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Poczàtek 2026 roku okazał si´ jednym z najbardziej burzliwych okresów ostatniej dekady.

Âwiatowe rynki nie zdà˝yły jeszcze odetchnàç po trudnych latach geopolitycznej rywalizacji

i napi´ç handlowych, gdy nad globalnà gospodarkà zawisło kolejne zagro˝enie: wojna w Iranie

i zwiàzana z nià blokada CieÊniny Ormuz. To właÊnie te wydarzenia zainicjowały nowà fal´

niepewnoÊci – energetycznej, inflacyjnej i finansowej. W zaledwie kilka tygodni ropa znów stała

si´ najwa˝niejszym aktywem makroekonomicznym, a rynki akcji przeszły najgł´bszà korekt´ od

dwóch lat, szczególnie w Europie, która odczuła wzrost kosztów energii najmocniej. Po 4 latach

wzgl´dnej hossy, spadki dotkn´ły równie˝ rynek obligacji. Był to skutek obaw o długotrwały

wzrost kosztów energii w wyniku blokady cieÊniny Ormuz, a co za tym idzie – strachu przed

powrotem inflacji i wy˝szych stóp procentowych. 

W trakcie powstawania tego materiału niemal codziennie napływajà ró˝ne, sprzeczne informacje

z frontu wojny na Bliskim Wschodzie. W warunkach du˝ych emocji i nieprzewidywalnoÊci łatwo

zapomnieç o fundamentach. I choç nie b´dziemy prognozowaç jak długo konflikt w Iranie b´dzie

oddziaływał na rynki kapitałowe, doÊwiadczenie uczy nas, ˝e pr´dzej czy póêniej pojawi si´

pewien punkt równowagi i nowa rzeczywistoÊç, która wcale nie musi byç zagro˝eniem a szansà.

Niniejszy Outlook Rynkowy Millennium TFI stanowi swoisty przewodnik, b´dàcy prezentacjà

naszych zało˝eƒ strategicznych na cały 2026 rok, zrewidowany o wydarzenia z ostatniego

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
StabilnoÊç fundamentów pod presjà 
nowego szoku energetycznego
Geopolityczny szok 
energetyczny zmienia 
reguły gry.   
Poczàtek II kwartału 2026 r. przyniósł global-

nej gospodarce najwi´kszy szok poda˝owy

od kryzysu energetycznego z 2022 roku.

W marcu 2026 r. eskalacja konfliktu na Bliskim

Wschodzie doprowadziła do otwartej wojny

w Iranie, a w konsekwencji do cz´Êciowej

blokady CieÊniny Ormuz – kluczowego szlaku

transportowego, przez który przechodzi ok.

20% Êwiatowej poda˝y ropy oraz znaczàcy

wolumen LNG. Zaburzenia transportu energii

wyraênie obni˝yły globalne prognozy wzrostu

na 2026 r. oraz stworzyły warunki do ponow-

nego wzrostu globalnej inflacji, zwłaszcza

w Europie i Azji, które sà najbardziej uzale˝-

nione od importu paliw płynnych z regionu

Zatoki Perskiej. W przeciwieƒstwie do epizo-

dów z przełomu 2023/2024, obecny skok

cen ropy i gazu nie jest krótkotrwałà anoma-

lià, lecz efektem realnej i materialnej utraty

cz´Êci mocy eksportowych Iranu jak i innych

krajów regionu oraz wzrostu ryzyka militar-

nego na jednym z najwa˝niejszych korytarzy

surowcowych na Êwiecie.

S&P Global wskazuje, ˝e wojna zwi´ksza
prawdopodobieƒstwo, i˝ ropa Brent utrzyma

si´ w widełkach 95–110 USD, a gaz LNG
pozostanie trwale dro˝szy – i to nawet przy
stabilizacji dostaw z USA i Kataru. OECD
szacuje, ˝e do koƒca 2026 r. ceny energii
b´dà o 10-15% wy˝sze, ni˝ zakładano jeszcze
w koƒcówce 2025 r.

Taki pesymistyczny scenariusz – jeÊli si´
zmaterializuje – mo˝e zatem potencjalnie 
wywołaç wzrost kosztów produkcji globalnie,
presj´ na mar˝e firm energochłonnych,
strukturalne osłabienie siły nabywczej konsu-
mentów czy odwrócenie trendu dezinflacji 
w wielu krajach rozwini´tych. W efekcie 
globalna inflacja, którà IMF jeszcze w styczniu
widział w okolicach 3,8% na 2026 r., zgodnie
z nowymi ocenami Standard & Poor’s i OECD
mo˝e wzrosnàç nawet o 0,3-0,5 pkt proc.
wzgl´dem wczeÊniejszych zało˝eƒ – zwłaszcza
jeÊli utrzymajà si´ napi´cia wokół Iranu i cie-
Êniny Ormuz. OczywiÊcie scenariusz ten
nadal mo˝e przebiegaç łagodniej, jeÊli wojna,
a ÊciÊlej udro˝nienie szlaków transportowych
nastàpi relatywnie szybko. 

W Êwietle najnowszych wydarzeƒ nie mo˝na
ju˝ utrzymywaç dotychczasowej narracji
o silnych filarach wspierajàcych globalne 
makroekonomiczne otoczenie, które opisy-
waliÊmy w naszym Outlooku na poczàtku
roku. W rzeczywistoÊci uległy one pewnym

Zaburzenia transportu
energii wyraênie obni˝yły
globalne prognozy
wzrostu na 2026 r. 
oraz stworzyły warunki
do ponownego 
wzrostu globalnej inflacji,
zwłaszcza w Europie 
i Azji.
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Zgodnie z nowymi 
scenariuszami 
S&P Global, Fed i EBC
b´dà działaç ostro˝niej,
ograniczajàc obni˝ki 
stóp procentowych lub
odsuwajàc je w czasie.

osłabieniom. Po pierwsze, globalna dezinflacja
spowalnia – a lokalnie mo˝e przejÊciowo 
odwracaç si´ w trend wzrostowy. Szok 
energetyczny, napi´cia handlowe i wy˝sze
ceny transportu globalnego powodujà, 
˝e inflacja zamiast spadaç, ponownie zaczyna
rosnàç. Zarówno S&P Global, jak i OECD
sygnalizujà odwrócenie trendu dezinflacyjnego,
szczególnie w Europie i krajach importujà-
cych energi´. Po drugie, poluzowanie polityki
monetarnej nie jest ju˝ pewne ani szerokie.
Rynek jeszcze w 2025 r. wyceniał gł´bokie
cykle obni˝ek stóp w USA i Europie. Zgodnie
z nowymi scenariuszami S&P Global, Fed
i EBC b´dà działaç ostro˝niej, ograniczajàc
liczb´ ci´ç lub odsuwajàc je w czasie, jeÊli
szok energetyczny ustabilizuje inflacj´ na po-
ziomach powy˝ej celów banków centralnych.

OdpornoÊç makroekonomicz-
na pozostaje, ale „p´kni´cia”
stajà si´ wyraêniejsze.   
Mimo geopolitycznych szoków globalna
gospodarka nie wydaje si´ zmierzaç ku peł-
noskalowej recesji. Fundamentalne wskaêniki
– dynamika PKB, sytuacja na rynku pracy oraz
zdolnoÊç sektora prywatnego do absorpcji

szoków – pozostajà relatywnie solidne.
Wzrost inwestycji w obszarze sztucznej
inteligencji i infrastruktury cyfrowej, wysoka
elastycznoÊç amerykaƒskiej gospodarki oraz
opóênione efekty wczeÊniejszego luzowania
fiskalnego w wybranych regionach wcià˝
amortyzujà presj´ po stronie poda˝y 
i finansowania.

JednoczeÊnie obserwujemy jednak coraz 
bardziej wyraênà fragmentaryzacj´ obrazu
wzrostu. Wra˝liwe sektory przemysłowe,
transportowe oraz energochłonne w Europie
i Azji zaczynajà odczuwaç skutki uporczywie
wysokich kosztów energii, dro˝szego importu
oraz ograniczonej dost´pnoÊci finansowania.
W paƒstwach o wysokim udziale zadłu˝enia
publicznego i prywatnego rosnàce koszty
obsługi długu stopniowo wypierajà inwesty-
cje, obni˝ajàc Êredni potencjał wzrostowy.
Równolegle zaostrzenie standardów kredy-
towych w sektorze bankowym działa pro-
cyklicznie, wzmacniajàc regionalne ró˝nice
w dynamice koniunktury.

