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Akcje, obligacje czy lokaty?
- o ryzyku inwestowania ...i nieinwestowania

Jak wynika z danych Analizy.pl na koniec 2024 roku ponad 70% oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce byto
ulokowanych w depozytach lub w gotowce. Udziat akcji, obligacji i funduszy inwestycyjnych stanowi margines w
strukturze naszych oszczednosci.

Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
Oszczednosc finansowe polskich gospodarstw domowych w mld zt
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Zradba: Analizy.pl. na podstawie danych MEP, KME, MF. TFIi FTE
Zrédio: Analizy.pl

Z tego wynika, ze Polacy cenia sobie przede wszystkim ,,pewne” oprocentowanie, a inwestycje kapitatowe
postrzegane s3 glownie przez pryzmat ryzyka inwestycyjnego.

Ukryte ryzyko depozytow

Rzecz w tym, ze nawet gwarantowany bankowy depozyt wiaze sie z pewnym ryzykiem. Ryzykiem tym jest inflacja. Jej
skutki sa niewidoczne w nominalnym oprocentowaniu, ale maja catkiem realne konsekwencje dla wartosci
zgromadzonych oszczednosci.

Czy jest to tylko ryzyko teoretyczne!?

Nic podobnego. Ostatnia dekada byta bardzo bolesna dla posiadaczy bankowych depozytéw, o czym wielu z nich moze
nawet nie wiedziec.

Uwzgledniajac podatek od zyskéw kapitatowych i inflacje w ostatnich latach (szczegdlnie po wprowadzeniu tzw.
podatku bankowego w lutym 2016 r.) depozyty zdecydowanie czesciej obnizaty realna wartos¢ oszczednosci, niz ja
powigkszaty.

www.millenniumtfi.pl infolinia: 22 337 58 83



MilleKompendium

18 lipca 2025 r. | Biuro komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

I Realna stopa zwrotu z |2M depozytu po opodatkowaniu
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Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne).

Objasnienia: Realna stopa zwrotu z |2M depozytow po opodatkowaniu =

oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytéw ztotowych (6-12M) wg
13 NBP z roczna kapitalizacja odsetek skorygowane o 19% podatek od zyskow

kapitatowych i roczny wskaznik inflacji wg GUS.

Srednia w okresie: maj 2015 — maj 2025.
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Srednie roczne realne oprocentowanie 6-12M depozytéw w minionej dekadzie wynosito -2,6%! A to oznacza, ze
realna warto$¢ oszczednosci zgromadzonych na typowym depozycie zmniejszyta sie w tym czasie o niemal /4!

Czy w polskich warunkach inwestowanie ma przewage nad nieinwestowaniem?

Inwestowanie na rynkach kapitatowych wiaze sie oczywiscie takze z ryzykiem realnej utraty wartosci oszczednosci. Co
wiegcej, dodatkowo dochodzi réowniez realne ryzyko nawet nominalnej utraty ich wartosci, szczegolnie w krotkim
terminie, poniewaz ceny akgji i obligacji moga podlega¢ znacznym wahaniom cen, co moze zniechgcac wiele oséb do
inwestowania. Zmiennos¢ ta ma jednak takze pewng zalete — czasami pojawiajg sie okazje inwestycyijne.

W odpowiedzi na pytanie, inwestowac czy nie inwestowac¢, kluczowym zagadnieniem jest tzw. premia za ryzyko, o
ktorej wiecej tutaj. Skoro inwestowanie wiaze sie z ryzykiem, to powinny to odzwierciedla¢ stopy zwrotu. |
rzeczywiscie istnieje szereg dowoddéw na to, ze w dtuzszym terminie premia za ryzyko rzeczywiscie wystepuije.
Dowody te pochodza z reguty z rynkéw rozwinigtych (gtownie z USA), o znacznie dtuzszej tradycji inwestycyjnej. Jesli
jednak chodzi o polski rynek, to powstaje pewien problem z dostepnoscia i wiarygodnoscia dtugoterminowych danych,
poniewaz rynek polskich akcji powstat zaledwie 34 lata temu. Tym co dodatkowo moze niektorych zniecheca¢ do
inwestowania na GPW jest doswiadczenie bardzo silnej przeceny z lat 2007 — 2009, ktora jest zjawiskiem wyjatkowo
rzadkim — w skali globalnej poprzednia miata miejsce niemal 8 dekad wczesniej, w latach 1929 -1932.

