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Inwestowanie w warunkach duzej zmiennosci rynkowej jest sztuka i wyzwaniem. Nawet dla doswiadczonego
inwestora. Jak zatem oszacowac ryzyko i znalez¢ odpowiedz na tytutowe pytanie? Cennych wskazoéwek moze
dostarczy¢ analiza indeksu Dow Jones, najstarszego indeksu gietdowego.

Pierwsze symptomy recesiji

Zza oceanu ptyng do nas negatywne informacje zwigzane ze wzrostem bezrobocia i spadkiem PKB. Stan zatrudnienia to pewnego
rodzaju wskaznik kondycji catej gospodarki. Tylko w ciggu trzech tygodni prace w USA stracito 16 mIn 0sdb — to jasny sygnat
zatamania amerykanskiej gospodarki. Obecnie szacuje sie, ze poziom bezrobocia w USA moze siegng¢ 20 procent. Oznacza to,
ze zgodnie z prawem Okuna, mierzagcym makroekonomiczng zaleznos¢ miedzy bezrobociem a wzrostem gospodarczym, nalezy
sie spodziewac spadku PKB 0 5 do 10 procent. Bedzie to recesja, ktorej skale mozna pordwnac z kryzysami z pierwszej potowy
XX w. i kryzysem z lat 2008-2009. To jednak nie jest kryzys, jaki znamy. Do tej pory zazwyczaj zapasS¢ gospodarcza zwigzana byta
z problemami sektora finansowego. Tym razem pierwszoplanowa role odgrywa wirus i chaos, jaki wywofat.

Sytuacja w USA determinuje $wiatowe rynki

Gospodarka globalna jest systemem naczyn potgczonych. Zawirowania w jednym kraju szybko przektadajg sie na ktopoty
w innym. Szczegolnie jesli problemy dotyczg Swiatowej potegi gospodarczej — Ameryki. W praktyce oznacza to, ze recesja w USA
i silne spadki cen akcji wptywajg na Swiatowe rynki, w tym takze na rynek w Polsce. Analiza gospodarki Stanow Zjednoczonych
moze by¢ barometrem nadchodzacych zmian. Rozpatrujgc dostepne dane historyczne indeksu Dow Jones mozemy pokusic sie
0 inferencje tego, co czeka rynek w najblizszej przysztosci. Dlaczego ten indeks? Otdz ma on najdtuzszg historie i pozwala
spojrze¢ na to, co si¢ dziato z rynkiem akcji w pierwszej potowie XX w.

Kryzysowy drogowskaz

Recesja zawitata do Standw Zjednoczonych nie po raz pierwszy w historii. Dlatego postanowiliSmy przyjrze¢ sie
indeksowi Dow Jones 30 w okresach kolejnych recesji w USA i sprobowa¢ poréwnac tamte wydarzenia z obecnymi.
Zakres marcowych spadkow byt jednym z wiekszych w historii indeksu Dow Jones 30, ktorego notowania siegajg 1896 roku.
Z duzym prawdopodobienstwem, mozemy wnioskowac, ze obecnie jesteSmy w pierwszej fazie odbicia.
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Przebieg wartosci Dow Jones 30 w czasach reces;ji
(Szczyt przedrecesyjny = 100)
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Rys. 1 Wykres: Sciezki przebiegu Dow Jones 30 w okresach recesji w USA — od szczytow.
Zrédto: www.stoog.pl. Opracowanie wiasne. Dane do 9.04.2020

Historyczna analiza indeksu pokazuje, ze jesli spadek cen akcji zaskoczyt inwestorow, to kolejne dwa lata po spadku nie byty dla
indeksow korzystne. Jednak zdarzaty sie okresy, kiedy straty zostaty odrobione juz po okoto roku.
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Przebieg wartosci Dow Jones 30 w czasach recesiji
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Rys. 2 Wykres: Sciezki przebiegu Dow Jones 30 w okresach recesji w USA — od pierwszego dofka.
Zr6dto: www.stooq.pl. Opracowanie wiasne. Dane do 9.04.2020

