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WSTEP

przeprowadzito Ogolnopolskie Badanie Inwestorow (OBI). Idea

badania jest przedstawienie profilu i preferencji przecigetnego
inwestora indywidualnego, ktérego codzienny wktad w tworzenie
polskiego rynku kapitatowego oraz udziat w obrotach generowanych
na gietdzie jest fenomenem na skale swiatowa. Wyniki badania sg
ponadto pomocne Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych przy
realizacji celow statutowych, takich jak prowadzenie dziatan edu-
kacyjnych oraz obrona interesow akcjonariuszy mniejszosciowych.

J uz po raz 6smy Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Kwestionariusz ankiety ewoluowat na przestrzeni ostatnich lat, tak
aby w jak najwiekszym stopniu odwzorowac cechy statystycznego
polskiego inwestora. Wyniki badan pokazuja, ze profil inwestora
jest mniej wiecej staty w czasie, a ze wzgledu na koniunkture zmie-
niaja sie gtownie sposoby inwestowania, awersja do ryzyka i osia-
gane stopy zwrotu. Sytuacja ta zmienita sie znaczaco dopiero w biezacym roku. Powodem tego
byt naptyw nowych inwestorow (czesto biernych), zacheconych najwiekszymi prywatyzacjami
spotek Skarbu Panstwa - PZU, Tauron i GPW. Najlepiej potwierdzaja to statystyki Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych moéwiace o tym, ze z powodu trzech najwiekszych ofert
Skarbu Panstwa liczba rachunkéw inwestycyjnych w domach maklerskich wzrosta o 320 tys., tj.
o blisko 25%. Dla wiekszosci tych osob byt to pierwszy kontakt z rynkiem kapitatowym. Wczesniej
srodki, najczesciej w wysokosci od kilku do kilkudziesieciu tysiecy ztotych, lokowali na lokatach
terminowych i nie interesowali sie inwestycjami gietdowymi. Skutkiem tego byto przede wszyst-
kim istotne obnizenie sie przecietnego poziomu doswiadczenia inwestora, jego stazu na rynku
oraz wielkosci portfela.

Wptyw pojawienia sie na rynku nowych inwestorow jest widoczny w odpowiedzi praktycznie
na kazde pytanie.

Wyniki Ogdlnopolskiego Badania Inwestorow opieraja sie na odpowiedziach blisko 3 tys. inwesto-
row indywidualnych z catej Polski, co stanowi o wysokiej wiarygodnosci analizy danych. Ponizszy
raport zawiera najwazniejsze dane, zestawienia i tendencje z bardzo szerokiego katalogu zalez-
nosci.

Jarostaw Dominiak
Prezes Zarzadu
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
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Informacje o badaniu

ROZDZIAL 1. INFORMACJE O BADANIU

Ogolnopolskie Badanie Inwestorow ma na celu stworzenie profilu inwestorow indywidualnych
w Polsce, poznania ich potrzeb, opinii i preferencji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Ponadto celem badania byto zebranie danych dotyczacych oczekiwan respondentdow odnosnie
dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych, opinii na temat rynkéow alternatywnych
NewConnect i Catalyst oraz oceny elementow oferty poszczegolnych domow i biur maklerskich.

Przeprowadzone badanie miato charakter ilosciowy. Zostato ono zrealizowane na 3024-osobowej
probie celowej, gdzie kryterium doboru stanowito inwestowanie. Dzieki tak licznej grupie
respondentow, czego duza zastuga byta pomoc domow maklerskich informujacych swoich klien-
tow o przeprowadzanym badaniu, wyniki mozna z bardzo duzym prawdopodobienstwem uogolnic¢
na cata populacje inwestorow.

Po ocenie jakosci odrzucono ankiety, w ktorych powtarzaty sie adresy e-mail, co swiadczy o kil-
kukrotnym wypetnieniu ankiety (21 ankiet) oraz ankiety, w ktorych odsetek braku odpowiedzi na
pytania przekraczat 60% (44 ankiety). Do dalszej analizy zakwalifikowano w zwigzku z tym 2959
ankiet spetniajacych standardy jakosci.

Mimo kwalifikacji danej ankiety do dalszej analizy zdarzato sie, ze odpowiedzi na niektore pyta-
nia wymagaty ujednolicenia - przyjecia wspodlnej jednostki, ustalenia stosowanej nazwy dla
danej kategorii w analizie lub dalszej szczegotowej weryfikacji.

Narzedziem badawczym byta zestandaryzowana ankieta zawierajaca pytania zamkniete, otwarte
i pototwarte oraz czes¢ metryczkowa. Kwestionariusz ankiety byt dostepny do samodzielnego
wypetnienia w formie papierowej lub elektronicznej (blisko 92% wszystkich ankiet). Papierowa
wersja ankiety rozdawana byta gtownie podczas konferencji branzowych (Akademia Tworzenia
Kapitatu w pieciu miastach Polski, WallStreet 14, NewConnect Convention), a takze dystrybu-
owana z kwartalnikiem Akcjonariusz. Forma elektroniczna byta dostepna dla wszystkich inwesto-
row na stronie www.sii.org.pl, a takze rozpowszechniana poprzez mailing skierowany do czton-
kow Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych i klientow doméw maklerskich.

Badanie zrealizowano pomiedzy marcem a sierpniem 2010 roku.

Koordynator badania OBI

i autor raportu:

tukasz Porebski,

Dyrektor ds. Analiz Gietdowych SII
(e-mail: lporebski@sii.org.pl)
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Rozdziat 2

Charakterystyka
respondentow

ROZDZIAL 2. CHARAKTERYSTYKA RESPONDENTOW

2.1. PLEC RESPONDENTOW

Mezczyzni zdecydowanie dominuja wsrdd badanych inwestorow. Ich odsetek rost przez ostatnie
trzy lata i w 2010 roku osiagnat poziom 88,6% respondentow (84% i 87,4% odpowiednio w 2008
i 2009 roku). Natomiast kobiety stanowia jedynie 10,8% proby badawczej.

Ponadto udziat kobiet spada wraz ze wzrostem wartosci portfela - co 6smy inwestor dysponujacy
srodkami ponizej 10 tys. zt jest kobieta, a w przypadku srodkow powyzej 0,5 mln zt to juz co
dwudziesta osoba.

Rys. 2.1. Pte¢
respondentow

odpowiedzi
0,6%

2.2. STRUKTURA WIEKU

Wsrod badanych inwestorow najwiecej - bo az 40,3% - jest w wieku 26-35 lat. Kolejne pod wzgledem
liczebnosci grupy wiekowe stanowig osoby w wieku do 25 lat oraz 36-45 lat, majac udziat wsrod
badanych odpowiednio 23,0% i 18,8%. W ostatnich trzech latach, zwtaszcza w 2010 roku, obserwo-
walismy spadek przecietnego wieku inwestorow. Obecnie dwdch na trzech inwestoréw ma ponizej 35
lat, a odsetek 0sob powyzej 45 roku zycia spadt z 23% w 2008 roku do 17,5% w 2010 roku.

Struktura wieku jest odmienna w zaleznosci od zgromadzonych oszczednosci inwestora. Wsrod osob
Z mniejszymi portfelami - o wartosci ponizej 50 tys. zt - az 3/4 ma ponizej 35 lat. Odwrotnie jest
natomiast w przypadku zasobniejszych respondentdw - wsrdd badanych osob z portfelami o wartosci
powyzej 0,5 mln zt to osoby w wieku powyzej 36 lat stanowig 75%.

g 36-45 lat

Rys. 2.2. 46-55 lat
Rozktad wieku 10,2%
respondentow

" powyzej 55
roku zycia
dc;%i};at,_._— odmowa 7,3%
’ odpowiedzi
0,4%
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2.3. STRUKTURA WYKSZTALCENIA

Najliczniejsza grupe stanowia inwestorzy z wyksztatceniem wyzszym - ponad 2/3, co potwierdza
fakt, ze inwestowanie wymaga okreslonej wiedzy na temat rynku. Jednak na przestrzeni ostat-
nich trzech lat udziat ten nieznacznie spadt gtownie na rzecz osdb z wyksztatceniem $rednim
(13,8% w 2008 roku i 16,7% w 2010 roku). Ponadto w biezacym roku odsetek badanych o wyksztat-
ceniu zawodowym i podstawowym wyniost - podobnie jak w roku 2008 - 1,4%.

Rowniez w przypadku poziomu zdobytej edukacji wystepuje zaleznos¢ z wartoscia portfela. Otoz
az cztery na pie¢ badanych osob, ktére posiadajg oszczednosci przekraczajace 0,5 mln zt, to
absolwenci studiow.

niepetne
wyzsze
_13,7%

Rys. 2.3.
Wyksztatcenie
respondentow

. ——___zawodowe
odmowa_” |\ ) 1,1%
odpowiedzi  -Podstawowe
0.6% 0,3%

2.4. STAN RODZINNY

Najliczniejsza jest grupa inwestorow bedacych osobami samotnymi - blisko 48% badanych. Jednak
udziat ten spadt w poréwnaniu z poprzednim rokiem, kiedy to wynosit 50,9%, na rzecz inwestorow
bedacych w zwiazku matzenskim (z dziecmi oraz bez), ktorych odsetek wzrdst w tym czasie z 46,6%
do 51,2%.

Bardzo ciekawie wyglada rowniez zalezno$c stanu rodzinnego i oszczednosci inwestora. Mianowicie
w przypadku osob posiadajacych portfele o wartosci ponizej 10 tys. zt dwie na trzy sa samotne,
a odwrotnie badani posiadajacy ponad 0,5 mln zt - dwie na trzy osoby to matzenstwa z dzie¢mi.

Rys. 2.4. Stan
rodzinny
respondenta

odpowiedzi 12,0%
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Charakterystyka
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2.5. MIEJSCE ZAMIESZKANIA

Ponad 42% badanych inwestorow mieszka w miastach powyzej 500 tys. mieszkancéw, co odpo-
wiada zaledwie kilku najwiekszym miastom w kraju (Warszawa, Lodz, Krakéw, Wroctaw
i Poznan). Ponadto wystepuje ogromna koncentracja inwestorow w pieciu wojewodztwach:
mazowieckim (19,2%), slaskim (13,8%), dolnoslaskim (12,7%), matopolskim (11%) i wielkopolskim
(8,7%), skad pochodzi tacznie blisko 2/3 badanych inwestoréw. W poréwnaniu do poprzednich lat
najwiecej wzrost odsetek osob mieszkajacych na wsi - z 5,7% w 2008 roku do 9,7% w 2010 roku.