Kluczowym czynnikiem niepewnoÊci w krót-
kim i Êrednim horyzoncie pozostaje sytuacja
na rynkach energii. Przedłu˝ajàca si´ blokada
cieÊniny Ormuz zwi´ksza ryzyko trwałego

Prognozy PKB dla poszczególnych krajów w 2026 roku

èródło: Barclays
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szoku cenowego na rynku ropy i LNG, które-
go skutki wykraczajà poza jednorazowy impuls
inflacyjny. Utrwalone wy˝sze ceny energii mogà
bowiem przeło˝yç si´ na pogorszenie terms
of trade w gospodarkach importujàcych 
surowce, podbiç inflacj´ bazowà oraz ograni-
czyç przestrzeƒ do dalszego łagodzenia polityki
pieni´˝nej przez banki centralne. W tym scena-
riuszu ryzyko „stagflacyjnych ognisk” – szcze-
gólnie w Europie – istotnie wzrasta.

Stany Zjednoczone – mi´kkie
làdowanie w warunkach 
nowych napi´ç inflacyjnych.   
Stany Zjednoczone weszły w 2026 r. w sta-
nie relatywnie stabilnej kondycji, wspieranej
mocnym rynkiem pracy, solidnà konsumpcjà
oraz wysokà dynamikà inwestycji w sztucznà
inteligencj´ i infrastruktur´ technologicznà.
WczeÊniejsze prognozy IMF oraz zakładały
wzrost amerykaƒskiego PKB rz´du 2,8%
w 2026 r., co czyniło USA jednym z liderów
wzrostu w grupie rynków rozwini´tych. 
Wojna w Iranie oraz zaburzenia transportu
przez CieÊnin´ Ormuz wymusiły jednak
rewizj´ tych prognoz. Według Global oraz
OECD wy˝sze ceny energii i transportu ob-
ni˝yły oczekiwany wzrost PKB o 0,2-0,4 pkt
proc., a aktualny konsensus rynkowy plasuje
si´ obecnie bli˝ej 2,4-2,6%. 

Inflacja, która według wczeÊniejszych przewi-
dywaƒ miała spadaç do 2,2-2,4% w 2026 r.,
obecnie znajduje si´ na Êcie˝ce wy˝szej
o ok. 0,3 pkt proc. z powodu rosnàcych
cen energii, transportu i usług. S&P Global
jednoznacznie wskazuje, ˝e presja kosztowa
po wydarzeniach w Iranie opóêni proces
dezinflacji w USA. 

Fed – wczeÊniej gotów do kilku obni˝ek stóp
procentowych – obecnie sygnalizuje ostro˝-
noÊç. Wy˝sza inflacja i niepewnoÊç geopoli-
tyczna zmniejszajà prawdopodobieƒstwo
pełnego cyklu łagodzenia w 2026 r., a rynek
w wycenach przesunàł wi´kszoÊç oczekiwa-
nych ruchów na II połow´ roku.  

Europa – najwi´kszy ci´˝ar
szoku energetycznego 
i ryzyko stagflacji. 
Strefa euro pozostaje regionem najbardziej

nara˝onym na skutki konfliktu na Bliskim

Wschodzie i blokady cieÊniny Ormuz. OECD

wskazuje, ˝e Europa doÊwiadcza najsilniej-

szego wzrostu kosztów energii wÊród paƒstw

G20, a ceny gazu i ropy w regionie mogà

do koƒca roku pozostaç 10–15% wy˝sze, ni˝

zakładano jeszcze jesienià 2025 r. Wydaje si´

równie˝, ˝e nowe szoki poda˝owe wyraênie

pogorszyły Êcie˝k´ wzrostu. Ju˝ w stycznio-

wych projekcjach PKB strefy euro przewi-

dywano umiarkowany wzrost rz´du ~1,4%
na 2026 rok. Jednak najnowsze analizy OECD

wskazujà na korekt´ w dół – do poziomu

1,0-1,2%, czyli o 0,3-0,4 pkt proc. mniej ni˝

zakładano. Inflacja, która do koƒca 2025 roku

konsekwentnie spadała, znalazła si´ znów

pod silnà presjà. OECD podkreÊla, ˝e wzrost

cen energii oraz wy˝sze koszty transportu

morskiego przeło˝à si´ na wy˝szy poziom
inflacji w 2026 r. o ok. 0,4-0,5 pkt proc.
wzgl´dem prognoz ze stycznia. Europa staje

wi´c w obliczu zjawiska charakterystycznego

dla stagflacji: wzrost PKB spowalnia, inflacja

odbija, a polityka pieni´˝na pozostaje w ogra-

niczonym zakresie. S&P Global zauwa˝a,

˝e presja kosztowa b´dzie szczególnie silna

Według Global oraz
OECD wy˝sze ceny 
energii i transportu 
obni˝yły oczekiwany
wzrost PKB 
o 0,2-0,4 pkt proc.

èródło: JP Morgan

6,0% 

5,0% 

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0%

-1,0% 

2019 20212020 202420232022 20262025 202920282027

Âcie˝ki stóp procentowych i prognozy najwa˝niejszych 
banków centralnych 

Fed ECBBoE BoJ



Millennium TFI • Outlook II kwartał 2026 r.

7www.millenniumtfi.pl

w sektorach przemysłowych i energochłon-

nych, a EBC b´dzie zmuszony utrzymywaç

pauz´ w polityce stóp przez dłu˝szy czas. 

Choç naszym zdaniem Europa wcià˝ broni
si´ przed scenariuszem recesyjnym, dostrze-
gamy sygnały przecià˝enia fiskalnego: trans-
formacja energetyczna, wzrost wydatków
na obronnoÊç oraz wysoka wra˝liwoÊç prze-
mysłu na koszty energii zwi´kszajà deficyty
publiczne i ograniczajà przestrzeƒ do sku-
tecznej stymulacji gospodarki, finansowanej
przez poszczególne paƒstwa Unii Europejskiej. 

Ryzyka krótkoterminowe 
w Europie obejmujà:

• stagnacj´ w niemieckim przemyÊle 
i słaboÊç eksportu,

• rosnàce koszty transportu i ubezpieczeƒ
morskich po blokadzie Ormuz,

• skokowy wzrost kosztów energii 
w przemyÊle energochłonnym,

• ograniczonà mo˝liwoÊç dalszych 
obni˝ek stóp EBC, który utrzymuje 
„pauz´” w polityce pieni´˝nej.

To wszystko sprawia, ˝e Europa jest najbar-
dziej nara˝ona na scenariusze stagflacyjne
– umiarkowany wzrost przy rosnàcej inflacji.  

Rynki wschodzàce 
– odpornoÊç, ale wyraênie
zró˝nicowana. 
Według IMF rynki wschodzàce, jako całoÊç,
utrzymujà silniejszà dynamik´ wzrostu ni˝

gospodarki rozwini´te – prognozowany
wzrost PKB dla całej tej grupy na 2026 r. 
wynosi ok. 4%. 

Silnymi punktami tej grupy 
krajów pozostajà:

• Azja (w szczególnoÊci Indie, Indonezja,

Wietnam) wcià˝ wykazuje wyjàtkowà

odpornoÊç, nap´dzanà konsumpcjà 

i inwestycjami przemysłowymi.

• Korea i Tajwan korzystajà z globalnego

boomu na technologie AI, półprzewod-

niki i infrastruktur´ centrów danych.

• W wielu gospodarkach rynków wscho-

dzàcych (Emerging Markets – EM) 

cykl obni˝ek stóp procentowych 

jest bardziej zaawansowany ni˝ 

w USA czy Europie.

JednoczeÊnie opisywany 
wy˝ej szok energetyczny 
przynosi nowe ryzyka:

• Kraje uzale˝nione od importu energii 

(Turcja, Egipt, Pakistan) odczujà najwi´kszy

wzrost inflacji i kosztów finansowania.

• Chiny pozostajà słabym ogniwem 

– według Moody’s wzrost wyniesie 

ok. 4,2%, hamowany przez słaby rynek

nieruchomoÊci i niskà dynamik´ popytu

krajowego. 

• Napi´cia geopolityczne i fragmentacja

handlu mogà ograniczyç dost´p do kapi-

tału zewn´trznego.

Europa jest najbardziej
nara˝ona na scenariusze
stagflacyjne – umiarko-
wany wzrost przy 
rosnàcej inflacji

Eksport netto ropy naftowej jako % PKB w poszczególnych krajach

èródło: JP Morgan
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Mimo tych czynników, rynki wschodzàce 

pozostajà atrakcyjne dzi´ki du˝ej niejedno-

rodnoÊci gospodarek, młodszemu społe-

czeƒstwu czy rosnàcej klasie Êredniej. 

