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Krach na franku - nhowa
rzeczywistosé, czy stan
przejsciowy?

Wywiad z dr. Przemystawem Kwietniem, gtéownym ekonomistg
Domu Maklerskiego X-Trade Brokers S.A.

Styczniowy dramatyczny wzrost kursu franka doprowadzit do
trzesienia ziemi nie tylko wsrdd zadtuzonych w tej walucie. Nagle
okazato sie, ze prognozy i przewidywania nawet najlepszych
analitykéw nijak sie majg do tego, jak potrafi sie zachowac rynek.
W tym numerze rozmawiamy z Przemystawem Kwietniem o tym,
co dalej z kursem franka, czy mozna sie zabezpieczy¢ przed
jego wahaniami i co w takiej sytuacji powinni robi¢ inwestujgcy
na Foreksie.
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Zasady Warrena Buffetta

Albert Rokicki, Longterm.pl

O Prezesie Zarzadu Berkshire Hathaway styszat chyba kazdy, kto
inwestuje na gietdzie. A jezeli jeszcze ktos nie zna Warrena Buffetta,
koniecznie musi przeczytac ten artykut. Cztowiek-legenda. Wzér tysiecy
inwestorow i niekwestionowany swiatowy krél gietdy. Albert Rokicki
z Longterm.pl przybliza nam sylwetke znanego inwestora i opisuje
jego ztote zasady inwestowania.
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Nie kazdy moze by¢ traderem

Rozmowa z Rafatem Glinickim, zatozycielem VSA Trader

Rafat Glinicki opowiedziat Michatowi Mastowskiemu czym jest Projekt
Z6twia. Co sktonito go do tego, ze po latach sukceséw w tradingu
teraz dzieli sig¢ wiedzg z innymi. Czy kazdy moze odnies¢ sukces
w tradingu i jakie ma plany na przysztosc.
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szkapy 2014 r. I nowozelandzkie Kiwi, @%
Rafat Irzyriski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych Czyli (o) systemach o/

F g - emerytalnych na swiecie
Zawgzg trzebg WA WnK,)Sk' z pr.zesziosm. Te.zasad.e Adrian Mackiewicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
powinni pamieta¢ w szczegodlnosci inwestorzy gietdowi.
Rok 2014 odszedt juz do lamusa, jednak my przypominamy,
ktore spotki daty zarobi¢ najwiecej, oraz te, ktére mogty
wywotac lawine tez u swoich akcjonariuszy. Analityk SlI,
Rafat Irzynski pokazuije te najciekawsze przypadki i wyjasnia,

co byto przyczyna takich zachowan kursow akgciji.

Przysztos¢ bardzo nas niepokoi. Wiemy juz na pewno, ze nasze
emerytury beda gtodowe. Czy w innych krajach jest podobnie?
Jak wyglada emerytura w Niemczech, a jak w Nowej Zelandii.
Czy podpatrujgc inne kraje, mozemy pozytywnie wptyna¢ na
nasza finansowg przysztosc? | wreszcie, jak zacheci¢ Polakéw
do oszczedzania na emeryture.
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Szanowni Czytelnicy,

Ostatnie tygodnie udowodnity, ze w roku wyborczym rzad nie cofnie sie przed
niczym, aby tylko atmosfera przed wyborami byta mita, spokojna i niczym nie
zmacona. Dotyczy to w szczegdlnosci ustepstw wobec réznego rodzaju grup
spotecznych, np. wobec zwigzkéw zawodowych. Przyktady Kopalni Weglowej
i JSW pokazaty, ze tam gdzie zwigzki zawodowe bedg chciaty wywalczyc
réznego rodzaju gwarancje niezmiennosci warunkow zatrudnienia lub tez wrecz
wymieni¢ sobie prezesa, tam to zrobig. Wystarczy kilka tygodni niezwykle
agresywnych strajkow. Najlepiej takich z paleniem opon, takich, w ktérych musi
interweniowac policja, zostaje uzyty gaz tzawigcy, a na samym koncu karetka odwiezie do szpitala kilku
lekko poturbowanych manifestantéw. Nie ma znaczenia to, czy ci protestujgcy maja racje czy nie. Wazne,
ze obraz pokazywany przez media jest taki, ze oto biedni gornicy, sg szykanowani przez zarzad spotki,
w ktdrej pracuja. Przecietny wyborca nie bedzie dociekat kto ma racje. Z jednej strony zobaczy prezesa
takiej spotki ubranego w drogi, hienagannie wyprasowany garnitur, a z drugiej umorusanego gornika, ktory
zarabia utamek tego co prezes. Przy kim wéwczas bedzie sympatia wyborcy? No chyba nie przy prezesie.
W konsekwenciji gtdwny wtasciciel, czyli Skarb Panstwa jak ma do wyboru postawi¢ na swoim, czy tez
mozliwie szybko zakonczy¢ niepokoje spoteczne, oczywistym jest, ze w takiej sytuacji poswieci gtowe
prezesa. W koncu mamy rok wyborczy.

To tylko pokazuje, ze im wiecej wtasnosci prywatnej, a mniej panstwowej tym lepiej. Prywatyzujmy zatem
ile tylko sie da. Inaczej spotkami publicznymi dalej nie beda rzadzili faktyczni wiasciciele.
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Jak to jest, ze w Polsce emerytom brakuje
pieniedzy na lekarstwa, a niemiecki emeryt
kojarzy sie z osobga, ktora przezywa druga
mtodosé, zwiedzajac najdalsze zakatki
swiata? Czy zalezy to jedynie od poziomu
bogactwa danego narodu?

Problemy demograficzne starzejgcego sie
spofeczenstwa nie napawajg optymizmem co do
wysokosci przysztego swiadczenia emerytalnego.
O ile obecnie wyptacane emerytury sg ,,stosunkowo
wysokie” i problem nie jest jeszcze odczuwalny,
to prognozy wskazujg, ze przyszte emerytury
wyptacane z ZUS -u rzeczywiscie moga okazac
sie gtodowe. Szacowana stopa zastgpienia
(stosunek pierwszej wyptaconej emerytury do
ostatniej pobranej pensiji) za 30 lat w najgorszych
prognozach moze wynies¢ nawet 25%. Co to
oznacza? Jesli przed przejsciem na emeryture
zarabialiSmy 4 000 zi, to na emeryturze bedziemy
otrzymywac 1 000 zt. Bez dalszego komentarza
stwierdzmy, ze na emeryture trzeba oszczedzac
samemu i najlepiej zaczac juz dzisiaj.

To wiasnie na nieobowigzkowych, dodatkowych,
filarach opierajg sie reformy emerytalne wielu
panstw. PrzyjrzeliSmy sie systemom emerytalnym,
w krajach takich jak Polska, Niemcy i Nowa Zelandia,
w tym réwniez proponowanym przez panstwo
indywidualnym sposobom oszczedzania. Sg to
trzy zupetnie od siebie rozne systemy emerytalne.

Polska - czy Ill filar tu istnieje?

Jestem ciekawy, ile oséb bytoby w stanie wymienic
w tym momencie instrumenty jakie stworzyt polski
rzad w celu oszczedzania na emeryture. Wérod
statych czytelnikdw publikaciji SIl w ramach projektu
»,0szczedzaj na emeryture”, zapewne bytoby to
spore grono. Jednak w skali kraju, ile bytoby to
0sob? | mam tu na mysli podanie samej nazwy,
czy nawet skrétu instrumentu finansowego, bez
znajomosci jego mechanizmu dziatania. Zaktadam,
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ze odsetek ten bytby niewielki, cho¢ by¢ moze
wiekszy niz jeszcze przed rokiem ze wzgledu na
zamieszanie wokét OFE i poruszanej szumnie
w mediach tematyki zabezpieczenia emerytalnego.
A pamietajmy, ze jednym z fundamentow reformy
emerytalnej z 1999 roku byto wiasnie wprowadzenie
Il filaru indywidualnego oszczedzania na emeryture.

Rozpocznijmy od przedstawienia obecnego oblicza
polskiego systemu emerytalnego. Po ostatnich
zmianach zostat pierwszy obowigzkowy filar, czyli
ZUS, drugi dodatkowy kapitatowy filar w postaci
OFE i trzeci indywidualny filar. Obowigzkowa sktadka
emerytalna wynosi 19,52%. Z tej wartosci 12,22%
odktadane jest na koncie w ZUS-ie. Pozostata
czes¢ sktadki, 7,3% jest w catosci przekazywana
na oddzielne subkonto w ZUS-ie, badz podzielona
na subkonto w ZUS-ie (4,38%) i OFE (2,92%),
w zaleznosci od decyzji oszczedzajgcego (rys. 1).
Przypomnijmy, ze na dokonanie wyboru pomiedzy
ZUS-em a OFE zostaty z gory wyznaczone okienka
transferowe (okres kiedy mozemy podjac¢ decyzje).
Najblizsze okienko przypada na 2016 rok, a nastepnie
co 4 lata. Wtedy bedziemy mogli ponownie wybrac,
gdzie chcemy oszczedzac. Pamietajmy, ze jesli nie
ztozymy deklaracji o pozostaniu w OFE, sktadka
automatycznie bedzie w catosci odktadana na
subkoncie w ZUS-ie.

1. Podziat sktadki emerytalnej w Polsce

12,22% 4,38% 2,92%
Konto w ZUS Subkonto Rachunek OFE
w ZUS

W ramach dobrowolnego oszczedzania na emeryture
ustawodawca zaproponowat 3 instrumenty. Sg
nimi PPE, IKE oraz IKZE. Pracownicze Programy

9 7,3%
222 W 7%

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Emerytalne (PPE) sg forma grupowego oszczedzania.
Aby w nich uczestniczy¢ pracodawca musi prowadzic¢
taki program. Indywidualne Konto Emerytalne
(IKE) i Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE) to prywatne konta, na ktérych
kazdy moze oszczedzacd. Zastosowane w nich
ulgi podatkowe majg zacheca¢ do odktadania
na emeryture. Srodki zgromadzone na IKE sa
zwolnione z podatku od zyskow kapitatowych,
jesli zostang wyptacone po 60 roku zycia. Jest to
jedyna zacheta zastosowana w tym instrumencie.
Limit wptfat w 2015 roku na to konto wynosi 11 877
zt. Z kolei na IKZE srodki sg zwolnione z podatku
od zyskéw kapitatowych niezaleznie od momentu
wyptaty. Dodatkowo wptacona w danym roku kwota
na rachunek moze zostac odliczona od podstawy
opodatkowania w podatku dochodowym. Podatek
jest tylko przesuniety w czasie i zostanie naliczony
w momencie wyptaty srodkow. Przy wyptacie
po 65 roku zycia zostanie naliczony ryczattem
w wysokosci 10%, a przy wczesniejszej wyptacie
wedtug normalnej skali podatkowej. Limit wpfat na
IKZE w 2015 roku wynosi 4 750,80 zt.

25%

Stopa zastapienia - czyli tyle moze
wynosi¢ nasza emerytura w stosunku
do ostatniej wyptaty za 30 lat.
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Bardziej szczegotowa analiza tych instrumentow
zostata dokonana w artykule ,,Trzeci filar w pigutce”
w Akcjonariuszu 4/2014. Dla dalszych rozwazan
wystarczy stwierdzenie, Ze te rozwigzania nie cieszg
sie w Polsce popularnoscig. Mozna doszukiwac
sie réznych przyczyn takiego stanu rzeczy.
Wymienmy chociaz zachety podatkowe, ktére sg
mocno przesuniete w czasie, a ich konstrukcja
jest zawita i skomplikowana. Instrumenty stuzace
do oszczedzania na emeryture powinny dawac
korzysci tu i teraz, a nie dopiero za kilkanascie
czy nawet kilkadziesiat lat. W zaden inny sposéb
nie uda sie osiggnac¢ sukcesu przy szacunkach
mowiacych, ze okoto potowie Polakow brakuje
Srodkow na oszczednosci. Jak zatem wyglada llI
filar w innych krajach?

Niemcy - bogaty emeryt dzieki systemowi?

Bogaci emeryci z Niemczech, podrdzujgcy po
catym swiecie, wcale nie oznaczaja, ze tamtejszy
system emerytalny jest doskonaty. Stoi on przed
wieloma wyzwaniami. Demografia jest nieubtagana
i odciska pietno rowniez w Niemczech. Juz
w latach 90-tych minionego stulecia, Niemcy
stanety przed koniecznoscig reform systemu
emerytalnego. Jak wowczas szacowano, konieczne
byto podniesienie sktadki z dwczesnych 18,7% do
36,4% w 2030 roku, badz obnizenie wyptacanych
emerytur o okoto 50%. Zamiast tego uchwalono
ustawe, ktéra weszta w zycie w 1992 roku. To

© mozZz - Fotolia.com
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wtasnie w niej wprowadzono m.in. uzaleznienie
wysokosci emerytur od uzyskiwanych dochodow,
zapoczgtkowano podnoszenie wieku emerytalnego
i zachecono ubezpieczonych do pdzniejszego
przechodzenia na emeryture, zwiekszajgc wysokosc
emerytury za kazdy przepracowany dodatkowo
miesigc. W kolejnych latach uchwalano kolejne
ustawy zmieniajgce oblicze niemieckiego systemu
emerytalnego.

W Niemczech, jezeli pracownik
przekaze nie wiecej niz 4% swojego
wynagrodzenia, wptaty sg zwolnione
z podatku i sktadek na ubezpieczenia
spoteczne.

System emerytalny w Niemczech skfada sie z trzech
filarow. Pierwszy filar dziata na zasadzie ,,pay as you
go”, co oznacza, ze zrodtem finansowania emerytur
sg sktadki ptacone przez czynnych zawodowo
obywateli. W przysztosci polityka emerytalna
Niemiec bedzie ukierunkowana na zmniejszanie
Swiadczenia z pierwszego filaru. Dlatego w reformie
z 2001 roku skupiono sie na indywidualnych
programach emerytalnych, wprowadzajgc zachety
do indywidualnego oszczedzania. Najpierw jednak
przyblizmy pokrétce jak wyglada obecnie pierwszy
filar systemu emerytalnego w Niemczech.

o

Jeszcze do 2013 roku sktadka na ubezpieczenie
emerytalno-rentowe wynosita 19,5%, a od 2014
roku zostata obnizona do 18,9%. Jest ona po rowno
dzielona pomiedzy pracownika a pracodawce.
Istnieje gérny limit sktadek miesiecznych na
ubezpieczenie, ktory w landach zachodnich wynosi
5 950 euro, a w landach wschodnich 5 000 euro.
Przecietna miesieczna emerytura w Niemczech
w 2012 roku wynosita 760,12 euro.

Na drugi, nieobowigzkowy filar ubezpieczen
spotecznych w Niemczech skfadajag sie Pracownicze
Programy Emerytalne. Co ciekawe, wraz ze zmianami
w ustawodawstwie w 2002 roku pracownik moze
wymusi¢ na pracodawcy prowadzenie dla niego
programu emerytalnego. Takiej mozliwosci nie ma
w Polsce. Jesli pracownik przekaze nie wiecej niz
4% swojego wynagrodzenia, wptaty sg zwolnione
zardwno z podatku, jak i sktadek na ubezpieczenia
spofeczne. Na koniec 2011 roku w PPE uczestniczyto
ponad 14 min osdb.

