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Duze ryzyko ,,bezpiecznych przystani”

Napasc¢ Rosji na Ukraing, podobnie jak pojawienie sie dwa lata temu w przestrzeni publicznej zagrozenia koronawirusem z Wuhan,
wywotaty na rynkach finansowych tzw. risk off, czyli gwattowne przejscie z aktywow uznawanych za ryzykowne (akgji, obligacji i
walut z rynkéw wschodzacych, obligacji wysokodochodowych) do tych uznawanych za tzw. bezpieczne przystanie (waluty
niektorych krajow tj. dolar, euro, frank szwajcarski, a takze zloto, obligacje amerykanskie i niemieckie). Powody risk offu niemal
zawsze s3 inne. Czasami s3 to kryzysy finansowe (jak w 2007 roku), czasami ataki terrorystyczne (jak ten z || wrzesnia 2001
roku), a innym razem moze to by¢ swiatowa pandemia, jak obecna (bo wciaz przeciez nie zakonczona) lub konflikty zbrojne, jak
obecna wojna w Ukrainie. Cecha wspdlna wszystkich kryzysow jest przekonanie wiekszosci uczestnikdéw rynku o rychtym koncu
Swiata, jaki znamy. | za kazdym razem jest to w duzej mierze prawda. Kazdy z tych kryzyséw w jakis sposéb zmienit nasze poczucie
bezpieczenstwa i perspektywe, w jakiej postrzegamy rzeczywisto$¢ wokét nas.

Ale jest tez inna cecha wspdlna tych wszystkich kryzysow, a mianowicie ta, ze ludzie maja zdolnos¢ adaptacji do zmieniajacych sie
warunkéw, ktéra powoduije, ze po okresie skrajnego pesymizmu zycie wraca do jakiej$ nowej normy. Perspektywy inwestycyjne
takze ulegaja zmianie, bo wraz z uptywajacym czasem wszystkie pesymistyczne scenariusze s juz uwzglednione ,,w cenach”. Wtedy
tryb risk off zamienia sie w tryb risk on, co oznacza, ze wszystko, co gwattownie drozato, zaczyna tanie¢, a to co gwattownie taniato,
zaczyna drozec.

W ostatnich dniach wielu Polakéw ustawito sie w kolejce po dolary, euro i fizyczne ztoto. Trudno sig temu dziwi¢, bo nie od dzisiaj
wiadomo, ze nagly wysoki poziom strachu wywotuje reakcje typu ,,walcz lub uciekaj”, a wymiarze finansowym oznacza to ucieczke
do tzw. bezpiecznych przystani, co w naszych polskich warunkach oznacza kupowanie dolaréw, euro i ztota, bo to przeciez
ikoniczne przyktady ,bezpiecznych” aktywow. Warto jednak zawsze pamigtac o drugiej stronie medalu: jesli wiele oséb w tym
samy czasie postanawia przej$¢ do tych bezpiecznych przystani, to ich ceny gwattownie rosna!

I w tym miejscu dochodzimy do absolutnych podstaw inwestowania: kazda inwestycja przyniesie zysk tylko wtedy, kiedy aktywo
sprzedamy drozej, niz wynosifa cena jego zakupu, a o to moze wecale nie by¢ fatwo, wiasnie ze wzgledu na to, ze kazda panika sie
kiedys konczy i wtedy to, co kupilismy na przystowiowej ,,gérce”, zaczyna taniec.

Tym, co sktania wielu Polakéw do inwestowania w dolary i euro, jest krotka pamiec. Pamigtamy, ze kilkanascie lat temu dolar
kosztowat nieco ponad 2 zlote, a dzisiaj jego cena jest ponad 2 razy wyzsza. Podobnie jest w przypadku euro, ktére w roku 2008
kosztowato 3,20 z4, a dzisiaj kosztuje ok. 4,80 zt. A ile os6b pamieta, ile te waluty kosztowaly jeszcze wczesniej?

Na ponizszym przyktadzie mozemy zobaczyc¢, czym moze sie skonczyé inwestowanie w ,,bezpieczne” dolary, kiedy kupujemy je w
okresie rynkowej paniki i kiedy ceny sa na szczytach.

Wartosc amerykanskiego dolara w polskim zlotym
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W pazdzierniku 2000 roku dolar osiagnat niepobity do dzisiaj rekord i kosztowat 4,72 ztotego. Kupno dolaréw po tej cenie do
dzisiaj, czyli po ponad 21| latach, wciaz wiazatoby sie ze strata, nie moéwiac juz o skutkach inflacji w tym okresie. Ale to nie wszystko.
Po drodze trzeba by byto jeszcze jakos zaakceptowac spadek ceny dolara przez kolejne 8 lat, az do poziomu 2,04 zt w lipcu 2008
roku, co oznacza ze w tym czasie inwestycja w dolara przecenita sie o 57%!

