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Od ponad miesigca zyjemy w Swiecie zdominowanym przez realne skutki pandemii w codziennym zyciu, ale takze nasze
wyobrazenia jak dtugo ona potrwa i jaki swiat nas czeka, kiedy pandemia zacznie wygasac. Wszystko to wywotuje takze niezwykle
silny wptyw na zachowania inwestorow.

W pierwszej fazie pandemii, do ok 20 lutego, prawie wszyscy inwestorzy wypierali zagrozenie jakie niesie nowa nieznana epidemia.
Informacje o pierwszych ofiarach smiertelnych we Wtoszech doprowadzity do pierwszych spadkow indeksow gietdowych, a potem
przetoczyta sie ogromna fala wyprzedazy i spadkow cen akcji — w ciggu miesigca na wiekszosci rynkow o ponad 30%. Dotek na
gietdach osiggnelismy okoto potowy marca (13 marca polski WIG, a 23 marca amerykanski S&P 500). Od tego momentu gietdy
dynamicznie odbijaja.

W takiej sytuacji jak na dtoni wida¢ zmienne zachowania inwestoréw objawiajgce sie w gwattownej wyprzedazy akcji, a potem
w niemal rownie szybkim kupowaniu przecenionych walorow. Jest to pole popisu dla ekonomii behawioralnej, ktora analizuje nie
W pefni racjonalne zachowania ekonomiczne, w tym inwestorskie.

Zacznijmy od heurystyki afektu (heurystyki to uproszczone i szybkie sposoby rozumowania i podejmowania decyzji). Jesli
jakies zdarzenie wywotuje w nas silne emocje, to na podstawie sity i kierunku (pozytywny/negatywny) szacujemy ryzyko takze
innych zdarzen. Taki mechanizm decyzyjny dziata znacznie szybciej niz racjonalna analiza. Strach przenosi sie na inne zjawiska,
nawet takie ktore w innych warunkach bytyby neutralne. Jakaz moze by¢ silniejsza emocja niz strach przed nieznanym i to
Smiertelnym zagrozeniem, na ktore nie ma lekarstwa? Podsycane medialnymi przekazami emocje doprowadzajg ludzi do silnego
imperatywu dziatania: natychmiast gromadz zapasy zywnosci i papieru toaletowego, wyciggaj gotowke z bankomatu, sprzedawaj
akcje, sprzedawaj fundusze inwestycyjne, bo tylko gotowka jest pewna, a najlepiej ztoto (tak mowig opowiesci babci z czasow
wojny). Ta heurystyka jest niezwykle silna, zwtaszcza gdy jest podsycana przez komunikaty ptyngce z mediow tradycyjnych,
spoteczno$ciowych, ale takze z rozmow z innymi przestraszonymi osobami, ktore sie nawzajem nakrecajg - w tym przypadku
negatywnie.

Czy tak jest naprawde? Poziom nastrojow inwestorow i konsumentow jest regularnie mierzony. Czesto przywotywanym miernikiem

