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Rok 2022 i prawo regresji do Sredniej

Za nami jeden z najtrudniejszych dla inwestoréw lat, co najmniej od czaséw kryzysu finansowego z 2008 roku. Tracity tradycyjne
portfele ztozone z akcji i obligacji. Jedne i drugie (w wydaniu amerykanskim) przecenity sie po raz pierwszy w historii o ponad 10%.
Indeks amerykanskich akgcji (S&P 500 Total Return) przecenit si¢ o 14% - najmocniej od 2008 roku. Indeks polskich akcji WIG
przecenit si¢ o 17%, co jest trzecim najgorszym wynikiem w ciaggu ubiegtych 2 dekad. Indeks polskich obligacji skarbowych
statokuponowych (Treasury BondSpot Poland Index) po najgorszym w historii 2021 roku, kiedy stracit niemal 10% zaliczyt kolejny
fatalny rok tracac 5%. Jak bardzo nietypowe byly ostatnie 2 lata dla polskich obligacji skarbowych méwi m.in. to, ze od 2006 roku,
czyli od poczatku istnienia indeksu TBSP zaden inny rok poza latami 2021 i 2022 nie zakonczyt sie cho¢by minimalnym spadkiem!

Wygranymi nie tylko ubiegtego roku, ale takze poprzedniego, byty natomiast surowce i amerykanski dolar. Lata 2021-2022 byly
najlepszym 2-letnim okresem dla surowcow w ciagu minionych 20 lat. Takze inwestycja w amerykanskiego dolara z polskiej
perspektywy w ubieglych 2 latach nalezata do udanych. W ciagu minionych 20 lat tylko dwukrotnie 2-letnie stopy zwrotu byty
lepsze niz lata 2021-2022.

Nie od dzisiaj wiadomo, ze wielu inwestoréw podejmuje decyzje w oparciu o wyniki historyczne, antycypujac niejako kontynuacje
trendu. Warto jednak pamigtaé, ze rok 2022 byt bardziej rynkowa anomalia, niz norma. Kiedy tego typu anomalie sie pojawiaja,
woéwczas potrafia silnie wptynaé na percepcje inwestorow i ich dotychczasowe wyobrazenia o potencjale réznych klas aktywow,
ale anomalie niejako z definicji sa zjawiskami rzadkimi i dlatego wnioskowanie na ich podstawie moze by¢ obarczone btedem
poznawczym, jakim jest ignorowanie prawa regresji do Sredniej, opisanym m.in. przez nobliste z 2002 r. Daniela Kahnemana

w jego ,,Putapkach myslenia”.

Prawo regresji do sredniej w pewnym uproszczeniu polega na tym, ze jesli wyniki obserwowanego zdarzenia znaczaco odbiegaja
od sredniej dla zbioru zdarzen, to w kolejnych pomiarach wyniki zdarzen powinny by¢ blizsze tej Sredniej niz poprzednim odczytom
ekstremalnym. Dziatanie prawa regresji do sredniej wykazat juz w XIX wieku wybitny brytyjski uczony Francis Galton, ktéry dla
inwestorow zastuzyt sie takze opisaniem teorii korelacji, ktéora z kolei jest baza do prawidtowej dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego,... ale to juz inna historia.

Wracajac jednak do obecnej sytuacji i prawa regresji do Sredniej, warto miec¢ na uwadze, Ze zeszloroczne stopy zwrotu wynikaty
z rzadko wystepujacej mieszanki w otoczeniu makroekonomicznym i geopolitycznym - poczatkowo ultra fagodnej polityki bankow
centralnych, ktéra w obliczu niespotykanej od dekad inflacji przeszta w drugie ekstremum gwattownego zaciesniania polityki
monetarnej. A to wszystko odbylo sie na tle zdarzen jeszcze rzadszych - najwiekszej od wieku globalnej pandemii i wojny w
Europie. Czynniki te nie mogly wiec pozosta¢ bez wptywu na zachowanie rynkow kapitatowych i stopy zwrotu z gtéwnych klas
aktywow. Warto jednak powstrzymac sie od wyciagania wnioskéw z rynkowych ekstreméw i spojrzeé na potencjaty przysztych
stop zwrotu, odnoszac je do wieloletniej normy.

Jak bardzo zesztoroczne stopy zwrotu odbiegaja od 20-letniej sredniej dla gtéwnych klas aktywow, pokazuje ponizszy wykres.
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Podsumowujac, stopy zwrotu z réznych klas aktywow w ubiegtym roku mocno sie odchylity od dtugoletnich srednich, co oznacza,
Ze wg prawa regresji powinniSmy raczej oczekiwac, ze rok 2023 powinien by¢ raczej powrotem do dobrze rozumianej

przecietnosci niz powtérka z ,,szalonego” 2022 roku.

Tyle teoria, a jak bedzie, to zobaczymy.
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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, Xl 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 podlegac

opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.
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Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow 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 instrumentdw 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 miedzynarodowa 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
dla inwestorow oraz informacja dla klienta AFl, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem

, w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty”, ,Kluczowe Informacje dla
Inwestorow” 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 aktywdow w akcje. Wartosc¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie
lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celow
inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagna¢. 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrédet uznawanych za

wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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