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Co dalej na gietdach?

Stwierdzenie, ze kryzys zaczat dotykaC gospodarki jest dzi$ oczywistoscia. Gietdy zareagowaty btyskawicznie serig spadkow. Co
wiecej, zapewne czeka nas seria gorszych danych makroekonomicznych. Duza czeS¢ tych negatywnych wiadomosci jest juz
zdyskontowana w cenach roznych aktywow finansowych, poczawszy od obligacji a skonczywszy na akcjach.

Jaki jest najbardziej prawdopodobny scenariusz dalszego rozwoju wydarzen? Z historii gospodarczej znamy kilka modelowych
sciezek wychodzenia z recesji, ktore mogg sie zmaterializowac w obecnej sytuacji:

e \/ — szybkie znalezienie szczepionki i lekarstwa (mato prawdopodobny)
e | — spadek aktywnosci gospodarczej i utrzymanie sie dtuzej takiego stanu rzeczy (mato prawdopodobny)

e \W — szybkie wychodzenie gospodarki po szoku zimowym, nadal brak szczepionki i lekarstwa, powrot wirusa jesienig po
czym znow szybkie wyjscie (prawdopodobny)

e U — diuzsze dostosowywanie sie gospodarki i przeciggniete w czasie odbicie (prawdopodobny)

W obecnych warunkach prognozowanie jest obarczone duzym btedem. Szok, z ktorym obecnie mamy do czynienia, jest duzym
uderzeniem w gospodarke. Wyjscie z tej sytuacji bedzie musiato chwile potrwac. Ta wyjgtkowa recesja zaczyna sig od braku
konsumpcji i jest to scenariusz przerabiany po raz pierwszy. Mozna jednak dostrzec pewne czynniki pozwalajgce bardziej
optymistycznie patrze¢ w przysztoSc. Po pierwsze, od kilkunastu lat recesje sg stosunkowo krotkie, a ekspansje stosunkowo
dtugie. Po drugie, mamy do czynienia z szeroko zakrojonymi dziataniami rzgdow oraz bankow centralnych, przy czym szczegolnie
aktywnos¢ tych drugich podmiotow ma znaczne, pozytywne przetozenie na rynek instrumentow finansowych.

Gietdowy roller coaster caly czas pedzi i pobudza wyobraznig inwestorow.

Po okresie przypominajgcym spokojng gorska wspinaczke, kiedy za zdobywanym szczytem rysowat sie kolejny, ceny akcji, a wraz
z nimi inwestorzy przesiedli sie do roller coastera. Wywotany perspektywa znacznego pogorszenia sige warunkow gospodarczych
nagty i dynamiczny zjazd cen akgji, zanotowanie lokalnego dotka i rownie eksplozywne odbicie, spowodowaty, ze w gtowach wielu
inwestorow, szczegolnie tych, ktorzy dotad w swoich portfelach mieli mato akcji, zaczeta kietkowac¢ mysl, ze warto sie tym rynkiem
zainteresowac. Zresztg stusznie, gdyz zgodnie z maksyma jednego z bardziej znanych inwestorow gietdowych w czasach kryzysu
gotowka i odwaga s3 bezcenne.
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Odwieczna pokusa przechytrzenia rynku.

Samo podijecie decyzji o inwestycji w akcje, to dla inwestora powazny krok. Natomiast przy tak rozchwianym rynku, szkoput tkwi
w tym, jak te decyzje wdrozy¢ w zycie. Szczegolnie dla 0sdb mtodszych, ktore wiasnie przystgpity lub beda przystepowac do
PPK sprawa jest prosta. Rynek, w perspektywie dtugoterminowych oszczednosci emerytalnych jest dla nich w bardzo dobrym
momencie. Akcje bedg dla nich regularnie nabywane do portfela po atrakcyjnych cenach.

Jednak tam, gdzie trzeba podejmowac decyzje samodzielnie sprawa jest trudniejsza. Powstajg dylematy typu: ,Czy juz kupowac?”
,Jesttanio, ale moze jeszcze spadnie?”, "Przegapitem dotek, a teraz odbito wiec moze poczekam?”, , Odbito, moze czas kupowac!”
Nie pomagaja tez popularne maksymy dotyczace inwestowania: ,Kupuj kiedy jest tanio” vs ,Nie tap spadajgcych nozy”.
Z jednej strony rodzi sie odwieczna pokusa przechytrzenia rynku, z drugiej za$ poczucie pewnej dezorientacii.

Odczucia inwestorow to wazna wskazowka.

Whnikliwy inwestor w dobie Internetu ma szanse napotka¢ wiele opracowan dotyczgcych wtasciwego momentu kupowania
I sprzedawania akcji. Jednak teoria to jedno, a praktyka to drugie. Kiedy ceny akcji spadajg o 20%, naturalnym dominujgcym
uczuciem jest strach. Trzeba silnych nerwow, zeby sie przemadc by nacisna¢ klawisz ,kupuj”.

