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Dlaczego dziatanie w czasie kryzysu to ryzykowna strategia?

,,Kupuj, gdy na ulicach leje sie krew, nawet jesli ta krew jest twoja” - stowa te przypisuje sie¢ baronowi Nathanowi Mayerowi
Rothschildowi, XVIlI-wiecznemu bankierowi i cztonkowi stynnej dynastii finansowej. Rothschild miat wypowiedzie¢ te stowa w
czasie paniki na gietdzie londynskiej po bitwie pod Waterloo w 1815 roku. Podczas gdy inni wyprzedawali aktywa w obawie o
przyszios¢ brytyjskiej korony, on wykorzystat zatamanie cen do masowych zakupéw, co stato sie fundamentem ogromnej fortuny
rodu. Podobng filozofie wyznaje Warren Buffett, ktéry sformutowat to tagodniej: ,,Badz lekliwy, gdy inni sa chciwi i badz chciwy,
gdy inni sie lekaja”.

Caly problem z takim podejsciem polega na tym, ze znacznie tatwiej je powtarzac, niz stosowac. Kazda kolejna rynkowa przecena
sprawia, ze inwestorzy staja przed kluczowym pytaniem: ok., ale kiedy kupi¢, a kiedy sprzedac¢? Przecena moze trwac diuzej niz
zaktadasz i nigdy nie wiesz na jakim poziomie si¢ ostatecznie zakonczy. Natomiast odbicie moze przyjs¢ znacznie pozniej lub
Znacznie wczesniej, niz sadzisz. Ponadto, trudno o madre decyzje, kiedy pojawiaja sie silne emocje, a media donosza o ,,czerwieni
zalewajacej rynki akcji” i silnych wzrostach tzw. bezpiecznych przystani (ztota i walut za nie uchodzacych — m.in. dolara i franka
szwajcarskiego).

Z podobna sytuacja mamy do czynienia od soboty, kiedy sity zbrojne USA i Izraela dokonaly ataku na Iran, zabijajac duchowego
przywodce Iranu ajatollaha Ali Chamenei. W odwecie Iran ostrzelat bazy USA oraz obiekty w Izraelu i u innych sojusznikéw USA
na Bliskim Wschodzie. Ruch przez ciesning Ormuz, przez ktéra przeptywa ok. 30% ropy transportowanej droga morska zostata
wstrzymana i nie wiadomo kiedy ten ruch powréci. Z kazdym dniem docieraja nowe informacje o dalszej eskalacji konfliktu. W
serwisach finansowych czytamy o wzroscie cen ropy naftowej i jej wptywie na globalna gospodarke, stopy procentowe, inflacje i
rynki kapitatowe. Rynki akcji doswiadczaja przeceny, a rosnie apetyt na bezpieczne aktywa. Wiecej o sytuacji i naszym nastawieniu
W naszym komentarzu specjalnym.

Co dalej? Lekcja z historii

Napiecia geopolityczne to jednak staty krajobraz inwestowania na rynkach kapitatowych, o czym pisalismy tutaj. Historia uczy, ze
wigkszo$¢ z nich ma jednak wptyw wytacznie krétkoterminowy.