Rys. 2.5a.
Miejsce
zamieszkania
respondentow

Rys. 2.5b.
Miejsce
zamieszkania -
wojewodztwo
(mapa
konturowa
Polski)
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2.6. STATUS ZAWODOWY

Inwestorzy bioracy udziat w badaniu najczesciej (54,2%) sa zatrudnieni na umowe o prace.
Odsetek ten wzrdst w poréwnaniu z latami ubiegtymi, gdzie ksztattowat sie w granicach 44,6%
i 44,3% (odpowiednio w latach 2008 i 2009). Odbyto sie to kosztem udziatu osob prowadzacych
wtasna dziatalnos¢ gospodarcza, ktorzy obecnie stanowiag 1/5 badanych, w poréownaniu do roku
2009, kiedy to przedsiebiorca byt co czwarty respondent. Najwieksza zmiana dotyczy statystyk
opisujacych osoby, ktore przyznaja, ze inwestowanie na gietdzie to ich zawdd. W 2010 roku
zaledwie co 40 badany okreslit siebie jako zawodowego inwestora gietdowego, to duzo mniej niz
w poprzednich latach (5,1% w 2008 roku i 4,1% w 2009 roku). Osoby takie nie prowadza dziatal-
nosci gospodarczej ani nie sa zatrudnione, lecz caty swoj czas poswiecaja na Sledzenie rynku
i dokonywanie na nim transakcji.

W przypadku statusu zawodowego i wartosci portfela inwestora mozna zauwazy¢ pewna zalez-
nos¢. Wsrod badanych, ktorzy posiadaja niewielkie oszczednosci - do 10 tys. zt - az co 3 inwestor
to student lub uczen, a co drugi jest zatrudniony na umowe o prace. Natomiast wsrod majetnych
respondentdw - o portfelach o wartosci powyzej 0,5 mln zt - co druga osoba prowadzi wtasny
biznes, a co dziesigta jest zawodowym inwestorem gietdowym.

prowadzenie
wtasnej

student
/uczen
15,6%

Rys. 2.6.
Status
zawodowy rencista
respondentow y _/emeryt
“ 4,4%
——__bezrobotny
7 \zawodowy  3,8%
odmowa./ inwestor
odpowiedzi gietdowy
0,4% 2,3%
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Rozdziat 3

Inwestowanie

ROZDZIAL 3. INWESTOWANIE

3.1. NAJCZESTSZY SPOSOB INWESTOWANIA W PAPIERY WARTOSCIOWE

Wedtug wynikow badania inwestorzy zdecydowanie najczesciej, bo az w 95,6%, inwestuja
w papiery wartosciowe samodzielnie poprzez wtasny rachunek inwestycyjny (bezposrednio).
Udziat ten wzrost na przestrzeni ostatnich trzech lat z poziomu 90,8% w 2008 roku. W okoto 34,3%
przypadkow najczestszym sposobem lokowania pieniedzy w papiery wartosciowe jest wykorzy-
stanie funduszy inwestycyjnych, a oddanie pieniedzy w zarzadzanie preferowane jest w niespet-
na 1,4% przypadkow. Po utracie zaufania w 2008 roku inwestycje posrednie znowu wracaja do
task inwestoréw. Ponadto wsrod badanych inwestoréw lokujacych swoje srodki poprzez fundusze
inwestycyjne az 94,5% przyznato, ze inwestuje rowniez samodzielnie. Stad wynika, ze respon-
denci czesto nie ograniczaja sie do jednego sposobu inwestowania.

93,2% 95,6%
90,8% ol

Rys. 3.1a.
Najczestsze
sposoby
inwestowania
w papiery
wartosciowe

45,9%

samodzielnie (wlasny poprzez oddanie poprzez fundusze inne
rachunek i yeyjny) pieniedzy w zarzadzani i ycyjne
(asset management)

®2007 ®2008 =2009 - 2010

Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,,inne”, wymieniali najczesciej: lokaty terminowe w banku,
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, IKE oraz zakup fizyczny walut czy kruszcow. Natomiast
w przypadku respondentéw, ktorzy inwestowali poprzez TFI, najczesciej wymieniane byty: BZ WBK
AIB TFI (,,Arka”), ING TFI, Skarbiec TFl oraz Union Investment TFI.
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Rozdziat 3

Inwestowanie

Sposéb inwestowania w papiery wartosciowe zalezy w duzej mierze od wartosci portfela posiadane-
g0 przez inwestora, gdyz wraz z jej wzrostem rosnie udziat sposobow posrednich. Wsrdd responden-
tow o oszczednosciach przekraczajacych 0,5 mln zt poprzez fundusze inwestycyjne inwestuje 43,4%
Z nich, a z ustug asset management korzysta co 6smy.

95,4% 96,0% 95,3% 95,4%
Rys. 3.1b.
Najczestsze
sposoby
inwestowania 47.3% p—
w papiery
wartosciowe 249%
a wartosé
portfela
4
do 10tys. 2t 10-50tys. zt 50-100tys. zt 100-500 tys. zt powyzej 500 tys. zt
] i (wl. rachunek yeyjny) ® poprzez ustugi asset management
» poprzez fundusze inwestycyjne inne

3.2. OKRES INWESTOWANIA NA GIELDZIE

Na gietdzie dominuja inwestorzy z niewielkim stazem na rynku. W 2010 roku az dwie badane osoby
na trzy inwestuja maksymalnie 5 lat, co oznacza istotny wzrost w poréwnaniu z latami ubiegtymi
kosztem odsetka bardziej do$wiadczonych inwestorow. Ponadto bardziej szczegdotowe analizy wska-
zuja na fakt, iz 36,7% respondentow inwestuje na gietdzie od zaledwie dwoch lat. Mozna zauwazyd,
ze od kilku lat obniza sie przecietny okres inwestowania na gietdzie, ktory obecnie wynosi 5,6 roku
(mediana wynosi 4 lata, co oznacza, ze potowa inwestorow inwestuje nie dtuzej i nie krocej niz 4
lata), gdzie w poprzednich latach wynosit 6 lat i 6,5 roku, odpowiednio w 2009 i 2008 roku.

66,31%
62,79%
58,9%

Rys. 3.2a.
Okres
inwestowania
na gietdzie
w latach

2008-2010 192% 46550 18,4%

15,11% 14,51%
10,58%
a 0% 1, 589 1,79%
./'
5 lat | krécej 6-101at 11-15lat 16 lat i diute] odmowa odpowiedzi

2008 =2009 » 2010
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Rozdziat 3

Inwestowanie

Warto wspomniec réwniez o zaleznosci miedzy wartoscia portfela inwestora a okresem inwesto-
wania na gietdzie. Ot6z respondenci, ktdrzy posiadaja oszczednosci do 10 tys. zt, lokujg Srodki
na rynku srednio 3 lata, a osoby o portfelach powyzej 0,5 mln zt od niemal 12 lat. Oznacza to,
ze wiekszy staz na rynku przektada sie na wieksze sukcesy i wzrost wartosci portfela, co dosko-
nale obrazuje ponizszy wykres.

88,3%

Rys. 3.2b.
Okres
inwestowania
na gietdzie

a wartosé
portfela

52,7%

35,1%

9,8%

30,1%
24,2% 25,7%
19,5%
16,6%
: = >

do 10 tys. 2t 10-50tys. 2t 50-1001tys. zt 100-500 tys. zt powyie] 500 tys. zt

®5latikrocej w6-10lat = 11-15lat 16 lati diuzej

3.3. INWESTYCJE GIELDOWE JAKO ZRODLO UTRZYMANIA

Dla zdecydowanej wiekszosci badanych (95,2%) inwestycje gietdowe nie sa gtownym zrodtem utrzyma-
nia. Sa one traktowane jako mozliwos¢ dodatkowego dochodu. Jedynie 4,7% respondentow przyznaje
odwrotnie. Osoby takie przyznaja, ze utrzymuja sie z inwestowania na rynku kapitatowym. Ich odsetek
spadt jednak w poréwnaniu z latami 2008 i 2009, kiedy to osiagnat poziom odpowiednio 7,6% i 6,3%.
Tacy inwestorzy najczesciej okreslaja swoj status zawodowy jako ,,zawodowy inwestor gietdowy”.

Rys. 3.3a.
Inwestycje
gietdowe jako tak
gtowne zrédto 4,7%.
utrzymania

odpowiedzi
0,1%
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Rozdziat 3

Inwestowanie

Wystepowanie zaleznosci pomiedzy utrzymywaniem sie z inwestowania na gietdzie a wartoscia port-
fela wydaje sie oczywiste. Oto6z co piaty inwestor, ktory posiada oszczednosci przekraczajace 0,5 mln
zt, deklaruje, iz jego gtownym zrodtem utrzymania sa inwestycje na rynku kapitatowym.

92,3% 91,6%

Rys. 3.3b.
Inwestycje
gietdowe jako
gtowne zrodto
utrzymania

a wartosc¢

portfela

do 10 tys. zt 10-50tys. z¢ 50-100 tys. zi 100-500 tys. zt powyze] 500 tys. zt

®nie = tak
3.4. OCENA DOSWIADCZENIA W INWESTOWANIU

Najliczniejsza grupa badanych inwestoréw ocenia poziom swojego doswiadczenia w inwestowaniu
jako ,Sredni” - 44,5%, a tylko co czwarta osoba jako ,,dobry” lub ,bardzo dobry”. Nieliczna grupa
inwestorow przyznata sobie w tej dziedzinie skrajne oceny i tak tylko 4,3% uznaje swoje doswiadcze-
nie za ,,bardzo dobre”, a 4% deklaruje jego brak. Niepokojacy jest natomiast wzrost odsetka osob
o stabym doswiadczeniu lub jego zupetnym braku - z 19,7% w 2009 roku do 30,4% w 2010 roku.
Warto podkresli¢, ze doswiadczenia w inwestowaniu nabiera sie wraz z coraz wiekszym stazem na
rynku kapitatowym. Respondenci, ktorzy inwestuja od dtuzszego czasu, oceniaja swoje doswiadcze-
nie wyzej niz pozostate osoby. Na ,,bardzo dobre” doswiadczenie trzeba poczekac srednio 10,5 roku,
a na ,,dobre” 7,8.

Rys. 3.4a.
Ocena
doswiadczenia
w inwestowaniu

" odmowa
bardzo dobre /  Odpowiedzi
4,3% i
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Doswiadczenie na rynku kapitatowym przektada sie wprost na osiagane przez inwestorow wyniki,
czyli w konsekwencji na wartos¢ portfela. Wsrdd respondentow, ktorzy posiadaja oszczednosci poni-
zej 10 tys. zt, 47,2% ocenia swoje doswiadczenie jako ,stabe” lub deklaruje jego zupetny brak.
Natomiast w przypadku badanych, ktorych portfel przekracza wartos¢ 0,5 mln zt, az 58,4% ocenia
swoje doswiadczenie jako ,,bardzo dobre” lub ,,dobre”.

