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Premia za ryzyko czyli po co inwestowac?

Kiedy bankowe depozyty (co prawda promocyjne, ale jednak) oferuja gwarantowang stope zwrotu na poziomie 7-8%, to zasadne
wydaje sie pytanie: po co wogble inwestowac, kiedy historyczne dtugoterminowe stopy z rynku akgji s3 na zblizonym lub tylko

nieznacznie wyzszym poziomie, niz aktualne oprocentowane depozytow?

Mozna odpowiedzie¢ krotko, istnieje znaczne ryzyko, ze w obecnych polskich warunkach nawet 8% depozyt moze przynies¢ realng
strate, jesli tylko uwzglednimy dziatanie inflacji. Z tym, ze inflacja dziata takze na inne klasy aktywow, wiec sam ten argument nie

wydaje sie dziata¢ na korzysc inwestowania ...o ile nie uwzglednimy tzw. premii za ryzyko.

Premia za ryzyko

Premia za ryzyko pomimo tego, ze funkcjonuje od dawna w obiegu rynkowym, nie ma ustalonej jednolitej i powszechnie
akceptowanej definicji. Dwie najczesciej spotykane definiuja premie za ryzyko, jako ,,nadwyzke stopy zwrotu inwestycji ponad stope
wolng od ryzyka” (D. Luenberger, 2003, s. 230) lub jako ,,réZnice miedzy zwrotem z inwestycji w akcje zwykte, a zwrotem z inwestycji

w bezpieczne, rzqdowe/skarbowe papiery wartosciowe” (B. Cornell 1999, s. 18-19).

Obie definicje (a nie s3 jedyne) sa dos¢ intuicyjne. Logiczne wydaje sie to, ze aby ktokolwiek chciat inwestowac¢ na rynku akgji, to
stopy zwrotu z akcji powinny odzwierciedla¢ ponoszone ryzyko i tym samym powinny by¢ wyzsze niz stopy zwrotu z instrumentow

wolnych od ryzyka. | w rzeczywistosci takie wtasnie byty.

Ze wzgledu na to, ze polski rynek kapitatowy ma stosunkowo krétka historig, a do tego znacznie rézniace sie¢ miedzy soba dekady
(np. indeks WIG w ciagu ostatnich 20 lat zyskat ok. 330% z czego w ciagu ostatnich 10 lat zyskat zaledwie ok. 30%), to do obliczania
premii za ryzyko chyba lepiej siegna¢ do danych z USA, gdzie zgromadzone dane maja znacznie diuzsza historie. Argumentem za

tym jest takze to, ze obecnie polski inwestor moze inwestowac bez przeszkod takze na rynkach zagranicznych.

Z danych zebranych przez prof. Aswatha Damodarana — guru analizy fundamentalnej i wyktadowcy finanséw na Uniwersytecie
Nowojorskim wynika, ze Srednie stopy zwrotu z akgeji w latach 1928-2022 znaczaco przekraczaly stopy zwrotu z instrumentéw
wolnych od ryzyka, za jakie powszechnie uwaza sie bony skarbowe i obligacje skarbowe. Srednie stopy zwrotu jednak nic nie

méwia o ryzyku, jakie wiazato sie z tymi inwestycjami.

Ponizszy wykres przedstawia historyczne rozpietosci w stopach zwrotu z gtéwnych klas aktywow.
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Roczne stopy zwrotu z akeji, obligacji i oprocentowanej gotowki w latach 1928 -2022

60%
® 52,6%
40%
@ 328%
20%
® 11,5% 14,0% o |
® 49% 3.3% maksymalna
o 0,0% ® $rednia arytmetyczna
® minimalna
-20% @ -17.8%
-40% _ )
o 48 Milennium
) o Oprocentowana
Akcje Obligacje gotowka
-60%

Zrédto: opracowanie wihasne na podstawie rocznych stop zwrotu zebranych przez Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

Objasnienia: Akcje = S&P500 Total Return, Obligacje = |0 letnie obligacje skarbowe USA, Oprocentowana gotéwka = 30 dniowe bony skarbowe USA.
Stopy zwrotu w USD na 31.12.2022

Biorac pod uwage roczna inwestycje moglismy w ujeciu rocznym srednio zyskac | 1,5% z inwestycji w akcje vs 4,5% z obligacji

i 3,3% trzymajac kapitat w ekwiwalencie oprocentowanej gotowki, czyli w bonach skarbowych. Z drugiej jednak strony rozpietos¢
rocznych stop zwrotu na rynku akgji byta wielokrotnie wieksza, niz w instrumentach wolnych od ryzyka, co oczywiscie nie powinno
dziwic. Czy warto byto wiec ryzykowac tak duze obsuniecia kapitatu w zamian za troche wyzsza Srednia stope zwrotu? lle whasciwie

wynosita ta historyczna premia za ryzyko!? Aby ja policzy¢ bedziemy musieli przyja¢ szereg uproszczen dot. metody jej obliczania.

