu lub wstrzymywaniu ceł nakła-

danych przez USA. Z pewnoÊcià rynki sà 

niezwykle wra˝liwe na te doniesienia, 

co skutkowało bezprecedensowà dziennà

zmiennoÊcià na indeksach. Próba trzeêwej

oceny jakichkolwiek scenariuszy w oparciu 

o czynnik polityczny mija si´ wi´c z celem.

Aby spróbowaç zrozumieç to, co dzieje si´

na rynku akcji proponujemy nieco inne, 

bardziej racjonalne spojrzenie.  

Wchodzàc w 2025 rok wskazywaliÊmy 
na wysokie zainteresowanie inwestorów 
amerykaƒskim rynkiem akcji. Pozytywne

dane finansowe ze spółek 2025 wskazywały
na wcià˝ mocne fundamenty i potencjał 
na dodatnie dynamiki zysków w przyszłoÊci.
Mimo silnej chiƒskiej konkurencji, amerykaƒ-
skie spółki technologiczne wcià˝ przyciàgały
kapitał, a ich wyceny szybowały w gór´, 
powy˝ej wieloletnich Êrednich: spółki z grupy
tzw. „Magicznej Siódemki” osiàgn´ły Êredni
wskaênik przyszłej ceny do zysku na poziomie
30, gdzie dla pozostałych spółek z indeksu
S&P500 było to 21,5. Moda na spółki techno-
logiczne spychała w cieƒ spółki value nie tylko
w USA, ale równie˝ w Europie. W Japonii 
z kolei, rosnàca inflacja podtrzymywała raczej
„jastrz´bià” narracj´ tamtejszego banku 
centralnego, powodujàc umocnienie jena,

Próba trzeêwej oceny 
jakichkolwiek scenariuszy
w oparciu o czynnik 
polityczny mija si´ wi´c
z celem.

Ró˝nice w mno˝nikach Cena/Zysk dla indeksu S&P i jego składowych 
na koniec 2024 roku i na koniec I kwartału 2025

èródło: JP Morgan

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcji (w %)

èródło: Bloomberg 
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a w konsekwencji spadki na tokijskiej giełdzie.
Najwi´ksze bowiem japoƒskie spółki majà
profil eksportowy, którym szkodzi mocny jen.

Wraz z wdra˝aniem wy˝szych ceł inwestorzy

oczywiÊcie zacz´li zadawaç sobie pytania,

czy takie bariery nie powodujà spadku 

zysków spółek, wzrostu kosztów niemo˝li-

wych do przeło˝enia na finalnego odbiorc´

lub ograniczenia rynków zbytu. Jednak same

taryfy mogły byç a˝ i jedynie pretekstem 

do masywnej wyprzeda˝y akcji. Skàd taka

hipoteza? Otó˝ za ten spadek w najwi´k-

szym stopniu odpowiada 10 spółek o naj-

wi´kszej wadze w indeksie (głownie spółki

technologiczne; mediana spadku ok. 14%)

oraz spółki powiàzane z bran˝à AI (mediana

spadków ok. 23%). Wniosek płynie z tego

taki, ˝e w obliczu niepewnoÊci i zamieszania

inwestorzy realizowali zyski na akcjach, 

które wiodły prym pod kàtem stóp zwrotu

w 2024 roku. Uzasadnieniem tej tezy jest

równie˝ fakt, ˝e o ile Êredni wskaênik ceny

do zysku dla całego indeksu spadł do około

20,2, tak dla najwi´kszych spółek technolo-

gicznych wskaênik ten wynosi obecnie 

około 24,4. A dlaczego inwestorzy najmocniej

reagowali na spółkach z sektora technologicz-

nego? Bo ponad połowa ich przychodów

pochodzi z rynków globalnych, gdzie np. 

w bran˝y produkcyjnej i przemyÊle to tylko

ok. 33%. 

Jakie zatem wnioski na najbli˝szà przyszłoÊç
mo˝na wysnuç dla globalnych rynków akcji?
Wpływ decyzji Donalda Trumpa z pewno-
Êcià b´dzie budził wiele emocji i emocjonal-
nych reakcji inwestorów, stàd spodziewamy
si´ utrzymania tej podwy˝szonej zmiennoÊci
w kolejnych miesiàcach. Uwa˝amy jednak, 
˝e reakcje rynku sà przesadzone i z czasem
ten „czynnik celny” b´dzie wytracał swojà
moc i dołàczy do panteonu innych powodów,
które w swoim czasie wydawały si´ niemal
koƒcem Êwiata. W momencie publikacji tego
materiału rozpoczyna si´ sezon publikacji
wyników amerykaƒskich spółek. Poprzeczka
zawieszona przez analityków jest jednak
nieco ni˝ej, ni˝ na poczàtku 2025 roku, 
a wi´c spodziewamy si´ pozytywnych 
zaskoczeƒ, szczególnie w najmocniej 
prze-cenionym sektorze technologicznym.
Wyceny spółek wzrostowych w USA nadal
sà wy˝sze na tle Êwiata, ale z pewnoÊcià
bardziej racjonalne, ni˝ jeszcze na poczàtku
2025 roku. 