55,5%

Rys. 3.4b.
Ocena
doswiadczenia
a wartos¢
portfela

do 10 tys. zt 10-50 tys. zf 50-100 tys. zt 100-500 tys. zi powyzej 500 tys. zt

®mbardzodobre W dobre mirednie »stabe brak doswiadczenia

3.5. ZAINTERESOWANIE ZAGADNIENIAMI EDUKACYJNYMI

Inwestorzy w coraz wiekszym stopniu doceniaja waznos¢ edukacji i zaczynaja uznawac ja jako swego
rodzaju inwestycje w przyszty sukces. Zagadnieniem edukacyjnym cieszacym sie najwiekszym zaintere-
sowaniem wsrod inwestorow (60,1%) jest analiza techniczna. Kolejne trzy zagadnienia, ktorych tajniki
najbardziej chca zgtebiac inwestorzy, to: psychologia inwestowania, analiza fundamentalna oraz czytanie
sprawozdan finansowych - odpowiednio 56,4%, 46,3% i 38,4%. Wielkosci te sa na bardzo zblizonym pozio-
mie co w latach ubiegtych. Z racji ogromnej subiektywnosci doboru metod i strategii inwestycyjnych czy
tez réznorodnosci rynkow i instrumentow praktycznie kazde zagadnienie posiada swoich zwolennikow.

Rys. 3.5.
Popularnosé¢
poszczegolnych
zagadnien
edukacyjnych

analiza techniczna

psychologia inwestowania

analiza fundamentalna

czytanie sprawozdan finansowych
inwestowanie na rynku FOREX

instrumenty finansowe

inwestowanie na rynkach
zagranicznych

ﬁéo 1%
ﬁse 4%
—M.. 3%
ﬁss 4%
‘—l 34,3%
ﬁl 31,9%
ﬁlzs 4%

prawa akcjonariuszy ﬁ” 8%
inne 32 3%
odmowa odpowiedzi |] 0,4%
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Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,,inne”, wymieniali najczesciej: analiza i zarzadzanie port-
felem (ryzyko), podstawy inwestowania, inwestowanie na rynkach alternatywnych (NewConnect
i Catalyst) oraz mechaniczne systemy transakcyjne.

3.6. ZRODLA INFORMACJI NA TEMAT RYNKU KAPITALOWEGO

Inwestorzy zdaja sobie sprawe z powagi i wartosci, jaka posiada informacja na rynku kapitatowym. Stad
Zwracaja szczegolng uwage przy wyborze zrodet, z ktorych pozyskuja informacje, gdyz wazna jest nie tylko
ich wiarygodnosc, ale i szybkos¢ publikacji. Oczywiscie kazdy inwestor korzysta przynajmniej z kilku zrodet,
przez co moze porownywac je, a takze ma dzieki temu staty do nich dostep. Uporzadkowanie zrodet infor-
macji na temat rynku kapitatowego przez badanych inwestorow wedtug kryterium ich waznosci (od najwaz-
niejszego do najmniej waznego, w nawiasie przecietne uszeregowanie) przedstawia sie nastepujaco:
serwisy internetowe (2,81),

raporty biezace i okresowe spotek (3,66),

komentarze analitykow/blogi (4,00),

gazety (4,28),

programy telewizyjne (4,33),

strony www spotek (4,46),

fora dyskusyjne (5,21),

rozgtosnie radiowe (5,80).

® NV A WD =

3.6.1. SERWISY INTERNETOWE

Serwisy internetowe sa najpopularniejszym i zarazem najistotniejszym zrodtem informacji na temat
rynku kapitatowego. Wsrod 81,9% badanych inwestorow korzystajacych codziennie z serwiséw interne-
towych najpopularniejsze sa: bankier.pl i money.pl (co trzeci inwestor czerpie z nich informacje),
kolejne to: parkiet.com, stooq.pl, pb.pl oraz czes¢ portalu onet.pl zwigzana z gietda i biznesem. Z racji
ogromnej liczby stron internetowych publikujacych wszelkiego rodzaju informacje na temat rynkow
kapitatowych, wciaz pojawiajace sie nowe oraz pozostate serwisy o nizszej popularnosci wsrdd bada-
nych inwestoréw zostaty zakwalifikowane do odpowiedzi ,,inne” (28,8%).

Rys. 3.6.1.
Zrédta informacji
- serwisy
internetowe

bankier.pl

money.pl

parkiet.com

stoog.pl

pb.pl

onet.pl (biznes, gietda)
gpw.pl

bossa.pl

interia.pl (biznes, gieldy)
stockwatch.pl

wp.pl (finanse)
wyborcza.biz (gazeta.pl)
dmbzwbk.pl
gpwinfostrefa.pl
sii.org.pl

inne

I

]ﬁiﬁj%

]ﬁﬂ%?%
lﬁlzo,a%
lﬁ”s,‘)%
eeee——— 1 4, 0%

I_ 13,6%

|=l 7,3%

lE'I 6,7%

) 5,6%

=) 5,0%

— 4,1%

:ﬁl 4,0%

- 3,1%

‘:ﬁIZ,‘?%

. 2,3%
IEEEESs——— 23, 8%
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3.6.2. RAPORTY BIEZACE | OKRESOWE SPOLEK
Raporty biezace i okresowe spotek sa drugim najwazniejszym zrodtem informacji dla badanych
inwestorow. Blisko potowa z 27,9% respondentow korzystajacych z tego zrodta wskazuje, ze
informacje te czerpie gtownie z serwisu gpwinfostrefa.pl lub serwisu domu maklerskiego. W dal-
szej kolejnosci wymieniane sa strony internetowe spotek, w tym newsletter i kanaty rss, na ktore
mozna sie zapisa¢ na tych stronach i by¢ zawsze na biezaco z informacjami. Nalezy rowniez
podkresli¢ fakt, iz duza grupa inwestorow korzysta z wielu takowych raportoéw w zaleznosci od
sktadu swojego portfela czy obserwowanych spotek.
gowinfostrefa.pl | 26, 6%
serwis domu maklerskiego EZZ .5%
strony spotek (w tym newsletter i rss) _ 18,0%
Rys. 3.6.2 bankier.p! Commmmm—_ | 15, 3%
ys. 3.6.2.

Zrédta informacji onet.pl (gletda) | I— 7,8%

— raporty biezgce Fanal —) 7,8%

i okresowe spotek e-pap.p (spr) | IRRD ,3%

Parkiet (w tym parkiet.com) ﬁ 5,4%
stockwatch.pl = 3,7%
newconnect. pl ﬁ 3,2%
stooq.pl ﬁ] 2,9%
inne | EM— 9,5%

3.6.3. KOMENTARZE | BLOGI ANALITYKOW

Komentarze i blogi analitykéw sa na trzecim miejscu w hierarchii waznosci zrodet informacji na
temat rynku kapitatowego. Korzysta z nich 36,5% badanych inwestoréw, z czego prawie co trzeci przy
uzyciu raportow i komentarzy publikowanych przez przedstawicieli ich wtasnego domu maklerskiego.
Badani inwestorzy wskazuja bardzo wielu analitykow, wymieniajac zaréwno konkretne nazwiska, jak
i serwisy internetowe, na ktorych czytuja ich komentarze, przez co tak liczna kategoria ,,inne”.
Jednak pojawito sie kilku analitykow, ktorych wypowiedzi ciesza sie zdecydowanie najwieksza popu-
larnoscia w tej grupie, a sa nimi: Wojciech Biatek, Piotr Kuczynski i Pawet Szczepanik.

domu maklerskiego (gt. bossa.pl i dmbzwbk.pl)

Wojciech Biatek

bankier.pl

money.pl

Piotr Kuczynski

Rys. 3.6.3. Parkiet (w tym parkiet.com)
Zrédta informacji stooq.pl
- komentarze Pawet Szczepanik
i blogi Puls Biznesu (w tym pb.pl)
analitykow onet.pl (gietda)
APP Funds

TVN CNBC Biznes

gazeta.pl

wp.pl (gietda)

stockwatch.pl

inne
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3.6.4. GAZETY

Zdecydowanie najpopularniejsza gazeta wsrod 69,7% inwestorow korzystajacych z tego zrodta informa-
cji jest Parkiet, z ktorego korzysta co drugi czytelnik gazet. Kolejne trzy miejsca zajmuja Puls Biznesu,
Gazeta Wyborcza (dodatek wyborcza.biz ,Biznes Ludzie Pieniadze”) oraz Rzeczpospolita (,,zielone
strony”), z ktorych wiedze na temat rynku kapitatowego czerpie odpowiednio 28,3%, 25,1% i 21,7%.

Parkiet
Puls Biznesu
Gazeta Wyborcza
Rys. 3.6.4.
Zrédta informacji Rz lit.
- gazety R

Dziennik Gazeta Prawna

Forbes

Akcjonariusz

inne

3.6.5. PROGRAMY TELEWIZYJNE
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Program TVN CNBC Biznes oglada 71,4% badanych inwestorow, dla ktorych telewizja stanowi zrodto
informacji na temat rynku kapitatowego (62,7% respondentéw). Kolejne trzy miejsca zajmuja TV Biznes
- 15,4%, TVP Info (gtéwnie program ,,Plus Minus”) - 12,2% oraz TVN24 (gtéwnie program ,,Fakty Ludzie

Pieniadze”) - 8,4%.

TVN CNBC Biznes

TV Biznes

’ Rys. 3.6.5. TVP Info
Zrodta informacji
— programy

telewizyj
elewizyjne TVN24
Bloomberg

inne
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3.6.6. STRONY WWW SPOLEK

Z korporacyjnych stron internetowych spotek gietdowych aktywnie korzysta zaledwie co piaty badany
inwestor, jednak uznaje on zamieszczone tam informacje za bardzo wiarygodne. Respondenci najcze-
Sciej czerpia informacje ze stron internetowych spotek, ktorych akcje posiadaja w swoim portfelu badz
tez sg zainteresowani ich nabyciem. Przy czym 43,4% sposrod tych inwestorow wymienia konkretne
nazwy stron www spotek, do ktorych sa przywiazani i ktore czesto odwiedzaja. Wsrdd konkretnych
nazw pojawiaja sie najczesciej strony spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20.

3.6.7. FORA DYSKUSYJNE

Fora dyskusyjne sa uznawane za jedne z najmniej istotnych zrodet informacji na temat rynku kapita-
towego, gtownie ze wzgledu na to, ze wiarygodnos¢ informacji tam publikowanych nie jest na wysokim
poziomie. Jednak dos¢ spora czes¢ badanych inwestorow odwiedza fora - z rozna czestotliwoscia korzy-
sta z nich 28,7% respondentow - gtownie ze wzgledu na mozliwos¢ znalezienia tam opinii oraz porad
pozostatych inwestorow czy tez skorzystania z opracowanych przez nich analiz. Wsrdd respondentow
korzystajacych z tego zrodta informacji internetowych najwieksza popularnoscia ciesza sie fora bankier.
pl (32,9%) oraz parkiet.com (26,5%).

v
bankier.pl |* 132 9%
parkiet.com | J 26,5%

stockwatch.pl P 12,3%
Rys. 3.6.7. money.pl | T 12,1%

Zrédta informacji
- fora dyskusyjne

onet.pl (gietda) Jﬁ' 4,1%
mystock.pl | B 3,2%
forex.nawigator.biz | el 2,9%
ob.pt | ID2,5%
goldenline.pl |FIZ,2%
interia.pl (gietda) ﬁl 1,4%
inne | 25, 7%
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3.6.8. ROZGLOSNIE RADIOWE

Rozgtosnie radiowe sa uznawane za najmniej wazne zrodto informacji na temat rynku kapitatowego,
choc korzysta z niego na co dzien 19,2% badanych inwestorow. Trzy najczesciej stuchane wsrod inwe-
storow stacje radiowe to TOK FM (27,9% respondentéw w tej grupie, gtownie program ,,EKG”), Trojka

- Program 3 Polskiego Radia (24,0%) oraz Radio PIN (19,6% - wysoki wynik biorac pod uwage ograniczo-
ny zasieg do kilku najwigkszych miast Polski).