Z kolei na trzeci filar sktadajg sie dodatkowe
indywidualne plany emerytalne. Najpopularniejsze
z nich to wprowadzone w 2001 roku Riester-
Rente. Ich nazwa wzieta sie od nazwiska Waltera
Riestera, dwczesnego ministra spraw socjalnych.
W instrumencie tym wbudowane sg dwie zachety
dla oszczedzajacych. Po pierwsze, oszczedzajacy
indywidualnie dostajg dotacje z budzetu panstwa.
Podstawowa doptata na dorostg osobe wynosi

© mozZz - Fotolia.com
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154 euro rocznie od 2008 roku. Istniejg takze
dopfaty na dziecko urodzone przed 2007 rokiem
w wysokosci 185 euro rocznie i 300 euro rocznie
na dziecko urodzone po 2007 roku. Otrzymanie
dotacji w maksymalnej wysokosci zalezy od
wptaty wtasnej oszczedzajgcego, ktéra wynosi 4%
wynagrodzenia brutto osiggnietego w poprzednim
roku. Druga zacheta jest mozliwos¢ odliczenia od
podatku wptaconych sktadek, a takze otrzymanych
dotacji, do kwoty 1 200 euro rocznie. W Polsce
0szczedzajgcy nie otrzymuja dotaciji, a odliczenie
podatku jest jedynie przesuniete w czasie na
moment wyptaty srodkéw z IKZE. Do 2014 roku
zawartych zostato 15 mln umow w ramach Riester-
Rente. Wstepne prognozy podczas wprowadzania
tego instrumentu w 2002 roku zakfadaty, ze na takg
forme oszczedzania zdecyduje sie okoto 30 min
oséb.

Nowa Zelandia - jak z dodatkowego filaru
zrobic¢ ,,obowigzkowy”?

System emerytalny w Nowej Zelandii z zatozenia
ma petni¢ inne cele niz na przyktad w Polsce.
W naszym kraju system ma na celu utrzymanie
zblizonego poziomu dochoddw z okresu aktywnosci
zawodowej po przejsciu na emeryture (model
bismarckowski). W Nowej Zelandii celem sytemu
jest ochrona emerytéw przed ubdstwem (model
beveridgeowski). Sktada sie z dwdch filaréw.

o

10

Zelandia
emerytalnym rajem. W programie
KiwiSaver obywatele dostajg liczne
dotacje, dzieki czemu 80% z nich
oszczedza na emeryture.

Nowa jest prawie

Pierwszy filar nowozelandzkiego systemu
emerytalnego stanowi obowigzkowy system
publiczny. Wysokos$¢ emerytury nie zalezy w zaden
sposOb od stazu pracy czy otrzymywanego
wynagrodzenia. Jest natomiast uzalezniona od
stanu cywilnego i tytutu posiadania nieruchomosci.
Kwota emerytury jest ustalana w taki sposob, aby
wynosita okoto 65-72,5% Sredniej tygodniowej
ptacy brutto dla pary. Osoby samotne, tzw. single,
otrzymuja od 60% do 65% tej kwoty, w zaleznosci
czy mieszkajg sami czy wspotdzielg lokal.
Dodatkowo osoby samotne, ktére nie posiadaja
wtasnosci nieruchomosci moga liczy¢ na specjalne
Swiadczenia mieszkaniowe. Warunkiem otrzymania
emerytury jest mieszkanie na obszarze Nowej
Zelandii co najmniej 10 lat po 20 roku zycia, badz
co najmniej 5 lat po 50 roku zycia.

Drugim dodatkowym filarem systemu emerytalnego
Nowej Zelandii jest program KiwiSaver. Co ciekawe,
program ten dziata na zasadzie automatycznych
zapisow. Oznacza to, ze kazda osoba nowo
zatrudniona na czas nieokreslony, ktéra skonczyta

© mozZz - Fotolia.com
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18 lat jest automatycznie zapisywana do systemu.
Istnieje mozliwos¢ wypisania sie z tego programu
jednak najwczesniej dopiero po dwdch tygodniach
od przystgpienia, a najpdzniej po osmiu tygodniach.
Sa trzy poziomy sktadek emerytalnych do KiwiSaver:
3%, 4% i 8%. Oszczedzajgcy w dowolnej chwili
moze zmieni¢ poziom sktadki. Odtozone Srodki
mozna wypfaci¢ najwczesniej po 65 roku zycia.

W programie KiwiSaver oszczedzajgcy otrzymuijg
liczne dotacje od panstwa. Juz na samym poczagtku
po dotgczeniu do programu oszczednosciowego
panstwo jednorazowo zasila rachunek 1 000 dolaréw
nowozelandzkich. Nastepnie oszczedzajgcy
otrzymuje co tydzien subsydium do 20 NZD
tygodniowo, maksymalnie 540 NZD rocznie.
Ubezpieczony moze takze wzigc ,sktadkowe
wakacje”, nie optacajgc sktadki od 3 miesiecy
do 5 lat bez podawania powodu. Dodatkowo
oszczedzajgcy w KiwiSaver moze liczy¢ na wktad
swojego pracodawcy, ktéry jest zobowigzany
wptacacé sktadke na konto swojego pracownika
w wysokosci 3%.

Srodki zaoszczedzone w programie KiwiSaver
moga ponadto postuzyC na zakup pierwszego
domu. Po oszczedzaniu w programie ponad 3 lata
cata zgromadzona kwota (oprécz pierwszego
dotowanego 1 000 NZD) moze zosta¢ wyptacona
na ten cel. Mozna takze ubiegac sie o dodatkowe
subsydium od panstwa na zakup pierwszego
domu w wysokosci 1 000 NZD za kazdy rok
oszczedzania, do maksymalnie 5 000 NZD Ilub
przypadku matzenstwa 10 000 NZD. W Nowej
Zelandii z rozwigzania KiwiSaver korzysta okoto
80% uprawnionych.

Podsumowanie

Przedstawione rozwigzania indywidualnego
oszczedzania w wybranych krajach istotnie roznig
sie od siebie. W Polsce instrumenty trzeciego filaru
sg skomplikowane i niejasne, w szczegdlnosci
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IKZE, a korzysSci z oszczedzania sg mocno
odroczone w czasie. Z kolei w Niemczech i Nowej
Zelandii jest odwrotnie. Dzieki dotacjom ze strony
panstwa ubezpieczeni odczuwaja korzysci juz
w trakcie oszczedzania. W Niemczech mozna
odpisac zaréwno skfadki, jak i dotacje od podatku
dochodowego, tacznie do wysokosci 1 200 euro.
Z kolei w Nowej Zelandii zapisy do dodatkowego
programu KiwiSaver sg automatyczne, a dzigki
oszczedzaniu mozna otrzymac dodatkowa dotacije
na zakup pierwszego domu.

Ciekawe jak w Polsce sprawdzitby sie system
automatycznego zapisu do dodatkowego,
indywidualnego filaru systemu emerytalnego.
Nieco podobna sytuacja wystgpita w przypadku
wyboru pomiedzy ZUS a OFE, gdzie wiekszosc
ubezpieczonych przeszta automatycznie do ZUS-u.
Oczywiscie niektérzy na pewno dokonali Swiadome;
decyzji, wybierajgc ZUS jako jedyne obligatoryjne
zabezpieczenie emerytalne. Interesujgcg kwestig
jest, ile oséb przeszto do ZUS-u z powodu
biernosci i czy podobnie wygladatoby to w sytuacii
automatycznego zapisu do trzeciego filaru. By¢
moze to jest sposdb na polski system emerytalny?

:
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Akademia Tworzenia Kapitatu

Produkty strukturyzowane bez tajemnic
Bezptatne szkolenia gietdowe

18 marca - Gdansk 31 marca - Warszawa
23 marca - Krakow 7/ kwietnia - Wroctaw
25 marca - Katowice 9 kwietnia - Poznan

Dla wszystkich uczestnikéw darmowy seans filmowy

Akademia Tworzenia Kapitatu to cykliczne spotkania odbywajgce
sie kilka razy w roku w najwiekszych miastach Polski. Podczas
szkolen eksperci, a przede wszystkim praktycy, przekazujg rzetelng
wiedze dotyczgcg rynku kapitatowego. Program skierowany jest
zarowno do osdéb, ktdre dopiero rozpoczynajg przygode

z inwestowaniem, jak i do bardziej doswiadczonych inwestorow.
Wez udziat i dowiedz sie wszystkiego, co powinienes wiedziec

o produktach strukturyzowanych.

www.sii.org.pl/atk

GIELDA PAPIEROW . . ‘i‘
Partnerzy @ WARTOSCIOWYCH I NG PP GI'DE'I#IY- Pod patronatem Aij onaria f’ﬁ

W WARSZAWIE DOM MAKLERSKI

Obywatelski


http://www.sii.org.pl/8532/edukacja-i-analizy/szkolenia-regionalne/akademia-tworzenia-kapitalu-wszystko-o-produktach-strukturyzowanych.html#ak8532
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Koncowka kwietnia zbliza sie wielkimi
krokami. To zawsze goracy okres w roku
dla wszystkich podatnikow. Jezeli ktos
jest dodatkowo inwestorem gietdowym, to
ucigzliwosé zwigzana z wypetnianiem zeznan
podatkowych znacznie wzrasta.

Podatek gietdowy kazdy inwestor ptaci sam

Ale nie chodzi tylko o wypetnienie dodatkowego
formularza PIT-38, ale takze o fizyczne zaptacenie
podatku. Podatek gietdowy jest jednym z bardzie;
problematycznych podatkdéw. Jest tak dlatego, ze
jest to jeden z nielicznych podatkow, w przypadku
ktorego ptatnikiem jest sam inwestor.

Podatek gietdowy jest podatkiem od zyskéw
kapitatowych. Zwany jest on podatkiem Belki od
nazwiska autora tego podatku. Wynosi on aktualnie
19%. Jest to taki sam podatek z jakim mamy do
czynienia w przypadku podatkow od otrzymanych
odsetek od depozytéw bankowych, czy tez od
zyskéw osiggnietych z inwestycji w jednostki
funduszy inwestycyjnych. Roznica jest taka, ze
w wymienionych przypadkach podatek odprowadzi
za nas bank lub TFI, w przypadku inwestycji
gietdowych musimy zrobic to sami.

Z czym to sie wigze? Np. z tym, ze po udanym
i zyskownym roku musimy sami pamietac, aby
odtozy¢ czes¢ zysku na podatek, ktory musimy
zapfaci¢ dopiero przy koricu kwietnia. Nie mozemy
wobec tego zysku w catosci przeznaczy¢ na kolejne
inwestycje lub tez na biezgcg konsumpcje. Zdarza
sie rowniez tak, ze kolejny rok rozpoczniemy od
fatalnych inwestyciji, ktére ,zjedzg” nam caty
zesztoroczny zysk, a podatek i tak trzeba bedzie
zaptacic.

Podatku gietdowego nie t3czymy z niczym

Podatek gietdowy smiato mozna nominowac¢ do
tytutu najbardziej nieprzyjaznego podatku. Oprécz
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wyzej wymienionej ucigzliwosci, ktéra zmusza nas
do pamietania o tym, ze trzeba go samodzielnie
ptacic¢, okazuje sig, ze tak na prawde z niczym nie
mozna go faczyc.

1. Podatku gietdowego nie mozna tgczyc
z podatkami z umowy o prace, zlecenie, czy
tez z podatkiem dochodowym, ktdry ptaca
osoby prowadzgce jednoosobowa dziatalnos¢
gospodarcza. Mozliwa jest wobec tego sytuacja,
gdy osiaggniemy zysk z inwestycji na gietdzie,
z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej strate,
a podatek od zysku gietdowego bedziemy
zmuszeni zaptacic.

2. Podatku gietdowego nie mozemy rozlicza¢ wraz
z matzonkiem. Nie dziata tutaj ulga matzeriska.
Jezeli zatem zajdzie sytuacja, w ktérej maz stracit
na gietdzie 1000 zt, a zona osiggneta zysk 1000
zt, to zona i tak podatek wysokosci 19% od tego
tysigca bedzie musiata zaptacic.

3. Podatku gietdowego nie mozna tgczyC takze
z podatkiem od lokat bankowych i podatkiem
od zyskdéw w inwestycje w jednostki funduszy
inwestycyjnych. Codziennoscig jest wiec
sytuacja, gdy inwestorzy gietdowi traca pienigdze
na gietdzie i jednoczesnie ptaca podatki od
odsetek z lokat bankowych.

4. Az w koncu, co dziwi chyba najbardziej, podatku
gietdowego nie mozna taczy¢ z podatkiem od
otrzymanych dywidend. Ptatnikiem podatku od
dywidend jest spdtka, od ktdrej otrzymujemy
dywidende od posiadanych akcji. Mozliwa
i oczywiscie bardzo czesta jest sytuacja,
w ktérej stracimy pienigdze wskutek inwestyciji
na gietdzie, a jednoczesnie bedziemy pfacili
podatek od dywidend.

Mozna sie jedynie domysla¢ dlaczego podatek
gietdowy jest tak nieprzyjazny dla inwestordéw.
Koniecznoscig byto to, aby np. pobieranie podatku
od lokat bankowych zautomatyzowac i odcig¢ od
tego procesu cate spoteczenstwo. Ciezko sobie
przeciez wyobrazic to, ze ktos kto trzyma bardzo
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niewielkie pienigdze na rachunku osobistym w banku
bedzie sktadat deklaracje podatkowa informujac,
ze zaptacit przez caty rok np. 3,8 zt podatku od
otrzymanych okoto 20 zt odsetek. Jeszcze cigzej
wyobrazi¢ sobie sytuacje, gdy ludzie sami musieliby
ptaci¢ taki podatek pod koniec kwietnia wraz ze
sktadaniem odpowiedniej deklaracji. Koszty takiego
procesu bytyby z pewnoscig wyzsze niz odniesione
korzysci podatkowe. Podobnie, cho¢ zapewne
na mniejszg skale, sprawa wyglada z podatkiem
od zyskéw w jednostki funduszy inwestycyjnych.
Konsekwencjg tego jest to, ze proces ptacenia
podatkéow od zyskow kapitatowych od odsetek
bankowych jest kompletnie niewidoczny. Ludzie
czesto nie wiedzg, ze ptaca ten podatek. Co
z kolei powoduje, ze inwestorzy gietdowi ze
swoim podatkiem pozostajg sami, bez mozliwosci
jakichkolwiek kompensacii.

Natomiast kompletnie niezrozumiaty wydaje sie
zakaz stosowania ulgi matzenskiej. W korcu
w zdecydowanej wiekszosci przypadkow
inwestowane na gietdzie sg wspdlne pieniadze
obojga matzonkdéw. Zupetnie nie wiadomo wiec
dlaczego pozostate dochody moga taczyc, a zyskéw
| strat z inwestycji gietdowych juz nie.

Niezrozumiaty jest takze fakt, ze dochoddow
z inwestycji gietfdowych nie mozna tgczyc
z otrzymanymi dywidendami. Wszakze wszystkie
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informacje o wielkosci otrzymanych dywidend
przechodzg przez biuro maklerskie, ktore mogtoby
takg informacje umieszczac¢ w deklaracji PIT-8C,
tak aby kazdy inwestor mégt samodzielnie te zrédta
dochoddéw kompensowac. Bytby to co prawda
problem dla inwestordow, ktérzy trzymaja akcje
latami i nie zawierajg zadnej transakciji, ale otrzymuja
dywidendy. Musieliby oni po pierwsze takze sktadac
deklaracje PIT-38, a po drugie sami musieliby
ptaci¢ ten podatek. To bytaby ucigzliwosc, ale za to
zyskalibysmy mozliwos¢ kompensowania dwdch,
bardzo pokrewnych zrédet dochodu. Przeciez jedno
| drugie to inwestycje gietdowe.

