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I półrocze 2025 roku obfitowało w wiele wydarzeƒ wnoszàcych du˝o niepewnoÊci na globalne rynki

– zarówno w uj´ciu gospodarczym jak i politycznym. Zapowiedzi prezydenta USA, Donalda Trumpa

weszły w ˝ycie, straszàc rynki poziomami ceł niewidzianymi od dekad, by za chwil´ zostaç odroczone.

JednoczeÊnie obserwowaliÊmy eskalacj´ działaƒ zbrojnych na Bliskim Wschodzie oraz zawiedzione

nadzieje na zawieszenie broni na Ukrainie. W tym otoczeniu radziç musiały sobie tak˝e rynki

kapitałowe i inwestorzy, którzy szukali odpowiedzi, czy dotychczasowy układ sił i strategie inwestycyjne

sà jeszcze aktualne? W tym całym zamieszaniu rynki kapitałowe doÊç sprawnie radziły sobie z szokiem

i niepewnoÊcià, wykazujàc si´ zaskakujàcà siłà. 

Przed nami II półrocze 2025 roku. Otoczenie makroekonomiczne wcià˝ nasuwa wiele znaków zapytania,

choç najbardziej pesymistyczne scenariusze dotychczas nie sprawdziły si´. Okres wakacyjny równie˝

potrafi byç specyficzny ze wzgl´du na ograniczonà płynnoÊç. Czy zatem rynek daje nam przesłanki do

optymizmu? Czy Êcie˝ka do wzrostów na rynkach akcji i obligacji pozostaje otwarta? O jakich ryzykach

powinniÊmy pami´taç i gdzie ich szukaç?

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. 

Zapraszamy do lektury!

Michał Trojanowski, EFA,  
Dyrektor ds. Komunikacji 
Inwestycyjnej

Piotr Siegieda, MPW,  
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Makroekonomia
Stabilne fundamenty 
we wra˝liwym otoczeniu 
Globalny krajobraz gospodarczy i polityczny
potrafi si´ szybko  zmieniaç, co Êwietnie ob-
razuje minione półrocze. Nieprzewidywalna
polityka handlowa USA pozostaje kluczowym
elementem globalnego obrazu makroekono-
micznego. Prezydent DonaldTrump ogłosił 
2 kwietnia nało˝enie ceł na import do USA,
na poziomie niespotykanym od dziesi´cio-
leci — po czym nastàpiła nagła, cz´Êciowa
pauza. Producenci, konsumenci i rynki 
finansowe zmagajà si´ z dostosowaniem 
do tych zmian. 

Nagłe zwroty w doniesieniach z frontu 
„wojen handlowych” stajà si´ ju˝ niemal 
codziennoÊcià, do której i rynki zdajà si´
przyzwyczajaç. Zachowujemy ostro˝noÊç
wobec precyzyjnych szacunków dotyczàcych
poziomu ceł, dokładnego terminu zmian
stóp procentowych oraz szczegółowych
prognoz inflacji i wzrostu. Te szacunki 
– i wiele innych – w du˝ej mierze zale˝à 
od bardziej spójnego kierunku polityki
USA. Trzeba jednak zwróciç uwag´ na fakt,
˝e negocjacje handlowe USA z głównymi

partnerami post´pujà i zmniejszajà globalne
napí cia. Po zawarciu umowy z Chinami i Wielkà
Brytanià, coraz bli˝ej jest porozumienie 
z Unià Europejskà (wst´pnie UE zgadza si´
na bazowe cła 10%), Kanadà (która wst´pnie
zgodziła si´ znieÊç podatek cyfrowy dla nie-
których koncernów), Indiami czy Japonià.

Spodziewamy si´, ˝e cła b´dà wy˝sze, 
ni˝ w poprzednich dekadach, a imigracja 
do USA ni˝sza. Spodziewamy si´ wi´kszych
wydatków fiskalnych na obronnoÊç i infrastruk-
tur´ w Europie. Efektem b´dzie prawdopo-
dobnie wolniejszy wzrost i wy˝sza inflacja 
w USA w 2025 roku, ni˝ wynika z prognoz 
z poczàtku roku. W pozostałych regionach
Êwiata efekt celny równie˝ mo˝e potencjalnie
spowolniç dynamik´ PKB , ale w mniejszym
stopniu. W tym miejscu warto równie˝
wskazaç, ˝e oprócz polityki handlowej, 
7 lipca prezydent Trump ogłosił wprowadzenie
ustawy deregulacyjnej, która wprowadza 
ci´cia bud˝etowe, ale równie˝ obni˝ki 
podatków, co w jego zamierzeniu ma pomóc
w stymulowaniu wzrostu gospodarczego.

Nagłe zwroty 
w doniesieniach z frontu
„wojen handlowych” 
stajà si´ ju˝ niemal 
codziennoÊcià, do której 
i rynki zdajà si´ przyzwy-
czajaç. 

èródło: JP Morgan  
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Cła USA prawdopodob-
nie nadal b´dà obcià˝aç
globalny wzrost, to inne
czynniki zaczynajà wspie-
raç lepszy rozwój poza
USA. 

BezpoÊredni wpływ zmieniajàcej si´ polityki
handlowej USA na wzrost gospodarczy na
rynkach wschodzàcych (EM) był jak dotàd
stosunkowo niewielki, ze wzgl´du na ni˝sze
ni˝ obawiano si´ rzeczywiste poziomy ceł.
Jednak spodziewamy si´, ˝e poÊredni wpływ
ceł – czyli wolniejszy globalny popyt i słabsze
inwestycje wynikajàce z niepewnoÊci polityki
handlowej – stanie si´ bardziej zauwa˝alny
w nadchodzàcych kwartałach. Słabszy dolar
amerykaƒski zach´ci wi´kszoÊç banków 
centralnych EM do dalszego obni˝ania stóp
procentowych, cz´Êciowo łagodzàc skutki
niepewnoÊci polityki handlowej USA.

