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Szanowni Inwestorzy,

rok temu wydarzyt sie na rynkach krach, ktéry z pewnoscig zostanie zapamietany jako jedno
z najbardziej ekstremalnych wydarzen w catej historii rynkéw kapitatlowych. Z punktu
widzenia bardziej osobistego wydaje nam sie, ze panika i przerazenie byto wprost namacalne
i nieporéwnywalne zaréwno z tym, co przezyliSmy na kryzysie finansowym w 2008 roku, jak i
marazmem ogoélnoswiatowej recesji lat 2001-2002. Oczywiscie to tylko i az rynki finansowe.

Krach jest przesztoscig, choroba i Smier¢ wielu osob jest wcigz niestety terazniejszoscia.

Ponizej przypominamy kilka wydarzen z tego okresu, ktére szczegdlnie utkwity nam w pamieci.
Ponadto rok, ktéry uptyngt od tamtej pory, skionit nas do kilku refleksji, z ktérymi chcielibysmy

sie Panstwem podzielic.

Krach
22-23 luty 2020, weekend

Pojawia sie informacja, ze ognisko epidemii wirusa COVID-19 wykryto takze we Wtoszech
(wczedniej zjawisko dotyczyto gtdwnie Azji) i ze wladze, podazajgc za modelem chinskim,
wprowadzajg lockdowny w wybranych miastach. Nastepuje zmiana postrzegania choroby — to
przestaje by¢ wyizolowane i egzotyczne dla ludzi Zachodu zjawisko. Od poniedziatku

zaczynajg sie spadki na gietdach na catym sSwiecie.

08 marca 2020, niedziela

Arabia Saudyjska wypowiada Rosji wojne cenowg na rynku ropy naftowej. W poniedziatek
spadki na cenach ropy siegajg 30% drastycznie przyczyniajgc sie do ograniczania ptynnosci
na rynkach finansowych. Od poniedziatku zaczyna sie gtéwna czes¢ krachu na gietdach.

W ciggu tygodnia niektore z nich (m.in. polska) spadajg nawet o 20%.
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11.03.2020, sroda

Zapadajg decyzje polskiego rzadu dotyczgce m.in. zamkniecia szkot, zaczyna sie panika
zwigzana z wykupywaniem podstawowych srodkdéw spozywczych i higienicznych w sklepach
oraz wycigganie gotowki z bankomatow. W jednej z gazet ukazuje sie artykut ,GPW moze
zrobi¢ sobie wolne z powodu koronawirusa”, w ktérym cytowane jest pismo prezesa gietdy
do jej cztonkdw. Zawarta jest w tym piSmie sugestia, ze gietda moze by¢ w pewnych
okolicznosciach zamknigta. W praktyce oznacza to, ze ci, ktérzy do tej pory nie sprzedali akcji,
mogg przy negatywnym rozwoju sytuacji nie mie¢ szansy juz tego zrobié. Z punktu widzenia

zarzgdzajgcego aktywami trudno dostaé wiekszg zachete do sprzedazy akciji.

12.03.2020, czwartek

WIG znizkuje o0 12,65% (najwiekszy jednodniowy spadek w historii), S&P500 o 9,51%. Dzien,
w ktérym w cenach zamkniecia osiggniety zostat najnizszy punkt na wiekszosci polskich
indeksoéw gietdowych. Tego i nastepnego dnia panika w spoteczehstwie osigga apogeum.

Po Warszawie krazy SMS jak ponizej, ktory wyglgda jak celowa dezinformacja.

Temat:PD:

"Czesc wszystkim.

Mam Info od kolezanki z Warszawy, ktora
pracuje w administracji panstwowej.
Zrobcie zakupy, bo potem ceny moga byc
zabojcze w osiedlowych sklepikach ...&

«Wszystkie centra handlowe beda
zamkniete od poniedzialku. Czynne beda
tylko sklepy spozywcze. W niedziele bedzie
oredzie prezydenta o wprowadzeniu stanu
wyjatkowego. Warszawa ma byc podzielona
na 3 strefy. Wojsko juz do Warszawy sie
zjezdza. Wczoraj juz bylo bardzo duzo w
Warszawie.""

