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Bardzo dobry poczatek roku polskich akcji - anomalia czy trwata zmiana?

Przyzwyczajeni do tego, ze polski rynek akcji przez lata mocno odstawat od wynikéw globalnego rynku akgji,
a szczegoblnie od indekséw zza oceanu, w tym roku przecieramy oczy ze zdumienia, bo polskie akcje nie tylko daleko
w tyle pozostawity akcje z USA, ale s3 w tym roku w ogdle najlepszym rynkiem akcji na $wiecie.

Stopy zwrotu z rynkéw akcji w 2025 roku (w USD) na 31.03.2025
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To dobra okazja do tego, aby sie zastanowi¢ nad pytaniem, ktére prawdopodobnie zadaje sobie obecnie wielu
inwestoréw, nie tylko nad Wista: czy ta piekna bajka na GPW ma szanse jeszcze troche potrwac?

Czy tak dobry rok to anomalia?

Zacznijmy od historii. Indeks WIG wzrést w tym roku o 20,6% i gdyby ten rok zakonczyt sie juz w marcu, to bytby to
I'l najlepszy rok od 1998 roku, ale i tak znalaztby sie ponizej $redniej i mediany dla lat wzrostowych wynoszacej 22%.

Stopy zwrotu z indeksu WIG w latach 1998-2025%*
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Jak wida¢ powyzej wysokie dwucyfrowe stopy zwrotu w danym roku nie sa niczym niezwyktym w przypadku polskich
akcji. Na 27 lat az 10 razy (nie wliczajac obecnego roku) indeks WIG zyskiwat min. 20%, czyli w 37% przypadkéw. Co
prawda duza czes¢ tych ttustych lat dotyczyta okresu wielkiej hossy przed 2008 rokiem, ale takze po Wielkim Kryzysie
Finansowym WIG rost o min. 20% czterokrotnie (w latach 2012, 2017, 2021, 2023), czyli statystycznie co 3-4 lata.

Odnoszac obecny rok do historii nie ma wiec powodu, aby traktowac ponad 20% stope zwrotu z polskich akgcji jako
co$ nietypowego. Oczywiscie jeszcze ¥4 tego roku przed nami, wigc z ostatecznymi poréwnaniami obecnego roku do
lat minionych lepiej si¢ na razie wstrzymac.
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Czy po duzych wzrostach nalezy spodziewac¢ sie korekty?

Zarowno po duzych wazrostach, jak i po znaczacych spadkach czesto pojawia sig jakas korekta wczesniejszego ruchu,
stad takze w tym przypadku intuicja podpowiada, aby sceptycznie patrzec¢ na przyszte perspektywy wzrostu. Warto
sie wiec przyjrzec historii, czy po tak silnych wzrostach w jednym kwartale w kolejnych rynek korygowat sie w dot.

Kwartalne stopy zwrotu z indeksu WIG przekraczajqce 20% w latach 1998-2025%

Kwartat Stopa zwrotu 3M pozniej 6M pozniej 9M pozniej 12M pozniej

4Q1999 26,8% 17,5% 8,6% -6,6% -1,3%
3Q2003 20,9% 7,7% 23,5% 23,9% 30,7%
2Q2009 26,6% 23,5% 31,5% 39,5% 29,5%
3Q2009 23,5% 6,4% 12,9% 4,8% 20,4%
4Q2022 25,0% 2,0% 17,1% 13,8% 36,5%
4Q2023 20,0% 5,5% 12,9% 6,1% 1,4%
1Q2025 20,6% ! ! ? ?
srednia 10,4% 17,8% 13,6% 19,5%
mediana 7,1% 15,0% 10,0% 24,9%

Od 1998 roku indeks WIG 6 razy rést o min. 20% w ciagu jednego kwartatu (na 108 w analizowanym okresie), nie
wiliczajac tegorocznych wzrostow. W kazdym dotychczasowym przypadku takze kolejny kwartat konczyt sie dodatnim
zwrotem, a srednia i mediana tych zwrotow wynosity odpowiednio 10,4% i 7,1%. W diuzszym terminie tylko po
4Q1999 roku, kiedy WIG wzrost o 26,8% w horyzoncie 9 i 12 miesiecy optacato sie sprzedac akcje po ponad 20%
kwartalnym wzroscie. Wszystkie pozostate przypadki wskazuja na to, ze korzystniej byto te akcje nadal utrzymywac w
portfelu. Srednia i mediana zwrotéw w horyzoncie 12 miesiecznym wynosity odpowiednio 19,5% i 24,9%, co oznacza,
ze w kolejnych 12 miesigcach przecietnie mozna byto osiagnaé zblizona stope zwrotu, co w tych rekordowych
kwartafach.