W praktyce trudno jest ,ztapa¢ dotek”. Pomocna w wyborze odpowiedniego momentu moze by¢ analiza stanu emocji innych
inwestorow, czyli odtgczenie sie od swoich emocji a skoncentrowanie na innych. Jednym z takich miernikow jest indeks strachu
i cheiwosci publikowany przez CNN, drugim moze by¢ wskaznik sentymentu inwestorow publikowany przez AAIl (Amerykanskie
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych). Obecnie, ten pierwszy nadal jest w fazie strachu (poziom 25 pkt), choc nastroje sie
poprawity, bo w apogeum jego warto$c byta ekstremalna (poziom 2 pkt.) i zbiegta sie z marcowym dotkiem na amerykanskim rynku
akcji. Drugi odnotowuje bardzo duzy poziom strachu (najwyzszy od 2012, w dotku 2009 byt wyzszy). Historycznie, ekstremalne
odczyty strachu bywaty stosunkowo dobrym narzedziem, aby okreslac kiedy ceny akcji 3 na tyle atrakcyjne, by w czasie spadkow
przynajmniej rozwazac zwigkszanie ich alokacji w portfelach inwestycyjnych.
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Poziom strachu inwestoréw a poziom indeksu Dow Jones 30
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Zr6dto: Bloomberg, AAIl. Opracowanie wiasne. Dane na dzier 31.03.2020.

Jak podejs¢é do inwestowania w akcje?

Prawdopodobnie rozpoczeliSmy rynek niedzwiedzia. PrzejScie z rynku byka odbyto sie w bardzo spektakularny sposdb. Dla
takiego rynku charakterystyczne i naturalne sg bardzo silne oraz gwattowne odbicia rzedu wysokich kilkunastu procent. Historia
pokazuje, ze moze czekaC nas jeszcze wiele zaskoczen, zarowno pozytywnych jak i negatywnych. Rynek dyskontuje czes¢
przysztych wydarzen jednak zapewne nie zawiera jeszcze petnego efektu zmian w gospodarce. W perspektywie dtuzszego
horyzontu inwestycyjnego, takie momenty tworzg szereg okazji.

Coraz wiecej klientow, w tym trudnym dla gospodarce i wycen wielu funduszy inwestycyjnych okresie przejawiajgcych sie m.in.
w niskich cenach aktywow, upatruje szansy na ponadprzecietne zarobki. Niektorzy klienci traktujg te sytuacje w sposob
spekulacyjny, inni zas, nie wiedzac gdzie jest “dno” jako szanse na akumulacje juz mocno przecenionych walorow. Na tym bardzo
wahajgcym sie rynku racjonalnym podejsciem wydaje sie rozpoczecie juz teraz stopniowego budowania portfela zawierajgcego
takze aktywa ryzykowne, ktore przyniosg dobry dochod w dtugim terminie. Oczywiscie nalezy sie liczy¢ z tym, ze wartosci
inwestycji bedg sie znaczgco wahac przez jakis czas, ale dlatego koniecznie trzeba “umowic sie ze sobg” na trzymanie strategii
inwestycyjnej konsekwentnie przez dtugi okres. Roztozenie inwestycji na transze pozwoli zminimalizowac (takze emocjonalne)

straty i budowac pozycje na kolejng hosse.
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Inwestorzy majg do wyboru wiele instrumentow by te okazje wykorzystywac. Poczawszy od indywidualnego kupowania
instrumentow finansowych (akcji, obligacji, ztota) po fundusze inwestycyjne. Warto rozwazy¢ podejscie portfelowe, to znaczy,
nie inwestowac Srodkéw na jednym rynku, ale roztozy¢ je pomiedzy roznymi aktywami (akcjami, obligacjami itp.) i zadbac¢
0 rdznorodno$c geograficzna.

Natomiast warto podkreslic, ze w czasach rynkowej zmiennoSci i niepewnosci gospodarczej, szczegolnego znaczenia nabiera
selekcja, czyli odpowiedni dobor do portfela spotek, emitentow obligacji czy rynkow. Kazde warunki gospodarcze, z jednej strony
sg zagrozeniem dla jednych typow instrumentow, a z drugiej strony szansg dla innych.

Przydatnym narzedziem dla inwestorow rozwazajgcych rozne warianty podejscia do budowania portfela inwestycyjnego w danych
warunkach rynkowych moga by¢ modelowe zestawy funduszy. Prezentujemy je na stronie https://www.generali-investments.pl/
files/typy-inwestycyjne/typy_inwestycyjne_klient_indywidualny.pdf.

Informacje prawne

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwgs%%n ch S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru
finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 1., nr decyzji -4073-1\95.

Publikowanie, rozpowszechnianie bgdz dalsze przekazywanie niniejszego materiatu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody Generali Investments TFI S.A.

Niniejszy materiat jest komentarzem rynkowym do biezacej sytuacii j zostat udostepniony wytacznie w celach informacyjno- reklamowych. Materiat zostat
przygotowany z nalezyta starannoscig, jednakze z uwagj na ‘specyfike Swiadczonych przez Towarzystwo ustug, Towarzystwo nje moze zagwarantowac i
nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc, doktadnos¢ oraz merytoryczna trafosc informacii zawartych w niniejszym materiale. Niniejszy materiat nie
stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoSci za decyzje podjete w oparciu o informacje
uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego_materiatu. Decyzje' inwestyCyjne dotyczace inwestowania w fundusze” inwestycyjne otwarte powinny byc
podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie Z Prospektami Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegotowe mform_acTJe w zakresie: czynnikow ryzyka,
zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacjé podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje
dla Inwestorow, Informacije dla klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.

Brak gwarancji osiaggniecia celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwos¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkow. Wyniki
mogg by¢ pormniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Oszczgdnosciowy w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie,
Cypr, Gzechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanad%, Kore;, Potudniowa, Litwe, Cuksemburg,
towwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowg Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje,
Turcjé, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny T Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Aktualna i historyczna wycena subfunduszy inwestycyjnych (w tym wyniki za 1, 3, 5 i 10 lat) dostepne na: https://generali-investments.pl/contents/pl/
Klient-indywidualny/wyceny-funduszy-otwartych.
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