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Jeszcze kilka miesi´cy temu trudno było znaleêç inwestora, który nie obawiałby si´ skutków

eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Ryzyko zakłóceƒ dostaw ropy przez CieÊnin´ Ormuz,

gwałtowny wzrost cen energii oraz perspektywa ponownego wzrostu inflacji przypomniały

uczestnikom rynku, jak szybko geopolityka potrafi zmieniç obowiàzujàce scenariusze. W krótkim

czasie pojawiły si´ obawy o trwałe spowolnienie gospodarki Êwiatowej, powrót bardziej

restrykcyjnej polityki banków centralnych oraz zakoƒczenie trwajàcej od kilku lat dobrej passy na

rynkach finansowych.

DziÊ, patrzàc na wydarzenia minionego kwartału, mo˝na jednak stwierdziç, ˝e Êwiatowa gospodarka

po raz kolejny zdała wa˝ny egzamin z odpornoÊci. Choç konflikt na Bliskim Wschodzie zwi´kszył

niepewnoÊç i wpłynàł na inflacj´, jego wpływ na aktywnoÊç gospodarczà okazał si´ znacznie

mniejszy od poczàtkowych obaw. Konsumenci pozostali aktywni, przedsi´biorstwa utrzymały

wysoki poziom inwestycji, a rynki finansowe stopniowo odzyskały równowag´.

Co wi´cej, coraz wi´cej wskazuje na to, ˝e obok tradycyjnych êródeł wzrostu pojawiajà si´ nowe.

Dynamiczny rozwój sztucznej inteligencji, inwestycje w infrastruktur´ cyfrowà, transformacj´

energetycznà oraz bezpieczeƒstwo energetyczne tworzà fundamenty nowego cyklu inwestycyjnego,

który mo˝e wspieraç gospodark´ jeszcze przez wiele lat. To właÊnie ten proces pomaga

zrozumieç, dlaczego zarówno gospodarka, jak i rynki finansowe wykazujà dziÊ wi´kszà odpornoÊç

na szoki ni˝ w poprzednich dekadach.

W niniejszym Outlooku przedstawiamy naszà ocen´ perspektyw dla najwa˝niejszych klas

aktywów na kolejne miesiàce. Analizujemy kondycj´ Êwiatowej gospodarki po geopolitycznym

„stress teÊcie”, sytuacj´ na rynku obligacji oraz perspektywy dla rynków akcji, które mimo

dojrzałej fazy hossy nadal poszukujà nowych êródeł wzrostu. Jak zawsze wskazujemy równie˝

najwa˝niejsze szanse i ryzyka, które w naszej ocenie b´dà kształtowały zachowanie rynków w nad-

chodzàcym kwartale. 
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Makroekonomia
Gospodarka po teÊcie odpornoÊci

Pierwsza połowa 2026 r. była dla Êwiatowej
gospodarki swoistym testem odpornoÊci.
Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie 
i czasowe zakłócenia transportu przez 
cieÊnin´ Ormuz doprowadziły do wzrostu
cen surowców energetycznych oraz 
ponownego wzrostu obaw o inflacj´.
JednoczeÊnie banki centralne zostały 
zmuszone do bardziej ostro˝nego podejÊcia
do dalszego luzowania polityki pieni´˝nej.
Mimo tych wyzwaƒ Êwiatowa gospodarka
pozostała zaskakujàco odporna, a prognozy
wzrostu gospodarczego dla Êwiata nadal
utrzymujà si´ w okolicach 3%, znaczàco
powy˝ej poziomów charakterystycznych

dla okresów recesyjnych. Najwi´kszym 
zaskoczeniem ostatnich miesi´cy nie był
jednak sam wzrost inflacji, lecz skala 
odpornoÊci aktywnoÊci gospodarczej.
Choç wy˝sze ceny energii pogorszyły 
perspektywy inflacyjne, ich wpływ 
na wzrost gospodarczy okazał si´ 
znacznie mniejszy ni˝ podczas podobnych
szoków w przeszłoÊci. W przeciwieƒstwie 
do sytuacji z lat 2022–2023 gospodarka
Êwiatowa weszła w obecny okres 
niepewnoÊci przy ni˝szej inflacji, bardziej 
stabilnych oczekiwaniach inflacyjnych 
i znacznie lepiej funkcjonujàcych 
łaƒcuchach dostaw. 

Kruche porozumienie
pomi´dzy USA i Iranem
pozwoliło na spadki
cen ropy, choç ruch 
tankowców przez
CieÊnin´ Ormuz nadal
pozostaje ograniczony.

èródło: Bloomberg
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Boom AI staje si´ 
nie tylko historià 
technologicznà, 
ale tak˝e istotnym 
wsparciem dla aktywnoÊci
gospodarczej.

Mí dzy szokiem energetycznym
a boomem inwestycyjnym.   
Obecny cykl gospodarczy charakteryzuje si´
wyjàtkowym zderzeniem dwóch sił. Z jednej
strony wy˝sze koszty energii, napi´cia geopo-
lityczne oraz proces przebudowy globalnych
łaƒcuchów dostaw podtrzymujà presj´ 
kosztowà i zwi´kszajà niepewnoÊç przedsi´-
biorstw. Z drugiej strony gospodarka Êwiato-
wa korzysta z silnego impulsu inwestycyjnego
zwiàzanego z rozwojem sztucznej inteligencji,
transformacjà energetycznà oraz wzrostem
wydatków infrastrukturalnych i obronnych.

Coraz wi´cej wskazuje na to, ˝e rozwój
sztucznej inteligencji przestaje byç wyłàcznie
historià sektora technologicznego. Według
szacunków globalnych instytucji finanso-
wych wydatki inwestycyjne najwi´kszych
dostawców usług chmurowych mogà 
wzrosnàç z około 520 mld USD w 2025 r.
do około 730 mld USD w 2026 r. Coraz
wi´ksza cz´Êç tych Êrodków trafia do ener-
getyki, centrów danych, infrastruktury prze-
syłowej, telekomunikacyjnej i przemysłowej.
Oznacza to, ˝e boom AI staje si´ nie tylko
historià technologicznà, ale tak˝e istotnym
wsparciem dla aktywnoÊci gospodarczej.

Prognozy PKB dla gospodarek. Negatywny wpływ konfliktu 
na Bliskim Wschodzie okazał si´ mniejszy, ni˝ zakładano.

