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Jak inwestowac gdy swiat sie chwieje?

Niemal réwno w trzecia rocznice rosyjskiej agresji na Ukraine jesteSmy swiadkami kolejnej eskalacji napiecia
geopolitycznego w naszym regionie. Od czasu wyboru Donalda Trumpa, niemal kazdego dnia dostajemy nowa dawke
napiecia geopolitycznego. Do wojny handlowej, z ktora mielismy do czynienia juz w czasie jego pierwszej kadencji, tym
razem doszla jeszcze bardziej istotna dla nas kwestia - amerykanskiego wsparcia Ukrainy w wojnie z Rosja. Wyraznie
ochtodzity sie relacje transatlantyckie. To wszystko w naturalny sposob skiania do zadawania pytan o nasze
bezpieczenstwo w obliczu rosyjskiego zagrozenia. Podobne nastroje towarzyszyty nam 3 lata temu. Woéwczas nikt nie
wiedziat czy wojna zakonczy sie szybkim podbojem Ukrainy, po ktorym rosyjskie wojska stang na polskiej granicy.
Podobnie dzisiaj nie wiemy co przyniesie przysztos¢. Mozemy jednak dzisiaj przyjrzec sie skutkom decyzji finansowych
podejmowanych przed ponad trzema laty w obliczu podobnego zagrozenia.

,,Risk off’ | ,,Risk on”’

Jak zawsze w sytuacjach rosnacej niepewnosci, rynki kapitalowe reaguja na nie wzmozona zmiennoscig. Eksperci méwia
o tych momentach ,,Risk-off”, co oznacza, ze inwestorzy sprzedaja tzw. ryzykowne aktywa (szczegolnie akcje) i kieruja
kapitat do tzw. bezpiecznych przystani (ztoto, dolar, frank szwajcarski). W praktyce jednak w okresach wyjatkowej
awersji do ryzyka tanie¢ moze absolutnie wszystko, a czesto liczy sie tylko gotowka. W polskim wydaniu najlepiej jak
ta gotowka ma postac dolara. To wtasnie do niego najczesciej uciekali Polacy zarowno w obliczu pandemii Covid 19 w
2020 r., jak i rosyjskiego zagrozenia 2 lata poznie;j.

Czy strategia ,,Risk off” sprawdzita sie w sytuacji rosyjskiej agresji w lutym 2022 r.?
, Akcje Globalne, Akcje Polskie, Polskie obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu, Dolar (wszystkie w PLN)
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Jak wida¢ powyzej na wykresie, jeszcze przed sama inwazja drozato to, co miato droze¢ (ztoto i dolar), a przeceniaty
sie wszystkie pozostate klasy aktywow. Czy to oznacza, ze najlepsza decyzja tuz po inwazji byta sprzedaz akg;ji i obligacji
oraz zakup ztota i dolaréw!?

Wszystko zalezy od tego, w jakim horyzoncie bedziemy rozpatrywali te decyzje. Np. ztoto osiagneto szczyt cenowy
krotko po wybuchu wojny, bo juz 8 marca. Po czym przecenito si¢ facznie o 15% osiagajac lokalny dotek 31 maja.
Zakup ziota podczas marcowego szczytu cenowego przynositby strate az do kwietnia 2024 r. Co oznacza, ze przez
ponad 2 lata ta inwestycja przynosifa straty. Ostatecznie po ponad 3 latach ztoto okazato sie jedna z najlepszych klas
aktywow z perspektywy polskiego inwestora, dzieki silnym wzrostom w ubiegtym roku.

Jedna z najlepszych inwestycji po |2 miesiacach rzeczywiscie okazat si¢ zakup dolara, ktéry umocnit sie w relacji do
ztotego o 10%. Po ponad 3 latach od rosyjskiej agresji dolar okazat si¢ jednak inwestycja najgorsza. Jako jedyny z
analizowanych klas aktywow jest notowany ponizej ceny z dnia rosyjskiej inwazji.