Makroekonomia 
to nie tylko cła    
Choç polityka USA zdominowała przekaz
medialny w pierwszej połowie 2025 roku,
warto zauwa˝yç, ˝e na Êwiecie miały miejsce
wydarzenia, które w bardziej „normalnych”
czasach byłyby uznane za „wydarzenie roku”.

W marcu kanclerz Niemiec Friedrich Merz
zobowiàzał si´ zrobiç „wszystko, co konieczne”,
aby zapewniç obron´ Europy, znoszàc nie-
mieckà reguł´ hamulca zadłu˝enia i umo˝liwia-
jàc krajowi wi´ksze wydatki na infrastruktur´
i obronnoÊç. Ten odwa˝ny krok powinien 

pozytywnie wpłynàç na wzrost gospodarczy
Europy w nadchodzàcej dekadzie.

Chiny równie˝ zwi´kszajà wydatki fiskalne, 
a w sektorach nieruchomoÊci i konsumenckim
widaç oznaki poprawy. Sà to zatem kolejne 
sygnały, ˝e choç cła USA prawdopodobnie nadal
b´dà obcià˝aç globalny wzrost, to inne czynniki
zaczynajà wspieraç lepszy rozwój poza USA. 

Obserwujàc banki centralne 
Rezerwa Federalna USA (Fed) znajduje si´ 
w trudnym poło˝eniu. Podczas gdy wi´kszoÊç
twardych danych wskazuje na utrzymanie
stóp procentowych na obecnym poziomie,
dane mi´kkie sugerujà nadchodzàce spowol-
nienie, które mogłoby uzasadniaç ich obni˝k´.
Prawdopodobne jest, ˝e stopy w USA 
pozostanà na obecnym poziomie jeszcze
przez jakiÊ czas, a nast´pnie zostanà agresywnie
obni˝one w przypadku znaczàcego spadku
aktywnoÊci gospodarczej.

Inne banki centralne majà łatwiejsze zadanie,
poniewa˝ cła USA i słabszy dolar prawdo-
podobnie zwi´kszà presj´ dezinflacyjnà
w regionach poza USA, co mo˝e przyspieszyç 
i zwi´kszyç skal´ obni˝ek stóp procentowych
w porównaniu z prognozami z poczàtku roku.

Prognozy dynamiki PKB dla wybranych krajów w 2025 r.

èródło: Barclays
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Obni˝ki stóp przez Europejski Bank Centralny
ju˝ teraz wspierajà europejskich konsumen-
tów, którzy z wi´kszà pewnoÊcià ograniczajà
oszcz´dnoÊci i zwi´kszajà wydatki.

Bank Japonii to jedyny du˝y bank centralny,
który wydaje si´ nadal podà˝aç Êcie˝kà zacie-
Êniania polityki. Dalsze podwy˝ki stóp pro-
centowych mogà zostaç opóênione do koƒca
2025 roku lub poczàtku 2026 roku. Uwa˝amy
jednak, ˝e kolejne podwy˝ki nastàpià, gdy inne
banki b´dà luzowaç polityk´. Przewidujemy, 
˝e b´dzie to nadal wspieraç jena japoƒskiego. 

O szczegółach polityki stóp procentowych 
w odniesieniu do odczytów inflacji piszemy
w kolejnym rozdziale, gdy˝ majà one kluczowe
znaczenie dla rynków obligacji.

Otoczenie makroekono-
miczne w Polsce  
Potwierdzeniem sprzyjajàcego otoczenia makro-
ekonomicznego w Polsce stały si´ najnowsze
projekcje dostarczone przez analityków NBP
na poczàtku lipca. Zrewidowana prognoza PKB
zakłada rozwój polskiej gospodarki w tym roku
w tempie ok. 3,6%, ale równie˝ utrzymanie tej
dynamiki powy˝ej 3% w 2026 roku. Z drugiej
strony, decyzja o przedłu˝eniu „zamro˝enia”
cen pràdu dla odbiorców indywidualnych 
na IV kw. 2025 roku utrwaliła projekcje Êcie˝ki
inflacji, która w tym roku powinna wynieÊç
Êrednio 3,9% r/r, z szansà na wejÊcie w korytarz
celu inflacyjnego ju˝ w I kw. 2026 roku. Perspek-
tywa obni˝ek stóp procentowych przez Rad´
Polityki Pieni´˝nej (wraz z niespodziewanà 
obni˝kà do 5% w lipcu), to równie˝ pozytywny
sygnał dla sektora konsumenckiego, który wraz
z inwestycjami infrastrukturalnymi stanowi

głównà sił´ nap´dowà polskiego PKB. Bezro-
bocie równie˝ ustabilizowało si´ na poziomie
5%, a sprzeda˝ detaliczna nadal roÊnie. 

Pewnym znakiem zapytania dla ekonomistów
sà rozczarowujàce odczyty wskaênika wyprze-
dzajàcego koniunktury PMI dla polskiego
przemysłu. Wskazujà one na niesprzyjajàce 
perspektywy rozwoju w opinii samych firm
z bran˝y przemysłowej i produkcyjnej. Na ten
moment ci´˝ko znaleêç jednà, racjonalnà 
odpowiedê, uzasadniajàcà taki stan rzeczy. 
Niewykluczone, ˝e wpływ na ten odczyt
miała niepewna sytuacja negocjacji handlowych
pomi´dzy UE a USA oraz obawy o ceny
surowców w przypadku wybuchu wojny 
na Bliskim Wschodzie. Ryzyka te jednak 
nie zmaterializowały sí  w sposób jednoznacznie
negatywny, ale sytuacji w przemyÊle z pewnoÊcià
b´dziemy si´ przyglàdaç na bie˝àco.

Podsumowanie
Podsumowujàc otoczenie makroekonomiczne
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´, nie rewidujemy
równie˝ prawdopodobieƒstwa opisanych
poni˝ej scenariuszy. 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. 

Pewnym znakiem 
zapytania dla ekonomistów
sà rozczarowujàce odczyty
wskaênika wyprzedzajàcego
koniunktury PMI dla 
polskiego przemysłu. 

