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Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych obchodzi
w tym roku 20-lecie dziatalnosci. Bez wzgledu na to, czy pa-
mietasz nasze poczatki czy dotaczytes niedawno, dzieku-
jemy ze z nami jestes! Przez te 20 lat wszystkie nasze dzia-
tania zawsze byty | dale] beda podyktowane interesem
inwestorow indywidualnych, zabieganiem o przejrzystosc
na rynku kapitatowym i transparentnosc funkcjonowania
Instytucji tworzacych ten rynek. W niniejszym wydaniu
Akcjonariusza poznacie m.in. nie wszystkim znane fakty
Z poczatkow dziatalnosci Stowarzyszenia.

Kolejne duze zmiany w systemie emerytalnym w Polsce,
ktore wtasnie sie dzieja i za chwile beda dotyczyc juz wiek-
szosci Polakéw to Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK).
Niestety wedtug roznych badan, odsetek deklarujacych

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
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rezygnacje z uczestnictwa w PPK waha sie od czterdzie-
stu kilku do nawet siedemdziesieciu procent. Z powtorzo-
nych badan wynika niepokojacy trend, w ktérych odse-
tek deklarujacych rezygnacje z PPK juz na starcie wzrasta.
Przyczyn mozna dopatrywac sie na wielu ptaszczyznach,
a jedna z najczesciej wymienianych jest brak zaufania.
Przez wiele lat kolejne rzady traktowaty nie tylko inwe-
storow, ale i caty rynek kapitatowy jako niepotrzebny ele-
ment gospodarki. Oczywiscie adresatami zmian w syste-
mie emerytalnym nie sg jedynie inwestorzy. Jednak ogolny
obraz, ktory docierat do Polakow okraszony kolejnymi wy-
buchajgcymi aferami spowodowat, ze mimo bogacenia
sie spoteczenstwa, statystyczny Polak nie tylko nie inwe-
stuje, ale tez nie ma zadnej wiedzy na temat rynku kapi-
tatowego. Drugg najczesciej powtarzang przyczyng braku
zaufania jest to, ze Polacy wcigz jeszcze majg dosc swiezo
w pamieci wytransferowanie srodkow z OFE.

Jesli ten pesymistyczny scenariusz sie zrealizuje, w kto-
rym tak znaczgca grupa 0sob zrezygnuje z PPK, wyrazajac
tym samym brak zaufania, mam nadzieje na choclaz je-
den pozytywny efekt. Rzagdzacy otrzymajg wyrazny sygnat,
ze kampania telewizyjna przed najchetniej ogladanymi se-
rialami nie zdobedzie sie zaufania | poparcia dla dziatan,
w ktorych chodzi o bezpieczenstwo finansowe na emery-
turze. Potrzebne sa przemyslane | dtugoterminowe dzia-
tania stawiajgce na szeroka edukacje I wzrost swiado-
mosci finansowej juz na poziomie szkolnym pod ktorymi
SIl z cata pewnoscig sie podpisze. Na kolejnych stronach
Akcjonariusza artykut Michata Mastowskiego ,Stow kilka
o OFE | PPK".

Zycze sobie i Panstwu dobrych decyzji inwestycyjnych,
rowniez tych dotyczacych PPK.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Geneza powstania
najwiekszej organizacji
inwestorskiej w Polsce.

Wywiad

Rozmowa z Jarostawem Dominiakiem
Prezesem Zarzadu Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII)
powstato 29 grudnia 1999 r. W tym roku organizacja
obchodzi 20-lecie dziatalnosci.

Jakub Ciepiela: Jaka jest geneza powstania Stowarzysze-
nia Inwestorow Indywidualnych? Skqd pojawit sie po-
myst?

Jarostaw Dominiak, Prezes Zarzadu SlI: Jeszcze jako stu-
denci nalezacy do miedzynarodowej organizacji AIESEC
Interesowalismy sie tematyka rynku kapitatowego. Wie-
lu z nas juz wtedy stawiato pierwsze kroki w inwestowa-
niu. Dlatego dziatajac w organizacji AIESEC zajmowalismy
sie tematyka gietdowg I organizowalismy wydarzenia z nia

zwigzane. Jednym z takich projektéw edukacyjnych byta
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konferencja WallStreet. Pierwsza edycja miata miejsce
juzw 1997 roku. Wydarzenie cieszyto sie ogromng popular-
noscig. Uczestnikami byli nie tylko studenci, dla ktérych
na poczatku byto dedykowane to wydarzenie. Zaintere-
sowanie nim wyszto daleko poza mury uczelni. Ze wzgle-
du na zmiany wewnetrzne w AIESEC, ktdre miaty miejsce
w tamtym czasie | duze oczekiwania uczestnikow na ko-

lejne edycje konferencji WallStreet, postanowilismy zor-
ganizowac sie wokot projektu 1 zawigzac Stowarzyszenie.

... GPW sfinansowata nam wyjazd
do Szwecji, abysmy poznali blizej
funkcjonowanie jednej z najprezniej
dziatajgcych organizacji tego typu.

Byt pomyst i co dalej?

Szybko zauwazylismy, ze jest duze zapotrzebowanie
na wiedze gietdowa. Przygladalismy sie jak wygladaja po-
dobne organizacje w krajach bardziej rozwinietych, o dtuz-
szej historii rynku kapitatowego, ktore zrzeszaty, eduko-
waty | chronity inwestorow indywidualnych. Tak projekt
edukacyjny wyewoluowat do Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych, ktore od poczatku 1 az do dzisiaj ma wpi-
sane w swojg statutowaq dziatalnosc¢ edukacje | ochrone
praw inwestorow indywidualnych. Duze wsparcie otrzy-
malismy na poczatku od Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Nie bylismy dla GPW catkowicie anonimowi,
poniewaz znalismy sie juz ze wspotpracy przy poprzed-

nich edycjach konferencji WallStreet. Caty rynek w tam-
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tym czasie preznie sie rozwijat, dlatego GPW postanowita
wesprzec nasze dziatania i przeznaczyta srodki na nasza
dziatalnosc statutowa. Jesli dobrze pamietam okoto 20 ty-
siecy ztotych, co na tamte czasy byto kwota pozwalajgca
mysle¢ o systemowym budowaniu preznej organizacji.
Poza tym GPW sfinansowata nam wyjazd do Szwecji, aby-
smy poznali blizej funkcjonowanie jednej z najpreznie)
dziatajgcych organizacji tego typu.

...przy zmianach Rluczowych przepiséw
prawnych w Polsce nasze stanowisko
byto brane pod uwage.

Wszystko dziato sie dos¢ szybko?

Tak, pojechalismy na Gietde liczac na rozmowe, nawigza-
nie dtuzsze] wspotpracy. Na miejscu okazato sie, ze jest
przygotowana konferencja prasowa z ogolnopolskimi me-
diami. Nazajutrz wszyscy obecni dziennikarze ogtosili po-
wstanie nowej inicjatywy | nie byto juz odwrotu. Wkrotce
pOzNniej zaczety pojawiac sie oferty pracy z centrali duzych
korporacji finansowych. Jednak entuzjazm 1 determinacja
aby zbudowac Organizacje byt na tyle duzy, ze nie odwio-

dty nas od tego kuszace propozycje.

Otrzymaliscie na poczgtku duze wsparcie od GPW. Mie-
liscie swoje cele do zrealizowania, a jako grupa mto-
dych osob pewnie niejedno do udowodnienia. Pamietasz
moment przetomowy w dziatalnosci SlI? Kiedy uznates,
zZe sie udato?
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To byto po kilku latach dziatalnosci. Gdy inni uczestnicy
rynku kapitatowego w Polsce zauwazyli | zaakceptowa-
[l nasza obecnos¢. Nasza aktywna dziatalnosc na rzecz
inwestorow indywidualnych 1 transparentnosci rynku
kapitatowego spowodowata, ze m.in. przy zmianach klu-
czowych przepisow prawnych w Polsce nasze stanowisko
byto brane pod uwage. Widziatem, ze gdy zachodzg zmia-
ny na rynku to nie odbywajg sie one bez naszego udziatu.
Miatem poczucie, ze nasza pozycja na tyle sie ugruntowa-
ta I mocno utkwita w Swiadomosci wszystkich uczestnikow
rynku, ze realnie stalismy jego czescia.

Powiedziates, ze podglgdaliscie jak to robig inni. Jak wiec
to wyglgda na zachodzie i na kim sie wzorowaliscie?

Po 20 latach mozemy powiedzie¢, ze mamy juz swoj wtasny
styl, ale faktycznie na poczatku szukalismy dobrych wzor-
coOw. Kazda organizacja inwestorska ma swojg ptaszczyzne
gtownych dziatan, ktora pozwala im sie utrzymac i dziatac
na rzecz swoich cztonkow. Anglicy skupili sie gtownie na
edukacji, wielu szkoleniach 1 konferencjach czesto ptat-
nych. Niemcy 1| Holendrzy zbudowall swojg site w opar-
Ciu na reprezentowaniu inwestorow na walnych. Prawo
gwarantuje organizacjom zrzeszajacym poszkodowanych
udziat w odszkodowaniach, a te czesto sg liczone w milio-
nach euro. W Polsce nie moglismy na to postawic. Do te]
pory dziatalnosc interwencyjna gtownie generuje koszty.
My postanowilismy sie wzorowac na najprezniej dziataja-
cej organizacji szwedzkie, ktora dziata w wielu obszarach.
WiedzieliSmy, ze musimy organizowac i wypracowac rozne
gatezie, aby mie¢ nadwyzke finansowa. Taka dywersyfika-
cja pozwala nam dziata¢ w réznych czasach | oferowac
cztonkom wiecej korzysci. Jako, ze tworcami Stowarzysze-
nia sg 0soby po ekonomii 1 finansach, to sami natozyli-
Smy na siebie obowiazki raportowania | transparentnosci

finansow.



Akcjonariusz

Jakie wyzwania stojg przed organizacjg w perspektywie
nastepnych 20 lat?

Jestem przekonany, ze dzisiaj trudniej powiedzieC jak
co$ bedzie wygladac¢ za 20 lat niz gdybys zapytat mnie
0 to 20 lat temu. Kiedys dla nas byta walka o to, czy w 0g6-
le uda zaistnieC sie poprzez nasze dziatania, a gtos inwe-
storow indywidualnych zostanie ustyszany. Dzisia] wie-
my juz, ze potrafimy walczy¢ o naszych cztonkow. Dzisiaj
prawdziwym wyzwaniem jest czy mamy taka site | czy je-
stesmy w stanie zmieni¢ standardy w podejsciu do in-
westorow indywidualnych. Cos o czym kilka lat temu nie
bylismy w stanie marzy¢ to dzisiaj mozemy stangac przed
takim wyzwaniem. Dla nas juz na poczatku dziatalnosc
perspektywa 20 lat byta abstrakcjg, a tym bardzie) teraz,
gdy postep znaczaco przyspleszyt, a technologia zmienia
sie na naszych oczach co posrednio dotyka réwniez rynek
kapitatowy 1 SlI.

...tokenizacja gietd, kRtora jest zarowno
szansg dla rynku ale tez rodzi duze
niebezpieczenstwo dla inwestorow.

Jak zmieni sie inwestor indywidualny?

SIl organizuje coroczne Ogblnopolskie Badanie Inwesto-
row I w tym roku bedzie kolejna edycja. Jak kazdego roku
zadamy wiele pytan ale w tym roku szczegélnie m.in. o po-
strzeganie zmian na rynku, oczekiwania i przysztosc. Czuje
jednak, ze zmiany, ktore zajda nieporéwnywalnie zmienig
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obraz rynku. Handel automatyczny, algorytmy, blockcha-
In, globalne platformy handlowe. Wszystko to skraca dy-
stans miedzy Swiatowymi rynkami, ktérymi rowniez polski
Inwestor jest coraz czesciej zainteresowany. Przyktado-
wo tokenizacja gietd, ktora jest zarowno szansa dla rynku
ale tez rodzi duze niebezpieczenstwo dla inwestorow. My
natomiast jak zawsze od 20 lat bedziemy bacznie sie przy-
gladac 1 w odpowiednim momencie reagowac.

Zawsze stawialismy edukacje jako
Jeden z najwazniejszych elementow
naszej dziatalnosci...

Jak w tej globalizacji odnajdzie sie SII?

Nalezymy do europejskich i Swiatowych struktur zrzesza-
jacych takie organizacje jak nasza. PodjeliSmy w ostat-
nim czasie dziatania majgce na celu wieksza integracje
SIl z Innymi organizacjami oraz wzmacniamy dziatania
na tej ptaszczyznie. Inni tez widzg coraz wiecej wspolnych
Inicjatyw. Rynek sie globalizuje na poziomie rynkéw I in-
westorow. Poniewaz nie jestesmy korporacjg, jestesmy
blizej inwestora I nie jesteSmy niewolnikami poszukiwa-
nia za wszelka cene zysku, ktory w catosci stuzy jak naj-
lepszemu dziataniu na rzecz inwestorow indywidualnych
w Polsce. Taka elastycznos¢ pozwala nam szybciej odpo-
wiadac na pojawiajgce sie oczekiwania. Dzieki wspotpracy
z organizacjami podobnymi do nas bedziemy mogli stwo-
rzyC wartosci dla inwestorow chcacych inwestowac za gra-
nica. Zawsze stawialismy edukacje jako jeden z najwaz-
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niejszych elementdw naszej dziatalnosci I mysle, ze mimo
zmian na rynku to sie nie zmieni. Edukacja, wyksztatcenie
finansowe, wiedza byty |1 bedg wazne.

Ilu pracownikow zatrudnia SII?

