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Drogi Czytelniku,

Konferencja WallStreet jest wydarzeniem, ktére juz dawno wpisato sie jako
obowigzkowy punkt w kalendarzach inwestoréw indywidualnych. W tym roku

mamy szczegolng, poniewaz juz 25. edycje!


https://twitter.com/JakubCiepiela
https://twitter.com/JakubCiepiela
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Konferencja w catosci w formule online, na zywo i trwajgca przez trzy dni to
duze wyzwanie organizacyjne. ChcieliSmy jednak jak zawsze zapewni¢ ogrom-
ng dawke wiedzy. W tym roku zaprosiliSmy ponad 80 gosci, specjalistow
w swoich dziedzinach. W programie znalazto sie kilkadziesigt wyktadow i de-
bat, a uczestnicy konferencji mieli okazje przepytac zarzady kilkunastu spotek
zaréwno duzych graczy gietdowych jak i firm dopiero zamierzajgcych zadebiu-

towac na warszawskim parkiecie.

Mamy nadzieje, ze juz kolejna edycja powrdci do znanej i lubianej formy sta-
cjonarnego wydarzenia, poniewaz pomimo pluséw wydarzenia online nic jed-

nak nie zastgpi spotkan i rozmow twarzg w twarz.

Na dzien przed rozpoczeciem wydarzenia byto Was juz z nami na WallStreet
ponad 10.000! W kolejnych dniach spodziewamy sie wiec pobicia ponownie

rekordu frekwencjil Dziekujemy, ze jestescie z nami od 25 lat!
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Spoétka otrzymata niedawno bardzo istotne koncesje dotyczgce zt6z mie-
dzi. Jaki moze by¢ ich potencjat? Kiedy spodziewa sie Pan potwierdzenia
wiasciwosci tych zt6z?

Tak, KGHM generalnie koncentruje sie na zagospodarowywaniu zt6z w Pol-
sce, wiasnie otrzymaliSmy koncesje na kolejne perspektywiczne obszary: By-
tom Odrzanski i Kuldéw-Luboszyce. Chcemy w jak najszybszym tempie to ztoze
rozpoznac. Jesli potwierdzg sie oczywiscie warunki, ktore sg w tych badaniach,
ktdére sg powszechnie dostepne, moze to by¢ nawet - méwie moze, bo nie
jesteSmy jeszcze tego pewni - depozyt rzedu 20 min ton jesli chodzi o miedz.
| to jest jedno z najwiekszych potencjalnie zt6z w Europie, tgcznie z tym zto-

zem, ktorym juz teraz dysponujemy w uruchomionej produkgji.

Co do szczegbtow, na obszarze koncesji eksploracyjnej Bytom Odrzanski oraz
nalezacych do Spétki od 2013 roku koncesji Gtogéw i Retkéw-Scinawa znajdu-
ja sie udokumentowane ztoza, ktére byly rozpoznawane przez KGHM od lat
70. do 90. ubiegtego wieku. Stanowig one tzw. obszary rezerwowe dla bazy
zasobowej Spotki istniejgcej na obszarze aktualnych koncesji wydobywczych

i od lat stanowig naturalny kierunek rozwoju Spofki.

Poza obszarem udokumentowane-

depozyt rzedu 20 mIn ton jesli  go ztoza Bytom Odrzanski, na tere-
chodzi o miedz. | to jest jedno  nie obu nowo pozyskanych koncesji,

z najwigkszych potencjalnie znajdujg sie obszary o wysokim po-
zt6z w Europie

tencjale ztozowym, zwane

w literaturze ztozami perspektywicznymi, czy prognostycznymi, ktore wy-

magajg najpierw wstepnego udokumentowania, a nastepnie dalszego
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rozpoznawania i zbadania warunkéw geologiczno-gorniczych na potrzeby
przysztego udostepnienia gérniczego. Wigzemy z tymi obszarami nadzieje

na przedtuzenie zycia KGHM po roku 2055.