Mniejsze wptywy budzetowe? To niemozliwe

Wydaje sie, ze jest jeszcze jednak przyczyna, dla
ktdrej np. nie mozemy stosowac ulgi matzenskiej, czy
tez taczy¢ dochoddw gietdowych np. z otrzymanymi
dywidendami. Wszystkie takie, udogodnienia dla
podatnika spowodowatyby przeciez zmniejszenie
wysokosci tego podatku, a na takie rozwigzanie,
czyli uszczuplenie wptywdw budzetowych zaden
rzad sie nie zgodzi.

Pamietajmy zatem o wszystkich niedogodnosciach
podatkowych, najlepiej jeszcze przed koricem
danego roku podatkowego. Po jego zakoriczeniu
niewiele juz mozna zrobic. A
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z darmowego programu!

Dzieki Twojej pomocy
wspieramy edukacje mtodziezy:

- prowadzimy praktyczne szkolenia
| warsztaty dla studentow,

- udostepniamy materiaty edukacyjne,

- dofinansowujemy wstep na najwieksze
konferencje branzowe.
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Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych: Czym jest
projekt zotwia?

Rafat Glinicki, VSA Trader: Projekt Zétwia to
kompletny program szkoleniowy majgcy na celu
wybranie oséb, wyedukowanie ich i przygotowanie
do wykonywania zawodu tradera. Nad catoscig
projektu razem ze mng pracuje siedem osob, ktdre
sg odpowiedzialne za jego przebieg.

Zaczynamy od wyboru osdéb, ktére posiadajg
odpowiednie cechy i predyspozycje.
Przeprowadzamy rekrutacje, ktéra zaczyna sie
od webinaru rekrutacyjnego, uczestnik wypetnia
ankiete przesyta jg do nas i to jest | etap weryfikacji.
Po przeanalizowaniu ankiet, wybieramy osoby na
rozmowe rekrutacyjng, ktéra odbywa sie w naszym
biurze we Wroctawiu. Po kwalifikacji rozpoczyna
sie proces nauki.

CzesC pierwsza — teoretyczna, podczas ktorej
cztonkowie grupy uczestnicza w cyklu szkolen
stacjonarnych, webinaréw oraz nielimitowanych
konsultacji indywidualnych oraz warsztatéw
grupowych. Dzieki temu zdobywaja wiedze
teoretyczng z zakresu mechaniki funkcjonowania
rynku, poznajg proces decyzyjny oraz state uktady,
w oparciu o ktére podejmowane sg decyzje
transakcyjne.

CzesC¢ druga - gdzie poznajg mechanizmy
psychologiczne, z jakimi bedg musieli sie zmierzyc,
chcac by¢ skutecznymi traderami. Ta czesc
odbywa sie w gorach, gdzie uczestnicy poddawani
sg znacznemu stresowi i przechodzg szkolenie
z technik stuzb specjalnych majgcych na celu
obnizenie poziomu stresu, bez obnizania poziomu
koncentracji. Waznym elementem jest egzamin
weryfikujgcy wiedze po ktérego zdaniu uczestnik
przechodzi do czesci praktyczne;.
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Czes¢ trzecia — praktyczna, przy wykorzystaniu
srachunku demo”. Uczestnicy mogg nabrad
doswiadczenia oraz przec¢wiczyC proces decyzyjny,
realizujgc transakcje na zywym rynku, ktére beda
poddawane szczegotowej analizie pod kgtem
poprawnosci otwarcia, prowadzenia oraz zamkniecia
pozycji. Na tym etapie szczegdlny nacisk ktadziony
jest na analize przygotowania sie do zajecia pozycji,
okreslenia kierunku gry i sposobu podazania za
rynkiem. Podczas tego etapu uczestnicy odbywaja
warsztaty w naszym realnym a nie webinarowym
trading roomie, gdzie podejmuja decyzje na zywym
rynku i majg jednoczesnie okazje zobaczy¢ mnie
oraz innych zo6twi z grupy, tradujgcych live na
rzeczywistych kontach

Nastepnie, po zaliczeniu czesci praktycznej uczestnik
jest gotowy do tradingu, czyli inwestowania na
realnym rachunku. | tu nastepuje podpisanie umowy
o wspotpracy. Kazdy uczestnik, ktory zda egzamin,
zaliczy wszystkie czesci szkolenia i podpisze
umowe, bedzie miat do dyspozycji rzeczywisty
rachunek tradingowy odpowiadajgcy minimum 100
000 PLN. Podczas tej czesci uczestnik projektu, pod
moim nadzorem, bedzie miat mozliwosc zarobienia
swoich pierwszych pieniedzy wykorzystujgc
zdobytg wiedze i doswiadczenie. Kwota rachunku
jest zwiekszana proporcjonalnie do wynikéw tradera
zgodnie z zawartg z nim umowa.

Nie majgc gwaranciji, czy uczestnik podpisze z nami
finalng umowe, czy bedzie moze chciat wykorzystac
tg wiedze na uzytek wiasny oraz czy nauczy sie
i przejdzie caty etap szkolenia z sukcesem. Jesli
nie jest studentem, to koszty szkolenia w kwocie
15 000 pln netto pokrywa we wtasnym zakresie.
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Dlaczego wtasnie tak? Przeciez, skoro masz
wiedze, umiejetnosci, masz tak naprawde
wszystko, to dlaczego nie grasz sam, tylko
szkolisz innych?

Jak bym miat odpowiedzie¢ jednym zdaniem:
-Projekt zoétwia” jest spetnieniem moich
miodzienczych marzen (Smiech przyp. red.).
W latach studenckich rozpoczeta sie moja przygoda
z rynkiem kapitatowym. W pewnym etapie mojej
drogi ustyszatem o historii Richarda Denisa
i jego grupie Zotwia, ta historia osnuta wieloma
legendami i niktymi wtedy szczegotami strasznie
mnie zainspirowata i odcisnefa pietno w gtowie
mtodego wtedy cztowieka, ktdry rozpoczynat swojg
droge w tradingu.

Pomyslatem wtedy, ze jest to co$ niesamowitego
i takie wyzwanie mogto by by¢ zwienczeniem mojej

L

kariery traderskiej oraz pozostawieniem po sobie
Swiadectwa mojego sukcesu. Postanowitem, ze
kiedys ponowie prébe stworzenia takiej grupy, ale
najpierw sam musze opanowac tg wiedze i zarobic
rynku, zmierzyC sie z innymi i wygrac jakies zawody.

Jestem absolwentem Politechniki Wroctawskiej
i zawsze miatem zamitowanie do przedmiotéw
Scistych. W trakcie zdobywania wiedzy zobaczytem,
ze rynki nie poruszajg sie chaotycznie. Zgdzg nimi
prawa, ktore sa policzalne i mierzalne, podobnie
jak prawa matematyki i fizyki, czyli prawa natury.
Z uptywem lat i zdobywania wiedzy w kraju i za
oceanem, udowodnitem to.

Przyszedt w koncu dzien kiedy osiggnatem wolnos¢
finansowg, spetnitem wszystkie swoje cele,
osiggnatem wszystko to, co sobie zaplanowatem
wiele lat wczesniej. Wtedy przyszio pytanie co
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dalej? Powrdcito moje marzenie. Poniewaz jestem
cztowiekiem, ktéry lubi kontakt z ludzmi, nowe
wyzwania i dziatania. Postanowitem zebrac grupe
ludzi ktérych przeszkole i ktérzy zgodnie z moimi
zasadami, scenariuszami, ktore pozwolity mi
osiggnac sukces, beda poruszac sie po rynku.

Wiec zaczatem spetnia¢ marzenie w 2013 roku
— powotatem VSA Trader i stworzytem zespot
zaufanych ludzi, by rozpoczac¢ projekt.

Czy to jest tatwe? Czy kazdy moze zostac
zawodowym traderem?

Nie kazdy, to tak samo jak nie kazdy moze by¢
chirurgiem, czy zawodowym zotnierzem. Ten zawdd
wymaga pewnych predyspozyciji. Wymaga réowniez
ogromnego wktadu w nauke i czasu jaki trzeba nad
nig spedzic¢. Potem, mnéstwo godzin poswieconych
przed wykresami, aby nabra¢ doswiadczenie
i ptynnosci w procesie decyzyjnym. | na koncu
zmierzenie sie z wtasng psychikg, czyli reakcja
na straty i zyski, bo jest to nieodzowny element
w tradingu. Jezeli ktos mysli, ze moze nauczyé
sie tej wiedzy i zawodu, ktéry da mu niezaleznosé
czasu i miejsca pracy oraz mozliwosc zarabiania
duzych pieniedzy w 3 miesigce — to bardzo sie myili.
Jest to niemozliwe.

Spotykajac sie z kandydatami do Projektu
Z6twia wybieram osoby, ktére charakteryzujg
sie okreslonymi cechami, co zwieksza
prawdopodobienstwo sukcesu, ale nigdy nie mam
100% pewnosci, czy dana osoba zostanie traderem.

Jak dtugotrwaty jest to proces? Z jakimi
wyzwaniami musi zmierzy¢ sie uczestnik
Projektu Zétwia?

Wszystko zalezy od indywidulanych zdolnosSci
przyswajania wiedzy, jedni szybko pojmuja w lot,
inni muszg poswieci¢ wiecej czasu i potrzebuja
wiekszej ilosci godzin konsultacji. Srednio taki
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proces trwa okoto roku. Wazny jest cel i to, ze sie
nie poddajg. Materiat potrzebny do opanowania
tego zawodu jest z géry okreslony i tak utozony,
aby kolejne bloki obejmowaty juz wczesniejsze
zagadnienia. Dlatego jednym z wyzwan jest bycie
systematycznym.

Gdzie jest koniec tego procesu? Przeciez grupa
z0twi nie moze rosna¢ do nieskonczonosci!
Czy jednak moze? Jaki jest cel? Jak widzisz
Projekt Zétwia za 20 lat?

Moim celem jest wyszkolenie z gory okreslone;
liczby traderdw. Zrobienie z nimi wyniku na moich
pienigdzach. Posiadajgc takie zaplecze biurowe,
finansowe oraz wyszkolone kadry traderéw, wraz
z innymi inwestorami powotamy do zycia fundusz
inwestycyjny. Po 20 latach pozostawie ,,nastepcow
tronu” zarzgdzajgcych miedzynarodowym
funduszem inwestycyjnym w ktorym bede miat
swoje udziaty. :

s WallStreet

4' konferencja

Rafat Glinicki bedzie gosciem
i wyktadowca na tegorocznej
konferencji WallStreet 19.

Zapraszamy na wyktad:
sZrozumiec rynek - zaawansowana
mechanika rynku”

Musisz tam by¢!
Zapisz sie juz dzis na konferencje
WallStreet 19.

L
)
&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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vy


http://www.sii.org.pl/8304/edukacja-i-analizy/wallstreet/konferencja-wallstreet-19.html#ak8304
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PROJEKT ZOELWIA

Najbardziej zaawansowany

projekt szkoleniowy traderow w Polsce

Rafat Glinicki - tworca projektu zétwia:
“Wejdz do Swiata
profesjonalnych traderow!”

Stowarzyszenie

Organizator =“\/SA TRADER Projekt wspiera i nuestordu

Ostatnie zapisy do Projekiu Zétwia w 2015 roku
odbedq sie podczas Konferenciji WallStreet 19


http://www.sii.org.pl/8575/edukacja-i-analizy/projekt-zolwia-zostan-traderem.html#ak8575
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Mimo niewielkiego wzrostu w strefie euro,
wojny na Ukrainie, krachu w Rosji czy deflacji
zwigzanej z niskimi cenami surowcoéw,
dynamika polskiego PKB przyspieszyta
w 2014 r. do 3,3%, po wzroscie o 1,8 i 1,7%
odpowiednio w latach 2012 i 2013. Co wiecej
pozytywne tendencje majg sie utrzymadé
w 2015 roku.

Mocny popyt krajowy pomogt w zrdwnowazeniu
negatywnych efektéw stagnacji w Europie oraz
zatamania eksportu do Ros;ji i Ukrainy. Rok 2015
powinien by¢ lepszy niz poprzedni, gdyz w wyniku
ogtoszonej przez Europejski Bank Centralny decyz;ji
o skupie obligacji skarbowych krajow strefy euro
koniunktura w tych krajach moze sie poprawic.
Wptyw utrzymania embarga na polskie towary
w Rosji czy recesji w Rosji i na Ukrainie nie powinien
sie tymczasem zwigekszy€. To jednak nie wszystkie

o b,
?’ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

’-".':' °

czynniki ryzyka, ktére obecnie wystepuja. Inwestorzy
muszg zwracac réwniez uwage na powracajgcy
temat ewentualnego wyjscia Grecji z eurolandu po
ostatnich wyborach (tzw. ,,Grexit”), a takze te o skali
lokalnej jak problem klientéw bankéw zadtuzonych
we frankach szwajcarskich, ktérych raty hipoteczne
sg zagrozone po decyzji SBC. Z drugiej strony
mozna oczekiwa¢ spadku aktywnosci funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych na polu podazy
akcji. Innym pozytywnym zwiastunem moze byc
rosngca w ostatnich miesigcach wartos¢ wskaznika
wyprzedzajgcego koniunkture PMI dla polskiego
przemystu.

Niewatpliwie gtéwnym wydarzeniem poczatku roku
byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
na ktérym rozszerzono program stymulacyjny.
Oprécz ujemnej stopy depozytowej i najnizszej
w historii stopy referencyjnej (0,05%), uruchomiono




PKB w IV kw.
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program pozyczek oraz skupu papierow
zabezpieczonych aktywami, a przede wszystkim
zdecydowano o skupie papierow rzadowych od
marca br. Na rynek co miesigc przez pottora roku
bedzie trafiato 60 mld euro. Gtéwnym celem jest
wyprowadzenie strefy euro z deflacji przez tani
pienigdz (tj. ,drukowanie euro”), a jesli nie uda sie
w tym czasie doprowadzi¢ inflacji do oczekiwanego
poziomu okoto 2%, program moze zosta¢ wydtuzony.
Pomimo przeciwnych, gtoséw o innych przyczynach
stagnacji niz w USA, program moze przyniesc
ozywienie w gospodarce eurolandu. Dodatkowo
eksporterom ze Starego Kontynentu moze poméc
deprecjacja wspolnej waluty, dzieki czemu beda
bardziej konkurencyjni. Nastepnie w przypadku
ziszczenia pozytywnego scenariusza w zwigzku
z silnymi relacji handlowymi posrednio powinna
na tym zyskiwa¢ gospodarka Polski. Tymczasem
amerykanski FED zakornczyt trzeci
program luzowania ilosciowego (QE3)
| zapowiada pierwsze podwyzkKi
kosztu pienigdza jeszcze w drugie;
potowie 2015 r. Kapitat z rynkéw
wschodzgcych wraca do USA
i innych gospodarek rozwinietych.
Nalezy bacznie obserwowac reakcje
gietd na tag zmiane polityki pienieznej.

+3,0%
745

Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS) opublikowat
wstepny szacunek produktu krajowego brutto za
IV kwartat 2014 r., wedtug ktérego dynamika PKB
wyniosta 3,1% r/r oraz 0,7% kw/kw. Jest to wynik
duzo lepszy niz opublikowany w potfowie lutego

Saldo
i umozen TFI ae
akcji

+2,63 mid zt
+2,67 mld zt
+2,19 mid zt

I kw. 14 2,6% 2,1%
Il kw. 14 -2,2% -0,8%
Hl kw. 14 3,8% 5,7%
IV kw. 14 -7,4% -6,3%
sty. 15 1,1% 1,3%
lut. 15 1,1% 2,3%

+4,04 mid zt
+1,79 mid zt
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szybki szacunek PKB. Fundament rozwoju wcigz
stanowi konsumpcija i inwestycje. Wynik pierwszego
kwartatu 2015 roku ma by¢ na zblizonym poziomie
do IV kw. 2014 r., jednak w pozostatej czesci roku
mozemy spodziewac sie przyspieszenia ozywienia.
Ma na to wptyngac¢ poprawiajaca sie sytuacja na
rynku pracy, rekordowo niskie stopy procentowe
oraz inwestycje dofinansowane ze sSrodkéw unijnych
z nowej perspektywy finansowej 2014-2020, ktére
w drugiej potowie roku majg pobudzi¢ gtéwnie
inwestycje publiczne (na powaznie rozkreca sie
jednak dopiero w 2016 roku). Wedtug prognoz
analitykéw jest duza szansa na osiggniecie wzrostu
na poziomie +3,5% w skali roku.