Tok v | ) 2 9%
PR3 | I 24,0%
D 19,6%
Rys. 3.6.8. PIN 1%
Zrédta informacji
- rozgtosnie RMF FM _I 16,4%
radiowe
Radio zet | NN 10,2%
PRI ﬁﬂ%

Echa Rynku (Podcast SII) ii‘ 12%

inne -i 4,9%

3.7. PRZESLANKI DECYZJI INWESTYCYJINYCH

Badani inwestorzy przy podejmowaniu decyzji kieruja sie przede wszystkim wtasnymi analizami
(61,2%) oraz wtasnym wyczuciem (51,1%). Potwierdza to dazenie do samodzielnosci i poszukiwanie
indywidualnej strategii, ktora przyniesie sukces na rynku kapitatowym. W dalszej kolejnosci licza sie
dopiero informacje naptywajace ze spotek oraz rekomendacje doméw maklerskich, ktore maja
wptyw na podejmowane decyzje inwestycyjne - odpowiednio 41,3% i 36,7% respondentow.
Najmniejszy wptyw na decyzje inwestorow maja podpowiedzi znajomych (9,1%), jednak jest on
wiekszy w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, kiedy wynosit 7,2%. W przypadku pozostatych przestanek
na przetomie ostatnich kilku lat obserwowane wartosci byty na zblizonym poziomie. Nastapit jedynie
niewielki wzrost znaczenia pokrycia analitycznego, wtasnych analiz i wyczucia kosztem spadku wpty-
wu informacji ze spotek.

Wptyw poszczegolnych przestanek na decyzje danego inwestora zalezy od wartosci srodkow, ktorymi
dysponuje. Wraz ze wzrostem oszczednosci znaczaco rosnie wptyw informacji ze spotek i wtasnych
analiz, a spada wptyw rekomendacji i podpowiedzi znajomych. W przypadku respondentéw z portfe-
lami o wartosci powyzej 0,5 mln zt zaledwie co 4 osoba korzysta z rekomendacji, a co czterdziesta
z podpowiedzi znajomych.
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>4
wlasnymi analizami _|_|"1’2%
wlasnym wyczuciem ﬁlﬁw
Rys. 3.7. informacjami ze spotek _l‘”’?‘%
Przestanki decyzji
inwestycyjnych
rekomendacjami | 36,7%
podpowiedziami znajomych |-l %1%
inne il2’3%
A
odmowa odpowiedzi ! 2%

-

Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,jinne”, wymieniali najczesciej: informacje o ofertach
publicznych, mechaniczne systemy transakcyjne oraz dane makroekonomiczne i cykl koniunkturalny.

3.8. ANALIZA INSTRUMENTU FINANSOWEGO

Analiza techniczna jest preferowana przez wiekszos¢ badanych inwestorow - az 48,7%, podczas
gdy analize fundamentalng stosuje 41,9% badanych. Struktura ta jest przy tym bardzo podobna
na przestrzeni ostatnich lat, kiedy to technicy przewazaja nad fundamentalistami. Powodem

tego moze byc¢ czasochtonnosé i s

komplikowanie kazdej z metod analizy fundamentalnej, gdyz

np. szacowanie wartosci akcji w oparciu o wszystkie dostepne informacje o danej spotce i jej
otoczeniu jest z natury trudniejsze i wymaga wiecej czasu niz prognozy przysztych kurséw na
podstawie cen historycznych. Oczywiscie zalezy to od stopnia zaawansowania - poniewaz w przy-
padku obu metod wsparciem sa rézne wskazniki.

o

analiza techniczna

48,7%

Rys. 3.8a.
Najczesciej
stosowana
analiza
instrumentu
finansowego

inne

odmowa odpowiedzi

ﬁl 4,7%
z/)

5,3%
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Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,,inne”, wymieniali najczesciej: obie metody stosowane
zawsze tacznie, analize portfelowa (ryzyko, statystyka), dane makroekonomiczne i faze cyklu
koniunkturalnego oraz intuicje i przeczucie. Dodatkowo rosnie grupa inwestorow, zwtaszcza osob
nowych na rynku, ktorzy po prostu nie analizuja nabywanych instrumentow finansowych, bo nie
wiedza jak.

Bardzo ciekawa zaleznos¢ wystepuje miedzy gtéwna analiza instrumentow finansowych stosowa-
na przez inwestora a wartoscia jego oszczednosci. Ot6z okazuje sie, ze udziat inwestorow stosu-
jacych analize fundamentalna rosnie wraz ze wzrostem wartosci portfela respondentow. Wsrdd
badanych, ktérzy dysponuja srodkami 10 tys. zt i mniej, ponad potowa korzysta przede wszystkim
z analizy technicznej i odwrotnie - w przypadku osob z oszczednosciami przekraczajacymi
0,5 mln zt ponad potowa korzysta gtownie z analizy fundamentalnej.

53,3% 54,1%
49,2%

52,2%
47,5%

43,1% 42,6%

39,2%
38,9% $22%

Rys. 3.8b.
Najczesciej
stosowana
analiza
instrumentu
finansowego
a wartosé

portfela 30,6%

do 10 tys. zt 10-50tys. zt 50-100tys. zt 100-500 tys. zt powyiej 500 tys. zi

® analiza fundamentalna ™ analiza techniczna inne
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ROZDZIAL 4. PORTFEL

4.1. SRODKI LOKOWANE NA RYNKU KAPITALOWYM

0d kilku lat maleje odsetek oszczednosci lokowanych na rynku kapitatowym. Wieksza awersje do
ryzyka mozna ttumaczy¢ miedzy innymi kryzysem finansowym i jego nastepstwami, przez co
inwestorzy stali sie bardziej ostrozni. Najlepiej obrazuja to liczby - odsetek respondentow, kto-
rzy lokuja na rynku jedynie "do 20% swoich oszczednosci®, wzrdst od 2008 roku z 18% do 33%
w 2010 roku, a odsetek osob, ktore lokuja wiekszos¢ swoich oszczednosci na rynku kapitatowym
(powyzej 80%), spadt z 23% w 2008 roku do jedynie 14% w 2010 roku.

Rys. 4.1a.
Odsetek
inwestorow
lokujgcych dang
cze$¢ srodkow na
rynku
kapitatowym

Odsetek oszczednosci lokowany na rynku kapitatowym zalezy w duzym stopniu od wielkosci srodkow,
ktorymi dysponuje inwestor. Okazuje sie, ze wraz ze wzrostem wartosci portfela respondenci przezna-
czajq coraz wieksza czes¢ swoich oszczednosci na inwestycje gietdowe. Moze wynikac to z faktu, iz
osoby posiadajace duzy majatek sg bardziej pewne siebie i swojego doswiadczenia w inwestowaniu.
Wsrdd osodb posiadajacych oszczednosci ponizej 10 tys. zt zaledwie co dziesiaty inwestor lokuje na
rynku kapitatowym ,,powyzej 80%” swoich srodkow. Natomiast w przypadku osob, ktorych oszczedno-
Sci przekraczaja 0,5 mln zt, odsetek ten stanowi juz 38,9%.

54,4%

Rys. 4.1b.
Odsetek
inwestorow
lokujgcych dang
czes¢ srodkow
na rynku
kapitatowym

a wartosé¢

portfela

27,2%

7,0%
%1% P .
180% 4695 e ~I1'9';z,
ol 122

1,4% 15

1
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4.2. WARTOSC PORTFELA

Na przestrzeni ostatnich lat maleje przecietna wartos¢ portfela inwestora gietdowego. Wsrod bada-
nych najliczniejsza grupe - 38% - stanowia inwestorzy, ktorych wartos¢ portfela miesci sie w prze-
dziale od 10 do 50 tys. zt. Udziat respondentéw z oszczednosciami ponizej 50 tys. zt wzrdst z 53,8%
w 2008 do az 68,4% w roku biezacym. Ponadto znaczaco spadt odsetek zamoznych inwestorow.
Portfele inwestycyjne, ktorych wartos¢ miesci sie przedziale od 100 do 500 tys. zt oraz przekracza
0,5 mln zt, posiada odpowiednio 12,4% i zaledwie 3,8% badanych. Wptyw na taki stan rzeczy maja
przede wszystkim straty zwigzane z bessa na rynkach kapitatowych (zwtaszcza w 2008 roku, czesto
nieodrobione do tej pory) oraz ogromny naptyw nowych inwestorow w zwiazku z megaprywatyzja-
cjami spotek Skarbu Panstwa w 2010 roku.

38,0%
—
34,9%
s
304% 308
283% |
—
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2008 ®=2009 © 2010

F Ogolnopolskie
Badanie
Inwestorow




Rozdziat 4

Portfel

4.3. INSTRUMENTY POSIADANE W PORTFELU

Az 89% badanych inwestorow lokuje swoje srodki w akcje spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, a jesli doda¢ do tego akcje spotek z rynku NewConnect i gietd zagra-
nicznych, odsetek ten wzrasta do 90,3%. Odsetek osob posiadajacych akcje GPW wzrost z poziomu
84,5% w roku ubiegtym. W dalszej kolejnosci najczesciej w portfelach respondentéw znajduja sie
lokaty bankowe (w tym lokaty overnight - 37,6%) oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych (31,5%). Natomiast najmniej inwestorow lokuje s$rodki w instrumenty pochodne, akcje
NewConnect, waluty (rynek FOREX) i obligacje, odpowiednio 16,6%, 13,0%, 12,9% i 9,1%.

% akje ew | R ©9,0%
% lokaty bankowe (w tym O/N) ﬁl 37,6%
% jednostki TFI ) 31,5%
Rys. 4.3.
gds‘—’tek % instrumenty pachadne ﬁl 16,6%

inwestorow

posiadajqcych % akcje NewConnect -i 13,0%
w portfelu dany

mstrument % waluty (FOREX) | [ 12,9%

finansowy [

% obligacje |-i9’1%
% inne -16,0%

odmowa odpowiedzi i-l 2,6%

Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,,inne”, wymieniali najczesciej: akcje spotek zagranicznych,
towary, certyfikaty FIZ, produkty strukturyzowane, gotoéwke, nieruchomosci, numizmatyke, kruszce
oraz rynek niepubliczny.