jest amerykanski indeks Uniwersytetu Michigan, ktory spadt gwattownie z bardzo wysokich poziomow wskutek ekonomicznych
konsekwencji pandemii.
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Index of Consumer Sentiment
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Przechodzimy tutaj w zachowania stadne. One wcale nie sg, jak mogtoby sie na pierwszy rzut oka wydawac, zupetnie
nieracjonalne. Mogg stanowi¢ objaw catkowicie racjonalnego zachowania inwestora podejmujgcego decyzje w obliczu braku
dostepu do informacji i braku wiedzy lub czasu na dogtebng analize. Nie analizujemy czy faktycznie spotki czy fundusze, ktore
mamy w portfelu bedg miaty w najblizszym czasie ktopoty, ale otrzymujgc sygnat, ze rynek mocno odstaje od normy, po prostu
obserwujemy innych jego uczestnikow. Niektorzy nazywaja to ,spotecznym dowodem stusznosci” — wnioskujemy na podstawie
tendencyjnie (w oparciu 0 nasze negatywne emocje) poszukiwanych i przetwarzanych informacji od innych ludzi. Efekt stadny
jest podkrecany takze przez jak najbardziej racjonalnych inwestorow. Badania wykazujg, ze najblizsi ideatowi ,racjonalnego
inwestora”, wspierani przez wyrafinowany aparat analityczny, zarzgdzajgcy funduszami hedgingowymi nie dziatajg na rzecz
stabilizowania cen. Wrecz przeciwnie, obserwujac i przewidujgc stadne zachowania innych inwestoréw starajg sie ,ptyngc na
fali”. Okazuje sie zatem, ze takie nieracjonalne zachowania inwestorow sg w znacznej mierze przewidywalne.
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Reakcja inwestorow w momencie osiggniecia dna indeksow i rozpoczecia gwattownych wzrostow mogta sie opieraC na
przewidywalnej reakcji rzadow i bankow centralnych na widmo kryzysu i dugotrwatej recesji. Mechanizmy polityki monetarnej
(obnizka stop procentowych, quantitative easing, czyli tzw. dodruk pienigdza) potgczone z niespotykanych rozmiarow ,tarczami
antykryzysowymi” w wigkszosci rozwinigtych gospodarek zmienity diametralnie emocje inwestorow i popchnety ich strone
gwattownych zakupdw akcji. Dodajmy do tego zupetnie nowy punkt odniesienia jaki wytworzyt sie przez okoto miesigc trwania
gwattownych spadkow. Lezgca u podstaw ekonomii behawioralnej teoria perspektywy mowi w uproszczeniu o tym, ze straty sg
odbierane silniej niz takiej samej wysokosci zyski, ale wszystko to jest uzaleznione od punktu odniesienia. Punkt odniesienia ma
fundamentalne znaczenie w odbieraniu negatywnych i pozytywnych emociji.

Tutaj pewna historyczna dygresja. To nie jest pierwszy raz, kiedy wptyw na catg ludzkos¢ ma powszechna pandemia. Pominmy
moze historyczne doniesienia o dzumie z czasow cesarza Justyniana w VI w n.e. lub czarnej $mierci z wieku XIV. Prawie dokfadnie
sto lat temu na Swiecie rozszalata sie pandemia grypy zwanej hiszpankg, ktorg zarazita sie potowa ludzkosci. Ofiary naprawde
trudno policzy¢, skoro szacunki wahajg sie od 50 do 100 milionéw zmartych. W Stanach Zjednoczonych w okresie od wrzesnia
1918 do sierpnia 1919 hiszpanka spowodowata ok. 650-670 tys. ofiar Smiertelnych.

A jak wygladat w tym czasie indeks amerykanskiej gietdy? Ceny wzrosty w tym czasie o prawie 14%!

S&P 500 +13,8%
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Jak to wyttumaczy¢? Wiasnie zakonczyta sie | wojna Swiatowa, kidra przyniosta miliony ofiar, w Stanach Zjednoczonych
powszechne byty w okresie wojennym niedobory w sklepach, mnostwo zotnierzy zgingto na froncie. Epidemia byta po prostu
kolejnym nieszczesciem, zneutralizowanym przez radosc i odprezenie po zakonczeniu wojny.

Tymczasem w przypadku zatamania zwigzanego z COVID-19 jeszcze do potowy lutego roku 2020 mieliSmy do czynienia
z rozpedzong od ponad dziesieciu lat globalng gospodarkg i dominujgcg opowiesciag ekonomiczng o tym, ze nowe technologie
pozwolg na dalszy niemal nieprzerwany wzrost gospodarczy z okresowymi tylko, niewielkimi korektami. Ten rozpedzony pocigg
zderzyt sie jednak ze skata, a przystowiowy czarny tabedz ostudzit powszechny optymizm. Najpierw zareagowali posiadacze
akcji i funduszy akeyjnych (ci jednak z umiarem, wszak tego typu inwestorzy sg w jakim$ zakresie odporni na ryzyko), a potem
posiadacze obligacji i funduszy dtuznych, kidrzy sg na wszelkie ryzyko znacznie mniej odporni i traktujg (niestusznie) fundusze
papierow dtuznych jako pewien substytut depozytow w banku. W przypadku rynku polskiego oznaczato to miedzy innymi wyptate
tylko w marcu ok. 20 miliardow ztotych z roznego rodzaju, cho¢ przede wszystkim dtuznych, funduszy inwestycyjnych.