Widzimy równie˝ du˝y potencjał w przece-
nionych i mniej docenianych spółkach value,

Wyceny spółek wzrosto-
wych w USA nadal sà
wy˝sze na tle Êwiata, 
ale z pewnoÊcià bardziej
racjonalne, ni˝ jeszcze 
na poczàtku 2025 roku.

èródło: JP Morgan
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szczególnie obecnych w sektorach z tej 
bardziej tradycyjnej gospodarki. Pami´tajmy
bowiem, ˝e amerykaƒskie cła wprowadziły
„uderzenie”, ale nadal nie widzieliÊmy jeszcze
Êrodków zaradczych. Wcià˝ administracja 
D. Trumpa nie wprowadziła działaƒ deregu-
lacyjnych w gospodarce, ani nie obni˝yła 
podatków. JeÊli do nich dojdzie, powinny 
one wspieraç wyceny akcji, spółek działajàcych
w szczególnoÊci na rynku amerykaƒskim.

Polska – „zielona wyspa
na akcyjnej mapie Êwiata” 
A jak w tej rynkowej zawierusze zachowywał
si´ rynek polski? Dla wielu inwestorów – szcze-
gólnie po zeszłorocznej słaboÊci – du˝ym
zaskoczeniem musiały byç obserwowane 
na GPW wzrosty cen akcji. Choç rodzimy
parkiet podlegał globalnym nastrojom i awersji
do ryzyka, zamknàł kwartał na wyraênych
plusach (WIG, WIG20 +25,4%, mWIG40
+19,1%, sWIG80 +13,8%), a w ciàgu kwartału
w uj´ciu dolarowym (czyli z perspektywy 
zagranicznego inwestora) osiàgał imponujàce
+26%, co czyniło go jednym z najmocniejszych
rynków na Êwiecie! 

Co stało za siłà polskiej giełdy? Z nowym
rokiem ponownie przypomniał sobie 
o nas kapitał zagraniczny, który odpowiada
za niemal 2/3 obrotów na całym rynku. 
Inwestorzy wykorzystywali niskie wyceny
spółek (niemal dwa razy ni˝sze ni˝ Êrednia
Êwiatowa), a tak˝e sprzyjajàce otoczenie
makroekonomiczne i fiskalne. Ponadto roz-
pocz´te rozmowy i negocjacje w sprawie

rozejmu pomi´dzy Rosjà i Ukrainà 
(bez wzgl´du na potencjalny scenariusz 
i rozwiàzanie) zmniejszał ryzyko geopoli-
tyczne. Za przychylnà ocenà inwestorów
mo˝e równie˝ staç poprawa koniunktury 
w europejskim przemyÊle, na czym Polska
mo˝e korzystaç.  

Choç polski rynek akcji ma swojà lokalnà
specyfik´ (du˝y udział Skarbu Paƒstwa 
w spółkach z WIG20, du˝a zale˝noÊç 
obrotów od kapitałów zagranicznych) 
nadal spodziewamy si´ utrzymania otwartej
drogi do pozytywnych i satysfakcjonujàcych
stóp zwrotu w 2025 roku. W krótkim
terminie nie unikniemy zmiennoÊci pod
wpływem globalnych nastrojów czy chocia˝by
wyborów prezydenckich przed wakacjami,
jednak sà to czynniki w naszej ocenie przej-
Êciowe. Ze Êrednim mno˝nikiem cena/zysk
12,36 polskie akcje sà nadal relatywnie tanie
nie tylko na tle Êwiata (19,72)ale równie˝ 
na tle koszyka rynków wschodzàcych
(14,19), co powinno zach´caç inwestorów
do alokacji kapitału nad Wisłà. 

Jak inwestowaç, 
gdy wokół tyle strachu 
i niepewnoÊci? 
Du˝a niepewnoÊç, strach wspierany prze-
kazem medialnym czy silne i dynamiczne
spadki na giełdach ponownie przypominajà,
jak łatwo przyzwyczajamy si´ do wzrostów
i zapominamy, ˝e zmiennoÊç to nieodłàczny,
niezb´dny i potrzebny element rynków 
kapitałowych. W takich okolicznoÊciach

Dla wielu inwestorów
du˝ym zaskoczeniem 
musiały byç obserwowane
na GPW wzrosty cen 
akcji.