èródło: Barclays
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OdpornoÊç gospodarki znajduje odzwier-
ciedlenie równie˝ w danych wyprzedzajà-
cych. Globalne wskaêniki PMI utrzymujà 
si´ powy˝ej granicy 50 pkt., sygnalizujàc 
dalszy wzrost aktywnoÊci gospodarczej.
Szczególnie dobrze prezentuje si´ sektor
usług, podczas gdy przemysł w Europie
i Chinach stopniowo wychodzi z okresu
słaboÊci obserwowanego w poprzednich 
latach. 

USA pozostajà motorem
Êwiatowego wzrostu.   
Pomimo utrzymujàcych si´ stóp procentowych
na podwy˝szonych poziomach gospodarka
amerykaƒska nadal wykazuje ponadprzeci´tnà
odpornoÊç. Silny rynek pracy, stopa bezrobo-
cia utrzymujàca si´ w pobli˝u 4% oraz rekor-
dowe inwestycje zwiàzane z AI wspierajà 
aktywnoÊç gospodarczà. JednoczeÊnie inflacja
pozostaje powy˝ej celu Rezerwy Federalnej,
co ogranicza przestrzeƒ do szybkiego powrotu
do cyklu obni˝ek stóp procentowych.

Bazowym scenariuszem pozostaje dalsze
umiarkowane spowolnienie wzrostu przy
braku recesji. Choç tempo ekspansji gospo-
darczej jest ni˝sze ni˝ przed rokiem, Stany
Zjednoczone pozostajà głównym êródłem
wzrostu dla gospodarek rozwini´tych 
i beneficjentem inwestycji technologicz-
nych na niespotykanà od dekad skal´.

Europa nadrabia 
cz´Êç dystansu.   
Obraz gospodarki europejskiej pozostaje
bardziej zło˝ony. Wzrost gospodarczy jest

wyraênie słabszy ni˝ w Stanach Zjednoczo-
nych, a region pozostaje bardziej wra˝liwy
na zmiany cen energii. JednoczeÊnie negatywny
wpływ ostatnich szoków okazał si´ mniejszy
od wczeÊniejszych obaw, a aktywnoÊç prze-
mysłowa zaczyna si´ stabilizowaç.

Coraz wi´kszà rol´ odgrywajà wydatki 
infrastrukturalne, energetyczne i obronne. 
W wielu krajach Europy Zachodniej
wydatki zwiàzane z bezpieczeƒstwem 
osiàgajà najwy˝sze poziomy od dekad, 
wspierajàc sektor przemysłowy oraz
infrastrukturalny. Europa nie staje si´ nowym
liderem Êwiatowego wzrostu, ale przestaje
byç równie˝ regionem jednoznacznie odsta-
jàcym od reszty gospodarki Êwiatowej.

Chiny i rynki wschodzàce.   
W przypadku Chin obserwujemy dalsze
stopniowe spowalnianie wzrostu gospo-
darczego, choç skala tego spowolnienia 
pozostaje ograniczona. Poprawa sytuacji 
w sektorze przemysłowym oraz wzrost 
cen producentów sugerujà, ˝e najgł´bsza
faza presji deflacyjnej mo˝e znajdowaç si´
ju˝ za chiƒskà gospodarkà.

Szerzej patrzàc na rynki wschodzàce, 
sytuacja pozostaje bardzo zró˝nicowana.
Szczególnie interesujàco prezentujà si´ 
gospodarki zaanga˝owane w produkcj´ 
półprzewodników, komponentów 
elektronicznych oraz infrastruktury 
wykorzystywanej przez sektor sztucznej 
inteligencji. To właÊnie tam w coraz 
wi´kszym stopniu trafia globalny kapitał 
inwestycyjny.

Stany Zjednoczone 
pozostajà głównym 
êródłem wzrostu 
dla gospodarek rozwi-
ni´tych i beneficjentem
inwestycji technologicz-
nych na niespotykanà 
od dekad skal´.

èródło: S&P Global
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Polska pozostaje 
pozytywnym wyjàtkiem 
w Europie.   
Na tle spowalniajàcej gospodarki europej-
skiej Polska pozostaje jednà z najszybciej
rozwijajàcych si´ gospodarek regionu.
Wzrost PKB w 2026 roku szacowany 
jest na około 3,5%, czyli wyraênie powy˝ej
Êredniej dla strefy euro. Kluczowym 
êródłem wzrostu pozostaje krajowy
popyt wspierany przez wzrost realnych 
wynagrodzeƒ oraz przyspieszenie inwestycji
zwiàzanych z napływem Êrodków z KPO 
i funduszy unijnych.

JednoczeÊnie stopniowo normalizuje si´ 
sytuacja na rynku pracy. Presja płacowa
słabnie, nie prowadzàc do istotnego 
wzrostu bezrobocia. Choç Êcie˝ka inflacji
pozostaje nieco wy˝sza ni˝ oczekiwano 
na poczàtku roku, scenariuszem bazowym
pozostaje jej stopniowy powrót w kierunku
celu NBP. Głównym wyzwaniem w Êrednim
terminie pozostajà finanse publiczne, 
jednak w najbli˝szych kwartałach 
dominujà czynniki wspierajàce aktywnoÊç
gospodarczà.

Ryzyka dla scenariusza 
bazowego. 
Pomimo relatywnie korzystnego obrazu
gospodarki Êwiatowej nie mo˝na ignoro-
waç czynników ryzyka. Najwa˝niejsze 
z nich pozostajà zwiàzane z mo˝liwoÊcià
ponownego wzrostu cen energii, utrzy-
mywaniem si´ inflacji na podwy˝szonych

poziomach oraz potencjalnym pogorsze-
niem sytuacji na rynku pracy w najwi´k-
szych gospodarkach Êwiata. Dodatkowym
êródłem niepewnoÊci pozostaje pytanie 
o trwałoÊç obecnego boomu inwestycyj-
nego zwiàzanego ze sztucznà inteligencjà
oraz zdolnoÊç przedsi´biorstw do utrzyma-
nia wysokiej aktywnoÊci inwestycyjnej 
w otoczeniu nadal relatywnie wysokich
kosztów finansowania.

Perspektywy 
na III kwartał
Naszym zdaniem bazowym scenariuszem 

dla Êwiatowej gospodarki pozostaje 

umiarkowany wzrost przy stopniowym 

wygaszaniu skutków tegorocznego 

szoku energetycznego. W centrum 

uwagi inwestorów pozostanà dane 

inflacyjne, decyzje banków centralnych 

oraz sygnały płynàce z rynku pracy 

i wskaêników wyprzedzajàcych koniunktury.

JednoczeÊnie rosnàce inwestycje zwiàzane 

ze sztucznà inteligencjà, energetykà

i infrastrukturà pozostajà jednym 

z najwa˝niejszych czynników 

wspierajàcych globalnà aktywnoÊç 

gospodarczà.