W drugiej potowie marca nastgpit gwattowny zwrot. Z jednej strony coraz gorsze prognozy ekonomiczne dla catej globalnej
gospodarki i kazdego kraju z osobna sg wystarczajgcym uzasadnieniem do dalszego staczania sie indeksow gietd, cen obligacii
korporacyjnych, zwtaszcza tych o podwyzszonym ryzyku, cen surowcow (przemyst w czasach recesji zuzywa mniej ropy naftowej
i innych surowcow). Z drugiej przewazyta jednak opowieS¢ ekonomiczna, ktora mowi nastepujgco: rzady i banki centralne nie
pozwolg na gteboki i dtugotrwaty kryzys gospodarczy. Lockdowny redukujace do zera aktywnos¢ gospodarczg w niektorych
sektorach potrwajg kilka tygodni, bedzie wzrost bezrobocia, ale zalejemy rynek miliardami dolarow/euro/ztotych i przetrzymamy
to jako$, a potem wrdcimy szybko do wzrostow. Nieco podobnie mysli Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktory szacuije globalng
recesje w roku 2020 na ok. 3%, ale odbicie gospodarcze w roku 2021 az na 6%. Skoro tak, to trzeba sie ustawia¢ pod nowy
wieloletni okres wzrostow, pamietajgc, ze dziatania bankow centralnych w poprzedniej dekadzie zapewnity niemal nieprzerwany
wzrost cen aktywow, bedacy po czesci ubocznym skutkiem owego ,drukowania pieniedzy”. Teraz szykuje sie uruchomienie
jeszcze wiekszej ,drukamni”, wiec zarobki na gietdach mamy jak w banku. | faktycznie od dotka do dzisiaj indeks amerykanski
S&P 500 urdst 0 31%, a polski WIG 0 27%.

Emocje inwestorow odwrdcity sie 0 180 stopni. Dobrze to obrazuje wypracowany przez telewizje CNN indeks strachu i chciwosci
(Fear and Greed Index), ktory na podstawie 7 czgstkowych skfadnikdw ocenia balans pomigdzy tymi dwoma skrajnymi emocjami.
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Fear & Greed Index
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Poziom zero wskaznika oznacza ekstremalny strach, a poziom 100 ekstremalng chciwos¢ dominujgcg wsrod inwestorow.
Jeszcze miesigc temu indeks wskazywat poziom 5 punktow, czyli ekstremalny strach, natomiast dzis jest to poziom 44 punktow,
a wiec bliski neutralnego. Doszto do tego, ze amerykanskie banki inwestycyjne operujgce na Wall Street musiaty wezwac swoich
pracownikow, ktorzy przeszli na tzw. home office, z powrotem do biur, aby obstuzy¢ wzmozony ruch inwestorow. Nie inaczej jest
z polskimi inwestorami. Po latach marazmu obudzili si¢ posiadacze pokrytych kurzem rachunkow maklerskich, a w punktach
obstugi domow maklerskich ustawiajg sie kolejki tych, ktorzy chcg je po raz pierwszy w zyciu zatozy¢. Qbroty na gtownym
parkiecie GPW w marcu w porownaniu z marcem 2019 wzrosty 0 59,8%, a na rynku New Connect az 0 373% (za gwp.pl)!

Czy taki run do akcji moze sie dobrze skonczy¢? W ostatnich dziesigcioleciach mieliSmy wiasciwie tylko jeden taki epizod w roku
1987, gdy tzw. bunt maszyn (czyli raczkujgcych wtedy algorytmow automatycznie sktadajgcych zlecenia na gietdach) doprowadzit
do gwattownej przeceny na rynkach, a potem szybkiego powrotu do normalnosci, a wiec przebiegu w ksztatcie litery V.

