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Co po dobrym roku na rynku akg;ji?

Rok temu kreslac perspektywy dla 2023 roku odniostem sig do prawa regresji do sredniej. Po bardzo stabym 2022 roku, mozna

byto spodziewac sie odreagowania w 2023. | rzeczywiscie prawo regresji spisato sig fantastycznie jako predykator dla stop zwrotu

w minionym roku.

B Rok 2023 (%) ™ Projekcja na 2023 r. oparta na regresji do sredniej (rok 2022 minus 20 letnia $rednia)
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Zrédto: opracowanie wihasne na podst. danych ze stooq.pl oraz Aswath Damodaran NYU

Objasnienia: 20 letnia Srednia: 31.12.2002 — 31.12.2022 z wyjatkiem obligacji skarbowych (srednia za okres 31.12.2006-31.12.2022, akcje amerykanskie = S&P500
Total Return, akcje polskie = WIG, ztoto=XAU/PLN, polskie obligacje skarbowe = Treasury BondSpot Poland Index (od 2006 r.), dolar = USD/PLN, surowce =
CRB Commodity Index

Czy to oznacza, ze po dobrym 2023 roku na rynku akcji czekaja nas spadki w roku 2024?

Intuicja i rzeczywistos¢

Rynki sa cykliczne, dlatego po dobrym roku spodziewamy sig, ze co$ ztego musi si¢ w koncu wydarzy¢. Hossa nie trwa wiecznie,
drzewa nie rosna do nieba itd., itp... Dobre scenariusze zostaty juz wycenione, optymizm z czasem sie wyczerpuje, a wyceny si¢

pogarszaja. Inwestorzy wiec coraz czesciej spodziewaja sie spadkow.

Czy stusznie? Pomijajac istniejace obecnie ryzyka, bo te wystepuja w réznym natezeniu zawsze, przyjrzyjmy sie historycznym

przypadkom, kiedy indeksy akgji rosty w danym roku o co najmniej 20%, i jak radzity sobie w roku kolejnym.
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Indeks S&P500 Total Return w latach nastepujqcych po min. 20% wzroscie w poprzednim roku (od 1928 roku)
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Zrédio: opracowanie whasne na podst. danych Aswath Damodaran NYU. Dane od 1928 roku.

Jak wida¢ powyzej, lat wzrostowych przypadajacych po co najmniej 20% wzroscie w poprzednim roku byto zdecydowanie wiecej
niz spadkowych - 22 przypadki (65%) vs 12 (35%). Przecietnie indeks S&P500 TR po min. 20% zwrocie w kolejnym roku rést o
kolejne +8,9%, a mediana zwrotow wynosita +10,8%. Warto przy tym odnotowac, ze najwieksze i najczestsze spadki po duzych

wzrostach miaty miejsce jeszcze przed Il wojna Swiatowa. Statystyki powojenne wygladaja wiec korzystnie;.

Zdarzaty sig nie tylko pojedyncze wzrosty po bardzo dobrym roku, ale cate ich serie przez kilka lat z rzedu (lata 1952-192, 1955-
1956, 1983-1984 — 3 lata z rzedu dodatnich zwrotéw). Najdtuzsza seria wzrostow po co najmniej 20% zysku miata miejsce od

1995 do 1999 roku — 5 lat wzrostowych z rzedu.

A jak taka statystyka wyglada dla indeksu polskich akcji?

Oczywiscie nie mozemy siegnac do tak diugiej historii jak w przypadku rynku amerykanskiego. Pomijajac poczatkowe lata istnienia

GPW, kiedy zdarzaly sie 4 cyfrowe stopy zwrotu z indeksu WIG wyglada nastepujaco.
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Indeks WIG w latach nastepujqcych po min. 20% wzroscie w roku poprzednim (od 1996 roku)

srednia mediana
50%

41,6%

40%
33,7%
30% 27,9%

18,8%

I
8;1%

10%
10
0% |

20%

I
1997 2000 2004 2005 2006 2007 2010 2013
-1,31%
-10%
-9,5%
-20% -17,1%

-30%

Zrodio: opracowanie wiasne na podst. danych ze stooq.pl Dane od 1996 roku.

Takze w przypadku krajowego rynku akcji wyjscie z inwestycji po 20% zysku w poprzednim roku czesciej byto zta decyzja niz
dobra. Indeks WIG w kolejnym roku rést w 7 przypadkach na 10. Srednia stopa zwrotu w tych latach wynosita |1,5%, a mediana
9,2%. Co wiecej po bardzo dobrym roku mieliSmy tez prawdziwe serie kolejnych bardzo dobrych lat (2004-2007 — 5 lat

wzrostowych pod rzad).

Dobre czasy moga trwa¢ dtuzej niz sadzisz

Podsumowujac, po ztych latach na rynku zazwyczaj nastepuje odreagowanie i tego doswiadczyliSmy w 2023 roku. Analogia dot.
wzrostdw nie jest jednak tak jednoznaczna. Po bardzo dobrym roku intuicja podpowiada ostroznos¢, ale od strony statystyki
historycznej nie znajdziemy jednak argumentow za wyjsciem po dobrym roku. Rynek po co najmniej 20% wzroscie w kolejnym
roku czesciej nadal rést. Co wiecej zaréwno Srednia, jak i mediana zwrotow byta atrakcyjna w relacji do obecnych rentownosci
obligacji i oprocentowania depozytéw. Oczywiscie ani mediana, ani tym bardziej srednia nie jest idealnym punktem odniesienia, bo

rozrzut wynikéw z przesziosci byt czasami bardzo duzy.

Zawsze warto pamietag, ze niezaleznie od przesziych wynikéw w kazdym roku, (takze w obecnym) na rynku akcji moze zapanowac

bessa. Tym niemniej dobre czasy moga trwac diuzej niz myslisz.

Bez wzgledu na historyczne statystyki i biezace okolicznosci nie mozna zapomina¢, ze inwestowanie w akcje nigdy nie powinno
by¢ obliczone na osiagnigcie atrakcyjnej stopy zwrotu w konkretnym roku. Zalecany horyzont dla tej inwestycji to co najmniej 5

lat. A historia uczy, ze im dtuzszy horyzont inwestycyjny przyjmiesz, tym lepiej dla twojej inwestyciji... i twojego zdrowia.

Piotr Siegieda, MPW

Biuro Komunikacji Inwestycyjnej
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Woazne 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 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 wiagze 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 dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi swiadczenia 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
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 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 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” 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 inwestowacé 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 osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sg 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 gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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