Wpływ konfliktu 
na Bliskim Wschodzie 
wywołał tylko nieznaczne
rewizje (o +0,3-0,6% 
dla inflacji) i ok. -0,2% 
dla PKB) w stosunku 
do projekcji z marca 
2026 roku.

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

èródło: NBP
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Rynki obligacji
Stabilizacja po okresie turbulencji 

Kiedy pisaliÊmy perspektywy na II kwartał

2026 roku dla instrumentów dłu˝nych 

mierzyliÊmy si´ wówczas z wysokà nie-

pewnoÊcià wywołanà konfliktem na Bliskim

Wschodzie. Ceny surowców energetycznych

(głównie ropy naftowej i gazu) gwałtownie

rosły, co zaburzyło wczeÊniejsze scenariusze

dezinflacyjne i wywołało powrót obaw 

stagflacyjnych (połàczenia wysokiej inflacji 

i niskiego wzrostu gospodarczego). 

RentownoÊci obligacji gwałtownie rosły, 

a rynki zacz´ły ponownie wyceniaç bardziej

jastrz´bie nastawienie banków centralnych

i powrót do podwy˝ek stóp procentowych

na Êwiecie. Pomimo tych okolicznoÊci nasze

nastawienie do instrumentów dłu˝nych 

w kontekÊcie całego 2026 r. pozostawało

umiarkowanie pozytywne. UznaliÊmy, 

˝e ryzyka wynikajàce z szoku energetycz-

nego sà adekwatnie wycenione przez 

rynek, co w przypadku deeskalacji konfliktu

stwarzało okazje do spadku rentownoÊci.

PodejÊcie to okazało si´ słuszne, poniewa˝ 
II kwartał 2026 r. roku przyniósł uspokojenie
na rynkach obligacji. Indeks polskich obligacji
skarbowych stałokuponowych (Treasury
BondSpot Poland Index), który poczàtkowo
przecenił si´ o 3,7%, (najsilniej od paêdzierni-
ka 2022 roku), w trakcie drugiego kwartału
systematycznie odrabiał straty, aby ostatecznie
zanotowaç nowy szczyt na finiszu drugiego
kwartału.

Sytuacja makroekonomiczna
po II kwartale 2026 r.   
Pomimo tego, ˝e rozejm na Bliskim 
Wschodzie wcià˝ pozostaje kruchy, 
a przez CieÊnin´ Ormuz przepływa 
znacznie mniej statków ni˝ przed 
konfliktem, to nastroje na rynkach 
uległy znaczàcej poprawie. Ceny ropy 
powróciły w okolice poziomów sprzed
konfliktu, podobnie jak rentownoÊci 
polskich obligacji. 

Ceny surowców 
energetycznych 
(głównie ropy naftowej 
i gazu) gwałtownie 
rosły, co zaburzyło
wczeÊniejsze scenariusze
dezinflacyjne i wywołało
powrót obaw stagflacyj-
nych.

èródło: Millennium TFI, stooq.pl
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Nie wsz´dzie jednak deeskalacja skutkowała
podobnym spadkiem rentownoÊci – amery-
kaƒskie obligacje wcià˝ oferujà istotnie 
wy˝sze rentownoÊci ni˝ przed kryzysem.
Wynika to głównie z momentum cyklu 
polityki monetarnej banków centralnych
oraz danych gospodarczych, szczególnie
wpływu szoku energetycznego na wskaêniki
inflacji.  Konflikt na Bliskim Wschodzie

okazał si´ mieç mniejszy wpływ na inflacj´ 
w Polsce, ni˝ si´ poczàtkowo obawiano. 
Ta co prawda w marcu wzrosła z 2,1% r/r
do 3,0% r/r, ale kolejne miesiàce nie przy-
niosły dalszych istotnych wzrostów, a dane
przez cztery kolejne zaskakiwały pozytywnie.
Wst´pne dane o czerwcowej inflacji (CPI)
wskazujà na to, ˝e ta ustabilizowała si´ 
idealnie w celu NBP (2,5% r/r).

RentownoÊci obligacji
skarbowych w Polsce
i USA podà˝ały 
za zmianami cen ropy 
w wyniku konfliktu 
na Bliskim Wschodzie.
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Według ekonomistów
najbardziej prawdopo-
dobnym scenariuszem
na reszt´ roku jest 
stabilizacja stóp, 
z perspektywà 
na obni˝k´ w drugiej
połowie 2027 roku. 

W II kwartale 2026 r. Rada Polityki Pieni´˝nej

weszła w wyraênà faz´ stabilizacji po okresie

wysokiej zmiennoÊci oczekiwaƒ. JednoczeÊnie

był to moment przejÊcia od scenariusza 

szybkiego luzowania do trybu „wait-and-see”, 

z rosnàcà rolà niepewnoÊci zewn´trznej, która

była akcentowana w komunikatach po posie-

dzeniach RPP. Ostatecznie stopy procentowe

w Polsce nie uległy dotychczas zmianom 

– stopa referencyjna nadal wynosi 3,75%. 

Według ekonomistów najbardziej prawdo-

podobnym scenariuszem na reszt´ roku 

jest stabilizacja stóp, z perspektywà na obni˝k´

w drugiej połowie 2027 roku. 

Europejski Bank Centralny ostatecznie 

zdecydował si´ na jednà podwy˝k´ stóp 

w czerwcu 2026 o 25 pb. – stopa depozy-

towa wzrosła do 2,25%. EBC jednoczeÊnie

sygnalizował, ˝e dalsze ruchy nie sà przesà-

dzone i zale˝à od rozwoju sytuacji na Bliskim

Wschodzie oraz od napływajàcych danych.

Ostatnie dane z gospodarki oraz wypowiedzi

członków EBC wskazujà na to, ˝e w strefie

euro mieliÊmy do czynienia z sytuacjà „one

and done”, co oznacza, ˝e czerwcowa pod-

wy˝ka nie była poczàtkiem cyklu, a jedynie

dostosowaniem stóp do przejÊciowo pod-

wy˝szonej inflacji. Wcià˝ jednak bilans ryzyk

dla stóp w strefie euro jest przechylony 

w gór´. Oznacza to, ˝e EBC nie zamyka 

definitywnie drzwi do dalszych podwy˝ek,

gdyby inflacja okazała si´ bardziej uporczywa

od obecnych oczekiwaƒ.  

Inflacja w USA w maju pozostawała 

na istotnie wy˝szym poziomie (CPI: 4,2% r/r)

ni˝ wynosi cel Rezerwy Federalnej (2%). 