Aktualnie zatrudniamy 14 0sob, a kazdy pracuje za dwoch.
JesteSmy organizacjg pozarzadowa | to jest wyzwanie row-
niez w kwestil zatrudnienia. Mamy bardzo kompetentny
zespot, mimo ze nie mozemy konkurowac¢ wynagrodze-
niem na rynku z korporacjami finansowymi. Mimo tego
pracujg I pracowali u nas ludzie z tytutami naukowymi,
wyroznieniami, certyfikatami i licencjami. CzesS¢ 0sob jest
Zz nami juz bardzo dtugo. Niektorzy odchodza poszukujgc
nowych wyzwan ale tez sg tacy co po latach wracaja. Pra-
cujac w Stowarzyszeniu trzeba mie¢ poczucie misyjnosci.

Czy kierowanie juz od 20 lat najwiekszg organizacjq in-
westorskg w Polsce nie powoduje spadku motywacji?

Staram sie ciagle wyznaczac¢ sobie nowe cele | wyzwania.
Na przestrzeni lat powody motywacji oczywiscie sie zmie-
niaty ale nigdy jej nie brakto. Wyzwan dla mnie | Organi-
zacjl przy tak szybko zmieniajgcym sie swiecie jest bardzo
wiele: nowe przepisy, zmieniajace sie oczekiwania czton-
kow. Poza tym obecnos¢ w Stowarzyszeniu, w ktorym jest
wielu niesamowitych ludzi potrafiacych zainspirowac

do dziatania, nie pozwala wpas¢ w rutyne.



Fundusze

— [nstrumenty z duzym potencjatem

Bogdan Kornacki
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Robert Sochacki
Beta Securities

Akcje i obligacje - to gtownie z tego rodzaju papierami
wartosciowymi powszechnie kojarzy sie gietda. Jednak
handel na warszawskim parkiecie odbywa sie na wielu
rozniacych sie od siebie produktach, dzieki temu kazdy
inwestor moze znalez¢ idealny dla siebie instrument.

Jednymi z ciekawszych sa Exchange Traded Funds (ETF),
notowane na gietdzie fundusze inwestycyjne, ktorych za-
daniem jestwierne odzwierciedlanie zachowania sie okre-
slonego indeksu gietdowego. Na swiecie rynek ten liczy
sobie juz blisko trzy dekady, a w Polsce prawie dziewiec
lat. Obecnie globalny rynek funduszy ETF to ponad 5,7 tys.
produktéw wartych ponad 5 bln USD.
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/ pewnoscig ETF-y sg wartg zainteresowania alternatywa
dla inwestorow indywidualnych I instytucjonalnych szu-
kajgcych miejsca do lokowania kapitatu w dtuzszym okre-
sie (ale rowniez do innych celéw - np. kréotkoterminowa
spekulacja i arbitraz). Fundusze ETF tacza w sobie naj-
lepsze cechy instrumentow gietdowych oraz tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych. Dzieki temu, ze podobnie jak ak-
cje, sa W obrocie gietdowym, ich wyceny sa dokonywa-
ne na biezgco w trakcie sesji gietdowe). Produkty te cha-
rakteryzujg sie duza ptynnoscig, dajg mozliwosc¢ kupna
| sprzedazy w trakcie sesji gietdowe] po znanej z gory ce-
nie. Dziekl formie prawnej — funduszu inwestycyjnego -
daja inwestorom wysoka efektywnosc¢ podatkowa. Obecna
oferta emitentow funduszy ETF na GPW obejmuje cztery
fundusze. Sa to dwa ETF-y na indeks najwiekszych spotek
krajowych — WIG20TR (TR oznacza Total Return - indeks
dochodowy, uwzgledniajgcy dywidendy wyptacane przez
spotki) oraz ETF-y na indeksy grupujace najwieksze spot-
ki amerykanskie 1 niemieckie — S&P500 | DAX30. W stycz-
niu 2019 r. zadebiutowat pierwszy, wyemitowany na bazie
polskiego prawa, Beta ETF WIG20TR bazujacy na indeksie
WIG20TR.

Wiele jest powododw, dla ktorych inwestorzy na catym
sSwiecie doceniaja fundusze ETF. Te, na ktére szczegdlnie
warto zwrocic uwage to:

1. Niskie koszty — jedna z wazniejszych cech, ktore
biora pod uwage inwestorzy. Fundusze ETF charakteryzuja
sie niskim lub bardzo niskim wynagrodzeniem za zarza-
dzanie oraz niskimi kosztami funkcjonowania (szczegolnie
w zakresie kosztow transakcyjnych). Jest to mozliwe dzieki
stosowaniu pasywnych strategii inwestycyjnych oraz ob-
rotowi gietdowemu, dzieki czemu inwestorzy mogg kupo-
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wac i sprzedawac jednostki (czy tez certyfikaty) funduszy
ETF bezposrednio miedzy sobg, bez udziatu funduszu. Po-
Srednictwo funduszu (konieczne w tradycyjnych fundu-
szach) powoduje konieczno$¢ dokonywania wielu trans-

akcjl zwiekszajgcych koszty funkcjonowania.

2. Przejrzystosc to kolejna istotna cecha ETF. Szcze-
golnie polscy inwestorzy powinnidocenic brak niespodzia-
nek w zakresie inwestycji dokonywanych przez fundusze
ETF. Z uwagi na cel inwestycyjny ETF-Ow, ktorym jest wier-
ne nasladowanie indeksow gietdowych, kazdy inwestor
wie jakie spotki sg w portfelu ETF i w jakich proporcjach.
katwo sledzi¢ zmiany wartosci indeksu | podejmowac de-

cyzje inwestycyjne w zaleznosci od sytuacji rynkowe;.

3. Ptynnosc - ETF jest, po przejrzystosci, szczegbdlnie
Istotng cechg wyrdzniajgca fundusze ETF sposrdd szero-
kiej gamy funduszy dostepnych inwestorom zaréwno in-
dywidualnym jak i instytucjonalnym. Sg trzy poziomy ptyn-
nosci dajgce komfort inwestujacym w ETF-y. Po pierwsze
mozliwos¢ dokonywania transakcji z innymi inwestora-
mi gietdowymi. Po drugie mozliwos¢ zawierania transak-
cji bezposdredniej z market makerem (posrednikiem po-
miedzy funduszem a inwestorami). Po trzecie mozliwoéc¢
nabycia lub zbycia certyfikatow bezposrednio na rynku
pierwotnym tak, jak ma to miejsce w przypadku tradycy-

nych funduszy inwestycyjnych.

4. Efektywnos¢podatkowa - Obrotgietdowy pozwa-
la posiadaczom certyfikatow funduszy ETF na ich wspolne
podatkowe traktowanie wraz z pozostatymi inwestycjami
gletdowymi. Dziekl temu straty na innym instrumencie
moga by¢ kompensowane z zyskami na ETF (lub odwrot-
nie), a to oznacza nizszy podatek od zyskdéw kapitatowych
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(loss harvesting). Dodatkowo, dzieki formie funduszu in-
westycyjnego, inwestorzy posiadajacy akcje poprzez ETF-a,
moga unikngc¢ podatku od dywidendy, co moze przyniesc
0szczednosc na poziomie przekraczajacym nawet 1 punkt
procentowy w skali roku.

5. Wreszcie dywersyfikacja — kolejny problem, z kto-
rym czesto borykaja sie inwestorzy indywidualni. Minimal-
na wartosc¢ inwestycji, np. w Beta ETFWIG20TR, to jeden
certyfikat o biezgcej wartosci okoto 40 PLN. Juz za takg
kwote inwestor nabywa ekspozycje na caty zestaw spotek
z WI1G20. Zeby samodzielnie i efektywnie odwzorowac caty
iIndeks WIG20, kupujac spotki w proporcjach takich, jakie
gletda uzywa do kalkulacji indeksu trzeba by zainwesto-
wac blisko 200 tys. PLN, a | tak na koncu dopadnie nas

wspomniany podatek od dywidendy:.

...moga one odpowiadaé
na zroznicowane potrzeby inwestorow.

To, co dodatkowo charakteryzuje fundusze ETF, to profe-
sjonalne zarzadzanie, elastyczno$C odnosnie momentu

dokonywania transakcji kupna/sprzedazy oraz wykorzy-
stania instrumentu, przejrzystosc informacji wynikajg-
ca z publicznego charakteru funduszu oraz ta odnosnie
ceny certyfikatu. Szeroki wybor produktéw ETF (a takze
w szerszym kontekscie catej rodziny produktow typu ETP
- Exchange Traded Products), w zaleznodci od metod re-
plikacji i klas aktywow (m.in. akcje, obligacje, surowce, to-
wary, waluty) sprawia, ze moga one odpowiadac na zroz-

nicowane potrzeby inwestorow.
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Gletda wspolnie z uczestnikami rynku zamierza edukowac
| promowac wiedze 0 mozliwoscl inwestowania w tytuty
uczestnictwa funduszy ETF. Mamy nadzieje, ze wzrost po-
pularnosci tych instrumentow wsrod inwestorow przetozy
sie na pojawienie sie kolejnych tego typu produktow.

Zapraszamy nowych emitentow, ktorym pomozemy w pro-
stym, przejrzystym i szybkim procesie dopuszczania do ob-
rotu. Wierzymy, ze sukcesywnie bedzie poszerzac sie oferta
ETF-Ow na GPW. Przyktadowo juz we wrzesniu zadebiutu-
je BetaETFmWIG40TR, ktory bedzie bazowat na indeksie
mMWIG40TR, a w czwartym kwartale dwa kolejne fundusze
odwzorowujgce indeksy WIG20Short oraz WIG20Lev.
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Adrian Mackiewicz
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

&

Rekomendacje Inwestycyjne powszechnie publikowa-
ne przez instytucje finansowe to obszerne raporty ana-
lityczne, ktére sktadaja sie z wyceny spotki (najczescie]
stosowane wyceny to model zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych — DCF i metoda poréwnawcza), czesto
zawierajgce takze rozbudowana analize fundamentalna.
Efektem koncowym takiego raportu jest szacunkowa war-
tos¢ wewnetrzna spotki i zalecenie inwestycyjne: kupuj/
trzymaj/sprzedaj. Jednak kierowanie sie wytgcznie ceng
docelowg jest btedem. Rzeczywistosc¢ gietdowa jest zde-
cydowanie bardziej ztozona. Nie oznacza to jednak, ze re-
komendacja inwestycyjna nie moze by¢ cennym zrodtem

..

Informacji | narzedziem w procesie inwestycyjnym.


https://twitter.com/A_Mackiewicz
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Wartos¢ wewnetrzna
I wartosc rynkowa
- dwa sktocone bratanki

Zaczynajac na wysokim poziomie ogolnosci, aby z czegos
korzystac, trzeba wiedziec, jak to dziata. Jesli nie potra-
fimy prowadzi¢ samochodu, nie powinnismy tego robic,
bo jestesmy zagrozeniem dla siebie, a takze dla innych
uczestnikow ruchu drogowego. Nieumiejetne korzysta-
nie z noza moze spowodowac skaleczenie, a nawet utra-
te palca. Podobnie jest na rynku finansowym, przy czym
stawka sg nasze oszczednosci. Inwestorzy starajg sie re-
gularnie zwiekszac swoje kompetencje, zgtebiajac tajniki
analizy techniczne), czy tez analizy fundamentalnej. Dzie-
ki temu sg w stanie lepiej poruszac sie po rynku finan-
sowym, a jednoczesnie sg w stanie skonfrontowac swoje
opinie z analizami innych uczestnikow rynku. Jednocze-
snie wiedza o wycenach jest znikoma wsrod inwesto-
row, a przez to, ze otrzymaty one tatke ,narzedzi, ktére
sie nie sprawdzajg”’, a do tego sa ,trudne’, nikt specjal-
nie nie kwapi sie do zgtebiania ich tajnikow. Z kolel bez
elementarnej wiedzy na temat wycen trudno analizowac
rekomendacje inwestycyjne | umiejetnie korzystac¢ z nich
w praktyce.

...bez elementarnej wiedzy na
temat wycen trudno analizowaé
rekomendacje inwestycyjne...
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Otrzymujac raport, ktory juz na pierwszej stronie bezpo-
Srednio zaleca ,kupowanie” (badz jakie$ inne zalecenie,

jednak skupmy sie na ten moment na rekomendacji ,ku-
puj”), rzeczywiscie mozna sie w tym wszystkim pogubic.
Dlaczego? Dlatego, ze taka rekomendacja wcale nie musi
oznaczac, aby kupowac tu | teraz. Zalecenie inwestycyjne
powstaje poprzez porownanie wyniku wyceny do aktual-
nej wartosci rynkowej spotki. Sama wycena probuje zna-
lezC odpowiedz na pytanie, jaka jest wartos¢ wewnetrzna
firmy na dany moment (warto$¢ wewnetrzna tez zmienia
sie w czasle, wraz z nowymi informacjami naptywajacymi
na rynek). O ile w dtugim terminie kurs akcji powinien po-
dazac w kierunku wartosci wewnetrznej, o tyle w krétkim
terminie sprowadza sie to do podstawowe] reguty eko-
nomil — 0 biezgcej wycenie zawazy rozktad sit pomiedzy
popytem a podaza. Zapewne wszyscy zdajemy sobie spra-
we z tego, jak wiele czynnikdw wptywa na biezgce noto-
wania gietdowe, z czego wiele z nich nie jest powigzana
| nie wptywa na wartos¢ wewnetrzng firmy, np. biezacy
sentyment do gietdy | ryzykownych aktywow, czy bilans
naptywow I odptywow kapitatu z gietdy.

...wiele czynnikow wptywa na biezgce
notowania gietdowe, z czego wiele
zZ nich nie jest powigzana...