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

60% 5%

10% 25%

SILNE O˚YWIENIE („brak làdowania”)

èródło: opracowanie własne
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Rynki obligacji
Stabilizacja w oczekiwaniu na spadki 
stóp procentowych
Publikujàc prognozy na II kw. pisaliÊmy, ˝e

spodziewamy si´ w kolejnych miesiàcach

utrzymujàcej si´ podwy˝szonej zmiennoÊci

na rynku instrumentów dłu˝nych. I rzeczywi-

Êcie indeks MOVE, który mierzy zmiennoÊç

na rynku obligacji skarbowych USA, gwał-

townie wzrósł w kwietniu, gdy inwestorzy 

zareagowali na szybkie i wcià˝ ewoluujàce

zmiany w polityce handlowej USA i danych 

z gospodarki.

Banki centralne
W kwietniu RPP co prawda jeszcze nie obni-
˝yła stóp procentowych, ale zdecydowanie
zmieniła si´ narracja komunikatu po posie-
dzeniu na wyraênie goł´bià. Ju˝ na majowym
posiedzeniu RPP zdecydowała si´ obni˝yç
stop´ referencyjnà o 50 p.b., z poziomu
5,75% do 5,25%. Na konferencji po posie-
dzeniu prezes Glapiƒski tonował jednak 
rynkowe oczekiwania odnoÊnie timingu 
i skali kolejnych obni˝ek sugerujàc, ˝e było 
to jedynie dostosowanie do ni˝szej Êcie˝ki
inflacji (wynikajàcej głównie ze zmiany koszyka
inflacyjnego). Kolejnà obni˝k´ o kolejne 
25 p.b. zaserwowała doÊç niespodziewanie

Rada ju˝ w lipcu, co było pewnym zaskocze-
niem, poniewa˝ konsensus oczekiwał obni˝ki
dopiero we wrzeÊniu. 

Amerykaƒski Fed konsekwentnie utrzymuje
stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie w przedziale 4,25-4,50%. Najnowsze
prognozy Fed-u wskazujà na nieco ni˝szy
wzrost PKB w latach 2025-2026 (1,4% vs 1,7%
z marcowej projekcji w 2025 r. oraz 1,6% vs 1,8%
w marcowej projekcji w 2026 r.) przy wy˝szej
inflacji PCE (3,0% vs 2,7% z marcowej
projekcji w 2025 r. oraz 2,4% vs 2,2%
z marcowej projekcji w 2026 r.). W zwiàzku
z powy˝szym, prezes Jerome Powell utrzymy-
wał stosunkowo jastrz´bià retoryk´ sugerujàc
utrzymywanie polityki wait-and-see w najbli˝-
szych miesiàcach w oczekiwaniu na lepszà
ocen´ wpływu polityki celnej na gospodark´
i procesy cenowe zachodzàce w Stanach
Zjednoczonych. Mediana oczekiwaƒ członków
FOMC nadal wskazuje na dwie obni˝ki 
stóp procentowych w 2025 r. (bez zmian 
w stosunku do projekcji marcowej) natomiast
zauwa˝alnie wzrosła liczba członków ocze-
kujàcych utrzymania stóp procentowych
na niezmienionym poziomie przez cały 2025 r.

Inwestorzy zareagowali
na szybkie i wcià˝ ewolu-
ujàce zmiany w polityce
handlowej USA i danych
z gospodarki.

Indeks MOVE obrazujàcy zmiennoÊç na rynkach obligacji

èródło: MacroMicro
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Procesy dezinflacyjne 
w Polsce i na Êwiecie 
post´pujà. 

(z 4 do 7). Rynek wycenia obecnie spadek
stóp procentowych w Stanach Zjednoczo-
nych o około 63 pkt. w 2025 r.

Strefa euro jest znacznie bardziej zaawanso-
wana w cyklu obni˝ek stóp – od maja 2024 r.
stopa procentowa EBC spadła z 4,5% 
do 2,15%. Na czerwcowym posiedzeniu
Rada Prezesów EBC zdecydowała o kolejnej
obni˝ce stóp procentowych w strefie euro 
o 25 p.b. Na konferencji po posiedzeniu 
prezes Ch. Lagarde zakomunikowała, ˝e cykl
obni˝ek zbli˝a si´ ku koƒcowi (stopy procen-
towe znajdujà si´ obecnie na neutralnym 
poziomie) i w najbli˝szym czasie prawdo-
podobne jest utrzymywanie parametrów 
polityki pieni´˝nej bez zmian. Ryzyka dla
wzrostu gospodarczego skierowane sà 
jednak asymetrycznie w stron´ negatywnà,

co w zale˝noÊci od napływajàcych danych
makroekonomicznych mo˝e skłoniç Rad´ 
do dalszego dostosowania poziomu stóp
procentowych. Rynek wycenia jeszcze jednà
obni˝k´ o 25 p.b. w strefie euro w tym cyklu,
pod koniec 2025 r.

Procesy dezinflacyjne sprzy-
jajà instrumentom dłu˝nym 
Procesy dezinflacyjne w Polsce i na Êwiecie
post´pujà. W odczytach krajowej inflacji 
mieliÊmy co prawda w czerwcu negatywnà
niespodziank´ – inflacja wyniosła wg wst´pnych
szacunków GUS 4,1% r/r, jednak ekonomiÊci
spodziewajà si´ szybko spadajàcej inflacji. 
W lipcowej projekcji NBP widaç wyraênà
zmian´ wzgl´dem marcowej w 2025 roku 
z 4,9% do 3,95% i z 3,4% do 3,1% w 2026 r.

Prognozowana rynkowa Êcie˝ka stóp procentowych w USA

èródło: Bloomberg 
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To pozostawia znacznà przestrzeƒ do dalszych
obni˝ek stóp przez RPP. Argumenty za obni˝-
kami wspierajà tak˝e ostatnie dane z krajowej
gospodarki (zatrudnienie, wynagrodzenia, 
słabe odczyty indeksów PMI), które rozcza-
rowujà. 

Stabilizacj´ inflacji z perspektywami jej 
coraz ni˝szych poziomów widaç tak˝e 
w skali globalnej, co powinno skłaniaç banki
centralne do obni˝ek stóp procentowych. 

