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Trzymac reke na pulsie czy trzymac sie planu?

,,Kazdy na $wiecie jest dtugoterminowym inwestorem, dopdki rynek nie zacznie spadac.”
— Peter Lynch.

A. Kazdy inwestor chce osiaga¢ wysokie stopy zwrotu.
B. Kazdy inwestor chce unikna¢ spadkow.

Jednym z gtéwnych problemow w realizacji dtugoterminowych planow inwestycyjnych jest che¢ pogodzenia tych dwoch
sprzecznych celow.

W kwestii dtugoterminowych zwrotéw z inwestycji rynek akcji wyprzedza niemal wszystkie inne klasy aktywow. To
akcje w dtugim terminie radza sobie najlepiej z inflacja.

Srednioroczne realne stopy zwrotu z réznych klas aktywéw w USA
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Zrédto: opracowanie wihasne na podst. rocznych stop zwrotu zebranych przez Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

Objasnienia: Akcje = S&P500 Total Return, Akcje matych spotek = dolny decyl amerykanskich akeji wg raportow Kennetha Frencha, Obligacje
= 10 letnie obligacje skarbowe USA, Oprocentowana gotéwka = 30 dniowe bony skarbowe USA, Obligacje korporacyjne USA = Obligaciji
korporacyjne z ratingiem Moody's Aaa i Baa, Nieruchomosci = Case-Shiller U.S. National Home Price Index, Ztoto = ceny ztota za uncje. Stopy
zwrotu w USD na 31.12.2024

Pomijajac USA, rowniez w ujeciu globalnym akcje stanowity relatywnie skuteczna forme ochrony kapitatu przed
inflacja.
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Srednioroczne realne stopy zwrotu z rynku akgji, obligacji i oprocentowanej gotowki (bonéw skarbowych)

dla globalnych rynkéw bez USA
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Treasury bills. All returns include reinvested income, are adjusted for inflation,
and are expressed as geometric mean retums.

Zrédbo: UBS, Global Investment Returns Yearbook 2024

W Polsce wbrew pozorom takze rynek akcji w dtugim terminie dobrze chronit przed inflacja. Dlugoterminowa stopa
zwrotu z indeksu WIG od 1991 roku przekraczata inflacje o 5,3% Sredniorocznie.

Akcje wydaja sie sa stworzone do tego, aby stanowic¢ gtowny sktadnik dtugoterminowego portfela inwestycyjnego.
Wszystko ma jednak swoja cene. Rynek akgcji regularnie podlega okresowym przecenom, siegajacych w niektorych
przypadkach nawet ponad 50%.

Maksymalna przecena indeksu S&P500 w danym roku
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Zrédto: opracowanie wihasne na podst. danych ze Stoog.pl
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Historyczne statystyki wskazuja na to, ze amerykanski rynek akcji srednio co || miesigecy przecenia si¢ o 10%, a 20%
przeceny wystepuja co 3,5 roku. Mediana wszystkich przecen indeksu S&P500 od 1928 roku wynosi |3%. Jesli wiec nie
jestes na nie gotowy, to rynek akcji nie jest dla Ciebie.

Market timing podczas ostatniej eskalacji w wojnie handlowej
Wielu inwestoréw probuje jednak oszukac te wiasciwosc rynku stosujac tzw. market timing, o ktorym wiecej pisatem

tutaj. Market timing bierze si¢ z wiary w to, Zze mozna odpowiednio wczesniej przenies¢ kapitat z rynku akeji do gotowki
lub ktérejs z tzw. bezpiecznych przystani. Nie inaczej bytlo przy okazji ostatniej rynkowej korekty wywotanej wojna

handlowa.
Indeks S&P500 oraz saldo naptywdw do funduszy ETF amerykanskich akgji
Investor pessimism tracking identical to prior major recovery rallies. s A
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Zrédto: macrocharts.com

Jak wida¢ powyzej w okresach rynkowych dotkéw niemal za kazdym razem notujemy najwigeksze odptywy z rynku akgji.
Gdzie wiec trafia ten kapitat? Do gotéwki lub tzw. bezpiecznych funduszy, co widaé ponizej. W efekcie czego wielu
inwestoréw nie bierze udziatu w odbiciu rynku, ktére czesto swoja dynamika niewiele ustepuje poprzedzajacym je
spadkom.

www.millenniumtfi.pl infolinia: 22 337 58 83


https://www.millenniumtfi.pl/dl/6533/attachment/c7332a/Millekompendium%2024%20maja%202024.pdf

MilleKompendium

6 czerwca 2025 r. | Biuro komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Indeks S&P500 oraz saldo naptywdw do funduszy ETF gotéwkowych i pienieznych

FROM APRIL 19 WEEKLY REVIEW

“The key to making money in stocks is to not get scared out of them.” /V/WN\I

— Peter Lynch W
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Zrédto: macrocharts.com
Dlaczego inwestorzy zawsze sprzedaja akcje w dotku?
Sprébujmy na to pytanie odpowiedzie¢ analizujac ostatnia rynkowa przecene.

