Millennium

fundusze inwestycyjne

20 marca 2026 r. | Biuro Komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Przecena funduszy dtuznych - okazja czy ryzyko?

Wielu Polakéw zacheconych atrakcyjnymi stopami zwrotu z funduszy dtuznych w ostatnim czasie przeniosto do nich swoje
oszczednosci z coraz nizej oprocentowanych depozytow.

Jednak wojna na Bliskim Wschodzie wywofafa przeceneg nie tylko na rynkach akcji, ale takze obligacji. Silne wzrosty cen na
rynkach surowcowych (gtéwnie ropy naftowej i gazu) wywotaty obawy o powrot inflacji i zmiane w polityce monetarnej bankow
centralnych. Po okresie kiedy rynki wyceniaty szybkie obnizki stop procentowych na swiecie, oczekiwania rynkowe zrobity
gwattowny zwrot w kierunku powracajacej co jakis czas narracji ,,wyzej na dtuzej”.

Rentownosci obligacji gwattownie wzrosty, co wywotato przeceng funduszy dtuznych, szczegolnie tych o dtuzszej duracji portfeli
(Srednim wazonym czasie ich wykupu). Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych (Treasury BondSpot Poland
Index) zanotowat 3,5% przecene, najwieksza od pazdziernika 2022 roku. Indeks obligacji skarbowych zmiennokuponowych
(GPWB-BW2Z), ktory jest znacznie mniej wrazliwy na zmiany stop procentowych takze sie przecenit od szczytu o 0,5%.

Indeksy polskich obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP) i zmiennokuponowych (GPWB-BWZ)
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Obecna przecena obligacji jest najwieksza od ponad 3 lat, kiedy banki centralne byly w fazie gwattownego podwyzszania stop
procentowych (w Polsce z poziomu 0,1% do 6,75%).

Sentyment na rynku obligacji jest fatalny - wskaznik sity wzglednej RSI (Relative Strength Index), ktory jest cenionym narzedziem
analizy technicznej okreslajacym punkty skrajnego optymizmu i pesymizmu inwestoréw na podstawie Srednich wzrostow i
spadkéw ceny w okreslonym okresie, (zazwyczaj 14 dni) znalazt sie w strefie wyprzedania (RSI<30) po raz pierwszy od listopada
2022 roku, kiedy ubijalismy dno na rynku polskich obligacji, notujac chwilowo poziom 18 pkt. Takie poziomy RSI zazwyczaj maja
miejsce w okresach skrajnego pesymizmu i z perspektywy analizy technicznej s3 sygnatem kupna.
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Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP) vs wskaznik RSI dla TBSP
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Zrédto: TradingView , dane na 20.03.2026

Dla wielu nowych posiadaczy jednostek funduszy dtuznych przyzwyczajonych do nieustannych wzrostow (szczegolnie funduszy z
krotka duracja portfeli) obecna sytuacja jest z pewnoscia duzym zaskoczeniem.

Dwa scenariusze rozwoju sytuacji.

Obecny rynkowy sentyment znajduje sie pod silnym wptywem wydarzen na Bliskim Wschodzie, o czym pisalismy w naszym
specjalnym komentarzu. Nikt nie wiem jak dtugo bedzie trwata Blokada Ciesniny Ormuz, ktora jest waskim gardtem dostaw
surowcow energetycznych z tamtego rejonu. Ceny ropy naftowej podlegaja silnym wahaniom. Ekonomisci i analitycy
zastanawiaja sie jak to wptynie na globalng gospodarke, inflacje i co w tej sytuacji zrobia banki centralne. Rynkowy konsensus
wydaje sie kierowac w kierunku strategii ,,wait and see”. Wydaje sie mato prawdopodobne, aby ktérykolwiek bank centralny
chciat obecnie ryzykowa¢ dalsze obnizki stop procentowych. Warto jednak odnotowa¢, ze poki co, pomimo wzrostu cen ropy
naftowej ekonomisci nie spodziewaja sie¢ podwyzek stép procentowych w Polsce. Jednak rynek kontraktéw terminowych na
stope procentowa FRA (Forward Rate Agreement) zaczat wycenia¢ juz 2 podwyzki stép o 25 pb. jeszcze w tym roku. Oznacza
to, Ze ten scenariusz jest w duzej mierze w cenach obligacji. Mozemy sobie wyobrazi¢ oczywiscie dtugotrwaty konflikt i dalsze
wzrosty cen ropy naftowej za ktérymi pojda oczekiwania jeszcze wiekszych podwyzek stdp procentowych niz obecnie, ale
rownie prawdopodobna wydaje sie deeskalacja konfliktu, na ktorym traca wszyscy jego uczestnicy, zyskuje wytacznie Rosja,
ktoérej uchylono embargo na eksport ropy. Zaréwno jeden jak i drugi scenariusz warto bra¢ pod uwage oceniajac perspektyw dla
instrumentow dtuznych.

