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Jeszcze kilka kwartałów temu globalna gospodarka przypominała eksperyment wymykajàcy si´

klasycznym schematom. Wysokie stopy procentowe nie prowadziły do recesji, inflacja stopniowo

ust´powała, a rynki finansowe coraz Êmielej wyceniały powrót do Êwiata ni˝szego kosztu pieniàdza.

Ostatnie miesiàce przyniosły jednak istotnà zmian´. Wzrost cen energii, napi´cia geopolityczne

na Bliskim Wschodzie i wi´ksza niepewnoÊç dotyczàca inflacji sprawiły, ˝e inwestorzy ponownie

musieli spojrzeç na gospodark´ przez pryzmat bardziej klasycznych zale˝noÊci. Wzrost pozostaje

relatywnie silny, rynek pracy odporny, ale inflacja przestała byç problemem, który mo˝na uznaç za

definitywnie rozwiàzany. W efekcie banki centralne coraz ostro˝niej podchodzà do dalszego

łagodzenia polityki pieni´˝nej.

Paradoks obecnej sytuacji polega na tym, ˝e mimo rosnàcej liczby ryzyk gospodarka i rynki

finansowe wcià˝ pozostajà zaskakujàco odporne. Obligacje ponownie oferujà atrakcyjny dochód,

przedsi´biorstwa nadal zwi´kszajà zyski, a rynki akcji zachowujà si´ znacznie spokojniej, ni˝

sugerowałyby nagłówki serwisów informacyjnych.

W tym wydaniu Outlooka pokazujemy, dlaczego naszym zdaniem Êwiat nie zmierza w kierunku

recesji, lecz coraz bardziej przypomina klasycznà póênà faz´ cyklu koniunkturalnego. To Êrodowisko

wy˝szych stóp procentowych, wi´kszego znaczenia selekcji i kapitału, który ponownie ma swojà

cen´. Innymi słowy: po kilku latach wyjàtkowych doÊwiadczeƒ wracamy do podr´cznika. 
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Powrót do podr´cznika
Globalna gospodarka wraca
do podr´cznikowej, póênej
fazy cyklu koniunkturalnego. 
Po kilku latach zdominowanych przez pande-
mi´, bezprecedensowe działania banków
centralnych oraz gwałtowne szoki inflacyjne
Êwiatowa gospodarka coraz bardziej przypomi-
na klasyczny obraz póênej fazy cyklu. Paradok-
salnie katalizatorem tej zmiany stał si´ wzrost
napi´ç na Bliskim Wschodzie, który poprzez
wy˝sze ceny ropy naftowej ponownie podbił
oczekiwania inflacyjne. Rosnàce koszty energii,
utrzymujàcy sí  wzrost gospodarczy oraz wy˝szy
koszt kapitału to Êrodowisko dobrze znane 
z podr´czników ekonomii, ale niemal nieobecne
przez wi´kszà cz´Êç poprzedniej dekady.

Nie dostrzegamy przesłanek
wskazujàcych na zbli˝ajàcà
si´ recesj´. 
Pomimo licznych obaw inwestorów funda-
menty gospodarki pozostajà solidne. Wzrost
PKB utrzymuje si´ na dodatnich poziomach,
wskaêniki aktywnoÊci gospodarczej sygnalizujà
dalszà ekspansj´, a rynek pracy pozostaje rela-
tywnie odporny. Naszym zdaniem bardziej
prawdopodobny jest scenariusz umiarkowane-
go spowolnienia ni˝ pełnowymiarowej recesji.

Scenariusz „higher for longer”
pozostaje najbardziej praw-
dopodobnym kierunkiem 
dla stóp procentowych. 
Powrót inflacji do centrum uwagi inwestorów
oznacza, ˝e banki centralne nie majà obecnie
silnej presji, aby szybko luzowaç polityk´ pie-
ni´˝nà. Przy stabilnym wzroÊcie gospodarczym
i wcià˝ podwy˝szonej inflacji utrzymywanie
stóp procentowych na wy˝szych poziomach
przez dłu˝szy czas pozostaje najbardziej 
racjonalnym scenariuszem.

Wy˝sze rentownoÊci obligacji
oznaczajà równie˝ bardziej
atrakcyjny punkt wejÊcia dla
inwestorów. 
Wzrost rentownoÊci obligacji nie jest wyłàcz-
nie êródłem ryzyka. Po latach bardzo niskich

stóp procentowych inwestorzy ponownie
mogà budowaç portfele oferujàce atrakcyjny
bie˝àcy dochód. W wielu segmentach rynku
długu poziom wycen wydaje si´ ju˝ uwzgl´d-
niaç bardzo wymagajàce scenariusze makroeko-
nomiczne, co poprawia relacj´ potencjalnego
zysku do ryzyka.

Giganci technologiczni 
stajà si´ nowym konkurentem
paƒstw w walce o kapitał. 
Jednym z ciekawszych zjawisk obecnego 
cyklu jest skala inwestycji zwiàzanych 
ze sztucznà inteligencjà. Najwi´ksze spółki
technologiczne przeznaczajà setki miliardów
dolarów na centra danych, infrastruktur´
energetycznà i rozwój modeli AI. Rosnàcy
popyt na finansowanie zwi´ksza konkurencj´
o globalny kapitał, co mo˝e dodatkowo
wspieraç utrzymywanie si´ wy˝szych 
rentownoÊci obligacji.

Fundamenty rynku akcji 
pozostajà zdrowe pomimo
wy˝szych stóp procentowych. 
Wbrew obawom wielu inwestorów obecna
hossa nie opiera si´ wyłàcznie na wzroÊcie
wycen. Wyniki przedsi´biorstw pozostajà
mocne, a prognozy zysków nadal wspierajà
rynek akcji. Szczególnie korzystnie wyglàda
sytuacja spółek korzystajàcych z trendu
cyfryzacji i rozwoju sztucznej inteligencji.

Polska pozostaje na radarze
inwestorów, ale coraz wi´cej
argumentów przemawia 
za małymi i Êrednimi spółkami.
Polski rynek nadal przyciàga uwag´ 
zagranicznego kapitału, którego głównym 
beneficjentem pozostajà najwi´ksze spółki 
z indeksu WIG20. JednoczeÊnie coraz 
ciekawiej wyglàda segment małych 
i Êrednich przedsi´biorstw. Wsparciem 
pozostajà napływy krajowego kapitału, 
ekspozycja na konsumenta, potencjał 
eksportowy oraz wy˝sza innowacyjnoÊç 
wielu spółek spoza grona najwi´kszych 
emitentów.

Rosnàce koszty energii,
utrzymujàcy si´ wzrost
gospodarczy oraz wy˝szy
koszt kapitału to Êrodo-
wisko dobrze znane
z podr´czników ekonomii,
ale niemal nieobecne
przez wi´kszà cz´Êç 
poprzedniej dekady.



Millennium TFI • Outlook IV kwartał 2026 r.

4www.millenniumtfi.pl

Spis treÊci

Makroekonomia

5

Rynki obligacji

10

Powrót do podr´cznika

Wy˝sze rentownoÊci zostajà z nami na dłu˝ej

Podsumowanie i wyzwania na IV kwartał 2026 r. 21

Rynki akcji

15

Hossa trwa, ale nie jest łatwa



Millennium TFI • Outlook IV kwartał 2026 r.

5www.millenniumtfi.pl

Makroekonomia
Powrót do podr´cznika

Szok iraƒski resetuje cykl
do ustawieƒ fabrycznych. 
Jeszcze kilka miesi´cy temu wydawało si´,
˝e Êwiatowa gospodarka zmierza w kierunku
scenariusza, który jeszcze rok wczeÊniej
wydawał si´ mało prawdopodobny. Inflacja
systematycznie spadała, gospodarki rozwini´-
te unikały recesji, a inwestorzy coraz Êmielej
zakładali dalsze obni˝ki stóp procentowych
po obu stronach Atlantyku. Wiele wskazywało
na to, ˝e bankom centralnym uda si´ doprowa-
dziç do tzw. mi´kkiego làdowania gospodarki.

Trzeci kwartał przyniósł jednak istotnà zmian´.
Eskalacja napi´ç na Bliskim Wschodzie i wzrost
cen ropy sprawiły, ˝e inflacja ponownie znalazła
si´ w centrum uwagi inwestorów. Paradoksal-
nie nie doprowadziło to jednak do osłabienia
aktywnoÊci gospodarczej. Wr´cz przeciwnie,
wzrost gospodarczy pozostał relatywnie

mocny, a rynek pracy w wi´kszoÊci gospoda-
rek rozwini´tych zachował odpornoÊç.