Wydarzenia geopolityczne i ich wplyw na indeks S&P500

Woydarzenie geopolityczne Miesiac 3 miesiace 6 miesiecy |12 miesiecy
Niemcy najezdzaja na Francje 1940-05-10 -,9 -,7 -5 . -,7
Japonski atak na Pearl Harbor 1941-12-07 -1,0% -11,0% -6,5% 4,3%
Korea Potnocna atakuje Koreg Potudniowa 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 5,1% 14,1% 20,7% 27,8%
Zabojstwo Kennedy'ego 1963-11-22 6,8% 11,9% 15,5% 23,2%
Incydent w Zatoce Tonkinskiej 1964-08-02 -1,6% 1,9% 5,3% 2,7%
Wojna szesciodniowa 1967-06-05 3,3% 5,9% 7,5% 13,5%
Ofensywa Tet 1968-01-30 -3,8% 5,1% 5,2% 10,2%
Bankructwo Penn Central 1970-06-21 -0,1% 7,2% 16,8% 28,6%
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%
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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 Bostonie 2013-04-15 6,3% 8,4% 9,7% 17,9%
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 Péthocnej 2017-07-28 -1,1% 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 sig z Afganistanu 2021-08-30 -3,7% 2,8% -4,9% -12,0%
Rosja napada na Ukraine 2022-02-24 5,9% -7,2% -2,1% -7,1%
Hamas atakuje Izrael 2023-10-07 1,3% 10,6% 20,9% 33,5%
Iran atakuje lzrael 2024-04-13 1,9% 9,9% 13,5% 5,3%
Wojna handlowa (tzw. Dzien niepodlegtosci) 2025-04-02 -0,5% 10,6% 19,1% ?
USA bombarduja infrastrukture nuklearna Iranu 2025-06-22 57% 11,7% 13,5% ?
Interwencja USA w Wenezueli 2026-01-03 0,9% ? ? ?
Srednia -0,9% 0,9% 3,4% 3,0%
mediana -0,6% 2,7% 5,3% 7,4%
% okresow z 46,5% 66,7% 61,9% 65,0%
zyskiem

Zrédio: Opracowanie wihasne) na podst. Carson Investment Research

Jak wida¢ powyzej srednia stopa zwrotu z indeksu S&P500 w ciagu miesiaca od wydarzenia jest ujemna i wynosi -0,9%. Jednak
stopy zwrotu w dtuzszych okresach sa juz dodatnie. 65% |2 miesigcznych okresow przyniosto dodatnia stopg zwrotu. Srednia 12
miesieczna stopa zwrotu z indeksu S&P500 wynosita 3%, a mediana 7,4%.

Oczywiscie lokalne rynki moga by¢ znacznie bardziej wrazliwe na niektére wydarzenia niz rynek amerykanski, ktory stanowi ok.
2/3 globalnej kapitalizacji rynkéw akgeji. Ogolne wnioski sa takie, ze rynek akcji cierpiat bardziej i dtuzej w tych przypadkach, ktére
miaty istotny wptyw na gospodarke jak np. upadki bankéw w czasie Wielkiego Kryzysu Finansowego w 2008 roku. Kryzysy o
mniejszym znaczeniu dla gospodarki, jak np. zamachy terrorystyczne lub lokalne konflikty zbrojne, jesli w ogdle wywotywaty
przecene na gietdach, to z reguty tylko krotkoterminowa.

www.millenniumtfi.pl infolinia: 22 337 58 83




MilleKompendium

02 marca 2026 r. | Biuro komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Whioski na czas kryzysu dla inwestorow.

Kiedy w mediach pojawiaja sie dramatyczne doniesienia o kolejnym kryzysie, w glowach inwestoréw pojawia sie znany mechanizm
— sytuacja wymaga reakgji. Problem polega na tym, ze na rynku kapitalowym ,,robienie czegos” w samym srodku burzy to zazwyczaj
powazny btad. Oto dlaczego:

Reagujesz na wiadomosci, ktére rynek juz ,,przetrawit”’.

Zanim zdazysz zareagowac najwieksi gracze najprawdopodobniej zdazyli juz wycenié¢ nowe informacje w milisekundach.
Sprzedajac w panice po gwattownym spadku, nie ,ratujesz” kapitatu — Ty jedynie akceptujesz strate, ktéra rynek juz Ci
narzucit. Decyzje podejmowane w afekcie to zazwyczaj kupowanie optymizmu po wysokich cenach i sprzedawanie strachu
po cenach zanizonych.

Reagujesz na sentyment, a nie fundamenty.

Historia uczy, ze konflikty zbrojne wywotuja gwattowne, ale czesto krotkotrwate wstrzasy. Rynek reaguje na niepewnosé,
a nie na sam fakt konfliktu. Sentyment rynkowy zmienia sie znacznie czesciej niz jego fundamenty. Ceny akcji moga spadac
z powodu paniki, ale na diuzsza mete ceny zawsze wracaja do fundamentow — zyskow, przeplywow pienieznych i przewagi
konkurencyjnej. Zanim kurz opadnie, ceny czesto wracaja do normy, a ci, ktérzy uciekli w poptochu, zostaja z gotowka
na boku, patrzac, jak rynek rosnie bez nich. Nie pomyl sentymentu z fundamentami.