Wzrost dochodu, to wzrost przysztej stopy z inwestycji.

W kontekscie inwestowania w fundusze dtuzne warto pamigtac, ze przecena obligacji i funduszu dtuznego oznacza wzrost ich
rentownosci — ten sam dochéd z obligacji, przy nizszej cenie obligacji oznacza ich wyzsza rentownosé. Historia uczy, ze na
dtuzsza mete o przysztych wynikach inwestycji w obligacje decyduja rentownosci. Natomiast wplyw sentymentu, czyli biezacej
ceny na dlugoterminowe stopy zwrotu ma znaczenie gtéwnie w krotkim terminie.

Na wykresie ponizej wida¢, ze réznice pomiedzy poczatkowa rentownoscia polskich indeksow obligacji skarbowych a stopa
zZwrotu osiagana w terminie zblizonym do wykupu tych obligacji (5 lat) s3 ze soba Scisle skorelowane (wspotczynnik korelacji
R=0,91).
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Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index)

— relacja poczqtkowej rentownosci (0§ X) do stopy zwrotu w kolejnych 5 latach (os Y)
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Zrédto: Millennium TFI na podst. Bloomberg , dane na 16.03.2026

Z powyzszego wynika, ze po wzroscie rentownosci potencjalna przyszta stopa zwrotu wzrosfa i dla w/w indeksu implikuje stope
zwrotu w okolicach 29% w perspektywie kolejnych 5 lat. Warto przy tym pamieta¢, ze przyszte stopy zwrotu moga hieco
odbiegac od historycznej korelacji oraz ze 5 letnia stopa zwrotu nie rozkiada sie rownomiernie w poszczegdlnych latach.

Whioski dla posiadaczy funduszy dtuznych.

Pamietaj, ze decyzje podejmowane w sytuacji napiecia i pod wptywem gwattownie zmieniajacej sie sytuacji obarczone s3 duzym
ryzykiem btedu, o czym wigcej pisatem tutaj. Po spadkach cen ryzyko inwestycyjne spadto, a nie wzrosto.

Doniesienia z Bliskiego Wschodu znacznie podniosty premie za ryzyko inwestowania w obligacje. Wiele ryzyk jest ujetych juz w
cenach obligacji.

Zanim podejmiesz decyzje o umorzeniu swojego funduszu diuznego, warto abys wiedziat, ze w przypadku obligacji szczyt
rentownosci, ktéremu na ogét towarzysza fatalne nastroje rynkowe, to bardziej dogodny moment na rozpoczecie inwestycji niz
na jej zakonczenie, Wynika to z faktu, ze rentownosci sa gtéwnym sktadnikiem przysztych stop zwrotu z obligacji (a takze
funduszy dtuznych). Im rentownosci sa wyzsze, tym wyzszy jest przyszly dochdd przez nie generowany.

Najwiekszym ryzykiem jest natomiast kupowanie obligacji (i funduszy diuznych) pod wplywem atrakcyjnych wynikéw
historycznych, ale przy niskich biezacych rentownosciach.

Pomysl zanim zaczniesz dziafac.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

www.millenniumtfi.pl infolinia: 22 337 58 83



https://static.fundlabs.millenniumtfi.pl/static/files/cms/Dlaczego-dzialanie-w-czasie-kryzysu-to-ryzykowna-strategia-1.pdf

MilleKompendium

02 marca 2026 r. | Biuro komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Woazne informacje:

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

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

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

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz informacja dla klienta AFl, ktore

sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

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

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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