Czynnikami niepewnoÊci wcià˝ pozostaje 
polityka handlowa USA. Na froncie wojny
handlowej mamy przeplatajàce si´ nawzajem
epizody eskalacji i deeskalacji. USA podpisały
w czerwcu umow´ z Chinami. Trwajà wcià˝
negocjacje z Kanadà i Unià Europejskà. 
9 lipca upływa termin zawieszenia obowiàzy-

wania podwy˝szonych ceł na produkty 
z Unii Europejskiej, a wynik tych negocjacji
jest czynnikiem ryzyka dla rynków instrumen-
tów dłu˝nych. Najbardziej prawdopodobnym
wydaje si´ jednak przedłu˝enie zawieszenia
lub jakieÊ porozumienie.

Sytuacja na rynku 
instrumentów dłu˝nych 
RentownoÊci obligacji z rynków bazowych
zmieniały si´ w rytmie wydarzeƒ geopoli-
tycznych. Eskalacja wojny Izrael-Iran 
wywołała wzrosty na rynku ropy naftowej, 
co było czynnikiem proinflacyjnym i spowo-
dowała tak˝e wzrosty rentownoÊci. Natomiast
uspokojenie sytuacji na Bliskim Wschodzie
oraz szereg słabszych danych z amerykaƒ-
skiej gospodarki doprowadziły do spadku

Stabilizacj´ inflacji 
z perspektywami jej 
coraz ni˝szych poziomów
widaç tak˝e w skali 
globalnej.

Stopy procentowe w Polsce, USA i strefie euro
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8,0%

7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0%

07.202501.202507.202401.202407.202301.202307.202201.202207.202107.202107.2020

USA Strefa euro Polska

èródło: Trading Economics

20% 

18% 

16%

14%

12%

10%

8%

6% 

4% 

2%

0%

09.2022 01.2023 05.2023 09.2023 01.2024 05.2024 09.2024 01.2025 05.2025

Inflacja konsumencka w Polsce, USA i strefie euro

USA Strefa euro Polska



Millennium TFI • Outlook III kwartał 2025 r.

11www.millenniumtfi.pl

rentownoÊci amerykaƒskich obligacji, 
w przypadku 10-letniego benchmarku 
z poziomu 4,40% do 4,23%. RentownoÊç 
10-letniego niemieckiego benchmarku 
wzrosła natomiast z poziomu 2,50% 
do 2,61% wskutek zapowiedzi EBC 
o mo˝liwym koƒcu cyklu obni˝ek stóp 
procentowych w strefie euro. W Êlad 
za spadajàcymi rentownoÊciami amerykaƒ-
skich Treasuries, bardzo dobry ostatni 
miesiàc odnotował segment obligacji 
skarbowych rynków wschodzàcych, 
których szeroki indeks wzrósł w czerwcu 

o 2,22%, natomiast premia za ryzyko uległa
zaw´˝eniu z poziomu 250 pkt. do 245 pkt.
i znajduje si´ obecnie w okolicy 15-letnich
dołków, co przedstawia powy˝szy wykres. 

Pomimo podwy˝szonej zmiennoÊci, całe

pierwsze półrocze mo˝na uznaç za udane 

dla inwestujàcych w instrumenty dłu˝ne.

RentownoÊci polskich i amerykaƒskich 

obligacji skarbowych znajdujà si´ po dwóch

kwartałach 2025 r. ni˝ej ni˝ były na poczàtku

roku, co przeło˝yło si´ na wy˝sze zwroty 

z obligacji ni˝ wynikałoby to z samej poczàt-

5,352%

Pomimo podwy˝szonej
zmiennoÊci, całe pierwsze
półrocze mo˝na uznaç
za udane dla inwestujà-
cych w instrumenty
dłu˝ne.

èródło: Bloomberg
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kowej rentownoÊci. Indeks polskich obligacji

skarbowych stałokuponowych (Treasury

BondSpot Poland Index) wypracował 

w pierwszym półroczu 4,9%.   

Perspektywy 
dla instrumentów dłu˝nych
Millennium TFI
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie

do instrumentów dłu˝nych w drugiej połowie

2025 roku. Perspektywy spadajàcej inflacji

powinny dostarczaç argumentów bankom

centralnym w Polsce i USA do obni˝ania

stóp procentowych. Europejski Bank centralny

jest znacznie bardziej zaawansowany w cyklu

obni˝ek stóp. Tym niemniej w przypadku

pogorszenia koniunktury w strefie euro 

tak˝e EBC zachowuje jeszcze przestrzeƒ 

do łagodzenia polityki monetarnej.

W obecnej fazie polityki monetarnej banków
centralnych uwa˝amy za zasadne wydłu˝anie
duracji dłu˝nej cz´Êci portfeli w przypadku

èródło: TradingView
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pojawienia si´ wy˝szych rentownoÊci. 
Z perspektywy klientów funduszy inwesty-
cyjnych spodziewamy si´ wy˝szych zwrotów
z funduszy oferujàcych dłu˝sze duracje,
przy typowej dla nich wy˝szej zmiennoÊci. 

Sam bie˝àcy dochód z obligacji w dłu˝szej
perspektywie stanowi znaczàca cz´Êç przy-
szłego całkowitego zwrotu z obligacji, a ten
pomimo nieznacznego spadku od poczàtku
roku wydaje si´ nadal atrakcyjny, zarówno

na tle historycznym, jak i w obecnym 
momencie cyklu polityki kluczowych 
banków centralnych. 

Czynnikiem niepewnoÊci wcià˝ pozostaje
polityka handlowa USA. Oceniajàc jednak
jej dotychczasowy przebieg (eskalacja 
– deeskalacja – eskalacja itd.), jej ewentualny
negatywny wpływ na gospodark´ powinien
w ostatecznym rozrachunku sprzyjaç instru-
mentom dłu˝nym.

Czynnikiem niepewnoÊci
wcià˝ pozostaje polityka
handlowa USA. 
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Gdyby zatem oceniaç 
rynek z cz´stotliwoÊcià
kwartalnà, mo˝na by 
odnieÊç wra˝enie…
˝e nic si´ nie stało.  

