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Kilka prawd o szukaniu ,,gérek” i ,,dotkéw’’ na rynkach

Codziennie niezliczona liczba czynnikow wplywa na zachowanie si¢ réznych instrumentéw na rynkach kapitatowych. Publikacje
wynikéw finansowych, prognozy, raporty, a wreszcie sam sentyment, geopolityka, humor i nastrdj inwestorow...to wszystko
wplywa na zmiennos¢. Najczesciej jednak owa zmiennos¢ traktujemy jako co$ ztego lub zagrozenie (,,bo spada”), a nie jak szanse.
Zmiennos$¢ jest zdrowa, bo to wiasnie dzieki niej w ogdle ma sens inwestowanie i korzystanie z potencjatu niedostepnego dla
produktow ze z géry znanym oprocentowaniem. Nie trzeba tez szukac¢ daleko przyktadow, bo znajdziemy je chocby w ciagu
ostatnich tygodni, gdy prawdziwy rollercoaster zafundowaty nam tragiczne wydarzenia na Ukrainie, czy tez wybuch pandemii
COVID-19.

W takiej skomplikowanej rzeczywistosci inwestorzy szukaja oczywiscie sposobéw na osiagniecie sukcesu i generowanie zyskow.
Niestety bardzo czgsto najgorszym doradca w takich chwilach s3 emocje. A to z kolei prowadzi do irracjonalnych decyzji opartych
o przesfanki niekoniecznie wynikajace z obiektywnych fundamentow. | tu dotykamy sedna, czyli polowania na tzw. ,,gorki” i dotki”
na instrumentach finansowych. Logiczne jest bowiem to, ze aby zarobi¢, najlepiej bytloby kupowac po jak najnizszych cenach i
sprzedawac po jak najwyzszych. Strategia ta okreslana jest czesto z jezyka angielskiego mianem ,,timing” lub ,,market timing”, czyli
proba ,,wyczucia” rynku.
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(wykres WIG20 z perspektywy 2 lat; zrodto: pl.investing.com)

Powyzszy wykres notowan WIG20 pokazuje, ze za ostatnie dwa lata stopu zwrotu z indeksu to nieco ponizej 1,5%, jednak w
ciagu tego czasu mielismy okresy, gdy przy dobrym timingu nie do$¢, ze mozna byto unika¢ dwucyfrowych spadkow, ale rowniez
osiaga¢ kilkudziesiecioprocentowe stopy zwrotu. Czy zatem takie podej$cie ma sens? Oczywiscie, ale - nico ironizujac - jedynie
wtedy, gdy mamy duzo szczescia, nieograniczony budzet i pelna akceptacje mocno podwyzszonego ryzyka.

Praktyka i doswiadczenia na rynku kapitatowym pokazuje jednak, ze takie podejscie wiaze sie z niewspdtmiernie duzym ryzykiem
pomytki. Najczestsza tendencja niestety jest ocenianie rynku przez pryzmat historycznych stép zwrotu. Sprawdza sie tu
powiedzenie, ze ,.gietda to jedyny sklep na swiecie, z ktorego klienci uciekaja, gdy jest wyprzedaz”. Psychologia inwestowania dziata
rowniez w ten sposéb, ze jesli nawet inwestor stara sie trzymac zatozonego planu i czekaé z zakupami na potencjalny ,,dotek”, to
trafia na kolejna putapke — a mianowicie poszukiwania potwierdzenia, ze dany moment na zaangazowanie jest juz whasciwy. W
efekcie czesto ogladamy wzrosty, beda poza rynkiem i decyzja o zakupie zapada za p6zno.
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Timing rynkowy a fundusze inwestycyjne

Bardzo czesto praktyka sa proby timingowania rynku przez inwestoréow lokujacych swoje aktywa poprzez fundusze inwestycyjne.
Niestety najczestszym ograniczeniem takiej strategii sa kwestie techniczne. Realizacja zlecen na jednostkach odbywa sie z pewnym
opoznieniem (z reguly jedno-, dwudniowym) i po cenie, ktorej Uczestnik jeszcze nie zna. Spojrzmy na nastepujacy przyktad: po
fatalnym tygodniu i spadkach na polskiej gietdzie inwestor decyduje si¢ w piatek ztozy¢ zlecenie odkupienia. Zlecenie to zrealizuje
sie po poniedziatkowej cenie jednostek, ktora poznamy dopiero we wtorek. Tymczasem wrazliwosc¢ rynku na doniesienia wojenne,
pandemiczne czy inne natury sentymentalnej jest tak silna, ze w poniedziatek mozemy obudzi¢ sie juz w zupetnie innej
rzeczywistosci rynkowej. Ale tego inwestora na rynku juz nie ma, a wiec potencjalnie pozytywne ruchy na gietdzie juz gonie obejma.

