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Kolejne rekordy na GPW. Jak dojrzata jest obecna hossa?

W $rode (22 lipca) indeks WIG po raz 46 ustanowit nowy rekord wszechczasow w trakcie obecnej hossy. Od dna
bessy w pazdzierniku 2022 roku kapitat zainwestowany w szeroki indeks polskich akcji zostat juz potrojony (218%).
Jak widaé ponizej w XXI wieku tylko wielka hossa z lat 2002-2007 ustepuje obecnej zaréwno biorac pod uwage zakres
wzrostoéw jak i czas ich trwania.

Indeks polskich akgji (WIG)
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Zrédto: Millennium TFI na podst. danych ze stooq.pl z dnia 23.07.2026.

Po tak imponujacym wzroscie naturalnie wiec pojawia sie pytanie: czy nadszedt juz czas realizacji zyskow?

Z perspektywy statystycznej jest to druga najdtuzsza hossa od 1995 roku zaréwno jesli chodzi o zasieg jak i czas jej
trwania. Srednia skala wzrostow w czasie hossy w latach 1995-2022 podnosita poziom WIG-u o 167%, przy medianie
na poziomie | 18%. Sredni czas trwania hossy w tych latach to 29 miesiecy. Po uwzglednieniu obecnej hossy $redni czas
jej trwania rosnie do 3| miesiecy. Z tej perspektywy obecny rynek byka wyrasta znaczaco ponad to, do czego przywykli
inwestorzy nad Wista, szczegdlnie w ostatnich dwoch dekadach.
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Okres hossy indeksu WIG Czas trwania (miesiace)
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X 2022 — obecnie 44
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Warto jednak zauwazy¢, ze jesli chodzi o zasieg wzrostow, to zadna dotychczasowa hossa nie konczyla sie w okolicach
sredniej (167%), a w okolicach mediany (I 18%) znajdziemy tylko trzy przypadki na siedem. Mozna wigc stwierdzi¢, ze
hossa odpowiadajaca ,,przecietnej” historycznej wystepowata relatywnie rzadko, co ogranicza uzytecznos¢ prostych
statystyk w formutowaniu wnioskéw na przysztosc.

Dwuznaczne wyceny

Obraz wycen réwniez nie daje jednoznacznej odpowiedzi. Wskaznik cena do prognozowanych zyskow (forward P/E)
dla indeksu MSCI Poland na koniec czerwca wynosit 10,5, co przy dtugoterminowej sredniej (1 1,7), w zadnym razie nie

wydaje sie poziomem alarmowym. Co wigcej, Zadna dotychczasowa hossa nie konczyfa sie na tak niskim poziomie tego
wskaznika.

Wskaznik cena do prognozowanych zyskéw (forward P/E) dla indeksu MSCI Poland na tle historycznej mediany
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Zrédto: Millennium TFI na podst. MSCI Poland Index Factsheet., dane na 30.06.2026
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Wskaznik cena do prognozowanych zyskow opiera sie jednak na zyskach prognozowanych, a te czasami ulegaja
rewizjom, np. w sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej wskaznik moze nagle wzrosna¢ poprzez obnizenie
prognozowanych zyskow.

Ten problem eliminuje mniej podatny na okresowe zawirowania — wskaznik CAPE (ang. Cyclically Adjusted Price-to-
Earnings Ratio), czyli wskaznik cena/zysk skorygowany cyklicznie. Wskaznik CAPE oblicza sie poprzez podzielenie

obecnej ceny przez $rednie zyski spotek z ostatnich 10 lat, skorygowane o wskaznik inflacji (CPl), aby urealni¢ ich
dzisiejsza wartos¢.

Na koniec kwietnia wskaznik CAPE dla polskich akcji (MSCI Poland) wynosit 16,2, co jest odczytem zaréwno powyzej
historycznej mediany, jak i mediany wycen z poprzednich szczytéw hossy. Jednak wciaz daleko mu do wycen z wielkiej
hossy lat 2001-2007.