Silny rynek pracy, utrzymujàca si´ wysoka 

inflacja bazowa (PCE Core: 3,4% r/r w maju)

oraz wysoka aktywnoÊç inwestycyjna 

zwiàzana z rozwojem sztucznej inteligencji

wspierajà scenariusz utrzymania restrykcyj-

nych warunków finansowych. W konsekwencji

amerykaƒski bank centralny utrzymuje jastrz´-

bie nastawienie, podtrzymujàc scenariusz 

„higher for longer”. Czego potwierdzeniem

jest raport z czerwcowego posiedzenia

FOMC (Federal Open Market Committee),

na którym połowa jego członków uznała, 

i˝ w bie˝àcym roku mogłaby byç zasadna 

nawet podwy˝ka stóp procentowych. 

Pokazuje to, ˝e ryzyko dla amerykaƒskiej 

polityki pieni´˝nej pozostaje asymetryczne 

i wcià˝ skierowane bardziej w stron´

dalszego zacieÊniania ni˝ luzowania. 

10

Oczekiwania rynkowe co do Êcie˝ek stóp procentowych 
przeszły gwałtownà zmian´, od optymizmu na poczàtku roku, 
przez oczekiwania dynamicznych podwy˝ek, po obecnà stabilizacj´. 

èródło: JP Morgan
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Ryzyko kredytowe – niska
premia przy stabilnych 
fundamentach.  
W Êrodowisku restrykcyjnej polityki Fed-u
inwestorzy nadal otrzymujà premi´ za ryzyko
kredytowe w segmencie obligacji wysoko-
dochodowych (High Yield) w stosunku do
obligacji skarbowych USA, jednak premia 
ta wcià˝ pozostaje na relatywnie niskim 
poziomie na tle historycznym. Spready 
kredytowe (ró˝nica pomi´dzy rentownoÊcià
obligacji wysokodochodowych, a obligacjami
skarbowymi USA) spadła z 3,4 p.proc
(na koniec I kwartału 2026 r.) do 2,8 p.proc.
(na koniec II kwartału 2026 r.). 

Oznacza to, ˝e inwestorzy nie dostrzegajà 
na horyzoncie ryzyka recesji i tym samym
nie oczekujà gwałtownego pogorszenia 
jakoÊci kredytowej w najbli˝szych kwartałach.
JednoczeÊnie potencjał do dalszego zaw´˝ania
spreadów wydaje si´ ograniczony. 

Warto jednak wziàç pod uwag´, ˝e niska
premia za ryzyko jest uzasadniona obecnie
lepszà kondycjà fundamentalnà emitentów
obligacji High-Yield – ponad 55% udziałów
papierów o ratingu BB/Ba, co ogranicza
ryzyko masowych bankructw. Ponadto dzi´ki
stosunkowo krótkiej duracji (Êrednio 3 lata),

obligacje te sà mniej wra˝liwe na wzrosty
rentownoÊci obligacji skarbowych. Tym nie-
mniej inwestujàc w ten segment warto braç
pod uwag´ ryzyko wzrostu spread-ów 
kredytowych i okresowych przecen, które
mo˝e mieç miejsce w sytuacji pogorszenia
koniunktury w globalnej gospodarce. 

Perspektywy dla instrumen-
tów dłu˝nych na III kwartał
2026 r.  
Globalna gospodarka pozostaje relatywnie
odporna na szok energetyczny, natomiast
podwy˝szona inflacja w USA i strefie euro
wydłu˝a okres utrzymywania restrykcyjnej
polityki monetarnej przez główne banki 
centralne. W praktyce oznacza to, ˝e III kwar-
tał 2026 r. powinien upłynàç pod znakiem
stabilizacji stóp procentowych, ale przy utrzy-
maniu ostro˝nej, a miejscami nawet jastrz´biej
retoryki.

Inflacja w Polsce nadal powinna si´ stabilizo-

waç w okolicach odchyleƒ od celu inflacyjnego

NBP. W drugim półroczu nadal spodziewamy

si´ utrzymania stóp procentowych przez

NBP na niezmienionym poziomie. Spodzie-

wamy si´, ˝e w drugiej połowie 2027 roku

Rada Polityki Pieni´˝nej mo˝e wróciç do

obni˝ek stóp. Wiele jednak b´dzie zale˝ało

Inwestorzy nie dostrze-
gajà na horyzoncie 
ryzyka recesji i tym 
samym nie oczekujà
gwałtownego pogorszenia
jakoÊci kredytowej 
w najbli˝szych 
kwartałach.

èródło: Millennium TFI na podst. FRED - The ICE BofA Option-Adjusted Spreads (OASs)
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od kształtowania si´ procesów inflacyjnych

oraz zachowania kursu złotego. Obecnie 

jednak ˝aden z tych czynników nie wskazuje

na potrzeb´ podwy˝ek stóp, ale równie˝ 

nie tworzy przestrzeni do ich obni˝ania 

w III kwartale 2026 r.

Nie spodziewamy si´ w najbli˝szych 

miesiàcach tak˝e dalszego szybkiego 

spadku rentownoÊci instrumentów 

dłu˝nych, jaki miał miejsce w drugiej 

połowie II kwartale 2026 r. , ale oczekujemy

ich stabilizacji przy okresowej zmiennoÊci

zale˝nej od napływajàcych danych makro-

ekonomicznych. 

Podsumowujàc, rynek długu w drugiej 

połowie 2026 roku naszym zdaniem 

powinien byç traktowany jako êródło 

bie˝àcego dochodu odsetkowego, a nie 

narz´dzie do spekulacji pod wzrost cen.

Nie uwa˝amy, aby obecnie był odpowiedni

moment na zbytnie wydłu˝anie duracji

portfela, bioràc pod uwag´ wcià˝ 

wyst´pujàce ryzyko wzrostu rentownoÊci.

Tym samym preferujemy dług o krótkim 

i Êrednim terminie zapadalnoÊci. 

Inwestorzy poszukujàcy w III kwartale 2026 r.
stóp zwrotu przekraczajàcych oprocento-
wanie bankowych depozytów powinni 
znaleêç je w segmencie instrumentów 
dłu˝nych o krótkiej i Êredniej duracji, 
pami´tajàc przy tym o wyst´pujàcych 
sporadycznie okresach podwy˝szonej
zmiennoÊci. Swoje zało˝enia opieramy
głównie na oferowanych przez nie ren-
townoÊciach, a nie na potencjalnym 
wzroÊcie cen. Nasze nastawienie do instru-
mentów dłu˝nych w kontekÊcie całego
2026 roku nadal pozostaje umiarkowanie
pozytywne. Po okresie turbulencji na prze-
łomie I i II kwartału 2026 roku rynek 
instrumentów dłu˝nych w naszej opinii
nadal oferuje umiarkowanie korzystnà 
relacj´ potencjalnego zysku do ryzyka.