To właÊnie dlatego coraz bardziej zasadne

wydaje si´ stwierdzenie, ˝e Êwiat wrócił do

klasycznego póênego etapu cyklu koniunk-

turalnego. Wzrost gospodarczy pozostaje

dodatni, popyt relatywnie silny, a inflacja

przestaje systematycznie spadaç. Jeszcze kilka

kwartałów temu gospodarka zachowywała si´

nietypowo. DziÊ wiele elementów układanki

wraca do podr´cznikowego schematu.

Nie oznacza to oczywiÊcie, ˝e recesja została

definitywnie wykluczona. Oznacza natomiast,

˝e gospodarki na razie skutecznie absorbujà

wy˝sze koszty finansowania, wy˝sze ceny

energii i napi´cia geopolityczne. To z kolei

ogranicza presj´ na banki centralne, by szybko

wracały do bardziej neutralnej polityki 

pieni´˝nej.

Eskalacja napi´ç 
na Bliskim Wschodzie
i wzrost cen ropy 
sprawiły, ˝e inflacja 
ponownie znalazła si´ 
w centrum uwagi 
inwestorów.

Wzrost gospodarczy na Êwiecie pozostaje stabilny

èródło: Barclays
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Przez CieÊnin´ Ormuz
przepływa około 20%
Êwiatowego handlu ropà
naftowà oraz znaczàca
cz´Êç eksportu LNG.
Ka˝de zakłócenie w tym
regionie automatycznie
przekłada si´ na wzrost
premii geopolitycznej
w cenach energii.

Naszym zdaniem jest to najwa˝niejsza zmia-

na wzgl´dem poprzedniego kwartału. Jeszcze

niedawno rynek zastanawiał si´, jak szybko

Fed i EBC b´dà obni˝aç stopy procentowe.

DziÊ coraz cz´Êciej zadaje pytanie, jak długo

b´dà one utrzymywane na podwy˝szonych

poziomach.

Ropa ponownie 
rozdaje karty.   
W poprzednim wydaniu Outlooka zwracali-

Êmy uwag´, ˝e potencjalna eskalacja konfliktu

na Bliskim Wschodzie pozostaje jednym 

z najwa˝niejszych ryzyk dla Êwiatowej gos-

podarki. Rynek przez długi czas ignorował

ten scenariusz, zakładajàc, ˝e ˝adna ze stron

nie jest zainteresowana destabilizacjà global-

nego rynku energii. Znaczenie regionu 

nie wynika wyłàcznie z poziomu produkcji

ropy. Kluczowà rol´ odgrywa równie˝ jego

poło˝enie. Przez CieÊnin´ Ormuz przepływa

około 20% Êwiatowego handlu ropà naftowà

oraz znaczàca cz´Êç eksportu LNG. Ka˝de

zakłócenie w tym regionie automatycznie

przekłada si´ na wzrost premii geopolitycznej

w cenach energii.

DziÊ mo˝na powiedzieç, ˝e cz´Êç tych ryzyk

zacz´ła si´ materializowaç. JednoczeÊnie warto

pami´taç, ˝e Êwiat pozostaje znacznie lepiej

przygotowany na podobne szoki ni˝ kilka lat

temu. Europa zdywersyfikowała êródła dostaw

gazu, poziomy zapasów pozostajà relatywnie

wysokie, a gospodarki sà mniej energochłonne

ni˝ jeszcze dekad´ temu.

Dlatego naszym scenariuszem bazowym 
nie jest trwały kryzys energetyczny, 
lecz utrzymywanie si´ podwy˝szonej premii
za ryzyko geopolityczne. Oznacza to wy˝sze
ceny energii oraz wi´kszà zmiennoÊç inflacji,
ale nie scenariusz załamania aktywnoÊci
gospodarczej.

Warto równie˝ pami´taç o pewnej 
fundamentalnej zale˝noÊci. Nie ma wojny 
bez działajàcej gospodarki i nie ma silnej 
gospodarki bez sprawnego rynku energii.
Zbyt wysokie ceny ropy szkodzà zarówno 
importerom, jak i eksporterom. Dlatego
długotrwała destabilizacja rynku energe-
tycznego nie le˝y w interesie ˝adnego 
z głównych uczestników konfliktu.

Ropa pozostaje jednak najwa˝niejszym 
surowcem Êwiata. To właÊnie jej ceny b´dà 
w kolejnych miesiàcach jednym z kluczowych
czynników wpływajàcych na oczekiwania 
inflacyjne, decyzje banków centralnych 
oraz zachowanie rynków finansowych.

èródło: TradingView
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„Higher for Longer” staje si´
obecnà rzeczywistoÊcià.   
Jeszcze na poczàtku roku rynek oczekiwał rela-
tywnie szybkiego powrotu do bardziej neutral-
nej polityki monetarnej. W wielu scenariuszach
zakładano, ˝e proces dezinflacji pozwoli Fed
i EBC kontynuowaç obni˝ki stóp procento-
wych równie˝ w drugiej połowie roku.

DziÊ taki scenariusz wydaje si´ znacznie mniej
oczywisty. Wystàpienia przedstawicieli banków
centralnych w Jackson Hole oraz komunikacja
po wrzeÊniowych posiedzeniach Fed i EBC
wyraênie pokazały, ˝e walka z inflacjà nie została
jeszcze zakoƒczona. Szczególnie istotne stało
si´ ryzyko tzw. efektów drugiej rundy, czyli
sytuacji, w której wzrost cen energii zaczyna
przenikaç do kosztów usług, transportu 
i wynagrodzeƒ.

Kluczowe pozostaje wi´c pytanie nie o sam
poziom cen ropy, lecz o trwałoÊç ich wpływu

na gospodark´. Naszym zdaniem właÊnie tutaj
rynek mo˝e byç nieco zbyt pesymistyczny.
Wzrost cen energii bez wàtpienia utrudni
dalszy proces dezinflacji, jednak nie oznacza
automatycznego powrotu do sytuacji obser-
wowanej w latach 2022-2023. Zarówno
gospodarstwa domowe, jak i przedsi´biorstwa
sà dziÊ lepiej przygotowane na funkcjonowanie
w Êrodowisku wy˝szych cen energii.

Dlatego spodziewamy si´ raczej utrzymywania

stóp procentowych na podwy˝szonych pozio-

mach ni˝ rozpocz´cia nowego agresywnego

cyklu podwy˝ek. Dla inwestorów oznacza 

to Êwiat, w którym koszt kapitału pozostaje

wy˝szy ni˝ Êrednia obserwowana przed 

pandemià. Inflacja prawdopodobnie osiàgnie

lokalny szczyt na przełomie 2026 i 2027 r., 

po czym ponownie zacznie stopniowo opadaç.

Nie b´dzie to jednak powrót do rzeczywistoÊci

niemal zerowych stóp procentowych, którà

pami´tamy z poprzedniej dekady.

Wystàpienia przedstawi-
cieli banków centralnych
w Jackson Hole oraz 
komunikacja po wrze-
Êniowych posiedzeniach
Fed i EBC wyraênie 
pokazały, ˝e walka 
z inflacjà nie została 
jeszcze zakoƒczona. 

èródło: Bloomberg
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Wskaêniki wyprzedzajàce
koniunktury nie widzà 
recesji.   
Najwi´kszym wyzwaniem dla pesymistycznych
scenariuszy pozostaje zachowanie samych
gospodarek. WrzeÊniowe publikacje wskaêni-
ków PMI nadal wskazujà na odpornoÊç 
aktywnoÊci gospodarczej. Zbiorczy PMI 
dla USA utrzymuje si´ powy˝ej 53 pkt., 
podczas gdy w strefie euro pozostaje blisko
granicy 50 pkt. Choç Europa wyraênie zwalnia,
dane nadal nie wskazujà na scenariusz gł´bokiej
recesji. Szczególnie dobrze wyglàda sytuacja
w Stanach Zjednoczonych, gdzie sektor usług
pozostaje wyraênie powy˝ej granicy 50 pkt.,
a aktywnoÊç przedsi´biorstw nadal sygnalizuje
wzrost gospodarczy.

