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Rys. Jerzy Krzetowski

— Dysponuje nieograniczona wiedza,
pytaj o co chcesz!
— Kupowac czy sprzedawac?

SLOWEM WSTEPU...

Czwarty kwartat minionego roku i poczatek 2023 pokazaty, jak nieprzewidy-
walne (w tym wypadku w pozytywnym znaczeniu) moga byc rynki finansowe.
W momencie najwiekszego zwatpienia krajowych inwestoréw nastgpito jedno
z najdynamiczniejszych odbi¢ polskich aktywéw w ostatnich latach. Co cie-
kawe, jak pokazuje historia, nie powinno to by¢ zaskoczeniem. Najmocniejsze
odbicia na rynkach przewaznie majg miejsce w akompaniamencie fatalnych
nastrojow — miedzy innymi z tego powodu tak ciezko jest ,,ztapa¢ dotek”
na wycenach akgji czy obligaciji.

W sekgji ,,Wszystko co chcielibyscie wiedzie€ o inwestowaniu” piszemy wtasnie
o tym — o krétkoterminowej nieprzewidywalnosci rynku w kontekscie dtugo-
terminowego inwestowania. Dlaczego wytgcznie z powodu spadkéw nie nalezy
wychodzi¢ z inwestycji oraz o tym jak kosztowne okazuje sie ominiecie najlep-
szych dni dla zyskow z akcji (ktore przewaznie wystepujg podczas odbic
po mocnych spadkach). W koficu jak wskazywat jeden z najlepszych inwesto-
row w historii — Peter Lynch: ,,duZo wiecej pieniedzy zostato utraconych przez
inwestoréw na przygotowywaniu do korekty, niz na samych korektach”.

Zapraszamy do lektury!

NA RYNKACH

= (Czwarty kwartat przyniést tak dtugo wyczekiwang odwilz na ryn-

kach i okazat sie zdecydowanie najlepszym 3-miesiecznym okresem
w 2022 roku. Od kofica wrzesnia stopniowo otrzymywalismy
dane Swiadczace o stabnieciu presji inflacyjnej, zaréwno z Europy,
jaki i (przede wszystkim) z USA. Spowolnienie dynamiki wzrostéw
cen oraz lepsza od obaw sytuacja energetyczna w zimowej Europie,
pozwolita inwestorom na ztapanie oddechu w koficéwce bardzo
wymagajacego roku.

Na rynkach akcji w minionym kwartale sitg imponowaty przede
wszystkim spotki krajowe. WIG, gtéwny indeks warszawskiej gietdy,
urést w tym okresie o réwne 25%, wyraznie przybijajac 7-procen-
towg zwyzke akcji amerykafskich (indeks S&P 500), czy blisko
15-procentowy przyrost najwazniejszego indeksu w Niemczech (DAX).

= Stopy zwrotu funduszy Investors dostepnych w PPE

W tym czasie postrzeganie polskiego rynku akcji zmienito sie dia-
metralnie — od jednego z najgorszych indekséw na Swiecie w pierw-
szych miesigcach 2022 r., do jednego z najlepszych w ostatnim
kwartale. Rozbieznos¢ ta pokazuje, jak krétkoterminowo zmienne
potrafig by¢ rynki, oraz dlaczego nie nalezy wychodzi¢ z inwestycji
tylko z powodu spadkéw wycen. Ponadto, jak pokazuje historia,
najwieksze odbicia na rynkach wystepujg przewaznie w momen-
tach najwiekszej kapitulacji i najstabszych nastrojéw inwestoréw.

Z perspektywy Pracowniczych Programéw Emerytalnych, IV kwartat
okazat sie udany. Zyskaty wszystkie fundusze Investors dostepne
w kategorii P, przy czym wystrzat krajowych indekséw akcji, pre-
miowat najmocniej fundusze z wiekszym ich udziatem. Prawie dwu-
cyfrowa stope zwrotu przyni6st rdwniez Investor Gold Otwarty.