Warto dodad, iz odsetek respondentow dywersyfikujacych swoj portfel zaréwno pod wzgledem ryn-
kow, na ktorych lokuja Srodki, jak i roznych instrumentow finansowych wynosi 65,9% (przynamniej
dwa rodzaje). Jednak co trzeci inwestor nie réznicuje w ten sposob sktadu swojego portfela, posia-
dajac najczesciej wytacznie akcje GPW (25,9%), instrumenty pochodne (1,7%) badz waluty (FOREX
- 1,3%).

Najwiekszy odsetek kapitatu jest lokowany w akcje GPW - co drugi badany inwestor przeznacza na
ten cel ponad potowe swoich oszczednosci. W przypadku pozostatych rynkow przewazajaca czes¢
inwestorow lokuje na nich jedynie ,,do 20% swoich oszczednosci”.
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4.4, LICZBA SPOLEK W PORTFELU

Wiekszos¢ inwestorow posiadajacych akcje w swoim portfelu nie dywersyfikuje go odpowiednio, gdyz
wybiera walory jedynie od 1 do 3 spotek, przez co naraza sie na wieksze ryzyko. W wielu przypadkach
sg to uczestnicy najwiekszych ofert publicznych biezacego roku. Niepokojacy jest dodatkowo fakt,
ze odsetek takich respondentow wzrost z 31,8% w 2009 roku do 46,8% w 2010 roku. W zwiazku z tym
udziat inwestorow, ktorzy wybieraja wiele spotek, ograniczajac w ten sposob ryzyko swojego portfe-
la, znaczaco spadt - do 42,5%.

Rys. 4.4a.
Liczba spotek
wchodzgcych

w sktad portfela

powyiej
7 spotek
odmowa 11,3%
odpowiedzi
1,0%

Stopien dywersyfikacji zalezy w duzym stopniu od stanu oszczednosci, ktorymi dysponuje inwe-
stor. Zasobni inwestorzy nie moga sobie pozwoli¢ na wysokie ryzyko portfela, co objawia sie
duzymi wahaniach jego wartosci. Stad respondenci posiadajacy srodki przekraczajace 0,5 mln zt
lokuja je najczesciej w akcje minimum 3 spotek (38,9%), a ponad 83% z nich ma w portfelu akcje
co najmniej 4 spotek.

Rys. 4.4b.
Liczba spotek
wchodzgcych

w sktad portfela

a wartos¢

portfela
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4.5. INDEKSY GIELDOWE

Blisko 60% inwestorow, lokujac swoje srodki na rynku kapitatowym, wybiera akcje wchodzace
w sktad indeksu WIG20, czyli 20 najwiekszych i najptynniejszych spotek z warszawskiego parkie-
tu. Pozostate indeksy ciesza sie mniejsza popularnoscia i tak mWIG40 wybiera 34,3% badanych,
sWIG80 - 27,3%, a indeks szerokiego rynku WIG - 23,8% respondentow.

Natomiast wsrod wybieranych przez inwestoréow branz najwiekszy odsetek stanowia banki -
45,3% respondentow inwestujacych w akcje, kolejnie paliwa - 36,6%, informatyka - 27,1% oraz
budownictwo - 26,3%.

4.6. INWESTYCJE W INSTRUMENTY POCHODNE

Ponad 60% badanych inwestoréw w ogole nie inwestuje w instrumenty pochodne, za$ responden-
ci, ktorzy posiadaja ten instrument, wybieraja go przede wszystkim w celu spekulacji - 24,1%.
Wybér instrumentu pochodnego w celu zabezpieczania sie przed ryzykiem jest praktykowany
jedynie przez 9% wszystkich inwestoréw, a arbitrazu - 0,5%.

Rys. 4.6.

Cel inwestowania
w instrumenty
pochodne

_zabezpieczenie

przed ryzykiem

§ 9,0%
odimovia _arbitraz
odpowiedzi 0,5%
5,6%

4.7. OKRES LOKOWANIA SRODKOW NA RYNKU

Inwestorzy, podobnie jak w roku ubiegtym, najczesciej lokuja swoje srodki na rynku na okres do roku
(35,6% badanych). W nastepnej kolejnosci przewaza grupa respondentéw, ktorych horyzont inwesty-
cyjny wynosi do jednego miesiaca - 23,8%. Na dtuzsze okresy, tzn. powyzej roku (czesto wiele lat),
decyduje sie co piaty badany inwestor, gdyz wymaga to starannego doboru niedowartosciowanych
waloréw. Natomiast jedynie co dziesiata osoba lokuje srodki na bardzo krotkie okresy - do tygodnia
badz stosuje wrecz daytrading. Wynika to prawdopodobnie z duzej ilosci czasu, jaki trzeba poswiecac
na czeste analizy, dokonywanie transakcji i ich $ledzenie. Ponadto czesto zdarza sie, ze inwestorzy
roznicuja horyzont inwestycji w zaleznosci od sytuacji na rynku i wielu innych czynnikdw, cho¢ nie-
jednokrotnie wczesniej zaktadali inny okres.
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Rys. 4.7a.
Okres lokowania
Srodkéw na
rynku w latach "
2009-2010 >~
n 12,1%
daytrading do tygodnia do miesiaca
odpcwiedzl
2009 » 2010

Wysokos¢ oszczednosci ma znaczacy wptyw na okres lokowania srodkow na rynku kapitatowym.
Wsrod badanych inwestorow wraz ze wzrostem wartosci portfela wydtuza sie przecietny horyzont
inwestycyijny. Az 40,7% respondentow, ktorzy posiadajg oszczednosci rzedu 0,5 mln zt i wiecej, loku-
je srodki na okresy dtuzsze niz rok, kiedy w przypadku badanych dysponujacych oszczednosciami
ponizej 10 tys. zt czyni to zaledwie 13% z nich.

36,2% 36,0% 36,4%
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4.8. SREDNIA LICZBA TRANSAKCJI W MIESIACU

Liczba transakcji dokonywanych przez inwestorow zalezy w znacznym stopniu od sytuacji na rynku,
jednak w przypadku kazdego inwestora wystepuje pewna przecietna wartos¢. Najwiecej badanych
inwestorow przyznaje, ze nie dokonuje zbyt wielu transakcji w miesigcu, a nawet w roku. Az 58,6%
respondentow przyznaje, ze dokonuje przecietnie do 5 transakcji w miesigcu (ok. 1 na tydzien),
a 82,7% maksymalnie 20 transakcji miesiecznie, czyli ok. 1 dziennie. Bardziej szczegdtowe statystyki
wskazuja, ze 1 transakcje i mniej w miesigcu dokonuje co drugi badany inwestor. Wystepuje jednak
niewielka grupa inwestorow bardzo aktywnych. Sa to osoby stosujace daytrading, najczesciej inwe-
stujace w instrumenty pochodne na rynku FOREX. Odsetek osob, ktore przeprowadzaja przecietnie
od 101 do 500 transakcji i powyzej 500 transakcji w miesigcu, wynosi odpowiednio 1,4% i 0,3%.
Ponadto liczba transakcji przeprowadzanych na rynku przez inwestorow zalezy od wartosci ich port-
feli, gdyz bardziej zasobne osoby dokonuja zdecydowanie wiecej transakcji.

Srednia liczba transakcji dokonywana przez wszystkich inwestoréw wynosi ok. 17 w miesiacu. Tak
wysoka wartos¢ jest jednak efektem skrajnych liczb, gtownie za sprawa transakcji dokonywanych
przez daytraderow. Lepsza statystyka w takiej sytuacji jest mediana, ktéra wynosi 5, co oznacza, ze
potowa badanych inwestoréw dokonuje 5 transakcji w miesiacu i mniej, a druga potowa 5 i wiecej.

4

1 transakcja i mniej |_1 19,1%
od2do ’?lﬁim
od 6 do 10 |_i 14,2%
Rys. 4.8. od 11 do 20 | — 10,0%

Srednia liczba M
transakcji | -
w miesigcu od 21 do 50 _i ’
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od 51 do 100 ]-‘iz,zas
0d 101 do500 | 1,4%

powyzej 500 transakcji Iii 0,3%
odmowa odpowiedzi | M 7,0%
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4.9. USREDNIANIE CENY ZAKUPIONEGO INSTRUMENTU

Co drugi badany inwestor deklaruje, iz nie usrednia ceny nabytego instrumentu. Wystepuje jednak
spora grupa respondentow, ktorzy zwiekszaja swoje zaangazowanie w dang spotke po poczatkowym
zakupie, zarowno w przypadku, gdy cena jest wyzsza (16,7%), jak i nizsza (30%).
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Rys. 4.9.
Usrednianie ceny
zakupionego
instrumentu

odmowa
odpowiedzi
2%

Ponadto usrednianie ceny zakupionego instrumentu zalezy w pewnej mierze od wartosci portfela,
ktorym dysponuje inwestor, a czesto jest nig wrecz podyktowane z racji ptynnosci na niektorych
walorach. Okazuje sie, ze zasobniejsi inwestorzy coraz czesciej usredniaja cene nabytego instrumen-
tu. Dodatkowo potwierdza to zatozenie o wiekszym doswiadczeniu majetnych inwestorow, ktorzy
pewni swojej decyzji zwiekszaja swoje zaangazowanie w dang inwestycje. Wsrod respondentow
posiadajacych oszczednosci o wartosci ponad 0,5 mln zt az 40,7% usrednia cene instrumentu, gdy
traci, a 20,4%, gdy zarabia na danej pozycji.

4.10. ZAMYKANIE STRATNYCH POZYCJI

Blisko 49% badanych inwestoréw przyznaje, ze nie zamyka pozycji przynoszacej straty i czeka cierpliwie, az
zostang one odrobione, podczas gdy odmiennie postepuje 45,1%. Struktura ta jest tylko w niewielkim stop-
niu uzalezniona od wartosci portfela inwestora, gdyz osoby zasobniejsze sa bardziej ostrozne i nieco czesciej
decyduja sie na zamkniecie stratnej pozycji. Decyzja o zamknigciu pozycji jest przy tym bardzo czesto
podyktowana wskazaniami analizy technicznej (np. przebicie wsparcia) badz analizy fundamentalnej, gdy
pogarszaja sie wyniki spotki lub traci ona dobre perspektywy. Ponadto spora grupa inwestoréw uzaleznia
zamkniecie pozycji od rodzaju instrumentu w jaki inwestuje - np. inna decyzja przy akcjach, a inna przy
instrumentach pochodnych.

