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Market Timing — czyli kupi¢ ,,w dotku’’ i sprzeda¢ ,,na gérce”

»Jesli chodzi o tzw. market timing, istniejq tylko dwa rodzaje ludzi:

ci, ktérzy nie potrafiq tego robi¢ i ci, ktérzy wiedzq, ze nie potrafiq.

Bezpieczniej i bardziej optacalnie jest by¢ w tym drugim obozie.”

Terry Smith — zatozyciel i zarzadzajacy Fundsmith, nazywany angielskim Warenem Buffett’em. Autor licznych publikacji o tematyce inwestycyjne;.

Ktoz z nas nie styszat o inwestorach, ktorzy kupili ,,w dotku” (np. w okresie paniki covidowej) i zarobili krocie lub
sprzedali niemal (aby nada¢ odrobine realnosci tym opowiesciom) na samym szczycie hossy. W mediach
spotecznosciowych znajdziemy wiele historii opowiadanych z dumg przez tych ktorym sie to rzekomo udato. Stad
zaczynamy nabieraé przekonania, ze jest to Sciezka nie tylko niezwykle optacalna, ale tez stosunkowo tatwa.
Wystarczy tylko skrupulatnie Sledzi¢ sytuacje rynkowa, a wowczas wypatrzymy odpowiednie sygnaty kupna badz
sprzedazy naszej inwestycji. Tyle teoria.

Innym sie nie udaje, ale ze mna bedzie inaczej

Nie od dzisiaj wiemy (co udowodnit m.in. Daniel Kahneman), ze nadmierna pewnosc¢ siebie to jedna z najczestszych
przyczyn porazek, nie tylko inwestycyjnych. Stad jesli wiemy, ze nawet ekspertom trudno jest przewidywac
zachowanie rynku (o czym pisatem tutaj), to uwazamy, ze akurat my sami zrobimy to lepiej.

Gtowny problem zwigzany z market timingiem polega jednak na tym, ze tak sadzi niemal kazdy. A w praktyce udaje
sie to znacznie rzadziej niz sadzimy. Zdecydowana wiekszo$¢ inwestorow na market timingu traci, co widac na
ponizszym wykresie. Najwieksze naptywy do funduszy wystepuja w okolicach rynkowych szczytow, a najwieksze
odptywy w okolicach dotkow.

Saldo naplywéw do funduszy i ETF w USA vs indeks akcji amerykanskich (S&P500)

US mutual fund and ETF flows and S&P 500
USD billions, three-month net flows (LHS); index level (RHS)
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Zrédto: JP Morgan ,,Guide to the Markets” 30.09.2023
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Psychologia tltumu

Na szczycie hossy nastroje zawsze sa doskonate. Tym co zacheca kolejnych inwestorow do dotaczenia do hossy sa
wyniki historyczne. Im wyzej, tym lepsze wyniki i mniej przestrzeni na krytyczne myslenie. Zte wiadomosci sg
ignorowane lub wrecz wysSmiewane przez byczo nastawiony ttum inwestorow, komentatorow, analitykéw. Sky is the
limit.

Rynkowym dotkom towarzysza nastroje ponure. Prognozy sg pesymistyczne, a dane i wskazniki wroza coraz
czarniejsze scenariusze gospodarcze. To wowczas najmocniej uaktywniaja sie Ci, ktorzy ostrzegali przez cata hosse
o nadchodzacej zagtadzie. Przypominaja rok 1929 i czasy wielkiej depresji oraz zarzucaja ,,sosziale” wykresami z
analogiami do przesztych rynkowych katastrof. Trwajaca wtasnie przecena wg nich jest dopiero preludium do tej
wielkiej ,,prawdziwej” bessy (cokolwiek miatoby to znaczyc). Na wszelki wypadek wiekszosc¢ woli tego nie sprawdzac
i przeczekac te katastrofe w gotowce. Wraca wiec stare hasto: Cash is king.

Zamiana akcji na gotowke rzeczywiscie bywa niekiedy optacalna, ale nie mozna zapominac, ze gotowka kroluje
niezwykle rzadko i tylko w bardzo krétkich okresach. W dtuzszych nieustannie traci na wartosci i nawet
oprocentowana jest fatalng dtugoterminowa inwestycja. Dlatego nawet jesli uda sie sprzedaé akcje we wtasciwym
czasie, to bedzie to dopiero potowa sukcesu. Druga to nie zapomniec ich odkupic¢ przed wzrostami.

Wréce jak sytuacja sie uspokoi

W praktyce, powrot na rynek we wtasciwym czasie jest znacznie trudniejszy niz sie wydaje. Prawdziwy (i catkowity)
powrot na rynek na ogot ma miejsce wtedy, kiedy ten rynek juz solidnie odbije.
Czy przegapienie tej poczatkowej fazy odbicia jest az tak istotne?