Stopy zwrotu indeksów GPW w 2025 roku

èródło: stooq.pl
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próbujemy równie˝ podejmowaç racjonalne
decyzje, gdy cały Êwiat robi to w emocjach.
Czy jednak faktycznie w takich chwilach
wa˝niejsze jest to, gdzie, w co i kiedy 
inwestowaç? A mo˝e jednak lepiej 
skupiç si´ na tym, jak inwestowaç? 

Nikt z nas nie przewidzi przyszłoÊci, ale histo-
ria uczy nas, ˝e najlepiej podejmowaç decyzje
inwestycyjne na podstawie racjonalnych
przesłanek, które sà zale˝ne od nas samych, 
a nie od rynku, na który nie mamy wpływu.
Dlatego te˝ poni˝ej przypominamy „złote 
zasady”, dzi´ki którym byç mo˝e łatwiej
uda Ci si´ przetrwaç czasy niepewnoÊci: 

1. Dywersyfikuj – wytypowanie 
instrumentu, który „na pewno odbije”
w praktyce jest bardzo trudne. Rozpro-
szenie portfela pod kàtem geograficznym,
klas aktywów, stylów inwestycyjnych
pozwala wykorzystywaç jednoczeÊnie
wiele scenariuszy. Nie musisz decydo-
waç si´ tylko na jeden. 

2. Trzymaj si´ zało˝onego planu
– czasami stresowe momenty na rynku
tworzà presj´ na natychmiastowe zmiany
w Twoim portfelu. Pami´taj, ˝e zawsze
masz alternatyw´. Ryzyko nie jest tylko
Twoim wrogiem, ale i sprzymierzeƒcem,
wi´c naucz si´ nim zarzàdzaç, a nie go
unikaç. 

3. Pami´taj o horyzoncie inwestycji
– czas to najbardziej niedoceniany, 

a jednoczeÊnie niezwykle skuteczny

sposób na zwi´kszenie prawdopodo-

bieƒstwa sukcesu w inwestowaniu.

Krótkoterminowe wahania nie muszà

mieç przeło˝enia na długofalowe 

efekty. 

4. Pami´taj o systematyce – ryzyko

to nie tylko Twój wróg, ale i sprzymie-

rzeniec, gdy˝ w Êwiecie finansów jest 

to zjawisko symetryczne. Systema-

tyczne, regularne zakupy pozwalajà

nie tylko uÊredniaç cen´ i minimalizo-

waç zmiennoÊç, ale nie wymagajà 

zaanga˝owania całoÊci oszcz´dnoÊci 

i uczà odpornoÊci na „szum informa-

cyjny” i strach. W praktyce regularnoÊci

sprawdza si´ du˝o cz´Êciej, ni˝ próba

„łapania górek i dołków”.

5. JeÊli chcesz zarabiaç na rynku 
kapitałowym, to musisz na nim
byç – zawsze znajdzie si´ wiele powo-

dów, by nie inwestowaç. Wojna, pan-

demia, kryzysy gospodarcze – spadki 

i korekty były, sà i b´dà nieodłàcznà

cz´Êcià inwestowania, zmienia si´ 

jedynie powód. A mimo to, okresy

wzrostów na rynkach sà cz´stsze, 

dłu˝sze i wi´ksze, ni˝ okresy spadków. 

Pami´taj, ˝e inwestowanie wià˝e si´ z ryzykiem, a stopy zwrotu osiàgni´te w prze-
szłoÊci nie gwarantujà to˝samych zysków w przyszłoÊci. ZaÊ przedstawione „złote
zasady” nie stanowià usługi doradztwa inwestycyjnego.

Nikt z nas nie przewidzi
przyszłoÊci, ale historia
uczy nas, ˝e najlepiej 
podejmowaç decyzje 
inwestycyjne na pod-
stawie racjonalnych
przesłanek.
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Podsumowanie 
i wyzwania na II kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki funduszy
z palety Millennium TFI na tle stóp zwrotu głównych
grup aktywów w całym I kwartale 2025 r.: 

Stopy zwrotu z głównych klas aktywów na dzieƒ 31.03.2025 r.
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W dotychczasowych wynikach funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFI mo˝na wyraênie
dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiàzaƒ bazujàcych na rynku
polskim (szczególnie na akcjach), natomiast rozwiàzania dajàce ekspozycj´ na globalne akcje
zamkn´ły kwartał z ujemnym bilansem. Jest to oczywiÊcie pokłosie tej du˝ej polaryzacji
zachowania indeksów i spółek, o której wi´cej pisaliÊmy w poprzednim rozdziale. Mimo silnych
spadków na przełomie marca i kwietnia, polska giełda nadal pozostaje jednà z najmocniejszych
pod kàtem stopy zwrotu od poczàtku 2025 roku. Nasze strategiczne dowa˝enie w portfelach
polskich akcji jeszcze póênà jesienià 2024 przyniosło oczekiwane, pozytywne rezultaty.