Europa pozostaje słabsza, poniewa˝ przemysł
nadal zmaga si´ z wysokimi kosztami energii,
słabszym popytem zewn´trznym oraz nie-
pewnoÊcià politycznà. JednoczeÊnie równie˝
tutaj trudno znaleêç potwierdzenie scenariusza
gł´bokiej recesji. Sektor usług pozostaje rela-
tywnie odporny, a konsument nadal stabilizuje
gospodark´.

W praktyce oznacza to, ˝e banki centralne
nie otrzymujà argumentów przemawiajàcych
za gwałtownym luzowaniem polityki pieni´˝-
nej. Gospodarka spowalnia, ale nie załamuje
si´. To z kolei daje Fed i EBC przestrzeƒ 
do utrzymywania restrykcyjnego nastawienia
przez dłu˝szy czas. To właÊnie dlatego obecne
otoczenie bardziej przypomina póêny etap
ekspansji ni˝ poczàtek recesji.

Polska: wi´cej komfortu
ni˝ w Waszyngtonie 
i Frankfurcie.   
Na tle najwi´kszych gospodarek rozwini´tych
Polska znajduje si´ obecnie w relatywnie
komfortowej sytuacji. Prognozy wzrostu PKB
na 2027 r. wcià˝ pozostajà w okolicach 3%,
co nadal plasuje Polsk´ w gronie najszybciej
rozwijajàcych si´ gospodarek UE. Motorem
wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna
wspierana wzrostem wynagrodzeƒ, ale coraz
wi´kszà rol´ zaczynajà odgrywaç równie˝ 
inwestycje. Szczególnie istotne znaczenie
majà Êrodki z KPO i funduszy europejskich,
których wpływ na gospodark´ powinien 
byç widoczny tak˝e w kolejnych latach.

Gospodarka spowalnia,
ale nie załamuje si´. 
To z kolei daje Fed i EBC
przestrzeƒ do utrzymy-
wania restrykcyjnego 
nastawienia przez 
dłu˝szy czas.

Wskaêniki PMI nadal nie potwierdzajà scenariusza 
recesyjnego w najbli˝szej przyszłoÊci. 

èródło: S&P500 Global
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JednoczeÊnie inflacja wprawdzie odbija 
od lokalnych minimów, ale jej charakter 
pozostaje inny ni˝ w Stanach Zjednoczonych.
W Polsce wi´kszà rol´ odgrywajà czynniki
kosztowe zwiàzane z energià, podczas 
gdy presja popytowa pozostaje relatywnie
ograniczona. To sprawia, ˝e Rada Polityki 
Pieni´˝nej znajduje si´ obecnie w bardziej
komfortowej sytuacji ni˝ Fed czy EBC. 
Przy stopie referencyjnej NBP wynoszàcej
3,75% oraz inflacji pozostajàcej poni˝ej 
poziomów obserwowanych po pandemii
Polska nadal utrzymuje dodatnie realne 
stopy procentowe.

Nie oznacza to braku wyzwaƒ. Inwestorzy
nadal b´dà obserwowaç stan finansów 
publicznych, wysokie potrzeby po˝yczkowe
paƒstwa oraz wpływ kampanii wyborczej 
na polityk´ fiskalnà. Obni˝ka ratingu przez
Moody's przypomniała równie˝, ˝e rynek 
zaczyna coraz wi´kszà uwag´ zwracaç na
kwestie bud˝etowe. JednoczeÊnie reakcja
rynku była ograniczona. RentownoÊci obligacji
poruszały si´ przede wszystkim w Êlad 
za zmianami globalnych oczekiwaƒ inflacyjnych
i cen energii, a nie za samà decyzjà ratingowà.

W naszej ocenie Polska pozostaje jednym
z najciekawszych rynków europejskich 
zarówno z perspektywy wzrostu gospo-
darczego, jak i mo˝liwoÊci inwestycyjnych.

Co to oznacza 
dla inwestorów?
• Âwiat wrócił do klasycznego póênego

etapu cyklu koniunkturalnego.

• Inflacja prawdopodobnie osiàgnie lokalny

szczyt na przełomie 2026 i 2027 roku.

• Ropa pozostaje najwa˝niejszym czynnikiem

wpływajàcym na oczekiwania inflacyjne.

• Banki centralne b´dà utrzymywaç stopy

procentowe na podwy˝szonych pozio-

mach dłu˝ej, ni˝ jeszcze kilka miesi´cy

temu zakładał rynek.

• Dane gospodarcze nie potwierdzajà 

scenariusza recesyjnego.

• Polska pozostaje beneficjentem inwestycji,

Êrodków europejskich i relatywnie 

mocnego wzrostu gospodarczego.

• Naszym scenariuszem bazowym pozo-

staje Êwiat wy˝szych stóp procentowych,

wi´kszej zmiennoÊci cen energii i wolniej-

szego, ale nadal dodatniego wzrostu 

gospodarczego. Wcià˝ nie jest to jednak

scenariusz recesyjny. 

Inflacja wróciła do tendencji wzrostowej, 
ale póki co pozostaje pod kontrolà. 

èródło: TradingView
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Rynki obligacji
Wy˝sze rentownoÊci zostajà z nami na dłu˝ej 

Jeszcze kilka miesi´cy temu inwestorzy 
zastanawiali si´, jak szybko główne banki
centralne b´dà obni˝ały stopy procentowe.
DziÊ pytanie brzmi zupełnie inaczej. 
W centrum uwagi ponownie znalazła si´
inflacja, a wraz z nià ceny energii, napi´cia
geopolityczne oraz ryzyko utrzymywania
si´ stóp procentowych na podwy˝szonych
poziomach przez dłu˝szy czas.

To istotna zmiana. Rynek długu przez wi´kszà
cz´Êç roku funkcjonował w otoczeniu stop-
niowo spadajàcej inflacji i malejàcych rentow-
noÊci. Konflikt na Bliskim Wschodzie oraz
wzrost cen ropy przypomniały jednak 
inwestorom, ˝e proces powrotu inflacji 
do celów banków centralnych mo˝e 
nie byç tak prosty, jak jeszcze niedawno 
zakładano.

Paradoksalnie nie oznacza to jednak pogor-
szenia perspektyw dla rynku obligacji. Wr´cz
przeciwnie. Po latach bardzo niskich stóp

procentowych inwestorzy ponownie 
otrzymujà wynagrodzenie za cierpliwoÊç.

Obligacje znów płacà
za cierpliwoÊç.  
Przez wi´kszoÊç poprzedniej dekady inwesto-

wanie w obligacje wymagało wiary w dalszy

spadek rentownoÊci. Sam dochód odsetkowy

był niewielki, a znaczàca cz´Êç oczekiwanej

stopy zwrotu zale˝ała od wzrostu cen papie-

rów dłu˝nych.

DziÊ sytuacja wyglàda zupełnie inaczej. Ren-
townoÊci amerykaƒskich obligacji 10-letnich
ponownie zbli˝yły si´ do poziomu 5%, niemiec-
kie Bundy oferujà około 3%, a rentownoÊci
polskich obligacji dziesi´cioletnich utrzymujà
si´ w pobli˝u 5,8-6,0%. Oznacza to, ˝e po raz
pierwszy od wielu lat inwestorzy mogà 
budowaç atrakcyjnà oczekiwanà stop´
zwrotu bez koniecznoÊci zakładania 
dalszych spadków rentownoÊci.

Konflikt na Bliskim
Wschodzie oraz wzrost
cen ropy przypomniały
jednak inwestorom, 
˝e proces powrotu 
inflacji do celów 
banków centralnych
mo˝e nie byç tak prosty,
jak jeszcze niedawno 
zakładano.

èródło: TradingView

RentownoÊci wróciły do wzrostów, ale wynagradzajà cierpliwych.
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To właÊnie dlatego naszym zdaniem najcie-
kawszym słowem na rynku długu pozostaje
dziÊ „carry”. W Êrodowisku podwy˝szonych
stóp procentowych znaczàca cz´Êç wyniku
inwestycyjnego mo˝e pochodziç po prostu
z systematycznie naliczanych odsetek.

Nie oznacza to oczywiÊcie braku zmiennoÊci.
RentownoÊci nadal b´dà reagowały na dane
inflacyjne, ceny energii czy decyzje banków
centralnych. JednoczeÊnie punkt wyjÊcia 
dla inwestora jest znacznie korzystniejszy 
ni˝ jeszcze kilka lat temu. Po wielu latach 
obligacje ponownie zacz´ły pełniç swojà
podstawowà funkcj´: generowania dochodu. 