Rys. 4.10.
Zamykanie
stratnych pozycji

—_odmowa
odpowiedzi
5,9%

Badani inwestorzy, ktorzy zamykaja stratne pozycje, okreslali rowniez przecietny poziom - wyrazony
w procentach wartosci otwartej pozycji, po jakim tego dokonuja, ktorego srednia wynosi ok. 15% pozy-
cji, a mediana 10%. Bardziej szczegétowe dane pokazuja, ze najwiecej respondentéw zamyka pozycje,
gdy straty mieszcza sie w przedziale 5-10% oraz 10-20% otwartej pozycji - odpowiednio 15,3% i 11%.
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4.11. STOPA ZWROTU Z INWESTYCJI

Pytania o dochody czy wyniki finansowe zawsze bywaja drazliwe dla badanych. Nie powinien wiec
dziwi¢ wysoki odsetek respondentdw, ktorzy odmowili odpowiedzi na pytanie dotyczace stopy zwro-
tu z inwestycji w 2009 roku. Az 24,1% respondentow nie podato osiagnietej w ubiegtym roku rentow-
nosci portfela. Wsrod osob tych znajdowaty sie takie, ktore nie zrealizowaty zyskow/strat oraz czesc¢
inwestujaca na rynku od 2010 roku. Zyskami z inwestycji w 2009 roku chwali sie dwoch respondentow
na trzech, a ujemna stope zwrotu osiagnat co dziesiaty z nich. Statystyki te prezentuja sie duzo lepiej
niz za 2008 rok, kiedy to widoczny byt wptyw wywotanej kryzysem finansowym bessy na gietdzie.

66,0%

64,1%

Rys. 4.11a. =2007 = 2008 2009

Stopa zwrotu
uzyskana

z inwestycji
kapitatowych
w latach
2007-2009

dodatnia ujemna zerowa odmowa odpowiedzi, niereali-
zowanie zyskéw/strat lub inwe-
stowanie od nastepnego roku

Bardzo interesujaca jest rowniez szczegotowa struktura stop zwrotu osiaganych przez badanych inwesto-
row. Otdz po bardzo stabym 2008 roku w kolejnym roku udato sie odrobi¢ przynajmniej czesS¢ poniesionych
wczesniej strat - ponad 58% respondentow zwiekszyto wartos¢ swojego portfela o 0,1-50%. Natomiast
bardzo wysokie stopy zwrotu - przekraczajace 50% - osiagneto zaledwie 7,7% badanych. Pomimo ozywie-
nia na rynkach finansowych wystapita grupa respondentow, ktorzy ze swoich inwestycji w 2009 roku
osiagneli ujemna stope zwrotu do -50%, a w niektorych przypadkach jeszcze nizsza (odpowiednio 9,6%
i0,3%). Swiadczy to o wystepowaniu ogromnego ryzyka zwiazanego z inwestycjami na rynku finansowym
oraz stopniu ich trudnosci.

58,4%
557% e
L% =2007 =2008 - 2009

Rys. 4.11b.
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ponitej -50% -50%- 0% 0,1%-50% 50,1%- 100% powytej 100%  odmowa odpowiedzi, niereali-
zowanie zyskow/strat lub inwe-
stowanie od nastepnego roku
Wsrod inwestorow, ktorzy podali osiagnieta w 2009 roku stope zwrotu, Srednia wyniosta 32%, co byto
wynikiem nieznacznie gorszym od indeksu blue-chipow (wzrost o 33,5%) i duzo stabszym od indeksu
szerokiego rynku WIG (wzrost o 46,9%). Natomiast mediana wyniosta zaledwie 15%, co oznacza, ze
jedna potowa inwestorow uzyskata stope zwrotu wieksza i rowna, a druga réwna i mniejsza niz 15%.
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ROZDZIAL 5. RYNKI ALTERNATYWNE: NEWCONNECT | CATALYST

5.1. LOKOWANIE SRODKOW NA RYNKU NEWCONNECT

Rynek alternatywny NewConnect powstat 3 lata temu w sierpniu 2007 roku w celu stworzenia miejsca
pozyskiwania kapitatu i platformy obrotu akcjami matych, innowacyjnych i perspektywicznych przed-
siebiorstw. Jednak jego cechy przypadty do gustu jedynie waskiemu gronu inwestorow. Podobnie jak
przed rokiem, obecnie ponad 81% respondentdw nie lokuje swoich srodkéw na rynku NewConnect
(81,3% w 2009 roku).

Rys. 5.1a.
Lokowanie
srodkow na
rynku
NewConnect

_odmowa
odpowiedzi
2%

Najczestszym powodem takiego stanu jest staba znajomos¢ rynku NewConnect (mato szkolen i analiz rynku),
na co wskazuje az 49,7% badanych inwestorow. W dalszej kolejnosci respondentom przeszkadzata niska
ptynnos¢ wystepujaca na rynku oraz zbyt wysokie ryzyko inwestycyjne, na co wskazat co piaty z nich. Jednak
w biezacym roku spora grupa inwestorow przyznata, ze co prawda jeszcze nie lokuje Srodkow na rynku
NewConnect, ale obecnie sie przyglada i zamierza to robi¢ w przysztosci. Dziatania organizatora rynku
alternatywnego, ktorym jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, majace na celu zwiekszenie
liczby inwestorow sktonnych na nim inwestowac powinny by¢ ukierunkowane na zgtaszane uwagi. Takimi
zachetami do inwestowania na rynku NewConnect mogtyby byc przede wszystkim szkolenia o rynku i spo-
sobach inwestowania na nim, udostepnienie biezacych analiz i danych o spotkach oraz surowsze wymagania
z zakresu obowiazkow informacyjnych, a przez to wyzsza wiarygodnosc spotek debiutujacych na tym rynku.

stabo znam ten rynek {malo 49,6%

szkolen i analiz rynku)

Powody "
nieinwestowania ryzyko inwestycji jest zbyt ﬁlm.%
na rynku Wysokie .
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profil spatek nie odpowiada
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Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,,inne”, wymieniali najczesciej: mata przejrzystosc spotek (mato
raportow, niskiej jakosci zawartos¢), brak pokrycia analitycznego, problemy z wycena, trudnosci z AT oraz
zbyt wysokie wyceny stabych spotek.

Wraz ze wzrostem wartosci portfela rosnie rowniez odsetek inwestorow, ktdrzy lokuja swoje srodki na
rynku NewConnect. Na dywersyfikacje portfela przy uzyciu akcji spotek notowanych na rynku NewConnect
decyduje sie co czwarty inwestor dysponujacy oszczednosciami przekraczajacymi 0,5 min zt.

86,5%

/2% 79,6%
73,6% 72,6%
Rys. 5.1c.
Wartos¢ portfela
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26,5%
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dotychczasowego
funkcjonowania

NewConnect

5.2. OCENA DOTYCHCZASOWEGO FUNKCJONOWANIA RYNKU NEWCONNECT

Ponad potowa inwestorow nie ma zdania na temat funkcjonowania rynku NewConnect, a 19,2% respon-
dentow ocenia je na ,,$rednio”. Swiadczy to z jednej strony o obojetnym podejsciu do rynku, a z drugiej
strony o bardzo stabej jego znajomosci. Skrajne oceny inwestorzy przyznajq zaledwie w 4,9% przypad-
kéw. Na przestrzeni ostatnich 3 lat widoczna jest jednak stopniowa poprawa zdania na temat tego
budzacego wiele kontrowersji rynku. W 2008 roku 20,6% badanych inwestorow oceniato rynek
NewConnect ,,dobrze” i ,,bardzo dobrze”, a 16% ,zle” i ,bardzo Zle”, a w biezacym roku odsetki te
ksztattowaty sie odpowiednio 21,5% i 5,8%. Ponadto bardzo wazna jest struktura oséb dokonujacych
oceny. Ot6z najwiecej odpowiedzi ,,nie mam zdania” zostato zaznaczonych przez inwestoréw nieloku-
jacych kapitatu na rynku NewConnect, ktore albo bardzo stabo znaja ten rynek, albo wrecz w ogole go
nie znaja. Dodatkowo istotne jest to, ze wyzsze oceny przyznawaty osoby lokujace srodki na tym rynku.

61,9%

51is%

Rys. 5.2.
Ocena

rynku

‘wszyscy inwestorzy (| 2y nie lokujacy kapitalu na i ¥ lokujgcy kapitat na
NewConnect NewConnect

bardzo dobrze = dobrze mSrednio mile bardzo ile nie mam zdania ™ odmowa odpowiedzi

F Ogolnopolskie
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Rynki alternatywne:
NewConnect i Catalyst

5.3. OCENA DOTYCHCZASOWEGO FUNKCJONOWANIA RYNKU CATALYST

Rynek alternatywny Catalyst powstat rok temu we wrzesniu 2009 roku w celu stworzenia miejsca
pozyskiwania kapitatu dtuznego dla spotek i jednostek samorzadu terytorialnego oraz platformy
obrotu m.in. dla obligacji korporacyjnych i komunalnych. Jest to bardzo mtody rynek, stad srodki
lokuje na nim zaledwie niewielki odsetek inwestorow. Jednak wraz z rozwojem rynku oraz Swiado-

mosci inwestorow zainteresowanie

79,9% nim powinno rosna¢, gdyz moze on

stanowic ciekawe zrodto dywersyfika-

Ry;)- 5.3. cji portfela (wiekszo$¢ notowanych

d cenda obligacji oferuje oprocentowanie
otychczasowego - .

funkcjonowania znacznie przekraczajace to na loka-

rynku Catalyst tach bankowych). Ogromny udziat

respondentow, ktorzy zaznaczyli
odpowiedz ,nie mam zdania”,
a w dalszej kolejnosci ,,Srednio”,
potwierdza tylko bardzo niski stan
wiedzy na temat rynku Catalyst

5,3%
0,6% ﬂ I 1,7% 0.3% 27 i konieczno$¢ edukacji na jego temat

10,0%

oraz sposobow inwestowania na nim.

bardzo dobrze dobrze srednio ile bardzo ile nie mam odmowa
zdania odpowiedzi

Skutecznie finansujemy biznes

Emisje prywatne

Transakcje kapitalowe

M&A

Doradztwo strategiczne
AUTORYZOWANY

| DOR Ath CA

CATALYST

AUTORYZOWANY DORADCA

\
N ®
N Y

«

www.cms-proalfa.pl
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Walne Zgromadzenia

ROZDZIAL 6. WALNE ZGROMADZENIA

Zdecydowana wigkszos¢ inwestorow nie uczestniczy w Walnych Zgromadzeniach, nie wykorzystu-
jac przy tym jednego z podstawowych praw akcjonariuszy, czyli prawa gtosu. Tylko 3,8% bada-
nych na to pytanie odpowiedziato ,tak”, co gorsza, odsetek ten spada od kilku lat (9,7% w 2008
roku i 8,3% w 2009 roku).

