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Inwestowanie w niespokojnych czasach

Nie zainwestuje teraz, bo sytuacja jest niepewna. Tyle si¢ teraz dzieje na swiecie. Zainwestuje jak sytuacja wroci
do normalnosci — takie i podobne obawy wyraza wiele os6b w rozmowach o inwestowaniu.

W ostatnich tygodniach wydaje sie, ze kazdy kolejny tydzien przynosi nowy temat, ktory moze by¢ zrodtem napiec
geopolitycznych. Przed nami wybory parlamentarne we Francji, ktéore moze wygra¢ niechetne Unii Europejskiej
Zjednoczenie Narodowe Marine Le Pen. Na jesieni wybory prezydenckie w USA, w ktorych po raz drugi moze wygrac
nieobliczalny Donald Trump. Caty czas trwa wojna za nasza wschodnia granica. A jakby tego byto mato, to ponownie
zrobito sie goraco na Bliskim Wschodzie. A w powietrzu ciagle wisi potencjalny konflikt na linii Chiny - Tajwan. A sa
to tylko znane nam juz dzisiaj ryzyka geopolityczne, a co z czarnymi tabedziami - zdarzeniami, ktorych nikt sie nie
spodziewa jak np. $wiatowa pandemia Covid 19?

Trudno odmowi¢ wiec racji wszystkim tym, ktorzy obawiaja sie tego typu napie¢, bo kazde z nich moze wptynaé na
Swiatowa gospodarke i rynki kapitatowe. Bioragc wiec pod uwage rosnacg liczbe zagrozen na catym swiecie, warto
przyjrzec sie historii i poszukac lekcji z niej ptynacych dla inwestorow.

Lekcje z historii

Przesztos¢ tylko w naszych wspomnieniach wyglada niewinnie. Poczawszy od 1940 roku do dzisiaj miato miejsce
kilkadziesiat kryzysow tylko z obszaru geopolityki, ktore miaty mniejszy lub wiekszy wptyw na rynki akcji.

Wydarzenia geopolityczne i ich wptyw na indeks S&P500

Woydarzenie geopolityczne Miesiac pozniej 3 miesiace 6 miesiecy pozniej 12 miesiecy
pOzniej pozniej
Niemcy najezdzaja na Francje 1940-05-10 -19,9% -12,7% -4,5% -18,7%
Japonski atak na Pearl Harbor 1941-12-07 -1,0% -11,0% -6,5% 4,3%
Korea Pin. atakuje Koreg Pid. 1950-06-25 -10,0% 1,6% 4,1% 11,7%
Powstanie wegierskie 1956-10-23 -2,1% -2,8% -1,3% -11,7%
Kryzys sueski 1956-10-29 -4,4% -3,6% 0,0% -11,6%
Kubanski kryzys rakietowy 1962-10-16 51% 14,1% 20,7% 27,8%
Zabdjstwo Kennedy'ego 1963-11-22 6,8% 11,9% 15,5% 23,2%
Incydent w Zatoce Tonkinskiej 1964-08-02 -1,6% -1,6% 53% 2,7%
Wojna szesciodniowa 1967-06-05 3,3% 5,9% 7,5% 13,5%
Ofensywa Tet 1968-01-30 -3,8% 5,1% 52% 10,2%
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Bankructwo Penn Central 1970-06-21 -0,1% 7,2% 16,8%

Olimpiada w Monachium 1972-05-09 -1,0% 5,7% 2,3% -5,8%
Wojna Jom Kippur 1973-10-06 -3,9% -10,7% -15,3% -43,2%
Embargo na rope 1973-10-16 -7,0% -13,2% -14,4% -35,2%

Rezygnacja Nixona 1974-08-09 -14,4% -7,0% -2,8% 6,4%
Postrzelenie Reagana 1981-03-30 -0,9% -1,8% -14,0% -16,4%
Ratowanie Continental lllinois 1984-05-09 -3,1% 1,0% 6,4% 12,8%
Krach na gietdzie w 1987 r, 1987-10-19 8,1% 10,9% 14,7% 22,9%
Iracka inwazja na Kuwejt 1990-08-02 -8,2% -13,5% -2,1% 10,1%
Soros vs Bank Anglii 1992-09-16 -2,5% 3,0% 6,8% 9,9%
Pierwszy zamach bombowy na WTC 1993-02-26 1,7% 2,0% 4,0% 4,7%
Azjatycki kryzys finansowy 1997-10-08 -3,7% -1,8% 14,1% -1,5%
Zamach bombowy na U.S.S. Cole 2000-10-12 2,7% -0,9% -11,3% -19,6%
Ataki terrorystyczne w USA 2001-09-11 -0,2% 2,5% 6,7% -18,4%
Rozpoczecie wojny w Iraku 2003-03-20 1,9% 13,6% 18,7% 26,7%
Zamach bombowy w Madrycie 2004-03-11 3,5% 2,7% 1,5% 8,4%
Zamach bombowy w londynskim metrze 2005-07-05 3,3% 1,8% 53% 5,5%
Upadek Bear Stearns 2008-03-14 3,6% 5,6% -2,8% -41,5%
Upadek Lehman Brothers 2008-09-15 -16,3% -26,2% -34,8% -11,7%
Zamach bombowy podczas maratonu w 2013-04-15 6,3% 8,4% 9,7% 17,9%