Rynek wrócił do narracji
podwy˝ek.  
Jeszcze latem dominujàcym scenariuszem
pozostawały dalsze obni˝ki stóp procento-
wych przez Fed i EBC. Wzrost cen ropy
oraz eskalacja napi´ç geopolitycznych 
doprowadziły jednak do gwałtownej 
zmiany nastrojów.

RentownoÊci obligacji zacz´ły rosnàç, 
a inwestorzy ponownie zacz´li uwzgl´dniaç
w wycenach ryzyko bardziej restrykcyjnej
polityki pieni´˝nej. Powróciła nawet dyskusja
o mo˝liwoÊci ponownego zaostrzenia polityki
monetarnej.

Naszym zdaniem rynek cz´Êciowo przeszedł
jednak z jednego ekstremum w drugie. Wzrost
cen energii bez wàtpienia utrudni dalszy

proces dezinflacji. Trudno jednak uznaç
obecnà sytuacj´ za powtórk´ szoku inflacyj-
nego z lat 2022-2023. Zarówno gospodarki,
jak i banki centralne sà dziÊ znacznie lepiej
przygotowane na funkcjonowanie w Êrodo-
wisku wy˝szych cen energii. Dlatego bardziej
prawdopodobny wydaje si´ scenariusz 
„higher for longer” ni˝ powrót do agresyw-
nego cyklu podwy˝ek stóp procentowych.
Rynek prawdopodobnie wycenia dziÊ 
wi´cej podwy˝ek, ni˝ rzeczywiÊcie si´ 
zmaterializuje. 

Spready mówià wi´cej ni˝
rentownoÊci.  
Jednym z najciekawszych sygnałów płynàcych
z rynku długu jest zachowanie obligacji kor-
poracyjnych. Gdyby inwestorzy rzeczywiÊcie
obawiali si´ recesji, pierwszym symptomem
byłby gwałtowny wzrost spread’ów kredy-
towych. Tymczasem obserwujemy sytuacj´
odwrotnà. RentownoÊci obligacji skarbowych
rosnà, ale spready kredytowe pozostajà
relatywnie wàskie.

To bardzo wa˝ny sygnał. Oznacza bowiem, 
˝e inwestorzy bardziej obawiajà si´ inflacji 
ni˝ gwałtownego spowolnienia gospodarczego.
Fundamenty przedsi´biorstw nadal pozostajà
relatywnie dobre, poziom niewypłacalnoÊci
nie wskazuje na narastanie problemów syste-
mowych, a wi´kszoÊç firm weszła w obecny
cykl z du˝o mocniejszymi bilansami ni˝ przed
poprzednimi spowolnieniami.

Wzrost cen energii 
bez wàtpienia utrudni
dalszy proces dezinflacji.
Trudno jednak uznaç
obecnà sytuacj´ 
za powtórk´ szoku 
inflacyjnego z lat 
2022-2023.

èródło: ST. Louis Fed

Historycznie niskie premie za ryzyko obligacji High Yield sugerujà, 
ze rynek bardziej obawia si´ inflacji ni˝ recesji.
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Jednym z najwa˝niejszych
tematów kolejnych 
lat b´dzie globalna 
rywalizacja o kapitał.
Jeszcze kilka lat temu
głównym po˝yczkobiorcà
były przede wszystkim
paƒstwa finansujàce 
wydatki zwiàzane 
z pandemià. 

Nie oznacza to jednak, ˝e wszystkie segmenty

rynku wyglàdajà równie atrakcyjnie. W naszej

ocenie obecne poziomy spread’ów w seg-

mencie Investment Grade nadal mo˝na

uznaç za uzasadnione. Znacznie wi´kszà

ostro˝noÊç zachowujemy wobec segmentu

High Yield. Historycznie póêne etapy cyklu

cz´sto prowadziły do ponownej wyceny 

ryzyka kredytowego, a obecny poziom 

spread’ów pozostawia ograniczony margines

bezpieczeƒstwa. Dlatego nadal preferujemy

jakoÊç ponad dodatkowe kilkadziesiàt 

punktów bazowych rentownoÊci.

Paƒstwa i Big Tech coraz
mocniej rywalizujà o kapitał.  
Jednym z najwa˝niejszych tematów kolejnych
lat b´dzie globalna rywalizacja o kapitał.
Jeszcze kilka lat temu głównym po˝yczkobiorcà
były przede wszystkim paƒstwa finansujàce
wydatki zwiàzane z pandemià. DziÊ sytuacja

wyglàda znacznie bardziej zło˝enie. Rzàdy 
finansujà zwi´kszone wydatki obronne, 
transformacj´ energetycznà i inwestycje 
infrastrukturalne. JednoczeÊnie sektor prywatny
przeznacza setki miliardów dolarów na rozwój
sztucznej inteligencji, budow´ centrów danych,
infrastruktury energetycznej oraz automaty-
zacj´. W praktyce oznacza to, ˝e o t´ samà
pul´ kapitału konkurujà dziÊ:

• rzàdy,

• spółki technologiczne,

• sektor energetyczny,

• infrastruktura,

• przemysł.

To właÊnie dlatego naszym zdaniem powrót
rentownoÊci do poziomów obserwowanych
przed pandemià jest mało prawdopodobny.
Kapitał ponownie stał si´ zasobem, który ma
swojà cen´.

12

Poziom i koszt emisji obligacji przez spółki z bran˝y centrów danych. 
W mld USD (oÊ lewa) oraz w punktach bazowych (oÊ prawa).

Poziom emisji obligacji przez najwi´ksze spółki technologiczne.
W mld USD (oÊ lewa) oraz w procentach (oÊ prawa).

èródło: BlackRock
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Japonia odwraca
wieloletni układ sił.  
Dodatkowym êródłem presji na rynek długu
pozostaje Japonia. Przez wiele lat japoƒscy 
inwestorzy byli jednymi z najwi´kszych 
nabywców obligacji amerykaƒskich. Powód
był prosty. Zerowe stopy procentowe
i bardzo niskie rentownoÊci krajowych 
papierów zach´cały do lokowania kapitału 
za granicà.

DziÊ sytuacja stopniowo si´ zmienia. Ren-
townoÊci japoƒskich obligacji sà najwy˝sze
od wielu lat, a cz´Êç kapitału zaczyna wracaç
na rynek krajowy. To oznacza mniejszy popyt
na amerykaƒski dług i dodatkowà presj´
na rentownoÊci obligacji USA. Nie jest to
czynnik, który samodzielnie zmieni obraz
rynku, ale stanowi kolejny argument za tym,
˝e Êwiat wraca do bardziej normalnego 
Êrodowiska stóp procentowych i kosztu 
kapitału.

Polska: wysoki dochód,
wysokie potrzeby
po˝yczkowe.  
Polski rynek obligacji pozostaje jednym 

z najciekawszych rynków długu w Europie.

Z jednej strony rentownoÊci dziesi´cioletnich

obligacji skarbowych pozostajà blisko 6%,

oferujàc jednà z najwy˝szych premii docho-

dowych wÊród gospodarek o podobnej 

jakoÊci kredytowej. Dodatnie realne stopy

procentowe dodatkowo zwi´kszajà atrak-

cyjnoÊç krajowego rynku. Z drugiej strony

inwestorzy coraz wi´kszà uwag´ zwracajà

na kwestie fiskalne. Polska nale˝y obecnie

do grupy krajów o najwy˝szych deficytach

sektora finansów publicznych w Unii Euro-

pejskiej, a potrzeby po˝yczkowe paƒstwa

pozostajà bardzo wysokie. To właÊnie ten

czynnik znalazł si´ w centrum uwagi 

agencji Moody's, która zdecydowała si´ 

na obni˝enie ratingu kredytowego Polski.

Naszym zdaniem decyzja ta miała jednak

ograniczone znaczenie praktyczne dla rynku.

Argumenty przedstawione przez agencj´

były od dawna znane inwestorom i w du˝ej

mierze uwzgl´dnione w wycenach. 

Co wi´cej, struktura finansowania polskiego

długu znaczàco zmieniła si´ na przestrzeni

ostatnich kilkunastu lat. Udział inwestorów

zagranicznych spadł z poziomów przekracza-

jàcych 35% przed dekadà do około 15-20%

obecnie. Oznacza to, ˝e rynek jest dziÊ

znacznie bardziej oparty na krajowym 

kapitale ni˝ w przeszłoÊci. Dlatego naszym

zdaniem kluczowym czynnikiem wpływajà-

cym na rentownoÊci polskich obligacji 

pozostanà ceny energii, inflacja i decyzje

NBP, a nie same działania agencji ratingo-

wych. Patrzàc przez pryzmat relacji 

rentownoÊci do ryzyka kredytowego, 

polski rynek nadal wydaje si´ atrakcyjny.