Fundusze dłu˝ne nie przyniosły w bie˝àcym roku a˝ takich „emocji” (w kontekÊcie zmiennoÊci), jak
fundusze akcyjne. Ich wykorzystanie jako stabilnego elementu portfela miało zatem swoje uzasadnienie.
Przebudowa Subfunduszu Obligacji Klasycznego i Instrumentów Dłu˝nych, polegajàca na wyraênym
zwi´kszeniu alokacji w Polsce, pokrywała si´ z naszym strategicznie pozytywnym nastawieniem do tej
klasy aktywów. Wysokie rentownoÊci polskich obligacji bowiem, pozwoliły stabilnie budowaç dodatnie
stopy zwrotu. OczywiÊcie przyjemnà niespodziankà dla inwestorów okazały si´ wyraêne spadki
rentownoÊci (wzrosty cen obligacji) na przełomie marca i kwietnia. Niespodzianka ta nie jest
w oczywisty sposób ˝adnym prognostykiem przyszłoÊci, jednak cieszy nas wyraêne rozkorelowanie
akcji i obligacji. 
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Podsumowanie 
i wyzwania na II kwartał 

èródło: Millennium TFI

*dane do 31.03.2025

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzieƒ 31.03.2025).
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FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)
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2020

1,6%
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2019

0,7%
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-6,7%
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-8,5%
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-12,7%

-16,4%
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2018

2,7%
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3,5%
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20162025*

W przypadku funduszy mieszanych warto zwróciç uwag´ na fakt, i˝ na tle indeksów giełdowych
spełniły swojà podstawowà funkcj´, polegajàcà na minimalizowaniu zmiennoÊci. Mimo spadków
wycen, nadal pozwalajà inwestorom budowaç szerokà ekspozycj´ bez okreÊlania si´ w zakresie
jednej konkretnej klasy aktywów oraz korzystaç z wielu ró˝nych potencjalnych scenariuszy rynkowych
– co jest szczególnie istotne w sytuacji rynkowej niepewnoÊci. 

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 relatywnie wysokie rentownoÊci obligacji, stanowiàce
głównà składowà przyszłych stóp zwrotu funduszy dłu˝nych, sà atrakcyjne i powinny skutecznie
broniç dodatnie stopy zwrotu mimo krótkoterminowych wahaƒ cen. Na ten moment
spodziewamy si´, ˝e druga połowa roku powinna przynieÊç sygnały lub decyzje dotyczàce
łagodzenia polityki monetarnej przez banki centralne, co powinno wspieraç ceny obligacji. 

W przypadku akcyjnych klas aktywów, dostrzegamy solidne fundamenty spółek. OczywiÊcie
w krótkim terminie decyzje dotyczàce amerykaƒskiej polityki celnej i towarzyszàcy im chaos
b´dà utrudniaç formułowanie rzeczywistych scenariuszy, ale w skali roku spodziewamy si´
wzgl´dnej normalizacji sytuacji. Wpływ ceł na realnà gospodark´ jest nieznany, ale jest za wczeÊnie
by zakładaç, ˝e bazowym scenariuszem jest pogł´bienie przeceny lub recesja. W przypadku
rynku polskiego dostrzegamy potencjał w bardzo niskich wycenach akcji, stabilne otoczenie
makroekonomiczne, a tak˝e historyczny wzorzec sezonowy, w ramach którego drugi kwartał
powinien sprzyjaç akcjom.

1,58%

2,03%

1,58%

0,71%

6,67%

-0,82%

2,58%

10,87%

13,44%

8,08%

-4,18%

-3,16%



(+1) roczne

(-1) kwartalne

(+1) roczne

(+1) kwartalne

(+1) roczne

(+1) kwartalne

(+1) roczne

(0) kwartalne

(0) roczne

(0) kwartalne

Millennium TFI • Outlook II kwartał 2025 r.

