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,,Przez lusterko wsteczne nie dojrzysz przysztosci.”

Peter Lynch

Lusterko wsteczne i przednia szyba

Mija wtasnie rok od apogeum najwiekszej w historii fali umorzen funduszy dtuznych. Rok temu w czerwcu 2022 r. 12 miesieczne
saldo sprzedazy funduszy dtuznych i dtuznych krétkoterminowych zmniejszyto sie o ponad 30 mld zt. To niemal 3 razy wigcej niz
w czasie covidowej paniki w marcu 2020 r. Warto wiec przyjrzec sie z dzisiejszej perspektywy podejmowanym w przesztosci

decyzjom o rozpoczynaniu i konczeniu inwestowania w fundusze dtuzne.

Kupowanie po wzrostach, sprzedawanie po spadkach

W dobie lokat z oprocentowaniem oscylujacym w okolicy zera zainteresowanie alternatywami byto bardzo duze. Jedna z
popularniejszych alternatyw byly w przesziosci fundusze dluzne. | trudno sie temu dziwi¢, bo charakteryzowaty sie one w
przesziosci niewielka zmiennoscia, a czesto przynosity atrakcyjniejsze stopy zwrotu niz bankowe depozyty. Jak pokazuje ponizszy
wykres im wyzsze historyczne stopu zwrotu z funduszy dtuznych w poréwnaniu z bankowym depozytem, tym wieksze naptywy
do tej kategorii funduszy.
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W tej logice decyzyjnej jest pewien bardzo istotny szkoput — sa to dwa rézne okresy. W rzeczywistosci porownujemy przysztosé
(oprocentowania depozytu) z przesziosciag (wyniki funduszy). Takie poréwnanie nie ma zadnej wartosci poznawczej dla
potencjalnego inwestora. A jednak wiele oséb wpada w te putapke. Dlaczego tak sie dzieje? Daniel Kahneman udowodnit, ze mamy
tendencje do ekstrapolowania zdarzen przesztych na przysztos¢, czyli mowiac wprost zaktadamy, ze przysztosé bedzie podobna do
przesziosci. W inwestowaniu to karygodny btad, bo przeciez historyczna stopa zwrotu nie méwi nic o przysztej stopie zwrotu.
Czesto jest wrecz tak, ze po duzych wzrostach kolejne okresy s3 stabsze, a po duzej przecenie inwestycje maja tendencje do

silnych wzrostow.

Dochéd i cena w obligacjach

Jesli nie historycznym wynikiem, to czym powinien sig kierowac potencjalny inwestor rozwazajacy inwestycje w fundusze dtuzne?

| tu s dobre wiesci - w przypadku funduszy dtuznych przyszte stopy zwrotu sa tatwiejsze do oszacowania niz w przypadku funduszy
akcji, bo gtéwny komponent przysziej stopy zwrotu jest z gory znany - a jest to dochdd z obligacji. W przypadku obligacji o statym
oprocentowaniu, jesli tylko znamy cene zakupu obligacji i zdecydujemy sie przetrzymac je do czasu wykupu przez emitenta, to z
gory mozemy oszacowac przyszta stope zwrotu. W przypadku funduszy dtuznych jednak nie przetrzymujemy obligacji do terminu
wykupu, a wiec ostateczny wynik inwestycji bedzie zalezny takze od biezacych cen obligacji na rynku. Te ceny zaleza przede
wszystkim od popytu na obligacje — jesli inwestorzy oczekuja obnizek stop procentowych, to zazwyczaj obligacje znajdujace sie w
funduszach drozeja, co poprawia stopy zwrotu z tych funduszy. Przy podwyzkach stop procentowych efekt jest oczywiscie

odwrotny. (Wiecej na ten temat: Czy to juz czas na fundusze dtuzne?)

Na przyktadzie indeksu amerykanskich obligacji (ponizej) mozemy przesledzi¢ jaki wptyw na stopy zwrotu miat dochod z obligacji

(zotte stupki na wykresie), a jaki zmiana ich rynkowych cen (niebieskie stupki na wykresie).

Kompozycja stop zwrotu z indeksu amerykanskich obligacji (Bloomberg US Aggregate Bond Index)
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Dla inwestoréow powinna liczy¢ sie przysztos¢

Niezaleznie od tego czy inwestujemy w akcje czy w obligacje, powinniSmy interesowac sie¢ przede wszystkim przysztymi
przeptywami finansowymi. Dla akgji — istotne jest to, jakie zyski osiagna spotki w przysziosci, dla obligacji - jaki dochdd przyniosa
obligacje. | jeszcze jedno - jaka bedzie wartos¢ tych przeptywow finansowych w przysztosci. Bo przeciez 6% zysku spoétki za rok
przy stopie procentowej rownej 0 ma inng wartos¢, niz te same 6% przy stopie procentowej wynoszacej np. 5%. Premia za ryzyko
woéwczas znaczaco spada. W przypadku obligacji, zwiazek stop procentowych z biezaca cena rynkowa obligacji jest jeszcze silniejszy
niz w przypadku akgji.

