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Perspektywy dla ostroznych w dobie spadajacych stop procentowych

Po ponad 1,5 roku utrzymywania stop procentowych na tym samym poziomie (5,75%) w tym roku Rada Polityki
Pienieznej dwukrotnie obnizata stope referencyjna — aktualnie do poziomu 5%., i jak wskazuja prognozy ekonomistow
nie jest to jej ostatnie stowo w obecnym cyklu. Ekonomisci Banku Millennium prognozuja, ze na koniec 3Q2026 stopa
referencyjna NBP spadnie o kolejne 150 pkt. do 3,5%. Nizsze oprocentowanie cieszy oczywiscie kredytobiorcow, ale
martwi posiadaczy bankowych depozytow.

Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytow wg NBP
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Zrédto: Millennium TFI na podst danych NBP

Srednie oprocentowanie nowych depozytéw (6-12M) spadto juz o potowe z 6,8% w listopadzie 2022 r. do 3,4% w
czerwcu 2025 r. Depozyty z krotszymi terminami byly wciaz oprocentowane przecigtnie ok. 4%, ale trzeba sie liczy¢
z tym, ze odnowienie ich z tym samym oprocentowaniem jest bardzo mato prawdopodobne.

Biorac pod uwage perspektywy kolejnych obnizek stop przez RPP trzeba sig¢ liczy¢ z tym, ze za rok obecne
oprocentowanie depozytéw spadnie ponizej 3%.

—— Stopa referencyjna NBP
—— Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytow ztotowych (6-12M)
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Zrédto: Millennium TFI na podst danych NBP
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Fundusze dtuzne - alternatywa dla ostroznych

W poszukiwaniu wyzszych zwrotow warto zapoznac sie z ofertg funduszy dtuznych, ktére co prawda nie oferuja jak
depozyty gwarantowanych stop zwrotu, ale w zamian dobrze sobie radza w srodowisku spadajacych stép
procentowych.

Fundusze dtuzne lokuja srodki zarowno w instrumenty o zmiennym, jak i stalym oprocentowaniu. Te pierwsze
charakteryzuja sie nizszq zmiennoscia i lepiej radza sobie w srodowisku rosnacych stop procentowych - stad sa chetniej
wybierane przez inwestorow poszukujacych tzw. bezpiecznych przystani. Te drugie natomiast charakteryzuja sie
wyzsza zmiennoscia i lepiej radza sobie w Srodowisku spadajacych stop procentowych. W funduszach dtuznych
zazwyczaj znajdziemy oba rodzaje obligacji z przewaga jednych lub drugich.

W przypadku funduszy diuznych warto takze zwroci¢ uwage na tzw. duracje portfeli (ang. modified duration), ktora
informuje o przecigtnym czasie do wykupu obligacji, ktory jest obliczany na podstawie oczekiwanych przeptywow
finansowych z obligacji. Im dtuzsza duracja portfela funduszu tym wigeksza zmienno$¢ jego wycen i tym wigksza takze
ich wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych. Stad w warunkach obnizek stép - lepiej powinny performowac fundusze
z dtuzsza duracja.

Rentownosé¢ portfeli funduszy to gtéwny sktadnik przysztej stopy zwrotu

W przypadku funduszy dtuznych istotna z perspektywy przysztych wynikow jest tzw. rentownos¢ portfela, czyli dochod
z obligacji przewidziany w okresie do ich wykupu. W Polsce oprocentowanie obligacji zmiennokuponowych na ogét
sktada sie ze stawki WIBOR i marzy, zaleznej gtdwnie od wiarygodnosci kredytowej emitenta obligacji.

Na koniec czerwca stawka WIBOR 6M wyniosta nieco ponad 5%, co wydaje si¢ wartoscia bardzo atrakcyjna na tle
przecietnego 6-miesiecznego depozytu (3,4%). Obecnie 6-miesieczny WIBOR niewiele spadt i wciaz wynosi 4,8%.

—— WIBOR 6M (podstawa oprocentowania obligacji o zmiennym oprocentowaniu)
—— Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych depozytéw ztotowych (6-12M)
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Roéznica pomiedzy stawka WIBOR 6M, bedaca podstawg oprocentowania obligacji zmiennokuponowych, a
oprocentowaniem przecietnego depozytu 6-12M wynosita na koniec czerwca |,6 p. proc., co na tle historycznym
wydaje sie poziomem stosunkowo atrakcyjnym.

Réznica pomiedzy stawkq WIBOR é6M, bedqcq podstawq oprocentowania obligacji zmiennokuponowych,
a przecietnym oprocentowaniem depozytow (6-12M) w pkt. proc.
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Zrédto: Millennium TFI na podst danych NBP, Stooq.pl

Inwestorzy oczekujacy wyzszych zwrotow i akceptujacy wyzsza zmiennosc funduszy moga rozwazy¢ fundusze obligac;ji
z diuzsza duracja oparte gtdwnie na instrumentach dtuznych o statym oprocentowaniu. Zmiennos¢ cen tych funduszy
wynika z tego, ze przy stalym oprocentowaniu rynek na biezaco dyskontuje obecne i przyszle stopy procentowe w
cenie tych obligacji. Ceny te podazaja wiec w przeciwnym kierunku do zmiany stop procentowych. Jak juz

wspominalismy im dtuzszy czas do wykupu obligacji (duracja), tym wieksze wahania tych cen.