Wskaznik CAPE dla indeksu MSCI Poland
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Zrédto: Millennium TFI na podst. danych z Shiller Barclays CAPE® Index Family, dane na 30.06.2026

Warto jednak przypomnie¢, ze CAPE odnosi sie do zyskow historycznych. Jesli te sukcesywnie rosna, szybciej od cen
akcji, to wskaznik spadnie poprzez wzrost mianownika (zyskow). Tym niemniej obecny poziom CAPE sugeruje
ostroznosc.

W przypadku wycen kluczowe s3 wiec zyski spotek, ktére w duzej mierze zaleza od koniunktury gospodarczej w
Polsce. Najnowsza projekcja NBP wskazuje na spadek tempa wzrostu PKB z 3,9% w 2026 roku do 2,8% r/r w 2027
(centralna projekcja). Tym niemniej jest to nadal tempo wzrostu, ktére powinno by¢ takze wsparciem dla przysztych
zyskow spotek z GPW. Czerwcowe dane z polskiej gospodarki potwierdzaja, ze obawy o spowolnienie zwigzane z
proinflacyjnym wplywem konfliktu na Bliskim Wschodzie na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce na razie nie znajduja
potwierdzenia.
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Oczywiscie kluczowym warunkiem podtrzymania dobrej koniunktury na GPWV jest utrzymanie korzystnego otoczenia
na rynkach swiatowych. Na drodze do dalszych wzrostow pozostaje kilka istotnych czynnikdw ryzyka, wsrod ktérych
mozemy wymieni¢ m.in. wiasnie konflikt z Iranem, ktory przekfada sie¢ na drozsze ceny surowcéw energetycznych,
coraz bardziej jastrzebie nastawienie gtéwnych bankow centralnych (w strefie euro i USA), a takze powracajace co
pewien czas obawy o banke Al i zwiazane z nig wysokie oczekiwania dot. tempa wzrostu zyskéw liderow hossy Al.
Jesli jednak globalna hossa poradzi sobie z w/w czynnikami ryzyka, to dobra koniunktura na GPW takze moze jeszcze
trwac.

Podsumowanie
Z jednej strony obecna hossa osiagneta juz skale uzasadniajaca realizacje czesci zyskéw. Z drugiej strony historyczne
doswiadczenia pokazuja, Zze najbardziej dynamiczne cykle wzrostowe byty w stanie trwac znacznie diuzej i osiagac

wyraznie wyzsze Stopy ZwWrotu.

Polska gietda pozostaje rynkiem o solidnych fundamentach makroekonomicznych, jednak obecnie coraz trudniej
uzasadnia¢ dalszy optymizm wyfacznie argumentem niskich wycen. Rynek jest dzi§ w zupetnie innym miejscu niz na
poczatku cyklu — znaczaca czes$¢ potencjatu wynikajacego z wczesniejszego niedowartosciowania zostata juz
wykorzystana, ale przy zachowaniu obecnego tempa wzrostu polskiej gospodarki i zyskow spotek, trudno dzis méwic

o istotnym przewartosciowaniu polskich akgji.

Podsumowujac, obecna hossa prawdopodobnie weszta juz w etap, w ktoérym o wynikach inwestoréw bedzie
decydowac bardziej selekcja spotek niz zachowanie szerokiego rynku. Nie musi to jeszcze oznaczaé konca dobrej
koniunktury na GPW, ale z pewnoscia oznacza, ze przyszte stopy zwrotu beda w wiekszym stopniu zaleze¢ od

fundamentéw poszczegodlnych spotek niz od samego trendu wzrostowego.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP
526-10-31-858, w peftni opfaconym kapitale zakladowym 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 osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow w
przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi Swiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktérych wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji jak
réwniez ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia
instrumentow finansowych lub zachgcania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objgcia.

Subfundusze Millennium (z wyfaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowaé powyzej
35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP,
panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub
miedzynarodowa instytucja finansowa, ktérej 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 AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem

, w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zakfadce ,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 wigkszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy
cechuje si¢ lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnaé. 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
wylacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale s3 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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