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»Kupuj po spadkach, sprzedawaj po wzrostach’ czy po prostu ,,kup i trzymaj’’?

Lipcowo-sierpniowa korekta na rynkach akcji jak zwykle wywotata spekulacje o tym czy to tylko korekta, a wiec
okazja do kupna, czy co$ powazniejszego i lepiej sie ewakuowal. Przy tym jak zawsze nie zabrakto madrych
argumentow za jedna i druga opcja. Komentarz ten nie bedzie jednak dotyczyt tego po ktorej stronie jest tym razem
wiecej racji, bo to rozsadzi wkrotce sam rynek, ale tego, czy w ogodle stosowanie tzw. market timingu daje przewage
nad strategia ,,Kup i trzymaj”. (Wiecej o market timingu znajdziesz tutaj).

Zacznijmy od tego, ze na rynku akcji okresowe przeceny to norma. Jak widac¢ na ponizszym wykresie 5% przeceny
indeksu S&P500 statystycznie zdarzaja sie co 3,4 razy w przecietnym roku, a 10% przeceny sa czestsze niz Boze
Narodzenie.

lle razy w ciqgu roku indeks S&P500 przeceniat si¢ o danq wartosc?
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Zrédio: Opracowanie whasne na podst. Carson Investments Research. Dane z lat 1928 -2023
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Znajac te statystyke, zaskakujace jest jak wiele osdb jest zaskoczonych przecena, kiedy ta sie w koncu pojawia.
Teoretycznie kazdy inwestor powinien wiec byc¢ przygotowany na okresowe przeceny, ale kto w trakcie spadkowej
korekty nigdy nie pomyslat: Tym razem nie wyglada to najlepiej. Moze lepiej wyjs¢ z rynku i poczekac az sytuacja
sie uspokoi. Dlatego chyba nie ma inwestora, ktory nigdy nie stosowat jakiejs formy market timingu.

Niedzwiedzie prognozy i statystyka

Jesli dodatkowo stale Sledzisz sytuacje rynkowa, czytasz komentarze analitykow, to jestes bardziej podatny na
market timing. Co wiecej, prawdopodobnie czesciej bedziesz sktonny do wychodzenia z rynku niz do wejscia, bo
niedzwiedzie prognozy zazwyczaj brzmia madrzej i chetniej sa cytowane w mediach, niz nudne przypominanie o tym,
ze w inwestowaniu wazny jest czas, akceptacja wahan itp. oklepane prawdy. Pesymizm po prostu sprzedaje sie
znacznie lepiej i tatwo pomyli¢ go z madroscia.

Warto jednak pamietac, ze kazda niedzwiedzia prognoza zderza sie z prosta statystyka, z ktorej wynika, ze przez
zdecydowana wiekszos¢ czasu (ponad 80%) na rynku rzadza byki. Co wiecej, hossy przynosza znacznie wyzsze zwroty
niz zabierajg bessy, co wida¢ ponizej.

Hossy i bessy indeksu S&P500 w latach 1942-2024

This chart shows daily historical performance of the S&P 500 Index throughout
the U.S. Bull and Bear Markets since 1942. We believe looking at the history of

the market's expansions and recessions helps to gain a fresh perspective on the B u I_ I. B E A R
benefits of investing for the long-term.
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cumulative total return of 149.2%. the market has fallen 20% or more, its previous high dose, through the lowest
« The average Bear Market period lasted 11.1 months with an average to the next market high. dlose reached after it has fallen 20% or more.
cumulative loss of -31.7%.
10
Duration
= % Total Return
§ % Annualized*
3
£ 1.8Y,
g L1tes Ti4.45%
S a1 267.1% 3.6Yrs 26Yrs a2%s 50¥rs  1.5Mos %
S s 200% s W8 21w Bk T 101s%  22% Ve
E 2.1% 11V 16.2% 76% . 8% 2B3% i 15.0% | 579
5 B9% 20.1% 3.4 Mos 21%,
g 21% ‘ 21.4% ‘ ‘
s 1 _ ! ) i I | |
E A || 2.0 Mos 1.1 Mas
o] NoMos ros b Goles [ Nes 1 1.7¥s ] b | BIT 92mes
= B5% T ek 2805 c 159 L7V 27.1% 3.3 Mes 335 9.0Mos 25.4%
£ i 0% g o 3353 2 33.8%
§ 26.1%
a.
3
Recession W Bull Market 1 Bear Market
0.1

42 '44 '46 '48 'S0 '52 '54 '56 '58 '60 '62 '64 '66 '68 '70 '72 74 '76 '78 '80 '82 '84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 ‘04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 "8 '20 22 '4
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Zrédho: First Trust Advisors L.P.