Udziat poszczegdinych sktadowych w dynamice PKB

8%

==Konsumpcja ==Rzad
w=Zapasy ==|nwestycje
== Eksport netto -®-dynamika PKB

6% |

9

4% - ° 3,4%
‘0

2% -

0%

6
o

I kw. ‘ 11 kw. ‘ 11 kw. ‘ 1V kw. ‘ I kw. ‘ 11 kw. ‘ 11 kw. ‘ 1\ kw.‘ 1 kw. ‘ 11 kw. ‘ 11 kw. ‘ IV kw. ‘ 1 kw. ‘ 11 kw. ‘ 11 kw. ‘ 1V kw. ‘
20m ‘ 2012 ‘ 2013 2014

-2% -

-4% l

Nizsze koszty obstugi dtugu, dzieki umorzeniu
czesci obligacji oraz spadkowi rentownosci powinny
sprzyjac¢ ekspansywnej polityce fiskalnej. Natomiast
wieksze wydatki rzadowe bedg wspieraty wzrost
gospodarczy.

17,0

+0,54 mild zt 1,33
-0,13 mid zt 15,8 1,32
-1,20 mlid zt 15,0 1,32
-0,12 mid zt 13,2 1,22
+0,48 mid zt 13,6 1,25
b.d. b.d. 15,2 1,27

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych izfa.pl i stooq.pl (wskazniki dla spétek GPW)

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Na koniec stycznia 2015 r. stopa bezrobocia
wyniosta 12,0%, po wzrosnie sezonowym o 0,7 pkt.
proc. od pazdziernika 2014 r. Jest to szacunek
publikowany przez GUS, natomiast wedtug
Eurostatu stopa wyniosta 8% (dla porownania
w catej strefie euro wyniosta 11,2%, a w 28
krajach UE 9,8%, po uwzglednieniu czynnikdw
sezonowych). Opublikowany wynik stycznia byt
najnizszym odczytem od 6 lat. W lutym zatrudnienie
rowniez moze nieco spas¢é, jednak od marca
nalezy oczekiwac dalszych wzrostow. W 2014 roku
nastgpita znaczaca poprawa - liczba bezrobotnych
spadta o ponad 330 tys. (15%), a stopa bezrobocia
zmniejszyta sie az o 1,9 pp (z 13,4 do 11,5%
w grudniu 2014 r.). Wzrost zatrudnienia obok wzrostu
ptacy realnej (w tym dzieki nizszym odsetkom od
kredytow, dzieki niskim stopom procentowym)
sprzyja dynamice spozycia indywidualnego.

Stopa bezrobocia

15%

10%
2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015

Stopa bezrobocia w poszczegdlnych latach

15%
14%
13%
12%

1%
sty lut mar  kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

“-20m11 #2012 2013 %2014 2015

Skala deflacji jest coraz gtebsza. W styczniu
2015 roku ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
spadty az o0 1,3% w pordwnaniu do stycznia 2014.

o
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Najwiekszg ujemna dynamike miaty ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych,
odziezy i obuwia oraz transportu
(paliwa i bilety lotnicze). Rada
Polityki Pienieznej po przerwie od
pazdziernika 2014 r. zdecydowata
sie na kontynuacje cyklu luzowania
polityki monetarnej. Decyzja zaskoczyta rynek.
Obnizka az o 50 pb wobec oczekiwan analitykow
na poziomie 25 pb. Jest to w petni uzasadnione,
majgc na uwadze opublikowane nowe projekcje
inflacji, wedtug ktorych cel na poziomie 2% zostanie
osiggniety dopiero na koniec 2016 r. Czy to wcigz
faza bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego, po
ktdérej wedtug teorii czeka nas hossa na rynku akcji?

Stopy
proc. NBP
-50 pb

Dynamika cen i wynagrodzen
6%
5%
4%
3%
2% 'y
1%

0%

sty 1 maj 13 wrz 13 sty 14 maj 14 wrz sty 15
-1%
-1,3%
-2% ’
-3% ——CPI

-=pp)| -2,9%

-4%

Wynagrodzenia

Kursy walut (w PLN)

4,4 3,9

3,8

435 —EUR/PLN
43 —USD/PLN
4,25
4,2
4,15

4

4,05

4 2,9
sty 13 kwi 13 lip 13 paz 13 sty 14 kwi 14 lip 14 paz 14 sty 15

Powrdét kapitatu z rynkéw wschodzgcych do Stanéw
Zjednoczonych jest szczegdlnie widoczny przy
analizie kurséw walut krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej w porownaniu do dolara. Od czerwca
2014 r. do stycznia 2015 r. kurs USDPLN wzrdst
z 3 do blisko 3,8, tj. o ponad 25%! Jest obecnie

)

&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
5% P (3
vy




- AKcjonariusz 29

BAROMETR

na poziomie najwyzszym od poczgtku 2009 roku,
czyli dotka kryzysu gospodarczego po upadku

mieliSmy réwniez do czynienia ze wzrostem kursu
EURPLN do blisko 4,4, jednak pdznej kurs powrdcit

Lehman Brothers. W koncéwce ubiegtego roku

sprzedaz detaliczna

do poziomu rownowagi — przedziatu 4,1-4,2. !

Dane gorsze od prognoz, po sezonowym spadku w poréwnaniu do
grudnia 2014 (-22,1%), wobec wzrostu +4,8% w styczniu 2014 r. Jednak

o)
(styczen) +3,3% uwzgledniajgc deflacje, w cenach biezgcych wzrost wyniost jedynie
+0,1%. Najwiekszy wptyw ma nizsza wartosciowo sprzedaz paliw.
nowe zaméwienia
. Wskaznik ten stuzy do oceny przysztej produkcji, spadt po raz pierwszy
- o)
1 DA 5,3% po trzech miesigcach wzrostow.
(styczen)

] Po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych (nizsza liczba dni roboczych)
produkcja przemystowa +1.7% dynamika produkciji przemystowej byta wyzsza o 4% r/r. Dla poréwnania
(styczen) 179w grudniu ub. roku dynamika wyniosta 7,9% r/r, a w styczniu 2014 r.

4,1%. Mocno cigzy trudna sytuacja w goérnictwie.
produkcja Po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze sezonowym
budowlano-montazowa +1.3% produkcja budowlano-montazowa uksztattowata sie na poziomie o0 3,2%
° °-mo ° > 70 wyzszym niz w styczniu 2014 r. i 0 0,7% nizszym w stosunku do grudnia
(styczen) ub.r.
o W styczniu 2015 wskaznik wyprzedzajgcy koniunkture w polskim
wskaznik PMI dla 551 pkt przemysle osiagnat swoje 11 miesieczne maksimum (55,2 pkt.). Wynik

przemystu (luty)

dane procentowe w skali roku

wyraznie powyzej granicy 50 pkt. zapowiada poprawe produkciji
przemystowej w hadchodzacych miesigcach.
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Krach na franku - _
nowa rzeczywistosé,
czy stan przejsciowy:

A\ IAD Z DR. PRZEMYSt AWEM KWIE TNIEM
GEOWINNIM EKONOMISTA DOMU MAKLERSKIEGO
XK ITRADE BROKERS S A




- Akcjonariusz

WYWIAD

Wywiad zostat przeprowadzony w dniu
2 lutego 2015 r., przy kursie CHFPLN 3,97.

Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych: To pewnie jest
bardziej pytanie przecietnego kredytobiorcy
niz inwestora gietdowego, ale jakze na czasie.
Co dalej z kursem franka? Czy jest jakas
szansa, aby kurs franka na trwate zagoscit
ponizej 4 zi?

dr Przemystaw Kwiecien, Dom Maklerski
X-Trade Brokers S.A.: Pamietajmy o tym, ze kurs
CHFPLN jest wypadkowa par walutowych EURCHF
i EURPLN, wzglednie USDCHF i USDPLN. O ile
dla kredytobiorcy para CHFPLN jest najwazniejsza
na swiecie, poza Polska nie ma ona zadnego
znaczenia. Dlatego, tworzac dla niej prognozy,
trzeba uwzglednia¢ sytuacje na innych rynkach.
Aktualnie zaleznosci tak ekonomiczne, jak i rynkowe
sprzyjajg ztotemu w relacji do franka. W Szwaijcarii
mamy najnizsze stopy procentowe na swiecie,
w wyniku ktérych posiadacze frankdw muszg
doptacaé za ich przechowanie na kontach. Tak
tez jest w przypadku euro, ale tu ujemne stopy
S3g nizsze, a zatem owa ,doptata” jest mniejsza.
Dlatego dla instytucji finansowych ,,z dwojga ztego”
lepsze jest euro, choc€ jeszcze lepszy dolar, dlatego
tez od decyzji SNB zyskuje on mocnho wobec
franka. W Polsce, cho¢ mamy rekordowo niskie
stopy procentowe, nadal sg one jednak pozytywne
i widac¢ zainteresowanie kapitatu zagranicznego
polskimi obligacjami. Dlatego kurs EURPLN, ktory
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przejsciowo byt juz w poblizu 4,40 zbliza sie juz do
4,15 i widze tu jeszcze potencjat do umocnienia
ztotego. Kurs EURCHF moze dotrze¢ do 1,10, dzieki
czemu kurs CHFPLN mdégtby spas¢ nawet ponizej
3,70.

Czy jest jakas mozliwosé dla przecietnego
kredytobiorcy, aby zabezpieczy¢ sie przed
takimi skokami waluty? Bo ze przeciwdziataé
sie nie da, to raczej oczywiste. A jak w takiej
sytuacji powinni zachowacd sie inwestorzy
obecni na rynku Forex?

Zaciagniecie kredytu w walucie obcej z natury
rzeczy zwigzane jest z checig wziecia na siebie
ryzyka kursowego. Na poziomie sptacanego
w ratach kredytu, ktérego nominat w realiach
rynkdw finansowych jest Smieszny (niezaleznie
czy jest to rGwnowartosc 100 tys. PLN czy miliona)
mozliwosci zabezpieczenia kursowego sg skrajnie
nieefektywne.

Dla inwestorow duze ruchy na rynku sg okazjg do
zarobienia pieniedzy. Zaraz po decyzji SNB Dziat
Analiz XTB przedstawit rekomendacje kupna pary
USDCHF (kupna dolara za franka) liczac, iz ogromne
przewartosciowanie franka zostanie ograniczone
poprzez wptyw ujemnych stép procentowych.
Oczywiscie duze ruchy na rynku dadza zarobic,
jesli mamy uzasadniony merytorycznie poglad na
rynek, a i wtedy ponosimy ryzyko, gdyz rynki nie
zawsze zachowujg sie racjonalnie, szczegdlnie
w krétkim terminie, kiedy rzadza emocije i potrzeby
ptynnosciowe.
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Pytanie z makroekonomii. Czy czasem nie jest
tak, ze to wtasnie Szwajcarzy majq wiekszy
problem niz pozostate narody zadtuzone we
franku? Czy mocny kurs franka nie ,,zabije”
ich catego eksportu?

Dla Szwajcarii skala umocnienia franka wobec euro
w ostatnich latach faktycznie stanowi zagrozenie.
Trzeba pamietad, iz przez wiele lat kurs EURCHF
byt bardzo stabilny, a do tego przedziat wahan
wynosit 1,45-1,7. Dlatego przy kursie w okolicach
parytetu czes¢ eksporterow moze mie¢ problemy
z konkurencyjnoscig. Szwajcarow broni fakt,
iz struktura eksportu czyni go wzglednie mato
wrazliwym na wahania kursowe, ale oczywiscie ta
niewrazliwo$¢ ma swoje granice.

Czy jest jakas inna swiatowa waluta, ktéra
jest rowniez zagrozona, ktéra moze polskim
kredytobiorcom i inwestorom sptataé
podobnego, co frank, figla?

Z liczacych sie dla polskiej gospodarki walut
najwiekszg zmiennos$¢ obserwujemy wobec
dolara, co ma znaczenie szczegdlnie dla cen paliw.
Chwilowo tego efektu nie wida¢, gdyz spadek
cen ropy byt wiekszy niz umocnienie dolara.
Najwazniejszg walutg dla polskiej gospodarki jest
euro i tu, na szczescie, zmiennosc jest relatywnie
nieduza. Najwiekszym zagrozeniem w tej materii
bytoby prowadzenie bardzo nieodpowiedzialne;j
polityki gospodarczej, ktére przetozytoby sie na
ucieczke inwestorow zagranicznych.

Czy przy takiej zmiennosci kursu franka,
Zz jakim mieliSmy do czynienia w dniu 15
stycznia br. jest w ogdle mozliwa jakakolwiek
gra na walutach powigzanych z frankiem?

Dla inwestoréw na rynku walut zmienno$c¢ to
przystowiowa woda na mtyn. Sama zmiennosc¢
nie jest problemem o ile na rynku obserwujemy
ciggtosc¢ cen. Ten warunek zostat naruszony na kilka
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godzin po decyzji SNB. Sytuacja szybko jednak
wrdcita do normy i obecnie pary z CHF cieszg sie
duzym zainteresowaniem inwestorow. u

dr Przemystaw Kwiecien

Gtowny Ekonomista X-Trade Brokers. Doktor nauk
ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego,
absolwent Uniwersytetu Warszawskiego i London
Metropolitan University (tytut MSc Econometrics &
Economic Forecasting) — obydwie uczelnie ukorczyt
z wyroznieniem. Posiada tytut CFA. W XTB pracuje
od 2007 roku, a wczesniej doswiadczenie zdobywat
miedzy innymi jako doradca Ministra Finanséw
I ekonomista banku Millennium. W XTB kieruje
zespotem Analiz, ktéry na biezaco Sledzi rynek,
dostarczajac klientom najswiezszych, sprawdzonych
informacji. Czesty gos¢ telewizyjnych programoéw
biznesowych, autor felietonow w Parkiecie, Pulsie
Biznesu i Rzeczpospolitej, prelegent i panelista na
wydarzeniach branzowych. Najlepszy prognozujgcy
kursy walut rynkéw CEE w globalnym zestawieniu
Bloomberga w 2013 roku.

~ = |JallStreet
'4' konferencja

Spotkaj sie z dr. Przemystawem
Kwietniem na konferencji
WallStreet 19.

Zapraszamy na wyktad:

,,Kto ma wiekszy problem, Polacy,
czy Szwajcarzy? Dtugoterminowa
prognoza kurséw walut.”

Nie mozesz tego przegapic!
Zapisz sie na rencje juz dzis!



http://www.sii.org.pl/8304/edukacja-i-analizy/wallstreet/konferencja-wallstreet-19.html#ak8304
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Zasady Warrena |

Buffetta

ALBERT ROKICKI
LONGTERM.PL

Warren Buffett urodzit sie w 1930 roku
w miescie Omaha w stanie Nebraska,
w rodzinie majacej odlegte, francuskie
korzenie. Jego ojciec - Howard Buffett byt
licencjonowanym maklerem i prowadzit
wtasng firme inwestycyjnag w rodzinnym
miescie.