Bostonie

Rosja anektuje Krym 2014-02-20 1,5% 2,6% 8,0% 14,7%
BREXIT 2016-06-24 6,5% 6,2% 11,0% 19,7%
Bombardowanie Syrii 2017-04-07 1,8% 3,1% 7,6% 12,8%

Kryzys rakietowy w Korei Poétnocnej 2017-07-28 -1L,1% 3,6% 14,8% 13,4%
Atak drona na Saudi Aramco 2019-09-14 -1,4% 5,4% -8,8% 12,5%
Iranski generat zabity w nalocie 2020-01-03 1,9% -23,1% -4,2% 14,4%
USA wycofuja si¢ z Afganistanu 2021-08-30 -3,7% 2,8% -4,9% -12,0%
Rosja napada na Ukraing 2022-02-24 5,9% -72% -2,1% -7,1%

Hamas atakuje Izrael 2023-10-07 1,3% 10,6% ? ?
Iran atakuje Izrael 2024-04-13 4,8% ? ? ?

Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wtasne) na podst. Carson Investment Research
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Zwiazek pomiedzy kryzysami geopolitycznymi a rynkiem akcji nie jest tak oczywisty jak sie intuicyjnie wydaje. Kiedy
Hitler zaatakowat Polske 1 wrzesnia 1939 r., rozpoczynajac tym samym Il Wojne Swiatowa indeks S&P500 do 5
wrzesnia zyskat 13%. Miesiac po niemieckiej inwazji wciaz akcje amerykanskie byty o ponad 16% wyzej niz przed
wojna.

Atak na Pearl Harbor, ktory byt poczatkiem [IWS dla USA przecenit indeks amerykanskich akcji w ciagu dwoch
kolejnych sesji o niecate 8%, ale miesiac po ataku przecena ta zmalata do zaledwie 1%.

Jak wida¢ powyzej, wydarzenia geopolityczne miaty bardzo rdzny wptyw na rynek akcji w USA. Niektore z nich w
perspektywie 12 miesiecy wywotywaty przeceny akcji przekraczajace nawet 40% - np. wojna Jom Kippur w 1973 r.
ktorej poktosiem byto natozenie embarga na rope przez kraje arabskie, co z kolei przyczynito sie do gwattownych
wzrostow cen ropy naftowej i wybuchu inflacji.

Drugim byt upadek banku inwestycyjnego Bear Stearns, od ktérego symbolicznie zaczat sie Wielki Kryzys Finansowy
w 2008 roku. Pozostate wydarzenia geopolityczne, jesli nawet miaty jakis wptyw na rynek akcji, to byt to wptyw
raczej krotkoterminowy.

Z powyzszego wynika, ze kryzysy geopolityczne, ktore w dtuzszej perspektywie miaty istotny wptyw na globalng
gospodarke, miaty tez negatywny wptyw na rynek akcji w 12 miesiecznym horyzoncie. Pozostate kryzysy, nawet jesli
krétkoterminowo powodowaty spadki na rynku akcji, to w dtuzszej perspektywie nie miaty na niego wptywu.

Usredniajac wptyw w/w kryzyséw na rynek amerykanskich akcji mozna zauwazy¢, ze byt on zazwyczaj negatywny w
krotkim terminie. Im wiecej czasu uptywato od wydarzenia, tym wyzsze stopy zwrotu notowat indeks akcji. Juz w
horyzoncie 3 miesiecy od wydarzenia wiekszos¢ stop zwrotu byta dodatnia.