Rynki akcji
Półrocze wykorzystanych szans

Poczàtek minionego kwartału od razu przy-
sporzył inwestorom akcyjnym bardzo du˝o
emocji. Wprowadzone przez prezydenta
Donalda Trumpa nowe cła, a szczególnie 
dalsze ich podnoszenie dla Chin i innych 
krajów z rynków wschodzàcych, wywołało
panik´ wÊród uczestników rynku. Obawy 
o silne zakłócenia w globalnych łaƒcuchach
dostaw oraz o wywołanie globalnej recesji,
wywołało ucieczk´ kapitałów z akcji w kie-
runku obligacji oraz złota. Szczególnie dot-
kliwe spadki zanotował rynek amerykaƒski.
Na szcz´Êcie inwestorzy  w ciàgu kilku kolej-
nych tygodni znaleêli przestrzeƒ na trzeêwà
ocen´ sytuacji. W efekcie ju˝ na poczàtku
maja amerykaƒski parkiet nie tylko odrobił
spadki, ale „pociàgnàł” za sobà giełdy na całym
Êwiecie. W czerwcu z kolei mogliÊmy obserwo-
waç kolejne rekordy wszechczasów na indeksie
S&P500, Nasdaq czy niemieckim DAX. 
Co ciekawe, nawet czerwcowa, powa˝na
eskalacja konfliktu na linii Izrael-Iran, nie zrobiła
na rynkach wielkiego wra˝enia. Gdyby zatem
oceniaç rynek z cz´stotliwoÊcià kwartalnà,
mo˝na by odnieÊç wra˝enie…, ˝e nic si´ 
nie stało.  

To kolokwialne stwierdzenie w istocie dobrze
oddaje zaskakujàcà sił´ i kondycj´ globalnych
rynków akcji. Hossa trwa i nie mo˝na jej 
negowaç. Przebiega ona jednak nieco inaczej i

jest na ró˝nym poziomie zaawansowania 
na poszczególnych parkietach. Patrzàc jednak 
z szerszej, półrocznej perspektywy, mo˝na
wysnuç kilka interesujàcych wniosków. 
Po pierwsze, od poczàtku roku wyraênie 
widaç pewnà dywergencj´ (rozbie˝noÊç,
rozró˝nienie). Tak jak historycznie to rynek
amerykanki zwykle nadawał kierunek i ton
nastrojom na globalnych parkietach oraz 
dostarczał najwy˝szych stóp zwrotu, tak od
poczàtku roku wyraênie ogrywał roĺ  marudera.
Prawdopodobnie po wysokich zyskach z 2024 r.,
a przy wielu wàtpliwoÊciach i niepewnoÊci 
co do kształtu nowej polityki handlowej w USA,
inwestorzy postanowili niejako „wystawiç
rachunek” D. Trumpowi i poszukiwali rynków
nieco taƒszych, bardziej przewidywalnych
kierunków inwestycyjnych. Na tej tendencji
skorzystał rynek europejski, w tym polski. 
Drugà ciekawà obserwacjà jest zaskakujàca 
siła rynków wschodzàcych i chiƒskiego par-
kietu. Wszak to właÊnie te gospodarki miały
byç głównie nara˝one na nowà polityk´ celnà
USA. Jednak wyraêne osłabienie amerykaƒ-
skiego dolara oraz brak widocznych istotnych
konsekwencji w gospodarce wspierały wzrosty
na tamtejszych parkietach. 

Na tle Êwiata zaskakujàcà siłà odznaczał si´
polski parkiet. Rekord obecnej hossy, histo-
ryczny szczyt na indeksie WIG czy stopa

Stopy zwrotu globalnych indeksów akcji w 2025 roku (w %, do 30.06.2025 r.)

èródło: Bloomberg 
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zwrotu na poziomie ponad 30% od poczàtku
roku, plasuje nasz rodzimy parkiet na podium
wyników w 2025 roku. Jak interpretowaç 
ten sprzyjajàcy klimat dla GPW i gdzie szukaç
przyczyn takich wzrostów? Zapewne na korzyÊç
inwestorów przemawiały relatywnie niskie
wyceny na tle Êwiata i rynków wschodzàcych,
sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne,
spadek inflacji, zatwierdzone przez Komisj´
Europejskà wypłaty Êrodków z KPO oraz 
nadzieje na zawieszenie broni na Ukrainie 
(z perspektywy rynków korzystne w ka˝dym
wariancie). Czy ten trend ma szanse na konty-
nuacj´ w II półroczu 2025 roku? Z perspek-
tywy fundamentalnej Êcie˝ka do wzrostów
pozostaje otwarta. Inwestorzy zagraniczni 
sà wcià˝ aktywni na polskim parkiecie, 
co szczególnie sprzyja najbardziej płynnym
spółkom z indeksu WIG20. Z kolei perspek-
tywa spadku inflacji i obni˝ek stóp procento-
wych sprzyja sektorowymi konsumenckiemu,
w którym szczególnie obecne sà spółki małe
i Êrednie.

Nie oznacza to jednak, ˝e nad polskà giełdà

nie wiszà ryzyka. Silne wzrosty od poczàtku

roku, ale tak˝e silne umocnienie PLN do USD

sprawia, ˝e z perspektywy inwestorów zagra-

nicznych pokusa do realizacji zysków jest 

wysoka – szczególnie w sytuacji potencjalnej

niepewnoÊci. A takich powodów nie brakuje.

Wynik wyborów prezydenckich w Polsce

obna˝ył kruchoÊç rzàdzàcej koalicji. Próby

przekonania wyborców i utrzymania władzy

w obecnej kadencji i po wyborach w 2027 r.

mogà potencjalnie skutkowaç bardziej ekspan-

sywnà politykà fiskalnà. Ponadto, w praktyce

wstrzymanie zmian w sàdownictwie oraz

nat´˝enie prawicowych nastrojów w kraju

mogà prawdopodobnie prowadziç do po-

nownego ochłodzenia relacji z Niemcami 

czy Unià Europejskà. Nie traktujemy jednak

tego potencjalnego czynnika jako długoter-

minowego, a raczej jako ewentualny powrót

do stanu, który inwestorzy ju˝ dobrze znajà 

z ostatnich lat. 