Obligacje o statym oprocentowaniu, pochodzace z wczesniejszych emisji sprzed podwyzek stdp przeceniaja si¢ w momencie kiedy
inwestorzy zaczynaja dyskontowac wyzsze stopy procentowe w przysztosci. Rentownos$¢ obligacji na poziomie 1% moze by¢
atrakcyjna przy zerowych stopach procentowych, ale nie jest atrakcyjna przy 5% stopach procentowych. Oznacza to, ze podwyzki
stop procentowych (co do zasady, bo s3 wyjatki) wptywaja negatywnie na rynek obligacji, a tym samym na stopy zwrotu z funduszy
dtuznych.

Seria szybkich i mocnych podwyzek stop procentowych rozpoczeta w Polsce w pazdzierniku 2021 roku doprowadzita do
najwiekszej w historii przeceny obligacji i funduszy dtuznych, co wywolato oczywiscie gigantyczne umorzenia jednostek przez

rozczarowanych inwestorow.

Patrz przed siebie, a nie w lusterko wsteczne!

Tak jak kupowanie funduszy dtuznych pod wptywem historycznych wynikéw nie miato wiekszego sensu, tak podobnie umarzanie
jednostek pod wptywem historycznych wynikéw (tym razem strat), takze wydaje sie nie mie¢ sensu. Przeceny obligacji powoduja

bowiem, ze przyszte dochody z obligacji rosna, co przekiada sie na wyzsze przyszte stopy zwrotu.

Zaleznos¢ pomigdzy biezaca wartoscia obligacji, a przysztym dochodem z nich wida¢ doskonale na ponizszym wykresie.

Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg'a (BEPDGA Index) - skala lewa
vs $rednia wazona rentownosci indeksu (BEPDGA) - skala prawa
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Zrédto: opracowanie whasne na podst. danych Bloomberg z dnia 12.07.2023.
* Na przyszte stopy zwrotu z obligacji wptywa dochdd z papieréw diuznych (rentownosé) oraz zmiana cen tych papieréw na rynku, ktora zalezy od szeregu
czynnikéw, a jednym z najwazniejszych sa oczekiwane w przysztosci stopy procentowe.
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie umarzanie jednostek funduszy dtuznych w okolicach czerwca ubiegtego roku nie byto najlepszym
pomystem. Co wiecej byt jeden z dwoch najbardziej dogodnych momentéw na rozpoczecie inwestowania w ta kategorig funduszy,
bo rentownos¢ obligacji byta najwyzsza. Jeszcze lepszym momentem na zakup funduszy dtuznych byt pazdziernik 2023 roku. Ten
kto w czerwcu 2022 przenidst srodki z przecenionych funduszy dtuznych na promocyijna lokate (wowczas ok. 7%), tego omineto
solidne odbicie na rynku obligacji. Indeks polskich obligacji skarbowych statokuponowych Bloomberga od 20 czerwca 2022 w ciagu
kolejnych 12 miesigcy zyskat 16,5%! (wg danych na 20.06.2023).

Wszystko jest jasne kiedy patrzymy w lusterko wsteczne, ale co wida¢ przed przednia szyba? Patrzac w przyszto$¢ nadal sa

podstawy do optymizmu dla potencjalnych nabywcéow funduszy dtuznych:

I. Obecnie wciaz z perspektywy historycznej mozemy moéwié¢ o relatywnie wysokiej dochodowosci obligacji (ok. 5,4% dla
indeksu BEPDGA wg stanu na 12.07.2023).

2. Sprzyjajace czynniki makroekonomiczne — spadajaca inflacja i zwalniajaca gospodarka to otwarta droga do obnizek stop
procentowych, co zostato wrecz zapowiedziane po ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej przez Prezesa NBP A.

Glapinskiego i w pewnym stopniu zostato juz zdyskontowane przez rynek.

3. Do popytu na obligacje swoja cegietke zapewne dotoza takze coraz wieksze naptywy do funduszy dtuznych, ktére jak juz

wiemy pojawiaja sie wraz z coraz lepszymi wynikami historycznymi.

Oczywiscie w inwestowaniu nie ma mowy o inwestycji bez ryzyka, a takimi bez watpienia sa wciaz oczekiwane kolejne podwyzki
stop procentowych w najwiekszych gospodarkach (USA i strefa euro) oraz niepewnos¢ zwiazana z wyborami w Polsce. Tym
niemniej warto pamietaé, ze gdyby nie te i ewentualnie inne ryzyka, to i rentownosci obligacji takze bytyby nizsze niz obecnie. Po

prostu w kazdym ryzyku ukryta jest potencjalna premia.

Podsumowujac, decyzje inwestycyjne zawsze obarczone s3 niepewnoscia, ale z kazdym ryzykiem zwiazana jest potencjalna premia.
W przypadku inwestowania w fundusze dtuzne czes¢ tej niepewnosci mozemy wyeliminowad, jesli tylko wiemy od czego zaleza
przyszie stopy zwrotu z tej kategorii funduszy. Sg to skumulowane efekty wynikajace z dochodu z obligacji (rentownosci) i zmiany
rynkowe cen obligacji, a te ostatnie s3 bardzo wrazliwe na zmieniajace si¢ stopy procentowe. To co szkodzi funduszom diuznym
przy podwyzkach stop procentowych, to samo pomaga im przy ich obnizaniu. Warto tez wiedzie¢ od czego nie zaleza przyszie

wyniki Zadnej inwestycji — od wynikéw historycznych.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Woaine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl 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 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 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 migedzynarodowa 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 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 cze$¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowaé sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw 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 autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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