Sprzedaz akgji polskich w dniu rosyjskiej inwazji bytaby dobra decyzja, ale takze tylko w krotkim terminie. Indeks WIG
przeceniat si¢ do 29 wrzesnia, kiedy osiagnat dotek bessy 27% ponizej poziomu z dnia wybuchu wojny. Po tym okresie
WIG zaczat odrabianie strat. Inwestycja rozpoczeta w dniu inwazji zakonczytaby sie zyskiem po ok. 14 miesigcach (w
kwietniu 2024 r.). Ostatecznie polskie akcje pomimo wysokiej zmiennosci okazaty sie najlepsza dtugoterminowsa
inwestycja - indeks WIG od wybuchy wojny zyskat blisko 50%.

Prawdziwie bezpieczna przystania okazaly sie polskie obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu. Niewiele tracity
na samej inwazji (max.-2%), a rok pozniej okazaly sie nie gorsza inwestycja niz ztoto, ktére podlegato znaczacym
wahaniom w tym czasie. Po ponad 3 latach obligacje skarbowe zmiennokuponowe wypracowaty zysk nawet minimalnie
lepszy niz globalny indeks akcji (w PLN).

Zdecydowanie stabiej poradzity sobie polskie obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu, ktére po 12 miesigcach
notowaly lekkie straty, aby po ponad 3 latach przynies¢ | 1% zysku. Warto jednak odnotowac, ze wptyw na to miat
cykl silnych podwyzek stop proc. w Polsce, w odpowiedzi na rosnaca szybko inflacje. Ten rodzaj obligacji jest bardzo
wrazliwy na zmiany przyszlych stop procentowych. Ich podwyzki wywieraja presje na spadki cen obligacji i wzrosty
rentownosci tego rodzaju instrumentow.

Ponizszy wykres przedstawia maksymalny zasieg wzrostow i spadkéw od czasu wybuchu wojny w Ukrainie i stopy
zwrotu w PLN z réznych klas aktywow rok pozniej i ponad 3 lata poznie;.
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Stopy zwrotu i zasieg zyskow/strat po rosyjskiej agresji na Ukraine 24.02.2022.
(wszystkie w PLN z wyjqtkiem akdji globalnych (w USD))

W akcje globalne (w USD) H akcje globalne
zoto W akcje polskie

m dolar polskie obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu

W polskie obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu
60%
50% 45%49£
40%
30% 23% 24% 22%

19% 19%
20% 12% 9
° 10% 1%
10% 2% I 5% . 5%
0% . — — - | -
-10% 2% sy 3% 5o
-20% o -13%
-19%
-30% 27%
-40%
Max spadek/wzrost po rosyjskiej |2 miesigcy po rosyjskiej agresji  od rosyjskiej agresji do 06.03.2025
inwazji

Jak wiec widac strategia osobistego ,,Risk off-u” aby byta skuteczna wymagataby doskonatego timingu, aby w
odpowiednim czasie przeftaczy¢ portfel na ,Risk on”. W innym przypadku mogta si¢ okaza¢ bardzo ryzykowna,
poniewaz wzmozone zainteresowanie aktywami z ,,bezpiecznych przystani” powodowato gwattowny wzrost ich cen.
Istniato wigc wysokie prawdopodobienstwo, ze zakupy zostang zrobione na cenowej gérce. Z drugiej strony wyprzedaz
aktywow ryzykownych (akcji) sprawita, ze ich ceny gwattownie spadaty. Mozna wiec powiedzie¢, ze osobisty ,,Risk off”
jest tylko wtedy naprawde skuteczny, jesli wyprzedza rynkowy ,,Risk off”, a to juz wymaga niemal nadludzkich zdolnosci
predykcyjnych. W praktyce przejscie z ,,Risk on” w ,,Risk off” czesto prowadzi do tego, ze tanio sprzedajesz i drogo
kupujesz.
W niepewnosci to emocje przejmuja dowodzenie