Stopy zwrotu z indeksu S&P500 po wydarzeniach geopolitycznych
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Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wtasne) na podst. danych Carson Investments Research

Jak wynika z ponizszej analizy J.P. Morgan srednie stopy zwrotu po kryzysach geopolitycznych tylko w
krotkoterminowej 3 miesiecznej perspektywie odbiegaty od typowych stop zwrotu z indeksu akcji. W horyzoncie
6 i 12 miesiecy takiego wptywu nie odnotowano.
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Srednioroczne realne stopy zwrotéw z indeksu S&P500 oraz po wydarzeniach geopolitycznych
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Zrodto: J.P. Morgan. Wydarzenia geopolityczne na powyzszym wykresie odnosza sie do 36 wydarzen wybranych z 80 lat
wydarzen geopolitycznych, poczawszy od inwazji Niemiec na Francje w 1940 r., a skonczywszy na wojnie na Ukrainie w 2022 r.
Zmierzono 3-miesieczne, 6-miesieczne i 12-miesieczne zwroty po tych wydarzeniach. Wszystkie stopy zwrotu w USD.

Ryzyko lokalnych konfliktow

Warto jednak pamietac, ze powyzsze analizy odnosza sie do amerykanskiego rynku akcji, a spotki notowane w indeksie
S&P500 maja czesto globalnie zdywersyfikowany biznes, stad konflikt w tym czy innym miejscu na $wiecie zazwyczaj
nie bedzie miat takich samych skutkow jak dla mniejszych, lokalnych rynkow akcji, ktore np. doswiadczaja kryzysow
geopolitycznych u siebie lub w bliskim sasiedztwie.

Na przyktad rosyjska inwazja na Ukraine w zasadzie wykluczyta rosyjskie spotki z miedzynarodowego handlu, a
inwestorow, ktorzy ulokowali tam swoj kapitat pozbawita jego niematej czesci. Chinskie akcje wciaz sa notowane z
dyskontem wobec akcji globalnych takze ze wzgledu na chinskie roszczenia wobec Tajwanu.

Historia pokazuje, ze wydarzenia geopolityczne moga mie¢ znaczacy wptyw na lokalne rynki akcji, ale z reguty nie
maja trwatego wptywu na globalnie zdywersyfikowany portfel akcji. A wiec to wtasnie w okresie lokalnych napiec
najbardziej wskazana jest geograficzna dywersyfikacja portfela.

Rosyjska inwazja na Ukraine z polskiej perspektywy inwestycyjnej

Z naszej polskiej perspektywy, najwazniejszym kryzysem geopolitycznym ostatnich lat byta rosyjska inwazja na
Ukraine. Od czasu |l Wojny Swiatowej nie mieliémy wojny w tak bliskim sasiedztwie, co oczywiscie musiato wptynaé
zaréwno na catg polska gospodarke, jak i na postrzeganie naszego rynku przez inwestorow zagranicznych.

Jak na to ryzyko zareagowali Polacy? Najwigekszym zainteresowaniem inwestycyjnym cieszyty sie wowczas tzw.
bezpieczne przystanie tj. dolar i ztoto. Fundusze inwestycyjne bez wzgledu na ich rodzaj mierzyty sie wowczas ze
zwiekszonymi umorzeniami. Czy te decyzje byty stuszne patrzac z dwczesnej i dzisiejszej perspektywy?
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Rok 2022 stat pod znakiem bessy na globalnych rynkach akcji. W Polsce akcje zaczety sie przeceniac juz wczesniej.
Indeks WIG maksimum hossy osiagnat 5 listopada 2021 r., po czym schodzit na coraz nizsze poziomy az do pazdziernika
2022 r. Rosyjska inwazja rozpoczeta 24 lutego 2022 r. dotozyta swoje do bessy na GPW, ale nie byta jej bezposredniag

przyczyna.

Ponizszy wykres przedstawia stopy zwrotu po rosyjskiej inwazji z rynkow akcji i ztota w krotkiej i dtuzszej
perspektywie inwestycyjnej.

Stopy zwrotow z wybranych aktywow (w USD) po inwazji Rosji na Ukraine
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Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wtasne) na podst. danych ze stooq.pl. Objasnienia: akcje polskie= iShares MSCI Poland ETF,
akcje globalne = iShares MSCI ACWI ETF ztoto = uncja trojanska, wszystkie stopy zwrotu w USD.