15.03.2020, niedziela
W weekend nastepuje skoordynowana akcja bankéw centralnych (FED, Bank Kanady, Bank

Anglii, Bank Japonii, Europejski Banki Centralny, Szwajcarski Bank Narodowy) w celu
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udroznienia ptynnosci na rynkach, dodatkowo FED obniza stope funduszy federalnych do

zZera.

16.03.2020, poniedziatek

W trakcie sesji przed potudniem osiggniete zostaje dno krachu w Polsce. W tym samym dniu
krajowe statystyki dotyczgce COVID-19 wygladajg nastepujgco: liczba zachorowan — 20,
narastajgco — 177; liczba zgonéw — 1, narastajgco — 4. Z nieznanych nam przyczyn polska
gietda po raz kolejny w historii tworzy dno notowan w istotnym trendzie na kilka dni przed

wigkszo$cig gietd Swiata.

Tydzien 16.03 — 20.03

Pomimo skoordynowanych akcji wtadz monetarnych oraz rekordowych bodzcéw fiskalnych
ogtoszonych przez rzady gietdy wcigz spadajg, dolar sie umacnia, a spready kredytowe
(réznica pomiedzy stopg procentowg do wykupu obligacji przedsiebiorstw a obligacjami
panstw) — pokazujgce ryzyko finansowe w systemie — dalej rosng. Do najstabszych nalezy

gietda amerykanska, ktéra w tym tygodniu znizkuje o 15%.

23 marca 2020, poniedziatek, dno krachu na Swiecie

W tym dniu dno krachu zostaje osiggniete na wiekszosci gietd, w tym na najwazniejszym rynku
w USA. Liczba zachorowan wcigz zwyzkuje, z punktu widzenia walki z chorobg nie widaé
w nastepnych kilkunastu dniach zadnych istotnych pozytywnych wiadomosci. Mimo to
rynki beda juz rosty. W tym dniu swiatowe statystyki dotyczgce COVID-19 wygladajg
nastepujgco: liczba zachorowah — 61.610, narastajgco — 334.981; liczba zgondéw — 3.129,
narastajgco — 14.652. Gietdy spadty w ciggu miesigca od 30 do 40%. Byt to najszybszy spadek

od szczytu notowan w catej historii rynkéw finansowych.
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Rok pézniej

Na dzien 26 marca 2021 statystyki dotyczace COVID-19:

w Polsce: liczba zachorowah — 35.145, narastajgco — 2.189.968; liczba zgondéw — 443,
narastajgco — 51.305;

na swiecie: liczba zachorowan — 630.310, narastajgco — 126.695.485; liczba zgondéw — 11.640,
narastajgco — 2.779.490.

Stopa zwrotu indekséw od dotka krachu do 26 marca 2021 roku:

WIG (Polska) +62%
DAX (Niemcy) +74%
S&P500 (USA) +81%
Nikkei (Japonia) +78%
SHC (Chiny) +26%

Post factum dosc¢ tatwo wskaza¢ powody, przez ktére gietdy tak mocno wzrosty przez rok.
Mamy do czynienia z olbrzymig stymulacja monetarng bankow centralnych, do ktorych
dotgczyty z rekordowymi pakietami fiskalnymi rzady na catym Swiecie. Byto to juz wiadome
w konhcowej czesci krachu. Pozostate przyczyny trudno traktowac jako oczywiste dwanascie
miesiecy temu. Po pierwsze, okazato sie, ze znaczna czes¢ gospodarki znakomicie poradzita
sobie z pandemig. Przy pomocy technologii, ktére zaczeta byC¢ jeszcze powszechniej
stosowana, wydajnos¢ w wielu firmach wzrosta, a wydatki konsumentéw przeniosty sie
do internetu. Po drugie, oszczedno$ci ludnosci w trakcie kryzysu na swiecie zwiekszyly sie,
zamiast zmale¢ jak przy typowej recesji. Po okresie odptywdw z gietd akcji na swiecie w latach
2018-2019 =zaczely sie napltywy, a wzmozone zainteresowanie gietdg drobniejszych
inwestorow stato sie fenomenem globalnym. Po trzecie, bardzo szybko opracowane zostaty