Udowodniona w minionym roku 

odpornoÊç na amerykaƒskà polityk´ 

handlowà (przy zało˝eniu braku eskalacji 

napi´ç geopolitycznych i słabnàcemu USD)

równie˝ mo˝e przyciàgaç globalny kapitał.  

Polska – stabilne fundamenty,
ale rosnà presje kosztowe
i fiskalne. 
Polska gospodarka pozostaje jednà z najsta-

bilniejszych w Europie, z przewidywanym

wzrostem 3,4-3,7% w 2026 r., nap´dzanym

konsumpcjà i inwestycjami współfinansowa-

nymi ze Êrodków KPO. Inflacja w Polsce 

znajdowała si´ pod koniec 2025 roku

w trendzie dezinflacyjnym, kotwiczàc si´ 

w celu inflacyjnym NBP. Według OECD

nowy szok energetyczny mógłby potencjal-

nie podnieÊç Êcie˝k´ inflacji CPI w II kwartale

o 0,3-0,5 pkt proc., szczególnie przez wzrost

cen gazu i paliw. Jednak szybki szacunek

inflacji za marzec przez GUS pokazał odczyt

lepszy od oczekiwaƒ: inflacja CPI wyniosła

3% r/r (przy oczekiwanych 3,2%). Zamro-

˝enie cen paliw do czerwca 2026 r., choç

kosztowne bud˝etowo, prawdopodobnie 

ma szans´ utrzymaç dynamik´ inflacji 

w granicach 3%.

Wojna w Iranie i strach przed powrotem 

inflacji dosyç mocno zmienił oczekiwania

rynku co do polityki monetarnej NBP. 

Jeszcze niedawna narracja do przynajmniej 

2 obni˝ek stóp procentowych w 2026 r.

ustàpiła silnej (naszym zdaniem zbyt 

pesymistycznej) rewizji do a˝ 4 podwy˝ek!

Uznajemy to jednak za efekt niepewnoÊci,

bez fundamentalnych przesłanek. 

ZacieÊnianie polityki monetarnej 

w obliczu tzw. inflacji zewn´trznej 

(czyli wzrost cen w kraju ze wzgl´du 

na wzrost cen ropy) jest co do zasady

mało skuteczny i grozi zdławienie 

wzrostu gospodarczego. Naszym 

scenariuszem bazowym, podobnie 

jak dla innych banków centralnych 

b´dzie raczej wstrzymanie si´ z decyzjami 

i utrzymanie stóp procentowych 

na dotychczasowych poziomach. 

Problemem dla polskiej gospodarki mo˝e

byç wysoki deficyt bud˝etowy na który

wskazywaliÊmy jeszcze w 2025 roku. 

Według Moody’s mo˝e si´gnàç 6,5% PKB, 

a jednoczeÊnie eksport pozostaje wra˝liwy

na słaboÊç niemieckiego przemysłu, rosnàce

koszty energii czy ryzyko spowolnienia 

inwestycji prywatnych przy utrzymujàcej 

si´ niepewnoÊci globalnej. 

Postrzegamy jednak polskie otoczenie 

makroekonomiczne jako wzgl´dnie

stabilne i wcià˝ sprzyjajàce. Polska pozostaje

beneficjentem stabilnej sytuacji na rynku 

pracy, wysokiej aktywnoÊci zawodowej 

oraz du˝ych napływów kapitału w regionie

Europy Ârodkowej. Planowane inwestycje

zbrojeniowe mogà równie˝ wspieraç 

inne gał´zie przemysłu oraz eksport.

Polska gospodarka 
pozostaje jednà z najsta-
bilniejszych w Europie, 
z przewidywanym 
wzrostem 3,4-3,7% 
w 2026 r., nap´dzanym
konsumpcjà i inwestycja-
mi współfinansowanymi
ze Êrodków KPO.

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

èródło: NBP
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Podsumowanie
Oceniajàc globalny obraz makroekonomicz-
ny w uj´ciu regionalnym, mo˝emy wskazaç
nast´pujàce ryzyka i obszary do obserwacji: 

• Ryzyko globalne wzrosło 
zauwa˝alnie w wyniku wojny 

w Iranie i blokady Ormuz. 

• Inflacja mo˝e odbiç, ograniczajàc

mo˝liwoÊç luzowania polityki mone-

tarnej. 

• Europa znajduje si´ w najbardziej
niekorzystnym poło˝eniu, łàczàc

wysokie koszty energii ze słabym 

przemysłem. 

• USA pozostajà stabilizatorem 
globalnej gospodarki, choç tempo

dezinflacji zwalnia. 

• EM – szczególnie Azja – mogà
nadal rosnàç dynamicznie, o ile 

nie dojdzie do szerokiego wzrostu 

cen energii. 

• Polska utrzymuje solidne 
fundamenty, ale z rosnàcymi 

ryzykami kosztowymi i fiskalnymi.

II kwartał 2026 zapowiada si´ wi´c jako

okres, w którym geopolityka i energia 

b´dà kluczowymi determinantami kierunku

makro, a równowaga mi´dzy ryzykami 

„na minus” i „na plus” b´dzie bardziej 

krucha ni˝ w poprzednich latach. Trzeba

jednak zauwa˝yç, ˝e globalna gospodarka

weszła w ten „wojenno-energetyczny 

kryzys” z solidnymi fundamentami, które

mogà jà wcià˝ skutecznie chroniç przed 

recesjà.

II kwartał 2026 r. 
zapowiada si´ jako okres,
w którym geopolityka
i energia b´dà kluczowymi
determinantami kierunku
makro.
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Rynki obligacji
Nowe (stare) wyzwania inflacyjne 

Po bardzo dobrym poczàtku roku na rynku

instrumentów dłu˝nych marzec przyniósł

§diametralnà zmian´ nastrojów wywołanà

wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie, 

która doprowadziła do gwałtownego wzro-

stu cen surowców energetycznych, głównie

ropy i gazu, które z kolei wywołały obawy 

o wzrost inflacji i zmian´ w polityce monetar-

nej banków centralnych. W Êlad za gwałtow-

nym wzrostem cen ropy naftowej wzrosły

rentownoÊci obligacji na globalnych rynkach,

odzwierciedlajàc wzrost oczekiwanej premii

za ryzyko stopy procentowej. 

Nastàpił gwałtowny zwrot w oczekiwaniach

dot. zmiany stóp procentowych na Êwiecie.

Pomimo tego, ˝e w marcu Rada Polityki

Pieni´˝nej obni˝yła po raz kolejny stopy

procentowe o 25 pb., to w marcu kontrakty

terminowe na stop´ procentowà (FRA)

zacz´ły w pewnym momencie wyceniaç 

nawet 3 podwy˝ki stóp procentowych

(po 25 pkt. bazowych) w Polsce do koƒca

roku i prawie 4 w perspektywie kolejnych

12 miesi´cy. Choç Europejski Bank 

Centralny na marcowym posiedzeniu 

pozostawił stopy bez zmian (depozytowa 

na poziomie 2,00%), rynek w odpowiedzi 

na szok energetyczny zaczàł wyceniaç 

podwy˝ki (nawet o 75 pkt bazowych 

do koƒca 2026 r.) Amerykaƒska Rezerwa

Federalna pozostaje w trybie wyczekiwania,

ale szanse na jakiekolwiek obni˝ki spadły 

niemal do zera.

Same banki centralne nie były tak skore 

do podwy˝ek stóp procentowych jak rynek,

ale przekaz szczególnie z Europejskiego 

Banku Centralnego stał si´ wyraênie bardziej

jastrz´bi. Uwaga inwestorów przesun´ła si´ 

z danych z gospodarki, na doniesienia 

z frontu i wypowiedzi polityków na temat

perspektyw jej zakoƒczenia. Po dobrym 

poczàtku roku na rynek wróciła niepewnoÊç.

W Êlad za gwałtownym
wzrostem cen ropy 
naftowej wzrosły 
rentownoÊci obligacji 
na globalnych rynkach,
odzwierciedlajàc wzrost
oczekiwanej premii 
za ryzyko stopy 
procentowej. 

èródło: TradingView
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Przecena funduszy dłu˝nych.  
Wzrost rentownoÊci obligacji wywołał tak˝e

przecen´ funduszy dłu˝nych, szczególnie tych

o dłu˝szej duracji portfeli (Êrednim wa˝onym

czasie ich wykupu). Indeks polskich obligacji

skarbowych stałokuponowych (Treasury

BondSpot Poland Index) zanotował 3,5% 

przecen´, najwi´kszà od paêdziernika 2022 r.

Indeks obligacji skarbowych zmiennokupo-

nowych (GPWB-BWZ), który jest znacznie

mniej wra˝liwy na zmiany stóp procentowych

tak˝e si´ przecenił od szczytu o 0,6%.