Fundusze Rok 3 lata 5 lat 10 lat
Investor Akcji -38,32% -1,17% 11,95% 73,73%*
Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu -19,32% 28,00% 52,60% 110,55%
Investor Top Matych i Srednich Spétek -19,28% 12,33% 17,66% 119,91%
Investor BRIC -11,34% -7,92% 10,79% 59,85%

Investor Gold Otwarty 1,93% 15,73% 30,94% 9,47%
Investor Zrownowazony -23,24% 1,69% 26,96% 150,98%
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego -16,48% -2,58% 15,66% 86,74%
Investor Obligacji -8,10% -10,56% -2,75% 16,56 %
Investor OszczednosSciowy 1,23% 3,56% 10,03% 28,88%

Wyniki dla jednostek uczestnictwa kat. P, zbywanych w ramach Pracowniczych Programéw Emerytalnych. Dane na 31.01.2023 1. .
*Wyniki dla jednostek uczestnictwa kat. A, zbywanych w sprzedazy regularnej. Jednostki uczestnictwa kategorii P Investor Akcji za wskazany okres nie maja jeszcze wynikow. Zrédto: Investors TFI
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Najwiekszg przewagq jakg moze miec inwestor
to dtugoterminowy horyzont inwestycyjny.

— Seth Klarman, amerykanski inwestor.

WSZYSTKO, CO CHCIELIBYSCIE WIEDZIEC O INWESTOWANIU

= Wycofanie z rynku moze by¢ kosztowne
- szczegolnie po spadkach

Wartosciowych w Warszawie (GPW) byta jedna z najgorszych na Swiecie.
Krajowe indeksy podazaty za spadkowym trendem zapoczatkowanym
za oceanem, tracac wiecej niz indeksy najwazniejszych gietd na Swiecie
i odbijajac sie nieproporcjonalnie stabiej.

Jeszcze we wrzedniu na warszawskim parkiecie panowaty wyjatkowo
kiepskie nastroje. W potowie pazdziernika akcje zaczety jednak wy-
raznie droze¢. WIG2o0, czyli indeks najwiekszych spotek z GPW zaledwie
w trzy miesigce urdst o ponad 30%. Jaki byt powéd tak imponujacych
wzrostow? Argumentéw moze byc jest wiele: poprawa nastrojéw glo-
balnych inwestoréw, niskie wyceny krajowych spétek, kompozycja sek-
torowa indekséw. Kazdy z nich jest prawdopodobnie prawdziwy, jednak
réwnoczeSnie niewystarczajgcy do odpowiedzi na kluczowe pytanie:
dlaczego akurat w tym momencie?

Nikt nie jest w stanie przewidzie¢ kiedy doktadnie rynek przestanie
rosna¢ lub spadac. Nie wiemy czy odbicie bedzie trwate i kiedy roz-
pocznie sie nowa hossa. To, co wiemy jako inwestorzy, to ze rynki
nie zawsze sg racjonalne, czesto sg nieprzewidywalne i ze staty-
stycznie odbicia nastepuja w najmniej spodziewanych momentach
Ma to swoje uzasadnienie — w momencie kompletnej kapitulacji
wielu inwestoréw wyprzedato juz swoje aktywa i obserwuje rynek z
boku. W zwigzku z tym, liczba potencjalnych sprzedajgcych sie
zmniejsza, przez co niewielka liczba odwaznych kupujacych moze
rozpoczac odbicie, do ktérego stopniowo przytaczac sie beda kolejni
uczestnicy rynku.

Nagte odbicia powoduja, ze pozostawanie poza rynkiem, szczegdlnie
po mocnych spadkach, moze okaza¢ sie wyjatkowo kosztowne. Szacuje
sie, ze w latach 1992-2021 omijajac zaledwie 10 najlepszych dla indeksu
amerykafskiego indeksu S&P 500 dni dtugoterminowy inwestor
traci az 54% potencjalnego zysku.*

Co jednak ciekawe, najlepsze dni na rynkach akcji wystepuja prze-
waznie podczas odbi¢ po mocnych spadkach — w tym wieku 5 naj-
lepszych dni indeksu S&P 500 miato miejsce podczas covidowej
paniki w marcu 2020 roku (2 przypadki) i podczas kryzysu finanso-
wego 2008/9 (3 przypadki). Jesli z kolei wybierzemy 50 najlepszych
dniindeksu S&P 500 okaze sie, ze potowa z nich ma miejsce podczas
bessy (dtugotrwatego trendu spadkowego na rynkach).

