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JAPONSKIE BANKI

Banka nr |

29 grudnia 1989 roku indeks japonskich akcji Nikkei 225 ustanowit szczyt wszech czasow. Przez kolejne niemal dwie
dekady ceny japonskich akcji spadaty, aby ostatecznie wyladowac na dnie 19 lat pozniej w pazdzierniku 2008 w
apogeum Wielkiego Kryzysu Finansowego, 82% ponizej szczytu.

Dopiero w ubiegtym tygodniu indeks Nikkei 225 pokonat rekord wszechczasow z 1989 roku. 34 lata - to najdtuzszy
okres czekania na nowy szczyt wsrdd globalnych rynkow akcji.

Indeks akgji japonskich (Nikkei 225)
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Japonia stata sie wiec koronnym argumentem za tym, ze nawet dtugoterminowa inwestycja w akcje jest ryzykowna.
Jak to sie stato, ze kraj kwitnacej wisni stat sie symbolem inwestycyjnej banki?

Po drugiej wojnie $wiatowej gospodarka Japonii rozwijata sie bardzo szybko, a w latach 80 - tych XX w. PKB Japonii
per capita (na osobe) przescignat USA. O przyczynach japonskiego cudu gospodarczego mozna przeczytac tutaj.
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PKB per capita USA i Japonii
GDP per capita (current US$) - Japan, United States
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Efekt boomu miat swoje odzwierciedlenie na gietdzie. Indeks Nikkei 225 w ciagu 10 lat poprzedzajacych pekniecie
banki zyskat 493%, podczas gdy indeks akcji amerykanskich ,,jedynie” 227%.

Japonskie spotki podbijaty swiat, a przysztos¢ miata naleze¢ do nowej potegi gospodarczej, ktéra w niedalekiej
przysztosci miata przescigna¢ Stany Zjednoczone. Wyceny japonskich akcji doszty do niebotycznych poziomow.

A wszystko ttumaczyta wyjatkowos¢ Japonii, ktora zostata opisana w zbiorze koncepcji o teorii japonskosci
(Nihonjinron). O tym jak bardzo Japonia rézni sie od krajow zachodu wspomina Edward Chancellor w Historii
spekulacji finansowych: ,,Powiadano np. ze wnetrznosci Japonczyka roznia sie od zachodnich, nie nadaje sie wiec dla
nich obca wotowina i ryz. Twierdzono nawet, ze bezuzyteczne sa w Japonii amerykanskie narty, gdyz inny jest sSnieg”.
Tym samym takze rynkowe modele wyceny akcji obowigzujace na zachodzie nie miaty zastosowania dla szybko
rosnacej gospodarki Japonii.

Pod koniec lat 80-tych ceny akcji rosty trzy razy szybciej niz dochody firm. Wskaznik CAPE (wskaznik cena do zysku,
ktory bazuje na srednich zyskach za ostatnie 10 lat, skorygowanych o inflacje) dla indeksu MSCI Japan w momencie
pekniecia banki w grudniu 1989 roku wynosit 77,5 co oznacza, Ze na zwrot zainwestowanego kapitatu z zyskow (jesli
te by sie utrzymaty na tym samym poziomie co w ciagu minionych 10 lat) czekalibysmy ponad 77 lat. Dla poréwnania
w szczycie banki internetowej amerykanskie akcje miaty wskaznik CAPE 47,1, czyli byty o ok. 40% tansze, niz akcje
japonskie w grudniu 1989 r.
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Wskaznik CAPE dla akgji japonskich (MSCI Japan) i akcji amerykanskich (MSCI USA)
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Patrzac na gwattowny wzrost i pdzniejsze zatamanie na japonskiej gietdzie mozna sadzi¢ ze inwestowanie w
tamtejsze akcje byto fatalng dtugoterminowa inwestycja. Nie ulega watpliwosci ze zainwestowanie u schytku lat 80-
tych XX wieku w japonskie akcje byto obarczone bardzo duzym ryzykiem i wymagato ogromnej determinacji do
utrzymania inwestycji przez ponad 3 dekady, aby ostatecznie inwestycja zakonczyta sie zyskiem.

Warto jednak wiedzie¢, ze pomimo pekniecia gigantycznej banki w perspektywie dtugoterminowej japonskie akcje
byty co najmniej dobrym pomystem. Indeks Nikkei 225 od 1950 roku do konca stycznia 2024 roku przyniost
Srednioroczng stope zwrotu na poziomie 8,4% rocznie, podczas gdy indeks S&P500 zyskiwat w tym okresie
Sredniorocznie 7,9%. (Oba indeksy nie uwzgledniaja wyptacanych dywidend, wiec finalnie stopy zwroty bytyby

wyzsze).
Indeks akgji japonskich (Nikkei 225) vs indeks akcji amerykanskich (S&P500)
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Banka nr 2

Znacznie mniej niz o bance na rynku akcji mowi sie o bance na rynku japonskich nieruchomosci. Chancellor pisat o
niej tak: ,,Nadmuchana gospodarka po japorisku baburu oznaczata przede wszystkim boom na rynku nieruchomosci.
Dla Japoriczykéw ziemia ma szczegdlne znaczenie. W spoteczerstwie uwolnionym spod feudalnego ucisku jej
posiadanie wcigz jest wyznacznikiem pozycji spotecznej. (...)