Zaleta funduszy inwestujacych w obligacje statokuponowe jest to, ze znajac biezaca rentownos¢ portfela mozemy
oszacowac z duzym prawdopodobienstwem przyszty wynik nawet dtugoterminowej inwestycji. Jak wida¢ ponizej stopa
zwrotu z indeksu polskich obligacji skarbowych statokuponowych byta silnie skorelowana z ich poczatkowa

rentownoscia (wspotczynnik historycznej korelacji wynosit R2=0,91).
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Relacja pomiedzy poczqtkowq rentownosciq indeksu polskich obligacji skarbowych BEPDGA Index (0$ X),
a pdézniejszq 5 letniq stopq zwrotu z tego indeksu (0$ Y)

110%

[ J

90% 4,7 — rentowno$¢ BEPDGA .f ™

Index na koniec lipca 2025 r. .

R2=10,91 L
70% . °
50% e
A '

30% ¢

[ J

g

10% ® %

-10% L

-30%
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Zrédto: Millennium TFI na podst danych Stoogq.pl

Na koniec lipca rentowno$¢ indeksu Bloomberg’a polskich obligacji skarbowych (BEPDGA Index) wynosita 4,7, co przy
zachowaniu historycznej korelacji sugeruje przyszta stope zwrotu z 5-letniej inwestycji na poziomie ok. 27%.
Osiagniecie podobnej stopy zwrotu w tym okresie na bankowym depozycie bez istotnego wzrostu stop procentowych

wydaje sig¢ bardzo mato prawdopodobne.

Oczywiscie w przypadku tego rodzaju obligacji nie ma mowy o gtadkim systematycznym wzroscie, jak ma to miejsce
w przypadku depozytu lub wielu funduszy obligacji krétkoterminowych. Inwestycja taka bedzie miata wieksze wahania
cen, co dla niektorych inwestorow moze by¢ wada. Z drugiej jednak strony finalna stopa zwrotu z kilkuletniej inwestyc;ji
nie bedzie roztozona rownomiernie - w przypadku spadajacych rentownosci obligacji wiekszos$é¢ z oczekiwanej stopy

zwrotu z kilkuletniej inwestycji moze zosta¢ zrealizowana w stosunkowo krétkim czasie.

W przypadku inwestycji funduszowej, ktéra jest aktywnie zarzadzana warto takze pamietac, ze oczekiwana stopa
zwrotu moze sie jednak ostatecznie nieco rézni¢ (w obie strony) od tej wynikajacej z poczatkowej rentownosci
portfela. Pewnym ryzykiem dla tego typu funduszy sa ewentualne zmiany w polityce monetarnej RPP, w przypadku
gdyby ta zdecydowata sie w przysztosci podnosi¢ stopy procentowe. Biorac jednak pod uwage obecne otoczenie

makroekonomiczne nie wydaje sie to zbyt prawdopodobne w najblizszym czasie.
Podsumowanie

Posiadacze bankowych depozytow musza oswajac sie z tym, ze czasy wysokiego oprocentowania tychze odchodza w
przesztosc¢ wraz ze spodziewanymi kolejnymi obnizkami stop procentowych. Kazdy kolejny depozyt prawdopodobnie

bedzie miat coraz nizsze oprocentowanie.
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Woeiaz jednak oprocentowanie obligacji zmiennokuponowych, opartych o stawke WIBOR, ktére stanowia na ogot
gtowny skiadnik portfela funduszy obligacji krotkoterminowych jest istotnie wyzsze, niz to co oferuja banki w tym
samym terminie. Stawka WIBOR oczywiscie takze nie pozostaje bez wptywu na poziom stop procentowych w Polsce.
Z czasem stopy zwrotu z funduszy obligacji krétkoterminowych takze beda spadaty.

Dla ostroznych inwestorow, ale akceptujacych nieco wyzsza zmiennos¢ alternatywa moga by¢ fundusze obligacji
dtugoterminowych. To wilasnie ten rodzaj funduszy tradycyjnie najlepiej radzi sobie w okresie spadajacych stop
procentowych. Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych 10-letnich wciaz przekracza 5%, a caty indeks polskich
skarbowek (BEPDGA Index) wciaz utrzymuje rentowno$¢ na poziomie ok. 4,7% rocznie, przy sredniej duracji portfela
powyzej 4 lat, co daje nadzieje na stopy zwrotu istotnie wyzsze w tym okresie, niz na bankowych lokatach.

Warto jednak pamietad, ze inwestycje funduszowe, nawet oparte o instrumenty dfuzne zawsze sa obarczone jakims
poziomem niepewnosci dotyczacym przysztych stop zwrotu, ale z drugiej strony czasy dobrze oprocentowanych
depozytow sa juz za nami. Oczekujac wyzszych zwrotéw niz te gwarantowane, musisz si¢ po prostu pogodzic z brakiem

gwarancji.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Woazne 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, XlIl 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 Papierow 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 wynikow w przysztosci. Zyski z inwestycji osiggane
przez osoby fizyczne moga podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia 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 inwestorow 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 inwestowac 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 autoréw i pochodza ze zrodet

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

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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