Rys. 6a.
Uczestnictwo
w Walnych
Zgromadzeniach

tak

3,8%

_odmowa
odpowiedzi
1,3%

Badani inwestorzy jako gtowny powod, dla ktorego nie uczestnicza w WZ, wskazywali najczesciej
brak czasu na osobiste uczestnictwo (58,7% respondentow). W dalszej kolejnosci respondentom
przeszkadzat brak mozliwosci udziatu w WZ przez Internet (28,2%) oraz nieznajomosc zasad uczest-
nictwa (27,6%). Jednak znalazta sie niewielka grupa inwestorow, ktora stwierdzita, ze zamierza
jezdzi¢ na Walne Zgromadzenia w przysztosci.

Nalezy w tym miejscu podkreslic, iz czescia statutowej dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych jest ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych miedzy innymi na Walnych
Zgromadzeniach. Inwestorzy moga przekazywac petnomocnictwa do reprezentacji posiadanych akcji
na rzecz Sll, dzieki czemu poprzez tworzenie porozumien akcjonariuszy interes mniejszosci moze byc
lepiej chroniony. Czesto bowiem taczny wptyw inwestorow indywidualnych na losy spotki staje sie

Znaczacy.
uczestnictwo
spotki nie oferuja moziwosci | (M) 252
udzialu w WZ przez Internet
Rys. 6b.

Powody nie znam zasad uczestnictwa w WI _2?'6%

nieuczestniczenia
w Wz koszty dojazdu sa zbyt duze ﬁ1 3,0%

: Inwestor ktdrzy zaznaczali odpowiedz
procedura uczestnictwa w WZ jest ﬁﬁ.‘i% rzY, rzy P

»inne”, wymieniali najczesciej: brak wpty-

uczestnictwo w WZA w ogole w akcje, odlegte lokalizacje spotek

i WZ, za mate doswiadczenie, optate za
wystawienie swiadectwa depozytowego.

ucigzliwa
_— i 5.8% wu 'r.1a ich przebieg 1 decyzje (.Zbyt mat?
akcji, bez znaczenia), brak inwestycji
odmowa odpowiedzi lub | [P 6,5% w konkretne spotki, dtugoterminowo lub
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Im wyzsza wartos¢ portfela, tym wiekszy odsetek respondentow uczestniczacych w Walnych
Zgromadzeniach. Wsrdd inwestorow posiadajacych oszczednosci przekraczajace 0,5 min zt na WZ
uczeszcza az 15,9% z nich. Wynika to przede wszystkim z wigkszego zaangazowania kapitatowego
w dana spotke, co powoduje, iz inwestorzy z portfelami o duzej wartosci chca mie¢ wptyw na strate-
giczne decyzje i wiedzie¢ wszystko o swojej inwestycji. Walne Zgromadzenie to jedna z niewielu
okazji do bezposredniego spotkania
z wtadzami spotki w celu zadania pytania
czy poznania kompetencji ludzi odpo-
St 82,3% wiedzialnych za zarzadzanie przedsie-
' biorstwem.
Ponadto udziat w Walnych Zgroma-
dzeniach zalezy w znacznej mierze od
okresu lokowania $rodkéow na rynku
kapitatowym, a co za tym idzie - row-
niez doswiadczenia. Osoby, ktore
uczeszczaja na WZ, inwestuja na rynku
oo przecietnie od prawie 10 lat, a wéréd
i 0sob okreslajacych swoje doswiadcze-

97.8% 96,4% 96,0%

Rys. 6c.
Uczestnictwo

w Walnych
Zgromadzeniach
a wartos¢

portfela

3,3%

_ - : dobre” lub ,,dobre” czyni to odpowied-
do 10 tys. 2t 10-50 tys. 2t S0-100 tys. zi 100-500 tys. 2t pow. 500 tys. z} nio 18% i 6’2% respondentéw,

mtak = nie

0,8% 2,4% |

I nie w inwestowaniu jako ,bardzo
- r—

INDYWIDUALNE ~ f:1
KONTO EMERYTALNE s

0 LEPSZA PRZYSZH0SC

ZADBAJ JUL DZIS

o 0 zt za prowadzenie, jesli posiadasz juz rachunek inwestycyjny w DM BZ WBK,
o (0 zt za dostep do notowan on-line (1 oferta),

o swoboda inwestycji - samodzielnie dobierasz akcje, obligacje, ETFy i inne papiery wartoSciowe,

o brak koniecznosci deklaracji minimalnych i regularnych wpfat,

o dostep do szerokiej palety wielokrotnie nagradzanych produktéw analitycznych wspierajacych podejmowanie decyzji (,Forbes” 10/09, 11/10),
o zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych przy wyptacie wszystkich srodkdw po osiagnieciu uprawnien emerytalnych.

www.dmbzwbk.pl

801 36 46 36 DOM MAKLERSKI @ W IEBEX

Rachunek IKE mozesz otworzy¢ w Punktach Obstugi Klientow DM BZ WBK oraz wybranych placéwkach Banku Zachodniego WBK S.A., bedacego Agentem DM BZ WBK
(adresy placowek: www.dmbzwbk.pl). Niniejszy materiat ma charakter promocyjny i nie stanowi porady inwestycyjnej lub ustugi doradztwa inwestycyjnego. Inwestowanie
Srodkow w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw, a w pewnych przypadkach moze wigzaé sig z koniecznoscig
poniesienia dodatkowych kosztow. Informacje o opfatach i prowizjach, ustugach i produktach DM BZ WBK, instrumentach finansowych, ryzykach z nimi zwigzanych,
o rynkach, na ktérych DM BZ WBK wykonuije zlecenia oraz o podmiotach posredniczacych w ich realizacii, a takze informacje o obowiagzkach podatkowych Klientow
dostepne sq w serwisie www.dmbzwbk.pl w sekcji ,Zastrzezenia i ryzyko” - ,Informacje wstepne”. 801 36 46 36 - koszt potaczenia zgodny z taryfg operatora.
Stanna 29.11.2010 .
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ROZDZIAL 7. RACHUNEK MAKLERSKI

7.1. WAZNOSC ELEMENTOW OFERTY DOMOW | BIUR MAKLERSKICH

Co jest kluczowe przy wyborze nowego lub zmianie obecnego domu maklerskiego? Od wielu lat
w opinii inwestorow najwazniejszymi elementami oferty domu maklerskiego sa jakos¢ platformy
internetowej, poziom optat i prowizji oraz poziom obstugi klienta. Na takie uszeregowanie wptyw
miat przede wszystkim coraz wiekszy udziat zlecen sktadanych przez Internet (ok. 3/4 wszystkich
zlecen), przez co bezawaryjnos¢ platformy internetowej oraz jej funkcjonalnos¢ sa obecnie sprawa
kluczowa. Nastepnie w zwiazku z coraz wieksza liczba transakcji o coraz wiekszej wartosci bardzo
duzy wptyw na wybor domu maklerskiego ma wysokosci optat i prowizji. Natomiast istotnos¢ jakosci
obstugi klienta, ktora wyraza sie gtownie w poziomie kompetencji pracownikow danego domu
maklerskiego, jest kwestia oczywista, cho¢ kontakt osobisty klienta z przedstawicielami domu
maklerskiego jest coraz rzadszy.

Uporzadkowanie poszczegolnych elementdw oferty domu maklerskiego przez badanych inwestorow
wedtug kryterium ich waznosci (od najwazniejszego do najmniej waznego, w nawiasie przecietne
uszeregowanie) przedstawia sie nastepujaco:

jakosc¢ platformy internetowej (2,59),
poziom optat i prowizji (2,65),

poziom obstugi klienta (3,65),

rekomendacje i analizy (4,05),

potaczenie rachunku z ROR-em (4,36),

ilos¢ ofert publicznych (4,98),

bliskos¢ POK (5,48),

warunki ustug takich jak kredyty, lokaty (5,59).

NV A WN =

Nalezy przy tym podkresli¢, iz dwa pierwsze elementy sa najwazniejsze az dla 70% respondentow,
ktorzy uszeregowali je na pierwszym lub drugim miejscu w hierarchii, podczas gdy 35% klientow
uwaza za najwazniejszy poziom obstugi klienta. W dalszej kolejnosci inwestorow interesuja rekomen-
dacje i analizy oraz potaczenie rachunku maklerskiego z ROR-em. Zdaniem badanych inwestorow
najmniej istotnymi elementami (uszeregowane na 7, 8 lub 9 miejscu w hierarchii) sa warunki ustug
takich jak kredyty i lokaty, ilos¢ ofert publicznych oraz bliskos¢ punktow obstugi klienta. Ponad 1/3
respondentow nie jest zainteresowana danymi elementami oferty.

Dalsza analiza odpowiedzi inwestorow pozwolita na wyciagniecie kolejnych interesujacych wnioskow.
Oto6z okazuje sie, ze im bardziej doswiadczony inwestor, dtuzej inwestujacy na rynku kapitatowym,
tym wieksza wage przypisuje jakosci platformy internetowej, a mniejsza poziomowi optat i prowizji.
Podobna relacja wystepuje w przypadku osob o coraz wiekszej wartosci portfela. Natomiast w przy-
padku osob utrzymujacych sie z inwestowania na gietdzie (najczesciej zawodowi inwestorzy gietdo-
wi) liczy sie praktycznie wytacznie bezawaryjna i funkcjonalna platforma internetowa oraz niskie
optaty i prowizje.

Jako ,,inne” istotne elementy oferty domu maklerskiego inwestorzy wymieniali najczesciej: dostep
do rynkow zagranicznych, szeroka oferte instrumentéw finansowych, darmowy dostep do notowan,
dostep mobilny, szkolenia i materiaty edukacyjne oraz API. Ponadto wystapita spora grupa inwesto-
row, ktorzy przyznali, iz dokonali wyboru domu maklerskiego na podstawie zaufania oraz polecenia
przez rodzine i znajomych.

Ogolnopolskie

H Badanie
Inwestorow
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7.2. NAJCZESCIEJ WYBIERANE DOMY | BIURA MAKLERSKIE ORAZ ICH OCENA

Ktory dom maklerski jest najlepszy? Dlaczego wtasnie ten i kto jest najlepszy w poszczegolnych
kategoriach? Od 2009 roku zmienili$my metodologie rankingu opracowywanego we wspotpracy z mie-
siecznikiem Forbes, czyli zasady wyliczania ostatecznej punktacji. Poszczegoélne elementy oferty
domoéw maklerskich otrzymaty wagi, ktore zostaty wyliczone na podstawie istotnosci danego elemen-
tu dla inwestorow, czyli odsetka 1. i 2. miejsc w szeregowaniu waznosci elementow oferty domow
maklerskich. Taka koncepcja odzwierciedla naszym zdaniem w najwiekszym stopniu wptyw tych
elementow, ktore sa dla inwestorow najistotniejsze.