Podsumowujac, 20% i wyzsze zwroty w kwartale z indeksu WIG nie byly zbyt czeste, ale kiedy juz sie pojawiaty
zdecydowanie czesciej byly objawem duzego popytu na polskie akcje, ktory utrzymywat sie dtuzej niz jeden kwartat.
Zamknigcie pozycji po tak dobrym kwartale z reguty byto za decyzja w kontekscie kolejnego roku. Czy GPW moze
rosnaé, kiedy Wall Street tapie zadyszke?

Przyjeto sie uwazaé, ze wzrostom polskich akcji musi towarzyszy¢ hossa takze na globalnych rynkach, szczegdlnie w
USA, ktore sa najwiekszym rynkiem akgji na swiecie.

Patrzac wstecz rzeczywiscie trudno sie¢ doszuka¢ wysokich wzrostéw na GPW bez wzrostow na Wall Street. Tylko
raz w analizowanym ponizej okresie (w 2002 roku) WIG minimalnie zyskiwat (+3%), kiedy indeks S&P500 konczyt rok
pod kreska.
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Stopy zwrotéw z indeksow WIG i S&P500 Total Return
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Warto jednak odnotowac, ze znaczace réznice pomiedzy polskimi, a amerykanskimi akcjami nie sa wyjatkowe. Np. w
ubieglym roku indeks WIG zyskat zaledwie 1% podczas gdy S&P500 wzrost o 24%. Obecny rok jak na razie jest niemal
dokfadnym odwroceniem sit z 2024 roku.

Jak widac¢ ponizej znaczacych rézni¢ w stopach zwrotu nie brakowato takze w przesztosci.
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Réznice w stopach zwrotéw z indekséw WIG i S&P500 Total Return
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Do czasu WKF z 2008 roku czesciej gora byly polskie akcje, a stopy zwrotu z WIG czesto byly nawet o 20% wyzsze
niz z indeksu S&P500. Srednia réznica w stopach zwrotu w latach 1998-2007 wynosita +10% na korzysé polskich akgji.
Po 2008 r. 9 razy wyzsze zwroty przynosity akcje z USA, a 6 razy (nie wliczajac obecnego) akcje polskie. Przy tym
srednia strata WIG-u do S&P500 w latach 2008-2024 wynosita -7%.

Warto przy tym wzia¢ pod uwage, ze ponizsze roznice nie uwzgledniaja zmiany kursu walutowego USD/PLN. Wobec
tego do 2008 roku do stép zwrotu po stronie WIG-u nalezatoby dopisa¢ ostabiajacego sie dolara w stosunku do
ztotego, co wplywatoby na jeszcze wyzsze zwroty z polskich akcji w poréwnaniu z akcjami amerykanskimi. Po 2008
roku ta relacja si¢ odwrécita i przewaga S&P500 nad WIG-iem bylaby jeszcze wieksza, gdyby uwzgledni¢ wptyw waluty.

Proste analogie historyczne bywaja niekiedy pomocne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ale warto pamietac, ze
przyszte wyniki nie zaleza od wynikéw historycznych. Dla rynku akcji w krotkim terminie wazny jest sentyment, w
dtuzszym fundamenty.

Czy mozna oczekiwagé, ze przewaga GPW nad Wall Street utrzyma sie na dluzej?

Euforia wywotana wygrana Donalda Trumpa, ktory przez rynki byt postrzegany jako zwolennik deregulacji, obnizek
podatkow itp. melodii, ktére zawsze lubia inwestorzy juz dawno sie ulotnita. A jej miejsce zajeta niepewnos¢ zwiazana
Z rozpoczety przez jego administracje wojng handlowa. Od poczatku tego roku analitycy obnizaja prognozy zyskow
spétek z indeksu S&P500, co w potaczeniu z coraz gorszymi wskaznikami sentymentu amerykanskich konsumentow
wywierato takze presje na ceny amerykanskich akcji. Ponadto jeden z motoréw napedowych hossy — spotki z branzy
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zZwiazanej z rozwojem sztucznej inteligencji (Al) przestaty by¢ postrzegane jako jedyne w swoim rodzaju po tym jak

pojawily sie alternatywne rozwiazania w innych krajach.

Stad po dtugim okresie przewagi akcji z USA nad reszta rynkéw inwestorzy dostrzegli potrzebe wigkszej dywersyfikaciji
geograficznej swoich portfeli. A jednym z gtéwnych kierunkéw inwestycyjnych, gdzie akcje byly tansze (oczywiscie nie
bez powodu) byta Europa. W gospodarce starego kontynentu po okresie wyraznego spowolnienia, pojawity sie
pierwsze symptomy lekkiego ozywienia. Do tego doszty planowane gigantyczne wydatki na obrone w krajach

europejskich, co wsparto mocno spotki z europejskiej branzy zbrojeniowe;.