Rynek długu w drugiej
połowie 2026 roku 
powinien byç traktowany
jako êródło bie˝àcego
dochodu odsetkowego,
a nie narz´dzie 
do spekulacji 
pod wzrost cen. 
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Rekordowe inwestycje
w AI, energetyk´ 
i infrastruktur´ 
nie tylko wspierajà
wzrost gospodarczy, 
ale równie˝ tworzà 
nowych beneficjentów
na rynkach akcji.

Rynki akcji
Dojrzała hossa szuka nowych liderów

Pierwsza połowa 2026 roku po raz kolejny

pokazała odpornoÊç globalnych rynków 

akcji. Pomimo wzrostu cen energii, napi´ç

geopolitycznych oraz odsuni´cia w czasie

oczekiwaƒ dotyczàcych obni˝ek stóp pro-

centowych, wi´kszoÊç głównych indeksów

utrzymała wzrostowy trend. Wsparciem

pozostawały solidne wyniki przedsi´biorstw,

relatywnie dobra kondycja Êwiatowej 

gospodarki oraz utrzymujàcy si´ boom 

inwestycyjny zwiàzany z rozwojem 

sztucznej inteligencji. 

Co istotne, êródła obecnej hossy sà ÊciÊle

zwiàzane z procesami opisanymi w cz´Êci

makroekonomicznej. Rekordowe inwestycje

w AI, energetyk´ i infrastruktur´ nie tylko

wspierajà wzrost gospodarczy, ale równie˝

tworzà nowych beneficjentów na rynkach

akcji. To właÊnie dlatego obecna hossa staje

si´ coraz mniej zale˝na od pojedynczych

spółek technologicznych, a coraz bardziej

opiera si´ na szerszym cyklu inwestycyjnym.

Sztuczna inteligencja nap´-
dza kolejny etap wzrostów.
Sztuczna inteligencja pozostaje najwa˝niej-

szym tematem inwestycyjnym na Êwiato-

wych rynkach. Coraz wi´cej wskazuje 

jednak na to, ˝e przechodzimy z etapu 

fascynacji samà technologià do etapu 

budowy infrastruktury potrzebnej 

do jej masowego wykorzystania.

Skala prowadzonych inwestycji pozostaje

bezprecedensowa. Wydatki inwestycyjne 

najwi´kszych globalnych dostawców usług

chmurowych mogà wzrosnàç z około 520

mld USD w 2025 r. do około 730 mld USD

w 2026 r. JednoczeÊnie Microsoft, Amazon,

Alphabet, Meta i Oracle wyemitowali 

w pierwszych miesiàcach roku około 

159 mld USD nowego długu, czyli wi´cej

ni˝ przez cały poprzedni rok. To pokazuje, 

˝e rewolucja AI nie jest ju˝ historià oczeki-

waƒ, lecz realnych przepływów kapitału.

II kwartał 2026 roku stał pod znakiem dynamicznych wzrostów
indeksów akcji. Wzgl´dnà słaboÊcià wykazywał si´ rynek chiƒski. 

èródło: Stooq.pl
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Coraz wi´ksza cz´Êç tych Êrodków trafia

jednak poza tradycyjny sektor technolo-

giczny. Beneficjentami stajà si´ operatorzy

centrów danych, producenci urzàdzeƒ 

elektrycznych, firmy zajmujàce si´ chłodze-

niem i zasilaniem infrastruktury cyfrowej

oraz przedsi´biorstwa zwiàzane z energe-

tykà i rozbudowà sieci przesyłowych.

AI – rewolucja czy baƒka? 
Wraz z dynamicznym wzrostem wycen 

spółek zwiàzanych ze sztucznà inteligencjà

coraz cz´Êciej pojawiajà si´ porównania 

do baƒki internetowej z przełomu wieków.

W naszej ocenie obecna sytuacja jest jednak

zasadniczo inna. Liderzy transformacji AI

generujà wysokie przepływy pieni´˝ne,

rentownoÊç i realne zyski, podczas gdy 

wiele spółek b´dàcych symbolem interne-

towej goràczki koƒca lat 90. nie posiadało

trwałych modeli biznesowych.  

Coraz mniej istotne staje si´ dziÊ pytanie, 
czy AI zmieni gospodark´, a coraz wi´kszego
znaczenia nabiera kwestia efektywnoÊci pono-
szonych nakładów inwestycyjnych. Rynek
przechodzi od wyceny potencjału do oceny
zwrotu z kapitału. O sukcesie poszczególnych
spółek b´dzie decydowała zdolnoÊç prze-
ło˝enia miliardowych inwestycji na wzrost
przychodów, mar˝ i przepływów pieni´˝nych.

Wskaênik wycen 
Forward 12M P/E 
dla amerykaƒskiego 
sektora technologicznego
nie wskazujà na „baƒk´”.
Dlaczego, skoro ceny 
nie spadły? Poniewa˝
wzrosły zyski tych 
spółek. 

Wskaênik wycen Forward 12M P/E

Nakłady najwi´kszych firm technologicznych na rozwój 

Ârednia wa˝ona wg. StarMine - prognoza

èródło: LSEG
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USA pozostajà głównym 
beneficjentem rewolucji AI.
Stany Zjednoczone pozostajà najwa˝niejszym
rynkiem akcyjnym Êwiata i głównym benefi-
cjentem transformacji technologicznej.
Prognozy zakładajà wzrost zysków spółek 
z indeksu S&P 500 o ponad 25% w 2026 r.,
co byłoby jednym z najlepszych wyników 
od ponad dwóch dekad. Coraz ciekawsza
staje si´ jednak struktura tego wzrostu. 
O ile pierwsza fala AI koncentrowała si´ 
wokół producentów półprzewodników
i najwi´kszych platform technologicznych, 
o tyle obecnie coraz wi´kszym zaintereso-
waniem inwestorów cieszà si´ dostawcy 
infrastruktury, energetyki, urzàdzeƒ przemy-
słowych i rozwiàzaƒ wspierajàcych rozwój
centrów danych.

