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,»Wszystkie przeszte spadki wyglqdajq jak szansa,
wszystkie przyszte spadki wyglqdajq jak ryzyko.”

Morgan Housel

Jaka jest cena za atrakcyjne stopy zwrotu?

Gdyby ktos na poczatku 1994 roku, czyli niecate 30 lat temu zainwestowat |$ w indeks akcji amerykanskich (S&P500 Total Return
— wersja uwzgledniajaca wyptate dywidend) miatby dzisiaj inwestycje warta ponad 16$. |6-krotne pomnozenie kapitatu
poczatkowego! Co wiecej inwestycja ta nie wymagata statego $ledzenia sytuacji rynkowej, ani innego statego nadzoru nad nia, jaki
wymaga np. posiadanie nieruchomosci na wynajem lub prowadzenie wtasnego biznesu. Wystarczyto kupi¢ i trzyma¢ przez kolejne

trzy dekady.

Wartosé¢ |$ zainwestowanego w indeks S&P500TR od 1994 roku
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Czy to oznacza, ze osiagniecie takiej stopy zwrotu byto tatwe?

Absolutnie nie. Wymagato czesto nadludzkiej odpornosci na stres i nadzwyczajnej cierpliwosci. Inwestowanie w akcje nieodtacznie
wiaze sie z obsunieciami kapitatu. Inwestor powinien pamieta¢, ze indeks akcji przecenia sie co roku! Skala tych obsunig¢ jest

oczywiscie rézna, co widaé na ponizszym wykresie.

Maksymalne obsunigcia indeksu S&P500 od 1928 roku
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W 2008 roku indeks spadt o niemal potowe (49%), a lata z przeceng przekraczajaca 10% zdarzaly sie czesciej niz co drugi rok (16
razy w ciagu ostatnich 30 lat). Srednie obsuniecie indeksu S&P500 od 1928 roku wynosi 16,3%.

W tym roku indeks S&P500 obsunat sie w marcu maksymalnie o niecate 8%, a obecna sierpniowo- wrzesniowa przecena zabrata
od lipcowego szczytu juz niemal 7%. Tym razem powodem wyprzedazy akcji sa jastrzebia polityka amerykanskiej Rezerwy

Federalnej oraz obawy o stan globalnej gospodarki.

Kazda historyczna przecena byta okazja

Nie wiemy oczywiscie czy obecna korekta nie zamieni sie w besse. Pesymista powie, ze przeciez kazda bessa na poczatku byta
tylko spadkowa korekta w trendzie wzrostowym. Optymista zas powie, ze te wielkie historyczne bessy to zjawiska bardzo rzadkie,

a przeciez nawet po nich rynek w koncu wracat do wzrostow. Dlaczego miatoby sig to tym razem zmienic?

Warto jednak pamieta¢, ze kazdej z historycznych przecen takze towarzyszyly uzasadnione powody. Dzisiaj wiemy, ze
w zdecydowanej wigkszosci miaty one znaczenie krotkotrwate i tak jak sig nagle pojawiaty, tak samo nagle znikaty (np. pandemia

Covid 19), a wowczas inwestorzy znajdowali mocne argumenty stojace za kupowaniem przecenionych akgji.
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Po latach czesto nawet nie pamigtamy co bylo przyczyna konkretnej przeceny. Na wykresie historycznych wynikéw dostrzegamy

tylko doskonate momenty do zakupu akcji po okazyjnych cenach.

Niepewnosé, strach, kapitulacja

State sledzenie sytuacji rynkowej wzmaga che¢ aktywnego zarzadzania portfelem, a to bardzo czesto przynosi optakane skutki.
Media, ktére maja tendencje do potegowania negatywnych emocji (Good news is bad news) nie pomagaja nam podjac rozsadne;j
decyzji. Prébujemy w komentarzach ekspertow dowiedziec sig ile jeszcze bedzie spadac i na jakim poziomie zatrzyma sie przecena.

Prawda jest jednak taka, ze nikt, nigdy tego nie wie.

Czy tym razem bedzie to rzeczywiscie powtorka z lat 30-tych XX wieku, albo z Wielkiego Kryzysu Finansowego z 2008 r.? Sledzac
sytuacje rynkowa znajdziemy caty szereg wykresow, danych, analogii historycznych i opinii ekspertéw zwiastujacych nadchodzace

powazne ktopoty.

Kiedy nasze inwestycje traca, czesto przeliczamy procentowe straty na ich nominalny, a nawet realny ekwiwalent — kalkulujemy,
ze: wiasnie stracitem rownowartos¢ egzotycznej wycieczki, samochodu itp. W takich sytuacjach priorytetem staje sie pozbycie sie stresu
i ratowanie co sie da. Wtedy ,,rzucamy recznik” i konczymy inwestycje zapominajac o dalekosieznych planach emerytalnych,
rentierskich itp. Strach przed dalszymi spadkami i niepewnos¢ dot. przysztosci okazuja sie czesto zbyt wysoka ceng, ktora trzeba

zapfacic za wytrwanie w inwestycji.

Podsumowujac, rynek akcji od niemal dwéch miesiecy powoli aczkolwiek systematycznie sie przecenia i takze tym razem s3 tego
racjonalne powody. Przeceny takie jak obecna, to nic nowego. Tegoroczne obsuniecia indeksu S&P500 s3 i tak dwa razy mniejsze
niz wynosza ich historyczne $rednie. Oczywiscie nie wiemy kiedy i gdzie zakonczy sie obecna przecena, bo prawda jest taka, ze na
temat przysztosci jedynie spekulujemy. Jedno jednak nie ulega watpliwosci: kazda historyczna przecena byfa okazja inwestycyjna,
ktora mozemy dostrzec tylko w lusterku wstecznym. Kazdej historycznej przecenie towarzyszyty niepewnosé i obawa o ich dalszy

przebieg. | to one byly wiasnie ta cena, jaka trzeba byto zapfacic za osiaganie atrakcyjnych stop zwrotu w dtugim terminie.

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 przedsiebiorcow 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 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 wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikdw w przysztosci. Zyski z inwestycji osiaggane
przez osoby fizyczne moga podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
réwniez 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 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 AFI, ktore 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 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
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
wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrdodet

uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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