Podkreslmy to jeszcze raz — wycena ma za zadanie 05zaco-
wac wartos¢ wewnetrzng spotki, po jakiej dana firma po-
winna by¢ wyceniana, gdyby rynek byt efektywny. Wycena
probuje odpowiedzie¢ na pytanie, jaka jest dtugotermino-
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wa wartosc spotki. Jednoczesnie oparta jest na progno-
zie przysztych wynikéw finansowych | wielu innych zato-
zeniach dotyczgcych przysztosci i dalszego rozwoju firmy.
l[dac dale) tym tropem dochodzimy do wniosku, ze wyce-
na daje podpowiedz, jaka moze by¢ wartos¢ wewnetrzna
spotki w jednym konkretnym scenariuszu.

...czesto w raporcie opisane sg czynniRi
ryzyka, ktore mogg wptywac juz

na krotkoterminowe zachowanie Rursu
akgji...

Trudna sztuka prognozowa-

nia zmian kursu akcj

Jak mantre powtarzam, ze wycena ma za zadanie 0Szaco-
wac wartos¢ wewnetrzna spotki. Uwazam, ze jest to jedno
z kluczowych zagadnien zwigzanych z wycenami | reko-
mendacjami. Jednoczesnie tak jak w kazdej innej analizie,
szczegOlnie takie) dotyczgce) prognozowania przysztosci,
mozna popetnic¢ btad. Nie zmienia to jednak faktu, ze wy-
ceniajac spotke chcemy poznac jej dtugoterminowg war-
tosc¢. Jesli chcemy prognozowac krotkoterminowe zmia-
ny kursu akcji, dobrym pomystem moze byc siegniecie
DO inne narzedzia, ktorych wcale nie trzeba daleko szu-
kac. Juz analiza finansowa moze dac¢ cenne wskazowki,
a jest ona przeciez czescig wyceny.
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Publikowane rekomendacje Inwestycyjne majg najcze-
sciej forme raportu analitycznego, w ktorym przedsta-
wiony jest model wyceny spotki. Pamietajmy, ze wycena
to ostatni etap analizy fundamentalnej (sktada sie ona
z analizy makroekonomiczne), branzowej, sytuacyjnej, fi-
nansowej i wyceny). Zasadnym bytoby zatem zapoznac
sie z catym raportem przed podjeciem decyzji inwestycyj-
nej, zamiast korzystac tylko z jednej linijki z ceng doce-
lowg | zaleceniem inwestycyjnym. Ponadto, czesto w ra-
porcie opisane sg czynniki ryzyka, ktére moga wptywac

juz na krotkoterminowe zachowanie kursu akcji. Zdarza
sie takze, ze w pozytywne] rekomendacji analitycy wprost
stwierdzajg, ze spodziewajg sie kontynuacji negatywnych
tendencji w najblizszych miesigcach, a poprawy oczeku-
jg pozniej. Wszystkie te informacje sg cenng wskazowka

dla wnikliwego inwestora.

Rekomendacje inwestycyjne mogq byc
cennym zrodtem informacji o spotce...

Warto tez pamietac, ze zyjemy w bardzo turbulentnym
otoczeniu, w ktérym pewne zatozenia co do przysztosci
potrafig sie szybko zmieniac. Dotyczy to réwniez prognoz
co do przysztosci | dalszego rozwoju konkretnych firm.
Dlatego inwestorzy muszg byc elastyczni i na biezgco re-
agowac na nowe informacje. Niektére z nich mogg od-
dziatywac gtownie na krotkoterminowe zachowanie no-
towan, nie wptywajac istotnie na wartos¢ wewnetrzng
spotki. Inne z kolel moga by¢ kluczowe dla dtugotermino-
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wych perspektyw rozwoju, a przez to mocno oddziatywac
na wynik wyceny.

Podsumowanie

Wyceny majg swoje mankamenty. Jednak niech pierwszy
rzucl kamieniem ten, kto zna metode analizowania in-
strumentow finansowych, ktora nie ma zadnych ograni-
czen. Najwazniejsze jest, aby zdawac sobie sprawe z tych
ograniczen | uwzgledniac¢ je w procesie inwestycyjnym.
Jednoczesnie nalezy dobierac odpowiednie narzedzia
do konkretnych celow analizy. Jesli chcemy szukac dtu-
goterminowe] wartosci spotki, wycena jest dobrym narze-
dziem. Jesli chcemy prognozowac krotkoterminowe ruchy
cenowe, lepszym rozwigzaniem moze by¢ np. potaczenie

analizy technicznej | finansowe;.

Rekomendacje inwestycyjne mogg by¢ cennym zrodtem

informacji o spotce, a takze narzedziem pomagajgcym
w podjeciu decyzji inwestycyjnej. Zeby z nich skutecznie
korzystac trzeba najpierw zgtebic tajniki wyceny, aby zro-
zumied, jak powstajg I jakie maja ograniczenia. Wydaje
sie jednak, ze na poczatek wystarczy juz samo przeczy-
tanie raportu z rekomendacjg, aby zwiekszyC swojg swia-
domosc inwestycyjna. Jednoczesnie sama rekomendacja
inwestycyjna nie powinna byc¢ jedynym zrodtem przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Staram sie Panstwa
przekonac¢ do Swiadomego korzystania z narzedzia, ja-
kim jest wycena. Nie twierdze jednak, ze wycena to Swiety
Graal | kazdy musi z niej korzystac. Jesli jednak chcemy

to robi¢, robmy to z gtowa.
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Grupy Energa |

Wywiad

Rozmowa z Grzegorzem Ksepko
D.0. Prezesa Zarzadu Energa S.A.

Michat MastowskRi, SlI: Skgd pomyst na program ,Energa
w ARgji!"?

Grzegorz Ksepko: Ten program to nasz autorski pomyst.
Zprzyjemnoscia podkreslamy, zejest pierwszymtakszerokim
| kompleksowym przedsiewzieciem spotki energetycznej no-
towane] na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
adresowanym konkretnie do inwestorow indywidualnych.
Dla odpowiedzialnego emitenta, jakim jest Energa, to natu-
ralne dziatanie na rynku kapitatowym, wzmacniajgce | po-
szerzajgce nasze relacje z akcjonariatem. Chcemy poprzez
dedykowany inwestorom indywidualnym program lojalno-
sciowy docenic ich dtugoterminowe zaangazowanie. Zasto-
sowalismy szerokg formute korzysci za posiadanie w port-
felu okreslonego pakietu akcji Energi przez co najmniej pot
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roku. Takim inwestorom proponujemy wraz z naszymi part-
nerami — Gietdg Papierow Wartosciowych, Stowarzyszeniem
Inwestorow Indywidualnych oraz Domem Maklerskim PKO
Banku Polskiego — szeroki zakres Swiadczen, ale | atrakcyj-
nych form edukacji dotyczacej rynku kapitatowego. Mamy
satysfakcje, ze tuz po ogtoszeniu rozpoczecia programu lo-
jalnosciowego wzbudzit on zainteresowanie szerokiego gro-
na Inwestorow

...0ferta programu ma Rompleksowy
charakter i zapewnia elastycznosc¢
w Rorzystaniu z niej.

Na czym doktadnie polega ten program lojalnosciowy?
| Riedy startuje?

JEnerga w Akcji"” ruszy we wrzesniu. Zasady tego programu
muszg byC | sg transparentne, aby kazdy inwestor miat pet-
ng wiedze na temat regut uczestnictwa oraz korzysci, jakie
ono daje. Proponujemy inwestorom atrakcyjne swiadcze-
nia | znizki, np. na zakup instalacji fotowoltaiczne) czy za-
kupy w naszym sklepie internetowym Dzieki wspotpracy
z Gletdg Papierow Wartosciowych 1 Stowarzyszeniem Inwe-
storow Indywidualnych oferujemy mozliwos¢ uczestnictwa
w szerokiej ofercie szkolen i seminariow. Uczestnicy, kto-
rzy bedg nowymi klientami Domu Maklerskiego PKO Banku
Polskiego, otrzymaja czasowe zwolnienie z optaty za pro-
wadzenie rachunku inwestycyjnego. Warunkiem skorzysta-

nia z oferty jest posiadanie w portfelu przez co najmnie
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DOt roku, na rachunku inwestycyjnym w Domu Maklerskim
PKO Banku Polskiego, pakietu 500 akcji Energl. Inwestorom
damy komfort samodzielnego wyboru, jakie swiadczenia
sa dla nich korzystne 1 z jakich chca skorzystac w danym
okresie. Dzieki wspotpracy z naszymi partnerami — oferta
programu ma kompleksowy charakter | zapewnia elastycz-
nosC w korzystaniu z niej. Obecnie finalizujemy wszystkie
aspekty formalno-prawne. Na europejskich rynkach kapita-
towych, majacych dtuzszg historie niz polski, takie progra-
my sg standardem w relacjach emitentow z inwestorami.
Dla nas satysfakcja jest tym wieksza, ze jestesSmy w elitar-
nym gronie spotek prekursorow programow lojalnoscio-
wych dla inwestorow na GPW i wspotuczestniczymy w two-
rzeniu nowych standardow na naszym rynku.

Nie zaktadamy zadnych progow
udziatu inwestorow w programie,
ktore wartosciowatyby jego
powodzenie.

Na ilu inwestoréw liczycie Panstwo na poczgtek, powiedz-
my do konca roku?Ilu cztonkéw programu,,Energa wARcji!”
bedzie przez Panstwa odczytane jako sukces?

Juz spotkat sie z bardzo dobrym przyjeciem inwestorow.
Przygotowujac ten projekt chcielismy wyprzedzi¢ oczeki-
wania inwestorow w Polsce w zakresie nowych aktywnosci

| nowe] jakosci relacji ze spotka. Majac dzis ponad 3 mi-
liony klientdw, bedac na gietdzie od szesciu lat | dziata-
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jac jako spoétka dystrybucyjna mamy budowane od daw-
na, dobre relacje z interesariuszami. Kazdy inwestor, ktory
ma w portfelu walory Energi, jest szczegblnie wazny, po-
niewaz ma swoj udziat w rozwoju firmy, | zastuguje na na-
szg aktywnos¢ w relacjach wzajemnych. Jesli zdecydowat
sie na inwestycje w akcje, zrobit to zaktadajac okreslone
efekty swojego dziatania. | dlatego chcemy poprzez pro-
gram benefitow nagrodzi¢ go za to, ze podszedt do akcji
Energl jak do inwestycji dtugoterminowe) oraz ze tym sa-
mym docenia nasze starania w budowaniu wartosci spotki.
Nie zaktadamy zadnych progdw udziatu inwestorow w pro-
gramie, ktore wartosciowatyby jego powodzenie. Bedziemy
tez dbac o to, aby wraz z rozwojem projektu byt on systema-
tycznie wzbogacany o kolejne elementy. W czerwcu podczas
Inicjowania programu w Karpaczu zapytalismy w ankietach
Inwestorow, czego oczekiwaliby od spotki wtasnie w zakre-
sie wspotpracy z akcjonariuszami. Uzyskalismy bardzo duzo
Interesujgcych wskazan i propozycji. Na pewno czesc z nich
znajdzie sie docelowo w naszej ofercie programu ,Energa

w Akgjil”, wzbogacajac jego atrakcyjnosc.

Liczymy, wprowadzajgc program

»~Energa w ARcji!", ze grupa inwestorow

indywidualnych powiekszy sie...

Debiut Energiw 2013 roku bytprawdopodobnie najgtosniej-
szym wydarzeniem w tamtym roku. Zapisato sie na Pan-
stwa akcje ponad 70 tys. inwestorow. Ilu dzisiaj, po 6 latach
notowan na GPW, szacunkowo macie Panstwo inwestorow
indywidualnych? Jaki stanowig oni procent w akcjonaria-
cie?
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W naszym akcjonariacie mamy aktywng grupe inwestorow
indywidualnych. Kontaktujg sie z nami na biezgco, uczest-
niczg w organizowanych dla nich dniach inwestora. Trud-
no jest okreslic jak liczng w danym okresie grupe stano-
wig konkretnie nasi inwestorzy indywidualni. Ta wielkos¢
zmienia sie ze wzgledu na naturalng swobode inwestowa-
nia w rozne akcje na GPW. Widzimy duze aktywnosci inwe-
storow na forach internetowych dotyczacych naszej spot-
ki. Cieszy nas rosngcy poziom zainteresowania tym jakie
mamy plany, jakie podejmujemy decyzje | jaki jest wptywy
Zmian W naszym otoczeniu na nasza aktywnosSc. Liczymy,
wprowadzajgc program ,Energa w Akcji!”, ze wtasnie grupa
iInwestorow indywidualnych powiekszy sie | wzrosnie zain-
teresowanie Energa. Praktyka pokazuje, ze inwestorzy, kto-
rzy W sposob przemyslany analizujg i oceniajg dana spotke
oraz jej otoczenie, maja znacznie wiekszg szanse na wyzszg

stope zwrotu z podjete) inwestycji w je) akcje.

Czy nie obawia sie Pan tego, ze w czasach, w ktorych kursy
spotek energetycznych sg pod bardzo duzg presjg urucha-
mianie programu lojalnosciowego dla inwestorow indywi-
dualnych moze nie zostac przychylnie odebrane?