Choç nastroje na rynkach akcji w I półroczu

zdominowały takie wydarzenia jak wojny

handlowe czy konflikty geopolityczne, spró-

bujmy przyjrzeç si´ czynnikom, które mogà

potencjalnie determinowaç kondycj´ global-

nych rynków akcji w drugim półroczu. 

1. Fundamenty spółek 
pozostajà zdrowe  
Pesymistyczne scenariusze, wskazujàce 

na wybuch inflacji, zapaÊç w spółkach 

i załamanie rynków, okazały si´ nietrafione.

Co wi´cej, wyniki za I kw. pokazały, ˝e nadal

najwy˝sze dynamiki przychodów i zysków

mo˝emy obserwowaç w spółkach techno-

logicznych, b´dàcych przedmiotem najwi´k-

szej przeceny obserwowanej w kwietniu 

w USA. W Europie z kolei o ok 10 p.p. 

lepiej od poczàtku roku radzà sobie spółki

value (stabilne, znane marki, o globalnym 

zasi´gu, regularnie wypłacajàce dywidendy)

ni˝ spółki wzrostowe (nastawione na szybki 

i mocny wzrost zysków). Innymi słowy, rynki

akcji – mimo swojej du˝ej koncentracji 

na najwi´kszych spółkach technologicznych 

– pozostajà niejednorodne, co ułatwia inwe-

storom poszukiwanie potencjału na atrakcyj-

ne stopy zwrotu, nie tylko w ramach krajów, 

Z perspektywy 
fundamentalnej Êcie˝ka
do wzrostów pozostaje
otwarta.

Stopy zwrotu z indeksów GPW w 2025 roku (w %; do 30.06.2025)

èródło: stooq.pl 
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ale i sektorów. Po 3 miesiàcach od wprowa-
dzenia amerykaƒskich ceł rozpoczyna si´ 
sezon publikacji wyników amerykaƒskich
spółek za II kwartał. Oczekiwania co do zysków
i przychodów pozostajà doÊç niskie: odpo-
wiednio 4,9% i 7%. Jednak prognozy wskazujà, 
i˝ oczekiwania te mogà zostaç wyraênie prze-
bite, co oznaczałoby 19 z rz´du kwartał 
z dodatnià dynamikà przychodów oraz 
8 z rz´du kwartał wzrostu dynamiki zysków.
Co wi´cej, prognozy na drugà połow´
roku, ogłaszane przez same spółki, wskazujà 
na dalszà popraw´. Fundamentalny obraz
rynku jest zatem stabilny. Taki stan rzeczy 
zapewne tłumaczy relatywnie wysokie 
wyceny amerykaƒskich akcji na tle Êwiata.
Jednak bioràc pod uwag´ opisywanà w tym
rozdziale zanikajàcà dywergencj´ pomi´dzy

indeksami, realnym scenariuszem pozostaje
potencjalny powrót kapitałów na rynek ame-
rykaƒski, który nie brał udziału we wzrostach
w pierwszej połowie 2025 roku.

2. Nastroje inwestorów  
Rynkami kapitałowymi w krótkim terminie
szczególnie rzàdzà czynniki sentymentalne,
a wi´c humor i nastrój inwestorów. Ten, 
po kwietniowej zawierusze, pozostaje 
bardzo dobry, choç nie ma jeszcze oznak
silnej euforii. Oceniaç sentyment mo˝na
równie˝ po kierunkach napływu i odpływu
kapitałów. Na pewno nie mo˝na lekcewa˝yç
faktu, ˝e pod kàtem technicznym rynek
amerykaƒski jest obecnie doÊç mocno 
wykupiony, jednak odbywa si´ to głównie
za sprawà inwestorów indywidualnych. 

èródło Bank of America Research
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Inwestorzy  instytucjonalni wcià˝ niedowa-
˝ajà rynek amerykaƒski i sprzedajà akcje 
lub czekajà z wi´kszymi zakupami. Czy taki
układ sił oznacza wysokie prawdopodo-
bieƒstwo korekty w krótkim terminie? 
Niewykluczone, choç przyszłoÊç to poka˝e.
Powinien jednak cieszyç fakt, ˝e nawet 
scenariusz zakładajàcy realizacj´ zysków
mo˝e stanowiç pretekst do powrotu 
kapitałów instytucjonalnych na amerykaƒski
parkiet, co zapewne wspierałoby wyceny
akcji w okresie jesienno-zimowym. 

3. Uwaga na wakacyjnà 
sezonowoÊç   
Czynnikiem, który nie jest byç mo˝e ideal-
nym „doradcà” w konstruowaniu portfela

inwestycyjnego, ale który odciska swoje
pi´tno na rynkach, jest sezonowoÊç. 
Jest to historyczno-statystyczny „wzorzec”,
wskazujàcy na atrakcyjnoÊç i tendencj´ 
zachowania si´ rynku akcji w poszczególnych
miesiàcach roku. Mimo, ˝e wzorzec ten 
nie jest sprawdzalny w 100% (i w tym roku
ju˝ kilkukrotnie si´ nie sprawdził), to stanowi
swoistà „samospełniajàcà si´ przepowiedni´”,
w którà anga˝uje si´ wielu uczestników
rynku. Miesiàce wakacyjne sà doÊç specy-
ficzne, gdy˝ z racji obni˝onej, wakacyjnej
płynnoÊci, mniejszym kapitałem mo˝na 
wywołaç wi´kszà zmiennoÊç, która nieko-
niecznie ma charakter długoterminowy. 
Ponadto w tym okresie wakacyjnym sàsiadujà
ze sobà statystycznie jedne z najlepszych 

W tym okresie 
wakacyjnym sàsiadujà 
ze sobà statystycznie 
jedne z najlepszych
i najgorszych miesi´cy 
w roku dla akcji.