Kupowanie akcji w okolicach pierwszego dotka po spadkach zwiekszato szanse inwestorow na pozytywny wynik. Jednak i od tej
zasady zdarzaty sie wyjatki i w kilku przypadkach na zyski trzeba byto czeka¢ nawet dwa lata. Zachowanie indeksu z poczatku
kwietnia jest zblizone do tego z 1929 roku, kiedy to odbicie po pierwszej fali spadkow trwato ponad trzy miesiace.
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Przebieg wartosci Dow Jones 30 w czasach recesiji
(Maksimum pierwszego odbicia = 100)
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Rys. 3 Wykres: Sciezki przebiegu Dow Jones 30 w okresach recesji w USA — od maksimum pierwszego odbicia.
Zr6dto: www.stooq.pl. Opracowanie wiasne. Dane do 9.04.2020

Mieszane rezultaty przynosit zakup akcji w okolicach szczytu pierwszego odbicia. Czesto takie Inwestycje tracity na wartosci,
a inwestorzy wychodzili na prosta srednio po 16 miesigcach od kupna akcji.
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Przebieg wartosci Dow Jones 30 w czasach bezrecesyjnych kryzysow
(Szczyt przed kryzysem = 100)
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Rys. 4 Wykres: Sciezki przebiegu Dow Jones 30 w czasach bezrecesyjnych kryzysow.
Zr6dto: www.stooq.pl. Opracowanie wiasne. Dane do 9.04.2020

Mozliwy jest jeszcze scenariusz, ze ze wzgledu na niespotykang dotgd skale dziatania bankow centralnych, rynek obierze Sciezke
znang z historycznych duzych spadkow, ktérym nie towarzyszyta recesja w USA, np. Kennedy Flush Crush, Czarnego Poniedziatku
1987, kryzysu rosyjskiego, czy kryzysu strefy euro.
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Ostatecznych odpowiedzi wcigz brakuje

Analiza indeksu Dow Jones nie data nam jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy to juz jest idealny moment na kupno akcji.
Tym bardziej, ze obecny kryzys jest czyms$ zupetie nowym i nie spotykanym na Swiatowych gietdach. JestesSmy uczestnikami
bezprecedensowych dziatan rzadow i bankow centralnych zmierzajacych do zmnigjszenia negatywnych skutkow pandemii. Nie
jest zatem wykluczony scenariusz, ktory w historii rynkow nie byt jeszcze ,grany”, tzn. silnego i dtuzszego odbicia pomimo
wystgpienia recesji.

Niezaleznie od Sciezki jaka obierze rynek w przysztosci, optymalng strategig, po silnych spadkach — zaréwno dla tych, ktorzy
,Zostali” z portfelem akcji i przeczekali pierwszy dotek oraz tych dostrzegajgcych okazje w niskich wycenach — byto stopniowe
powiekszanie kapitatu zaangazowanego w rynek akcji, w momentach silniejszych przecen. W dtuzszym terminie rynek nagradzat
takie podejscie, bowiem ceny akcji w koncu wchodzity w trend wzrostowy, a zbudowany na nizszych wycenach portfel przynosit
wysokie stopy zwrotu.

Potencjat dla ekspertow

Tak jak wspominalismy w poprzednich komentarzach, kluczem do zyskownego inwestowania w tak burzliwych czasach jest bardzo
staranna selekcja — nie tylko rynkow geograficznych, ale tez branz i konkretnych spotek. Rosngce indeksy gietdowe i szybkie
wzrosty pojedynczych spotek napawajg optymizmem. Jednak stworzenie dobrze zdywersyfikowanego portfela, odpowiedniego na
te warunki, to juz zadanie wymagajgce zaangazowania wiedzy, czasu i odpowiednich narzedzi analitycznych. Dlatego, szczegoinie
dla inwestorow ktorzy nie majg wezesniejszego bogatego doswiadczenia w samodzielnym inwestowaniu na gietdzie, fundusze
inwestycyjne s mniej ryzykownym rozwigzaniem niz wybor akcji na wiasng reke.

Kluczem do sukcesu selekcja i dywersyfikacja portfela

W inwestowaniu, a w szczegdlnosci w czasach kryzysu, liczy sie dywersyfikacja portfela i odpowiedni dobdr spotek. Chodzi o to,
aby mie¢ w portfelu rdzne klasy aktywow z kilku regionow geograficznych. Nawet przy tak silnych wahaniach rynku jak obecnie,
mozna znalez¢ spotki i regiony, ktore w znacznej mierze oparty sig spadkom lub nawet przynosity pozytywne stopy zwrotu.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug Swiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca
1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendaciji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne
dotyczgce inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi funduszy,
zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz
informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestordw, Informacje dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym
i podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajgce bezposrednio lub posrednio
z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.
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