Wrecz przeciwnie. Uwazamy, ze wtasnie ten projekt, jest od-
powiedzig na oczekiwania inwestoréw. Dzi$ trudno przesa-
dzac¢ o takim czy innym scenariuszu dla przysztych trendow
| kursow akgcji na gietdzie. | dlatego szczegolnie w okresach
wiekszej zmiennosci rynku, liczg sie atrakcyjne formy nagra-
dzania inwestorow za ich aktywnosc I lojalnosc. Tak forma
zroznicowanych benefitdw matez na celu przyniesc konkret-
ng satysfakcje inwestorom z faktu posiadania naszych akcji.
Nie mamy wptywu na tendencje gietdowe, sg one obserwo-
wane takze na gtownych parkietach europejskich. Przeceny

spotek energetycznych nie sg adekwatne do ich solidnych
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fundamentow, a wynikajg gtownie z nastawienia inwesto-
row do procesu spowolnienia gospodarczego w kluczo-
wych gospodarkach Unii Europejskiej i rosnacych niekto-
rych kosztow w segmencie energetyki. Dlatego swoistym
obowigzkiem odpowiedzialnych podmiotow notowanych
na gietdzie, szczegolnie w okresach o duzej dynamice jest

dbanie o inwestorow, zwtaszcza indywidualnych.

Na przestrzeni ostatnich lat widzimy
zmiennos¢ w podejsciu inwestorow do
akcji energetycznych spotek.

W nawigzaniu do poprzedniego pytania, czy akcje spotek
energetycznych dzisiaj, przy takich uwarunkowaniach ma-
kroekonomicznych sqg dobrg dtugoterminowg inwestycjg?

Rynek kapitatowy od zawsze charakteryzuje sie podatno-
SCig na zmiany wewnetrzne np. regulacje oraz zewnetrzne.
Energetyka w kraju oczywiscie odczuwa te wptywy, a dodat-

kowo jest teraz w procesie intensywnych zmian — inwestycj|
| modernizacji. Na przestrzeni ostatnich lat widzimy zmien-
nosC w podejsciu inwestorow do akcji energetycznych spot-
ek. Duze znaczenie dla inwestorow ma ich elastycznosc
w dziataniu, sprawnosc organizacyjna, a ostatnio zaanga-
zowanie inwestycyjne w Odnawialne Zrodta Energii. Energa
jest dzis najbardziej zielona z krajowych spotek energetycz-
nych. Rozwijamy zrodta OZE, magazyny energii | inwestu-
jemy w inteligentng sie¢, wprowadzamy energooszczedne
technologie. To sg konkretne atuty przemawiajgce za dtu-

goterminowq inwestycja. Dodatkowe wsparcie inwestorow
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naszym programem lojalnosciowym ,Energa w Akcji!” po-
winno dac im dodatkowo satysfakcje z wtasciwie dokona-

nej przez nich inwestycji.

Inwestorzy indywidualni sq bardzo przywigzani do dywi-
dendy, ktorych aktualnie spotki energetycznie nie ptacg.
Czy to ma szanse sie zmienic?

Obserwujemy, wynikajgca z ozywienia krajowej gospodar-
ki, bardzo duza aktywnosc inwestycyjng gietdowych spot-
ek. Te ambitne plany rozwoju i budowy wartosci, oznaczajg
W praktyce koniecznos¢ angazowania ogromnych srodkow.
Tak dzieje sie 1w energetyce. Wielomiliardowe naktady
na budowe nowych aktywow, ich modernizacje | dostoso-
wywanie do wymogow srodowiskowych, state unowocze-
sSnianie sieci przesytowej, to wszystko wptywa na obecne
decyzje akcjonariuszy w spotkach energetycznych o prze-
znaczaniu zyskow na rozwdj. Zmiany w otoczeniu ener-
getyki przebiegajg w sposob wrecz rewolucyjny I w takim
tempie musimy dziatac. Energa jest spotka dywidendowa.
Obecnie nasze ambitne plany rozwojowe, zwtaszcza W ak-
tywa OZE, zdaniem akcjonariuszy przemawiaja za przezna-
czaniem zyskow na inwestycje. Dzieki nim tworzymy nowg
wartosc spotki na przysztosc | zapewniamy jej dtugofalowy
rozwoj). Mamy odpowiedzialnych akcjonariuszy i na pewno,
gdy uznajg, ze jest juz wtasciwy czas na wyptate dywidendy,
to taka decyzje podejma. Program lojalnosciowy nie ma za-
stgpi¢ dywidendy, a jest wobec niej komplementarny za to,
ze pozostajg naszymi lojalnymi inwestorami. Chce podkre-
sSli¢, ze korzysci dla wszystkich uczestnikow programu ,Ener-
ga w Akcjil” sg konkretne | co rownie wazne — gwarantowa-
ne.
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Michat Mastowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

&

Trzeba sobie powiedzie¢ wprost, ze Pracownicze Plany
Kapitatowe sa nawet nieztym pomystem na oszczedza-
nie, ale kiepskim na to, aby na nich oprze¢ swoj3a przy-
szta emeryture.

PPK s3 dobre,
ale niewystarczajace

Dlaczego sa nieztym pomystem? Bardzo ogblnie | teore-
tyczme do sprawy podchodzac, juz na wstepie, zapew-
niaja wysokg stope zwrotu. To z kole| wynika z doptat do
naszych sktadek od pracodawcy i doptat Panstwa. Oczy-
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wiscie nalezy mie¢ na uwadze, ze doptata pracodawcy
bedzie tak naprawde ukryta forma podwyzki (zamiast do-
stac¢ ja do kieszeni, dostaniemy doptate do naszego PPK),
a doptaty Panstwa pochodza z naszych podatkow, wiec
sami sie na nia zrzucamy. Nie zmienia to faktu, ze bez
wzgledu na jakosc zarzadzania srodkami bedgcymi w PPK,
koncowa stopa zwrotu powinna byc¢ bardzo wysoka.

Dlaczego z kolel PPK nie sg super pomystem na oszczedza-
nie na emeryture? Wynika to z tego, ze owszem emerytury
beda dzieki PPK wyzsze, ale tylko nieznacznie. Rzeczywi-
sta roznice poczujg jedynie ludzie bardzo mtodzi, ktorzy
maja przed soba kilkadziesiat lat oszczedzania 1 w per-
spektywie przynajmniej przez czesc zycia zawodowego,
niezte zarobki. Pozostate osoby, ktore przystapia do PPK,
na przyktad na kilka lub kilkanascie lat przed emerytura,
roznice w wyptatach odczujg jedynie symbolicznie. Ale,
samo przystgpienie do PPK, samo zainteresowanie sie te-
matem da jeszcze jeden pozytywny efekt.

Na emeryture i tak musimy
oszczedzac samodzielnie

Otoz nalezy jednak zaznaczyc, ze efekt ekonomiczny, czy-
LI wzrost, mniejszy badz wiekszy, naszych oszczednosc,
a przez to przysztych emerytur ma tutaj, jJak wspomniano
wyze), wymiar jedynie symboliczny. O wiele wieksze zna-
czenie bedzie miato podnoszenie swiadomosci Polakow
0 koniecznosci samodzielnego oszczedzania na emerytu-

e.

Mozna powiedzie¢, ze PPK jest kolejnym duzym wyda-
rzeniem na skale krajowg, ktéra pomoze w podnoszeniu
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swiadomosci Polakow co do koniecznosci samodzielnego
0szczedzania na emeryture. Pierwszym takim wydarze-
niem byt tzw. ,drugi rozbidér OFE” w 2013 roku, w trakcie
ktorego Polacy ,stracili” okoto 140 miliardéw ztotych, kto-
re mieli zeromadzone w OFE.

Ten rozbidr OFE przebit sie do Swiadomosci 0sob, ktore nie
sg zawodowo zwigzane z rynkiem finansowym w Polsce.
Do tej pory roznymi wydarzeniami na skraju gietdy, finan-
sow publicznych I polityki ekscytowali sie gtéwnie ludzie
rynku finansowego, czyli inwestorzy gietdowi, pracownicy
rynkowych instytucji infrastrukturalnych, przedstawiciele
medidw, itp. Rozbiorem OFE zaczeli interesowac sie wszy-
scy. Nawet po tylu latach postrzeganie tego ,przesuniecia’
srodkow z OFE do ZUS-u jest takie, ze przecietny Polak jest
przekonany, ze w OFE ukradziono nam pienigdze. To jest
jedna sprawa. Druga to wzrost swiadomosci tego, ze prze-
kazujemy do ZUS-u nasze sktadki, one sg jakos dzielone,
ktos tym sktadkami zarzadza, a na samym koncu emery-
tur | tak nie bedzie. Tzn. prawie nie bedzie, ale dla wielu
0SOb stopa zastgpienia na poziomie ponizej 30-50% bie-
zace) pensji brzmi wystarczajgco katastroficznie. A to juz
dziata na wyobraznie Polakdéw. Sporo 0sob wtasnie wte-
dy, w 2013 roku, zaczeto szukac¢ dodatkowych sposobow
na 0szczedzanie na emeryture.

Widac to np. w wynikach Ogolnopolskiego Badania Inwe-
storow. Od 2014 roku ankietowani po raz pierwszy zaczell
deklarowac, ze inwestuja na gietdzie w celu oszczedzania
na emeryture (okoto 20-25% ankietowanych). Wczedniej
praktycznie nikt nie interesowat sie gietdg w kontekscie
oszczednosci emerytalnych.
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Podobny efekt ma szanse teraz zostac wywotany. Wpro-
wadzenie PPK po raz kolejny daje pretekst do publiczne]
dyskusji o przyszte] wysokosci naszych emerytur. Wielu
Z Nas po raz pierwszy sprawdzi ile one wyniosga, chocby
z listow otrzymywanych z ZUS-u. S3 one zreszta znako-
mitymi negatywnymi motywatorami do samodzielnego

0szczedzania.

Teoretycznie dobre PPK

Warto w tym miejscu wspomniec, ze PPK ma wszystkie ce-
chy, zeby by¢ dobrym systemem wspomagajacym 0szcze-
dzanie na emeryture. Uwaga na stownictwo! Tak powin-
no byC moim zdaniem PPK reklamowane, jest to system
wspomagajacy, ale nie wystarczajacy. T). samo przystapie-
nie do PPK nie gwarantuje w zadnym razie wysokich 1 wy-
starczajacych emerytur. Zresztg podobnie byto robione
(i stusznie), gdy 20 lat temu startowato OFE, tez oprocz
startu Il filara ubezpieczen spotecznych, czyli OFE, szero-
ko zachecano wszystkich do samodzielnego oszczedzania
w Il filarze, czyli na kontach IKE I IKZE.

Wracajgc do dobrych cech PPK, to sg one nastepujace:

1. System Jest dobrowolny. Nikt nas do niczego nie zmu-
sza. Mam wrazenie, ze od czasow OFE Polacy sa uczule-
ni na rozne obowigzkowe systemy, w ktorych ,zabiera”
nam sie czes¢ wynagrodzenia

2. Z PPKmozna sie wypisac. Jest to wybitnie nieoptacalne
(ze wzgledu na wspomniane wyzej doptaty), ale jak kto$
sie uprze, to moze.

3. Sktadki pobierane od wynagrodzenia sg niewielkie,
a ponadto caty proces pobierania tych sktadek odbywa
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sie bez udziatu pracownikow. To jest zupetnie inna sytu-
acja niztaw przypadku rachunkow IKE 1 IKZE, gdzie Swia-
domie trzeba sie powstrzymac od biezgcej konsumpcji
| przela¢ jakies srodki z naszego biezgcego rachunku
bankowego. Dobrze wiemy, ze taki proces jest ciezki
z psychologicznego punktu widzenia | przez to miedzy
innymi ciggle bardzo niewiele 0sob oszczedza za po-
mocg IKE I IKZE w III filarze ubezpieczen. W przypadku
PPK bedziemy dostawacC na rachunek wynagrodzenie
netto, juz po potraceniu wszystkich sktadek. Dla wielu
0s0ODb te 2% wynagrodzenia nie bedzie tez duzym wyrze-
czeniem.

4. System PPK jest catkowicie prywatny.

olacy z duzg nieufnoscig podchodzqg
do kolejnego programu emerytalnego,
w ramach ktorego mamy sie sami
pozbawi¢ czesci wynagrodzenia

Co z zaufaniem do kolejnych
propozycji rzadowych?

Przy ostatnim, czwartym, punkcie oczywiscie nalezy za-
trzymac sie na dtuzej. To ze PPK sg prywatne jest jednym
Z najczescie] wypowiadanych zdan, podczas roznego ro-
dzaju wystapien medialnych, przedstawicieli rzadu. Pro-
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blem jednak w tym, ze Polacy juz raz to styszeli. Gdy 20 lat
temu ruszaty Otwarte Fundusze Emerytalne, mowiono
nam, ze to sg nasze prywatne pieniadze, ale nie mamy
do nich dostepu, gdyz Panstwu zalezy na naszych wy-
sokich emeryturach, w zwiazku z tym kto$ za nas bedzie
tymi pieniedzmi zarzadzat. Wiemy jak to sie skonczyto,
wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego, ktory mowit, o tym,
ze jednak nam sie tylko wydawato, ze to sg nasze prywat-
ne pieniadze, potem zostalismy pozbawieni czesci obli-
gacyjnej, a do dzisiaj wisi nad nami nierozwigzana sprawa
pozostate] czesci akcyjne).

To wszystko Polacy maja Swiezo w pamieci. | oto serwuje
nam sie kolejny system emerytalny, ktory przynajmnie
w zamysle, powinien byC niezmienny przez kilkadziesiat
lat | ponownie zapewnia sie wszystkich, ze gromadzone
srodki maja charakter prywatny. Trudno wiec mie¢ do ko-
gokolwiek pretensje, ze Polacy z duzg nieufnoscig pod-
chodza do kolejnego programu emerytalnego, w ramach
ktorego mamy sie sami pozbawic¢ czescl wynagrodzenia.

