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O prognozowaniu rynku akgji

Przed nami tradycyjny czas wysypu prognoz rynkowych na nadchodzacy rok, za ktore zabiora sie takze najlepsi
stratedzy z Wall Street, wyposazeni w swoje modele zasobne w terabajty danych, wsparte moca obliczeniowa

superkomputerdw. Czy warto na nie czekac?

Sprawdzmy, jak wypadty prognozy tworzone rok temu w zderzeniu z tegoroczng rzeczywistoscia.

Rok 2023 indeks amerykanskich akcji zakonczyt na poziomie 4769 pkt. Najbardziej optymistyczna prognoza na 2024
rok od Yardeni Research zaktadata wzrost o 13% do 5400 pkt. Srednia prognoz zaktadata wzrost S&P500 o skromne 2%
do zaledwie 4861 pkt. Rynek jednak jak zwykle nie ogladat sie na prognozy i wg stanu na 22 listopada S&P500 zyskat
w tym roku juz 25%(!), czyli prawie dwa razy tyle ile wynosita najbardziej optymistyczna prognoza. Do konca roku
pozostato jeszcze nieco ponad miesigc, a wiec sytuacja moze sie jeszcze diametralnie zmienié, ale poki co nie trafit

nikt.
Prognozy na 2024 r. dot. poziomu indeksu S&P500 wg strategéw z Wall Street formutowane w grudniu 2023.
S&P 500: Wall Street's 2024 Year-end Price Targets vs. Current Level
(Target Data via Bloombergin Dec 2023)
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Zroddto: Charlie Bilello

No co6z, tym razem nie wyszto. Problem w tym, Ze nie byt to zaden wypadek przy pracy, ale dtuzsza tradycja

nietrafionych prognoz, o czym wigcej pisatem tutaj.

Czy to oznacza, ze prognozy rynku akcji nie maja sensu?

www.millenniumtfi.pl

infolinia: 22 337 58 83



https://www.millenniumtfi.pl/dl/6342/attachment/068cf2/MTFI_Inwestycyjne%20wr%C3%B3%C5%BCby%20na%202024_22032023_PS.pdf

MilleKompendium

25 listopada 2024 r. | Biuro komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Kluczowy jest horyzont prognozy

Intuicyjnie mogtoby sie wydawac, ze im dtuzszy horyzont prognozy, tym mniej precyzyjna ona bedzie. W praktyce to
wtasnie prognozy formutowane na dany rok, szczegolnie dla rynku akcji wydaja sie czysta loteria. Rynkiem akcji w
krotkiej perspektywie rzadza emocje, narracje i spekulacje. W dtugim terminie do gtosu dochodza jednak
fundamenty. A tymi dla akcji sg zyski spotek i ich zwiazek z cenami akcji.

Jak widac ponizej, prosty wskaznik cena do prognozowanego zysku okazat sie mato przydatny w horyzoncie 12-
miesiecznej inwestycji (wykres po lewej), ale byt bardzo uzyteczny w horyzoncie 10-letniej inwestycji (wykres po
prawej).

Roczne stopy zwrotu z rynku akgji w ciagu kolejnego roku (o§Y)  Roczne stopy zwrotu z rynku akeji w ciagu kolejnych 10 lat (05Y)

zaleznie od wskaznika cena/prognozowane zyski (o$ X) zaleznie od wskaznika cena/prognozowane zyski (o$ X)
S&P 500 forward P/E ratios and subsequent 1-year returns S&P 500 forward P/E ratios and subsequent 10-year returns
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Zrédto: ).P. Morgan ,,Guide to the Markets” 31.10.2024

Obecne wyceny spotek z indeksu S&P500 sugeruja raczej skromne stopy zwrotu w kolejnej dekadzie, nie
przekraczajace 5% rocznie. Oczywiscie w tym wskazniku bardzo istotny jest jego mianownik - zysk, ktdry moze
znaczaco wzrosna¢ w ciagu tej dekady, dzieki implementacji technologii opartej na sztucznej inteligencji (Al).
Wydaje sig, ze tym wtasnie sugeruja sie obecnie inwestujacy w amerykanskie akcje, akceptujac coraz wyzsze wyceny.

Czy jednak rewolucja Al rzeczywiscie przyniesie tak istotny wzrost zyskow spotek (i catych indeksow) jak sadza
obecnie inwestorzy? Niewykluczone, ale poprzeczka oczekiwan jest zawieszona wysoko, a jak wiemy, tatwiej sobie
cos$ wyobrazi¢ niz zrealizowac.

Tym niemniej dynamika wzrostu zyskow ma ogromny wptyw na dtugoterminowe stopy zwrotu z rynkow akcji. Jak
widac ponizej w horyzoncie kilkunastoletniej inwestycji korelacja ta jest widoczna na wielu rynkach akcji i przekracza
90%.
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Relacja dynamiki prognozowanego zysku na akcje (EPS),
a zmiangq indeksow MSCI roznych krajéw w latach 2007-2024

MSCI Developed Markets:
Cumulative % Price Chg. Vs. % Chg. in Forward EPS From
October 31, 2007 Peak Through September 30, 2024
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Problem w tym, ze trudno oszacowac dynamike zyskow z wieloletnim wyprzedzaniem, co czyni te korelacje niezbyt
przydatna w prognozowaniu przysztych stop zwrotu.

Mozna jednak przyjaé, ze przyszte dtugoterminowe wyniki rynkow akcji, to wypadkowa obecnych wycen, pomnozona
przez nieznang przysztos¢. A czesc¢ tego rownania, czyli obecne wskazniki wycen jest juz znana.