Niedawno minety dwa miesiace od2 kwietnia, kiedy Donald Trump ogtosit tzw. dzien niepodlegtosci nakiadajac cta na
towary ze |80 panstw, co wywotato silng wyprzedaz akcji na $wiatowych rynkach. Apogeum napiecia w waojnie
handlowej miato miejsce 8 kwietnia, kiedy Donald Trump ogtosit podniesienie cet na chinskie towary z 34% do 84%.
W odpowiedzi Chiny ogtosity zamiar wprowadzenia takich samych stawek na produkty z USA.

Od 25 marca do 7 kwietnia indeks WIG spadt ze szczytu o 12%, co byto i tak stosunkowo fagodna przecena w
porownaniu do indekséw amerykanskich - do 8 kwietnia S&P500 przecenit sie o 19%. Nad rynkiem zaczefo unosic sie
widmo bessy.

Media donosity o gwattownie rosnacym ryzyku recesji i krachu na globalnych rynkach akcji. Nagtowki portali
informacyjnych tylko z jednego dnia (7 kwietnia) wiele mowia o stanie nastrojow wsrod inwestoréw w tamtym czasie:
»Krach w Ameryce, Azji i Europie. Wszystko co musisz wiedzie¢, zeby zrozumiec co si¢ dzieje” - gazetaprawna.pl, ,,Ryzyko
recesji w USA. Znamienna prognoza Goldman Sachs, a to nie koniec” — money.pl, ,,Krach na gietdach postepuje. DAX mocno
w dét” — onetpl, ,Czarny poniedziatek na gietdzie. Wojna handlowa Trumpa uruchomita lawine spadkéw” —
strefainwestorow.pl, ,,Z ostatniej chwili: Trwa dramatyczny krach gietdowy na $wiecie! Powtérka z 2008 roku? Co sie dzieje?”
— bithub.pl, ,,Miat by¢ ztoty wiek USA, jest tqpniecie. Kurs na recesje zostat obrany” — interia.pl.

W tych warunkach inwestorzy rzucili sie do sprzedazy i tak juz przecenionych akcji. 8 kwietnia Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie zawiesita nawet notowania, poniewaz nie byla w stanie obstuzy¢ wszystkich zlecen. W
przypadku inwestoréw funduszowych pojawity sie zlecenia umorzenia jednostek uczestnictwa funduszy.
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Nastepnego dnia (9 kwietnia) indeks S&P500 zanotowat najlepsza sesje w tym roku zyskujac 9,5%!

Donald Trump tego dnia co prawda podniost cfa na towary z Chin do 125%, ale tez ogtosit zawieszenie cet na towary
z innych krajow. Inwestorzy ruszyli na zakupy, a indeksy akcji zanotowaty szybki rajd w goére.

lle tym razem kosztowat dobry i zty market timing?

Jesli zachowates zimna krew mozesz sobie pogratulowa¢. Od poczatku roku do 3 czerwca indeks WIG zyskat juz 26%,
a indeks S&P500 po 19% przecenie odrobit juz wszystkie straty i zyskat 1,5%.

Jesli inwestujesz w amerykanskie akcje i trzymates reke na pulsie sledzac aktualne doniesienia rynkowe, to byé moze
zamknates pozycje jak inni w apogeum paniki 8 kwietnia. Twoja tegoroczna stopa zwrotu z indeksu S&P500 wyniosta
-15,3%. Przegapite$ spektakularny rajd bykéw i byé moze obecnie zastanawiasz sie czy wréci¢ po wzrostach czy lepiej
poczekad na kolejna przeceng. Poki co, z coraz wieksza irytacja patrzysz na rosnacy rynek.

Jesli jednak wykazates sie nadzwyczajnym wyczuciem zmiany rynkowych nastrojow, dzigki czemu btyskawicznie
wrocites na rynek omijajac tylko t3 jedna sesje z 9 kwietnia, to wciaz notujesz w tym roku ponad 7% strate.

Zaledwie | sesja gietdowa ze 105 tegorocznych wptynefa na blisko 9 pkt. proc. w tegorocznej stopie zwrotu. A jest to
wartos¢ zblizona do wieloletniej sredniej ROCZNE] stopy zwrotu jaka notowat indeks S&P500, co oznacza, ze ten i
tak dos¢ udany market timing (natychmiastowy powrét na rynek) skutkowat straconym niemal catym przecigtnym
rokiem inwestowania.

—S&P500 —>S&P500 bez jednej najlepszej sesji (9 kwietnia)
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Istnieja rézne wyliczenia tego jak bardzo ominiecie 10 lub 20 najlepszych (lub najgorszych) sesji gieldowych wptywa na
dtugoterminowe wyniki, ale powiedzmy sobie szczerze, ze pominigcie tylko samych 10 najlepszych ses;ji jest jednak
mato prawdopodobne, ale pominiecie zaledwie jednej sesji w roku w takich warunkach jakie miaty miejsce tuz przed 9
kwietnia przydarza sig znacznie czgsciej.