Jesli chodzi o okreSlenie Capexu realizacji, to bedzie on dopiero mozliwy
po etapie rozpoznania koncesji eksploracyjnej, wtedy tez bedziemy mogli mo-
wi¢ o Capexie, ktory nalezy przeznaczycC. Nalezy jednak podkresli¢, ze te kon-
cesje lezg bezposrednio w obszarach koncesji, ktére juz posiadamy, wiec te
wydatki nie bedg tak duze jak w przypadku budowy nowej kopalni. Bedziemy
rozbudowywac infrastrukture, ktérg juz posiadamy. Po pierwszych odwier-
tach i pierwszych wynikach bedziemy w stanie co$ powiedzie¢ na temat dal-

szej przysztosci i projektu eksploatacji.

Spotka zamierza zainwestowaé w tym roku tgcznie 3 mid zt w rozwd;.
Czego konkretnie dotyczy¢ bedg te inwestycje?

W 2021 roku nie zwalniamy tempa inwestycyjnego, w dalszym ciggu KGHM
bedzie, nie tylko poprawia¢ parametry produkcyjne i stabilizowac finanse,
ale takze realizowac¢ ambitne inwestycje. Zamierzamy przeznaczy¢ ponad 3
mld zt, przede wszystkim na udostepnianie ztoza, czyli na utrzymanie i zwiek-
szenie produkcji gorniczej, a co za tym idzie produkcji hutniczej. Konkretnie
plany na ten rok dotycza: rozbudowy Obiektu Unieszkodliwiania Odpadow
Wydobywczych Zelazny Most, Programu Udostepnienia Ztoza i Modernizagji
Hali Wanien HMG 1.

Planujemy takze dalsze projekty zwigzane z minimalizacjg wptywu Spofki
na otoczenie. Kontynuowany bedzie réwniez Program dostosowania insta-
lacji technologicznych KGHM do wymogow konkluzji BAT dla przemystu me-

tali niezelaznych wraz z ograniczeniem emisji arsenu (BATAs). W obu Hutach

10
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prowadzonych byto 11 projektéw, z ktérych w pierwszym kwartale 2021 roku
w HM Gtogow zakonczono dwa tj. Instalacja przesytowa zuzla pootowiowego

oraz Magazyn i plac dla materiatéw otowionos$nych.

Plany inwestycyjne i rozwojowe na ten rok sg zgodne z obowigzujgcg Strate-
gig Firmy, ktora jest konsekwentnie realizowana. Projekty, nad ktérymi pracu-

jemy zostaty rowniez doprecyzowane w opublikowanym przez nas budzecie.

Wiele wskazuje, ze akcjonariusze Spoétki pierwszy raz od kilku lat beda
mogli cieszy¢ sie wyptata dywidendy. Czy mozna liczy¢ na to, ze Spotka
zaprezentuje rynkowi trwata polityke dywidendowa?

Najpierw trzeba wyjasni¢, ze Polityka Dywidendowa KGHM wcigz obowigzuje
i méwi, ze Spotka chee dzieli¢ sie z akcjonariuszami wypracowanym wynikiem
do wysokosci 1/3 zysku Spotki Matki. Trzeba podkresli¢, ze Polityka bierze tez

pod uwage aktualng oraz przewidywa-

Spotka chee dzielié ng sytuacje finansowg Spotki oraz Gru-
sie z akcjonariuszami py. Pod tym wzgledem ostatnie p6t de-
wypracowanym wynikiem kady byto do$¢ trudnym okresem dla

do wysokosci 1/3 zysku producentéw miedzi, jak rowniez sre-

bra, kiedy metale te wykazywaty niskie notowania, co dla Spoétki oznaczato pewne
wyzwania. Okazato sie tez, ze projekt Sierra Gorda wymagat duzo wiecej pomo-
cy ze stron wiascicieli, niz przewidywano w 2012 roku, w formie finansowania
obcigzen wynikajgcych z kredytow pobranych w celu budowy kopalni. Do tego
pojawita sie potrzeba odpisania wartosci inwestycji, w tym wartosci pozyczek
od Wiascicieli, ktére wptywaty na strate netto w latach 2015 i 2016. Mimo tego,
podjeto decyzje o wyptacie dywidendy za te lata, chociaz Polityka Dywidendowa
nie przewidywata wyptaty w sytuacji straty netto.

11
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W zwigzku z tym, biorgc pod uwage swiadomos¢, ze Spotka potrzebuje pie-
niedzy na finansowanie waznych projektéw, np. rozbudowa mocy hutniczych
czy rozpoczecie rozbudowy OUOW, podjeto wdwczas decyzje o wstrzymaniu

wyptaty dywidendy.