Azja staje si´ strategicznym
beneficjentem AI.  
Choç symbolem rewolucji AI pozostajà 

amerykaƒskie spółki technologiczne, coraz

wi´ksza cz´Êç korzyÊci trafia do producen-

tów półprzewodników i pami´ci operujàcych

w Azji. Tajwaƒski TSMC pozostaje kluczowym

producentem najbardziej zaawansowanych

chipów wykorzystywanych w systemach

sztucznej inteligencji. Z kolei Samsung 

Electronics oraz SK Hynix nale˝à do głów-

nych beneficjentów gwałtownego wzrostu

popytu na pami´ci HBM stanowiàce jeden

z fundamentów infrastruktury AI. Nie jest

przypadkiem, ˝e Korea Południowa i Tajwan

nale˝à do najsilniejszych rynków akcyjnych

2026 roku. To właÊnie tam znajduje si´ coraz

wi´ksza cz´Êç globalnego zaplecza technolo-

gicznego niezb´dnego do dalszego rozwoju

sztucznej inteligencji.  

Europa korzysta na powrocie
inwestycji infrastrukturalnych.  
Europejskie akcje pozostajà wyraênie 

taƒsze od amerykaƒskich odpowiedników, 

a perspektywy gospodarcze regionu uległy

umiarkowanej poprawie. Wsparciem stajà

si´ rosnàce wydatki infrastrukturalne, 

inwestycje zwiàzane z bezpieczeƒstwem

energetycznym oraz zwi´kszone nakłady

obronne realizowane przez wiele paƒstw 

europejskich. W rezultacie coraz wi´kszym

zainteresowaniem inwestorów cieszà si´

spółki przemysłowe, infrastrukturalne, budow-

lane oraz wybrane instytucje finansowe 

finansujàce nowy cykl inwestycyjny. 

Złoto i spółki wydobywcze 
– od bezpiecznej przystani
do gry na przepływy 
pieni´˝ne.
Jednym z najciekawszych zjawisk pierwszej
połowy 2026 roku było zachowanie rynku
złota. Po dynamicznych wzrostach i osiàg-
ni´ciu historycznych rekordów na poczàtku

Choç symbolem 
rewolucji AI pozostajà
amerykaƒskie spółki
technologiczne, coraz
wi´ksza cz´Êç korzyÊci
trafia do producentów
półprzewodników 
i pami´ci operujàcych 
w Azji.
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roku notowania kruszcu weszły w faz´ silnej
korekty wraz z cz´Êciowà poprawà nastro-
jów na rynkach finansowych. Powodów 
takiego ruchu mo˝e byç kilka: realizacja 
zysków po nienaturalnych wzrostach, 
rosnàce rentownoÊci obligacji skarbowych
(te˝ ekwiwalent „bezpiecznej przystani”) 
czy rozczarowanie brakiem stabilnoÊci 
ceny kruszcu w obliczu eskalacji napi´ç 
geopolitycznych. Złoto pokazało, ˝e jego 
historyczna rola jako „przechowalni wartoÊci”
potrafi si´ zmieniaç, a sam kruszec na rynku
kapitałowym mo˝e zachowywaç si´ jak ka˝de
inne aktywo finansowe. Mimo tego złoto 
pozostaje jednym z najlepiej zachowujàcych
si´ aktywów ostatnich kilkunastu miesi´cy.

Fundamenty rynku pozostajà relatywnie

mocne. Popyt ze strony banków centralnych

utrzymuje si´ na wysokim poziomie, a inwe-

storzy nadal postrzegajà złoto jako istotny

element dywersyfikacji portfela. Złoto 

pozostaje jednym z niewielu aktywów, 

które jednoczeÊnie korzystajà z podwy˝-

szonej niepewnoÊci geopolitycznej, zakupów

realizowanych przez banki centralne oraz

obaw zwiàzanych z rosnàcym poziomem

zadłu˝enia publicznego na Êwiecie.

Jeszcze ciekawiej wyglàda sytuacja spółek 
wydobywczych. Przy cenach złota znaczàco
wy˝szych ni˝ Êrednia z poprzednich lat wiele
przedsi´biorstw sektora generuje rekordowe
przepływy pieni´˝ne i utrzymuje wysokà 
rentownoÊç. Coraz wi´ksze znaczenie majà
wi´c nie tylko oczekiwania dotyczàce ceny
kruszcu, ale tak˝e jakoÊç aktywów, polityka
dywidendowa i zdolnoÊç spółek do genero-
wania gotówki.

Polska korzysta z europej-
skiego cyklu inwestycyjnego.
W otoczeniu rosnàcych inwestycji infrastruk-
turalnych, energetycznych i obronnych polski
rynek akcji mo˝e nale˝eç do beneficjentów
zachodzàcych w Europie zmian gospodar-
czych. Struktura warszawskiej giełdy sprawia,
˝e wi´kszà rol´ odgrywajà spółki przemy-
słowe, budowlane, finansowe i energetyczne 
ni˝ podmioty technologiczne dominujàce 
na rynku amerykaƒskim. Dodatkowym
wsparciem pozostajà relatywnie atrakcyjne
wyceny krajowych akcji oraz korzystne
perspektywy sektora bankowego. Szczegól-
nie interesujàce pozostajà przedsi´biorstwa
zwiàzane z infrastrukturà, budownictwem,
przemysłem oraz transformacjà energetycznà. 

Złoto pokazało, ˝e jego
historyczna rola jako
„przechowalni wartoÊci”
potrafi si´ zmieniaç, 
a sam kruszec na rynku
kapitałowym mo˝e
zachowywaç si´ jak ka˝de
inne aktywo finansowe.

èródło: stooq.pl 
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Spadki cen złota od szczytów na koniec lutego 2026 przeło˝yły si´
na dynamiczne spadki w sektorze spółek wydobywajàcych złoto. 
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Nowi liderzy kolejnej 
fazy hossy.
Pierwsza fala boomu AI była skoncentrowana
przede wszystkim wokół najwi´kszych pro-
ducentów półprzewodników oraz platform
technologicznych. Coraz wi´cej wskazuje
jednak na to, ˝e kolejna faza wzrostu mo˝e
objàç znacznie szersze grono beneficjentów.
Rosnàce znaczenie zyskujà przedsi´biorstwa
zwiàzane z energetykà, budowà centrów
danych, przesyłem energii, automatykà
przemysłowà oraz infrastrukturà cyfrowà.
Oznacza to, ˝e potencjalne êródła wzrostu
stajà si´ bardziej zró˝nicowane ni˝ jeszcze
rok temu, a hossa stopniowo rozszerza si´
poza tradycyjny sektor technologiczny.

Co mogłoby zakłóciç 
obecny scenariusz? 
Najwi´kszym ryzykiem dla rynków akcji 
pozostaje rozczarowanie tempem mone-
tyzacji inwestycji zwiàzanych ze sztucznà 
inteligencjà. Po kilku latach dynamicznego
wzrostu inwestorzy b´dà oczekiwaç coraz
wyraêniejszych dowodów na to, ˝e rekor-
dowe nakłady inwestycyjne przekładajà 
si´ na trwały wzrost wyników finansowych
przedsi´biorstw. Dodatkowym êródłem

ryzyka pozostajà utrzymujàca si´ presja
inflacyjna, ewentualny wzrost rentownoÊci
obligacji oraz ponowne zaostrzenie napi´ç
geopolitycznych. 