W inwestowaniu nie bez znaczenia jest udziat emoc;ji. Istnieje silna odwrotna korelacja pomiedzy liczba dostepnych
informacji, a emocjami. W kryzysowych momentach uwaga inwestoréw koncentruje si¢ na najgorszych mozliwych

scenariuszach, stad inwestorzy z reguty przeceniaja prawdopodobienstwo ich wystapienia. Decyzje inwestycyjne

podejmowane w takich momentach maja niewiele wspolnego z fundamentami, bo tych po prostu nie znamy, a w duzej
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mierze sa typowa reakcja na stres. Kiedy kurz opada i wyfania sie rzeczywisty obraz sytuacji, z reguty okazuje sig, ze
obawy byly jednak przesadzone. Wowczas to, co gwattownie taniato - drozeje, a to, co szybko drozato - tanieje.

Oczywiscie zawsze przeciez moze sig¢ okaza¢, ze tym razem rzeczywiscie bedzie inaczej i Swiat pograzy si¢ w wojnie,
gtebokiej reces;ji itp. kataklizmach. No coz, tego nie mozna nigdy wykluczy¢ i tego rodzaju niepewnos$é zawsze bedzie
towarzyszyta inwestorom. Na pocieszenie warto odnotowac, ze takie zdarzenia sa bardzo rzadkie. Oczywiscie historia
zna jednak przypadki, w ktorych rynki akgji przestaty istnie, jak np. po rewolucji pazdziernikowej w Rosji lub po Il WS
w Polsce. Warto jednak pamigtac, ze utrata kapitatu, jaka miata wowczas miejsce nie ograniczata si¢ tylko do rynku
akgcji, a dotyczyfa niemal wszystkich klas aktywow, nie wytaczajac gotowki.

(Wiecej o inwestowaniu w niespokojnych czasach znajdziesz tutaj.)

Whioski dla inwestora

W sytuacji wzrostu silnego napiecia geopolitycznego, ktorego doswiadczaliSmy ponad 3 lata temu i doswiadczamy
takze obecnie, warto siegnac¢ do historii, aby nie powtarza¢ btedéw, o ktére wowczas bardzo tatwo, kiedy zaufamy
intuicji. W sytuacji niepewnosci osad sytuacji moze by¢ btedny, bo wynika gtownie z odczuwanych emociji. Scenariusze
najbardziej niekorzystne wydaja sie najbardziej prawdopodobne. tatwo wéweczas podjac¢ decyzje, ktére diugofalowo
okaza sig niekorzystne.

Co zatem moze zrobi¢ rozsadny inwestor w takich momentach:

e Rozwaz wieksza dywersyfikacje portfela. W obrebie klas aktywow uwzglednij dywersyfikacje geograficzna.
Globalne rynki s3 mniej narazone na zmiennos¢ niz lokalne, ktore sa zagrozone konfliktem.

e Pamietaj o wplywie emocji na inwestowanie. Nie reaguj instynktownie. Daj sobie czas do namystu zanim
podejmiesz decyzje o sprzedazy lub zakupie innych klas aktywow, niz te ktore juz posiadasz w portfelu.

e Przygotu;j sie na pojawiajace sie okazje inwestycyjne. Rynki napedzane emocjami stwarzaja mozliwosci zakupu
wartosciowych aktywow po obnizonych cenach.

e  Przyjmij dtugoterminowa perspektywe. To co moze by¢ doskonata krétkoterminowa inwestycja w sytuacji
wzrostu rynkowego napiecia, moze sie okazac twoja najgorsza diugoterminowa inwestycja. Nie licz na to, ze
okazesz sie mistrzem market timingu. To trudniejsze niz sie wydaje. O czym wiecej pisatem tutaj.

Podsumowujac, nie panikuj! Dywersyfikuj! | jeszcze jedno, patrz dlugoterminowo! W inwestowaniu sprawdza sie na
ogot zasada: duzo mysl, mato dziataj. Jak zauwazyt Morgan Housel:

,»Dla wiekszosci inwestorow: 99% dobrego inwestowania polega na nierobieniu niczego, pozostaly |% to sposéb, w jaki sie
zachowujesz, gdy $wiat wariuje.”

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, 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 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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