Rynek polskich akcji skorzystat na dobrym sentymencie do Europy. Do tego przyczynity sie takze przyczyny
wewnetrzne, tj. perspektywa zawarcia pokoju w Ukrainie i perspektywa ozywienia w polskiej gospodarce. A to w
pofaczeniu z atrakcyjnymi wycenami polskich spotek sciagneta globalny kapitat takze na GPW w Warszawie. Trudno
powiedzie¢ jak trwate bedzie zainteresowanie polskimi akcjami przez globalnych inwestoréow, ale patrzac na
perspektywy naszej gospodarki (wysoki wzrost gospodarczy, spadajaca inflacja i obnizki stop procentowych NBP) wciaz

mozna by¢ ostroznym optymista.

W dtuzszym terminie do glosu jednak musza dojs¢ fundamenty, a te wydaja sie by¢ jednak po stronie akg;ji
amerykanskich. Trwajaca korekta lekko obnizyta wskazniki wycen amerykanskich gigantow technologicznych, ale wciaz

nie s3 to okazje cenowe jak w pandemii COVID-19, czy w dotku bessy 2022 roku.

Spotki, ktére maja najwiekszy wptyw na indeks S&P500 nalezg jednak do spétek wysoce innowacyjnych. Co wigcej sa
to spotki bardziej dochodowe niz z Europy. Ponadto nie mozna zapominaé, ze liderzy z Wall Street dziataja w skali
globalnej, ich modele biznesowe s3 skalowalne, a wiec i potencjat dalszych wzrostéw jest znacznie wigkszy niz polskich

spotek.

Indeksy WIG i WIG 20 s3 zdominowane przez spotki z tradycyjnych branz (finanse, handel detaliczny, branza
budowlana, przemyst wydobywczy) gdzie trudno o szybko rosnace spotki dziatajace na wieksza skale niz lokalny rynek.
W zwiazku z tym ich zyski takze maja ograniczone mozliwosci wzrostu. A to wiasnie tempo wzrostu zyskow jest

czynnikiem, ktory w najwigkszym stopniu determinuje wzrosty cen akji.

Tym niemniej nie mozna wykluczy¢, ze po okresie wieloletniej dominacji USA globalni inwestorzy dostrzega jednak
potrzebe trwatej dywersyfikacji geograficznej swoich portfeli, a w tym zakresie pozostaje jeszcze wiele do zrobienia.
Nawet najlepsza passa kiedys sig¢ konczy. Czy juz w tym roku bedziemy $wiadkami detronizacji USA jako globalnego
lidera globalnej hossy? Wkrotce sie przekonamy, czy mamy do czynienia z nowym trendem, czy tylko z najwigksza od

2008 roku korekta w dotychczasowym trendzie.
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Sita relatywna akcji amerykanskich nad pozostatymi rynkami akgji
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Podsumowanie

Obecny sentyment rynkowy wciaz moze preferowac polskie i europejskie akcje. Prowadzenie wojny handlowej przez
administracj¢ Donalda Trumpa z niemal catym $wiatem moze nadal negatywnie wptywac na postrzeganie amerykanskich
spotek. W dtuzszej perspektywie fundamenty powinny przemawia¢ jednak na korzys¢ spotek zza oceanu, o ile

oczywiscie tamtejsi politycy tych fundamentow trwale nie uszkodza.

Jesli tak sie nie stanie, to z kazdym kolejnym punktem procentowym przewagi polskich akcji nad akcjami amerykanskimi

beda pogarszaly sie perspektywy dalszych wzrostow na GPW i poprawiaty na Wall Street.

Warto jednak pamiegta¢, ze w inwestowaniu inaczej niz w hazardzie, mozna obstawia¢ wielu wygranych, a i tak wciaz
dobrze na tym zarobic¢. Dywersyfikacja geograficzna portfela w ostatnich latach nie przynosita dodatkowych punktow
w stopach zwrotu, bo przewaga USA nad reszta rynkéw byta niekwestionowana. Nikt jednak nie wygrywa przez caty
czas. Ten rok pokazuje, ze w dobie wojen handlowych i rosnacej niepewnosci zamiast szuka¢ we mgle przysztych jej

zwyciezcow, warto odkurzyé zapomniane w ostatnich latach stowo na D.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Wazne 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, Xlll 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 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 inwestowacé 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 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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