Krótkoterminowe obligacje
– rozsàdny kompromis
mi´dzy ryzykiem a zyskiem.  
RentownoÊci obligacji wzrosły na całej długo-
Êci krzywej, co sprawa ˝e ta tylko nieznacznie

zmieniła swoje nachylenie wzgl´dem poczàtku
roku. Oznacza, to ˝e nie wzrosła zauwa˝alnie
przewaga obligacji z dłu˝szym terminem
wykupu nad tymi z krótszym terminem. 
Bioràc jednak pod uwag´, wzrost ryzyka 
stopy procentowej wywołanym wzrostem
cen surowców na globalnych rynkach premia
za jego ponoszenie naszym zdaniem nie jest
wystarczajàco atrakcyjna, aby wydłu˝aç 
duracj´ portfeli. Bioràc pod uwag´ wzrost
dochodu w obligacjach krótkoterminowych
widzimy tam obecnie lepszà relacj´ zysku 
do ponoszonego ryzyka. 

Wynika to z faktu, ˝e obligacje zapewniajà

regularne, stałe odsetki, niezale˝nie od czyn-

ników globalnych, a ich duracja (czyli wra˝li-

woÊç na zmiany stóp procentowych) jest

ni˝sza, poniewa˝ spłaty (odsetki i kapitał) nast´-

pujà szybciej w porównaniu z obligacjami

Bioràc pod uwag´
wzrost dochodu 
w obligacjach krótkoter-
minowych widzimy tam
obecnie lepszà relacj´
zysku do ponoszonego
ryzyka.

RentownoÊci obligacji skarbowych poszczególnych krajów

èródło: Millennium TFI, Investing.com
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Pod wpływem wojny
i zwiàzanym z nià 
wzrostem ryzyka recesji
gospodarczej spready
kredytowe wzrosły 
z 2,8 p.proc. na poczàtku
roku do 3,4 p.proc 
na koniec marca.

o dłu˝szym terminie zapadalnoÊci (co zwi´k-

sza przejrzystoÊç perspektyw polityki pie-

ni´˝nej). Mówiàc proÊciej, wraz ze zbli˝aniem

si´ terminu zapadalnoÊci obligacji wzrasta

pewnoÊç. Co wi´cej obecny poziom krótko-

terminowych obligacji jest istotnie wy˝szy

ni˝ oprocentowanie bankowych depozytów,

co czyni je stosunkowo atrakcyjnà propozy-

cjà dla ostro˝nych inwestorów. 

Podsumowujàc, relatywnie wysoki dochód 

z krótkoterminowych obligacji, przy niewiel-

kiej ekspozycji na ryzyko stopy procentowej

zapewnia obecnie rozsàdny kompromis 

mi´dzy ryzykiem a potencjalnym zyskiem. 

Niewielki wzrost premii 
za ryzyko kredytowe.  
Pod wpływem wojny i zwiàzanym z nià
wzrostem ryzyka recesji gospodarczej 
spready kredytowe (ró˝nica pomi´dzy 
rentownoÊcià obligacji wysokodochodowych,
a obligacjami skarbowymi w USA) wzrosły 
z 2,8 p.proc. na poczàtku roku do 3,4 p.proc
na koniec marca. Tym niemniej na tle histo-
rycznym pozostajà na relatywnie niskim 
poziomie, co naszym zdaniem nie czyni 
jeszcze okazji inwestycyjnej w tym segmencie,
bioràc pod uwag´ wzrost ryzyka kredytowego
w sytuacji potencjalnej recesji lub znacznego
spowolnienia w globalnej gospodarce. 
Dlatego pomimo niewielkiego wzrostu 

spreadów kredytowych nasze nastawienie 
do tej klasy aktywów utrzymujemy na pozio-
mie neutralnym.  

Obawy o powtórk´ z lat
2021-2022 wydajà si´ 
nieuzasadnione.   
W latach 2021-2022 doÊwiadczyliÊmy
gwałtownego wzrostu inflacji i stóp pro-
centowych, co przeło˝yło si´ na najwi´kszà 
w historii przecen´ instrumentów dłu˝nych.
W obu przypadkach mieliÊmy do czynienia 
ze wzrostem cen surowców energetycznych 
i dlatego wiele osób mo˝e postrzegaç obecnà
sytuacj´ jako powtórk´ z tamtego okresu. 

Naszym zdaniem rok 2026 nie jest powtórkà
z lat 2021-2022. Oto kluczowe argumenty,
dlaczego mamy do czynienia z innà sytuacjà:

1. Inna kondycja łaƒcuchów dostaw.

W 2022 roku Êwiatowa gospodarka
wracała do siebie po pandemii Covid 19.
Łaƒcuchy dostaw były zerwane, porty 
zablokowane, a poda˝ towarów dra-
stycznie ograniczona. Ka˝dy wzrost 
popytu uderzał w pustà Êcian´ poda˝y,
co błyskawicznie windowało ceny.

Obecnie: Globalna logistyka jest 
w pełni sprawna i znacznie bardziej 
zdywersyfikowana. Firmy nauczyły 
si´ zarzàdzaç zapasami w modelu 

12

èródło: FRED – The ICE BofA Option-Adjusted Spreads (OASs)

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

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

25

20

15

10

5

0

Êrednia



Millennium TFI • Outlook II kwartał 2026 r.

13www.millenniumtfi.pl

„just-in-case” zamiast „just-in-time”. 
Nawet przy lokalnych napi´ciach 
geopolitycznych, fizyczna dost´pnoÊç 
towarów jest nieporównywalnie 
wi´ksza ni˝ 4 lata temu. 

2. Energetyczna odpornoÊç 
Europy i USA.

Wybuch wojny w Ukrainie wywołał 

panik´, poniewa˝ Europa była uzale˝-

niona od jednego dostawcy gazu, a ceny

surowców energetycznych wzrosły 

o kilkaset procent w kilka tygodni.

Obecnie: Struktura miksu energe-

tycznego uległa trwałej zmianie. Europa

posiada infrastruktur´ do odbioru LNG 

i znacznie wi´kszy udział OZE. Z kolei

USA sà najwi´kszym producentem ropy

na Êwiecie i netto eksporterem energii.

Obecne wzrosty cen ropy sà traktowane

przez rynek jako „zarzàdzalne ryzyko”, 

a nie egzystencjalne zagro˝enie dla prze-

mysłu. 

3. Poziom stóp procentowych 
(„Amunicja” banków centralnych). 

W 2022 roku banki centralne startowały

z poziomu stóp bliskiego zeru. Były spóê-

nione, a inflacja „uciekła” im, zanim zdà˝yły

zareagowaç. Realne stopy procentowe 

w wielu gospodarkach były ujemne. 

Obecnie: Znajdujemy si´ w zupełnie

innym punkcie cyklu. Stopy procentowe

sà ju˝ na relatywnie wysokich poziomach

(wcià˝ stosunkowo restrykcyjnych). 

Banki centralne nie muszà goniç inflacji 

– ta jest w trendzie spadkowym. 

Tak wi´c majà przestrzeƒ, by w razie

spowolnienia obni˝yç stopy, lub utrzy-

maç je „wy˝ej na dłu˝ej”, by zdusiç

resztki presji cenowej. Realne stopy 

procentowe sà dziÊ dodatnie, co samo 

w sobie działa hamujàco na inflacj´. 

4. Dynamika płac i oczekiwania 
inflacyjne. 

W 2022 r. istniało realne ryzyko tzw. 

spirali płacowo-cenowej. Pracownicy, 

wystraszeni nagłym skokiem cen, 

masowo ˝àdali podwy˝ek, co przy 

niedoborach kadrowych zmuszało

firmy do dalszego podnoszenia mar˝. 

Obecnie: Oczekiwania inflacyjne kon-

sumentów sà zakotwiczone. Ci wierzà, 

˝e inflacja wróci do celu, co widaç 

w danych ankietowych i w rynkowych

długoterminowych oczekiwaniach infla-

cyjnych (tj. 5-Year Breakeven Inflation

Rate). Wzrost płac spowolnił i jest bar-

dziej skorelowany z wydajnoÊcià pracy, 

a nie z walkà przed dro˝yznà.

5. Efekt bazy. 

W 2022 r. inflacja startowała z niskich

poziomów, wi´c ka˝dy skok cen surow-

ców przekładał si´ na gigantyczne 

dynamiki roczne (efekt niskiej bazy). 

Obecnie: Poziom cen jest ju˝ wysoki.

Aby inflacja znów wyniosła 15-20%, ceny

surowców musiałyby wzrosnàç o kolejne

kilkaset procent od obecnych poziomów,

co jest scenariuszem mało prawdopo-

dobnym przy obecnym tempie wzrostu

globalnego PKB. 