Prognozy oparte na historycznych korelacjach

Interesujacy wydaje sie model prognostyczny Vanguard Capital Markets Model, ktéry bazuje na zatozeniu, ze zwroty
z roznych klas aktywow odzwierciedlaja rekompensate, jakiej inwestorzy wymagaja za ponoszenie réznych rodzajow
ryzyka systematycznego (beta). A oto jak sam Vanguard opisuje swoj model: Rdzeniem modelu sq szacunki dynamicznej
zaleznosci statystycznej miedzy czynnikami ryzyka a zwrotami z aktywodw, uzyskane na podstawie analizy statystycznej
opartej na dostepnych miesiecznych danych finansowych i ekonomicznych juz od 1960 roku. Korzystajqc z systemu
oszacowanych réwnarni, model stosuje nastepnie metode symulacji Monte Carlo do prognozowania szacowanych wzajemnych
powiqgzan miedzy czynnikami ryzyka i klasami aktywdw, a takze niepewnosci i losowosci w czasie. Model generuje duzy
zestaw symulowanych wynikow dla kazdej klasy aktywdw w kilku horyzontach czasowych. Prognozy uzyskuje sie poprzez
obliczenie miar tendencji centralnej w tych symulacjach. Wyniki generowane przez narzedzie bedq sie rézni¢ w zaleznosci

od zastosowania i okresu.
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Przypomnijmy, ze metoda Monte Carlo polega na wielokrotnym przeprowadzaniu symulacji z uzyciem losowo
wygenerowanych danych historycznych, w tym wypadku finansowych i ekonomicznych oraz ich wptywie na stopy
zwrotu z roznych klas aktywow. Wyniki tych symulacji pozwalajg poznac rozktad prawdopodobienstwa przysztych
wynikow. Tego rodzaju symulacje pozwalaja przyblizy¢ najbardziej prawdopodobne wyniki w okreslonym horyzoncie.
Horyzontem, w ktorym analitycy Vanguard dokonuja swoich estymacji jest nadchodzaca dekada. Oczywiscie jak
zawsze przy uzyciu danych historycznych trzeba, bra¢ pod uwage, ze przysztos¢ moze sie istotnie rozni¢ od
przesztosci, ale z drugiej strony pamietajmy, ze historia lubi sie takze powtarzac.

Prognozy najbardziej prawdopodobnych nominalnych rocznych stép zwrotu z rynkéw akgji
w horyzoncie 10 letniej inwestycji wg Vanguard

Vanguard's outlook for financial markets

Qur 10-year annualized nominal return and volatility forecasts are shown below. They are based on the June 30, 2024,
running of the Vanguard Capital Markets Model® (WVCMM). Equity returns reflect o 2-point range around the 50th percentile
of the distribution of probable cutcomes. Fixed income returns reflect a 1-point range around the 50th percentile. Maore
extreme returns are possible.

Equities RETURN PROJECTION MEDIAN VOLATILITY
LS. equities 3.2%~5.2% 17.0%
U.5. value £.T%=6.T% 19.3%
U.S. grawth 0.1%~-2.1% 18.1%
U.S. large-cap 3.0%-5.0% 14.7%
U.S. small-cap 5.0%-7.0% 22.6%
U.S. real estate investrment trusts 4.2%-6.2% 19.9%
Glabal equities ex-U.S. (unhedged) 6.9%-8.9% 18,43
Glabal ex-1.5. developed markets equities (unhedged) 7.0%~-9.0% 14.8%
Emerging markets equities (unhedged) 5.7%-1.7% 26.1%

Zrédto: Vanguard, ,,Market perspectives” 15.10.2024

Analitycy Vanguard oczekuja stabej dekady dla lideréw obecnej hossy na Wall Street, czyli spotek wzrostowych z
najbardziej prawdopodobng stopa zwrotu pomiedzy 0,1-2,1% rocznie. Znacznie lepsze perspektywy w tym horyzoncie
widza w matych amerykanskich spétkach oraz na rynkach akgcji poza Stanami Zjednoczonymi, szczegolnie na rynkach

rozwinigtych prognozujac 7-9% rocznie, nieco nizszej na rynkach wschodzacych oczekujac 5,7-7,7% rocznie.

Podsumowanie

Aby sie przekonac jak skuteczny jest w/w model trzeba bedzie poczekac kolejne 10 lat. | to jest niestety problem z
prognozami, bo co z tego, ze krotkookresowe prognozy rynku akcji maja znikoma wartos¢ dla inwestordw, skoro
wiekszos¢ z nich skupia sie wtasnie na bardzo krétkim horyzoncie inwestycyjnym. Znacznie bardziej uzyteczne wydaja
sie prognozy wieloletnie, bo te w mniejszym stopniu zaleza od biezacych rynkowych sentymentéw, a w znacznie
wiekszym od fundamentow.
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Bez wzgledu jednak na przyjeta metodologie i okres objety prognoza, do kazdej z nich warto podchodzi¢ z dystansem
pamietajac, ze prawidtowo zdywersyfikowany portfel inwestycyjny znaczaco redukuje ryzyko pomytki oraz zwigksza
szanse na atrakcyjne zwroty w relacji do podejmowanego ryzyka.

W przypadku prognozowania stop zwrotu z rynkow obligacji, udziat fundamentow jest znacznie wiekszy, przez co
prognozowanie jest tatwiejsze niz w przypadku akcji, ale o tym wkrotce.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazine 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, XllI 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 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
rowniez ustugi oferowania instrumentow 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” 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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