Teraz oczywiscie mamy zupetnie inng sytuacje. Po pierwsze efektywnie reali-
zujemy Strategie i konczymy tez wazne projekty, mamy ogromny postep w po-
prawie parametrow operacyjnych Sierra Gorda i co rowniez wazne w tym pro-
jekcie - zakonczono jego finansowanie wraz z ostatnig niedtugo wptatg Project
Finance. Po drugie, zwrot w koniunkturze na rynku metali, mozna powiedziec
w sposob spektakularny w przypadku miedzi. Dzieki tym czynnikom mamy po-

nownie mozliwos¢ podzielenia sie naszymi sukcesami z akcjonariuszami.

Jak aktualnie wyglada strategia ekspansji miedzynarodowej KGHM?
Zgodnie z zatozeniami Strategii na lata 2019-2023, w obszarze operacji zagranicz-
nych Grupa KGHM koncentruje sie na rozbudowie zdolnosci produkcyjnych kopal-

ni Sierra Gorda, opartej o kontynuacje

Grupa KGHM koncentruje programoéw optymalizacyjnych, wspie-
sie na rozbudowie zdolnosci rajgcych maksymalizacje wartosci.
produkcyjnych kopalni Sierra

Gorda W ramach przegladu i oceny wszyst-

kich zagranicznych aktywow Grupy
KGHM zapadta decyzja o pozostawieniu kopalni Robinson w portfelu jako ak-
tywo perspektywiczne. W przypadku pozostatych kopaln zagranicznych, w wy-
niku dokonanego przeglagdu dopasowania aktywéw do aktualnego modelu
biznesowego oraz rozpoznania rynku inwestorskiego, zapadty decyzje o opty-
malizacji portfela w postaci uruchomienia procedury zbycia Carloty i Franke.

Te kopalnie generujg niewielki procent wyniku skonsolidowanego KGHM i nie

12
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Wpisujg sie w realizowang strategie, podczas gdy dla podmiotéw nakierowa-

nych na dziatalnos¢ produkcyjng na niewielka skale, moga byc¢ atrakcyjne.

Jakie sg Panskie oceny co do ksztattowania sie cen miedzi i srebra w per-
spektywie kolejnych 12 miesiecy?

Nakreslenie perspektywy kolejnego roku na rynku miedzi i srebra nie jest
mozliwe bez krétkiego kontekstu historycznego. 2020 rok dla rynku miedzi
i srebra byt okresem petnym poteznej zmiennosci. Rzadko bowiem zdarza sie,
zeby w jednym roku ceny wielu aktywow, w tym miedzi i srebra, zanotowaty
zaréwno kilkuletnie minimum, jak i maksimum. Rok temu bardzo trudno byto

wskazac kierunek zmian.

W 2020 roku doszto do pewnych wydarzen, ktére utwierdzity nas w przeko-
naniu, ze posiadamy portfel produktow, na ktére popyt bedzie stabilnie rést
w kolejnych latach. Kolejne panstwa zadeklarowaty chel ograniczenia emi-
sji spalin lub wrecz osiggniecia zeroemisyjnej gospodarki, czym daty zielone
Swiatto do zmiany paradygmatu Swiatowego wzrostu, ktéry bedzie uwzgled-
nia¢ zmiany klimatyczne. Taki scenariusz jest doskonatym obrotem sprawy dla
KGHM. Nowy zielony, globalny tad sprzyja¢ bedzie konsumpcji zarowno miedzi

jak i srebra. Samochody elektryczne
Nowy zielony, globalny fad
sprzyjac bedzie konsumpgji
zarowno miedzi jak i srebra

i generalnie elektromobilno$¢ rozbu-
dujg popyt w branzy automotive i in-
frastrukturze, za$ zapotrzebowanie
na energie odnawialng bedzie sprzyjac fotowoltaice. JesteSmy jednak ostrozni
i zdystansem odnosimy sie do prognoz cenowych lansowanych przez niektore
banki inwestycyjne. Oczywiscie realizacja scenariusza dalszych wzrostow cen

miedzi i srebra jest dla naszego biznesu jak najbardziej korzystna. Niemniej

13
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jednak, w opracowaniach rynkowych mozna znalez¢ sporo argumentow za-

réwno za wzrostem cen miedzi, jak i tych ktore studzg zapat inwestorow.