Tab. 7.2a. 2010 2009 2008
_ Porownanie BM Alior Banku BM Alior Bank DM BOS
wynikow rankingu
na przestrzeni DM BZWBK XTB DM BZWBK
fracch ZZZZZ,C? DM BOS DM BOS DI BRE
ktorzy broker;y DI BRE ING Securities BDM
n;:;yymzféj ING Securities DM BZWBK DM PKO BP
poziom. XTB DI BRE ING Securities

RACHUNEK BROKERSKI

PROFESJONALIZM | WYGODA
TO ZAWSZE NAJLEPSZA INWESTYCJA

Madre inwestowanie oznacza réwniez wybor odpowiedniego
brokera. Z przyjemnoscia polecamy Paristwu ustugi Biura
Maklerskiego Alior Banku - najlepszego biura maklerskiego
na rynku wg Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
i magazynu Forbes. Jako jego Klienci moga Panstwo liczy¢ na:
B minimum formalnosci - rachunek brokerski otworza Panstwo
za posrednictwem Internetu lub podczas krétkiej wizyty
w oddziale;
wygode i funkcjonalnosé - ustugi bankowe i brokerskie
Alior Banku sa ze sobg w petni zintegrowane;
korzystne warunki - bezpfatne otwarcie i prowadzenie rachunku,
a stawki prowizji - bardzo niskie.

Szczegdty znajda Panstwo na www.bm.aliorbank.pl

oraz w oddziatach Alior Banku. ;ﬁ’)’t
-

Biuro Maklerskie

www.bm.aliorbank.pl T 19 503
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Zwyciezca tegorocznej edycji rankingu zostat ubiegtoroczny debiutant i zarazem zwycigzca z 2009
roku, czyli Biuro Maklerskie Alior Banku. Mocne wejscie na rynek, oryginalne i przemyslane pomysty,
wysokie kwalifikacje obstugi oraz jakos¢ ustug na najwyzszym poziomie pozwala uwierzy¢, iz na
naszym rynku znalazto si¢ jednak miejsce dla nowego banku i biura maklerskiego. Jednak jego prze-
waga istotnie stopniata w poréwnaniu do zesztego roku, co wiecej, wygrat tylko w jednej kategorii.
Zwyciestwo przyniosty mu jednak relatywnie wysokie - cho¢ nie najwyzsze - noty w wiekszosci kate-
gorii. W biezacej edycji awansowaty zdetronizowane w zesztym roku domy maklerskie Banku Ochrony
Srodowiska oraz Banku Zachodniego WBK (najwiekszy awans), zajety one zaszczytne miejsce na
podium - odpowiednio drugie i trzecie. Analizujac dane zebrane w tabeli 7.2a, ktéra podsumowuje
wyniki rankingu z trzech ostatnich lat, widac, ktore domy maklerskie utrzymuja najwyzsze standardy
i zadowolenie swoich klientow, przez co utrzymuja sie w scistej czotowce. Bez watpienia nalezy tutaj
wymieni¢ domy maklerskie: BOS, BZWBK, BRE i ING Securities. Z podium musiat pozegnac sie w tym
roku Dom Maklerski X-Trade Brokers, choc ich klienci uznali, iz zarébwno poziom optat i prowizji, jak
i jakos¢ platformy internetowej sa na wysokim poziomie.

Bardzo wazna kwestia dotyczaca rankingu i ocen dokonywanych przez respondentéw jest jego subiek-
tywny charakter. Nie jest to raport najlepszych doméw i biur maklerskich pod wzgledem obiektywnym,
gdzie w tatwy sposdb mozna uszeregowac brokerow wedtug np. wysokosci prowizji. Wiekszos¢ ocen
odnosi sie do poziomu satysfakcji klientow z danego elementu oferty ich gtownego domu maklerskiego.

Tab. 7.2b. Przecigtne oceny elementow oferty pigtnastu domow i biur maklerskich o najwiekszym udziale odpowiedzi respondentow (na czerwono
zwyciezcy rankingow jednostkowych)

poziom  jakos¢

poziom potaczenie iloé¢ ofert warunki ustug T

obstugi rachunku . takich jak unkty

klienta z ROR-em publicznych kredyty, lokaty ;v ran-
i

rekomendacje bliskos¢

SREDNIE OCENY  optati  platformy e POK

prowizji internetowej

WAGI 0,24 0,26 0,10 0,05 | 0,12 | 0,11 0,07 0,05 ned

BM Alior Banku | 3,46 3,51 2,98 3,19 | 3,54 | 3,71 3,25 3,21 3,42
DM BZWBK 3,14 3,73 3,46 317 | 3,52 | 3,20 3,44 3,01 3,39
DM BOS 3,55 3,73 3,24 2,97 | 3,53 | 2,64 3,14 3,06 3,38
DI BRE 3,48 3,40 3,08 2,87 | 3,50 | 3,47 3,11 3,07 3,34
ING Securities | 3,19 3,44 3,25 3,11 | 3,45 | 3,25 3,18 3,00 3,28
XTB 3,67 3,77 2,99 2,29 | 3,36 | 2,35 2,49 2,35 3,23
BDM 3,25 3,24 3,44 325 | 3,67 | 2,67 3,00 3,09 3,23
DM Pekao 3,07 3,38 2,79 3,56 | 3,43 | 3,57 3,15 2,54 3,22
mBank 3,59 3,05 2,31 2,45 | 3,19 | 3,9 3,35 3,10 3,21
IDMSA 3,02 3,37 3,56 2,60 | 3,77 | 2,67 3,17 3,20 3,21
KBC Securities | 3,63 3,25 3,14 3,50 | 3,25 | 2,20 3,00 2,60 3,18
BM BGZ 2,04 3,09 3,17 3,30 | 3,71 | 3,29 3,04 3,19 3,17
DM PKO BP 2,94 3,12 3,03 2,91 | 3,24 | 3,32 3,28 3,10 3,10
Millennium DM | 3,09 3,00 3,00 2,9 | 3,70 | 3,30 2,50 2,86 3,09
BM BPH 3,31 3,33 2,31 250 | 313 | 3,46 2,33 3,06 3,09
CDM Pekao 2,70 3,24 3,09 3,11 | 3,30 | 2,81 3,00 2,44 2,99
BM DnB NORD | 2,93 2,67 2,93 2,80 | 3,07 | 2,77 2,57 3,09 2,84

Badanie
Inwestorow

F* Ogolnopolskie
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ROZDZIAL 8. SYTUACJA NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

8.1. SLABOSCI POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Za trzy najwieksze stabosci polskiego rynku kapitatowego badani inwestorzy uznali niska jakosc¢
komunikacji spotek z inwestorami (40,1%), wysokie koszty transakcyjne (37,9%) i mata ptynnosc¢
(37,4%). W nastepnej kolejnosci co trzeci respondent wskazywat na brak poszanowania praw akcjo-
nariuszy mniejszosciowych. Na wymienione cztery gtowne stabosci od kilku lat wskazuje najwiekszy
odsetek inwestorow. Jednak pojawito sie rowniez kilka odpowiedzi, w ktorych inwestorzy stwierdza-
li, ze nie oceniaja naszego rynku jako stabego.

niska kot komuniach spek | ) 0,1

inwestorami

wysokie koszty wamsakeyne S 379
mata Plynrose o | 37,47

Rys. 8.1 bk poszanovaniaprw skcsorarvry | ) 0.5
Najwieksze mniejszosciowych _
stabosci polskiego przestepstwa na rynku kapitalowym | ) 22,5%
rynku scss makroskonomicra oo ) 22.0%

kapitatowego

stabe wyniki spolek publicznych | GGG 20,1%
zle uwarunkowania prawne | 17,8%
mala liczba ofert na rynku pierwotnym ﬁ16,?%
inne | SI4,5%

odmowa odpowiedzi | [l 3,3%

Inwestorzy, ktorzy zaznaczali odpowiedz ,,inne”, wymieniali najczesciej: podatek od zyskow kapitatowych
(,,podatek Belki”), niski poziom edukacji finansowej (o inwestowaniu), tatwos¢ manipulacji kursem (przez
zagranicznych spekulantow - gtownie banki inwestycyjne), zbyt duza podatnos¢ na wahania rynkow zagra-
nicznych, mato rozwiniety rynek (mata kapitalizacja i liczba notowanych spotek, mato rodzajow zlecen, zty
system informatyczny), niska jakos¢ dziatania instytucji rynku kapitatowego (GPW, KNF, insider trading) oraz
wyptacanie dywidendy przez niewielka liczbe spotek.

8.2. POSZANOWANIE PRAW AKCJONARIUSZY MNIEJSZOSCIOWYCH

Respondenci w wiekszosci nie oceniaja pozytywnie poszanowania przez spotki praw akcjonariuszy
mniejszosciowych. Tylko 1,2% badanych inwestoréw ocenito to zagadnienie ,,bardzo dobrze”, a 11,7%
,»,dobrze”, czyli nieco gorzej niz przed rokiem (odpowiednio 0,6% i 14,5%). Pomimo ze odsetek nega-
tywnych odpowiedzi byt nieznacznie wiekszy niz pozytywnych - udziat odpowiedzi ,bardzo zle”
i ,,zle” wynosit odpowiednio 3,9% i 12,7% (podobnie jak w 2009 roku) - rowniez byt relatywnie mato
znaczacy. Najwiecej badanych - 34,2% - wskazuje, ze poszanowanie praw akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych jest ,,Srednie”, a kolejne 34,6% odpowiada ,,nie mam zdania”. Oznacza to ogromne zobo-
jetnienie inwestorow odnosnie danej kwestii, na temat ktorej nie maja wyrobionego zdania. Wynika
to prawdopodobnie z jednej strony z niskiej Swiadomosci swoich praw i stanu edukacji inwestorow,
a z drugiej strony w pewnym sensie z przekonania o wtasnej bezsilnosci.
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Rozdziat 8

Sytuacja na polskim
rynku kapitatowym

bardzo zle
3,9%

Rys. 8.2.

Ocena
poszanowania
przez spotki praw
akcjonariuszy
mniejszosciowych

bardzo —
dobrze odmowa
1,2% odpowiedzi
1,7%

Biorac pod uwage wartos¢ portfela, wraz z jej wzrostem istotnie obniza sie odsetek odpowiedzi ,,nie
mam zdania”, a przy tym rosnie udziat odpowiedzi negatywnych. Wsréd osob dysponujacych srodkami
powyzej 0,5 mln zt az 29,2% respondentow ocenia poszanowania praw akcjonariuszy mniejszosci jako
,bardzo zte” i ,,zte”.

8.3. ZAUFANIE DO INSTYTUCJI NA RYNKU POLSKIM

Najwiekszym zaufaniem wsrod inwestorow ciesza sie trzy instytucje rynku kapitatowego: Gietda
Papierow Wartosciowych, Narodowy Bank Polski i Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych.
Dziatalno$¢ tych instytucji zostata przy tym najwyzej oceniona przez respondentow - odpowiednio
3,6, 3,4 i 3,4 (w skali pieciostopniowej, gdzie 1 oznaczata ocene najnizsza, a 5 - najwyzsza).
Natomiast najmniejszym zaufaniem oraz najnizszymi ocenami cechuja sie Otwarte Fundusze
Emerytalne, Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych oraz spotki publiczne (emitentow).
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