22www.millenniumtfi.pl

Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Widmo łagodzenia polityki monetarnej przez najwi´ksze banki centralne;

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

Chaos zwiàzany z politykà celnà USA.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Obawy o scenariusz stagflacyjny w gospodarce;

Chaos zwiàzany z politykà celnà USA;

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

+

–
–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

Bardzo atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce;

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

W krótkim horyzoncie: Chaos zwiàzany z politykà celnà USA.

+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci;

Obawy o recesj´, wspierajàce oczekiwania ni˝szych stóp proc.;

Chaos zwiàzany z politykà celnà USA;

Obawy o wzrost inflacji.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

Spadkowa Âcie˝ka inflacji bez negatywnych zaskoczeƒ;

Kontynuacja ci´ç stóp proc. przez EBC;

Chaos zwiàzany z polityka celnà USA;

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

+
+
–
–

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: chaos zwiàzany z politykà celnà USA.

+

–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(EMarkets)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI
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Millennium TFI – nastawienie 
do dłu˝nych klas aktywów
na II 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 terminie wra˝liwoÊç na ograniczenie płynnoÊci przy awersji do ryzyka;

Mo˝liwa podwy˝szona zmiennoÊç ze wzgl´du na wybory prezydenckie w Polsce.

+
+

–
–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

Ni˝sze wyceny akcji po spadkach z I kw. 2025;

Perspektywa deregulacji sektora finansowego;

Perspektywa obni˝ki podatków dla firm;

Chaos zwiàzany z amerykaƒskà politykà celnà, wpływajàcy na nastroje inwestorów.

+
+
+
–

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);

Chaos zwiàzany z amerykaƒskà politykà celnà, wpływajàcy na nastroje inwestorów.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

Poprawa otoczenia makroekonomicznego w Chinach;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek (nowi liderzy);

Chaos zwiàzany z amerykaƒskà politykà celnà, wpływajàcy na nastroje inwestorów;

Wra˝liwoÊç na zawirowania geopolityczne

+
+

–
–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

èródło: opracowanie własne Millennium TFI

(+2) 
bardzo 
pozytywne

(+1) 
pozytywne

(0) 
neutralne

(-1) 
negatywne

(-2) 
bardzo 
negatywne

Millennium TFI – nastawienie 
do akcyjnych klas aktywów 
na II kwartał oraz cały 2025 rok.

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka Rynków Wschodzàcych;

Sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne;

Chaos zwiàzany z amerykaƒskà politykà celnà, wpływajàcy na nastroje inwestorów;

Mo˝liwa podwy˝szona zmiennoÊç ze wzgl´du na wybory prezydenckie w Polsce.

+
+

–
–

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 w PLN jak i denominowanym
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 portfela 
na polskich obligacjach stałokuponowych, zmiennokupo-
nowych, z dodatkiem polskich obligacji korporacyjnych.

• Przewa˝anie sektora finansowego, kosztem sektora
biotechnologicznego i ochrony zdrowia.  Dowa˝anie 
zaanga˝owania w sektorze technologicznym wraz z przecenà.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH SFIO PLAN AKTYWNY

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

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

FUNDUSZE MIESZANE SFIO PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Koncentracja na stałym dochodzie odsetkowym
z cz´Êci dłu˝nej polskiej i amerykaƒskiej, utrzymanie
neutralnej i zdywersyfikowanej 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.

Na strategiach dłu˝nych zamierzamy kontynuowaç strategi´ przyj´tà z poczàtkiem 2025 roku, gdy
na Sub. Obligacji Klasycznym i Instrumentów Dłu˝nych skoncentrowaliÊmy ekspozycj´ 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 chcemy wykorzystaç
korekt´, która przetoczyła si´ po rynkach w I kwartale, dowa˝yç najbardziej przecenione i perspek-
tywiczne elementy naszych portfeli, wierzàc w stabilne fundamenty akcji. W strategiach polskich
utrzymujemy 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


Millennium TFI • Outlook II kwartał 2025 r.

26www.millenniumtfi.pl

Ryzyka zwiàzane 
z inwestowaniem w fundusze
p Ryzyko bran˝y – ryzyko zwiàzane z zainwestowaniem aktywów w instrumenty 

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

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

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

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

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

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

p Ryzyko podatkowe – ryzyko zmiany przepisów podatkowych.

p Ryzyko prawne – ryzyko zmiany przepisów prawnych.

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

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

p Ryzyko stopy procentowej – ryzyko niestabilnoÊci stóp procentowych.

p Ryzyko utraty kapitału.

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

p WysokoÊç opłat.

p Zło˝onoÊç produktów.

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

Zapraszamy 
do kontaktu z nami!

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

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

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

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

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

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

Niniejszy materiał ma charakter reklamowy.