Na rynku surowcow znane jest powiedzenie, ze ,wysokie ceny zabijajg wyso-
kie ceny”. Uruchomienie nowej kopalni to wieloletni i kosztowny projekt in-
westycyjny. Elastycznos¢ podazy jest wiec dos¢ ograniczona. Skokowy wzrost

popytu, ktéry zachowuje sie znacznie
Im wyzsze ceny sie bardziej elastycznie, prowadzi naj-

pojawig, tym bardziej beda czesciej do wzrostu cen. Im wyzsze
negatywnie oddziatywac
na zapotrzebowanie

na czerwony metal

ceny sie pojawig, tym bardziej bedg
negatywnie oddziatywa¢ na zapo-
trzebowanie na czerwony metal. Po-
jawia sie rowniez wieksza motywacja do substytucji, czyli wykorzystania in-

nych materiatdw zamiast miedzi w wybranych zastosowaniach.

W krétkim terminie z jednej strony mamy do czynienia z komunikacjg insty-
tucji z Chin, najwiekszego konsumenta miedzi na Swiecie, ktére wyrazajg za-
niepokojenie zwigzane ze wzrostami cen na rynku towarowym i ostrzegajg
o podjeciu dziatan w celu stabilizowania sytuacji. Z drugiej strony mamy sporg
niepewnos¢ polityczng w dwoch najwiekszych krajach produkujgcych miedz
gorniczg - Chile i Peru i perspektywe programéw stymulujgcych gospodarki

wielu krajow wysoko rozwinietych.

Cena srebra napedzana jest obecnie dwoma silnikami - popytem przemysto-
wym i inwestycyjnym, co w dotychczasowej historii tego rynku rzadko miato
miejsce. Nastawieni jesteSmy pozytywnie, zwtaszcza w dtuzszym terminie, ale
pod uwage bierzemy réwniez scenariusze mniej optymistyczne, by zawsze

by¢ gotowym na mniej przychylne otoczenie makroekonomiczne.

14
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Musimy sie wzmocni¢, aby przeprowadzi¢ naszg grupe przez proces transforma-
Cji energetycznej. Po realizacji procesow M&A zyskamy rowniez impuls do rozwo-

juw obszarze R&D, nowoczesnej petrochemii i odnawianych zrodet energii.

Jak ocenia Pani catoksztatt planu potaczenia Orlenu z PGNiG i Lotosem?
Z jakimi korzysciami i ryzykami moze wigzac sie taka konsolidacja?
Realizowane przez PKN Orlen potgczenie to szansa na dynamiczny rozwoéj wszyst-
kich spotek, wzrost zyskow dla akcjonariuszy i nowg, urozmaicong oferte dla klien-
tow. | tak nalezy je postrzegac. Procesy akwizycji i przejec, ktore skutecznie pro-
wadzimy od trzech lat to odpowiedZ na nadchodzgce zmiany w branzy zwigzane
z transformacjg europejskiego sektora energetycznego. To juz nie jest kwestia
naszego wyboru. Dziatamy w konkurencyjnym otoczeniu, musimy brac¢ pod uwa-
ge szereg czynnikdbw od mega trendéw rynkowych, przez otoczenie regulacyjne,
az po oczekiwania klientéw. Potgczenie z Grupg Lotos i PGNIG to biznesowa ko-
nieczno$¢. Musimy sie wzmocni¢, aby przeprowadzi¢ naszg grupe przez proces
transformacji energetycznej. Po realizacji proceséw M&A zyskamy réwniez im-
puls do rozwoju w obszarze R&D, nowoczesnej petrochemiii odnawianych zrodet
energii. Na korzys¢ potgczenia z Lotosem przemawia komplementarnos¢ tech-
nologiczna i produktowa czy szereg synergii zwigzanych z optymalizacjg kosztow,
np. logistyki czy dostaw ropy. Z kolei