Jest zatem wielka rolg strony rzadowe), wprowadzajace]
PPK, aby tym razem zapracowac na zaufanie Polakow.
Nie ma nic gorszego dla Pracowniczych Planow Kapitato-
wych, gdyby skonczyty jako kadtubowy program, do kto-
rego zapisze sie kilkanascie procent uprawnionych. Wow-
czas to przestatyby tez mie¢ znaczenie wszystkie efekty
dodatkowe, o ktorych sie mowi w przypadku PPK, a mia-
nowicle stymulowanie gospodarki, inwestycji, pozytywny
wptyw na koniunkture gietdowg, itd.
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..,/nwestowaé aktywnie
;5zy pasywnle’

t f?”’est pytanie!

Edukacja

Emil tobodzinski
PKO BP Dom Maklerski

Tytutowe pytanie jest bardzo czesto zadawane zaréwno
przez poczatkujacych jak i doswiadczonych inwestorow.
A wbrew pozorom odpowiedz wcale nie jest taka oczy-
wista, jak sie wydaje. Wiele zalezy tu nie tylko od hory-
zontu czasowego i rynku, ale takze indywidualnych pre-
dyspozycji psychicznych.

Na poczatek krotkie wyjasnienie na czym polega roznica
pomiedzy tymi dwoma podejsciami. Inwestowanie pasyw-
ne oznacza lokowanie srodkow ktérego celem jest 0sig-
gniecie stoép zwrotu porownywalnych z wybranym ben-
chmarkiem (czyli indeksem odniesienia, np. indeksem
gietdowym). Cechami charakterystycznymi takiego podej-
Scia sg: niskie koszty, mata rotacja portfela, horyzont dtu-
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goterminowy oraz brak koniecznosci aktywnego | czestego
zaangazowania inwestora. Z kolel inwestowanie aktywne
to przeciwienstwo powyzszego. Celem w tym przypadku
jest takie lokowanie kapitatu, ktére ma prowadzi¢ do 0sig-
gniecla stopy zwrotu powyzej ustalonego benchmarku. Styl
ten wigze sie z wyzszymi kosztami, zmiennym horyzontem
czasowym, czestszg rotacjg portfela oraz wiekszym zaan-
gazowaniem inwestora.

...pasywnie mozna takze inwestowac
samemu poprzez strategie kRup

i trzymaj na wybranych spotkach
czy indeksach...

Klasycznymi przyktadamiinwestowania pasywnego sa fun-
dusze ETF, czyli nasladujgce wybrany indeks. Ta grupa fun-
duszy jest w ostatnich latach zdecydowanie najsilniej roz-
wijajacym sie segmentem zarzadzania aktywami. Oprocz
ETF-Ow do inwestowania pasywnego mozna zaliczy¢ czesc
funduszy inwestycyjnych, ale tylko tych, ktore zarowno de-
klarujg sie jak | faktycznie prowadza portfel benchmarko-
wy. Na koniec oczywiscie pasywnie mozna takze inwesto-
wac samemu poprzez strategie kup i trzymaj na wybranych
spotkach czy indeksach, choc to wymaga juz pewnego po-
swiecenia czasu I wiedzy aby wybra¢ odpowiednig spotke.
/ kolel klasycznym inwestowaniem aktywnym jest samo-
dzielne inwestowanie (nie bedace strategia kup i trzymaj).
/ pozostatych instrumentow warto chociazby wspomniec
0 ustugach asset management czy doradztwie inwestycyj-
nym. Na koniec warto wskazac, ze forma posrednig po-
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miedzy aktywnym a pasywnym podejsciem sg fundusze
Inwestycje nie bedace benchmarkowymi jak 1 fundusze
absolutne) stopy zwrotu, czy tez fundusze hedgingowe.
/ punktu widzenia portfeli tych funduszy, jest to podej-
scie aktywne, ale od strony klienta moze bycC traktowane
dwojako t). jako aktywne lub tez jako pasywne.

Trudno jednoznacznie powiedzieC ktora strategia jest lep-
sza.Z badan naukowych wynika, ze w dtugim terminie (czyli
horyzont minimum 5-10 letni) bardzo atrakcyjne jest in-
westowanie pasywne poprzez np. ETF-y. Tylko maty odse-
tek inwestoréw (w tym funduszy) jest w stanie wypraco-
wac wyzszg stope zwrotu. Problem jednak w tym, ze takie
podejscie wymaga od inwestora duzej dawki cierpliwosci
oraz odpornosci na przejsciowe korekty czy nawet besse.
A 0 to jest bardzo trudno. Ponadto warto pamietac, ze ta-
kie podejscie sprawdza sie dobrze, kiedy rynek general-
nie rosnie czyli mamy okres hossy. Jesli natomiast mamy
dtugl okres trendu bocznego to nawet mimo dtugiego
okresu Inwestowania nasze zyski mogg nie byc¢ rewela-
cyjne. | zwtaszcza wtedy atrakcyjne moze byc inwestowa-
nie bardziej aktywne. Wymaga ono wiecej czasu | wiedzy
ale moze zapewnic, zwtaszcza w krotszym horyzoncie cza-
sowym, wyzsze stopy zwrotu.

Jesli zatem chcielibySmy zaczg¢ inwestowacC aktywnie
to od czego zaczac? Moim zdaniem ciekawg propozycja
jest doradztwo inwestycyjne. taczy ono w sobie kilka za-
let w postaci: petnej kontroli nad rachunkiem inwestycyj-
nym, mozliwoscia nauki od 0sob zawodowo zajmujacych
sie inwestowaniem, szansa na zdobycie wiedzy (zwtaszcza
fundamentalnej) o poszczegdlnych spotkach, relatywnie
niskich kosztach oraz, co chyba najwazniejsze, nie wyma-
ga poswiecania duzej ilosci czasu.
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No dobrze, a co z wynikami? Kluczowe w przypadku in-
westowania aktywnego jest to czy nasza stopa zwro-
tu jest wyzsza niz odpowiedniego benchmarku. Mozna
to zmierzy¢ np. tzw. wskaznikiem alfa, czyli réznica po-
miedzy osiggnietg stopg zwrotu a benchmarkiem. Jako
przyktad, ponize) zamieszczamy tabele ze wspomnianym
wskaznikiem dla portfeli w ramach doradztwa DM PKO.

Obl'gﬁfswny Zrownowazony Dochodowy Globalny Agresywny
Wynik
portfela o0 239% -4,08%  1969%  10,462%
od startu
(3.07.2017)
Alfa 2,96% 3,34% -0,27% 4,04% 18,64%

Tabela 1. Wyniki portfeli i alfa od startu portfeli
/rodto: Obliczenia wtasne DM PKO BP na dzien 28.06.2019

Obl'fﬁliy’ny Zrownowazony Dochodowy Globalny Agresywny
Wynik
portfela -5, 5,45% 3,59% 803%  1387%
od startu
(3.07.2017)
Alfa 148% 4,02% 2,33% 1,32% 10,8%

Tabela 1. Wyniki portfeli i alfa za okres ostatnich 12 miesiecy
Zrodto: Obliczenia wtasne DM PKO BP na dzien 28.06.2019
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Kamil Szymanski
mBank Dom Maklerski

Wiekszos¢ inwestorow gietdowych w Polsce posiada
obecnie nieskrepowany dostep do handlu na zagra-
nicznych gietdach. W jaki sposob moga brac oni udziat
w amerykanskich IPO i jak atrakcyjny jest ten rynek?

Gletda Papierow Wartosciowych w Warszawie potrzebuje
ponad czterech lat, aby osiagnac jednodniowy obrot giet-
dy nowojorskiej, a kapitalizacja samego indeksu S&P500
przekracza 150-krotnie wartos¢ wszystkich spotek noto-
wanych na GPW. Roznica skali miedzy oboma rynkami wi-
doczna jesttezw liczbie IPO. W 2019 na parkiecie w Nowym
Yorku debiutowato ponad 100 spotek a od poczatku roku
2018 juz ponad 300. Dla porownania na GPW mielismy
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w tym roku 1 nowg oferte publiczng. W parze z iloscig
ofert za oceanem idzie tez rozmiar debiutujgcych spotek.
Przecietne IPO opiewa na sume kilkuset milionéw dola-
row, a wartosc¢ wielu ofert liczona jest w miliardach. Spot-
ki debiutujgce w USA to absolutni liderzy swoich branz
oraz prawdziwe rekiny nowych technologii.

Najbardziej zaawansowanym
projektem polskiej spotRi

Jest aktualnie MabionCD20 - lek
biopodobny do szeroko stosowanego
w leczeniu nowotworow Rrwi

oraz reumatoidalnego zapalenia
stawow

Ogromna atrakcyjnos¢ amerykanskich IPO i ponadprze-
cietny popyt na nowo emitowane akcje ma jednak ne-
gatywne konsekwencje dla wiekszosci inwestorow indy-
widualnych. Banki inwestycyjne wprowadzajace spotki
na gietde, nie maja problemu ze znalezieniem chetnych
na nowe emisje. Ograniczaja wiec dostep do IPO do bar-
dzo waskie] grupy brokerow obstugujgcych inwestorow
Indywidualnych. Wybrani brokerzy sa z kolel tak samo
selektywni w stosunku do wtasnych klientow. W efekcie
do IPO dopuszczana jest ekskluzywna grupa najbardzie)
aktywnych inwestorow detalicznych, posiadajacych salda
rachunkow maklerskich dochodzgcych nawet do $500,000
jako wymog minimum lub nalezaca do segmentu typu
Private Banking.
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Okres po samym debiucie
Jest zazwyczaj bardzo istotny
dla spotRi i obfituje w wiele wydarzen.

Opisane ograniczenia oznaczajga, ze dla wiekszosci klien-
tow w USA przygoda z amerykanskimi debiutami wyglada
tak samo jak w przypadku wiekszosci klientow polskich
- W momencie rozpoczecia notowan na gietdzie. Okres
Do samym debiucie jest zazwyczaj bardzo istotny dla spotki
| obfituje w wiele wydarzen. Spotka nie ma jeszcze zadnej
historii notowan, a sesje gietdowe czesto charakteryzujg
sie wtedy ponad przecietna zmiennoscig oraz wolume-
nami obrotu. Inwestorzy oczekujg pierwszych informacji
ptynacych ze spotki, w tym pierwszych raportow finan-
sowych. Na gietdzie zaczyna ksztattowac sie cena akgji.
Ksztattujg sie rowniez pierwsze formacje, ktére moga zo-
staC poddane analizie technicznej. Nalezy tez pamietac,
ze nie wszystkie nowe emisje to natychmiastowe sukcesy.
Czesto to wtasnie okres bezposrednio po debiucie daje

okazje kupna po atrakcyjniejszej cenie niz samo IPO.

Renaissance IPO Index daje ciekawy wglad w zachowanie
amerykanskich spotek w okresie po gietdowym debiucie.
Index zawiera notowania spotek juz po wejsciu na gietde,
ale zanim spedza na niej 500 dni lub stang sie czescig
Istniejgcego indeksu. Obecny rok jest przychylny dla tego
typu akcji. Index IPO osiggnat w 2019 (stan na koniec lip-
ca) zwrot ponad 40% i jest prawie dwukrotnie wiekszy
niz zwrot z indeksow S&P 500 oraz Nasdag Composite.
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Zrodto: Bloomberg. Okres 1 Styczen - 31 Lipiec 2019

Rok 2019 to takze okres wyjatkowo spektakularnych debiu-
tow. Tegoroczne IPO to miedzy innymi Uber — najwiekszy
debiut amerykanskiej spotki od czasu Facebooka, Levis -
firma weszta na gietde juz drugi raz podczas swojej 150-let-
niej historii, Luckin Coffe, Douyu - kolejni giganci chinskie;
ekonomii szturmujacy Swiatowe gietdy, Zoom, Pinterest,
Crowdstrike — niezwalniajacy tempa liderzy nowych tech-
nologii oraz Beyond Meat - niekwestionowana gwiazda
IPO 2019. Spotka Beyond Meat specjalizuje sie w produk-
Cji weganskiego substytutu wotowiny, a jej burgery mozna
kupi¢ tez w polskich restauracjach. Akcje w IPO zostaty
wycenione na $25 podczas majowego debiutu. Gietdowe
notowania otworzyty sie ceng $45, a na zamknieciu pierw-
szej sesji wyniosty juz $65. Pod koniec lipca cena doszta
do poziomu $239. Takie IPO rozgrzewaja wyobraznie inwe-
storow I przypominajg o tym, jaki potencjat oferuja inno-
wacyjne spotki kupione we wczesnej fazie wzrostu.
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Do debiutu w drugie; potowie roku przygotowu-
jg sie m In. Airbnb, RobinHood oraz WeWork. Te emisje
nie sg jeszcze oficjalnie zarejestrowane, ale juz wywotuja
duze poruszenie wsrod inwestorow.

Szeroko komentowane debiuty
gietdowe sg doskonatg okazjgq,

by na spokojnie przyjrzec sie nowym
spotkom, ocenic¢ ich atrakcyjnosc

i rozpoczgc przygode

Polscy inwestorzy posiadaja obecnie bezproblemowy do-
step do handlu na zagranicznych gietdach. Wyglada on tak
jak na GPW. Ceny zakupow sg rowniez atrakcyjne, w Domu
Maklerskim mBanku optata transakcyjna to 0,29%, min.
19 zt. Koszt przewalutowania, jezeli do takiego docho-
dzi przez platforme transakcyjng, jest atrakcyjniejszy niz
w kantorach internetowych. Po zakupie stajemy sie po-
siadaczami prawdziwych akgji, z prawem do dywidendy
| mozliwoscig udziatu w walnym zgromadzeniu akcjona-

ruszy.