Jednak wrodzona sktonnos$¢ do odprawiania kazan,
wptywania na otaczajgca rzeczywistos¢ i poczucie
misji sprawity, ze Howard Buffett wstgpit do partii
Republikanskiej, a nastepnie wygrat wybory i stat
sie petno-etatowym kongresmenem. To dlatego
mtody Warren przeprowadzit sie do Waszyngtonu,
gdzie swojg prace na Capitolu rozpoczat jego ojciec.
Epizod ten jest o tyle ciekawy, ze obecnie Warren

Buffett prezentuje skrajnie odmienne poglady od
SWO0jego niezyjacego juz ojca, otwarcie popierajgc
partie Demokratyczng, bedac jednym z jej najbardzie;
zagorzatych sympatykéw. Dos¢ powiedziec, ze
Barrack Obama po wygraniu wyboréw w 2008
roku, zaproponowat mu stanowisko Sekretarza
Skarbu, ale ten jednak te propozycje odrzucit.
Musiatby bowiem rezygnowac z posady prezesa
we wiasnej firmie — Berkshire Hathaway, aby nie
by¢ posgdzanym o konflikt intereséw. Ponadto,
Warren Buffett byt najwiekszym oredownikiem
prezydenckiego planu podwyzek podatkéw —
szczegodlnie dla tych najbogatszych, ttumaczac,
Ze jego wilasna sekretarka ptaci wyzsze podatki od
niego samego. Ustawa o podwyzkach podatkow
dla najlepiej zarabiajgcych zostata nawet nazwana

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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»Buffett rule” (zasada Buffetta) od nazwiska jej
nieformalnego autora i propagatora. Buffett juz
duzo wczesniej bardzo agresywnie atakowat
poprzednig administracje George W. Busha
Juniora, za zniesienie podatku od dziedziczenia
majatku, uwazajgc ze jeszcze bardziej zwigkszyto to
| tak gigantyczne rozwarstwienie amerykanskiego
spoteczenstwa. To witasnie odziedziczona
w genach tendencja do edukacji, wygtaszania
kazan i brania odpowiedzialnosci za swaj kraj jako
catos¢, nakazuje Warrenowi Buffettowi aktywne
wigczanie sie w dyskusje spoteczng, w chwilach,
kiedy jest w petni przekonany co do swoich raciji.
Choc¢ Warren Buffett nigdy nie wstgpit oficjalnie do
zadnej partii politycznej, jest bardzo szanowanym
gtosem w publicznym dyskursie, czesto bedac
w stanie przechyli¢ dang kwestie na swojg korzysc¢.

,Badz chciwy jak wszyscy sie boja, bdj sie
jak wszyscy sa chciwi”

Pierwsze akcje mtody Warren kupit dostownie kilka
dni po ataku na Pearl Harbor w 1941 roku, kiedy

miat jedynie 11 lat i musiat prosi¢ swojego ojca,
ktory byt maklerem, aby zrobit to w jego imieniu.
Od tamtego dnia musiat przezy¢ z pewnoscia
bolesny dla siebie zjazd gtdbwnego indeksu Dow
Jones 0 20%. Akcje poszczegdlnych spodtek
zakupionych przez nastoletniego wtedy Buffetta
stracity pewnie 40-50% swojej wartosci. Dotek
zostat ustanowiony 28 kwietnia kolejnego roku na
poziomie 92,90 punktéw. Od tego dnia amerykariski
Dow Jones wzrést o 185 razy do dzisiejszych 17 400
punktow (3 lutego 2015 r.) czyli 18 600% (stownie:
osiemnascie tysiecy szescset procent!). Gdyby
wtedy 12-letni Warren Buffett zatamat sie w kwietniu
1942 roku na absolutnym dotku i zrezygnowat
z gietdy, to z pewnoscig nie bytby teraz tym kim
jest. To wtedy — w 1941 i 1942 roku ksztattowata
sie psychika i charakter wielkiego mistrza. Jedni sie
poddajg i dajg sobie spokdj — innych poczatkowa
porazka czy niepowodzenie wzmacnia i wyzwala
z nich to co najlepsze.

Warren Buffett zarobit swoje pierwsze 100 tysiecy
dolarow w 1955 roku, startujgc z 10 tysigcami
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wiasnych oszczednosci w 1949 roku. Potem zatozyt
wiasny fundusz - ,,Buffett Partnership”, poczatkowo
korzystajac z pozyczek od ojca i znajomych,
zbudowat jedng z najwiekszych fortun w historii
ludzkosSci i to praktycznie z niczego — startowat
w 1941 roku z jakimis kieszonkowymi zaskdrniakami,
pozniej w 1949 roku ze wspomnianymi juz
dziesiecioma tysigcami dolaréw. W latach 1947 —
1969 fundusz Buffetta wypracowat Srednio 30,4%
zysku rocznie, co tgcznie z reinwestowaniem dato
niesamowitg stope zwrotu w wysokosci blisko
2800% Innymi stowy, Buffett sprawit, ze poczatkowy
kapitat zainwestowany w jego fundusz pomnozyt sie
27-krotnie przez zaledwie 22 lata, korzystajac tylko
i wylagcznie z analizy fundamentalnej, czyli analizy
raportow spotek. Co ciekawe, Warren Buffett byt
na tyle wyrachowany i stabilny emocjonalnie, ze
w chwili kiedy stwierdzit, ze rynek amerykanskich
akcji byt przewartosciowany, postanowit zamknac¢
swoj fundusz, spfacajgc swoich partnerow lub
odsytajgc do funduszu Sequoia Fund, zarzgdzanego
przez jego zaufanego kolege z uniwersytetu
Columbia - Billa Ruane, ktory rowniez byt uczniem
stynnego profesora Bena Grahama. Pierwszy
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zakup akciji tuz po atakach Japonczykdéw na
Pearl Harbor, zamkniecie wtasnego funduszu na
absolutnej goérce akciji, kiedy wokdt mnozyto sie
wiele konkurencyjnych firm. Te dwa wydarzenia
z zycia wielkiego mistrza, pokazuja najlepiej jak
mozna jego nadrzedng zasade — ,,badz chciwy jak
wszyscy sie bojg, bdj sie jak wszyscy sg chciwi’.

Jedyny pozytek z prognostykow
gietdowych polega na tym, ze na
ich tle dobrze wypadajg wrozbici.

,Kupuj akcje spotki gietdowej, tak jakbys
kupowat czesé przedsiebiorstwa”

Waren Buffett powrécit w wielkim stylu do inwestycji
na szeroka skale w 1976, przeksztatcajgc przejeta
przez siebie odziezowa spodtke — Berkshire Hathaway
w wehikut inwestycyjny. Od tej pory to wtasnie ta
spotka, ktora poczatkowo byta wielkim btedem
tego inwestora, stata sie jego narzedziem do
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budowy poteznego imperium. Od 1976 do 2014
roku Warren Buffett wraz ze swoim wspolnikiem
— Charlie Mungerem osiggali blisko 20% zysku
z inwestycji, mierzonego najbardziej uczciwie, czyli
wartoscig ksiegowa, wobec 9,8% sredniego zysku
S&P 500 wraz z dywidendami w tym samym czasie!
Buffett swoimi osiagnieciami obalit idee tzw.
»efektywnosci rynku” stworzong przez noblistow:
Eugene Fame i Roberta Schillera, gtoszaca teze,
ze nie mozna wygrac¢ z rynkiem. Warren Buffett
wielokrotnie wyrazat wielkie zdziwienie z faktu, ze
jest to wcigz dominujaca teoria, bedaca wyktadana
na czotowych uczelniach wyzszych. Z drugiej
strony, jak rowniez czesto zaznaczalt, jest to sytuacja
dziatajgca na jego korzysc, przeciez jesli wszyscy
stosowali zasady Grahama, to on prawdopodobnie
nigdy nie doszedtby do tak wielkiej fortuny.

Jesli nie masz pojecia o diamentach,
poznaj jubilera.

Obecnie w skfad konglomeratu wchodzg w catosci
— GEICO (jedna z pierwszych inwestycji Buffetta,
ktéra przyniosta mu wielki sukces), Burlington
Northern Santa Fe (transport kolejowy), Lubrizol,
Dairy Queen, Fruit of the Loom, NetJests (flota
prywatnych odrzutowcow), potowa producenta
ketchupu Heinz Helzberd Diamonds, Flight Safety
Internationa, oraz nieujawniona ilos¢ akcji Marsa.
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Wsrdd inwestycji 0 mniejszosciowych udziatach
nalezy przede wszystkim wymieni¢ stynna Coca
Cole, American Express, Wells Fargo, IBM
i Procter & Gamble. Akcje kazdej z wymienionych
spotek Buffett kupowat tak, jakby kupowat czesc
przedsiebiorstw a mozna smiato napisa¢ wiecej
— on je kupowat, tak jakby kupowat je w catosci.
To jego wielki mentor i profesor ze studiow — Ben
Graham wpoit mu te zasade i ktadt przy tym nacisk
na znajdywanie przedsiebiorstw, ktérych rynkowa
cena jest ponizej tak zwanej wartosci wewnetrzne;.
Mtody i ambitny Buffett poswiecat pozniej cate dnie
i noce na analize raportéw finansowych w celu
znalezieniu peretek inwestycyjnych.

W taki oto sposdéb narodzita sie potega.
Jedenastolatek z prowincjonalnego Omaha w stanie
Nebraska z wielkim marzeniem wyrdst na olbrzyma
z wielkim majatkiem, obalajgc po drodze wszelkie
naukowe teorie i zmienit na zawsze zasady gry.
Kiedy dziennikarze pytajg sie go jak to wszystko
osiggnat, on z usmiechem na ustach odpowiada
»Kiedy inni faceci czytajg Playboya, ja czytam
raporty finansowe spétek gietdowych”. A |

Zasada nr 1: Nigdy nie trac pieniedzy.
Zasada nr 2: Zawsze pamietaj o zasadzie nr 1.
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Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych: Czy inwestorzy
indywidualni we Francji sq aktywni? Czy ich
liczba rosnie czy maleje w ostatnich latach?

Bertrand Deronchaine, Orange SA: Liczba
inwestoréw indywidualnych we Francji maleje.
Wedtug ostatnich badan (TNS-Sofres), ich liczba to
obecnie 3,7 min (vs 6 min w 2008 roku). Stanowig
oni 7,2% ludnosci Francji, biorgc pod uwage osoby
powyzej 15 roku zycia (vs 13,8% w 2008 roku).

Sa trzy gtéwne powody takiego stanu rzeczy:

= Rozczarowujgca koniunktura rynku francuskiego,
pozostatosci po kryzysie Lehman Brothers

= Rosnace francuskie podatki zwigzane z rynkiem
kapitatowym

= Brak wsparcia bankéw detalicznych (posrednicy
promujg swoje produkty finansowe, takie jak
ubezpieczenia na zycie, a nie zakup akcji spotek
notowanych na gietdzie)

Mimo tych niekorzystnych okolicznosci profil
inwestora sie zmienia. W pordwnaniu do
wczesniejszych lat, widzimy naptyw nowych
akcjonariuszy: ogélnie rzecz biorgc mtodszych,
bogatszych, bardziej aktywnych i stosujacych nowe
technologie. Spadek liczby inwestoréw zatrzymat
sie w 2013 roku.

Liczba akcjonariuszy Orange (w min)

I”Iw

1997 1998 1999 2001 2003 2005 2013
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Czy mogtby Pan opisaé strukture akcjonariatu
Orange SA oraz jakie jest znaczenie
inwestorow indywidualnych dla spoétki?
llu indywidualnych akcjonariuszy posiada
Orange SA? Czy ta liczba ulegta zmianie
w ostatnich latach?

Gtownymi akcjonariuszami Orange sa: rzad
francuski (25%), pracownicy Orange (5%) oraz
inwestorzy indywidualni (okoto 7%). Orange posiada
okoto 800 000 inwestorow indywidualnych. Po
prywatyzacji France Telecom w 1997 roku liczba
ta gwattownie spadta, lecz ustabilizowata sie od
tego czasu.

Dlaczego indywidualni inwestorzy sa tak
wazni z punktu widzenia Orange SA?

Sa to akcjonariusze diugoterminowi, partnerzy
Orange SA. Posiadana przez nich wtasnos¢ jest
bardziej stabilna niz u inwestordw instytucjonalnych.
S3 oni takze ambasadorami produktow oraz ustug
Orange.
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Struktura akcjonariatu Orange

7%
Inwestorzy indywidualni

27%
Sektor Publiczny
5%
Pracownicy

61%
Inwestorzy instytucjonalni

Jak spodotka zacheca inwestordow
indywidualnych do trzymania swoich akcji?

Wiemy, ze trzeba komunikowac sie czesto w sposéb
przejrzysty i wiarygodny. OpracowaliSmy szeroki
wachlarz narzedzi do osiggniecia tego celu.

W systemie francuskim bezposrednio
zarejestrowane papiery (ang. registered shares) sg
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zdeponowane w imieniu akcjonariusza w instytuciji
finansowej wybranej przez spotke. W zwigzku z tym
akcjonariusze sg nam znani, co pozwala firmie
zapewnic im wysokiej jakosci, spersonalizowane
ustugi. Nie ptaca optat za prowadzenie rachunkdw,
na ktérych maja swoje udziaty (optaty sg w petni
ponoszone przez Orange, tak dtugo jak akcje sg
w ich posiadaniu). Akcje zarejestrowane Orange sa
zdeponowane w BNP Paribas Securities Services.

Jakie sg podstawowe narzedzia relacji
inwestorskich stosowane w Orange SA?

Dokumenty: newslettery do akcjonariuszy, raporty
roczne, itp. Spotkania informacyjne w gtéwnych
miastach Francji. Dedykowana strona internetowa
oraz infolinia. Webzine — magazyn publikowany
w formie elektronicznej na stronie internetowe;.
Rozne wydarzenia, takie jak: szkolenia z zakresu
inwestowania, konferencje internetowe itd. Idac
dalej, ,The Club” (klub akcjonariuszy Orange,
ponad 20.000 cztonkdéw) oferuje wiele korzysci:
handlowych i wydarzenia ré6znego typu, takie jak
spotkania w siedzibie spotki, bezptatne bilety na
imprezy sportowe (sponsorowane przez Orange),

itp.

| wreszcie, Walne Zgromadzenie — najwieksza
impreza, gdzie inwestorzy indywidualni moga
spotkac sie i bezposrednio porozmawiac z Zarzgdem
Orange. Jest ono oczywiscie transmitowane na

ZyWwo. ﬂ
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Bertrand Deronchaine
Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich Grupy Orange

jest magistrem prawa Uniwersytetu Assas w Paryzu
I absolwentem Institut d’Etudes Politiques de Paris
(Instytut Nauk Politycznych). Rozpoczat swoja
kariere w Groupe des Assurances Nationales
(GAN) jako analityk w zespole zarzadzania
aktywami. Nastepnie pracowat w Seita-Altadis,
nowo-sprywatyzowanej spotce, gdzie odpowiadat
za komunikaty finansowe Grupy. W roku 2000
rozpoczat prace w Equant jako Dyrektor ds. Relacji
Inwestorskich na Europe. Kiedy spotka Equant
zostata przejeta przez Orange (France Telecom)
w 2001 r., pracowat na réznych stanowiskach
i spedzit 7 lat w Biurze Prasowym Grupy, jako osoba
odpowiedzialna za kontakty z mediami finansowymi
i miedzynarodowymi. Od grudnia 2010 r. petni
funkcje Dyrektora ds. Komunikacji z Inwestorami
Grupy Orange i odpowiada za akcjonariuszy
detalicznych oraz akcjonariat pracowniczy. Jest
cztonkiem Francuskiego Stowarzyszenia Relaciji
Inwestorskich (CLIFF). Jest oficerem rezerwy Sit
Zbrojnych Franciji.
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wiascicielem Apple a,

Iw

Google’a | Facebooka

DAWID Bt ASZCZYK
DOM MAKLERSKI BOS S.A.