Rynek polskich akcji postrzegany jest takze przez pryzmat sftabych wynikéw grupy 20 najwiekszych spotek
zgromadzonych w indeksie WIG20. Wiekszos¢ z nich to spotki z dos¢ tradycyjnych sektoréw o niewielkim potencjalne
wzrostowym (sektor finansowy, paliwowy, telekomunikacyjny i handel detaliczny gtéwnie o profilu podstawowych
doébr konsumpcyjnych). Dodatkowo wiele z tych spofek jest kontrolowanych przez Skarb Panstwa, ktéry nie zawsze

na pierwszym miejscu stawia interes mniejszych akcjonariuszy. Rzutuje to takze na szeroki indeks WIG, poniewaz
niemal 1/3 catego indeksu WIG stanowia spotki z WIG-u 20.

www.millenniumtfi.pl

infolinia: 22 337 58 83



https://www.millenniumtfi.pl/dl/5983/attachment/16aa33/MTFI_Komentarz_20.02.2023.pdf

MilleKompendium

18 lipca 2025 r. | Biuro komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Poza szerokim indeksem WIG istnieja jeszcze indeksy $rednich i matych spotek (mWIGA40 i sWIG80). Trzeba jednak
pamigtac, ze sa to indeksy cenowe, czyli nie uwzgledniaja wypfacanych dywidend, ktore na dtuzsza metg maja istotne
Znaczenie w ocenie optacalnosci inwestowania. Warianty Total Return uwzgledniajace dywidende publikuja dane
dopiero od 2010 roku. Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych -Treasury BondSpot Poland Index
(TBSP) powstat w 2007 roku, a indeks obligacji zmiennokuponowych (GPWB-BWZ) dopiero w 2020 roku. Stad jak
widac trudno o wiarygodne diugoterminowe dane dot. poréwnan réznych klas aktywow z krajowego rynku.

Tym niemniej biorac pod uwage wszystkie powyzsze trudnosci mozna sprébowac na podstawie dostepnych danych
przeanalizowa¢, czy w polskich warunkach inwestowanie w akcje i obligacje ma przewage nad bankowym depozytem.

Zacznijmy od szerokiego indeksu polskich akgji i najdtuzszego okresu, z ktorego mamy dane.

Realna wartos¢ 10 000 zt ulokowana w indeks WIG
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Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne) na podst. miesiecznych danych ze Stoogq.pl, GUS
10 000 Objasnienia: wartos¢ WIG skorygowana o miesieczny wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wg GUS. Dane z okresu 30.04.1991-30.06.2025.
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Od 1991 roku realna (czyli skorygowana o inflacje) wartos¢ 10 000 zt zainwestowana w szeroki indeks WIG na koniec
czerwca 2025 roku byla warta 73 171 zt, co oznacza, ze w tym okresie Srednioroczna stopa zwrotu z indeksu WIG
przekraczafa inflacjg o 6,6%.

Wida¢ jednak bardzo duza zmiennos¢ w realnej wartosci kapitatu, szczegolnie w latach 2002-2009. Jesli ktos pechowo
zainwestowat w okolicach szczytu hossy w czerwcu 2007 roku, to wciaz uwzgledniajac inflacje wartos¢ kapitatu jest o
7% nizsza niz, kiedy rozpoczynat inwestycje. Czy jednak fakt, ze inwestycja popetniona w apogeum goraczki
spekulacyjnej po niemal dwéch dekadach wciaz wykazuje realna strate jest argumentem, ze zasadniczo nie warto
inwestowac w polskie akcje?
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Jak wiec wypada w polskich warunkach inwestowanie w rézne segmenty rynku akcji na tle obligacji skarbowych i
depozytow?

Realna wartos¢ 10 000 zt ulokowana w indeksy polskich akgji, obligacji skarbowych i przecietny bankowy depozyt.

—Polskie akcje (WIG) Srednie spotki (MWIG40TR) —— Mate spotki (sWIGS0TR)

Depozyt 1-3M ——Obligacje skarbowe Duze spotki (WIG20TR)
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5000 Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wihasne), na podst. miesiecznych danych ze Stooq.pl., NBP, GUS.
Objasnienia: wartosc¢ indeksow i oprocentowanie depozytow skorygowana o miesigczny wskaznik cen towarédw i ustug
konsumpcyjnych wg GUS. Depozyty = Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytow ztotowych (1-3M).
Obligacje skarbowe = Treasury BondSpot Poland Index. Obliczenia nie uwzgledniaja podatku od zyskéw kapitatowych. Dane z
okresu 31.12.2009-30.06.2025.
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Jak widac¢ powyzej, wszystkie indeksy polskich akcji w analizowanym okresie ostatecznie wygraly z inflacja. Najwyzsze
realne zwroty przyniosta inwestycja w polskie srednie spotki — zainwestowany kapitat zostat realnie pomnozony 3-
krotnie. Nieco sfabiej, ale wciaz dobrze, wypadty mate spotki — kapitat zainwestowany w ten segment zostat pomnozony
2,3-krotne. Najstabiej radzity sobie duze spotki z indeksu WIG?20, ale i one ostatecznie wygraly z inflacja osiagajac realny
zysk na poziomie 14%.

Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych (Treasury BondSpot Poland Index) przez lata dos¢ dobrze radzit
sobie z inflacja,... dopdki ta znaczaco nie wzrosta w latach 2020-2022, co doprowadzito do gwattownego wzrostu stop
procentowych i najwiekszej w historii przeceny instrumentow o statym dochodzie. Ta zakonczyta sie w pazdzierniku
2022 roku i od tamtej pory indeks TBSP zaczat odrabiac straty. Ostatecznie takze ta inwestycja obronita sie przed
inflacja, wyprzedzajac ja o nieco ponad 5%.

Jedyna klasa aktywdw, ktora przegrata w tym okresie z inflacja byly bankowe depozyty. Ich realna wartosé spadta o
niemal 10%. Jak wiec wida¢, w analizowanym okresie brak ryzyka inwestycyjnego w praktyce skutkowat obnizeniem
realnej wartosci kapitatu, natomiast tam, gdzie to ryzyko wystepowato realna wartosc¢ kapitatu wzrosfa.
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Biorac jednak pod uwage, ze obecnie GPVV doswiadcza silnej hossy, mozna sobie zada¢ pytanie: jak wypadtyby one w
innych warunkach rynkowych, bo przeciez nie zawsze na rynkach trwa hossa.

Od 2010 roku doswiadczyliSmy dotychczas 5 rynkow byka (wliczajac obecny), po ktorych zawsze przychodzit rynek

niedzwiedzia. Przyjrzyjmy sie wiec temu, jak wypadaja statystyki realnych zwrotéow w roznych horyzontach
inwestycyjnych.

Srednia kroczqca realna stopa zwrotu w réznych horyzontach inwestycyjnych
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Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie whasne), na podst. miesiecznych danych ze Stoogq.pl., NBP, GUS.
Objasnienia: wartos¢ indeksow i oprocentowanie depozytéw skorygowana o miesigczny wskaznik cen towarow i ustug
konsumpcyjnych wg GUS. Depozyty = $rednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytéw ztotowych (I-3M).

Obligacje skarbowe = Treasury BondSpot Poland Index. Obliczenia nie uwzgledniaja podatku od zyskow kapitatowych. Dane z
okresu 31.12.2009-30.06.2025.

Jak wida¢, we wszystkich analizowanych horyzontach srednia realna stopa zwrotu z depozytéw bankowych byta
ujemna. Akcje duzych polskich spotek osiagnety dodatni sredni realny zwrot tylko w horyzoncie 12 miesiecznym.

W kazdym horyzoncie sredni zwrot byt dodatni w pozostatych indeksach akgji i indeksie obligacji skarbowych. W
perspektywie 5 letniej najwyzszy sredni realny zwrot przynosita inwestycja w polskie Srednie spotki (+38%) i tylko
nieco mniej w mate spotki (+33,4%).

Poza srednimi stopami zwrotu warto przyjrzec¢ sie temu jak czesto stopa zwrotu z powyzszych klas aktywow
przekraczata inflacje?
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Odsetek okreséw z realnq dodatniq stopq zwrotu w réznych horyzontach inwestycyjnych
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Zrodio: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne), na podst. kroczacych | miesiecznych stop zwrotu wg danych Stooq.pl., NBP,
GUS.

Objasnienia: wartosc¢ indeksow i oprocentowanie depozytéw skorygowana o miesieczny wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wg GUS. Depozyty = srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytow ztotowych (I-3M).
Obligacje skarbowe = Treasury BondSpot Poland Index. Dane z okresu 31.12.2009-30.06.2025.

Jak widaé, najbardziej regularng ochrong przed inflacja w réznych horyzontach zapewniaty akcje srednich i matych
spotek oraz obligacje skarbowe. Najczesciej z inflacja przegrywaty natomiast akcje duzych spotek i bankowe depozyty.

Na podstawie analizowanego okresu wida¢, ze w kontekscie realnej ochrony kapitatu najlepiej spisaty sie akcje srednich
i matych spotek, zdecydowanie stabiej wypadty akcje duzych spotek, ale finalnie i one zyskaty wiecej niz inflacja. Obligacje
skarbowe statokuponowe pomimo tego, ze w tym okresie doswiadczyty najwigkszej w historii przeceny takze finalnie
ochronity kapitat przed inflacja. Ponadto obligacje w zakresie regularnosci ochrony przed inflacja w roéznych
horyzontach inwestycyjnych wypadty najlepiej w perspektywie krotkoterminowej (12M) i tylko nieznacznie stabiej w
horyzontach 3 i 5 lat. Bankowe depozyty we wszystkich horyzontach przecietnie przegrywaly z inflacja.