skuteczne szczepionki.
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Kilka refleksji po roku

1.

LInwestowanie jest rzeczg prostg ale nie fatwg.” — Warren Buffett

26 marca 2020, trzy dni po dnie krachu na $wiecie

Mail wewnetrzny, Opoka TFI
”[' - ']

Nigdy w Zyciu nie widziatem takiej ogolnej histerii.

[...]

Nie wiem co bedzie.

Ale powinnismy dopusci¢ jednak mys$l, Ze wobec bezprecedensowej akcji monetarnej
i fiskalnej oraz mozliwego konca ftrendu na obligach istnieje catkiem istotne
prawdopodobienstwo, ze moze wtasnie zaczynac sie hossa na akcjach oraz surowcach
po dwoch latach sztormu od poczgtku 2018 roku. Czyli to na co czekalismy. Wyceny poza
USA sg absolutnie skrajnie niskie.”

Prosze wybaczy¢ koslawy jezyk tego maila, ale nie miat by¢ przeznaczony do publikaciji.

Po roku, wiedzgc jakich wzrostéw na gietdach doswiadczyliSmy, tatwo snu¢ rozwazania, jak
oczywistym momentem do kupna aktywdéw byt krach. Nie znamy historii alternatywnej,
nie wiemy, jak sprawy potoczytoby sie np. w scenariuszu zbyt stabego impulsu ze strony
bankéw centralnych i rzgdoéw, braku szczepionek czy pojawienia sie innych mutacji wirusa.
Ale w przytoczonym powyzej mailu pojawia sie wzmianka o trzech kluczowych zmiennych:
a) panika; b) bessa, ktéra trwa juz dlugo (dwa lata); c) niskie wyceny. Przy ich
jednoczesnym spetnieniu nalezy albo kupi¢ aktywa, albo trzymac te, ktére wczesniej sie kupito.
Czy po spetnieniu tych trzech warunkéw nagroda w postaci atrakcyjnej stopy zwrotu
bedzie szybka i duza, jak odbylto sie to teraz, czy rozciggnieta w czasie i mniejsza, jest
zalezne od calego szeregu nieprzewidywalnych czynnikéw. Nie nalezy wiec silic sie
na prognozowanie, co sie wydarzy w zmieniajgcym sie gwattownie Srodowisku, bo jest
to objawem braku pokory i nie jest potrzebne do osiggniecia sukcesu. Istotne jest to, czy

jest sie po tej stronie, po ktérej prawdopodobiehstwo znacznej wygranej jest duze.
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2.

,30 lat temu najwiekszg przewagg na gietdzie byto posiadanie wiekszej liczby informacji niz
inni. Dzisiaj, w dobie przecigzenia informacjg, najwiekszg przewaga jest zdrowy rozsgdek.”

— Troy Bombardia

Przez wiele tygodni pandemii nagtowki czotowych portali Swiecity sie w jaskrawych kolorach.
Wygladato to tak, jakby staraty sie maksymalnie nakrecic histerie. Strach sprzedaje sie niestety
dobrze i jest to optacalne. W dobie mediéw spotecznosciowych i smartfonéw wywotywanie
paniki jest prostsze niz kiedykolwiek. Latwo wtedy nie bra¢ pod uwage dobrych stron ludzkosci
— jak istnienie genialnych jednostek czy zdolnos¢ do olbrzymiej determinaciji, ktére w ostatnim
roku doprowadzity do wytworzenia w biyskawicznym tempie szczepionek, a poprzez
to do catkowitej zmiany sytuaciji.