W latach 1956-1986 ceny ziemi wzrosty o 5000%, gdy ceny débr konsumpcyjnych zaledwie sie podwoity. W catym tym
okresie byt tylko jeden rok (1974) gdy ceny ziemi spadty. W nadziei, ze ziemia juz nigdy nie potanieje japoriskie
banki udzielaty pozyczek pod zabezpieczenie w postaci ziemi a nie zysku i odpiséw amortyzacyjnych. Rosngca wartos¢
ziemi stata sie sitq kreujqcq kredyt w catej gospodarce. {(...)

Bezustanne drozenie nieruchomosci spowodowato, Ze za pieniqdze jakie zarabiat przez cate zZycie przecietny
absolwent wyzszej uczelni utrzymujqgcy sie z pensji (pracownik biurowy) w centrum Tokio nie mozna byto kupic
nawet matego mieszkania. Nabywcy domow musieli zacigga¢ wielopokoleniowe stuletnie pozyczki hipoteczne. W
1990 roku caty japonski rynek nieruchomosci wyceniano na 2 tryliony jendw, co czterokrotnie przewyzszato wartosc¢
wszystkich nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.”

Zadna inwestycja nie moze jednak na dtuzsza mete droze¢ bez oparcia w fundamentach. Nie inaczej jest z
nieruchomosciami. Problemy gospodarcze jakie dotknety Japonie po peknieciu banki na rynku akcji przeniosty sie
takze na rynek nieruchomosci. Sytuacji nie poprawiat problem strukturalny jakim jest szybkie starzenie sie
japonskiego spoteczenstwa.

Pierwsze spadki cen na rynku nieruchomosci pojawity sie jakies 2 lata po peknieciu banki na tokijskiej gietdzie. Indeks
cen nieruchomosci szczyt zanotowat na poczatku 1991 roku, ale poczatkowe spadki byty niewielkie. W przypadku
nieruchomosci, to jednak nie gwattownos¢ spadkéw byta najgorsza, ale czas ich trwania. Ceny japonskich
nieruchomosci osuwaty sie od 1991 roku do 2009, a ich zasieg wynidst 47%.

Indeks cen nieruchomosci w Japonii
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Inaczej jednak niz na rynku akcji, ktory po 34 latach ostatecznie pokonat szczyt wszechczasow, ceny nieruchomosci
w Japonii wciaz sa dalekie od tych sprzed ponad 3 dekad - indeks cen nieruchomosci pomimo odbicia w ostatniej

dekadzie wciaz znajduje sie 26% ponizej szczytu z okresu banki.

Japonskie lekcje

Lekcje z japonskich baniek sa uniwersalne bez wzgledu na szerokos¢ geograficzna. Inwestorzy musza kierowac sie
optymizmem. Od tego zaczyna sie kazda inwestycja. Problem zaczyna sie kiedy optymizm coraz bardziej oddala sie
od fundamentdw, na ktorych pierwotnie wyrost i zamienia sie w euforie, ktora z tymi fundamentami ma juz coraz
mniej wspolnego.

W Polsce inwestowanie w akcje nie cieszy sie specjalng popularnoscia, poniewaz uchodzi za inwestycje o bardzo
duzym ryzyku. | jest to prawda, szczegolnie w krotkim okresie. Wahania na rynku akcji moga byc
kilkudziesiecioprocentowe. Warto jednak wiedzie¢, ze w dtugim okresie niemal wszystkie rynki akcji ostatecznie
rosna.

Rynek nieruchomosci dla odmiany w naszym kraju postrzegany jest jako bezpieczna lokata kapitatu pozbawiona w
zasadzie ryzyka, bo przeciez od lat ceny w naszym kraju rosna (mato kto pamieta spadki cen w latach 2007-2013).
Przyktad Japonii (ale takze wielu innych krajow), pokazuje ze banka moze wyrosna¢ na kazdym rynku, takze na rynku
nieruchomosci.

Zazwyczaj optymizm przeradza sie w euforie pod wptywem spektakularnych wynikéw z przesztosci. Kiedy dobre lata
zamieniaja sie w dobre dekady optymizm przeradza sie w euforie. A wielu zaczyna ekstrapolowac ostatnie dekady na
wiecznos¢. A kiedy na catym rynku zaczyna dominowac euforyczna jednomyslnosc, lepiej by¢ ostroznym, bo gdzie
wszyscy mysla tak samo, tam nikt nie mysli zbyt wiele. Na dtuzsza mete ani rynek akcji nie jest tak ryzykowny jak
wielu w naszym kraju sadzi, ani zaden inny rynek, takze nieruchomosci nie jest tego ryzyka pozbawiony.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. 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 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 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 instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
réwniez ustugi oferowania instrumentéw 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 AFl, 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
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 autordw i pochodza ze zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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