Whioski dla dlugoterminowych inwestorow

Podsumowujac, kazda historyczna przecena byla okazja inwestycyjna, ale kiedy rynek po raz kolejny zaczyna spadac
niemal wszyscy o tym zapominaja i popefniaja te same btedy co zawsze. Stad nie zaszkodzi przypomnie¢ o kilku dobrze
znanych zasadach, ktore pomagaja w realizacji dtugoterminowych planéw finansowych.
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e Jesli chcesz osiagac lepsze wyniki jako inwestor, to patrz na inwestowanie w kategorii dekad, a nie tygodni
lub miesiecy. Krotkoterminowe spekulowanie jest trudniejsze niz sadzisz. To dopiero czas sprawia, ze nawet
powazne btedy inwestycyjne traca na znaczeniu. Ryzyko inwestycyjne maleje wraz z wydtuzeniem horyzontu
inwestycyjnego. To nie tylko inwestycyjny slogan, to doswiadczenie.

Pamietaj, ze w inwestowaniu kupowanie i sprzedawanie jest tatwe. Trudne jest trzymanie. To jednak ono ma
najwiekszy wptyw na twoje dlugoterminowe wyniki. Liczne badania wskazuja na to, ze market timing generuje
dodatkowe koszty, dodatkowy stres, a w ostatecznym rozrachunku przynosi niemal zawsze nizsze zwroty niz
strategia ,,kup i trzymaj”.

e Ceng jaka pfacisz za dtugoterminowe zyski sa krotkoterminowe straty. Natura rynku akgji jest zmiennosc. Jesli
oczekujesz atrakcyjnych zwrotéw w dlugim terminie powinienes$ nauczy¢ sie z nig zy¢.

e Jesli za bardzo sie stresujesz okresowymi przecenami akcji, to by¢ moze masz ich za duzo. Rozwaz redukcje
akcji w portfelu. Kosztem nizszych dtugoterminowych zwrotow mozesz obnizyé ryzyko inwestycyjne. Zwréé
uwage na strategie mieszane np. poprzez dostepne na rynku fundusze inwestycyjne zréwnowazone lub
stabilnego wzrostu. Fundusze mieszane maja dodatkowo te zalete, Zze zazwyczaj maja automatyczny rebalancing
portfela. W okresach silnych wzrostéw na rynku akcji czes¢ kapitatu jest przenoszona na rynek obligacji, a po
przecenach na rynku akcji zarzadzajacy dokupuje te ostatnie, aby utrzymac ich modelowy udziat.

e Pamietaj o dywersyfikacji portfela pod katem klas aktywow i geograficznym. Dobrze ztozony portfel
inwestycyjny niweluje ryzyko inwestycyjne zachowujac potencjat dtugoterminowych stop zwrotu. Portfel taki
powinien uwzglednia¢ korelacje pomiedzy jego poszczegdlnymi sktadnikami. Mozesz w tym celu wykorzystac
dostepne na rynku fundusze inwestycyjne o szerokiej dywersyfikacji.

e Jednym z gtéwnych powodow dlaczego inwestorzy osiagaja marne dtugoterminowe wyniki jest to, ze za bardzo
koncentruja sie na biezacych doniesieniach rynkowych.

Obecnie nosimy serwisy informacyjne w kieszeni, co sprawia, ze czesciej jestesmy zasypywany informacjami,
ktore motywuja do dziatania, ale zazwyczaj nie maja znaczenia dla dtugoterminowych planow finansowych.
Dzisiejsze media walcza o twoja uwage clickbajtowym tytutem, ktéry ma wzbudzi¢ u czytelnika silne emocje.
A te ostatnie s3 przydatne w podejmowaniu decyzji w sytuacji realnego zagrozenia (walcz lub uciekaj), ale nie
pomagaja w dlugoterminowym inwestowaniu. Ograniczajac liczbe informacji jeste§ mniej podatny na
zachowania wywofane silnymi emocjami, a tym samym zwigkszasz szanse na realizacje swoich
dtugoterminowych planéw finansowych.

Nie zmieniaj strategii inwestycyjnej z powodu dramatycznych doniesien medialnych lub podpowiedzi
finansowych influenceréw i komentatoréw. Zmieniaj ja, gdy zmieniaja sie twoje cele.

e Nie tra¢ czasu na rozpamigtywanie przesztych btedéw i dywagacje na temat tego, kiedy pojawi sie nastepna
przecena. Jesli przegapite$ ten ostatni dotek, to nie marnuj czasu na czekanie na kolejny. Nie daj si¢ ponies¢
narracjom, ktére dzisiaj wypetniaja media, tylko skup sie na swoich dtugoterminowych celach. Im wczesniej
zaczniesz je realizowac, tym lepiej. Do inwestowania potrzebujesz zaréwno kapitatu finansowego jak i kapitatu
czasu. Ten ostatni zmniejsza sig z kazdym dniem, dlatego nie marnuj go.

e Zamiast stale trzymac reke na pulsie, lepiej trzymaj sie swojego planu. Nie oczekuj pewnosci, ze jutro rynek
nie spadnie. Nie oczekuj, ze sprawy beda sie zawsze uktadaty po twojej mysli. Przygotuj sie na niespodzianki,
...ale konsekwentnie réb swoje. Reszte zrobi czas.

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, XlII 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 wiaze 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 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 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 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 zrodet

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

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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