RentownoÊç polskich
obligacji skarbowych 
10-letnich wycenia 
ró˝ne ryzyka fiskalne
Polski, a i tak pozostaje
zbli˝ona do rentownoÊci
obligacji z ratingiem 
inwestycyjnym, 
a nie High Yield.

èródło: Bloomberg, Vanguard

Ârednia rentownoÊç obligacji skarbowych według ratingu (09.2026 r.)
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Co to oznacza 
dla inwestorów? 
• Rynek długu bardziej obawia si´ dziÊ 

inflacji ni˝ recesji.

• Głównym êródłem oczekiwanych 

stóp zwrotu pozostaje atrakcyjny 

poziom rentownoÊci w uj´ciu 

nominalnym i realnym.

• Rynek prawdopodobnie wycenia 

wi´cej podwy˝ek stóp, ni˝ faktycznie si´

zmaterializuje.

• Preferujemy obligacje Investment Grade

wzgl´dem segmentu High Yield.

• Rosnàce potrzeby po˝yczkowe paƒstw 

i inwestycje zwiàzane z AI b´dà 

utrzymywały presj´ na koszt kapitału.

• Polska pozostaje jednym z atrakcyjniej-

szych rynków długu w Europie, mimo

pogorszenia perspektywy fiskalnej.

• Naszym scenariuszem bazowym 

pozostaje Êwiat wy˝szych rentownoÊci,

wy˝szej zmiennoÊci i atrakcyjnego 

dochodu z obligacji, ale bez recesyjnego

wzrostu ryzyka kredytowego.

Polska pozostaje jednym
z atrakcyjniejszych 
rynków długu w Europie,
mimo pogorszenia 
perspektywy fiskalnej.
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Gospodarka pozostaje
odporna, przedsi´bior-
stwa nadal zwi´kszajà
zyski, a wi´kszoÊç 
głównych indeksów 
giełdowych utrzymuje
si´ w pobli˝u historycz-
nych maksimów. 

Rynki akcji
Hossa trwa, ale nie jest łatwa

Jeszcze rok temu głównym pytaniem inwe-

storów było to, czy Êwiatowej gospodarce

uda si´ uniknàç recesji. DziÊ ten problem

wydaje si´ mniej aktualny. Gospodarka 

pozostaje odporna, przedsi´biorstwa 

nadal zwi´kszajà zyski, a wi´kszoÊç głównych

indeksów giełdowych utrzymuje si´ w pobli˝u

historycznych maksimów. Coraz cz´Êciej

dyskusja dotyczy wi´c nie tego, czy hossa

b´dzie kontynuowana, ale jak długo b´dzie

mogła trwaç bez wi´kszej korekty.

To o tyle interesujàce, ˝e w ostatnich kwar-

tałach nie brakowało wydarzeƒ, które teore-

tycznie powinny sprzyjaç wzrostowi awersji

do ryzyka. Powrót inflacji za sprawà wy˝szych

cen energii, rosnàce rentownoÊci obligacji,

napi´cia geopolityczne na Bliskim Wschodzie

czy coraz wi´ksze obawy o sytuacj´ fiskalnà

wielu paƒstw pozostajà stałym elementem

rynkowej narracji. Mimo to akcje zachowujà

si´ zaskakujàco spokojnie.

Paradoks obecnej hossy polega na tym, ˝e

najbardziej ryzykowna klasa aktywów okazała

si´ jednoczeÊnie najmniej emocjonujàca. 

Fundamenty dajà rynkowi
komfort, ale poprzeczka
zawieszona jest coraz wy˝ej.
Najwa˝niejszym argumentem przemawia-
jàcym za utrzymaniem pozytywnego nasta-
wienia do rynku akcji pozostajà wyniki
przedsi´biorstw. To właÊnie one tłumaczà,
dlaczego akcje pozostajà tak odporne 
na kolejne êródła niepewnoÊci.

W Stanach Zjednoczonych kolejne sezony
wynikowe koƒczyły si´ pobijaniem oczekiwaƒ
analityków. Konsensus rynkowy nadal zakłada
wzrost zysków na akcj´ (EPS) dla spółek 
z indeksu S&P 500 o około 11-13% w 2027 r.,
a cz´Êç prognoz pozostaje jeszcze bardziej
optymistyczna. JednoczeÊnie wskaênik forward
P/E dla amerykaƒskiego rynku utrzymuje si´

III kwartał wcià˝ potwierdzał dobrà kondycj´ rynków akcji,
szczególnie na rynkach rozwini´tych.
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w pobli˝u 23-24x, a wi´c wyraênie powy˝ej
swojej długoterminowej Êredniej. Oznacza
to, ˝e rynek nie jest tani. Inwestorzy sà jed-
nak gotowi płaciç premi´ za spółki, które
nadal sà w stanie dostarczaç ponadprze-
ci´tnà dynamik´ wzrostu zysków.

To równie˝ wa˝na ró˝nica wzgl´dem wielu
historycznych koƒcowych faz hossy. Obecnie
wzrosty nie sà nap´dzane wyłàcznie opty-
mizmem inwestorów. Coraz wi´ksza cz´Êç
stóp zwrotu znajduje oparcie w realnej 
poprawie wyników, mar˝ i przepływów 
pieni´˝nych przedsi´biorstw. Warto jednak
pami´taç, ˝e znaczàca cz´Êç wzrostu zysków
i stóp zwrotu nadal koncentruje si´ w ogra-
niczonej grupie najwi´kszych spółek techno-

logicznych, co zwi´ksza wra˝liwoÊç całego
rynku na potencjalne rozczarowania tej
grupy emitentów.

Podobny proces obserwowaliÊmy na cz´Êci
rynków azjatyckich. Ostatnie dwa lata były
wyjàtkowo udane dla spółek zwiàzanych 
z sektorem półprzewodników i sztucznej
inteligencji. Koreaƒskie firmy, takie jak Samsung
Electronics czy SK Hynix, nale˝ały do najwi´k-
szych beneficjentów globalnego boomu 
inwestycyjnego zwiàzanego z AI. JednoczeÊnie
ostatnie miesiàce pokazały, ˝e wraz ze wzro-
stem oczekiwaƒ roÊnie równie˝ podatnoÊç
rynku na rozczarowania. Nawet niewielkie
odchylenia od prognoz dotyczàcych popytu
czy mar˝ prowadziły do gwałtownych korekt

Wyceny akcji na Êwiecie
pozostajà atrakcyjne 
– głównie ze wzgl´du 
na rosnàce zyski spółek. 

Historycznie wysokie dynamiki zysków na akcj´ potwierdzajà stabilne
fundamenty spółek na amerykaƒskim rynku.  (S&P 500 indeks: 2016-2026 r.)
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kursów cz´Êci liderów technologicznych. 
Nie jest to sygnał koƒca trendu. Jest to jednak
przypomnienie, ˝e po dwóch bardzo mocnych
latach inwestorzy wymagajà od spółek coraz
wi´cej.

Dodatkowym wyzwaniem dla rynku akcji
mo˝e byç bardziej jastrz´bia postawa Fed.
Wy˝sze stopy procentowe oznaczajà bowiem
wy˝sze rentownoÊci obligacji skarbowych,
które po wielu latach ponownie stajà si´
realnà konkurencjà dla akcji. RentownoÊci
amerykaƒskich obligacji 10-letnich oscylujàce
w pobli˝u 5% oraz atrakcyjne dochody 
oferowane przez obligacje korporacyjne
sprawiajà, ˝e premia za ryzyko zwiàzana
z inwestowaniem w akcje nie jest ju˝ tak
oczywista jak jeszcze kilka lat temu.

Nie oznacza to automatycznie odpływu 
kapitału z rynku akcji. Oznacza jednak, 
˝e inwestorzy stajà si´ coraz bardziej 
wymagajàcy wobec spółek i oczekujà 
wzrostu wyników, który b´dzie uzasadniał
obecne wyceny. 

AI wychodzi poza Dolin´
Krzemowà. 
Jeszcze rok temu ekspozycja na rozwój
sztucznej inteligencji oznaczała przede
wszystkim inwestowanie w wàskà grup´
amerykaƒskich gigantów technologicznych
oraz producentów półprzewodników. 