Juz z samego tego faktu wynika, ze w dtugim terminie pozostawanie na rynku daje przewage nad pozostawaniem
poza rynkiem. Warto o tym pamietac, szczegdlnie w okresach rynkowych korekt, kiedy niedzwiedzie prognozy
wyrastaja jak grzyby po deszczu.
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Sw. Graal inwestoréw, czyli kupié tuz po spadkach i sprzedaé¢ zanim rynek sie zatamie

| co z tego, ze nikt go nigdy nie znalazt? Moze tym razem akurat to wtasnie ja bede miat szczescie?
Kupowanie po spadkach brzmi rozsadnie. Kiedy kupowac, jak nie wtedy, kiedy jest taniej?

Pierwszy problem polega na tym, ze czekanie na korekte moze trwac dtuzej niz sadzisz. A rynek moze w tym czasie
wzrosna¢ mocniej niz wyniesie sama korekta. Nie masz wiec pewnosci, ze po przecenie bedzie taniej niz dzisiaj.
Polowanie na korekty moze okazac sie wyczerpujace mentalnie i ostatecznie nieoptacalne.

Drugi problem, to kiedy kupowac? Jak spadnie o 5%, czy o 10%, a moze o 50%?

Rzecz w tym, ze nawet 50% przecena, ktora statystycznie zdarza sie raz na kilka dekad nie daje gwarancji, ze rynek
nie spadnie o kolejne 50%. W czasach Wielkiego Kryzysu, ktory zaczat sie w 1929 roku indeks amerykanskich akcji
przecenit sie o 85%, co oznacza, ze najpierw przecenit sie o 50%, a pozniej o kolejne 70%!

Stad kupowanie po spadkach jest teoretycznie rozsadna koncepcja, powtarzang przez niezliczong liczbe rynkowych
teoretykow, ale koncepcja niezbyt uzyteczna w praktyce.

Przypus¢my, ze jednak kupites po spadkach i zaczates zarabia¢ na swojej inwestycji. Postanowite$ wiec zrealizowac
zysk i zamkna¢ inwestycje zanim rynek sie zatamie, bo przeciez wiesz, ze kiedys sie zatamie.

W tym przypadku takze pojawia sie pytanie o to, kiedy sprzedac? Po jakim zysku mozna uznac inwestycje za udana?
Czy kiedy zarobites 20% lub 30%? A moze dopiero po podwojeniu kapitatu? Problem ze sprzedaza po wzroscie jest nie
mniejszy, niz ten z kupnem po spadkach. Jesli nawet zarobites 100% podczas hossy na rynku akcji to moze to by¢
utamek tego, co mogtes zarobic gdybys inwestowat dtuzej. Np. hossa w latach 2009-2020 spowodowata wzrost indeksu
S&P500 w ciagu 11 lat o ponad 400%, a hossa z lat 1988-2000, ktora trwata ponad 12 lat wyniosta ten indeks o ponad
580%!

Jak czuje sie inwestor, ktory zakonczyt inwestowanie po tym jak podwoit kapitat wiedzac, ze gdyby nie wyszedt

z rynku mogtby zyskac 5-6 razy wiecej?

Wyjscie z rynku po zaktadanym wzroscie, zanim rynek spadnie wydaje sie teoretycznie rozsadna strategia, ale w
praktyce jest to strategia, ktora sprawia, ze ominiesz nie tylko okresowe przeceny, ale tez mozesz omina¢ lwig czesé
hossy.

Market timing czy “Kup i trzymaj’’?

Analiza przeprowadzona przez Henry’ego Neville’a z Man Institute na podstawie zwrotow z indeksu S&P500 z lat 1926-
2024 wskazuje, ze w przyttaczajacej wiekszosci przypadkdw strategia ,,kup i trzymaj” byta lepsza niz market timing
oparty na kupowaniu po spadkach i sprzedawaniu po wzrostach.

W analizowanym okresie rynek amerykanskich akcji przynosit stope zwrotu na poziomie 6,4%, a tabela ponizej
pokazuje mozliwe zwroty przy stosowaniu market timingu w zaleznosci od tego po jakim spadku inwestor kupit akcje
(08 Y) i sprzedaniu ich po zaktadanym wzroscie (0$ X).
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Stopy zwrotu z indeksu S&P500 zaleznie od poziomu zakupu po spadku (os Y)
i sprzedazy po wzroscie (o$ X) oraz w strategii ,,Kup i Trzymaj”