Ârednie miesi´czne stopy zwrotu indeksu S&P500 (lata 1990-2024) 

èródło: Trading Economics
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èródło: Isabelnet/Bloomberg

"Indeks Strachu VIX" wskazuje na du˝e przekonanie inwestorów 
do trwałoÊci wzrostów. 
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i najgorszych miesi´cy w roku dla akcji. 
Rynek łatwo wtedy ulega emocjom i pró-
buje dopasowaç preteksty do obranego
kierunku. Wzorzec ten jest doÊç podobny
dla rynku amerykaƒskiego i polskiego. 

Podsumowujàc, pozostajemy optymistycznie
nastawieni do globalnego i polskiego rynku
akcji w całym 2025 roku. Relatywna dotych-
czasowa odpornoÊç na zawirowania poli-
tyczno-ekonomiczne, wspierana dobrymi
wynikami spółek, mo˝e stanowiç solidnà 

podstaw´ do satysfakcjonujàcych stóp

zwrotu w kolejnym półroczu. W krótkim

terminie jednak dostrzegamy mo˝liwoÊç

podwy˝szonej i niekoniecznie racjonalnej

zmiennoÊci, która wynika z mniejszej waka-

cyjnej płynnoÊci i podatnoÊci na spekulacje.

Mo˝e ona prowadziç do korekty. Stàd te˝

na najbli˝sze 3 miesiàce przyjmujemy 

pozycj´ „wyczekujàcà”, typujàc rynek 

amerykaƒski jako ten, który mo˝e poten-

cjalnie przewodziç wzrostom na jesieni. 

W krótkim terminie 
dostrzegamy mo˝liwoÊç
podwy˝szonej i nieko-
niecznie racjonalnej
zmiennoÊci.

èródło: Millennium TFI, stooq.pl

Ârednie miesi´czne stopy zwrotu indeksu WIG (lata 1991-2024) 

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

Styczeƒ Luty GrudzieƒMarzec Kwiecieƒ Maj Czerwiec Lipiec Sierpieƒ Wrzesieƒ Paêdziernik Listopad

Mediana (oÊ lewa) Odsetek lat z zyskiem (oÊ prawa)

56%
52% 52%

74%

44%

59%
63% 63%

41%

70%

52%

78%

0,2%
0,0%

-0,1%
-0,3%

0,4%

1,8%

0,6%

-1,1%

0,9%

0,0%

2,2%
2,6%



Millennium TFI • Outlook III kwartał 2025 r.

19www.millenniumtfi.pl

Podsumowanie 
i wyzwania na III kwartał 
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki 
funduszy z palety Millennium TFI na tle
stóp zwrotu głównych grup aktywów 
w całym I półroczu 2025 r.: 

Stopy zwrotu z głównych klas aktywów na dzieƒ 30.06.2025 r.

Akcje
Rynki Rozwini´te

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

Akcje
Rynki Wschodzàce

ÂREDNIA
portfel mieszany

Obligacje 
High Yield

Akcje
Du˝e Spółki (USA)

Surowce Obligacje 
Stały Kupon

Gotówka REITs 
(nieruchomoÊci)

Akcje
Małe Spółki (USA)

èródło: JP Morgan
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Oceniajàc dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych z palety Millennium TFI mo˝na
wyraênie dostrzec zdecydowanie lepsze stopy zwrotu w przypadku rozwiàzaƒ, w których
dominuje ekspozycja na polski rynek akcji. Nie powinno to dziwiç zwa˝ywszy, ˝e w 2025 roku
GPW jest jednym z najlepszych rynków na Êwiecie. W przypadku globalnych akcji, po silnej
kwietniowej korekcie wywołanej wprowadzeniem amerykaƒskich ceł, rynki zdołały si´ „otrzàsnàç”
i powróciły do wzrostów, osiàgajàc nowe historyczne szczyty. Dzi´ki tym czynnikom fundusze
z ekspozycjà na globalne rynki równie˝ zamkn´ły półrocze dodatnimi stopami zwrotu,
odrabiajàc wczeÊniejsze spadki. 

Fundusze dłu˝ne nie przyniosły w minionym półroczu a˝ takich „emocji” (w kontekÊcie
zmiennoÊci), jak fundusze akcyjne. Ich wykorzystanie, jako stabilnego elementu portfela miało
zatem swoje uzasadnienie. Koncentracja portfeli Subfunduszy Obligacji Klasyczny oraz Instrumentów
Dłu˝nych na polskim długu pozwoliła konsekwentnie budowaç stabilne i dodatnie stopy zwrotu,
zgodnie z naszymi scenariuszami oczekiwanymi na poczàtku roku. 
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Stopy zwrotu funduszy z palety 
Millennium TFI w okresach rocznych

èródło: Millennium TFI

*dane do 30.06.2025

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzieƒ 30.06.2025).

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)

Zalecany
okres 

inwestycji

FIO Instrumentów Dłu˝nych

FIO Obligacji Klasyczny

SFIO Obligacji Globalnych

FIO Stabilnego Wzrostu

SFIO Plan Wywa˝ony

SFIO Multistrategia

FIO Cyklu Koniunkturalnego

SFIO Plan Spokojny

FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spółek

SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors
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38,18%

41,14%

19,74%

22,78%

2024 

5,20%

1,70%

3,64%

3,52%

3,46%

6,17%

8,16%

4,39%

4,55%

7,67%

17,64%

13,84%

2022

-1,9%

-7,1%

0,8%

0,8%

2,4%

5,9%

10,6%

9,9%

18,9%
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12,1%

2021

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%

7,7%

4,1%
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10,8%

0,7%

16,7%

9,7%

2020

1,6%

3,5%

3,2%

7,2%
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10,6%
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2019
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-6,7%

-6,3%

-8,5%
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-16,4%
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2018
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4,3%

3,5%

1,5%
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2017

2,0%
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-0,8%
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5,2%

13,2%

-0,5%

20162025*

Mimo obaw o skutki amerykaƒskiej polityki handlowej na gospodark´ i spółki, utrzymujàcy si´
popyt na obligacje korporacyjne sprzyjał wynikom Subfunduszu Obligacji Globalnych. Spodziewamy
si´ utrzymania tych pozytywnych tendencji tak˝e w II półroczu 2025 roku, w Êlad za oczekiwanym
łagodzeniem polityki monetarnej w Polsce i w USA.