1 Zrédto: https://www.hartfordfunds.com/practice-management/client-conversations/
managing-volatility/timing-the-market-is-impossible.html; obliczenia dla lat 1992-2021.

Krétkoterminowa zmienno$¢ na rynkach, wywotana czy to najnowszym
odczytem inflacji czy nieoczekiwang decyzja banku centralnego,
czy jedynie zmiana nastrojow zawsze bedzie obecna. W dtugim terminie
jednak gospodarka rosnie, a firmy zwiekszaja zarobki - co przektada
sie rowniez ich wycene na gietdach a zarazem zyski inwestoréw.

Miedzy innymi z tego powodu w Swiecie inwestycyjnym popularne jest
powiedzenie: ,time in the market beats timing the market” — czyli czas
na rynku pokonuje préby przewidzenia momentu wejscia i wyjscia z inwe-
stycji. Dzieje sie tak, poniewaz przewidzenie doktadnego momentu prze-
silenia jest praktycznie niemozliwe biorgc pod uwage stopien komplikacji
oraz czasem nieracjonalno$¢ rynkéw. Dodatkowo, préba wyczucia rynku
zaktada ze musimy podja¢ dwie odpowiednie decyzje (moment wejscia
i wyjscia). Tymczasem, jak pokazuje historia, chcgc unikngé spadkow
powinnismy wycofa¢ sie z inwestycji w momencie wzrostéw, co jest dodat-
kowo utrudniane ludzka psychologia. Na wychodzenie z rynku po spadkach
jest czesto zwyczajnie za p6zno.

Wzrost inwestycji 10 000 USD w S&P 500 w okresie 1992-2021
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Zrédto: www.hartfordfunds.com

Podsumowujac, kazdy inwestor chciatby uczestniczy¢ we wzrostach
na gietdach i rownoczesnie wychodzi¢ z inwestycji w momencie spad-
kéw. W praktyce nie jest to jednak mozliwe, a préba tapania ,,gérek”
i ,dotkdbw” czesto okazuje sie bardzo kosztowna. Jesli jesteSmy in-
westorami, a nie spekulantami pamietajmy — nastepny odczyt inflacji,
decyzja banku centralnego czy raport z rynku pracy sa najprawdopo-
dobniej nic nie wartym szumem informacyjnym z perspektywy dtugo-
terminowych stop zwrotu. W koficu, jak powiedziat Warren Buffet nikt
nie kupuje farmy z mysla o tym, czy w przysztym roku bedzie padac,
ale czy w okresie 10 czy 20 lat decyzja ta bedzie dobrg inwestycja.
MysIlmy wiec o akcjach tak jak o przystowiowej farmie, na ktérej choc
pogoda czasem zmienia sie bardzo gwattownie, to w dtugim termine
przynosi zadowalajace plony.

INFORMACJA O RYZYKU

Nalezy pamietad, iz inwestycje dokonywane w subfundusze Investor Parasol FIO, Investor Parasol SFIO oraz Investor PPK SFIO obarczone sa ryzykiem,
a nie stanowig wytgcznie szansy na wzrost wartosci inwestycji. Investors TFl doktada wszelkich staraf, by ograniczy¢ czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja
w subfundusze. Tym niemniej inwestujgc w subfundusze/fundusze nalezy miec na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania Srodkéw w jednostki
uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik
funduszu nie ma wptywu np. operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez
likwidacja funduszu (subfunduszu). Wéréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécic szczeg6lng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej,
w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak réwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.
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NOWY SYSTEM INVESTOR ONLINE

Investor Online umozliwia dodatkowo:

B Wraz z poczatkiem 2023 r. uruchomiliSmy nowy system transak-

cyjny Investor Online (STI24). Poza doczasowymi funkcjonalno-
Sciami wprowadziliSmy dodatkowe udogodnienia.

e Mozliwos¢ sktadania dyspozycji w PPE:
a) zmiany danych uczestnika i 0s6b wskazanych,

b) zmiany alokacji wptat (sktadki podstawowej i
dodatkowej),

¢) zmiany alokacji inwestycji (pochodzacych ze sktadki
podstawowej i dodatkowej),

d) wyptaty Srodkéw z PPE (opcja dostepna dla
uczestnikéw, ktérzy ukoncza 60 lat).