Zamiana strategii w spekulacje.

W okresach kryzysowych czesto pojawia sig cheé spekulacji, typu ,,sprzedam teraz, a odkupie w dotku”, albo ,,kupig bo
spadio o 5%, to okazja”. W tym momencie twoja dtugofalows strategie inwestycyjna zastepuje spekulacja. A spekulowanie
jest znacznie trudniejsze niz sadzisz. Mozesz mie¢ racje co do kierunku, ale pomyli¢ sie co do czasu lub skali — i to
wystarczy, bys przegrat.

Szczegdlnie duzo ryzykujesz wtedy, kiedy spekulacja jest oparta na najnowszych informacjach ubranych w przekonujaca
narracje. Nasz mozg wszedzie szuka prostych linii. Kiedy wybucha kryzys uruchamia sig schemat: ,,Jesli wydarzy sie A, to
cena ropy wzrosnie, wiec powinienem sprzedac spotke B, a kupi¢ C”.

To btad. Kryzys to nie jest gra w bilard, gdzie jedna kula uderza w druga. To gra w ,,efekt motyla” na sterydach. Reakcja
rynkéw rzadko wynika z samego wydarzenia — wynika z tego, jak miliony ludzi zinterpretuja to wydarzenie w kontekscie
swoich wiasnych lekéw i wyobrazen. Proba spekulacji w takim momencie to nie inwestowanie. To préba odgadniecia, co
pomysli thum, ktéry wiasnie stracit zdolnosc¢ racjonalnego myslenia.

Jesli Twoja strategia na kryzys jest ,,szybkie dziatanie”, to znaczy, ze Twoja strategia opiera sie gtéwnie na szczesciu.
A szczescie to kiepski plan inwestycyjny.

Tyle wiesz o sobie, na ile Cie sprawdzono.

Jesli dzisiejsze wiadomosci sprawiaja, ze nie mozesz spa¢, to problemem nie jest sytuacja w Iranie, ale konstrukcja Twojego
portfela. Prawidlowo zbudowana strategia powinna mie¢ wbudowany ,,margines na katastrofe”. Jesli musisz drastycznie
zmieniac¢ swoj plan pod wptywem nagtowkow w serwisach informacyjnych, oznacza to, ze Twoja tolerancja na ryzyko byta
przeszacowana jeszcze zanim padly pierwsze strzaty. Kiedy ucichna armaty, przemysl na nowo swoja diugofalows strategie
inwestycyjna.

W czasie kryzysu, na ogot najlepsza strategia inwestycyjna jest nie robic nic.

W kontekscie kryzysu geopolitycznego twoja jedyna realna przewaga nie jest to, co wiesz o czolfgach, sankcjach lub
motywacjach gléwnych graczy, ale to, jak dtugo potrafisz siedzie¢ na rekach, gdy swiat wokot wariuje. Kiedy serwisy
informacyjne publikuja kryzysowe gorace ,,niusy” i przekonujace spekulacje ekspertéw, emocje przejmuja kontrole.
Organizm wchodzi w tryb ,,walcz lub uciekaj”. Jesli wowczas podejmujesz decyzje inwestycyjne, to gtéwnie wynikaja one
z przezywanych emocji. Ryzyko pomytki jest wowczas znacznie wieksze niz zwykle. Wiekszo$¢ ludzi w sytuacji napigcia
nie potrafi nic nie robi¢. Inwestowanie to jednak jedna z niewielu dziedzin Zycia, gdzie brak dziatania w krytycznych
momentach jest z reguty najbardziej opfacalng strategia.

Dobrze ujat to Warren Buffett, cztowiek, ktory przezyt na rynku wiekszos¢ kryzysow z powyzszej tabeli: ,,Inwestorzy
osiqgajq doskonate dlugoterminowe wyniki przede wszystkim dzieki unikaniu gtupich decyzji, a nie podejmowaniu genialnych”.
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Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

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
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 si¢ 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 dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéow 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 migdzynarodowa 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 oraz informacja dla klienta AFl, ktore

sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréow” 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 celéow 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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