Po pierwsze bedziemy musieli siegna¢ do przeszitosci, bo przeciez przysztos¢ nie jest znana. Ale jak daleko powinnismy siegnac
wstecz! Tu takze nie ma jednej wypracowanej praktyki. Zasadniczo im dtuzszy okres tym bardziej wiarygodne informacje
zbierzemy, ale z tym takze mozna dyskutowaé, bo warunki rynkowe przez dekady mogly sie istotnie zmienia¢ (i w praktyce sie

zZmieniaty).

Kolejna kwestia dotyczy¢ bedzie tego z ktérymi instrumentami wolnymi od ryzyka powinnismy poréwnywac zwroty z rynku akcji?
W tej kwestii takze nie ma wypracowanej jednolitej metodologii. Jesli porownamy zwroty z rynku akcji do zwrotéow z bonéw

skarbowych, to uzyskamy takie wyniki jak ponize;.
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Historyczna premia za ryzyko inwestowania w akeje (jako réznica pomiedzy stopa zwrotu z akgji,
a stopg zwrotu z bonow skarbowych) w latach 1928-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podst. danych Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

Objasnienia: Historyczna premia za ryzyko definiowana jako réznica pomiedzy stopa zwrotu z akcji (S&P500 Total Return) a 30 dniowymi bonami
skarbowymi USA. Stopy zwrotu w USD na 31.12.2022

Jesli natomiast poréownamy zwroty z rynku akcji do zwrotow z 10 letnich obligacji skarbowych, to uzyskamy oczywiscie nieco
inne wyniki.

Historyczna premia za ryzyko inwestowania w akcje
(jako roéznica pomiedzy stopa zwrotu z akgji, a stopa zwrotu z 10 letnich obligacji skarbowych) w latach 1928-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podst. danych Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

Objasnienia: Historyczna premia za ryzyko inwestowania w akcje definiowana jako réznica pomiedzy stopa zwrotu z akcji (S&P500 Total Return),
a stopg zwrotu z 10 letnich obligacji skarbowych)

Stopy zwrotu w USD na 31.12.2022
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Do powyzszych wyliczen zostata dodana $rednia arytmetyczna premia za ryzyko, ale w tej kwestii takze nie ma powszechnej zgody
czy nie lepsza bytaby np. srednia geometryczna, ktora bedzie odnosita si¢ do skumulowanych stop zwrotu z catego okresu, a przez
to bedzie nizsza? Wszystko zalezy od tego do czego bedziemy chcieli uzy¢ tych danych.

Bez wzgledu jednak na przyjeta metodologie i otrzymane tym samym wyniki warto mie¢ $wiadomos¢ istnienia samej premii za
ryzyko, ktora co prawda nie w kazdym roku jest dodatnia, ale w dituzszej perspektywie bez watpienia istnieje! (Co potwierdzaja
dane historyczne). A jest nig nadwyzka stopy zwrotu z inwestycji nad stopa wolng od ryzyka, nawet jesli ta ostatnia chwilowo
wydaje si¢ (nominalnie) niezwykle atrakcyjna.

Na koniec dochodzimy do kluczowego pytania:
Czy warto zapftaci¢ wiekszym ryzykiem za potencjalna dodatkowa (ale niepewna) stope zwrotu?

W konkretnym roku mozna mie¢ duze watpliwosci nad sensem ponoszenia ryzyka, bo jesli mielibysSmy w przesztosci duzego pecha
moglibySmy inwestycje w akcje przeptaci¢ utrata niemal potowy srodkow (-43,8%). A taka utrata kapitatu moze zabole¢, nawet
jesli w kolejnym roku trafilibySmy na wyjatkowo dobry okres dla rynkow akgji (+53,6%).

Chcac wiec dobrze odpowiedzie¢ na postawione powyzej pytanie powinnismy spojrze¢ na inwestowanie w horyzoncie dekad,
a nie jednego roku, bo dopiero taka perspektywa pozwala dostrzec sens inwestowania i znaczenie premii za ryzyko, o czym
najdobitniej Swiadczy ponizszy wykres.

Wartosé 100$ zainwestowanych na poczatku 1928 roku w rézne klasy aktywow
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Zrodto: opracowanie wihasne na podst. rocznych stop zwrotu zebranych przez Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

Objasnienia: Akcje = S&P500 Total Return, Obligacje = 10 letnie obligacje skarbowe USA, Oprocentowana gotéwka = 30 dniowe bony skarbowe
USA. Stopy zwrotu w USD na 31.12.2022

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, XIl|
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP
526-10-31-858, w petni 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. DFN-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 skifad ktérych wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
rowniez ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objgcia
instrumentéw finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wyfaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowaé powyzej
35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosSciowe, 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 zakladce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje” oraz

»Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze si¢ 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 sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celow 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
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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