Perspektywy na III kwartał  
Po bardzo silnych wzrostach obserwowa-

nych w ostatnich kwartałach inwestorzy

b´dà coraz mniej koncentrowaç si´ na samej

skali inwestycji zwiàzanych ze sztucznà inteli-

gencjà, a coraz bardziej na ich efektywnoÊci.

Kluczowym pytaniem pozostaje ju˝ nie to,

czy AI zmieni gospodark´, lecz które przed-

si´biorstwa b´dà w stanie przeło˝yç rekor-

dowe nakłady inwestycyjne na trwały wzrost

przychodów i zysków.

JednoczeÊnie wiele wskazuje na to, ˝e obecna

hossa mo˝e dalej si´ poszerzaç. Coraz wi´k-

szà rol´ mogà odgrywaç sektory infrastruk-

turalne, przemysłowe, energetyczne oraz

spółki uczestniczàce w budowie zaplecza

niezb´dnego do rozwoju sztucznej inteli-

gencji. W takim otoczeniu o wynikach inwe-

stycyjnych mo˝e decydowaç nie tyle wybór

konkretnego rynku, ile zdolnoÊç identyfikacji

nowych liderów korzystajàcych z długoter-

minowych zmian technologicznych i inwesty-

cyjnych. 

Struktura warszawskiej
giełdy sprawia, ˝e wi´kszà
rol´ odgrywajà spółki
przemysłowe, budowlane,
finansowe i energetyczne
ni˝ podmioty technolo-
giczne dominujàce 
na rynku amerykaƒskim.

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

Stopy zwrotu głównych klas aktywów YTD na dzieƒ 31.03.2026 r.

Akcje
Rynki Wschodzàce
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Akcje
Małe Spółki (USA)

REITs 
(nieruchomoÊci)

Surowce Akcje
Du˝e Spółki (USA)

Akcje
Rynki Rozwini´te

ÂREDNIA
portfel mieszany

Obligacje 
High Yield

Gotówka

èródło: JP Morgan

24,0%

22,6%

14,9% 14,4%

10,2%

2,1%

9,3%
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Drugi kwartał 2026 roku przyniósł wyraênà popraw´ sytuacji na rynkach finansowych po pod-

wy˝szonej zmiennoÊci obserwowanej na przełomie pierwszego i drugiego kwartału. W miar´

wygaszania obaw zwiàzanych z potencjalnymi skutkami konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz

stopniowej poprawy nastrojów inwestorów wi´kszoÊç klas aktywów odrobiła wczeÊniejsze

straty. W efekcie wszystkie fundusze dłu˝ne z oferty Millennium TFI zdołały odrobiç tegoroczne

„dołki”, korzystajàc z wyraênego spadku rentownoÊci obligacji obserwowanego po marcowej

przecenie. Potwierdziło to nasze wczeÊniejsze przekonanie, ˝e wzrost rentownoÊci miał w du˝ej

mierze charakter reakcji emocjonalnej na wydarzenia geopolityczne, a nie trwałej zmiany fun-

damentów rynku obligacji.

W przypadku funduszy mieszanych miniony kwartał ponownie pokazał znaczenie dywersyfikacji

oraz aktywnego zarzàdzania alokacjà pomi´dzy klasami aktywów. Fundusze Stabilnego Wzrostu

oraz Cyklu Koniunkturalnego korzystały ze wzgl´dnej siły polskiego rynku akcji, który pozostawał

jednym z mocniejszych rynków europejskich. Z kolei bardziej defensywny i acykliczny charakter

Obligacje 
Stały Kupon

9,8%
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Stopy zwrotu funduszy z palety 
Millennium TFI w okresach rocznych

èródło: Millennium TFI

*stopy zwrotu od 27.03.2026 r., 

**stopy zwrotu od 31.05.2026 r.  

Millennium TFI – Stopy zwrotu w okresach rocznych (dane na dzieƒ 30.06.2026 r.).

Millennium
FIO/SFIO

Klasa ryzyka
(SRI)

Zalecany
okres 

inwestycji

2

3

3

2

3

3

3

3

4

4

4

4

1 rok

2 lata

1,5 roku

3 lata

3 lata

3 lata

3 lata

4 lata

5 lat

5 lat

5 lat

5 lat

2026
YTD

Funduszu Multistrategia pozwalał skutecznie ograniczaç zmiennoÊç portfela, przy jednoczesnym

utrzymaniu umiarkowanej ekspozycji na rynek akcji i koncentracji na selekcji poszczególnych

instrumentów.

Pozytywne zmiany nastrojów na rynkach wspierały równie˝ fundusze akcyjne. Wraz z pojawiajàcymi

si´ sygnałami deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz utrzymujàcà si´ odpornoÊcià

Êwiatowej gospodarki inwestorzy powrócili do aktywów ryzykownych. Szczególnie cieszy nas fakt,

˝e bardzo dobrze w ten obraz wpisało si´ uruchomienie funduszy indeksowych Millennium TFI.

Nowe rozwiàzania, odwzorowujàce zachowanie najwa˝niejszych indeksów geograficznych,

ju˝ w pierwszym kwartale funkcjonowania wypracowały wysokie dwucyfrowe stopy zwrotu,

potwierdzajàc zasadnoÊç rozszerzenia oferty o produkty pasywne. JednoczeÊnie uruchomiony

w czerwcu Subfundusz Akcji Rynku Złota rozpoczàł działalnoÊç w wymagajàcym otoczeniu.

Korekta cen złota oraz jeszcze silniejsza przecena spółek wydobywczych negatywnie wpłyn´ły

na wyniki funduszu w pierwszym miesiàcu działalnoÊci. Traktujemy jednak t´ inwestycj´ jako

rozwiàzanie o charakterze długoterminowym, którego potencjał powinien byç oceniany

w szerszym horyzoncie ni˝ pojedynczy miesiàc funkcjonowania.