Rynek amerykanski oniesmiela swoimi rozmiarami.
Liczba ptynnych spotek mimo bardzo znajomych nazw,
jak Coca-Cola czy Disney moze na poczatku przyttaczac.
Szeroko komentowane debiuty gietdowe sg wiec dosko-
nata okazjg, by na spokojnie przyjrze¢ sie nowym spot-
kom, ocenic¢ ich atrakcyjnosc | rozpoczac przygode z naj-
wiekszym rynkiem kapitatowym swiata.
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Czy ekspozycja cen ztota
jest nieunikniona?

tukasz Chojnacki
Chojnacki & Kwiecien

Ztoto zwraca uwage na siebie w ostatnich latach ponie-
waz jego cena rosnie. To typowe, ze ludzka uwage przy-
kuwa to co drozeje. To ,normalne” , ze ludzie pod3azaja
za trendami a nie trendy za ludzmi. Czy to co sie dzieje
na rynku ztota oznacza jego dalsze wzrosty? Czy per-
spektywy dla tego kruszcu s3 pozytywne?

Realna wartosc ztota

Ztoto w odroznieniu od innych aktywow nie traci swoje]
wartoéci. Oczywidcie bywaty trendy spadkowe (lata 80.
1 90.), lecz w okresie dtugoterminowym metal trzyma swo-
jg wartosc. Chodzi o wartos¢ nabywcza.
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W 1927 roku Henry Ford zoptymalizowat proces produkcyj-
ny auta dla mas. Najbardzie) standardowa wersja Forda,
czyli ,auta dla mas” kosztowata 270 dolarow. Mozna byto
ptaci¢ w papierowych banknotach lub w ztotych mone-
tach. W przypadku tych drugich trzeba byto miec 14,5 un-

Cji, a wiec 14,5 monety aby naby¢ auto.

Do 1934 roku cena ztota wynosita 20
dolarow za uncje. Pozniej - do 1971
roku - wynosita 35 dolarow.

WspotczesSnie papierowe 270 dolarow pozwala na nabycie
uzywanych opon, podczas gdy 14,5 uncji ztota to rowno-
wartosc¢ okoto 20 tysiecy dolarow, co pozwala na naby-
cie.. najbardziej standardowe) wersji Forda Focusa, a wiec
,auta dla mas”. Takich poréwnan jest znaczaco wiecej.
20 dolaréw 100 lat temu pozwalato na nabycie skrojone-
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g0 na miare garnituru. Dzi$ na to samo potrzeba starych
ztotych 20 dolarow. Za papierowe 20 ,zielonych” mozemy
kupi¢ sobie co najwyzej krawat.

Przez dwie kolejne dekady polityka
wysoRich stop procentowych sprawita
Ze cena ztota spadata.

Nominalne wartosci rowniez wskazujg na to samo. Do 1934
roku cena ztota wynosita 20 dolaréw za uncje. Pozniej —
do 1971 roku — wynosita 35 dolaréw. Kiedy przestata byc
regulowana, zaczeta by¢ odzwierciedleniem zjawiska in-
flacji, ktore jako gtowne powoduje wzrost ceny ztota.

Inflacja

Inflacja nie jest wzrostem cen. Jest wzrostem podazy pie-
nigdza, ktory to dopiero powoduje wzrost ceny kruszcu.
Ten mechanizm jest stary jak Swiat. Dobitnie pisali 0 tym
m.in. Kopernik, Hume, von Mises.

Dynamiczne wzrosty ceny ztota wigza sie z dodrukiem
dolara, w ktorego posiadaniu w najwieksze] mierze byli
Amerykanie. Ich polityka socjalna 1 militarna w latach
60. 1 70. XX wieku sprawita ze cena kruszcu pobita rekord
w 1980 roku, osiggajac poziom 850 dolarow. Przez dwie
kolejne dekady polityka wysokich stop procentowych
sprawita ze cena ztota spadata. Nigdy jednak nie spadta

ponizej 250 dolaréw. Dlaczego?
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Czy ztoto bedzie droze¢?

Klamka zapadta juz lata temu. Eksplozja cenowa jest tylko
kwestig czasu.

Polityka bankow centralnych

Wzrost wartosci ztota gwarantuja rzady | banki central-
ne, ktére zgodnie realizuja inflacyjng polityke monetarna.
Oznacza to, ze permanentnie zwiekszajg one dtug oraz
Ilos¢ pienigdza w obiegu. Nominalnie wszystkie kraje sta-
jg sle coraz bogatsze. O realnych tego konsekwencjach
nie mowi sie juz wprost. Uczy sie za to, ze inflacja pomaga
w zwiekszaniu konsumpcji, a ta z kolei stuzy PKB, ktore
to ostatecznie przektada sie na nasz standard zycia. Po-
mija sie w tym wszystkim fakt, ze polityka inflacyjna zabija
sens 0szczedzania. Milczy sie tez na temat tego, ze posia-
daczy srodkdw zmusza do inwestowania, a wiec podej-
mowania decyzji silnie zwigzanych z ryzykiem. Ale jest cos

jeszcze...

2007

O ile na przestrzeni dekad ztoto musiato drozec stopnio-
wo (w zwigzku ze stopniowym lecz stabilnym przyrostem
masy pienigdza), o tyle od 2007 roku jego cena ma prawo
eksplodowac. Kryzys zwigzany z kredytami typu sub pri-
me oraz upadek Lehman Brothers sprawit, ze Amerykanie
zdecydowali sie na realizacje tzw. Programow Ilosciowego
Luzowania. W praktyce byty one dodrukiem masy pienig-
dza na bezprecedensowa skale. Z niespetna biliona dola-
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row baza monetarna w relatywnie krotkim czasie wzrosta
do czterech biliondow. Tylu dolardéw ani Swiat ani Ameryka
nigdy nie posiadaty. Kiedy srodki te ostatecznie naptyna
na rynek metali cena dostownie oszaleje.

Geopolityczny katalizator

Sam fakt istnienia pieniadza o niczym nie mowi. Jego na-
ptyniecie na dany rynek winduje dopiero ceny. W 2007
roku, kiedy Amerykanie stwierdzili, ze beda ratowac swoje
iInstytucje finansowe, poprzez dodruk banknotow, Swiat
stwierdzit: ,My mamy ich dolary. Oni moga je drukowac,
my nie. Kiedy oni to robig wartosc¢ dolaréw, ktore posia-
damy spada. To nie fair” Wsrod krajow, ktore politykg USA
sg najbardziej zagrozone sg Chiny I Rosja. To one wtasnie
rozpoczety masowe zakupy ztota za ,zielone” dolary. We-
dtug danych World Gold Council rezerwy ztotego kruszcu
zaczety sie zwiekszac za posrednictwem tych krajow wta-
sSnie w 2007 roku.

Zrodto:


https://www.gold.org
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Polityka bankow zachodnich

O ile Rosjanie, Chinczycy I kilka innych krajow z Azji moze
otwarcie mowic¢ o checi pozbycia sie dolara | zastgpienia
go ztotem, o tyle kraje zachodnie nie moga sobie pozwo-
li¢ na taki manifest. Ich dziatania sa jednak jednoznaczne.
Niemcy, Holandia, Austria, Turcja I kilka mniejszych $cigga
swoje ztoto ze skarbcow z Londynu | Nowego Jorku. Polska,
Wegry, Biatorus | szereg innych dodatkowo nabywa ztoto.
Dziatania te nie sg profilaktyczne. Sg reakcjg na spadek
wartosci dolara.

...wzrosty ktére nas czekajqg nie bedg
dotyczyc przeskokoéw z 20 na 35
dolarow czy z 35 na 850 dolarow.

Podsumowanie

Biezgce wydarzenia na rynku ztota nie sg niczym nowym.
Ten schemat byt juz realizowany w latach 20-30 oraz 60-70
XX wieku. Roznica jest taka, ze wzrosty ktére nas czekajg
nie bedq dotyczy¢ przeskokdow z 20 na 35 dolaréw czy z 35
na 850 dolaréw. Czekajg nas wzrosty na putapy niewy-
obrazalne. | z tego miedzy innymi powodu wielu inwesto-
rOw wcigz patrzy na kruszec z duzg doza sceptycyzmu.



Wz rostoweg .

Kamil Jaros
Admiral Markets

Amerykanski rynek akcji od marca 2009 roku, a wiec
przeszto dekade, znajduje sie w trendzie wzrostowym.
Niedawno pojawity sie nowe maksima tej tendencji,
a wiec nie jest dobry czas na to, by wspomina¢ o tym,
czym ten wyjatkowo dtugi okres dobrej koniunktury
moze sie zakonczy¢.

Kiedys przyjdg spadki cen — to oczywiste. Nie 0 tym dzis
jednak bedzie. Dekada niemal nieprzerwanego wzrostu
cen niesie bowiem inne niebezpieczenstwa, o ktorych wy-
pada przestrzec.
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Dtuga hossa problemem?

Ponad 10 lat wzrostu wycen akcji wigze sie naturalnie
Z pojawieniem sie sugestii, ze wyceny spotek sa obec-
nie juz przesadnie wysokie. Biorgc pod uwage popularne
w ostatnim czasie miary (choc¢by wskaznik CAPE) mozna
faktycznie powiedzied, ze z punktu widzenia historycznych
wartosci rynek znajduje sie duzo powyzej sredniej. Nie-
mniej taki stan rzeczy trwa juz kilka lat | jakos nie prze-
szkadza to w wyznaczaniu nowych rekordow trendu.
Zreszta, biorgc pod uwage tempo wzrostu amerykanskie|
gospodarki aktualny okres koniunktury moze 1 jest dtugi,
ale skala poprawy wcale do rekordowych nie nalezy. In-
nymi stowy, do euforil w gospodarce jeszcze tam daleko,
a wiec zwyzka moze jeszcze potrwac.

Zagrozenia, o Rtorych chciatem
wspomniec dotyczq nie tego,

Ze wyceny moga spas¢, ale tego,
ile ten spadek moze wyniesc.

W tym tekscie nie bedziemy jednak poszukiwac ideal-
nych wskazowek do ztapania szczytu hossy. Zagrozenia,
0 ktorych chciatem wspomniec dotycza nie tego, ze wy-
ceny moga spas¢, ale tego, ile ten spadek moze wyniesc.
Ma to wtasnie zwigzek z tym, ze trend jest tak dtugi. Dtu-
gosC trwania hossy przektada sie bowiem na pewne kon-
sekwencje, z ktorych czesc¢ jest widoczna, a czes¢ moze
nie do konca byc¢ uswiadomiona.
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Kadry bez doswiadczenia
z czasu bessy

Plerwszym z takich skutkow dtugotrwatej tendencji wzro-
stowe] jest to, ze wiele 0s6b zatrudnionych w bran-
zy finansowej, a w szczegolnosci na Wall Street nie do-
Swiadczyto w swojej cate] karierze bessy z prawdziwego
zdarzenia. Trwajacy trend wzrostowy sprawia, ze towarzy-
stwo jest nieco zmanierowane, bo dotychczas cata stra-
tegia inwestycyjna sprowadza sie do zakupow w trakcie
okresow stabosci. Wiele 0séb ma za soba 10 lub nieco

Analiza ekRspozycji na ryzykRo powinna
pomoc w szarzowaniu na rynku.
Szczegolnie przy spadkowych
tendencjach.

mniej lat doswiadczenia zawodowego, a 0 prawdziwym
trendzie spadkowym styszato jedynie od kolegdw z wiek-
szym doswiadczeniem. Obserwacja wykresow historycz-
nych to nie to samo, co doswiadczenie na wtasnej skorze
presji spadajacych cen i serii btednych decyzji, gdy wcigz
ma sie ochote tapac okresy stabosci z mysla o wznowie-
niu wzrostu. Tylko, ze w pewnym momencie wzrost nie zo-

stanie wznowiony.
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Mozna smiato zaktadac, ze taka fala spadkow cen prze-
tozy sie na szereg btednych decyzji, ktore w konsekwen-
CJl mogg przeciagnac okres dekoniunktury, a sam spadek
przyspieszyC. Wiele 0séb bedzie przechodzita swoj chrzest
bojowy juz na odpowiedzialnych stanowiskach, co rodzi
obawy 0 catosc¢ systemu. Tu jednak pewnym amortyza-

torem sa wewnetrzne regulacje instytucji finansowych.
Analiza ekspozycji na ryzyko powinna pomoc W Szarzowa-
niu na rynku. Szczegdlnie przy spadkowych tendencjach.
Niestety historia uczy, ze zaufanie do regulacji podmio-
tow finansowych moze zostac nadszarpniete. W ostatnich
kilku dekadach mielismy do czynienia ze spektakularny-
mi upadkami, lub przynajmniej istotnymi stratami duzych
podmiotow. Te straty wynikaty wtasnie ztego, ze wspomnia-
ne wewnetrzne regulacje byty naciggane, lub po prostu
omijano je, a caty proceder wychodzit na jaw, gdy juz byto
za pozno. Podsumowujac, znaczna czesc branzy nie jest
przygotowana na ewentualnos¢ mocnych spadkow.

Miraz skutecznosci
w nasladowaniu rynku

Co gorsza, na takg ewentualnosc nie sg przygotowani tak-
ze inwestorzy, a szczegolnie grupa millenialsow. | tu do-
chodzimy do drugiego punktu, ktory chciatem poruszyc.
Wspomniany dtugoterminowy trend wzrostowy znieczulit
Inwestorow na spadki. Rzu¢my okiem na ponizszy wykres.
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...W czasie tej hossy, gdy ktorys

z zarzgdzajgcych probowat

cos kombinowac, to zwykle
kRonczyto sie to kRlapsem od rynku...

Stupki wskazuja na kwartalng wartos¢ netto kapitatow
naptywajacych/odptywajacych do funduszy o strategi
aktywnej | funduszy o strategii pasywne). Od dtuzszego
juz czasu widac systematyczny naptyw kapitatu do fundu-

szy pasywnych oraz odptyw do funduszy aktywnych.