Chcesz kupié¢ akcje Apple’a, Microsoftu,
Facebooka, czy tez Exxona? Na przyktad
po to, aby dostawac¢ kwartalng dywidende
lub tez po to, aby po prostu dywersyfikowacé
srodki finansowe na réznych swiatowych
rynkach. Teraz jest to mozliwe.

W ostatnim czasie oferty polskich biur maklerskich
powoli wzbogacajg sie o oferte dla klientéw, ktérzy

swoje inwestycje pragneliby poszerzy¢ poza GPW
a niekoniecznie chcieliby inwestowac¢ na rynku
FOREX. Chodzi o mozliwos¢ inwestycji na gietdach
zagranicznych.

Niewykonalne kiedys, dzisiaj na wyciggniecie
reki

Jeszcze kilka lat, temu inwestowanie na gietdzie
w Stanach Zjednoczonych czy Niemczech byto
dla polskiego inwestora, jesli nie niemozliwe, to
przynajmniej bardzo trudne i trzeba byto posiadac
znaczne aktywa, aby moc skorzystac z takiej opciji.
Obecnie inwestowanie na rynkach NYSE czy
Xetra mozliwe jest juz dla osdb, ktére posiadaja
relatywnie niewielkie aktywa, a inwestycji tych
mozna dokonywac¢ samodzielnie poprzez systemy
internetowe biur maklerskich. Wyjscie poza GPW
ma na pewno swoje zalety takie jak wigksza
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ptynnos¢, wieksze bogactwo instrumentow,
mozliwos¢ uczestniczenia w globalnych trendach na
rynkach swiatowych, dywersyfikacja geograficzna,
czy mozliwos¢ inwestowania w sektory czy branze,
ktore nie sg reprezentowane na polskiej gietdzie.
Jesli przyjrzymy sie doktadnie kosztom transakciji
moze si¢ okazac, Ze nie sg one juz na niebotycznych
poziomach i powoli stajg sie catkiem zblizone do
tych obowigzujgcych na polskiej gietdzie. A co
wazne dla inwestorow indywidualnych, z tytutu
handlu na gietdach zagranicznych, polskie biura
maklerskie przygotowujg takie samo zestawienie
podatkowe PIT 8-C jak dla rynku polskiego.
Ponadto dochody i straty z transakcji na gietdach
zagranicznych fagczg sie z dochodami i stratami
z GPW, czy innych zrodet (np. FOREX).

Jezeli jestesmy juz zdecydowani na wyjscie w swiat
Z naszymi pieniedzmi, powinnisSmy sprawdzic
biezgcg oferte biur maklerskich. Nie wszystkie
obecne biura w Polsce oferujg mozliwos¢ zawierania
transakciji na rynkach zagranicznych, ale jest ich
coraz wiecej. Na co warto zwrdci¢ uwage?

Rachunek akcji zagranicznych

Po pierwsze, nalezy zwrdci¢ uwage, czy transakcje
zawieramy samodzielnie poprzez system

A

internetowy, czy telefonicznie za posrednictwem
maklera. Z oczywistych powoddw wygodniejszy
jest dostep internetowy do rachunku. Po drugie -
koszty transakcji. Rozbieznos¢ pomiedzy prowizjami
w poszczegolnych biurach jest dosy¢ spora, ale
mozna znalez¢ oferty, ktdre nie odbiegajg znacznie
od optat na rynku polskim, jesli chodzi o wartos¢
prowizji wyrazong w procentach. Wazng rzecza dla
mniejszych inwestorow jest prowizja minimalna,
ktdra jest znaczgco wyzsza od tej na rynku polskim.
Praktycznie wszystkie polskie biura, ktore oferuja
dostep do gietd zagranicznych korzystaja z ustug
posrednikdéw, wiec koszty state transakcji sa
znacznie wyzsze niz te na GPW. Dlatego inwestoréow
moze odstraszy¢ prowizja

minimalna w wysoKOSCi &

np. 50 euro, ale mozna

znalez¢ oferty gdzie ta

prowizja wynosi juz tylko 9

euro. Wiec juz dla zlecen

o wartosci 10 000 zt prowizja

efektywna moze wynosi¢

okotfo 0,38%, czyli tyle, ile standard na GPW. Majgc
na uwadze wiekszg ptynnos¢ i mniejsze spready
na gietdach zagranicznych, koszty transakcyjne sa
porownywalne do tych z GPW. Wazna sprawa, ktdrg
nalezy réwniez sprawdzic jest to, do jakich rynkéw
dany broker daje dostep, tak aby te pokrywaty
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sie z naszymi zainteresowaniami. Nalezy takze
sprawdzic, czy otrzymujemy dostep do wszystkich
spotek notowanych na
danych rynkach, czy
broker oferuje nam
tylko okreslong liczbe
spétek czy innych
instrumentow.

Kolejng sprawg jest to,
czy do inwestowania za
granica potrzebujemy
posiadania dolaréw czy
euro. By¢C moze wystarczy nam posiadanie na
rachunku tylko ztotowek. Tutaj mozemy znalez¢
kilka mozliwosci, wiekszos$¢ biur oferuje wariant
wielowalutowosci tzn. prowadzenia rachunku akciji
zagranicznych w kilku walutach potrzebnych do
zawierania transakcji, czyli np. dolarach, euro czy
funtach brytyjskich. Sg takze oferty gdzie rachunki
prowadzone sg w ziotych a przy zawieraniu transakcji
dokonywane jest przewalutowanie. Jezeli spread
walutowy nie jest duzy, to nie ma to wiekszego
wptywu na rentownosc¢ naszej inwestycji, jedynie
moze by¢ niedogodne w przypadku umochienia
sie naszej waluty, gdyz wtedy od razu zmniejsza
to wynik naszej inwestyciji.

Ryzyko walutowe...

Jest to wazny temat przy inwestycjach w akcje
zagranicznych spofek i nalezy omowic go szerze.
Kurs walutowy moze znaczgco wptywac na wynik
inwestycji. Oprocz kursu gietdowego na naszg
inwestycje wptywa zachowanie ztotego w stosunku
do waluty, w ktérej notowany jest papier, ktory
posiadamy. Jesli ztoty sie umocni, to wptyw na
nasza inwestycje bedzie ujemny i jezeli dokonamy
przewalutowania zaraz po zrealizowaniu transakcji
sprzedazy papieru to zmniejszy to nasz zysk lub
pogtebi strate. Odwrotna sytuacja nastgpi przy
ostabieniu sie ztotdwki wzgledem danej waluty.
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W takim przypadku przy przewalutowaniu
otrzymamy dodatkowe korzysci. Dlatego wazne
jest uwzglednienie przy naszych inwestycjach
perspektywy dla ztotéwki wzgledem innych
walut. Inwestycje zagraniczne wydajg sie byc¢
dodatkowo uzasadnione, jezeli spodziewamy
sie w interesujgcym nas horyzoncie czasowym
osfabienia ztotowki.

Rzeczg, ktérg czesto podnoszg inwestorzy
indywidualni jest problem wyboru Zrédta informacji
na temat spotek zagranicznych. W dobie internetu
nie jest to wcale trudne, wystarczy znac kilka
adresow stron internetowych, ktdére publikujg
wiele informacji na temat gietd zagranicznych,
oferujg darmowe, proste narzedzia jak skanery
akcji, aplikacje do analizy technicznej, wskazniki
analizy fundamentalnej czy petne sprawozdania
finansowe. Po dogtebnej analizie tych wiadomosci
moze sie okazacd, ze inwestor indywidualny moze
uzyskac wiecej informaciji o spétkach notowanych na
gietdach zagranicznych niz o polskich notowanych
na GPW, co moze skutkowac tym, ze tatwiej jest
analizowac sytuacje i perspektywy spotki z NYSE
niz np. z NewConnect. Jedyng barierg moze by¢
jezyk, gdyz wiekszos¢ stron jest w jezyku angielskim
badZz niemieckim. Niestety jest
jeszcze niewiele polskich stron
poswieconych inwestycjom
zagranicznym, ale niektére biura
oferujg juz pewng ilos¢ komentarzy
i analiz spotek zagranicznych.

ETF-y dla poczatkujacych i nie tylko

Jesdli chodzi o inwestowanie na rynkach
zagranicznych warto takze zwrdéci¢ uwage
na instrument, ktéry niestety za bardzo nie
przyjat sie na GPW, a na zachodzie bije rekordy
popularnosci. Mowa tu o funduszach typu ETF
(ang. Exchange Traded Funds). W skrocie ETF
to otwarty fundusz inwestycyjny, ktérego celem
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jest odzwierciedlanie zachowania okreslonego

instrumentu bazowego. Instrumentem bazowym

moga by¢ np. indeksy, surowce, waluty lub

inne instrumenty. Funkcjonowanie ETF-6w jest

regulowane przepisami prawa, a tytuty uczestnictwa

notowane sa na gietdach na podobnych zasadach

jak akcje. Jako zalety inwestowania w ETF-y warto

wymienic:

= Prosty sposob na zréznicowanie portfela — jeden
instrument odzwierciedla zachowanie réznych
instrumentéw bazowych (indekséw, branz,
towardow, walut, z dZzwignig lub typu inverse).
W jednym instrumencie czesto otrzymujemy
dywersyfikacje obejmujaca caty kraj czy nawet
region.

= Przejrzysta strategia inwestycyjna — celem
subfunduszu jest wierne nasladowanie zmian
instrumentu bazowego (strategia pasywna).
Wiadomo w co inwestuje dany ETF.

= Ptynnos¢ - instrument notowany na gietdzie,
moze by¢ kupowany i sprzedawany na kazde;
sesji za posrednictwem rachunku maklerskiego.

= Niskie optaty za zarzadzanie - kilkukrotnie nizsze
od srednich optat pobieranych przez tradycyjne
TFI.
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= Duza ilo$¢ strategii reprezentowanych przez
ETF-y

= Niskie koszty nabycia — prowizja gietdowa

= Fundusze typu ETF sg bardzo dobrym
instrumentem dla poczatkujgcych lub mniej
zaawansowanych inwestorow, ktérzy chcieliby
zainwestowac poza GPW.

Jak wynika z artykutu, warto zainteresowac sig
gietdami zagranicznymi w kontekscie inwestycji,
takze tych dtugoterminowych z przeznaczeniem
emerytalnym. Juz nie tylko OFE i TFI majg dostep
do tych rynkow, ale takze inwestor indywidualny
moze nabywad

akcje Apple, I
General Motors czy ( ;O 8 e
Berkshire Hathaway

i czerpac korzysci

miedzy innymi ze stabilnej dtugofalowej polityki
dywidendowej zagranicznych spotek. A




wiedza i swiadomosc
+

planowanie

+
konsekwencja

Celem akgji ,,Oszczedzaj na emeryture” jest popularyzacja dtugoterminowego oszczedzania
w kontekscie emerytalnym. Bedziemy zachecaé do réznych form oszczedzania, poczawszy
od gromadzenia pieniedzy na rachunkach bankowych, skoniczywszy na dtugoterminowych
inwestycjach gietdowych. Poszukuijcie na stronie Sll, w Akcjonariuszu oraz we wszystkich
innych projektach organizowanych przez Sl i przez naszych partnerdéw, znaku "Oszczedzaj
na emeryture”. Wiecej informacji na stronie: www.sii.org.pl/oszczedzaj.


http://www.sii.org.pl/7970/edukacja-i-analizy/oszczedzaj-na-emeryture.html
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Fundusze inwestycyjne (zaréwno tradycyjne, jak
i fundusze ETF) inwestuja w koszyk akciji, przez
co zapewniajg dywersyfikacje inwestyciji, co dla
inwestora oznacza nizsze ryzyko, w poréwnaniu
z samodzielnym inwestowaniem w pojedyncze akcje.
Z kolei fundusze o zasiegu globalnym dostarczajg
inwestorowi mniejsze ryzyko geograficzne oraz
uniezalezniajg inwestora od aktualnego trendu na
lokalnej gietdzie.

Exchange Traded Funds (ETF) to fundusze notowane
na gietdzie. Na Swiecie zrewolucjonizowaty
sposéb w jaki inwestorzy prowadzg swoje portfele

alny sukces |

MAKLERSKIDIF BROKERSA:
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inwestycyjne. ETF-y sg proste, elastyczne oraz
charakteryzuja sie niska optatg za zarzadzanie. Te
korzys$ci, sg przyczyna coraz wiekszej popularnosci
ETF-6w. Ich zalety dostrzegaja najbardziej
wymagajacy inwestorzy, poczynajac od bankdw,
poprzez fundusze emerytalne, organizacje rzagdowe,
profesjonalnych menadzeréw zarzadzajgcych
aktywami oraz prywatnych inwestoréw na
catym Swiecie. Wzrost popularnosci ETF-ow jest
fenomenalny. Od czasu powstania pierwszego
ETF-a w 1993 roku do konca 2013 roku, sektor
globalnych funduszy ETF wzrést do ponad 2,3
biliona dolarow!

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

|
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Czym jest fundusz ETF?

Podobnie jak tradycyjny fundusz inwestycyjny,

ETF jest forma zbiorowego inwestowania w akcje.

Istniejg jednak dwie kluczowe rdznice:

= jednostki funduszu ETF notowane sa na gietdzie,
rozpoczecie oraz zakonczenie inwestycji odbywa
sie w czasie rzeczywistym za posrednictwem
gietdy, dokfadnie tak jak ma to miejsce
w przypadku kupna i sprzedazy pojedynczych
akciji za posrednictwem domu maklerskiego.

= fundusz ETF jest funduszem zarzgadzanym
pasywnie, jest zbudowany tak aby odzwierciedla¢
zmiany indeksu gietdowego. Korzystajac
z metody replikacji bezposredniej fundusz
inwestuje w akcje, ktére wchodzg w sktad
danego indeksu. Celem funduszu nie jest
zatem pokonanie benchmarku. Znajduje to
odzwierciedlenie w prowizji za zarzgdzanie,
ktora dla ETF-Ow jest kilkukrotnie nizsza niz
w tradycyjnych funduszach.

Wiekszos¢ funduszy ETF notowana jest na
amerykanskiej gietdzie Arca NYSE, a ich cena
wyrazona jest w dolarach. Inwestujac w tej walucie,
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warto zatozy¢ konto maklerskie réwniez w dolarach
— unikamy tym samym niepotrzebnego ryzyka
walutowego.

W wielu rodzajach inwestyciji, w dalszym ciggu
brak jest jasnej, konkretnej informaciji, w co tak
naprawde inwestowane sg pienigdze. Fundusze
ETF oferuja petng transparentnosc¢. Kazdy ETF
na biezgco publikuje petng liste posiadanych
aktywéw, wchodzacych w jego sktad wszystkie
szczegotowe informacje dostepne sa na stronach
emitenta poszczegdlinego funduszu.

Na GPW mamy skromny wybor funduszy ETF,
notowane sg zaledwie 3 ETF-y, na indeks S&P
500, DAX oraz WIG20. Ich emitentem jest firma
Lyxor. Nie ma jednak powodu, zeby ograniczac
sie tylko do polskiej gietdy. Na catym Swiecie jest
ogromny wybor mozliwosci, dostepne sg ETF-y
praktycznie na kazde aktywa. Poczawszy od akcji,
obligaciji, surowcow, nieruchomosci, a skonczywszy
na waskich sektorach gospodarki wybranego kraju.
Emitentami sg renomowane marki takie jak: iShares
(BlackRock), SPDR (Barclays), PowerShares, First
Trust, Guggenheim i wiele innych.
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Tysiqce ETF-6w, ktore wybracé?