6. Poziom rentownoÊci obligacji.

To najwa˝niejsza zmiana matematyczna.

Przecena z lat 2021-2022 wynikał tak˝e 

z bardzo niskiego dochodu bie˝àcego

z obligacji. Polska 1 roczna obligacja

skarbowa w sierpniu 2021 roku miała

rentownoÊç ok. 0,1%, a 10 letnia ok. 1,7%.

Taki dochód nie miał szans zamortyzo-

waç spadku ceny w wyniku gwałtownie

rosnàcych stóp procentowych. 

Obecnie: RentownoÊci obligacji sà kilka-

krotnie wy˝sze: rentownoÊç 1 rocznych

polskich skarbówek wynosi ok. 3,9%, 

a 10 letnich ok. 5,8%. Ten poziom nawet

w scenariuszu kolejnych kilku podwy˝ek

stóp procentowych w Polsce (które ju˝

sà w du˝ej mierze wycenione) daje do-

chód, który daje realne szanse na zamor-

tyzowanie dalszego spadku ceny obligacji.

Podsumowujàc, obecny wzrost inflacji 

nie jest naszym zdaniem powtórkà z lat

2021-2022. To raczej „wyboista droga” 

do celu inflacyjnego, a nie niekontrolowany

po˝ar, z jakim mieliÊmy do czynienia w 4 lata

temu. Tym niemniej dostrzegamy ryzyka

zwiàzane z ryzykiem tzw. drugiej rundy 

i dalszym wzrostem rentownoÊci obligacji. 

Te ryzyka mogà inwestorzy istotnie ograni-

czyç ekspozycjà na segment obligacji o krót-

kim terminie zapadalnoÊci, które pozwalajà

przeczekaç zmiennoÊç, generujàc jednocze-

Ênie stosunkowo atrakcyjny dochód. 

Wybuch wojny 
w Ukrainie wywołał 
panik´, poniewa˝ 
Europa była uzale˝niona
od jednego dostawcy
gazu, a ceny surowców
energetycznych wzrosły 
o kilkaset procent 
w kilka tygodni.
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Perspektywy dla instrumen-
tów dłu˝nych na II kwartał
2026 r.  
W momencie pisania naszych perspektyw 

na II kwartał 2026 roku doÊwiadczamy

bardzo du˝ej niepewnoÊci. Konflikt na Bliskim

Wschodzie bez wàtpienia wprowadza nowy

element niepewnoÊci geopolitycznej, którego

skutki zale˝à od czasu jego trwania oraz 

od skali zakłóceƒ dostaw surowców energe-

tycznych. Do czasu zakoƒczenia konfliktu

spodziewamy si´ utrzymywania podwy˝-

szonej zmiennoÊci rentownoÊci obligacji.

Niewàtpliwie  zwi´kszył on ryzyko stagflacji

(niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiej

inflacji), zwłaszcza w przypadku gospodarek

europejskich i azjatyckich uzale˝nionych od

importu surowców energetycznych z rejonu

obj´tego konfliktem. 

Pomimo tego podtrzymujemy nasze nasta-

wienie do instrumentów dłu˝nych w kontek-

Êcie całego 2026 roku. Rynek w naszej opinii

wycenił wiele ryzyk, które mogà si´ nie zre-

alizowaç, co stwarza okazje dla inwestorów,

którzy zaakceptujà okresowo podwy˝szonà

zmiennoÊç. 

Naszym zdaniem nie jesteÊmy w podobnej

sytuacji co w latach 2021-2022, kiedy 

doÊwiadczyliÊmy szoku poda˝owego 

i wzmo˝onego, postcovidowego popytu. 

Wy˝sze koszty energii mogà jednak utrzymaç

inflacj´ powy˝ej celów banków centralnych

w kilku głównych gospodarkach, ograniczajàc

mo˝liwoÊci łagodzenia polityki pieni´˝nej. 

Obecnie spodziewamy si´ utrzymania stóp

procentowych przez główne banki centralne,

w tym NBP na niezmienionym poziomie 

do czasu dokonania rzetelnej oceny skutków

wzrostu cen surowców energetycznych 

na długoterminowe oczekiwania inflacyjne.

W tym kontekÊcie jednak ryzyko pogor-

szenia koniunktury w globalnej gospodarce,

mo˝e byç argumentem za łagodzeniem

polityki monetarnej, co powinno cz´Êciowo

łagodziç wpływ podwy˝szonej presji inflacyj-

nej. 

Podsumowujàc, uwzgl´dniajàc znane

obecnie ryzyka dla instrumentów dłu˝nych

nie zmieniamy na razie swojego nastawienia

w kontekÊcie całego roku do tej klasy 

aktywów, który pozostaje umiarkowanie 

pozytywny. Uznajemy, ˝e znane ryzyka 

zostały stosunkowo uczciwie wycenione

wzrostem rentownoÊci obligacji.

Aby to ryzyko zniwelowaç inwestorzy 

mogà skierowaç si´ w kierunku obligacji

krótkoterminowych, które po wzroÊcie 

rentownoÊci naszym zdaniem oferujà 

bardzo rozsàdnà relacj´ potencjalnego 

zysku do potencjalnego ryzyka.

Do czasu zakoƒczenia
konfliktu spodziewamy
si´ utrzymywania 
podwy˝szonej 
zmiennoÊci rentownoÊci
obligacji.
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Poczàtek 2026 roku 
stał si´ momentem 
wyraênego przewarto-
Êciowania ryzyk 
– regionalnych oraz
sektorowych.

Rynki akcji
Mi´dzy korektà a przebudowà 
globalnego przywództwa
Pierwszy kwartał 2026 roku przyniósł 

rynkom akcji korekt´ o skali, która 

zatrzymała trwajàcy od dwóch lat trend 

dynamicznych wzrostów. To nie była jednak

zwykła realizacja zysków – raczej reakcja 

na szok geopolityczny, który błyskawicznie

zmienił postrzeganie ryzyka. 

Tylko w marcu amerykaƒski rynek 

zanotował jeden z najsłabszych tygodni 

od dwóch lat: indeks S&P 500 spadł 

o ponad 5%, a spadkom przewodziły 

głównie spółki technologiczne. 

W Europie sytuacja była jeszcze bardziej

napi´ta – indeks STOXX Europe 600 

w ciàgu jednego tygodnia stracił 5,5%, 

a inwestorzy gwałtownie ograniczyli 

apetyt na ryzyko w obliczu rosnàcych 

cen ropy i gazu oraz obaw o trwałoÊç 

szoku energetycznego. Podobny zakres

przeceny dotknàł rynki wschodzàce, 

gdzie dodatkowym czynnikiem osłabienia

był umacniajàcy si´ USD i odpływ global-

nych kapitałów. 

Tym samym poczàtek 2026 roku stał si´ 

momentem wyraênego przewartoÊciowania

ryzyk – regionalnych, sektorowych, a nawet

stylowych. Paradoksalnie jednak korekta 

ta stworzyła tak˝e nowe szanse inwestycyjne.

Morningstar ocenia obecnie amerykaƒski 

rynek jako wyceniany z 12-procentowym

dyskontem wzgl´dem wartoÊci godziwej, 

co mo˝e stanowiç atrakcyjny punkt star-

towy dla długoterminowych. JednoczeÊnie 

BlackRock opisuje rok 2026 jako czas 

„rotacji, rekalibracji i poszerzenia rynku”

– czyli przejÊcia od wàskiej dominacji kilku

najwi´kszych spółek z bran˝y AI do znacznie

bardziej wielowymiarowego rynku akcyjnego,

w którym wi´ksze znaczenie majà tradycyjne

sektory, spółki Êredniej wielkoÊci i rynki 

spoza USA. 

W tej nowej rzeczywistoÊci warto spojrzeç,

jak układa si´ sytuacja w poszczególnych 

regionach, bo ka˝dy z nich wchodzi w II kwar-

tał 2026 roku z zupełnie innym zestawem

wyzwaƒ – i odmiennymi przewagami. 

Stopy zwrotu indeksów akcji na Êwiecie 
(09.11.2025 = 0)

èródło: Stooq.pl
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Stany Zjednoczone – rynek,
który przebudowuje własne
przywództwo.
W Stanach Zjednoczonych pierwszy kwartał

przyniósł rosnàcà zmiennoÊç, czego głównà

przyczynà było nagłe pogorszenie sentymen-

tu w sektorze technologicznym. Po trzech 

latach dominacji „Magnificent 7” rynek zaczàł

przesuwaç uwag´ inwestorów w stron´

spółek o bardziej tradycyjnych fundamentach

– sektora energii, materiałów, dóbr podsta-

wowych, ale tak˝e Êrednich spółek, które

przez lata pozostawały w cieniu gigantów

technologicznych. 