Z perspektywy minionego kwartału pozytywnie oceniamy konsekwentne trzymanie si´ strategii

przyj´tej i komunikowanej na poczàtku roku. Podwy˝szona zmiennoÊç wywołana konfliktem na

Bliskim Wschodzie po raz kolejny przypomniała, jak du˝y wpływ na krótkoterminowe zachowanie
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18,05%

9,40%

9,67%

2023

1,34%

-7,19%

-2,78%

-8,51%

-8,63%

-12,18%

-8,39%

-11,34%

-16,16%

-16,79%

-19,51%

-20,97%

8,28%

14,12%

8,23%

7,18%

17,81%

10,68%

19,84%

21,91%

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%

25,9%

12,1%

2021

0,7%

3,3%

-0,4%

2,5%

7,7%

4,1%

22,9%

10,8%

0,7%

16,7%

9,7%

2020

1,6%

3,5%

3,2%

7,2%

2,2%

11,6%

10,6%

9,9%

18,9%

9,9%

23,6%

2019

0,7%

-1,6%

-3,3%

-6,7%

-6,3%

-8,5%

-11,3%

-12,7%

-16,4%

-22,8%

-15,4%

2018

2,7%

4,3%

3,5%

1,5%

4,7%

5,1%

-0,3%

4,3%

10,6%

2,8%

13,8%

20172025

6,17%

9,22%

6,63%

7,11%

17,00%

9,07%

11,33%

27,67%

29,71%

22,16%

18,56%

25,52%

Instrumentów Dłu˝nych

Obligacji Klasyczny

Obligacji Uniwersalny

Stabilnego Wzrostu

Plan Wywa˝ony

Multistrategia

Cyklu Koniunkturalnego

Plan Spokojny

Akcji

Dynamicznych Spółek

Plan Aktywny

Top Sectors

4

4

4

2

6

5 lat

5 lat

5 lat

2,5 roku

5 lat

15,48%

13,67%

23,19%

1,85%

-12,87%

Indeksowy Akcji Amerykaƒskich*

Indeksowy Akcji Europejskich*

Indeksowy Akcji EM*

Indeksowy Globalnych Obligacji*

Akcji Rynku Złota**



Millennium TFI • Outlook III kwartał 2026 r.

20www.millenniumtfi.pl

rynków mogà mieç emocje i nagłówki medialne. Nie zdecydowaliÊmy si´ jednak na istotne

zmiany strategiczne w por tfelach, koncentrujàc si´ przede wszystkim na czynnikach funda-

mentalnych. Wielokrotnie podkreÊlaliÊmy, ˝e geopolityka jest trudna do prognozowania i cz´sto

generuje szum informacyjny, podczas gdy o długoterminowych stopach zwrotu decydujà

przede wszystkim fundamenty gospodarcze, wyniki przedsi´biorstw oraz poziom wycen.

W Êwietle przedstawionych wczeÊniej perspektyw rynkowych i naszego aktualnego nastawienia

strategicznego, w najbli˝szych miesiàcach b´dziemy kontynuowaç podejÊcie oparte na selekcji

oraz dywersyfikacji. W segmencie obligacji utrzymujemy pozytywne nastawienie zarówno do

polskich obligacji skarbowych, jak i obligacji korporacyjnych o wysokiej jakoÊci kredytowej,

które nadal oferujà atrakcyjne poziomy rentownoÊci. W cz´Êci akcyjnej nadal pozytywnie

oceniamy perspektywy rynku europejskiego, wybranych rynków wschodzàcych oraz polskich

spółek z sektora małych i Êrednich przedsi´biorstw. Neutralne nastawienie utrzymujemy

wobec rynku amerykaƒskiego, gdzie bardzo dobre fundamenty spółek równowa˝one sà przez

wysokie oczekiwania inwestorów i relatywnie wymagajàce wyceny. 

Nadchodzàce miesiàce b´dà prawdopodobnie okresem, w którym jeszcze wi´kszego znaczenia

nabierze selekcja inwestycji. Sezon wakacyjny tradycyjnie wià˝e si´ z ni˝szà płynnoÊcià i wi´kszà

podatnoÊcià rynków na krótkoterminowe impulsy. W uj´ciu taktycznym istotne znaczenie

mo˝e mieç równie˝ sezonowoÊç, która historycznie sprzyjała rynkom akcji w lipcu, natomiast

była mniej korzystna dla sierpnia i wrzeÊnia. Nie zmienia to jednak naszego długoterminowego

podejÊcia. Nadal koncentrujemy si´ na identyfikowaniu obszarów oferujàcych atrakcyjnà relacj´

potencjału do ryzyka oraz na konsekwentnej realizacji przyj´tych strategii inwestycyjnych,

niezale˝nie od krótkoterminowego szumu informacyjnego.

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 przy konflikcie 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 mimo konfliktu na Bliskim Wschodzie;

Historycznie niska premia za ryzyko;

Obawy o pogorszenie koniunktury w zwiàzku z szokiem energetycznym..

+
+

–
–

Dłu˝ne 
Nieskarbowe 

(HY)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci;

Ewentualne wzrosty stóp procentowych ju˝ wycenione przez rynek; 

Inflacja pozostajàca w celu inflacyjnym NBP;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

+
+
+
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(PL)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci;

Ewentualne wzrosty stóp procentowych ju˝ wycenione przez rynek;

Inflacja istotnie powy˝ej celu Fed;

Mocno ekspansywna polityka fiskalna i socjalna.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 

(USA)

Atrakcyjne poziomy rentownoÊci; 

Ewentualne wzrosty stóp procentowych ju˝ wycenione przez rynek;

Umiarkowany wzrost inflacji w strefie euro mimo szoku energetycznego;

Wzmo˝one wydatki na infrastruktur´ i obronnoÊç.

+
+
–
–

Dłu˝ne 
Skarbowe 
(Europa)

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

Sprzyjajàce otoczenie makroekonomicznego; 

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 III kwartale 2026 roku.
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Spółki mocniej powiàzane z mocnym 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 dywersyfikacja wzrostów spółek w ramach sektorów gospodarki;

Relatywnie wysokie wyceny i ryzyko realizacji zysków po silnym wzroÊcie w II kw.;

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

+
+
+
–

Akcje
USA

Akcje 
Polskie
(MiÂ)

Atrakcyjniejsze wyceny wzgl´dem spółek w USA;

Wzmo˝one inwestycje w infrastruktur´ i obronnoÊç oraz w niezale˝noÊç energetycznà;

Protekcjonizm gospodarczy;

Bariery celne i napi´cia geopolityczne oraz du˝a wra˝liwoÊç na szoki energetyczne.

+
+
+
–

Akcje 
Europa

Pozytywne sygnały z otoczenia makroekonomicznego;

Potwierdzona odpornoÊç na amerykaƒskie cła;

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 III kwartale 2026 roku.

Atrakcyjne wyceny na tle Êwiata i koszyka rynków wschodzàcych;

Nadal stabilne otoczenie makroekonomiczne;

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

Brak nowych impulsów do wzrostu, przy du˝ych zyskach od poczàtku roku.

+
+
+
–

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