Aktualnie na Swiecie istnieje okoto piec tysiecy
funduszy ETF, zatem z pewnos$cig inwestor ma
z czego wybierac. | teraz dochodzimy do sedna.
Faktycznie fundusze ETF sa bardzo atrakcyjnym
narzedziem inwestycyjnych, lecz w dalszym ciggu
to co jest najwazniejsze to odpowiedni wybor
kategorii funduszu, czasu inwestycji oraz horyzontu
czasowego utrzymywania inwestycji w portfelu.

Do wyboru mamy fundusze ETF, ktére obejmuja
szeroki zakres rynku, jak na przykfad fundusz
gietd krajow wschodzacych (EEM) iShares MSCI
Emerging Markets ETF, czy fundusz gietdy
amerykanskiej (SPY) SPDR S&P 500 ETF. Istniejg
takze fundusze z wezszym lub bardzo waskim
zakresie inwestowania, tak jak: fundusz spoétek
amerykanskich niskiej kapitalizacji (DWAS)
PowerShares DWA SmallCap Momentum Portfolio,
fundusz gietdy indonezyjskiej (EIDO) iShares MSCI
Indonesia ETF, fundusz biotechnologii (IBB) iShares
Nasdaq Biotechnology ETF, czy na przykfad fundusz
energii stonecznej (TAN) Guggenheim Solar ETF.

Ponizej przedstawiono kroétki opis kilku funduszy
ETF zarbwno inwestujacych w szeroko rozumiang
gietde wybranego kraju, jak i fundusze bardziej
specjalistyczne jak np. fundusz biotechnologii czy
ostatnio odbijajgcy sie od poziomdw dna: fundusz
kopalni ztota.

Fundusz na gietde amerykanska

iShares Dow Jones U.S. ETF (IYY)

Fundusz IYY oferuje inwestycje w akcje duzej oraz
Sredniej kapitalizacji, z amerykanskiego rynku akgciji.
Fundusz ten notowany jest na gietdzie Arca NYSE
od 2000 roku. Roczny koszt zarzgdzania wynosi
0,20%. Emitentem jest iShares, marka nalezgca do
firmy BlackRock. W 2014 roku, fundusz przyniost
swoim inwestorom zysk w wysokosci 12,74%, w tym
samym czasie indeks benchmark jakim jest indeks
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Dow Jones wzrést 12,95%. Wielkos¢ aktywow
w zarzadzaniu wynosi 954 min $, sredni dzienny
obrét wynosi 43 tysiecy jednostek.

Fundusz biotechnologii

First Trust NYSE Arca Biotechnology Index Fund
(FBT)

Fundusz FBT inwestuje w amerykanskie akcje
z sektora biotechnologii. Fundusz powstat
w 2006 roku, notowany jest na gietdzie Arca
NYSE. Roczny koszt zarzadzania wynosi 0,60%.
W 2014 roku, fundusz przynidst swoim inwestorom
zysk w wysokosci 47,63%, w tym samym czasie
indeks benchmark jakim jest indeks NYSE Arca
Biotechnology index wzrdst 47,91%. Wielkos$¢
aktywow w zarzadzaniu wynosi 2,4 mid $, Sredni
dzienny obrét wynosi 195 tysiecy jednostek.

Fundusz dywidendowy

Global X SuperDividend ETF, skrét (SDIV)

Przy aktualnie niskich stopach procentowych,
w ostatnim czasie cieszg sig ogromnym
powodzeniem fundusze dywidendowe. Fundusz
lokuje aktywa w spéfki z catego Swiata wyptacajgce
regularnie wysoka dywidenda. Z nich fundusz co
miesigc wyptaca gotdwke dla inwestorow, stopa
dywidendy za ostatni rok wynosi 6,18%. Optata
za zarzadzanie jest to koszt 0,58% w skali roku.
Fundusz wyceniany jest w dolarach i notowany
w Nowym Jorku na Arca NYSE. Wielko$¢ aktywow
w zarzgdzaniu wynosi 1 mid $, $redni dzienny obrét
wynosi 250 tysiecy jednostek.

Fundusz obligacji korporacyjnych

iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond
ETF (LQD)

Fundusz LQD inwestuje w 100 obligaciji
korporacyjnych o wysokim ratingu. Na stronie
funduszu odnajdujemy informacje w jakie doktadnie
obligacje inwestuje, i tak miedzy innymi sg to
obligacje takich firm jak: Apple, Goldman Sachs,
Citigroup. W 2014 roku, fundusz przynidst swoim
inwestorom zysk w wysokosci 8,57%, w tym samym
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czasie indeks benchmark jakim jest indeks Markit
iBoxx USD Liquid Investment Grade Index wzrdst
8,66%. Roczny koszt zarzadzania wynosi 0,15%.
Wielkos¢ aktywéw w zarzgdzaniu wynosi 20 mid
$, sredni dzienny obrét wynosi 2 min jednostek.

Fundusz gietd azjatyckich

Market Vectors ChinaAMC A-Share ETF skrét (PEK)
Fundusz ten zastuguje na szczegdlng uwage,
jako iz jest to pierwszy amerykanski fundusz ETF,
oferujgcych ekspozycje inwestycyjng w chinskich
akcjach klasy A. Akcje te sg skorelowane z popytem
wewnetrznym, a wzrost wewnetrznego popytu
jest w Chinach najwiekszy. PEK inwestuje w 300
akcji ktére sg notowane na gietdach Shenzen oraz
Shanghai Stock Exchange. Fundusz notowany jest
na gietdzie Arca NYSE, roczny koszt zarzadzania
to 0,72%. W 2014 roku, fundusz przynidst swoim
inwestorom zysk w wysokosci 49,11%, w tym samym
czasie benchmark jakim jest indeks SCIR300 index
wzrdst 51,96%. Wielkos¢ aktywdw w zarzadzaniu
wynosi 95 min $, sredni dzienny obrét wynosi 103
tys. jednostek.

Fundusz akcji kopalni ztota

Market Vectors Gold Miners ETF (GDX)

Fundusz inwestuje w 41 kopaln ztota z catego Swiata.
W 2014 roku, fundusz przynidst swoim inwestorom

strate w wysokosci -12,31%, w tym samym czasie
benchmark jakim jest indeks GDMNTR index stracit
na wartosci 11,99%. Rok 2015, fundusz rozpoczat
od wrecz euforycznych zyskow, przynoszac swoim
inwestorom zysk za miesigc styczen w wysokosci
21,27%. Roczna optata za zarzgdzanie wynosi
0,53%. Wielkos¢ aktywdéw w zarzgdzaniu wynosi
7,2 mld $, sredni dzienny obrét wynosi 64 min
jednostek.

Jak widzimy na gietdach swiata istnieje bardzo
szeroka oferta funduszy ETF i cieszg sie one
ogromnym powodzeniem. Fundusze te posiadaja
w zarzgdzaniu miliony, a nawet miliardy dolardw,
a ich S$redni dzienny obrét to wielkosci rzedu
setek tysiecy do milionéw jednostek. Patrzgc na
nasz rodzimy rynek, na GPW notowane sa tylko 3
fundusze, ktdrych ptynnosc jest bardzo niska, sredni
dzienny obrét dla funduszu odzwierciedlajgcego
zmiany indeksu WIG20 to tylko 2 tysigce jednostek,
dla funduszu na indeks DAX jest to 455 jednostek
oraz dla funduszy na indeks S&P 500 jest to 384
jednostek. Jednakze tak jak wspomniano wczesniej,
za posrednictwem domow maklerskich, polscy
inwestorzy majg mozliwosc inwestowania w szeroka
oferte funduszy ETF notowanych na swiatowych
gietdach. .Y
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http://www.sii.org.pl/6560/podatek-gieldowy/rozlicz-podatek-gieldowy-i-przekaz-1-na-sii.html#ak6560
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Z zycia Sli

— Przetom roku obfitowat w wiele waznych wydarzen, ktore odbity sie \
—_— echem na gospodarkach wielu krajow. W SIl réowniez caty czas jest jak
w ulu. Na biezaco obserwujemy rynek kapitatowy w Polsce i nie tylko,
jednoczesnie przygotowujemy sie do kolejnych szkolen i projektow.

Stowarzyszenie
Inwestorow x
Indywidualnych

Zwtaszcza, ze konferencja WallStreet 19 juz 29 maja, czyli tuz, tuz!

"\
?szo

W ciggu kilku miesiecy od rozpoczecia

akcji ,0Oszczedzaj na emeryture” razem

Z zaprzyjaznionymi autorami, przygotowalismy

dla Was kilkadziesigt artykutéw dotyczgcych

oszczedzania. A to dopiero poczatek

projektu! Pokazujemy jak oszczedzac¢ dzieki

m.in.: inwestowaniu pod dywidendy, kontom

emerytalnym, obligacjom, lokatom czy

rachunkom oszczednosciowym:

= Spoétki dywidendowe na polskiej gietdzie.
Maciej Olszowy, Prometeia Capital

= Byto i nie ma, czyli system emerytalny
w Polsce. Anna Skopowska, S|

= Procent sktadany, czyli najwazniejszy
wynalazek ekonomii w historii + kalkulator
emerytalny. Michat Mastowski, S|

= Jak na emeryture oszczedza Prezydent
Bronistaw Komorowski, a jak Barack Obama?
Pawet Biedrzycki, Strefalnwestorow.pl

= Jak inwestowa¢ w obligacje? Adrian
Mackiewicz, Sl

= Portfel akcji dywidendowych. Albert Rokicki,
Longterm.pl

| wiele innych! Zapraszamy!

—~ /\

konferencja
’ Profesjonalny
‘ Inwestor

W dniach 21-23 listopada 2014 r. powrdcilismy
do Zakopanego, tym razem na konferencje
Profesjonalny Inwestor. Podczas tej edyc;i
uczestnicy spotkali sie m.in. z Pawtem
Tamborskim, Prezesem Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., Wojciechem
Biatkiem, Maxem ldzikiem, Albertem Rokickim,
Pawtem Biedrzyckim, Pawtem Szczepanikiem,
czy Rafatem Glinickim. Interesujace wyktady,
ciekawi goscie, zawsze aktualne tematy i to
co najwazniejsze dla kazdego inwestora —
przystepna wiedza na wyciggniecie reki.
Dziekujemy!
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Newsroom

Ostatni kwartat 2014 roku nie pozwolit inwestorom
spokojnie spac. Na szczescie analitycy Sll sg
zawsze czujni i na gorgco omawiali wszystkie
najwazniejsze wydarzenia na rynku. Na stronie
Sl w dziale Newsroom przeczytasz m.in.
o dywidendach za 2014 r., aktualnej sytuacji na
WIG20, kredytach we franku, OFE, bankach na
polskiej gietdzie, podatku gietdowym, funduszach
inwestycyjnych i wiele innych! Nasi analitycy
doktadnie przygladaja sie polskim spotkom
| temu, co sie z nimi dzieje. Przeczytasz tu m.in.
o spotkach: Boryszew, Energa, PKO BP, CCC,
LPP, JSW i Kompanii Weglowej, Lotos, GTC, CI
Games, Duon, czy CD Projekt RED. Zapraszamy.

pzat .
inwestorski

4

Nie mogtes wzig¢ udziatu w czacie? Nic straconego!
Przeczytaj relacje z czata z interesujgca Cie spotka:
Leasing-Experts, CDRL, IMS, LW Bogdanka,
Grupa Tauron, MFO, Grupa Ambra, GK Redan,
PZU, VOTUM, KRUK, Unimot, Grupa PZ Cormay,
GK Protektor, Prime Time Management, czy
Grupa Orange.
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SZKOLENIA
ONLINE

Rozpoczelismy dla Was nowy projekt, dzieki

ktoremu bez wychodzenia z domu, w cieptych

kapciach przed wtasnym komputerem mozecie

sie szkoli¢ na mistrzéw gietdowego parkietu!

Szkolenia prowadzone sg w formie webinaru.

Wystarczy znalez¢ interesujgcy Cie temat

i zapisac sie na szkolenie. Materiat podzielilismy

na trzy grupy tematyczne: analiza techniczna,

fundamentalna oraz psychologia inwestowania.

Wszystkie dotychczasowe webinary znajdziecie

na stronie Sll. Ponizej wybrane tematy:

= Fundusze inwestycyjne dla poczatkujacych

= Fundusze bezpieczne, pieniezne, obligacyjne
i hybrydowe

= Analiza techniczna od podstaw: Teoria Dowa

= Analiza techniczna od podstaw: Wykresy
i trendy

= Oswoi¢ FOREX: Wprowadzenie do metodologii
Fibonacciego

= Godna, czy gtodowa emerytura, cz. 1: Dobre
ztego poczatki

= Analiza sprawozdan finansowych: Wstep do
czytania sprawozdan finansowych

To tylko wybrane tematy.
Sprawdz nadchodzgce szkolenia!
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podcast

Echa Rynku

Jesli przeoczyliscie niektére odcinki, zawsze

mozecie do nich wréci¢. W ostatnich odcinkach

podcastu rozmawialiSmy m.in. o:

= Opcje w Polsce i USA, oraz jak to sie handlowato
w Chicago

= Forex, czyli przedsionek piektfa

= Czy mozna w Polsce
dtugoterminowo?

= Gorgcy sezon wynikowy, czyli bierzemy spofki
pod lupe

= Niech zatuje ten, kto nie byt na Profesjonalnym
Inwestorze 2014

= Odkrywamy ciemna strone gietdy z Tomaszem
Pruskiem i jego ksiazkg K.I.S.S

= Krach na rublu, czyli co sie dzieje za miedzg
i co teraz bedzie?

= Subiektywny ranking wydarzen w 2014 roku

= Branza gornicza na topie

| wiele innych!

inwestowacd

L Pobierz w

® iTunes
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Indeks Nastrojow
Inwestorow

“==INI —miesigczna srednia ruchoma Indeksu INI

Przetom roku zwykle dla inwestordw jest czasem
podsumowan i nizszej aktywnosci. Rok 2014
konczyt 4 miesieczny ruch spadkowy, ktory
zniost wartos$¢ indeksu az o 12% i doprowadzit
inwestorow do depresji. Kulminacja negatywnych
nastrojéow miata miejsce w pazdzierniku, gdy
pesymisci byli strong przewazajgca na rynku.
Jak sie okazato byt to zaledwie stan przejsciowy,
a nastroje poszybowaty do gory. W Nowy Rok
rynki finansowe weszty z przytupem, a inwestorzy
w szampanskich nastrojach szykowali sie do
»efektu stycznia” czyli historycznie najlepszego
miesigca w roku. Na dobre wyniki osiggnigte
w tym czasie i jednoczesnie na najlepsze nastroje
w badanym okresie wptyw miata gtdwnie odwazna
decyzja Europejskiego Banku Centralnego. Mario
Draghi zdecydowat sie na ,wpompowanie”
w stabngca gospodarke starego kontynentu
az 1 bilion euro. Rynki przyjety te informacje
z ulgg i radoscig, chociaz nie brakto opinii ze
jest to ryzykowne posunigcie. Nastroje osiagnety
poziom powyzej 30 pkt. proc. i jest to dobry punkt
wyjsciowy do dalszych zwyzek, o ile Grecja lub
Ukraina nie zaburzg optymistycznego kierunku
wykresow.
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https://itunes.apple.com/pl/podcast/echa-rynku-podcast-sii/id303523093?mt=2
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Portfel

Sl

Reforma OFE i konflikt na Ukrainie odcisnety swoje
pietno — w 2014 roku na warszawskiej gietdzie
zapanowat marazm. Spadta wartos¢ obrotéw
i liczba ofert publicznych, a indeks szerokiego
rynku WIG od stycznia do grudnia osiggnat zerowa
stope zwrotu. Szczegdlnie mocno ucierpiaty
przy tym mate i sSrednie spdiki, ktdre przecietnie
zamknety rok na kilkunastoprocentowym minusie.
W tym samym okresie wartos¢ Portfela SlI
skurczyta sie o 5%, gtéwnie ze wzgledu na
duzy spadek wartosci akcji Rawlplug oraz na
zamknigte ze sporg stratg pozycje w papierach
wartosciowych Redanu i Bogdanki. Te ostatnie,
razem z walorami ABC Daty, opuscity Portfel Sl
w potowie grudnia 2014 roku.

o
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Walory Cena kupna Wolumen
Alior 81,60 zt 15
Duon 1,61 zt 650
Elemental 2,89 z 500
Magellan 75 zt 20
Radpol 9,41 zt 120
Rawlplug 10,00 zt 150
ETFW20L 260,00 zt 8
PBS1021 101,15 zt 20
PCZ0615 1001,99 zt 2
Srodki 9106,3 zt -
pieniezne
Stopa zwrotu

*Stan na dzien 2 lutego 2015 roku.
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Interwencje

Dziat prawny Sl ma jak zwykle duzo pracy.