To przesuni´cie widaç w wynikach – segmenty

spółek value oraz o Êredniej wielkoÊci radziły

sobie lepiej ni˝ giganci, a rynek jako całoÊç

stał si´ mniej skoncentrowany. Potwierdza 

to Morningstar, wskazujàc na bardziej zrów-

nowa˝one wyceny w stosunku do wartoÊci

firm. JednoczeÊnie analitycy Barclaysa wcià˝

oceniajà fundamenty USA jako jedne z naj-

mocniejszych na Êwiecie – prognozujà około

16% wzrostu EPS dla S&P 500 w 2026 r.,

wskazujàc na rosnàcy popyt zwiàzany 

z inwestycjami w infrastruktur´ AI, energe-

tyk´ i obronnoÊç, które w du˝ej mierze majà

charakter acykliczny i mogà trwaç nawet przy

słabszym otoczeniu makroekonomicznym. 

USA pozostajà wi´c rynkiem, który mimo

zewn´trznych szoków ma wymierne przewagi:

stabilnà konsumpcj´, wcià˝ mocny rynek 

pracy oraz strukturalny boom inwestycyjny

Po trzech latach 
dominacji „Magnificent 7”
rynek zaczàł przesuwaç
uwag´ inwestorów 
w stron´ spółek 
o bardziej tradycyjnych
fundamentach.

èródło: JP Morgan
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w nowe technologie. Najwi´kszym wyzwa-

niem jest obecnie połàczenie wysokich 

oczekiwaƒ wobec zysków oraz podwy˝szo-

nej inflacji kosztowej. Amerykaƒskie spółki

wchodzà bowiem w II kwartał 2026 roku 

z bardzo niewielkim marginesem tolerancji

na rozczarowania ze wzgl´du na wysoko 

zawieszonà poprzeczk´ oczekiwaƒ wobec

dynamiki zysków. Wiele wskazuje jednak 

na to, ˝e rozpoczynajàcy si´ w kwietniu 

sezon publikacji wyników za miniony 

kwartał oka˝e si´ kolejnym, który przyniesie

kontynuacj´ wzrostów zysków i przychodów.

Pytanie tylko, czy rynek b´dzie zainteresowa-

ny skupieniem si´ na tych fundamentach 

w obliczu zawirowaƒ geopolitycznych.

Europa – walka o wzrost 
i wyzwania energetyczne.
To właÊnie w Europie skutki wojny w Iranie 
i blokady CieÊniny Ormuz były najbardziej
widoczne na rynkach akcji. Szybki wzrost 
cen ropy i gazu szczególnie silnie uderzył 
w europejskie indeksy, które odnotowały 
najwi´ksze tygodniowe spadki od wielu 
miesi´cy, gdy inwestorzy zacz´li wyceniaç
ryzyko utrzymujàcego si´ szoku energetycz-
nego oraz jego wpływu na inflacj´ i wyniki
przedsi´biorstw. 

Europa znajduje si´ w niełatwym poło˝eniu:
słaby przemysł, szczególnie niemiecki, rosnàce
koszty produkcji oraz ograniczone mo˝liwo-
Êci wsparcia monetarnego ze strony EBC
tworzà mieszank´, którà cz´Êç analityków
okreÊla jako wysokie ryzyko stagflacji. 
Europa jest jednym z regionów najbardziej
nara˝onych na wzrost cen energii, co mo˝e

ograniczyç krótkoterminowà przewag´ 
rynków europejskich, która była widoczna
jeszcze przed wybuchem wojny na Bliskim
Wschodzie.

To jednak nie oznacza, ˝e w Europie brakuje
pozytywnych impulsów. Spółki na Starym
Kontynencie oferujà du˝o bardziej atrakcyjne
wyceny spółek w stosunku do ich rzeczywi-
stej wartoÊci, spoÊród rynków rozwini´tych.
Szczególnie atrakcyjnie prezentujà si´ sektory
energetyczny, finansowy oraz przemysłowy,
które korzystajà z rosnàcych inwestycji 
w infrastruktur´ i obronnoÊç. Z kolei Barclays
ocenia, ˝e europejskie spółki mogà si´gaç
Êrednio po ok. 9-procentowà dynamik´
wzrostu przy poprawie nastrojów i stabilizacji
cen energii, choç Êcie˝ka ta b´dzie „wàska 
i podatna na wstrzàsy”. 

Europa jest wi´c rynkiem, który łàczy krótko-
terminowe szoki z najbardziej atrakcyjnymi
wycenami Êrednioterminowymi. To region
dla inwestorów akceptujàcych zmiennoÊç 
i potrafiàcych selekcjonowaç sektory, ale tak-
˝e dla tych, którzy szukajà realnej alternatywy
i przeciwwagi do rynku amerykaƒskiego. 

Rynki wschodzàce – dwie
pr´dkoÊci: siła Azji i słaboÊç
importerów energii.  
W przypadku rynków wschodzàcych 
(Emerging Markets) I kwartał potwierdził 
tez´ o ogromnym zró˝nicowaniu w ramach
tego koszyka. Cz´Êç rynków, szczególnie 
w Azji, zachowała odpornoÊç i pozostaje 
beneficjentem globalnego boomu AI, 
podczas gdy inne – głównie importerzy 
energii – znalazły si´ pod silnà presjà kosztowà.

Najwi´kszym 
wyzwaniem jest obecnie
połàczenie wysokich 
oczekiwaƒ wobec 
zysków oraz 
podwy˝szonej 
inflacji kosztowej.
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Zgodnie z analizami BlackRock, inwestorzy 
zacz´li dostrzegaç wartoÊç w krajach takich 
jak Brazylia, Indie czy Indonezja, gdzie relatyw-
nie niskie wyceny łàczà si´ z wysokim tempem
wzrostu gospodarczego. 

W zupełnie innej sytuacji sà kraje zale˝ne 
od importu ropy i gazu. To właÊnie te rynki
sà najbardziej zagro˝one trwajàcym szokiem
energetycznym i mogà odczuwaç najwi´kszy
spadek napływów kapitału i wzrost zmiennoÊci
walutowej. Waluty lokalne reagujà na rop´
bardziej gwałtownie ni˝ rynki rozwini´te, 
a zmiennoÊç ta mo˝e przenosiç si´ na indeksy
akcji. 

Długoterminowo rynki wschodzàce wcià˝ 

sà w lepszej pozycji ni˝ Europa: wzrost 

gospodarczy jest szybszy, spółki z tych krajów

skutecznie konkurujà o rynki europejskie, 

a ich wyceny sà atrakcyjniejsze, ni˝ w USA.

Du˝o zale˝y jednak od struktury energetycz-

nej poszczególnych gospodarek i podatnoÊci

na zakłócenia łaƒcuchów dostaw. Oddziel-

nym tematem sà Chiny, gdzie wcià˝ brakuje

stabilnych sygnałów odbicia oraz o˝ywienia

po stronie popytu krajowego.  

Polska – solidne fundamenty,
ale trudniejsze otoczenie.  
Polska pozostaje jednym z najciekawszych
rynków akcji w regionie, zarówno ze wzgl´du
na struktur´ popytu krajowego, jak i relatyw-
nie atrakcyjne wyceny. Po bardzo mocnym
2025 r. GPW weszła jednak w 2026 rok 
z wi´kszà wra˝liwoÊcià na czynniki zewn´trzne
– zwłaszcza na presj´ kosztowà wynikajàcà 

z dro˝szej energii oraz na słabà koniunktur´ 
w Niemczech. Paradoksalnie, widmo ewentu-
alnego odsuni´cia w czasie lub zatrzymania
obni˝ek stóp procentowych, mo˝e przyciàgaç
inwestorów zagranicznych. Najwi´kszà wag´
bowiem w polskich indeksach ma sektor
finansowy, który w takim otoczeniu dłu˝ej
mo˝e korzystaç z relatywnie atrakcyjnych 
dochodów odsetkowych. W scenariuszu 
stopniowego łagodzenia szoku energetyczne-
go dostrzegamy równie˝ przestrzeƒ do wzro-
stów spółek w sektorze konsumenckim, które
niejako „przespały” zeszłoroczne wzrosty. 