Dla funduszy mieszanych było to bardzo udane półrocze. Najlepiej spisały si´ te rozwiàzania, które
miały wi´kszy udział akcji oraz zaanga˝owanie w Polsce (Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego). Nadal
pozwalajà one inwestorom budowaç szerokà ekspozycj´ rynkowà bez okreÊlania si´ w zakresie
jednej konkretnej klasy aktywów oraz korzystaç z wielu ró˝nych potencjalnych scenariuszy rynkowych
– co jest szczególnie istotne w sytuacji rynkowej niepewnoÊci. 

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 całà pozostałà cz´Êç 2025 roku) oraz taktycznym (w skali bie˝àcego
kwartału). Mimo krótkoterminowej zmiennoÊci wywoływanej czynnikami geopolitycznymi, relatywnie
wysokie rentownoÊci obligacji, stanowiàce głównà składowà przyszłych stóp zwrotu funduszy
dłu˝nych, sà atrakcyjne i powinny nadal skutecznie broniç dodatnich stóp zwrotu. Na ten moment
spodziewamy si´, ˝e druga połowa roku powinna nadal sprzyjaç obligacjom, a banki centralne naj-
prawdopodobniej znajdà przestrzeƒ do kontynuacji obni˝ek stóp procentowych. 

W przypadku akcyjnych klas aktywów, dostrzegamy solidne fundamenty spółek oraz wcià˝ sprzyjajàce
otoczenie makroekonomiczne. Hossa trwa i nie mo˝na jej negowaç, choç przebiega ona w ró˝nym
tempie i jest na ró˝nym poziomie zaawanasowana w ró˝nych gospodarkach. OczywiÊcie w krótkim
terminie eskalacja napi´ç geopolitycznych czy decyzje dotyczàce amerykaƒskiej polityki celnej b´dà
zapewne nieraz wprowadzaç chaos. Okres wakacyjny odznacza si´ bowiem obni˝onà aktywnoÊcià
inwestorów i  wzgl´dnà łatwoÊcià w wywoływaniu zmiennoÊci niedu˝ym kapitałem. Du˝e wyzwanie
ma przed sobà polska giełda, gdy˝ z perspektywy kapitałów zagranicznych pokusa do realizacji
zysków wcià˝ pozostaje silna i aktualna. Nadal jednak polskie akcje sà relatywnie tanie, a otoczenie
makroekonomiczne nadal utrzymuje otwartà Êcie˝k´ do wzrostu cen akcji. 
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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;

Obni˝ona wakacyjna płynnoÊç.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

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;

Obni˝ona wakacyjna płynnoÊç.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

Relatywnie atrakcyjne poziomy rentownoÊci w Polsce; 

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

Inflacja pod kontrolà;

W krótkim horyzoncie: Obni˝ona wakacyjna płynnoÊç.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(PL)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci i inflacja pod kontrolà;

Presja polityczna na Fed;

Nieznany wpływ polityki celnej na gospodark´;

Ekspansywna polityka fiskalna.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(USA)

Spadkowa Âcie˝ka inflacji bez negatywnych zaskoczeƒ;

Kontynuacja ci´ç stóp proc. przez EBC w 2025 r.;

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 III 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 w okresie wakacyjnym;

Prawdopodobieƒstwo realizacji zysków po I półroczu 2025 r.

+
+

–
–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

Perspektywa pomyÊlnych danych ze spółek za 2Q 2025 r.;

Perspektywa obni˝ki podatków dla firm;

Widoczna rotacja kapitałów z Europy do USA;

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; 

Prawdopodobieƒstwo realizacji zysków po I półroczu 2025 r.

+
+
–
–

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

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka Rynków Wschodzàcych;

Sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne;

Prawdopodobieƒstwo realizacji zysków po I półroczu 2025 r.;

W krótkim terminie wra˝liwoÊç na ograniczenie płynnoÊci w okresie wakacyjnym.

+
+

–
–

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 neutralnej alokacji w akcje; koncentracja 
na selekcji spółek szczególnie z indeksów mWIG i sWIG, 
z niewielkim 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.

• Redukcja przewa˝enia sektora finansowego, utrzymanie prze-
wa˝enia zaanga˝owania w sektorze technologicznym, utrzyma-
nie pozycji w sektorze ochrony zdrowia i biotechnologicznym.

SFIO OBLIGACJI GLOBALNYCH SFIO PLAN AKTYWNY

• Skracanie duration portfela, zwi´kszanie udziału polskich
obligacji zmiennokuponowych i korporacyjnych, kosztem
globalnych obligacji nieskarbowych. 

• Szeroka dywersyfikacja geograficzna, dowa˝eniem ekspozycji 
na rynek amerykaƒski i japoƒski; utrzymanie niedowa˝enia 
na rynku europejskim; neutralna ekspozycja rynki wschodzàce.

FUNDUSZE MIESZANE SFIO PLAN SPOKOJNY I WYWA˚ONY

• Koncentracja na stałym dochodzie odsetkowym z cz´Êci
dłu˝nej polskiej, utrzymanie neutralnej i zdywersyfikowa-
nej alokacji w akcje polskie oraz amerykaƒskie.

• 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 Subfunduszu Obligacji Klasyczny i Instrumentów Dłu˝nych skoncentrowaliÊmy ekspozycj´ na
rynku polskim. Przemawiajà za tym atrakcyjne rentownoÊci obligacji skarbowych, a tak˝e mo˝liwoÊç
podnoszenia dochodowoÊci poprzez selekcj´ najbardziej uznanych emitentów obligacji nieskarbowych.
Ponadto w strategiach globalnych mieszanych i akcyjnych koncentrujemy swojà uwag´ na rynku
amerykaƒskim, który dopiero nadrabia zaległoÊci do pozostałych rynków na Êwiecie. 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
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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.