Na korzysc potaczenia integracja z PGNiG dodatkowo rozsze-
z Lotosem przemawia
komplementarnosé

technologiczna i produktowa

rzy nasz tancuch wartosci o gaz ziem-
ny. Wartoscig dodang dla obu spotek
jest takze wktad jaki Orlen dzieki swo-
im know-how i umiejetnosci rozwoju biznesu moze wnies¢ w dalszy rozwdj catej
Grupy. W tym kontekscie, warto rowniez pamietac o zmieniajgcych sie uwarun-

kowaniach, prowadzgcych do nadwyzek mocy globalnego sektora rafineryjnego.
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W takiej sytuacji Lotos, ktory nie ma rozbudowanej dziatalnosci petrochemicznej
narazony jest na ryzyko stopniowej utraty wartosci w perspektywie nastepnych
lat. Potgczenie wyeliminuje to ryzyko, przedktadajgc sie jednoczesnie na zwiek-

szenie bezpieczenstwa energetycznego kraju.

Czy planowane przejecia mogag w jakikolwiek sposéb zachwiac polityka
dywidendowg Spotki?

Fuzje w sektorze paliwowo-energetycznym w Europie prowadzone sg
od 20 lat, nie jesteSmy tu odkrywcami. Wrecz przeciwnie tak naprawde ten
proces powinnismy miec¢ juz dawno za sobg, wtasnie po to, zeby osiggac
wieksze zyski w wyniku wykorzystania synergii. Dla Akcjonariuszy to pozy-
tywny sygnat. Wystarczy przypomnied, ze realizacja tej transakcji na zasadzie
potgczenia zostata pozytywnie odebrana przez rynek. Przyktadowo - Agencja
Fitch Ratings pozytywnie ocenita strukture przejecia argumentujac, ze trans-
akcja w formie bezgotéwkowej da bardzo duze prawdopodobienstwo pod-
niesienia ratingu nowego, zintegrowanego podmiotu. Nie zapominajmy tez,
ze w ramach strategii ORLEN2030, zobowigzalismy sie do wyptaty dywiden-

dy. To Swiadczy o solidnej kondycji

Potwierdzeniem polityki finansowej PKN Orlen. Najlepszym
dywidendowej byta potwierdzeniem polityki dywidendo-
rekomendacja zarzadu spotki wej byta rekomendacja zarzgdu spot-
o wyptacie 3,5 zt dywidendy

. ki o wyptacie 3,5 zt dywidendy na ak-
na akcje ,

cje, co zostato zaakceptowane przez
akcjonariuszy podczas WZA w maju br. Przejecie PGNiG wptynie pozytywnie
na poziom zadtuzenia potgczonej grupy. Nominalny poziom dywidendy nie

bedzie nizszy niz zatozony w obecnej strategii.
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Czy przyspieszenie procesu elektryfikacji samochodéw moze miec istot-
ny wptyw na funkcjonowanie biznesu Orlenu? Czy Spétka przygotowuje
sie juz na taki scenariusz?

Jako Koncern miedzynarodowy staramy sie dynamicznie reagowac na zmiany
na globalnym rynku - w tym kontekscie obserwujemy, rozumiemy i reagujemy
na rosngce znaczenie paliw alternatywnych. Zgodnie z przyjetg strategia OR-
LEN2030 dgzymy do dywersyfikacji portfela dziatalnosci. W skali inwestycyjne;
koncernu wydzielono srodki adekwatne do poziomu rozwoju rynku elektromo-
bilnosci, ktéry znajduje sie obecnie na poczagtku drogi ekspansji, jednakze na tyle
istotne, zeby zajg¢ mocng pozycje startowg. Ta niewielka w poréwnaniu do ob-
szaru paliwowego skala, biorgc pod uwage obserwowane, rozwiniete juz rynki
zagraniczne bedzie nabierata istotnego znaczenia réwniez w Polsce. Wpisuje sie
to dodatkowo w strategie zmniejszania emisji, jak rowniez wynika z przewidywa-
nego spadku popytu na paliwa tradycyjne, ktorego jest przewidywany w naszej
czesci Europy po 2030 roku. W generalnym ujeciu jest to zatem kolejny naturalny
krok Koncernu badajgcego trendy i inwestujgcego w nowe, perspektywiczne ob-

szary biznesowe.

Jakie sg plany Orlenu w obszarze potencjalnych inwestycji w technolo-
gie wodorowe?