Trudno, nie odcinajgc sie od zalewu informacji, podejmowac racjonalne decyzje. W przypadku
okreslania trendow i ich jakosci radzimy sobie z tym problemem w Opoka TFl w sposéb
nastepujacy: maksymalnie skupiamy sie na wybranych przez nas po wielu latach préb i btedow
danych, ktore jestesSmy w stanie pozyskac z samej struktury rynku finansowego. Wychodzimy
z zatozenia, ze miliony innych uczestnikow rynku przetworzyly juz informacje
z otaczajacej ich rzeczywistosci i w okreslony sposéb, ktéry mozemy interpretowac, sg
one odzwierciedlone juz w rynku.

Posiadanie informacji — nawet takiej niemozliwej do pozyskania, bo dotyczgcej odlegtej
przysztosci — moze nie mie¢ zadnego znaczenia. Nie sgdzimy, by bylo wielu chetnych na
zakup akcji w atmosferze paniki rok temu, gdyby istniata szklana kula pokazujgca liczbe
zachorowan i zgonéw w dniu dzisiejszym z powodu koronawirusa. Doskonale problem danych
z przysztosci ujat Jason Goepfert tuz przed ostatnimi wyborami prezydenckimi w USA: ,Nie
mam pojecia, kto wygra wybory prezydenckie i kto bedzie kontrolowat Kongres. Nie wiem, czy
rozstrzygniecie bedzie znane we wtorek. Gdybym nawet to wszystko wiedziat, to nie wiem, jak
rynki zareagowatyby w srode. Ale nawet gdybym wiedziat, jakie bedg wyniki i reakcja rynkow

w srode, to nie mam pojecia, jak rynki zachowajg sie w kolejnych tygodniach. Tak czesto mamy
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te elektryzujgce momenty, ktére okazujg sie nic nie znaczgce. Co najwyzej powodujg chwilowe

zaktocenia. | ta historia powtarza sie wcigz, wcigz i wcigz.”

3.

Trend jest Twoim przyjacielem.

Rzeczywistos¢ potwierdzita tezy Goepferta bardzo szybko. W opinii bankéw inwestycyjnych
najgorszym scenariuszem byta wygrana w wyborach prezydenckich Bidena przy podzielonym
Kongresie. Doktadnie taka sytuacja sie wydarzyta. Zamiast spadaé, gietdy rosty. Po wyborach
prezydenckich jako gtbwne ryzyko podawano wygrang Demokratéw w wyborach do Senatu
w Georgii. Demokraci zostali wybrani — spadki nie nastgpity. Dlaczego? Poniewaz od konca
marca 2020 roku gtéwny trend jest wzrostowy i to on determinuje odbiér informaciji,
a nie na odwrét. W ten sposob ptynnie przeszliSmy do rozwazan na temat trendu. W ostatnim
roku najczesciej zadawanym pytaniem, ktére otrzymywalismy, byto — kiedy bedzie korekta
notowan? W domysle — kiedy bedzie mozna kupi¢ taniej? Jest to o tyle zadziwiajace,
ze w poprzednim roku mieliSmy juz wiasciwie dwa krachy — jeden ogdélnoswiatowy w marcu
i drugi dotykajgcy gietd przede wszystkim w Europie (w tym w Polsce) w drugiej potowie
pazdziernika. Jak duze byto wyprzedanie na rynkach akcji w pazdzierniku, pokazuje nasz

tweet z poczatku listopada ubiegtego roku.