Zwracamy uwage, ze kazda dyspozycja PPE ztozona w Investor
Online, powinna zostac zaakceptowana przez pracodawce, aby
zostata zrealizowana. W zwigzku z powyzszym kazdorazowo,
po ztozeniu dyspozycji w Investor Online, prosimy o
poinformowanie o tym pracodawcy — osoby odpowiedzialne za
obstuge PPE u pracodawcy.

Dyspozycje PPE ztozone poprzez system Investor Online
nie wymagaja drukowania i podpisywania.

Dyspozycje PPE, sktadane w dotychczasowy sposéb, czyli poprzez
link udostepniony przez pracodawca pozostajg bez zmian — tu
caty czas konieczna jest podpisana i dostarczona do pracodawcy
forma papierowa.

e zawieranie umowy online Indywidualnego
Konta Emerytalnego (IKE) z tafiszymi jednostkami,
dostepnymi wytgcznie dla uczestnikéw programoéw
emerytalnych z Investors (kategoria P),

e zawieranie umowy online Indywidualnego
Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE),

e edycje rachunkéw bankowych
do odkupienia Jednostek Uczestnictwa funduszy.

B Dostep do nowego Investor Online:

e 0Osoby, ktére miaty wczeSniej nadany dostep do systemu Investor
Online, mogg zalogowac sie do nowej aplikacji dotychczasowym
identyfikatorem i hastem.

* Osoby, ktére jeszcze nie majg dostepu do konta online moga
dokonac¢ rejestracji poprzez system Blue Media na stronie:
https://online24.investors.pl/client/login

e Osoby, ktére beda wypetniac deklaracje przystapienia (czyli
zapisywac sie do PPE) moga w trakcie wypetniania dokumentu
zaznaczycC opcje ,,Tak ,chce zatozy¢ konto w STl24”, wéwczas
po zaakceptowaniu deklaracji przystapienia przez pracodawce,
zostanie automatycznie nadany dostep do systemu online.

W Investor Online, w zaktadce Profil — Dokumenty mozna

odbiera¢ réwniez potwierdzenia transakcji umieszczone na
trwatym nosdniku dla Uczestnika.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter reklamowy i nie stanowi oferty zawarcia umowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Przy sporzadzeniu materiatu oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty miarodajne i rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.
Whnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych informacji nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w jednostki uczestnictwa funduszy. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane w oparciu o informacje obejmujace w szczegélnosci: opis czynnikéw ryzyka, polityke inwestycyjna, zasady sprzedazy jednostek
uczestnictwa, tabele optat manipulacyjnych oraz szczeg6towe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu, a takze w oparciu o informacje, zawarte
w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestoréw, ktérych sporzadzenie jest objete wymogiem prawnym majacym na celu utatwienie zrozumienia charakteru i ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Prospekt Informacyjny oraz Kluczowe Informacje dla Inwestoréw dostepne sa w punktach dystrybucji funduszu,
w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie investors.pl. Poziom ryzyka i zysku w skali od 1 do 7 (przy czym 1 oznacza nizsze ryzyko i potencjalnie nizszy zysk, a 7 wyzsze ryzyko
oraz potencjalnie wyzszy zysk) zostat okreslony w dokumencie Kluczowe Informacje dla Inwestoréw sporzadzonym dla poszczegélnych subfunduszy i ksztattuje sie nastepujaco:
Investor Akcji 6/7, Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu 6/7, Investor Top Matych i Srednich Spétek 5/7, Investor BRIC 6/7, Investor Gold Otwarty 5/7, Investor Zréwnowazony
5/7, Investor Zabezpieczenie Emerytalnego 4/7, Investor Obligacji 2/7, Investor Oszczednosciowy 1/7. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych sg wynikami osiagnietymi
w konkretnym okresie historycznym i nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg
osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego funduszu lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzgdzania tym portfelem
wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych moze cechowac sie duzg zmiennoscia, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest podmiotem prowadzgcym dziatalnoS¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
udzielonego decyzjg nr DFI/W/4030-30-1-3431/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania nimi, w tym poSrednictwa w zbywaniu i od-
kupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowania ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzgdzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartoSciowych.

NAJLEPSZE T
2016, 2017, 2018 or

Tytut najlepszego TFl przyznany przez Gazetd
dziennik Rzeczpospolita oraz Analizy Online.