Biorgc pod uwage ostatnig dekade 1 wyniki, jakie przed-
stawiajg poszczegolne fundusze, nie mozna sie dziwic.


https://twitter.com/jessefelder
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Rzadko ktory fundusz aktywnej alokacji byt w stanie 0sig-
gnac wynik lepszy od tego, co wykonat w tym czasie samo-
dzielnie indeks S&P500. Tak, w czasie te] hossy, gdy kto-
ry$ z zarzadzajacych probowat cos kombinowac, to zwykle
konczyto sie to klapsem od rynku i zwiekszeniem dystan-
su do samego indeksu.

Nie bez znaczenia sa tu takze koszty. Wprawdzie zarow-
no w klasie funduszy aktywnych, jak 1 pasywnych notuje
sie spadek kosztow zarzadzania, to dysproporcja miedzy
oblema grupami jest znaczgca, co pokazuje ponizszy wy-
kres.

Asset weighted expense ratio for U.S.
mutual funds and exchange-traded funds
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https://twitter.com/SoberLook
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Skoro wiec 1 wyniki sa lepsze oraz koszty mniejsze
to wszystko jest w porzadku? Rynek rozstrzyga, a wiec
wygrywa ustuga lepsza | tansza. Problem w tym, ze takie
wnioski sg ztudne. Owszem, w czasie dobrej koniunktury
trudno jest pokonac rynek. Rosngce ceny akcji sprawia-
]3, Ze opcja trzymania sie tendencji wydaje sie najlepsza
strategig.Niestety nic nie trwa wiecznie, a trend wzrosto-
wy w koncu sie zmieni na spadkowy.

...dzieRi aktywnosci zarzgdzajgcych
Jest mozliwosc, by wyniki w fazie
dekoniunktury okazaty sie wyraznie
lepsze...

Ryzyko stabych rak

Rosngca z kazdym kwartatem ilos¢ kapitatu ulokowanego
w jednostki funduszy pasywnych (po prostu nasladuja-
cych indeksy) to bomba, ktdra wybuchnie w mato przyjem-
nym dla rynku momencie. Zwolennicy strategii pasywnych
sg zdania, ze nie ma szans na pokonanie rynku w dtugim
terminie | dlatego lepiej pozostac przy nasladowaniu in-
deksu. Ostatnie 10 lat zdajg sie to potwierdzac, ale praw-
da jest taka, ze strategie aktywnej alokacji nie wykazujg
swojej przewagi w okresie dobrej koniunktury, ale wtasnie

wtedy, gdy ona sie zmienia, a wyceny akcji zaczynaja spa-
dac.
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Nasladowanie indeksu to zgoda na wahania kapita-
tu w rytm zmian wartosci indeksu. Tym samym zgoda
na spadek wartosci ulokowanego kapitatu o 40-50 proc.
Takie spadki indeksow miaty miejsce, a wiec niby dlacze-
go nie miatyby sie powtorzyc. Czy przywykli do wzrostow
wycen inwestorzy faktycznie sg na to gotowi. Obawiam sie,
ze nie do konca, a w zwigzku z tym, gdy rynek faktycznie
mocno sie | ceny bedg spadac o ponad 20 proc,, czy zwo-
lennicy nasladowania srednich rynkowy wytrzymajg pre-
sje? Historia uczy, ze inwestorzy indywidualni podejmu-
ja kiepskie decyzje, a wiec sprzedaja, gdy rynek juz jest
W zaawansowanej fazie przeceny. Taka fala rozczarowa-
nych wynikami strategii pasywnych moze skutkowac po-
gtebieniem spadkow.

Podsumowanie

Ostatnia dekada nie nalezata do dobrych dla strate-
gil aktywnych, ale one wroca do task. Strategie aktywne
moga o0siagac stabsze wyniki, gdy koniunktura jest dobra,
ale za to dzieki aktywnosci zarzadzajgcych jest mozliwos,
by wyniki w fazie dekoniunktury okazaty sie wyraznie lep-
sze od rynku. Ochrona kapitatu powinna byc¢ na pierwszym
miejscu, a nasladowanie indeksow nie wydaje sie opty-
malnym rozwigzaniem z tego punktu widzenia.
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Ochrona da -
osobowych akcjona
przez spotki publiczne

Jarostaw Dzierzanowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Wykonywanie obowigzkow informacyjnych przez spotki
publiczne czesto wiaze sie z koniecznoscia przekazania
do publicznej wiadomosci danych osobowych akcjona-
riuszy. Zakres danych podlegajacych upublicznieniu za-
lezy od rodzaju obowigzku informacyjnego.

Juz na wstepie podkresli¢ jednak nalezy, ze kazdy przy-
padek przetwarzania (w tym przekazywania do publicz-
nej wiadomosci) danych osobowych musi czyni¢ zados¢
wyrazonej w ogélnym rozporzadzeniu o ochronie danych’
(RODO) zasadzie minimalizacji. Zgodnie z jej trescig dane
0sobowe muszga byC adekwatne, stosowne oraz ograniczo-
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ne do tego, co niezbedne do celéw, w ktorych sg przetwa-
rzane. Zatem, ilekro¢ na gruncie przepisoéw prawa lub da-
nego stanu faktycznego powstataby watpliwos¢ odnosnie
zakresu danych osobowych, jakie nalezy przekazac do pu-
blicznej, nalezy ja zawsze rozstrzygaC w oparciu o te zasa-

de. W praktyce stosowanie zasady minimalizacji nierzad-
ko stwarza spotkom publicznym trudnosci.

zdarzaty sie przypadki, gdy spotki
zatgczaty do raportu biezgcego
skan otrzymanego od akcjonariusza
zawiadomienia o zmianie stanu
posiadania akcji ujawniajgc

tym samym poza jego imieniem

I nazwiskiem rowniez inne dane
osobowe.

Obowiazki notyfikacyjne

Najczestsze przypadki bezprawnego ujawnienia danych
osobowych majg miejsce przy wykonywaniu obowigzkow
notyfikacyjnych przez nabywcow znacznych pakietow ak-
cji. Akcjonariusz, ktory osiagnat lub przekroczyt prog 5%
0gblnej liczby gtosow w spodtce lub pozostate progi notyfi-
kacyjne? jest obowigzany niezwtocznie zawiadomi¢ o tym

Komisje Nadzoru Finansowego oraz spotke, z ktorej akcji
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przekroczyt okreslony prog ogolnej liczby gtosow. Zawia-
domienie, poza wymaganymiinformacjamio stanie posia-
dania akcji, zawiera zwykle takie dane osobowe jak imie
nazwisko, adres zamieszkania lub adres korespondencyj-
ny, a czasem rowniez adres e-mail lub numer telefonu
komorkowego. Niestety zdarzaty sie przypadki, gdy spotki
zatgczaty do raportu biezgcego skan otrzymanego od ak-
cjonariusza zawiadomienia 0 zmianie stanu posiadania
akcjl ujawniajgc tym samym poza jego imieniem | nazwi-
skiem rowniez inne dane osobowe. Z przepisow wynika
zas, ze w przypadku publikacji raportu biezacego o zmia-
nie stanu posiadania ogolnej liczby gtosow przez dane-
g0 akcjonariusza, spotka publiczna ma prawo przekazac
do publicznej wiadomosci jedynie imie i nazwisko zawia-
damiajgcego akcjonariusza. Dlatego tez jezeli juz spotka
decyduje sie na zatgczenie do raportu biezgcego skanu
powiadomienia notyfikacyjnego powinna uprzednio utaj-

ni¢ (zamaskowac) pozostate dane osobowe zawiadamia-
jacego.

Protokot z walnego
zgromadzenia akcjonariuszy

Kolejna kategoria obowiazkdw informacyjnych, przy wyko-
nywaniu ktorych pojawiajg sie przypadki naruszenia zasad
ochrony danych osobowych dotyczy raportowania o prze-
biegu walnego zgromadzenia, w tym o tresci podjetych
uchwat I zgtoszonych do nich sprzeciwach. Najprostszym
sposobem wypetnienia tych obowigzkéw jest publikacja
skanu protokotu z walnego zgromadzenia. W sporzadzo-
nym przez notariusza protokole znajduja sie jednak dane
osobowe uczestnikow obrad. W przypadku przewodnicza-
cego walnego zgromadzenia tak szczegotowe jak imie i na-
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zwisko, imiona rodzicow, seria i numeru dowodu osobiste-
go oraz adres zamieszkania. Przepisy prawa nie pozwalaja
natomiast na publikacje innych danych osobowych prze-
wodniczgcego walnego zgromadzenia jak wytgcznie jego
Imienia | nazwiska. Innym przyktadem mogg byC dane
akcjonariusza zgtaszajacego sprzeciw do uchwaty. Emi-
tent ma obowigzek przekazac w raporcie biezgcym infor-
macje o sprzeciwach zgtoszonych do protokotu podczas
obrad walnego zgromadzenia, ze wskazaniem, ktorych
uchwat dotyczyty. Zaden przepis nie uprawnia go nato-
miast do publikowania jakichkolwiek danych osobowych
akcjonariusza, ktory zgtosit sprzeciw do protokotu. Dlate-
g0 jezell juz spoOtka decyduje sie na publikacje protokotu
z walnego zgromadzenia powinna usungc¢ z jego tresci
wszelkie nadmierne dane osobowe.

Zakaz ujawniania nadmiernych danych
osobowych jest w tym przypadku

tak samo istotny jak przy publikacji
raportow biezgcych

Lista akcjonariuszy
uprawnionych do udziatu
w walnym zgromadzeniu

Inny stosunkowo czesto popetniany btad, jednak-
ze CO ciekawe prawie wytacznie przez spotki notowa-
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ne na NewConnect, dotyczy sporzadzania | udostepnia-
nia listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu. Przedmiotowa lista powinna
zawiera¢ wytgcznie nazwiska i imiona albo firmy (na-
zZwy) uprawnionych do udziatu w obradach, ich miejsce
zamieszkania (siedzibe), liczbe, rodzaj i numery akgji
oraz liczbe przystugujacych im gtoséw. Tymczasem spotki
z NewConnect traktuja czasami otrzymang od Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych liste 0sOb uprawnio-
nych do udziatu w walnym zgromadzeniu spotki publicz-
nej jako liste akcjonariuszy uprawnionych do uczestnic-
twa w walnym zgromadzeniu, o ktérej} mowa w art. 407
§ 1 Kodeksu spotek handlowych. Pomijajac w tym miejscu
zupetnie kwestie, ze lista, o ktorej mowa w art. 407 & 1 KSH
powinna by¢ podpisana przez zarzad emitenta, zwrocic
nalezy uwage, ze lista przekazana przez KDPW zawiera
wiece] danych niz wymaga uja¢ Kodeks spotek handlo-
wych, w tym takie dane jak nazwa domu maklerskiego,
w ktorym akcjonariusz prowadzi rachunek papierow war-
tosciowych.

Spotki powinny przyktadac wieksza uwage do sporzadza-
nia listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu dbac o to by nie ujawniac innych
danych osobowych jak wytaczenie tych, ktore sg wymaga-
ne przepisami prawa. Zakaz ujawniania nadmiernych da-
nych osobowych jest w tym przypadku tak samo istotny
jak przy publikacji raportéw biezacych, z uwagi iz kazdy
akcjonariusz spotki publiczne) ma prawo zgdac przestania
mu listy akcjonariuszy nieodptatnie poczta elektroniczng,
podajgc adres, na ktory lista powinna byc wystana.
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Odmowa udostepnienia
dokumentow

ilekroc¢ pojawig sie wgtpliwosci
interpretacyjne co do zakresu danych
osobowych, (...) Razdorazowo nalezy
positkowac sie zasadg minimalizacji.

/darzaja sie tez przypadki powotywania sie na przepisy
RODO celem uniemozliwienia akcjonariuszowi zapoznania
sie danymi, do ktorych ma prawo, jak np.odmowa udostep-
niania listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu, uzasadniana przez spotke obo-
wigzkiem ochrony danych osobowych. Jest to jednak dzia-
tanie catkowicie bezprawne. Zgodnie z przepisami RODO
przetwarzanie danych osobowych jest zgodne z prawem
w przypadku, gdy — I w takim zakresie, w jakim przetwarza-
nie jest niezbedne do wypetnienia obowiazku prawnego
Clgzacego na administratorze. Art. 407 § 11 KSH naktada
na spotke publiczng (administratora) obowigzek przesta-
nia na zadanie akcjonariusza ww. listy akcjonariuszy. Dla-
tego tez jakakolwiek odmowa wykonania takiego zada-
nia przez spotke publiczng z powotaniem sie na przepisy
0 ochronie danych osobowych jest bezprawna.
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Sankcje za naruszenie RODO

Powyzsze uwagl analogicznie dotyczg prawa akcjonariu-
sza do zapoznania sie z ksiega protokotow (obejmuja-
ca wszystkie protokoty z walnych zgromadzen). Zgodnie
Z Art. 421 § 3 KSH zdanie drugie ,Akcjonariusze mogg prze-
gladac ksiege protokotow, a takze zada¢ wydania poswiad-
czonych przez zarzad odpiséw uchwat”. Przepisy o ochro-
nie danych osobowych w zaden sposob akcjonariuszom
tego prawa nie ograniczajg, a zatem | emitent nie ma pra-
wa ograniczac przyznanego akcjonariuszom uprawniania.

