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Rok 2025 - anomalia czy powrot lepszych czasow na GPW?

Kiedy indeks akcji rosnie o 47% intuicja podpowiada, aby realizowac zyski i czekaé na rychta przecene. Tyle wiasnie

w 2025 roku wzrost szeroki indeks polskich akcji - WIG.

na GPW.

Warto przy tym odnotowad, ze byt to juz trzeci rok hossy

Stopy zwrotow z indeksu WIG
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Zrédto: Millennium TFI na podst. Stoogq.pl

Poprzednio ponad 40% stope zwrotu indeks WIG osiagnat w 2009 roku, rok po najgorszym w historii. Z perspektywy
ostatnich |5 lat stopa zwrotu przekraczajaca 40% moze wydawac sie¢ wyjatkowa anomalia. Naturalne wydaje sie w tej

sytuacji pytanie:

Czy po duzych wzrostach na GPW przyszedt czas realizacji zyskow?

Jesli spojrzymy na dtuzszy okres, to ponad 40% stopy zwrotu szerokiego indeksu polskich akcji od 1995 roku (pomijajac
nieprzystajace do obecnych realiéw poczatki polskiej gietdy) notowalismy 5 krotnie. Co ciekawe, po ponad 40% stopie

zwrotu w jednym roku w 4 na 5 przypadkow kolejny rok

takze konczyt sie¢ wzrostem indeksu WIG, co oznacza 80%

wynikoéw pozytywnych. To wiecej niz przecietnie, poniewaz w latach 1995 -2025 indeks WIG zyskiwat srednio w 71%

lat (22 na 30 przypadkow).
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Srednia stopa zwrotu w latach nastepujacych po ponad 40% wzroscie WIG-u wynosi |1,6% i jest tylko nieznacznie
nizsza niz Srednia z wszystkich lat 1995-2025, ktéra wynosi 12,6%. Oczywiscie statystyka ta jest oparta na matej probie,
stad nie nalezy wyciagac na jej podstawie zbyt daleko idacych wnioskéw. Jednak, jesli ktos intuicyjnie zakiada, ze po
roku z ponadprzecietng stopa zwrotu, kolejny rok powinien by¢ spadkowy, to historyczne dane wskazuja na co$
przeciwnego — po bardzo dobrym roku, kolejny takze czgsciej nalezat do bykow.

Jeden bardzo dobry rok nie wyczerpuje potencjatu dalszych wzrostéw, podobnie jak staby rok nie wyczerpuje
potencjatu spadkowego w kolejnym. Inwestujac w akcje warto mie¢ na uwadze, ze roczne stopy zwrotu z rynkow akgji
podlegaja bardzo duzym wahaniom i okreslanie potencjatu na podstawie jednego roku jest jak préba opisania zmian
klimatu na podstawie aktualnej temperatury za oknem. Aby spojrzec¢ na zeszloroczne stopy zwrotu w wiasciwej dla
akcji perspektywy, warto przyjrze¢ sie stopom zwrotu z indeksu WIG w dtuzszym horyzoncie.
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Na koniec 2025 roku 10 letnia stopa zwrotu wynosi |52% i tym samym byfa najwyzsza od lutego 2019 roku, kiedy wynosita 176%.
Srednia 10 letnia stopa zwrotu z indeksu WIG z lat 2005-2025 wynosi |17%. Na powyzszym wykresie wida¢ jednak wyrazna
roéznice pomiedzy latami 2005-2015, a okresem pozniejszym. W dekadzie lat 2006-2015 $rednia 10 letnia stopa zwrotu z indeksu
WIG wynosita 171%, natomiast w kolejnej dekadzie (lata 2016-2025) zaledwie 44%.

Oczywiscie trudno porownywac te okresy — lata 2000-czne to okres globalizacji i wielkiej hossy rynkow wschodzacych, ktérych
bylismy czescia, natomiast lata po Wielkim Kryzysie Finansowym byty zdominowane przez amerykanskie spotki technologiczne.
Zupetnie zmienifa sie rynkowa narracja, a rynki wschodzace radzity sobie wéwczas wyraznie stabiej niz ryki rozwiniete.

Podsumowujac, rok 2025 na GPW wyrasta znaczaco ponad ostatnia ,,chudy” dekade, co moze sugerowad, ze mielismy do czynienia
z rynkowg anomalia. Jesli jednak perspektywe rozciagniemy na dtuzszy okres, to zesztoroczne wzrosty mozemy postrzegac jako
powroét do dobrych czaséw na GPW. Statystyki historyczne wskazuja na to, ze po bardzo dobrym roku kolejny zwykle takze byt
dobry. Statystyki historyczne to jednak tylko jedno z narzedzi wykorzystywanych do oceny perspektyw rynku na kolejny rok i nie
stanowia wiarygodnego wskaznika przysztych wynikow.

Rynkiem akcji rzadza rynkowe narracje. Jesli narracja o potrzebie rotacji kapitatu z USA, ze wzgledu na relatywnie wysokie wyceny
tamtejszych spofek (gldwnie Big techdw) na tansze rynki utrzyma sie takze w obecnym roku, to dobra koniunktura na GPW moze
trwaé nadal. Oczywiscie jak do wszystkich analiz opartych na przesziosci, takze do tej warto podchodzi¢ z dystansem — pamigtajac,
Ze przyszto$¢ moze odbiegac od historycznych wzorcow.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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 swiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
rowniez 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 sg 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
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 stanowiag 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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