DziÊ rynek coraz cz´Êciej zadaje pytanie 
nie o to, kto stworzy najlepszy model AI, ale
kto zarobi na jego masowym wykorzystaniu.

Odpowiedê prowadzi daleko poza sam sektor

technologiczny. Budowa kolejnych centrów

danych oznacza rosnàce zapotrzebowanie 

na energi´ elektrycznà, systemy chłodzenia,

infrastruktur´ przesyłowà, automatyk´ prze-

mysłowà oraz specjalistyczne komponenty.

W rezultacie korzyÊci płynàce z rozwoju

sztucznej inteligencji zaczynajà obejmowaç

coraz wi´kszà cz´Êç gospodarki.

To właÊnie dlatego coraz ciekawiej wyglà-

dajà dziÊ sektory przemysłowe, infrastruktu-

ralne, energetyczne czy zwiàzane z cyber-

bezpieczeƒstwem. AI przestaje byç wyłàcznie

aspektem technologicznym, a coraz bardziej

staje si´ motywem inwestycyjnym, dotyczàcym

realnej gospodarki.

W naszej ocenie jest to jeden z najwa˝niej-

szych trendów inwestycyjnych na kolejne

lata. O ile pierwsza fala AI koncentrowała si´

na producentach chipów i oprogramowania,

o tyle druga mo˝e byç historià infrastruktury,

energetyki i produktywnoÊci.

Póêny cykl wymaga wi´cej
ostro˝noÊci.
Coraz wi´cej elementów makroekonomicznej
układanki wskazuje, ˝e znajdujemy si´ w póênej

Inwestorzy stajà si´ 
coraz bardziej 
wymagajàcy wobec 
spółek i oczekujà 
wzrostu wyników, 
który b´dzie uzasadniał
obecne wyceny.

Wyprzedzajàce Êrednie wskaêniki cena/zysk 12M 
w poszczególnych sektorach (Êwiat vs. USA). 
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fazie cyklu koniunkturalnego. Gospodarka
pozostaje odporna, rynek pracy nadal wyglàda
dobrze, a przedsi´biorstwa sà w stanie
zwi´kszaç zyski mimo wy˝szych kosztów 
finansowania.

Nie jest to jednak Êrodowisko, które sprzyja
bezrefleksyjnemu podejmowaniu ryzyka. 
Historia pokazuje, ˝e póêne etapy hossy
cz´sto przynoszà jeszcze kilka kwartałów 
dodatnich stóp zwrotu. JednoczeÊnie roÊnie
wówczas znaczenie selekcji, jakoÊci bilansów
oraz właÊciwej oceny wycen.

Dlatego naszym zdaniem coraz mniej istotne
staje si´ pytanie, czy byç obecnym na rynku
akcji. Coraz wa˝niejsze staje si´ pytanie, jakie
spółki znajdujà si´ w portfelu. Nie odwołuje-
my hossy. Uwa˝amy jednak, ˝e kolejny rok
b´dzie wymagał od inwestorów wi´kszej
dyscypliny i wi´kszej selektywnoÊci ni˝ po-
przednie dwa lata.

Pull-back bardziej
prawdopodobny ni˝ bessa.  
Po dwóch bardzo udanych latach rynek staje
si´ coraz bardziej wymagajàcy. Wysokie ocze-
kiwania wobec wyników przedsi´biorstw, 
rosnàce rentownoÊci obligacji, wy˝sza inflacja
oraz utrzymujàce si´ napi´cia geopolityczne
tworzà Êrodowisko, w którym margines 
bł´du staje si´ coraz mniejszy.

JednoczeÊnie trudno wskazaç dziÊ klasyczny
katalizator recesji. AktywnoÊç gospodarcza
pozostaje stabilna, przedsi´biorstwa generujà
dobre wyniki, a rynek pracy nie sygnalizuje
gwałtownego pogorszenia koniunktury.

Dlatego naszym zdaniem bardziej prawdo-
podobny wydaje si´ scenariusz korekty 
rz´du 5-10% ni˝ poczàtek pełnowymiaro-
wej bessy. Tego rodzaju cofni´cie byłoby 
naturalnym elementem dojrzewajàcej 
hossy i mogłoby stworzyç nowe okazje 
inwestycyjne. Innymi słowy, wi´kszym 
ryzykiem pozostaje dziÊ krótkoterminowy
pull-back ni˝ strukturalna zmiana trendu

Europa: selekcja zamiast
szerokiej alokacji.  
Europa pozostaje jednym z bardziej intere-
sujàcych regionów dla inwestorów. Z jednej
strony wyceny europejskich spółek nadal
pozostajà wyraênie ni˝sze ni˝ w Stanach
Zjednoczonych, a aktywnoÊç gospodarcza
okazała si´ bardziej odporna, ni˝ obawiano
si´ jeszcze kilkanaÊcie miesi´cy temu. 

Z drugiej strony kontynent wcià˝ mierzy si´
z wyzwaniami strukturalnymi, takimi jak ni˝szy
potencjał wzrostu, niekorzystne trendy 
demograficzne czy relatywnie słabsza 
pozycja technologiczna wzgl´dem USA.

NiepewnoÊci dodaje równie˝ sytuacja poli-
tyczna. Rosnàce poparcie dla ugrupowaƒ
populistycznych, w tym niemieckiej AfD, 
pokazuje, ˝e cz´Êç społeczeƒstw coraz 
krytyczniej ocenia dotychczasowy model
rozwoju gospodarczego i integracji euro-
pejskiej. JednoczeÊnie wraz ze zbli˝ajàcym
si´ sezonem zimowym powraca temat bez-
pieczeƒstwa energetycznego. Choç Europa
jest dziÊ zdecydowanie lepiej przygotowana
ni˝ kilka lat temu, koszty energii i zale˝noÊç
od zewn´trznych dostawców pozostajà
istotnym czynnikiem wpływajàcym na kon-
kurencyjnoÊç przemysłu.

Paradoksalnie właÊnie te wyzwania stajà 
si´ jednym z najwa˝niejszych argumentów
inwestycyjnych przemawiajàcych za regionem.
Europa stoi przed koniecznoÊcià realizacji
ogromnych nakładów na transformacj´
energetycznà, rozbudow´ sieci przesyłowych,
infrastruktur´ komunikacyjnà, cyfryzacj´
oraz bezpieczeƒstwo i obronnoÊç. 
W kolejnych latach wydatki publiczne 
i prywatne zwiàzane z tymi obszarami
mogà stanowiç wa˝ne êródło wzrostu 
dla wielu sektorów gospodarki.

Dlatego naszym zdaniem Europa nie b´dzie
historià szerokiego wzrostu całego rynku,
lecz raczej rynkiem, na którym kluczowe
znaczenie b´dzie miała selekcja. Najwi´kszego
potencjału nadal upatrujemy w sektorach
zwiàzanych z energetykà, infrastrukturà,
obronnoÊcià, automatykà przemysłowà 
oraz wybranymi beneficjentami cyfryzacji
gospodarki. Europa pozostaje atrakcyjna, 
ale bardziej jako historia aktywnego wyboru
zwyci´zców ni˝ prosty zakład na wzrost
całego regionu. 

Emerging Markets: po boomie
czas na weryfikacj´.
Rynki wschodzàce majà za sobà bardzo udany
okres. Wbrew obawom wielu inwestorów
nie zostały zepchni´te na margines przez
boom technologiczny w Stanach Zjednoczo-
nych. Wr´cz przeciwnie. Cz´Êç gospodarek
azjatyckich stała si´ kluczowym ogniwem 
globalnych łaƒcuchów dostaw dla sektora pół-
przewodników, centrów danych i infrastruktury
wspierajàcej rozwój sztucznej inteligencji.

Gospodarka pozostaje
odporna, rynek pracy
nadal wyglàda dobrze,
a przedsi´biorstwa sà
w stanie zwi´kszaç zyski
mimo wy˝szych kosztów
finansowania.
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Najlepszym przykładem pozostaje Korea
Południowa. Spółki takie jak Samsung Electro-
nics czy SK Hynix nale˝ały do najwi´kszych
beneficjentów gwałtownego wzrostu popytu
na pami´ci wykorzystywane w rozwiàzaniach
AI oraz nowoczesnych centrach danych. Skala
wczeÊniejszych wzrostów sprawiła jednak, 
˝e druga połowa roku przyniosła rewizj´
oczekiwaƒ i wyraênie wi´kszà zmiennoÊç 
notowaƒ cz´Êci technologicznych liderów.