Jak pokazuje ponizsza analiza 8 z 10 najlepszych sesji gietdowych z ostatniej dekady miato miejsce w okresie
02.03.2020 - 06.04.2020, czyli w czasie paniki wywotanej pandemia Covid 19. Co wiecej 8 z tych wspaniatych 10 sesji
zdarzyto sie dzien po znacznej przecenie. A jedna z najlepszych sesji ostatniej dekady przypadta bezposrednio po
najgorszej w tej dekadzie (16.03.2020).

Indeks S&P500 - 10 najlepszych sesji gietdowych wraz z dniami je poprzedzajqcymi (lata 2014-2023)

Data Zmiana Data Zmiana
2018-12-24 2018-12-26
2020-02-28 2020-03-02
2020-03-03 2020-03-04
2020-03-09 2020-03-10
2020-03-12 2020-03-13
2020-03-16 2020-03-17
2020-03-23 2020-03-24
2020-03-25 2020-03-26
2020-04-03 2020-04-06
2022-11-09 2022-11-10

Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne), dane ze stooq.pl obejmuja okres 02.01.2014 — 02.01.2024
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Czy przegapienie tych 10 sesji jest az tak istotne z perspektywy dtugoterminowej inwestycji? Jest. | widac to
ponizej na wykresie.
Stopy zwrotu z indeksu S&P500

158,9%

41,8%

wszystkie sesje bez 10 najlepszych

Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne), dane ze stooq.pl obejmuja okres 02.01.2014 — 02.01.2024

W 10 letnim horyzoncie stopa zwrotu z pominieciem zaledwie 10 z 2516 sesji (zaledwie 0,4% wszystkich) niemal
4 krotnie obnizytaby ostateczny wynik.

Oczywiscie pomijajac zardwno najgorsze jak i najlepsze sesje mielibysmy lepszy zwrot, niz bedac caty czas na rynku.
Problem z tym rozumowaniem jest taki, ze to tylko teoria, bo musielibysmy wyjs¢ na dzien przed spadkami, a to juz
wymaga nadprzyrodzonych mocy predykcyjnych. Natomiast wychodzenie w trakcie wyprzedazy (czesto po
gwattownych spadkach) jest dos¢ powszechne.

Powrot na rynek po gwattownej przecenie jest trudny. Dopiero w lusterku wstecznym widac, ze dotek jest juz za
nami. Pozostajac poza rynkiem w trudnych czasach, w pakiecie omijamy tez najlepsze dni, a to moze znaczaco
obnizac nasze dtugoterminowe zwroty z inwestycji.

To nie timing ma znaczenie, tylko czas

Jak widac¢ ponizej inwestowanie z nawet fatalnym timingiem moze by¢ znacznie lepsza dtugoterminowa inwestycja
niz trzymanie gotowki przez caty ten czas.

Stopy zwrotu z inwestycji w indeks S&P500 Total Return rozpoczetej na szczycie hossy

2022/01/03 | 14%

2020/02/19 M 68%

2018/09/20 M 101%

2007/10/09 N 375%
2000/03/24 N 447%
1998/07/17 NG 6| %

1990/07/1¢6 | 25 | %

Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wihasne), dane ze Longtermtrends.net na 2 1.05.2024
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Z powyzszego wynika, ze kazdy btad w timingu traci na znaczeniu wraz z uptywajacym czasem. Szanse na to, ze

oprocentowana gotowka bedzie lepsza inwestycja, niz akcje maleja wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego.
A to oznacza, ze na dtuzsza mete lepiej nie trafi¢ z timingiem, niz z klasa aktywow.

W dtugim okresie wszystko jest jasne

Patrzac na dtugoterminowy wykres akcji widzimy tylko swietne okazje do wejscia na rynek. Kupno akcji nawet na
historycznych szczytach i zatrzymanie ich do dzisiaj bytoby $wietng inwestycja. Natomiast sprzedaz akcji nawet na
samym szczycie ktorejs poprzedniej hossy zamienia tamten krotkoterminowy sukces w dzisiejsza dtugoterminowa
porazke.

Indeks S&P500 — 50 lat
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Podsumowujac, nasz dtugoterminowy sukces inwestycyjny zalezy bardziej od czasu spedzonego na rynku niz od
szczescia zwiazanego z market timingiem. Te sama prawde zauwazyt juz przed laty zmarty w ubiegtym roku wspolnik
i przyjaciel Warena Buffett’a, a jednocze$nie wspaniaty inwestor Charlie Munger méwiac: ,,Wielkie pienigdze nie
biorq sie z kupowania czy sprzedawania, ale z czekania.”

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 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 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 duzg 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 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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