Opoka TFl @Opoka_TFI - 2 lis 2020

Wyprzedanie w Polsce i Niemczech nie jest duze, jest EKSTREMALNE.
Poprzednio standardowe wyprzedanie nie zatrzymato spadkéw, teraz rynki
maja wieksza szanse.
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Dwa krachy w pot roku to naprawde sporo. Kolejne duze spadki mogg sie oczywiscie
wydarzy¢, ale prawdopodobienstwa nie sprzyjajg takiemu scenariuszowi. Korekty mniejsze i
wieksze bedg sie zdarzac, az do uformowania ostatecznego szczytu hossy. Jednak z punktu

widzenia zarabiania pienigedzy istotny jest trend gtéwny, a ten jest wzrostowy.

4.

Technologia zjada swiat. Zyski sg gdzie indziej.

Znaczenie technologii wydaje sie rosng¢ coraz bardziej, ale niekoniecznie musi sie
to przektadac na zyski inwestorow. Miedzy innymi dlatego, ze historycznie po wielokroc juz sie
przetozyto. Technologia pokazata swojg uzytecznos¢ w czasie pandemii. W pierwszym okresie
po krachu, zgodnie z intuicjg, nalezata do najlepszych branz na gietdach pod wzgledem
osigganych stop zwrotu. Jednak im dalej, tym bardziej jej pozycja stabnie. Obecnie jest
na széstym miejscu z jedenastu gtéwnych sektoréow w USA liczac od dotka krachu.
Zdecydowanie najlepszg klasg aktywéw w tym okresie sg spétki surowcowe (Metals & Mining),

ktére w gtownych sektorach sg zawarte w Energy i Materials.

Zachowanie sektoréw S&P500 od dotka w marcu 2020
_+ ETF Metals & Mining
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Paradoksalnie wydaje sie, ze pandemia, ktora objawita potege technologii w codziennym
zyciu, stanowi jednoczesnie punkt zwrotny konczgcy wieloletnig dominacje kursow spotek
technologicznych na gietldach. Wskazujg na to réznego rodzaju statystyki pokazujgce
relatywne zachowanie sektorow w przeszitosci. Nie oznacza to, ze nie doceniamy czesto
wspaniatych modeli biznesowych tych firm ani tego, ze indeks spétek technologicznych
Nasdaq wejdzie zaraz w besse. Po prostu z duzym prawdopodobienstwem lepsza relacja zysk

— ryzyko w dtugim terminie jest gdzie indziej.

5.

Na krachu sie nie sprzedaje. Na pierwszym odbiciu po nim juz mozna.

Btyskawiczne pozegnanie z krachem z powodu nieprzerwanie nastepujgcych po nim wzrostéw
rodzi tatwe do zidentyfikowania ryzyko na przysztos¢. Jezeli w okresie najblizszych 2-3 lat
doswiadczymy kolejnego krachu (nie odnosimy sie w tym miejscu do tego, czy mamy takie
oczekiwanie, czy nie) to zapewne inwestorzy w odruchu psa Pawtowa wyjdg z zatozenia,
ze aktywa trzeba kupi¢ w duzej skali, bo historia potoczy sie jak ubiegtym roku. Ale rynek nie
lubi by¢ tak taskawy. Jezeli nie bedziemy przed krachem po dtuzszym okresie spadkow i nie
doprowadzi on do skrajnie niskich wycen, to zapewne pierwsze odbicie po kolejnym krachu
bedzie tym razem ostatnia dobra okazja do sprzedawania jak najwiekszej czesci

aktywow, ktore wczesniej nie zostaly juz spieniezone.
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Mozna na ponizszy wykres najwazniejszego rynku swiata obejmujgcy ponad 120 lat popatrze¢
jak na linie pokazujgcg trend wzrostowy kurséw akcji. Ale mozna tez popatrze¢ jak na dowod
nieustajgcej ludzkiej kreatywnosci i zaradnosci.

Dow Jones Industrial Average od 1896 roku

ADJI M1 O:31065.90 H:33259.00 L:30547.53 C:33085.07 (+6.96%) ::;::
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Z wyrazami szacunku,

Warszawa, 28 marca 2021 r.
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