Nie oznacza to koƒca historii AI na rynkach
wschodzàcych. Korea, Tajwan czy cz´Êç krajów
Azji Południowo-Wschodniej pozostanà 
jednymi z głównych beneficjentów global-
nych inwestycji technologicznych równie˝
w kolejnych latach. Po dwóch bardzo mocnych
latach inwestorzy coraz wi´kszà uwag´
zwracajà jednak na wyceny oraz zdolnoÊç
spółek do utrzymania wysokiej dynamiki
wzrostu zysków.

Dodatkowym wyzwaniem pozostaje polityka
monetarna w Stanach Zjednoczonych. Je˝eli
Fed utrzyma bardziej jastrz´bie nastawienie,
a rentownoÊci amerykaƒskich obligacji 
pozostanà wysokie, mocniejszy dolar mo˝e
ograniczaç napływ kapitału na cz´Êç rynków
wschodzàcych. Wiele krajów azjatyckich 
pozostaje równie˝ wra˝liwych na ceny energii

i dostawy surowców z Bliskiego Wschodu, 
co zwi´ksza ich podatnoÊç na obecne napi´cia
geopolityczne.

Dlatego nasze nastawienie do Emerging
Markets pozostaje pozytywne, ale bardziej
selektywne ni˝ w poprzednich latach. 
Najwi´kszy potencjał nadal widzimy w krajach
i sektorach bezpoÊrednio korzystajàcych 
z rozwoju sztucznej inteligencji, półprzewodni-
ków, infrastruktury cyfrowej oraz energetyki.
Po okresie szerokich wzrostów coraz wi´ksze
znaczenie b´dzie jednak miał dobór konkret-
nych rynków i spółek.

Polska: czas na rotacj´.
Polski rynek akcji pozostaje jednym z pozy-
tywnych zaskoczeƒ obecnego cyklu. Ju˝ drugi
rok z rz´du WIG20 nale˝y do najlepiej zacho-
wujàcych si´ indeksów w Europie, korzystajàc
z poprawy sentymentu wobec regionu, na-
pływu kapitału zagranicznego oraz mocnych
wyników najwi´kszych spółek. W du˝ej mierze
był to równie˝ powrót inwestorów do rynku,
który przez wiele lat pozostawał niedowa˝ony
w portfelach mi´dzynarodowych funduszy.

Kluczowe pytanie dotyczy jednak nie kie-

runku całego rynku, lecz jego struktury.

WIG20 w du˝ym stopniu opiera si´ na

Najwi´kszy potencjał
nadal widaç w krajach 
i sektorach bezpoÊrednio
korzystajàcych z rozwoju
sztucznej inteligencji, 
półprzewodników, 
infrastruktury cyfrowej
oraz energetyki. 

èródło: stooq.pl 
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spółkach z udziałem Skarbu Paƒstwa, 

co oznacza ekspozycj´ nie tylko na koniunk-

tur´ gospodarczà, ale równie˝ na decyzje

regulacyjne i polityczne. Wraz ze zbli˝ajàcym

si´ okresem wyborczym mogà powracaç

dyskusje dotyczàce dodatkowych obcià˝eƒ

sektorowych czy realizacji celów publicz-

nych kosztem rentownoÊci, co naturalnie

zwi´ksza ryzyko realizacji cz´Êci zysków 

po bardzo mocnych ostatnich latach.

Coraz ciekawiej wyglàda natomiast segment

małych i Êrednich spółek. To tam znajduje

si´ wi´kszoÊç prywatnego biznesu, innowa-

cyjnych modeli działalnoÊci oraz przedsi´-

biorstw korzystajàcych bezpoÊrednio z kra-

jowej konsumpcji i inwestycji. Dodatkowym

argumentem pozostajà wyceny, które po kilku

latach słabszego zachowania wzgl´dem

WIG20 nadal pozostajà relatywnie atrakcyjne.

Wsparciem dla tego segmentu mo˝e 

pozostaç równie˝ krajowy kapitał. Napływy

do funduszy inwestujàcych w polskie akcje

utrzymujà si´ na wysokich poziomach, 

a rozwój długoterminowego oszcz´dzania

i planowane wdro˝enie OKI mogà dodat-

kowo wspieraç zainteresowanie krajowym

rynkiem. Historycznie to właÊnie małe

i Êrednie spółki były jednymi z głównych

beneficjentów takich przepływów.

Dlatego pozostajemy pozytywnie nastawieni

do polskich akcji. Coraz wi´cej argumentów

przemawia jednak za tym, ˝e kolejna faza

rynku mo˝e w wi´kszym stopniu nale˝eç

do prywatnych, innowacyjnych przedsi´-

biorstw ni˝ do najwi´kszych spółek, które

były liderami wzrostów w ostatnich dwóch

latach. 

Co to oznacza
dla inwestorów?  
• Fundamenty przedsi´biorstw pozostajà

mocne i nadal wspierajà rynek akcji.

• AI pozostaje jednym z głównych moto-

rów wzrostu, ale korzyÊci obejmujà

coraz wi´cej sektorów gospodarki.

• Hossa trwa, lecz znajduje si´ coraz 

bli˝ej póênej fazy cyklu.

• Ryzyko korekty wzrosło, choç nie po-

strzegamy jej jako poczàtku bessy.

• Europa wymaga selekcji bardziej 

ni˝ szerokiej ekspozycji indeksowej.

• Emerging Markets wchodzà w etap 

weryfikacji wysokich oczekiwaƒ 

po bardzo mocnych dwóch latach.

• W Polsce coraz ciekawiej wyglàdajà

małe i Êrednie spółki.

• W kolejnych kwartałach o wynikach 

inwestycyjnych w coraz wi´kszym 

stopniu b´dzie decydował dobór 

aktywów, a nie sama obecnoÊç 

na rynku akcji.

Coraz ciekawiej wyglàda
segment małych i Êrednich
spółek. To tam znajduje si´
wi´kszoÊç prywatnego
biznesu, innowacyjnych
modeli działalnoÊci 
oraz przedsi´biorstw 
korzystajàcych bezpoÊred-
nio z krajowej konsumpcji
i inwestycji.
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Podsumowanie 
i wyzwania na IV kwartał  
2026 roku
Poni˝ej przedstawiamy Paƒstwu wyniki
funduszy z palety Millennium TFI na tle
stóp zwrotu głównych grup aktywów,
po III kwartale 2026 roku:

Stopy zwrotu głównych klas aktywów YTD na dzieƒ 30.09.2026 r.
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Trzeci kwartał 2026 roku stał pod znakiem kontynuacji podwy˝szonej zmiennoÊci cen obligacji

skarbowych. Głównym czynnikiem do obserwacji wcià˝ pozostawała niepewnoÊç zwiàzana

z cenami ropy i gazu, obawy inflacyjne, a w konsekwencji bardziej restrykcyjna polityka banków

centralnych. Do tego od˝yła narracja zwiàzana z politykà fiskalnà oraz ze wzrostem zadłu˝enia

paƒstw oraz kosztów obsługi tego długu. Na tym tle fundusze z obligacji krótkoterminowych

z palety Millennium TFI pozostawały w trendzie bocznym. Uznajemy to za sukces – zwa˝ywszy

na kilkuprocentowe przeceny papierów dłu˝nych zarówno w Polsce jak i w USA. Niestety ten-

dencjom tym nie oparły si´ fundusze bazujàce na obligacjach o dłu˝szym terminie zapadalnoÊci,

ale w zamian rentownoÊci tych˝e rozwiàzaƒ i ich dochodowoÊç znaczàco wzrosły. 

Obligacje 
Stały Kupon

8,8%
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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 30.09.2026 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

W przypadku funduszy mieszanych miniony kwartał ponownie pokazał znaczenie dywersyfikacji

oraz aktywnego zarzàdzania alokacjà pomi´dzy klasami aktywów. Innymi słowy, przy podwy˝szonej

zmiennoÊci i zmiennych prognozach, z perspektywy uczestnika funduszu swoja skutecznoÊç

pokazał konsekwentny proces inwestycyjny. Zarówno w podejÊciu cyklicznym (Subfundusz

Cyklu Koniunkturalnego) jak i acyklicznym (Subfundusz Stabilnego Wzrostu oraz Multistrategia)

nasze fundusze korzystały ze wzgl´dnej siły polskiego rynku akcji, oraz wcià˝ silnemu rynkowi

amerykaƒskiemu, wspieranemu wzrostami w sektorze technologicznym. Warto wspomnieç,

˝e to właÊnie komponent akcyjny skutecznie amortyzował nominalnie ni˝sze, ale bardziej jed-

noznaczne spadki cen obligacji.