Same stopy zwrotu z polskich akcji miesigc po rosyjskiej inwazji oraz 12 miesiecy po niej byty ujemne. W perspektywie
miesiaca po inwazji najwiecej zyskato ztoto (18,9%). Rok po inwazji wszystkie 3 klasy aktywow przynosity juz straty.
Jednak 2 lata po inwazji, kiedy rynek akcji doswiadczyt zarowno bessy jak i hossy, polskie akcje okazaty sie najlepsza
inwestycja, przynoszac ponad dwukrotnie wyzsze zwroty niz akcje globalne i czterokrotnie wyzsze niz ztoto.
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Nigdy czasy nie byly spokojne i nigdy nie beda

Natura rynku jest niepewnos¢. Kryzysy geopolityczne sa jej nieodtaczna cecha. Historia pokazuje, ze raz na
kilkadziesiat lat pojawia sie kryzys, ktory na jakis czas wywraca globalng gospodarke, co powoduje przecene wielu
klas aktywow. Ale ta sama historia pokazuje tez, ze zawsze byty to dobre okazje do wejscia na rynek dla inwestorow
dtugoterminowych.

Indeks S&P500 Total Return na tle kryzysow geopolitycznych

Crisis and Events [_First Trust

S&P 500 Index: Since 1970
This chart shows the growth of $10,000 based on S&P 500 Index performance over the last several decades. We believe looking at the market's overall resiliency through major crises and events helps to gain a fresh perspective

on the benefits of investing for the long-term

The average annual total return of the S&P 500 Index for the period shown below was 10.83%.
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Zrodto: First Trust

Patrzac na powyzszy wykres amerykanskich akcji warto pamietac, ze w kazdym miejscu tego wykresu (podobnie jak
dzisiaj) czasy byty niepewne. Jednak pomimo tej niepewnosci w prezentowanym okresie indeks S&P500 Total Return
dostarczyt ponad 10% srednioroczng stope zwrotu.

Polski rynek akcji ma znacznie krotsza historie i nie moze sie pochwali¢ az tak imponujacym wynikiem, ale wbrew
pozorom nie byty to bardzo duze roznice - indeks WIG w ciagu minionych 30 lat wypracowat srednioroczng stope
zwrotu na poziomie 8,5% sredniorocznie.
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Whioski dla inwestorow

Kryzysy geopolityczne stanowig nieodtaczny krajobraz rynkow kapitatowych. Nikt nie wie kiedy pojawi sie nastepny
i jak wptynie on na globalng gospodarke i rynki. | ta niepewnosc, to po prostu czes¢ inwestowania. Historia pokazuje,
ze gwattowne przeceny na rynkach byty zawsze okazja do wejscia na rynek dla inwestorow dtugoterminowych,

Ryzyko nagtego zatamania rynku bedzie istniato zawsze. To ryzyko mozesz jednak zminimalizowac poprzez:
e Dywersyfikacje portfela - w tym geograficzna.

e Przyjecie dtugoterminowej perspektywy inwestycyjnej.
e Stopniowe wchodzenie na rynek, dzieki czemu zmniejszasz ryzyko pecha zainwestowania na szczycie hossy.

Jesli czekasz na spokojniejsze czasy, aby zaczac inwestowanie, to jedno jest pewne - tracisz czas. A czas to w
inwestowaniu nie mniej wazny kapitat, jak ten finansowy. | jest to kapitat, ktorego z kazdym dniem ubywa. Kiedy
patrzymy na historyczne wykresy indeksow akcji widzimy atrakcyjne zwroty i wiele dogodnych okazji do wejscia na
rynek. Myslimy ,,gdyby kupic te akcje 10, 20, 30 lat temu...”. Nikt jednak nie ma mozliwosci cofniecia sie w czasie,
ale kazdy ma przed soba jakis kapitat czasu w przysztosci. | kazdy moze zdecydowac jak ten kapitat czasu
wykorzystac.

Odktadajac inwestowanie na pewniejsze czasy warto pamieta¢ o tym, ze w praktyce oznacza to rezygnacje z
inwestowania w ogole, bo natura rynkow jest niepewnosc.

Howard Marks zauwazyt, ze "Inwestorzy stojq w obliczu nie jednego, ale dwdch gtownych ryzyk: ryzyka utraty
pieniedzy i ryzyka przegapienia okazji".

W swiecie inwestowania od lat funkcjonuje powiedzenie - Cztery najbardziej niebezpieczne stowa to ,,tym razem
bedzie inaczej”.

Inwestorom czekajacym na ,,pewniejsze czasy” polecam jednak stowa Morgana Housel’a:
,» Tym razem bedzie inaczej” - to nie sq najgrozniejsze stowa w inwestowaniu.

»Zainwestuje kiedy sprawy wrdcq do normalnosci” - te sq o wiele gorsze.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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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 Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XlIl 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 podlega¢ 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 instrumentdw finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do
ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga
inwestowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktérych 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, ktérej 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, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie
internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio
w zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestorow” 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 inwestowaé czes¢ lub wiekszosc¢ swoich aktywow w akcje. Wartosc
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
osiagna¢. 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 zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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