To, co pomaga, to wcià˝ solidna konsumpcja
wewn´trzna oraz napływy kapitału do szero-
kiego koszyka EM, który w okresach globalnej
rotacji cz´sto obejmuje tak˝e Polsk´. Trend
ten mo˝e potencjalnie przybraç na sile i przy-
ciàgaç kapitał, który wczeÊniej był lokowany
w krajach Bliskiego Wschodu. W Êrednim 
terminie krajowy rynek akcji mo˝e korzystaç
z inwestycji infrastrukturalnych, stabilnego
rynku pracy i wysokiej aktywnoÊci gospo-
darstw domowych. W krótkim – jest jednak
bardziej podatny na nastroje w Europie ni˝
na fundamenty wewn´trzne.

Ryzyka jednak pozostajà realne. Ewentualne
umocnienie dolara mogłoby podnieÊç koszty
obsługi zadłu˝enia w walutach obcych, 
a napi´cia geopolityczne i bariery handlowe
mogà ograniczyç napływ kapitału. Szczególnà
uwag´ nale˝y zwróciç na Chiny, gdzie proble-
my strukturalne i słaby popyt mogà spowolniç
wzrost całego regionu. Rynki wschodzàce po-
zostajà te˝ podatne na krótkoterminowe wa-
hania nastrojów inwestorów i globalne szoki. 

Długoterminowo rynki
wschodzàce wcià˝ sà 
w lepszej pozycji 
ni˝ Europa: wzrost 
gospodarczy jest szybszy,
spółki z tych krajów 
skutecznie konkurujà 
o rynki europejskie, 
a ich wyceny sà 
atrakcyjniejsze, 
ni˝ w USA.

èródło: stooq.pl 
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Podsumowanie   
Globalny rynek akcji wchodzi w II kwartał 

z wi´kszà zmiennoÊcià, ale te˝ z nowymi

szansami. Pomimo zaburzeƒ wywołanych

wojnà w Iranie i blokadà CieÊniny Ormuz,

Êwiatowy rynek akcji nie utracił zdolnoÊci 

do odbudowy. Korekta z I kwartału stworzyła

nowà map´ szans i ryzyk:

• USA pozostajà najstabilniejszym
rynkiem rozwini´tym, ale ich 
przyszłoÊç zale˝y od zdolnoÊci spółek 
do spełnienia wysokich oczekiwaƒ.

• Europa znalazła si´ w epicentrum
szoku energetycznego, ale jej wyceny
sà atrakcyjne, a potencjał odbicia w Êred-
nim terminie mo˝e byç najwi´kszy z DM.

• Azja EM wykazuje du˝à odpornoÊç,
nap´dzanà inwestycjami w technologie 
i nowe łaƒcuchy dostaw.

• Importerzy energii w EM pozostajà 
nara˝eni na podwy˝szonà inflacj´ 
i wahania walut.

• Polska wcià˝ jest rynkiem o solid-
nych fundamentach, ale musi zmierzyç
si´ z kosztami energii i spowolnieniem 
w Europie.

Wszystko to sprawia, ˝e globalne rynki akcji 
w II kwartale 2026 roku stojà nie tyle przed
kryzysem, ile przed rekonfiguracjà przywódz-
twa, w której AI i energia stajà si´ osiami
nowego globalnego porzàdku inwestycyjnego.
Wydaje si´, ˝e czas łatwych wzrostów jest 
za nami, ale droga do ich kontynuacji nadal 
pozostaje otwarta. Stàd te˝ nie zmieniamy
naszego pozytywnego nastawienia do tej 
klasy aktywów, ale zwracamy uwag´ na jeszcze
bardziej uwa˝nà selekcj´ i cierpliwoÊç – jak˝e
potrzebnà i u˝ytecznà przy geopolitycznej
zawierusze.

Wydaje si´, ˝e czas 
łatwych wzrostów jest 
za nami, ale droga 
do ich kontynuacji nadal 
pozostaje otwarta. 



Millennium TFI • Outlook II kwartał 2026 r.

20www.millenniumtfi.pl

Podsumowanie 
i wyzwania na II kwartał  
2026 roku
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki
funduszy z palety Millennium TFI na tle
stóp zwrotu głównych grup aktywów,
po I kwartale 2026 roku:

Stopy zwrotu głównych klas aktywów YTD na dzieƒ 31.03.2026 r.
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Po bardzo pomyÊlnym poczàtku roku, widoczna w marcu globalna awersja do ryzyka odbiła si´

wyraênie na wynikach funduszy z palety Millennium TFI. Najlepiej poradziły sobie rozwiàzania

z ekspozycjà na polski rynek akcji, który okazał si´ relatywnie silniejszy od globalnego otoczenia.

W przypadku globalnych akcji zachowanie naszych funduszy nie odbiegało od szerokich

rynków, a nawet zastosowana przez nas globalna dywersyfikacja pozwoliła minimalizowaç te

straty. Ponadto w Subfunduszu Top Sectors wprowadziliÊmy sektor technologii kosmicznych,

jako odpowiedê na rozwój tej bran˝y i zastosowanie jej nie tylko w obronnoÊci, ale tak˝e

w systemach komunikacyjnych.

W przypadku funduszy obligacji głównym i najbardziej dotkliwym czynnikiem wpływajàcym na

ujemne stopy zwrotu, była globalna przecena obligacji skarbowych, wywołana wojna na Bliskim

Wschodzie, wzrostem cen ropy, a w konsekwencji - obawami o silniejszy wzrost inflacji i stóp

procentowych. Cieszy nas jednak fakt, ˝e Subfundusz Obligacji Klasyczny, stosujàcy najbardziej

konserwatywnà strategi´, zdołał utrzymaç dodatni wynik od poczàtku roku.   
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Stopy zwrotu funduszy z palety 
Millennium TFI w okresach rocznych

èródło: Millennium TFI

* dane do 31.03.2026 r.

** SFIO Obligacji Uniwersalny (dawniej Obligacji Globalnych)

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzieƒ 31.03.2026).
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Z perspektywy zakoƒczonego kwartału nie oceniamy osiàgni´tych wyników jako bł´du strate-

gicznego. Szoki i eskalacja napi´ç geopolitycznych bez wàtpienia mo˝e wywieraç gwałtowny

negatywny wpływ na rynki. I choç nadal czynnik ten jest aktualny i nie sposób oceniç, kiedy

wygaÊnie, doÊwiadczenie uczy nas, ˝e ma on charakter przejÊciowy. Dlatego te˝ ju˝ na poczàtku

marca sygnalizowaliÊmy w naszych komentarzach, ˝e w obliczu napi´ç na Bliskim Wschodzie

nie podejmujemy zmian naszych strategii, utrzymujàc dotychczasowà alokacj´.

Z poczàtkiem kwietnia wprowadziliÊmy do oferty nowe fundusze indeksowe, odpowiadajàc

na rosnàce oczekiwania klientów oraz globalne trendy w zarzàdzaniu aktywami. Nowe produkty

umo˝liwiajà proste, tanie i transparentne inwestowanie w szerokie indeksy rynków akcji i obligacji

na rynkach globalnych. 

Nowe fundusze indeksowe Millennium TFI odwzorowujà zachowanie wybranych indeksów

co oznacza, ˝e wyniki inwestycyjne funduszu w mo˝liwie najwi´kszym stopniu odzwierciedlajà

zachowanie poni˝szych indeksów giełdowych: 

• MSCI USA – indeks akcji amerykaƒskich 

• MSCI Europe – indeks akcji europejskich 

• MSCI Emerging Markets – indeks akcji rynków wschodzàcych 

• Bloomberg Global Aggregate Bond – indeks globalnych obligacji stałokuponowych

Na II kwartał 2026 roku planujemy utrzymanie kierunkowych działaƒ z poczàtku roku, które

majà na celu popraw´ efektywnoÊci naszych funduszy, m.in.: 

• wi´ksze wykorzystanie pasywnych funduszy indeksowych i ETFów w strategiach globalnych 

• utrzymanie mocniejszej koncentracji na rynku polskim w subfunduszach akcji z Parasola

FIO, z widocznym rozró˝nieniem na spółki du˝e (FIO Akcji) oraz spółki małe i Êrednie (FIO

Dynamicznych Spółek) 
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FIO Cyklu Koniunkturalnego
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FIO Akcji

FIO Dynamicznych Spółek

SFIO Plan Aktywny

SFIO Top Sectors
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• utrzymanie zró˝nicowania pomi´dzy funduszami dłu˝nymi jak dotychczas, koncentracja na

polskim rynku długu 

• mo˝liwoÊç bezpoÊredniego zakupu akcji do Planów SFIO

• potencjalne zmiany sektorowe w SFIO Top Sectors 

Opisane w poprzednich rozdziałach warunki rynkowe, skłaniajà nas do jedynie niewielkiej

rewizji naszych zało˝eƒ strategicznych z poczàtku 2026 r. Mimo ˝e rynek napotkał nowe

trudnoÊci zwiàzane z szokiem energetycznym, pewne fundamenty pozostajà niezmienne. Ren-

townoÊci obligacji, stanowiàce głównà składowà przyszłych stóp zwrotu funduszy dłu˝nych, sà

jeszcze bardziej atrakcyjne ni˝ na poczàtku roku i powinny nadal skutecznie broniç dodatnich

stóp zwrotu – szczególnie w Polsce. Spodziewamy si´, ˝e nadchodzàce miesiàce nadal b´dà

sprzyjaç obligacjom, choç zapewne na dłu˝ej pozostaniem z obecnymi (a wi´c nadal podwy˝-

szonymi) poziomami stóp procentowych. W segmencie obligacji nieskarbowych, stawiamy na

selekcje dobrej jakoÊci papierów korporacyjnych, z ratingiem inwestycyjnym. Mimo nieznacznej

przeceny w marcu, premia za ryzyko nadal pozostaje raczej na historycznie ni˝szych poziomach.