W innych recesjach mieliSmy do czynienia z reguty z kilkoma silnymi korektami wzrostowymi w trendzie spadkowym i dopiero po
znalezieniu ,dna” z nastepujgcym potem dtugim okresem wzrostow. Ten scenariusz rowniez teraz moze sie powtorzyc, zwtaszcza,
gdy z gospodarek i poszczegdlnych spotek zaczng naptywac kolejne zte informacje. Mozemy za to obserwowac obecnie przerozne
efekty behawioralne wsrod rozgrzanych emocjami inwestorow.
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Nadmierny optymizm oznacza przecenienie prawdopodobienstwa osiggniecia pozytywnego wyniku, a nadmierna pewnos¢é
siebie to przecenienie jakosci posiadanejinformacii potrzebnej do podjecia decyzjiinwestycyjnej. Na dzis$ nie wiemy, czy mechanizmy
stymulujgce gospodarke, czyli te wszystkie ,tarcze antykryzysowe”, uchronig nas przed skutkami lockdownu, nieuchronnego
wzrostu bezrobocia, spadku konsumpcji i bankructw firm w niektorych sektorach, bo nie wiemy jak dtugo potrwa walka
z pandemig i kiedy zostang wynalezione lekarstwa i szczepionki. Nadmierna pewnos¢ siebie tych, ktorzy obserwujg spekulacyjne
wzrosty cen niektorych spotek o kilkadziesiat procent w ciggu sesji, moze sie konczy¢ wejsciem na rynek w momencie, gdy ceny
tych samych spotek akurat spadng - rowniez o kilkadziesigt procent. Jesli za$ taka inwestycja sie uda, to moze pojawic sie tzw.
btad atrybuciji, kiedy ludzie przypisujg swoim wysitkom i wiedzy nadmierng wage, lekcewazac czynnik 10sowosci.

Nadmierna pewnoSc siebie wspierana jest przez efekt myslenia wstecznego. \Wydaje nam sig, ze pewne zdarzenia byty
mozliwe, a nawet fatwe do przewidzenia, ale czynimy to z perspektywy dzisiejszej wiedzy. Takie myslenie wspiera poglad, ze Swiat
jest bardziej przewidywalny niz ma to miejsce w istocie. Dlatego inwestorzy mogg myslec tak: ceny juz wzrosty na GPW o prawie
30%, a moja ulubiona spétka X az 0 70%. Ale ona na pewno jeszcze troche pojdzie do gory, a ja jestem tak dobrym graczem, ze
kupie ja i zdgze wyskoczyC z inwestycji przed ewentualng korekta.

Stad o krok od wejscia na poziom mys$lenia magicznego: ,mam dobrg reke do akgji, szczescie jest po mojej stronie”. Nie kazdy
jest jednak Harrym Potterem.

Czy mozemy co$ na to poradzi¢? Dzi$ nie wiemy, czy czeka nas w miare stabilny wzrost indeksow, czy tez seria korekt i powrot
do wzrostow dopiero za jakis czas. Teoria inwestycji daje na to tylko dwie proste rady. Jesli nie masz przekonania w ktorg strone
pojdzie rynek, to podziel inwestycje na transze, wtedy usrednisz ,gorki” i ,dotki” i w dtuzszym okresie 0siggniesz stope zwrotu
moze nie ekstremalnie wysoka, ale pozytywng, za to unikniesz ryzyka znacznych strat, jesli nazajutrz po inwestycji rozpocznie sie
silna fala spadkow. Druga rada to dywersyfikacja inwestycji. Zamiast kupowac jedng lub nawet kilka spotek wybierz szerszy
portfel, na przyktad w postaci funduszu inwestycyjnego lub nawet kilku funduszy (np. akcji polskich, akcji amerykanskich i akcji
zachodnioeuropejskich lub rynkow wschodzacych).

A jak z klientami spokojniejszych z natury funduszy dtuznych, zwtaszcza krotkoterminowych? Nabywcy takich funduszy sg czesto
bardzo wrazliwi na zmienno$¢. Juz niewielkie spadki wycen jednostek wywotujg nieodpartg chec ucieczki z inwestycji. Jednak
osiggniecie ,dna” i powrot do dobrych wynikow takich funduszy sprawia, ze emocje powoli stygng (wolniej niz u inwestujgcych
w akcje, bo tutaj akceptacja ryzyka jest na zupetnie innym poziomie) i takie inwestycje stajg sie znowu brane pod uwage —
zwiaszcza ze depozyty w bankach zblizajg sie ze swoim oprocentowaniem do zera. Takze tutaj zmiana punktu odniesienia ma
wielkie znaczenie. Miesigc temu mieliSmy wyobrazenia o pandemii rodem z filmow. Tymczasem okazuje sie, ze makaron i chleb
w sklepach nadal sg, a rzad zaczyna przygotowywac nas do powrotu do normalnosci. A statystyki zwigzane z epidemig? Goz,
przyzwyczailismy sie troche, a nasz punkt odniesienia sie zmienit.
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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 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacji 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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