Naruszenie przez spotke publiczng przepisow o ochronie
danych osobowych moze stanowi¢ podstawe do docho-
dzenia przez akcjonariusza zarowno roszczen odszko-
dowawczych jak i o zadosCuczynienie. Dodatkowo moze
sie wigzaC z natozeniem kary pienieznej przez Prezesa
Urzedu Ochrony Danych Osobowych. Dlatego tez ilekroc
pojawig sie watpliwosci interpretacyjne co do zakresu
danych osobowych, ktore mozna ujawnic, rozstrzygajac
je kazdorazowo nalezy positkowac sie zasada minimaliza-
cji. Nalezy przy tym pamietac, ze przepisy o ochronie da-
nych osobowych nie mogg by¢ wykorzystywane do prob
ograniczania uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy.

"Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia
2016 r. w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych 0so-
bowych I w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy
95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych)

2okreslone w art. 69 ust 112 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych



Przemystaw tawrowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

&

Bez wzgledu na nastroje na gietdzie i okres w jakim roz-
patrujemy stopy zwrotu w oparciu o indeksy WIG i WIG20
wziecie pod uwage dywidendy przechyla szale zyskow-
nosci inwestycji na strone inwestora dtugoterminowe-
go. Dowodem na to jest porownanie notowan indeksow
cenowych (np. WIG20) z dochodowymi (np. WIG20TR)
oraz stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotki z uwzgled-
nieniem i bez uwzglednienia dywidendy.

Dzieki niedawnej poprawie nastrojow na polskiej gietdzie,
Indeksy WIG oraz WIG20 na przestrzeni ostatnich 12 mie-
siecy wypracowaty kilkuprocentowe wzrosty. Jezeli jednak
pod uwage wezmiemy dochody z dywidend, wowczas sytu-
acja wyglada nieco inacze). Dowodem nato jest porownanie


https://twitter.com/PLawrowski
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notowan indekséw cenowych (np. WIG20) z dochodowymi

(np. WIG20TR) oraz stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotki
z uwzglednieniem I bez uwzglednienia dywidendy.

Nadzieje na dalsza poprawe nastrojow daje Indeks Nastro-
jow Inwestoréw (INI), ktory jeszcze kilka miesiecy temu znaj-
dowat sie na ,gtebokim” minusie, a w listopadzie ubiegtego
roku siegnat historycznego dna. Obecnie (tj. w trzeciej deka-
dzie lipca br.) ma on wartos$¢ okoto 30 punktéw, co jest naj-
wyzszym wynikiem od maja 2017 roku. Dodatni poziom tego
wskaznika swiadczy o wyzszym udziale inwestorow spodzie-
wajacych sie na rynku trendu wzrostowego w poréwnaniu
z udziatem zwolennikow trendu spadkowego.

Tylko w maju WIG20 stracit

ponad 4 procent swojej wartosci,
a na przestrzeni roku zyskat okoto
7,4 procent.

Spadki gtownych indeksow notowanych na GPW byty szcze-
golnie widoczne na przetomie kwietnia I maja tego roku.
Tylko w maju WIG20 stracit ponad 4 procent swojej wartosc,
a na przestrzeni roku zyskat okoto 74 procent. Jezeli jednak
Spojrzymy na jego notowania za ostatnie 5 lat, dostrzezemy
spadek na poziomie niespetna 2 procent. W maju tego roku
mocny spadek zaliczyt rowniez mWIG40 i sWIG80. Oba in-
deksy znizkowaty o odpowiednio 4,47 procent | 3,62 procent.
W okresie ostatnich 12 miesiecy mWIG40 stracit 4,3 procent,
a sWIG80 znizkowat 59 procent. Warto mie¢ na uwadze,
ze indeksy te majg charakter cenowy, natomiast sytuacja
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jest nieco inna, jezell spojrzymy na ich odmiany dochodo-
we. Do obliczenia zmian wartosci indeksow zastosowano

iIch notowania z zakonczenia sesji 19 lipca 2019 roku.

Indeks uwzgledniajacy
dochody z dywidend

Indeks cenowy, taki jak WIG20 czy mWIG40, obliczany
jest z uwzglednieniem wytacznie cen transakcji kupna-
-sprzedazy akcji spotek w nim notowanych. Dzieki temu po-
kazuje on w sposob syntetyczny, jak zmienita sie wartosc
firm nalezgcych do indeksu. Nieco inaczej wyglada stan in-
deksu typu dochodowego, takiego jak WIG20TR (TR - to-
tal return), czy mWIG40TR. Oprocz wspomnianych powyzej
transakcji kupna-sprzedazy akcji, uwzgledniaja one docho-
dy z dywidend wyptaconych przez spotki notowane w da-

nym indeksie na przestrzeni lat.

Od poczgtku 2019 roku, akcje
warszawskiego dewelopera
zyskaty na wartosci nieco ponad
31,79 procent...

Porownujac wspomniane wczesniej zmiany wartosci wypra-
cowane przez indeksy typu cenowego z ich odpowiednikami
dochodowymi zauwazymy, ze spadek wartosci jest mniej-
szy lub w ogble go nie ma. W ciggu ostatnich 12 miesiecy
WIG20TR zyskat 10,2 procent, a zatem wiecej o prawie 3 punk-
ty procentowe niz WIG20 w tym samym okresie. Analizujac
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dane w horyzoncie 5-letnim widac, ze réznica jest wieksza.
W ciggu ostatnich 5 lat WIG20 spadt o niespetna 2 procent,
tymczasem WIG20TR, ktory uwzglednia wyptacone dywiden-
dy moze sie pochwalic¢ 13-procentowym wzrostem. Przyktad
ten pokazuje, ze dochody z tytutu wyptaconych dywidend
tagodzg wahania koniunktury na rynku.

Porownanie zmian notowan indeksow WIG20 i WIG20TR
okresie ostatnich 12-miesiecy oraz 5 lat

1 rok 5 lat
WIG20 738% -1,94%
WIG20TR 1016% 12,99%

Zrodto: Sl na podstawie danych GPW

Teze t3 potwierdzajg rowniez przyktady mwWIG40TR
oraz SWIG80TR, ktore rowniez moga pochwali¢ sie znacznie
wiekszymi wzrostami za ostatnie 5 lat w porownaniu z ich
odpowiednikami cenowymi. W obu przypadkach roznica wy-
nosi okoto 15 punktow procentowych. Podobnie jak wcze-
sniej, zmiane notowan indeksow obliczono na podstawie
wartosci z zakonczenia sesji 19 lipca 2019 roku.

Porownanie zmian notowan indeksow mWIG40 i sSWIG80
z ich odmianami dochodowymi w okresie ostatnich
12-miesiecy oraz 5 lat

1rok 5 lat
mWIG40 -4,28% 20,79%
mWIG40TR -215% 39,01%
sWIG80 -5,86% -014%
sWIG8S80TR -1,86% 14,64%

Zrodto: Sl na podstawie danych GPW
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Spotki dywidendowe

Zaleznosc¢ dotyczaca dochodow z dywidend ma zastosowa-
nie rowniez w przypadku akcji pojedynczych spotek. Jezeli
do notowan firmy dzielgcej sie regularnie zyskiem z akcjo-
nariuszami dodamy dochody z tytutu dywidend okaze sie,
ze stopa zwrotu z takie) inwestycji bedzie znacznie wyzsza.
Dobrym przyktadem spotki dywidendowe) jest Dom Deve-
lopment. Firma dzieli sie zyskiem z inwestorami posiadaja-
cymi jej akcje nieprzerwanie od momentu debiutu na GPW
w pazdzierniku 2006 roku. Oprocz tego, w jej przypadku dy-
widenda wyptacana w danym roku nigdy nie byta nizsza
w stosunku do tej wyptaconej w roku wczesniejszym. Od po-
czatku 2019 roku, akcje warszawskiego dewelopera zyskaty
na wartoéci nieco ponad 31,79 procent (wedtug stanu na ko-
niec sesji 19 lipca 2019 roku), natomiast jezeli uwzglednimy
wyptacong w tym roku dywidende w kwocie 9,05 zt na ak-
cje, wowczas zysk inwestora rosnie do poziomu 47,7 procent.
W skali piecioletniej, roznica ta jest jeszcze wieksza. Spotka
przez ostatnie 5 lat wyptacita w sumie 2720 zt brutto dywi-
dendy na akcje. Przy uwzgl@dnieniu te] kwoty wzrost to 234
procent, natomiast jezeli jg pominiemy, to stopa zwrotu wy-
nosi nieco ponad 140 procent.

Analogiczna zaleznos¢ dotyczy spotki Ambra. Piecioletnia
stopa zwrotu z akcji spotki to 171 procent, tymczasem je-
zell uwzglednimy dochody z tytutu dywidend, wzrost wy-
nosi 210 procent. Nalezy pamietac, ze ze wzgledu na rok
obrotowy spotki trwajacy od 1 lipca do 30 czerwca, na te-
goroczng dywidende nalezy jeszcze poczekad, a w oblicze-
niach uwzgledniono wyptate z czterech ostatnich lat. tgcz-
nie w tym okresie posiadacz kazdej akcji otrzymat 2,30 zt
brutto dywidendy.
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W przypadku obu spotek, stopy zwrotu obliczono na pod-
stawie notowan z zakonczenia sesji w dniu 19 lipca 2019
roku.

Nastawsienazyskizdywidend

Przedstawione powyzej przyktady dotyczace zarowno indek-
sow gietdowych, jak 1 akcji pojedynczych spotek pokazuja,
jak zmienia sie ich wartosc, jezeli w kalkulacji wziete zo-
stana pod uwage wyptacone dywidendy. Reasumujac, przy
iInwestycji dtugoterminowej, warto zwroci¢ uwage na spotki
dywidendowe. Strategia dtugoterminowego inwestowania
dywidendowego uniezaleznia gracza od krotkoterminowej
zmiennosci kursu akgji, pozwala mu zaplanowac przepty-
wy finansowe, a takze wymaga mniej czasu, w porownaniu
z krotkoterminowa spekulacja. Przy inwestowaniu dtugoter-
minowym, dywidenda jest réwniez jedyng realng korzyscia
bowiem, aby zrealizowac zysk ze wzrostu notowan akcji, in-
westor musi ja sprzedac na rynku.

Przy stosowaniu tego typu strategii trzeba pamietac o do-
gladaniu portfela inwestycyjnego. Na polskim rynku ka-
pitatowym brak jest bowiem takich spotek jak Coca-Cola,
ktore od ponad pot wieku wyptacajg regularnie dywidende.
Bez problemu na GPW znajdziemy jednak firmy, ktére dzie-
la sie zyskiem nieprzerwanie od ponad 10 lat. WSrod nich
sg takie Spot|<| jak Debica, Apator, Stalprofil, Bank Handlowy,
Neuca, Sniezka, Zywiec czy wspomniany juz Dom Develop-
ment. Warto rowniez pamietac o tym, ze w niektorych przy-
padkach dywidenda charakteryzuje sie sporg nieregular-
noscig. W zaleznosci od tego, czy rok byt udany czy tez nie,
czesC spotek wyptaca roznej wysokosci dywidendy w po-
szczegOlnych latach.
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Dane finansowe
Grupy TAURON

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
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Rys. 2. EBITDA - oczyszczona 0 zdarzenia jednorazowe




Komentarz

Marek Wadowski
Wiceprezes Zarzadu ds. Finansow TAURON Polska Energia

W I kwartale 2019 r. Grupa TAURON uzyskata bardzo
dobre wyniki finansowe. Przychody ze sprzedazy
wzrosty o 15 proc. r/r, a wynik EBITDA — oczyszczony
0 zdarzenia jednorazowe — zwiekszyt sie 0 6 proc,
do poziomu 1,2 mld zt. Najwiekszy udziat w struktu-
rze EBITDA miaty segmenty: Dystrybucja (56 proc.),
Wytwarzanie (32 proc.) i Sprzedaz (14 proc.).

Naktady inwestycyjne wyniosty 730 mln zt (wzrost
0 20 proc. r/r), z czego wiekszoé¢ zostata przezna-
czona na modernizacje | rozbudowe sieci dys-
trybucyjnych oraz budowe bloku o mocy 910 MW
W Jaworznie.

Warto zwrociC uwage, ze agencja ratingowa Fitch
potwierdzita dtugoterminowe ratingi TAURONA
na poziomie ,BBB" z perspektywa stabilng, co od-
zwierciedla dobrg kondycje finansowg I ptynno-
sciowg Grupy.




W maju tego roku TAURON zaktualizowat kierunki
strategiczne, ktore stanowia odpowiedz na dyna-
miczne zmiany zarowno w otoczeniu regulacyjnym,
jak 1 rynkowym.

Grupa TAURON bedzie budowata swoja wartosc
koncentrujgc sie przede wszystkim na transfor-
macjl w kierunku energetyki nisko 1 zeroemisyjne;.
Planowane sg inwestycje w farmy wiatrowe na la-
dzie, fotowoltaike oraz morska energetyke wiatro-
wa. W 2030 r. udziat zrodet nisko- 1 zeroemisyjnych
w portfelu wytworczym Grupy powinien 0siggnac
poziom ponad 65 proc. Zaktada sie, ze transfor-
macja miksu energetycznego bedzie wzmocniona
optymalizacjg portfela aktywow. Grupa TAURON
zamierza rowniez intensywnie rozwijac sprzedaz
produktow 1 ustug dostosowanych do potrzeb

klientow.
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Hotel Gotebiewski w Karpaczu

GOSC specjalny: Adam
Kicinski, Prezes Zarzadu
CD Projekt S.A.
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7 paneli dyskusyjnych
5 spotkan ze znanymi
ekonomistami
Ponad 20 000 filizanek
kawy ;)

Blisko 1100 uczestnikow
Ponad 80 wyktadowcow
24 wyktady
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Atrakcje wieczorne:
Koncert Kayah
| grill wieczorny
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