Efektywnos$¢ podatkowa preferuje inwestycje kapitatowe

Powyzsze dane nie uwzgledniaja jednak podatku od zyskéw kapitatowych, co w diugim terminie moze miec istotne
znaczenie dla wartosci zgromadzonego kapitatu. W przypadku bankowych depozytéw tzw. podatek Belki pobierany
jest przy kazdej kapitalizacji odsetek (czesto nawet kilkakrotnie w ciagu roku), co oznacza, ze taka rolowana lokata
bytaby pomniejszana o wartos¢ podatku, a wiec finalna wartos¢ kapitatu bytaby w rzeczywistosci nizsza, niz wynika z
powyzszych obliczen.
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W przypadku inwestycji kapitatowych w akcje, obligacje lub fundusze inwestycyjne, podatek jest ptacony w momencie
zakonczenia inwestycji, co oznacza, ze przez caty okres pracuje caty kapitat.

A to sprawia, ze uwzgledniajac specyfike podatkowa tych produktow roéznica w rzeczywistych stopach zwrotu bytaby
jeszcze wieksza na korzysé inwestycji kapitatowych. Warto jednak wspomnie¢, ze istnieje legalny sposob na uniknigcie
podatku Belki, a s3 nim Indywidulane Konta Emerytalne (IKE), ktore mozna prowadzi¢ zarowno w formie depozytu,
jak i inwestycji kapitatowych.

Whioski dla posiadaczy oszczednosci

Inwestowanie zawsze wiaze sie z ryzykiem - to nie tylko standardowa formutka przypominana przy kazdym kontakcie
posiadacza oszczednosci z rynkiem kapitatowym, to bezsporny fakt. Rzecz w tym, ze nieinwestowanie, takze wiaze sie
z ryzykiem, o ktorym niewielu mysli w momencie zakifadania bankowej lokaty. Warto w tym miejscu jednak rozroznié¢
rozne rodzaje ryzyka - czym innym jest ryzyko zmiennosci cen z jakim mamy do czynienia inwestujac w akcje, obligacje
lub fundusze inwestycyjne, a czym innym jest ryzyko dtugoterminowego spadku realnej wartosci oszczednosci. To
ostatnie wystepuje zaréwno na rynku kapitatowym jak i bankowych depozytach.

15,5 roku to nie jest dostatecznie dtugi okres, aby wyciaga¢ na jego podstawie dalekosiezne wnioski dot. lokowania
oszczednosci, ale z drugiej strony jest on na tyle dtugi, aby doswiadczy¢ kilku petnych cykli hossy i bessy. Ten okres
pokazat takze czym jest ryzyko zmiennosci, czesto naznaczone kryzysami geopolitycznymi, pandemia, wojna w
Ukrainie, inflacja, gwattownymi podwyzkami stép procentowych itp. Jednak w ostatecznym rozrachunku oszczgdnosci
ulokowane w polskich akcjach i obligacjach potwierdzaja zatozenia teorii premii za ryzyko - na dtuzsza mete to ryzyko
przyniosto wyzsze zwroty i w odréznieniu od ,,bezpiecznych” bankowych depozytéw realna wartosc¢ kapitatu wzrosta.

Rynek polskich akcji to nie tylko duze spétki o niskim potencjale wzrostu. Srednie i mniejsze spotki w dtuzszej
perspektywie wypadaja zdecydowanie lepiej, niz szeroki WIG i duze spotki z WIG20. | to czesto na nich zbudowane
sa portfele funduszy inwestujacych w polskie akcje.

Czy przysztos¢ bedzie inna niz poprzednie 15,5 roku?
Biorac pod uwage, ze wnioski z analizowanego okresu pokrywaja sig z teoria premii za ryzyko potwierdzona licznymi
dowodami z rozwinietych rynkow, nie ma powodu aby zaktadaé, ze polski rynek jest w tej materii wyjatkiem.

Podsumowujac, posiadaczu oszczednosci - inwestujac, ryzykujesz, ale nie inwestujac...takze ryzykujesz. Nie inwestujac,
masz gwarancje nominalnych zwrotow, ale stosunkowo duze ryzyko, ze realna wartos¢ twoich oszczednosci w diugim
terminie spadnie. Inwestujac, pewna masz tylko zmiennos¢, ale ryzyko utraty realnej wartosci oszczednosci z czasem
maleje, a szanse na to, ze dodatkowo pomnozysz realng wartos¢ oszczednosci rosna.

Wybieraj madrze!

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Woaine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,, Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikdw w przysztosci. Zyski z inwestycji osiggane
przez osoby fizyczne moga podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi swiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia
instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35%
wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo
cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa
instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi
informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa
pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe
Informacje” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od
przyjetej polityki inwestycyjnej moga inwestowacé czes$¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy
cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete systemem
gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja
wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet

uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.

www.millenniumtfi.pl infolinia: 22 337 58 83


https://millenniumtfi.pl/dokumenty.html