Cieszy natomiast dotychczasowa odpornoÊç tego segmentu obligacji na zawirowania

geopolityczne. Podsumowujàc, nie zmieniamy naszego nastawienia do obligacji, ale wydłu˝amy

horyzont dla naszych oczekiwaƒ.

W przypadku akcyjnych klas aktywów, dostrzegamy solidne fundamenty spółek oraz dobre

prognozy wyników spółek. Choç geopolityka i zakłócenia w łaƒcuchach energetycznych mogà

stanowiç problem dla poszczególnych rynków, naszym scenariuszem bazowym pozostaje

jednak stopniowo zmniejszajàcy si´ wpływ tych czynników na nastroje inwestorów (nawet jeÊli

sam konflikt b´dzie trwał dalej). Wcià˝ widzimy du˝y potencjał w sektorze AI i technologicznym,

ale tak˝e przestrzeƒ do przeniesienia popytu na inne, wczeÊniej mniej popularne sektory

i segmenty spółek. Zapewne rzeczywistoÊç po zakoƒczeniu konfliktu b´dzie inna i zapewne

pewna bariera rozwoju pozostanà wy˝sze koszty energii, sàdzimy, ˝e to równie˝ mo˝e byç

okazja do wyłonienia nowych liderów rynku wi´kszej optymalizacji przedsi´biorstw i nowych

kierunków inwestycyjnych. Postrzegamy tà rekonfiguracj´ jako szans´, a nie zagro˝enie, a ryzyka

geopolityczne zdajà si´ ju˝ na stałe wpisywaç w krajobraz inwestycyjny i stanowiç stały

element ryzyka. 

Du˝e nadzieje pokładamy
w rynkach wschodzàcych,
które pokazały swojà 
odpornoÊç na amerykaƒ-
skie cła.
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Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Relatywna dotychczasowa stabilnoÊç w trakcie konfliktu na Bliskim Wschodzie;

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiàzku z szokiem energetycznym.

+
+
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(IG)

Atrakcyjna rentownoÊç w stosunku do obligacji skarbowych;

Relatywna dotychczasowa stabilnoÊç w trakcie konfliktu na Bliskim Wschodzie;

Historycznie niska premia za ryzyko;

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiàzku z szokiem energetycznym.

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownoÊci po przecenie z I kwartału 2026 roku; 

Szanse na normalizacj´ oczekiwaƒ w stosunku do polityki monetarnej;

Nieznany długofalowy wpływ kosztów energii na inflacj´;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

+
+

–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownoÊci po przecenie z I kwartału 2026 roku; 

Szanse na normalizacj´ oczekiwaƒ w stosunku do polityki monetarnej;

Nieznany długofalowy wpływ kosztów energii na inflacj´;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

+
+
–
–

–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownoÊci po przecenie z I kwartału 2026 roku; 

Ryzyko stagflacji;

Nieznany długofalowy wpływ kosztów energii na inflacj´;

Wzmo˝one wydatki na infrastruktur´ i obronnoÊç.

+

–
–

–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

Szansa na ponowne osłabienie USD przy deeskalacji napi´ç geopolitycznych;

Sprzyjajàce otoczenie makroekonomiczne;

Nieznany długofalowy wpływ kosztów energii na inflacj´;

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

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(EMarkets)

èródło: opracowanie własne Millennium TFI
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Millennium TFI – nastawienie 
do dłu˝nych klas aktywów
w II kwartale 2026 roku.
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Spółki mocniej powiàzane z sektorem konsumenckim i koniunkturà gospodarczà;

Atrakcyjne wyceny spółek;

Inwestycje infrastrukturalne z KPO mogà wspieraç lokalne firmy;

Ryzyko obni˝onej płynnoÊci przy ryzykach politycznych i geopolitycznych.

+
+

+

–

Akcje 
Polskie

(Du˝e spółki)

Solidne fundamenty spółek, szczególnie technologicznych;

Wi´ksza dewersyfikacja wzrostów spółek w ramach sektorów gospodarki;

Atrakcyjniejsze wyceny ni˝ na poczàtku 2026 roku;

Zakłócenia w łaƒcuchach dostaw z powodu napi´ç geopolitycznych i polityki handlowej.

+
+
+
–

Akcje
USA

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

Atrakcyjniejsze wyceny ni˝ na poczàtku 2026 roku;

Inwestycje w obronnoÊç, infrastruktur´ oraz energetyk´. Protekcjonizm gospodarczy;

Bariery celne i napi´cia geopolityczne; 

Du˝a wra˝liwoÊç na szoki energetyczne.

+
+
–
–

Akcje 
Europa

Poprawa otoczenia makroekonomicznego oraz potwierdzona odpornoÊç na cła USA;

Du˝a niejednorodnoÊç gospodarek (nowi liderzy);

Dro˝sza energia i wra˝liwoÊç na szoki energetyczne;

Wra˝liwoÊç na zawirowania geopolityczne.

+
+

–
–

Akcje 
Rynki 

Wschodzàce

èródło: opracowanie własne Millennium TFI
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Millennium TFI – nastawienie 
do akcyjnych klas aktywów 
w II kwartale 2026 roku.

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka Rynków Wschodzàcych;

Nadal stabilne otoczenie makroekonomiczne;

Szansa na napływ kapitałów pasywnych z Bliskiego Wschodu w ramach koszyka EM;

PodatnoÊç na odpływy kapitałów zagranicznych w scenariuszu eskalacji napi´ç geopolitycznych.

+
+
+
–

Tło rynkowe b´dzie miało równie˝ wpływ 
na potencjalne kierunkowe decyzje zwiàzane 
z prowadzonymi przez nas strategiami
w ramach Subfunduszy z palety Millennium TFI.



Millennium TFI • Outlook II kwartał 2026 r.

25www.millenniumtfi.pl

Nowa strona
internetowa 
Millennium TFI
Przedstawiamy nowà stron´ internetowà Millennium TFI 
na ktorej znajdziesz jeszcze wi´cej przydatnych informacji.
Gł´boko wierzymy, ˝e skuteczne inwestowanie to nie tylko
produkty. Twoje inwestycje zaczynajà si´ od zrozumienia 
Êwiata rynków kapitałowych.
Chcemy dostarczac Ci nie tylko narz´dzia, ale równie˝ wspieraç Ci´ wiedzà, dzi´ki ktorej 

mo˝esz czuç si´ pewnieji podejmowaç bardziej Êwiadome wybory.

Produkty
• Znajdziesz tu informacje 

o wszystkich naszych 

funduszach w jeszcze 

bardziej przyjaznej 

i przyst´pnej formie.

AktualnoÊci
• Razem z funduszami 

uzyskujesz dost´p do naszych cyklicznych newsletterów, Outlooków rynkowych, 

ar tykułów i innych komentarzy, dzi´ki którym mo˝esz byç na bie˝àco z najwaêniejszymi

wydarzeniami na rynkach kapitałowych.

Kalkulatory
• Dopiero budujesz swój plan finansowy? 

A mo˝e chcesz zasymulowaç ró˝ne 

warianty portfela inwestycyjnego? 

Wykorzystaj zestaw nowych 

kalkulatorów, które pomogà Ci 

okreÊliç ramy i potencjał wybranych 

strategii.

Wiedza
• Chcesz bli˝ej poznaç niuanse i zasady rzàdzàce 

rynkiem kapitałowym i lepiej zrozumieç rzàdzàce

nim mechnizmy? Nic porstrzego! Zajrzyj do nowej 

zakładki „WIEDZA”, w której w łatwy i przyst´pny 

sposób wytłumaczymy Ci najwa˝niejsze zjawiska. 

www.millenniumtfi.pl

https://millenniumtfi.pl/
https://millenniumtfi.pl/
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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.