Sll zaproponowato zaostrzenie przepisow
dotyczacych odpowiedzialnosci cztonkéw
zarzadu spotek publicznych. SIl w opinii
skierowanej do Ministerstwa Finanséw
dotyczacej projektu Ustawy o ofercie publiczne;
zaproponowato, by w projekcie wprowadzono
zmiane tak, aby kary w przypadku m.in.
cztonkow zarzgddow spotek gietdowych mogty
by¢ naktadane rowniez w przypadku kazdego
naruszenia obowigzkéw informacyjnych, a nie
tylko w przypadku razacego naruszenia
okreslonych przepisow ustawy.

Po interwencji Sll akcjonariusz Uboat-
Line S.A. wycofat sie ze sprzedazy akcji
na Facebooku. Pan Zbigniew Stonoga po
interwencji Sll i zawiadomieniu skierowanym
do KNF zwrdécit pieniadze inwestorom, ktorzy
nabyli od niego akcje po cenie 1 zt.

Sl skierowato do KNF zawiadomienie
w sprawie podejrzenia licznych naruszen
przepisow, do jakich mogto dojs¢ wokot
spotki Uboat Line S.A. Akcjonariusz spotki
Uboat Line nabyt od bytego prezesa tej spofki
akcje Uboat Line po cenie 0,1 zt za akcje
(notowane po okoto 30 gr). Zaoferowat ich
zakup swoim fanom na Facebooku po cenie
1 zt. Ujawnit takze na swoim profilu informacje
o rezygnaciji z funkcji poprzedniego prezesa,
a takze przekazat informacje o bardzo istotnych
zmianach w akcjonariacie (podczas, gdy
spotka nie publikowata zadnych raportéw na
ten temat). W ocenie Sll istniato podejrzenie,
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ze mogto dojs¢ w tym przypadku do oferty
publicznej bez wymaganego prospektu lub
memorandum informacyjnego, jak rowniez do
ujawnienia informacji poufnych, czy tez nawet
manipulaciji. Sll zawiadomito KNF o zaistniatym
zdarzeniu. Sll pierwsze poinformowato o tej
sprawie.

Sll bedzie broni¢ przed KNF akcjonariuszy
mniejszosciowych Yawal S.A. - KNF po
skierowanym wniosku dopuscita Sll do udziatu
na prawach strony w postepowaniu w sprawie
udzielenia zezwolenia na przywrocenie akcjom
Yawal S.A. formy dokumentu.

Sll wzieto udziat w grudniu 2014 r. w NWZ
spotki Uboat Line S.A. Wobec licznych
watpliwosci zwigzanych z dziatalnoscig spéfki,
jak i planowanym podwyzszeniem kapitatu
SIl wzieto udziat w nadzwyczajnym walnym
zgromadzeniu spofki.

Wealth Bay - Akcje w 11 sesji wzrosty o okoto
1000%. Sl zawiadomito KNF o podejrzeniu
wykorzystania informacji poufnych. Przed
publikacjg informacji o emisji akcji po cenie 20
zt za sztuke, na akcjach Wealth Bay zauwazalny
byt bardzo duzy wzrost zainteresowania nimi,
zanim jeszcze spotka opublikowata komunikat
o ww. emisji. W ciggu kilku dni przy wzmozonym
obrocie akcje wzrosty z 0,7 do okoto 2 zt, a po
publikacji raportu o cenie emisyjnej cena akciji
podskoczyta do ponad 7 zt. Wobec podejrzenia
wykorzystania informaciji poufnej o cenie
emisyjnej, Sl skierowato do KNF wniosek
0 zbadanie tej sprawy.

O1Cyberaton - kurs akcji spadt o 80%
w zaledwie 4 sesje. Sll zawiadomito KNF.
Wobec gwattownego zatamania kursu akcji
spotki 01Cyberaton (przy bardzo duzym
wolumenie) przy jednoczesnym braku
jakichkolwiek komunikatéw ze strony spofki,
Sll zawiadomito KNF o podejrzeniu manipulaciji
akcjami tej spofki.

\ ¢
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= Aduma S.A. - dziwny i btyskawiczny
whiosek o upadtosé Adumy. SlI skierowato
pismo do GPW.

= Hutmen S.A. - udziat Sll w NWZ w sprawie
zniesienia dematerializacji akcji Hutmen S.A.

= Gant S.A. - udziat w NWZ, ktére wobec
kontrowersji dotyczgcych uprawnienia do jego
odbycia, odbyto sie ostatecznie na ,,Swiezym
powietrzu” pod kancelarig notarialng.

= Uboat Line S.A. - udziat Sll w listopadowym
NWZ spoétki. Podczas obrad nie pojawit
sie Zarzad spotki, a pytania akcjonariuszy
pozostaty bez odpowiedzi.

= Kerdos S.A. — Informacja o zmianie stanu
posiadania przekazana z opdznieniem? Sli
zawiadamia KNF.

= Yawal S.A. - Sll skierowato do KNF pismo
w sprawie wycofania akcji z obrotu, wskazujgc
na potencjalne naruszenie przepiséw prawa.

= Sl skierowato do Ministerstwa Finansow
propozycje zmian w publicznej liscie
ostrzezen, wskazujgc na wadliwos¢ obecnie
obowigzujgcych rozwigzan.

Wiecej naszych interwencji znajdziesz na stronie
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< w Ciekawe
h\; spotki

Raporty Sli

Cztonkowie Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych ponownie gtosowali na wybrane
spoétki. O najnowszych zwyciezcach mozecie
przeczyta¢ w zaktadce Raporty Sll:

= Alior Bank

= Kruk

= CD Projekt

= Neuca-Pelion

= Mercator Medical

Kolejne raporty w przygotowaniu. Wybierz spotke
| zagtosuj, a my przygotujemy o niej kolejny raport!



| - ~| SZKOLENIA

Inwestorow

Indywidualnych - 0 N Ll N E

Zdobywaj wartosciowg wiedze
bez wychodzenia z domu!

Analitycy Sll i zaproszeni eksperci
nauczg Cie wszystkiego o:

- analizie technicznej

- analizie fundamentalnej

- psychologii inwestowania

W najblizszym czasie odbeda ”N\\%
sie szkolenia: -

12 marca, 14:00

Analiza techniczna od podstaw:
Formacja V, podwaojnego i potréjnego szczytu/dna

26 marca, 19:00
Oswoié¢ FOREX: Psychologia na rynku FOREX

Wez udziaf!



http://www.sii.org.pl/8310/edukacja-i-analizy/szkolenia-online.html#ak8310
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MakoLab

MakolLab S.A.
Demokratyczna 46
k6dz 93-430
www.makolab.pl

Branza: IT

Prezes Zarzadu: Wojciech Zielirski
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Dane finansowe MakoLab S.A. (w tys. zi) Q1-Q4 2013 Q1-Q4 2014
Przychody ze sprzedazy 13 472 17 205
Koszt dziatalnoSci operacyjnej 12 258 14 984
Zysk ze sprzedazy 1214 2 221
Pozostate przychody operacyjne 39 884
Pozostate koszty operacyjne (488) (108)
Zysk operacyjny 765 2 997
Przychody finansowe 1 190
Koszty finansowe (80) (91)
Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych - -
Zysk przed opodatkowaniem 686 3 096
Podatek dochodowy (200) (687)
Zysk netto roku obrotowego 486 2409
Zysk przed opodatkowaniem 215 843 300 969
Podatek dochodowy 45 049) (76 236)
Zysk netto roku obrotowego 170 794 224 733
Biens | 300020 31122013
Aktywa trwate 804 813
Aktywa obrotowe 6 541 8 076
Kapitat wiasny 5 338 7 322
Zobowigzania dtugoterminowe 89 173
Zobowigzania kréotkoterminowe 1825 1376

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Przychody ze sprzedazy (min zt)
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B Sprzedaz krajowa  ®Sprzedaz zagraniczna

Jestem bardzo zadowolony z wynikdw osiggnietych
w IV-tym kwartale i w catym 2014 roku. Nasze roczne
sprawozdanie finansowe musi by¢ jeszcze zbadane
przez biegtego, ale nie spodziewam sie znaczgcych
odchylen od danych, ktore opublikowalismy w raporcie
kwartalnym. Przede wszystkim ciesze sie ze znaczace;
poprawy rentownosci sprzedazy. Zysk na sprzedazy
w [V-tym kwartale byt 0 69% wiekszy niz w tym samym
okresie poprzedniego roku, a biorgc pod uwage caty
rok 2014, poprawa jest jeszcze wieksza i wynosi 83%.
Bardzo dobry wynik na sprzedazy zawdzieczamy
przede wszystkim wzrostowi przychoddéw. Catkowita
wartos¢ sprzedazy w ztotdwkach byta o 27% wigksza
niz w 2013 r. W IV-tym kwartale niewatpliwie pomogt
nam wysoki kurs Euro w koncoéwce grudnia, gdyz
sprzedaz eksportowa w tym okresie stanowita 75%
przychodow (71% w catym 2014 r.). To jednak ma
niewielkie znaczenie dla catosci wynikdw w 2014 r.
Znaczaco wzrosta bowiem wartos¢ wykonanych przez
nas zlecen. Motorem wzrostu pozostawat eksport.
Swiadczy o tym nie tylko jego udziat w przychodach,
ale takze dynamika sprzedazy w Euro. W 2014 r.
sprzedalismy za 2 890 tys. Euro, wobec 2 160 tys.
Euro w 2013 r., co daje wzrost 0 34%.

Naszym celem na2015r. jest utrzymanie dotychczasowej
dynamiki sprzedazy i rentownosc¢ netto na poziomie
kilkunastu procent. Nadal stawiamy na eksport, ktory
charakteryzuje sie wyzszymi marzami niz mozliwe do
uzyskania w kraju.

Mysle, ze zadowoleni powinni by¢é takze nasi
akcjonariusze. Jesienig 2014 r. przyjeliSmy polityke
dywidendowa, a zaprezentowane w raporcie kwartalnym
wyniki, o ile potwierdzg sie w zbadanym sprawozdaniu,
pozwalaja na zarekomendowanie wyzszej dywidendy
niz przyjete minimum 10 gr na akcje.

Wojciech Zielinski

Prezes Zarzadu MakoLab S.A.
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Zysk ze sprzedazy i zysk netto (tys. zi)
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Wyniki finansowe MakolLabu za cztery kwartaty
ubiegtego roku nalezy oceni¢ pozytywnie. Rosngce
przychody ze sprzedazy pozwolity wygenerowac
wyzsze wobec poréwnywalnego roku zyski. Pozytywnie
na wynik netto wptyneta tez ujeta w wynikach 2014
roku dotacja w kwocie 0,8 min zt. Podkreslany przez
Zarzad spoétki pozytywny wptyw sprzedazy w euro
rodzi pytanie o polityke zabezpieczenia kursow
walutowych w przysztych okresach. Jednak rosnacy
poziom zamaowien jest najwazniejszym fundamentem
dalszego rozwoju spotki. Jesli spdfce uda sie utrzymacd
w obecnym roku dynamike wzrostow zamowien to
zaliczy obecny rok réwniez do udanych. Na koniec
grudnia ubiegtego roku spétka posiadata 2,3 min z
srodkéw pienieznych przy braku dtuznego kapitatu
obcego. Daje to podstawe stabilnego finansowania
dziatalnosci oraz mozliwos¢ do wyptaty dywidendy.

Rafat Irzyniski
Gitéwny Analityk Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych

&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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a2V WallStreet : touarzyszene
konferencja ¢ Indywidualnych

Najwieksze spotkanie inwestorow
w Europie srodkowo-wschodniej

Wyktady poprowadzg m.in.:

dr Przemystaw Jacek Maliszewski prof. Tomasz Krzysztof Pirég
Kwiecien Kredyty hipoteczne Zaleskiewicz System, zarzadzanie
Kto ma wiekszy jako gtdwna bron O swiadomym ryzykiem czy
problem, Polacy, amerykanskich ignorowaniu psychologia?

czy Szwajcarzy? bankdw "przeciwko”  ryzyka walutowego 10 tysiecy
Dtugoterminowa polskim stow kilka godzin na rynku
prognoza kredytobiorcom futures

kursow walut

Wez udziat


http://www.sii.org.pl/8304/edukacja-i-analizy/wallstreet/konferencja-wallstreet-19.html#ak8304

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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podcast

Echa Rynku

Postuchaj nagran o aktualnej dziatalnosci Sll - naszych
biezgcych interwencjach i waznych wydarzeniach rynkowych!

Odcinki mozesz pobrac¢ w formie plikéow mp3
lub subskrybowac przez iTunes

W ostatnim czasie mowiliSmy o:

Echa Rynku #165

Projekt z6twia, czyli nie kazdy moze zostac traderem. Poczatki projektu
z6twia i 0 tym co trzeba zrobic, aby méc zosta¢ zawodowym graczem
gietldowym. Sporo méwimy takze o psychologii inwestowania i o tym,
Ze nie zawsze stratna transakcja, to zta transakcja.

Echa Rynku #164

Oferowanie akcji na Facebooku? Nie robcie tego!

O ciekawym przypadku oferowania akcji na Facebooku, o

o Netii i o dramatycznych relacjach inwestorskich w Ciechu S “%‘

Echa Rynku #163

Raporty spoétek i bol gtowy inwestorow

Czy inwestorom sa potrzebne

skomplikowane raporty spoétek

gietdowych i o tym dlaczego tak

naprawde warto je czytac
g’

Wiecej podcastow na stronie: wwwi.sii.org.pl/echarynku


http://www.sii.org.pl/2033/aktualnosci/podcast-echa-rynku.html#ak2033
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To nie jéét kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujqce artykuty:

» Konie pociggowe i chude szkapy 2014 r.
Rafat lrzynski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

 Zmiana wiadzy w spoétce Uboat-Line, czyli drwiny
z polskiego rynku kapitatowego i przepisow prawa
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

» Upadtosci bankow w Polsce naleza do rzadkosci. Obligacje
bankowe dla opornych
Piotr Galbrowski

Prometeia Capital

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?
Zapisz sie teraz do SIl.
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http://www.sii.org.pl/97/zostan-czlonkiem/korzysci-z-czlonkostwa.html#ak97