Dla zobrazowania réznicy w efektywnosci ciagtego czy cierpliwego inwestowania w fundusze, a préb fapania ,,gérek i dotkéw”
popatrzmy na ponizszy przyktad w skali 10-letniej. Ukazuje on réznice pomiedzy petnym zainwestowaniem przez zadany okres, a
przypadkowym ominigciem 5,10 i 20 najlepszych dziennych sesji na rynku. Oczywiste jest bowiem, ze zbyt emocjonalne decyzje i
szybkie ruchy moga pozbawié przez przypadek inwestora rowniez tych dobrych ses;ji:
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(Analizowane stopy zwrotu w okresie 16.03.2012-15.03.2022, zrédto: opracowanie wiasne, Millennium TFI)

Powyzszy przyktad wyraznie pokazuje, Ze zbyt czeste i impulsywne nabywanie i sprzedawanie funduszy niekoniecznie poprawia
efektywnos¢ inwestycji. Jest to rowniez dos¢ czasochtonne i przystania gtéwng idee inwestowania, a wiec generowania
ponadprzecigtnych stop zwrotu w dtugim terminie. Nie ma bowiem narzedzi do przewidywania nastrojow czy wycen w skali
kilkudniowej. Ale za to mamy wplyw na to, jaki cel obierzemy i z jaka dyscyplinag bedziemy do niego dazy¢.

Jesli nie timing to co?

Czy zatem inwestor funduszowy ma do dyspozycji inne strategie, ktére potencjalnie moga by¢ bardziej efektywne? A jesli tak, to
jakie?

I. Dywersyfikacja — ,,nie trzymajmy wszystkich jajek w jednym koszyku”. Jesli rynek nie oferuje w danym momencie
racjonalnych przesfanek co do potencjalnych kierunkéow, potencjalnie warto korzysta¢ z mozliwie wielu, niezaleznych
scenariuszy, gdyz statystycznie zwigksza sie szansa, ze ktorys z nich zadziata. Warunkiem dywersyfikacji jest rowniez
trzymanie sie z gory zatozonego planu (oczekiwanej stopy zwrotu) w dtugim terminie.
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Czas i dywersyfikacja to kluczowe sldadniki udanej inwestycji! M
Roczne kroczace stopy zwrotu z akeji* i obligacji** w latach 1950-2021 w réznych horyzontach inwestowania
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2. Regularne inwestowanie — bo jesli nie chcemy przejmowac sie wysokimi wahaniami wycen i podejmowac decyzji opartych
na zgubnych emocjach, dokonujmy systematycznych zakupéw. W ponizszym teoretycznym przyktadzie pokazana jest
réznica miedzy zakupem Funduszu X po cenie 50zt za jednostke i odkupieniu jej po 12 miesiacach po takiej samej cenie.
W miedzyczasie jednak cena jednostki ulega wahaniom i moze narazi¢ uczestnika na strate (np. przy kupnie po 57 zt) lub
zysk (kupno po 37 zt). W tym przypadku regularne, comiesieczne zakupy pozwalaja uniezaleznic sie od wahan. W dtuzszym
horyzoncie czasowym taka strategia pozwoli usredni¢ cene jednostek, co przekiada sie na potencjalnie szybsze osiagniecie
efektywnosci inwestyciji.
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EFEKTY? Im nizsza cena,
tym wiecej kupujemy!

(teoretyczny model dziatania regularnego inwestowania; zrédto: opracowanie wiasne, Millennium TFI)

Michat Trojanowski, EFA
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw 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 Papieréw 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 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 migedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla

klienta AFI, ktore sa 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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