Podobnie jest w przypadku euro, bo mato kto dzisiaj pamigta, ze w roku 2004 euro kosztowato 4,92 zlotego, aby nastepnie
przecenic si¢ do poziomu 3,20 w roku 2008.

Waluty takie jak dolar i euro nie stanowia takze zabezpieczenia przed skutkami inflacji, ktéra zarowno w USA, w strefie Euro,
podobnie jak w Polsce jest na poziomach nie widzianych od dekad (w marcu inflacja w USA wyniosta 7,9% w ujeciu rocznym). A
to oczywiscie uwzgledniajac tylko wzrost cen w ciagu minionych 12 miesigcy. W ujeciu dtugoterminowym warto mie¢ na uwadze
ponizsza grafike, ktéra dobitnie pokazuje, ze papierowy pieniadz nawet w ujeciu dolarowym to zadne rozwiazanie na dtuzsza mete.

Sita nabywcza amerykanskiego dolara w latach 1913-2020.
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Przejdzmy wiec do przyjrzenia sie drugiej z tzw. bezpiecznych przystani czyli ztotu. Jak wida¢ na ponizszym wykresie, z
perspektywy dtugoterminowej ztoto z pewnoscig byto lepsza inwestycja niz amerykanski dolar, bo w ujeciu dolarowym jego cena
w ciagu ostatnich 50 lat wzrosta o niemal 4 000%. Kluczowy byt tu jednak baaaardzo dtugi termin! Za ten wynik odpowiadaja w
duzej mierze lata 70-te XX wieku, kiedy gospodarka amerykanska zmagata sie z okresem stagflacji, a wiec potaczeniem niskiego
wzrostu gospodarczego i wysokiej inflacji. Jednak w kolejnych dwéch dekadach cena ztota spadata z ok. 700$ za uncje w roku
1980 do ok. 250% za uncje w roku 2001, co oznaczato spadek cen o ok. 64% przez ponad 20 lat. Jesli wigc ktos kupit ztoto na
poczatku 1980 roku, to zysk z inwestycji osiagnat dopiero w 2007 r., czyli po ponad 27 latach i to tez bez uwzgledniania
skutkow inflacji!

Ceny zhota vs indeks akeji amerylkanskich (S&P500) w USD
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W przypadku ztota nierzadko mamy dodatkowo do czynienia z duzymi marzami, ktére w takich sytuacjach narzucaja dystrybutorzy
fizycznego zlota na cene ztota notowana na rynkach towarowych (cena spot). | pozostaje jeszcze kwestia - przechowywania duzej
ilosci kruszcu w warunkach domowych. Ale kto sie przejmuje takimi szczegétami, kiedy nadchodzi koniec $wiata.

Pomimo tego te 4 000% w okresie minionych 50 lat moze jednak robi¢ na niejednej osobie duze wrazenie. Jesli jednak spojrzymy
na poréwnanie stop zwrotu ze ziota i z akcji amerykanskich w wydaniu indeksu S&P 500 Total Return, a wiec uwzgledniajacych
dochéd z dywidendy, to te niemal 4 000% wypada blado przy ponad 16 000%, jakie mozna byto osiagna¢ w tym samym okresie,
inwestujac w najwigksze amerykanskie spofki.

Stopy zwrotu z akeji, zlota i srebra w okresie minionych 50 lat
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Podsumowanie

Reasumujac, tzw. bezpieczne przystanie s3 w tym sensie bezpieczne, ze w momentach kryzysowych - kiedy wigkszos¢ innych
aktywow sie gwattownie przecenia - akurat ich ceny dynamicznie rosna, ale podkreslmy w momentach kryzysowych, ...a te kiedys
sie koncza i popyt na nie (podobnie jak cena) moze szybko zawroci¢ do pozioméw sprzed kryzysu. Dlatego patrzac z perspektywy
dtugoterminowej, mozna (a czasami nawet warto) brac je pod uwage raczej jako element stabilizujacy szeroko zdywersyfikowany
portfel inwestycyjny (oparty w duzej mierze na akcjach i obligacjach), a nie jako podstawowe aktywo inwestycyjne, a juz szczegdlnie
w ,,niekryzysowych” warunkach rynkowych.

Piotr Siegieda
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XllIl 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 osiggane przez osoby fizyczne moga podlegaé opodatkowaniu podatkiem od dochoddw 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 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 inwestoréw 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 dla Inwestoréw” 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 sig¢ lub moze cechowac sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw 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 autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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