Sell when x% up from purchase point

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

50% | 1A% A% 13%  17%  20%  19%  21%  23%  19%  21%
. -45% 13%  17%  1.6%  19%  16%  18%  19%  2.1%
2 _s0% 17%  13%  18%  17%  20%  19%  16%  17%  19%  2.1%
E. -35% 14%  20%  1.6% 20%  1.6%  14%  16%  17%  19%  21%
§ -30% 16%  18%  21%  17% 20%  23%  27%  29%  32%  35%
ag -25% 1.8% 2.0% 2.4% 2.7% 3.2% 3.6% 4.1% 4.5% 4.9% 5.2%
§  -20% 23%  3.0%  37% 43% 44% 45% 45% 50% 55%  52%
; -15% 20%  2.6%  34%  39% 43% 45% 50% 49% 45%  4.4%
0% 27%  42%  AT%  49% 59% 59% 59%  58% 50%

5% 1% 57%  63%  61%  6.0% % 60%  58%  62%

Buy and Hold = 6.4%

Zrédto: Man Institute, Double, Double Toil and Trouble, wrzesien 2024

Jak ja czytac? Wezmy np. pierwszy wiersz od gory (-50%). Jesli akcje przecenity sie o potowe, co wydaje sie doskonatg
okazja inwestycyjna, to jesli sprzedates je po 100% wzroscie, twoja roczna stopa zwrotu z inwestycji wynosi 2,1%.

Jak to mozliwe, ze tak mato? Po prostu takie przeceny sa bardzo rzadkie. Przenoszac to na analizowany horyzont
inwestycyjny (98 lat), przez wiekszos$¢ czasu nie uczestniczytes w dtugoterminowym wzroscie indeksu, bo sprzedates
akcje po osiagnieciu ,,zaledwie” 100% zysku.

Tylko w jednym przypadku strategia oparta na takim rodzaju market timingu zrownata sie ze strategia ,,Kup i trzymaj”
i byt to przypadek zakupu akcji po 5% przecenie (dolny wiersz) i sprzedazy ich po 70% wzroscie.

Mozna takze dostrzec pewna prawidtowosc¢. Najwieksza roznice w stopach zwrotu robit moment ich zakupu po spadku.
Im mniejszy tym wyzsze byty zwroty. To niezbyt intuicyjne, ale jesli sie nad tym chwile zastanowisz, to dostrzezesz
w tym logike. Mniejsze spadki zdarzaja sie czesciej, co oznacza ze czesciej wchodzisz w posiadanie akcji, a tym
samym dtuzej uczestniczysz w dtugoterminowym wzroscie indeksu.

Waznym czynnikiem, ktéry jest czesto pomijany w tego typu analizach ale ktory warto brac¢ pod uwage jest to, ze
stosujac jakikolwiek rodzaj market timingu jest narazony na wiekszy stres, niz stosujac strategie ,,kup i trzymaj”.
Kiedy kupujesz po spadku, a rynek nadal spada, zadreczasz sie tym, ze kupite$ za wczesnie. Podobnie, kiedy
sprzedates$ inwestycje inkasujac nawet znaczacy zysk, to i tak doswiadczasz stresu, jesli rynek nadal rosnie juz bez
twojego w nim udziatu.

Mozna wiec powiedzie¢, ze doktadasz staran, aby poprawi¢ swoje stopy zwrotu z inwestycji stosujac market timing,
a w zamian otrzymujesz wyniki gorsze niz ,leniwy” inwestor, a do tego ptacisz za nie wiekszym stresem.
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Whioski dla inwestora

Rynkowe przeceny to norma. Kazdy inwestor powinien by¢ na nie przygotowany. Czesto przeceny sa doskonatymi
momentami do rozpoczecia inwestowania. Czekanie jednak na przecene moze kosztowac wiecej niz wynosza korzysci
z samej przeceny, kiedy juz sie pojawi. Zarowno jednak przeceny, jak i silne wzrosty stanowia silna pokuse do
stosowania market timingu. Strategia ,,Kupuj po przecenie i sprzedawaj po wzroscie” brzmi bardzo rozsadnie. Rzecz
w tym, ze w dtugim terminie to po prostu nie dziata.

Niemal kazdy inwestor zna stowa Warrena Buffett’a ,,BqdZ chciwy, gdy inni sie bojq i boj sie, gdy inni sq chciwi”.
Jesli jednak stosujesz te maksyme jako zachete do kupowania po spadkach i co gorsze do sprzedawania po wzrostach,
to prawdopodobnie przeoczyte$ to czemu Buffet zawdziecza swoja dzisiejsza pozycje. To nie perfekcyjny market
timing uczynit Buffetta jednym z najbogatszych ludzi na swiecie, ale przede wszystkim czas spedzony na rynku (ponad
8 dekad) z portfelem wypchanym akcjami (zawsze i bez wyjatku) i pewna rezerwa w gotowce na zakup kolejnych
akcji, gdy nadarzy sie okazja.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

€

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, 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 wieksza 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 dla Inwestoréow” 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 s 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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