Mocne fundamenty rynku akcji, mimo napi´ç geopolitycznych, wspierały stopy zwrotu naszych

funduszy akcyjnych – wszystkie z nich poprawiły swoje wyniki w porównaniu ze stanem na

połow´ 2026 roku. Mimo niekorzystnej statystycznej sezonowoÊci zarówno fundusze polskich

akcji jak i akcji zagranicznych (zarówno w uj´ciu sektorowym jak i indeksowym – geograficznym)

mogły stanowiç solidne wsparcie por tfeli inwestorów. Cieszy nas fakt, ˝e uruchomiony

w czerwcu 2026 r. Subfundusz Akcji Rynku Złota skutecznie pozwolił wykorzystaç odreagowanie

na tej klasie aktywów. 

Patrzàc w przód, na ostatnie miesiàce 2026 roku, mamy oczywiÊcie ÊwiadomoÊç wielu wyzwaƒ.

W Êwietle przedstawionych wczeÊniej perspektyw rynkowych i naszego aktualnego nastawienia

1,93%

-2,66%

1,13%

0,18%

7,48%

3,14%

9,60%

17,48%

32,20%

29,73%

11,63%

6,01%

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

19,48%

12,70%

21,12%

-1,04%

2,52%

Indeksowy Akcji Amerykaƒskich*

Indeksowy Akcji Europejskich*

Indeksowy Akcji EM*

Indeksowy Globalnych Obligacji*

Akcji Rynku Złota**



Millennium TFI • Outlook IV kwartał 2026 r.

23www.millenniumtfi.pl

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 po wakacyjnej przecenie oferujà doÊç atrakcyjnà dochodowoÊç. Spodziewamy si´ jednak,

˝e wyraêny spadek inflacji i złagodzenie polityki monetarnej banków centralnych mo˝e byç

trudne. Stàd te˝ w krótkim terminie preferujemy niskie ryzyko stopy procentowej. Jednak dla

cierpliwych inwestorów potencjał na instrumentach o dłu˝szym terminie zapadalnoÊci stał si´

na pewno bardziej atrakcyjny, ni˝ na poczàtku roku. 

W cz´Êci akcyjnej nadal pozytywnie oceniamy perspektywy rynku amerykaƒskiego – przede

wszystkim ze wzgl´du na wcià˝ silnà gospodark´ oraz pozytywne dane i prognozy płynàce

ze spółek. Spodziewamy si´, ˝e szeroko poj´ty sektor technologiczny nadal b´dzie lokomotywà

wzrostu, ciàgnàcà za sobà inne sektory. Neutralne nastawienie przyjmujemy wobec rynku

europejskiego (ze wzgl´du na du˝e uzale˝nienie od dostaw energii na zim´ z Bliskiego Wschodu)

oraz wobec rynków wschodzàcych (wra˝liwych na umacniajàcego si´ USD). OczywiÊcie nastawienie

to mo˝e zostaç szybko zrewidowane w sytuacji pozytywnego rozwiàzania wojny amerykaƒ-

sko-iraƒskiej. Na polskiej giełdzie widzimy du˝y (i nadal niedoszacowany) potencjał drzemiàcy

w spółkach o Êredniej i małej kapitalizacji, które mogà stawaç si´ beneficjentem coraz wi´kszych

napływów do krajowych funduszy inwestycyjnych. Przede wszystkim jednak pami´tamy o tym,

˝e utrzymanie wzrostów w zaawansowanej hossie jest wyzwaniem, a korekty sà jej naturalnym

elementem. Pozostajemy wi´c nadal uwa˝ni i ostro˝ni, ale gotowi na dowa˝enie akcji pod

sezonowo i historycznie sprzyjajàcà koƒcówk´ roku dla akcji.

Du˝e nadzieje pokładamy
w rynkach wschodzàcych,
które pokazały swojà 
odpornoÊç na amery-
kaƒskie cła.

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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èródło: opracowanie własne Millennium TFI

Millennium TFI – strategiczne 
nastawienie do ró˝nych klas aktywów
w IV kwartale 2026 roku.

Aktywa akcyjne 

Aktywa dłu˝ne 

(+2) 
bardzo pozytywne

(+1) 
pozytywne

(0) 
neutralne

(-1) 
negatywne

(-2) 
bardzo negatywne

KLASA 
AKTYWÓW 

KLUCZOWE 
ARGUMENTY

NASTAWIENIE
Q4 2026

ZMIANA VS
Q3 2026

Jeszcze bardziej atrakcyjne rentownoÊci; 
wysokie carry; ryzyko: ekspansywna polityka fiskalna.

Słabnàcy popyt zagraniczny (Japonia, Chiny);
efekt crowding out ze strony emisji korporacyjnych AI.

Wysokie rentownoÊci bundów; ryzyko polityczne 
w Niemczech; brak rozstrzygni´cia do koƒca roku.

Umacniajàcy si´ dolar; kolejna podwy˝ka stóp 
w USA; ÊciÊni´te spready.

Poprawiajàca si´ zdolnoÊç spłaty najwi´kszych 
emitentów technologicznych.

Historycznie niska premia za ryzyko; 
rosnàce ryzyko defaultów w póênym cyklu.

DŁU˚NE SKARBOWE 
(PL)

DŁU˚NE SKARBOWE 
(USA)

DŁU˚NE SKARBOWE 
(EUROPA)

DŁU˚NE SKARBOWE 
(EMERGING MARKETS)

DŁU˚NE NIESKARBOWE 
(INVESTMENT GRADE)

DŁU˚NE NIESKARBOWE 
(HIGH YIELD)

Atrakcyjne wyceny; mniejsza ekspozycja 
polityczna; stałe napływy do funduszy.

Ryzyko polityczne (rok wyborczy, spółki Skarbu 
Paƒstwa); rotacja kapitału w stron´ MiS.

Solidne fundamenty; inwestycje w AI; 
wyniki powy˝ej konsensusu.

Wysokie ceny energii; ryzyko polityczne; 
ni˝sza dynamika EPS ni˝ w USA.

Umacniajàcy si´ dolar; wyczerpujàcy si´ impet       
(np. Korea); wra˝liwoÊç na ceny energii.

AKCJE POLSKIE 
(MIS)

AKCJE POLSKIE 
(DU˚E SPÓŁKI)

AKCJE USA

AKCJE EUROPA

AKCJE RYNKI 
WSCHODZÑCE

+1 bez zmian

z +1

bez zmian

z +1

bez zmian

z 0

bez zmian

z +1

bez zmian

z +1

z +1

0 

0

0 / -1

+1 

-1 

+1 

0 

+1 

0 

0 



Millennium TFI • Outlook IV kwartał 2026 r.

25www.millenniumtfi.pl

Zapraszamy 
na stron´ internetowà
Millennium TFI

Odwiedê stron´ internetowà Millennium TFI, na której
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 dostarczaç Ci nie tylko narz´dzie,

ale równie˝ wspieraç Ci´ wiedzà, dzi´ki której mo˝esz czuç si´

pewniej i podejmowaç bardziej Êwiadome wybory. 

Produkty. Znajdziesz tu informacje o wszystkich naszych funduszach 

w jeszcze bardziej przyjaznej i przystępnej formie.

AktualnoÊci. Cykliczne newslettery, Outlooki rynkowe, artykuły 

i komentarze ekspertów – wszystko, by być na bieżąco z rynkami kapitałowymi.

Kalkulatory. Nowe kalkulatory pomogą przeanalizować różne warianty

inwestowania i ich założenia. 

Wiedza. Chcesz lepiej rozumieć mechanizmy rynku kapitałowego?  

W zakładce „wiedza” tłumaczymy najważniejsze zjawiska prosto i przystępnie.

Strona
Millennium TFI
https://millenniumtfi.pl

Nast?pna stacja
Inwestycje

https://open.spotify.com/show/7mt45qcI4rxFaLX3J5CeNY
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/nast%C4%99pna-stacja-inwestycje/id1705638602
https://millenniumtfi.pl
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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.