Wspomniana wczesniej Swiadomos$¢ zmian na rynku paliw alternatywnych
i nasze dziatania ukierunkowane na osiggniecie pozycji lidera w tym obsza-
rze dotyczg réwniez technologii wodorowych. Ponadto Koncern od lat kon-
sekwentnie ogranicza oddziatywanie na srodowisko, inwestujgc w najlepsze
dostepne technologie w zakresie ochrony Srodowiska i kierujgc sie zasada-
mi zrownowazonego rozwoju. W szczegdlnosci jest to istotne z punktu wi-

dzenia obnizania emisji powstatych w wyniku uzytkowania produktéw przez
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koncowych uzytkownikdéw. Elektromobilnos¢ to obszar, ktéry rozwija sie dy-
namicznie szczegdlnie w obszarze transportu indywidualnego, natomiast za-
chodzgce na rynku paliw w skali makro zmiany wyraznie wskazujg na to, ze
to wtasnie wodor bedzie powszechnie wykorzystywanym paliwem, zwtaszcza
w srodkach masowej komunikacji oraz transporcie ciezkim i kolejowym. Ostat-
nie 12 miesiecy stanowity dla Koncernu okres intensywnego rozwoju kierunku
wdrazania wodoru do transportu. JesteSmy w trakcie budowy wezta doczysz-

czania i hubu wodorowego w Trzebi-

Zachodzace na rynku paliw ni, gdzie wodor w jakosci automotive
w skali makro zmiany wyraznie  bedzie dostepny do korica 2021 roku.
wskazujq na to, ze to wiasnie We wrze$niu 2020 ogtosiliémy prze-

wodor bedzie powszechnie

. targ na budowe kolejnego HUBuU wo-
wykorzystywanym paliwem

dorowego we Wtoctawku, gdzie wo-
dor z istniejgcych elektrolizerow po doczyszczeniu skierowany bedzie rowniez
jako paliwo do transportu. Jednym z najbardziej widocznych projektow w tym
obszarze bedzie budowa pierwszych stacji tankowania wodoru - w Poznaniu

i w Katowicach - na ktore zostato ogtoszone postepowanie przetargowe.

Jak wyglada obecny status i przygotowania do rozpoczecia budowy mor-
skiej farmy wiatrowej Baltic Power?

W przypadku projektu Baltic Power, czyli pierwszej z planowanych przez Gru-
pe Orlen morskich farm wiatrowych, méwimy caty czas o perspektywie 2023 r.
jesli chodzi o rozpoczecie inwestycji, a zakonczenie w roku 2026. Projekt jest
obecnie na zaawansowanym etapie przygotowan. Dotyczy to zaréwno kwe-
stii formalnych, jak procesy administracyjne, ale przede wszystkim strate-
gicznych, jak pozyskanie partnera branzowego dla projektu. Szczegdlnie waz-
ny byt dla nas sam poczatek roku 2021. ZawarliSmy wtedy dwie, kluczowe

z punktu widzenia obecnej fazy projektu umowy. Pierwszg z nich byta umowa
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przytgczeniowa podpisana z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi, dru-
ga to umowa z partnerem branzowym. Obecnie po uzyskaniu zgody UOKiK
Baltic Power dziata juz w petni jako osobna spotka, w ktérej PKN Orlen ob-

) jat 51% udziatéw, a Northland Power
Baltic Power, zyskat bardzo

doswiadczonego w obszarze
offshore wind partnera

49%. Baltic Power, zyskat bardzo do-
Swiadczonego w obszarze offshore
wind partnera i spodziewamy sie, ze
prace nad przygotowaniem projektu prowadzone bedg jeszcze dynamiczniej,
a co wazniejsze pozwolg zdoby(¢ jeszcze wieksze know-how, ktére wykorzy-
stamy przy realizacji kolejnych morskich inwestycji. Pod kgtem samego pro-
cesu przygotowania projektu i uzyskania niezbednych zgdd prace przebiegaja

obecnie zgodnie z przyjetym harmonogramem.
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Jak Pan ocenia caty dotychczasowy okres pandemiczny w kontekscie
zaréwno popularyzacji gietdy wsrod Polakéw, ale takze wynikéw osigg-
nietych przez Spétke? Czy udato sie wedtug Pana w petni wykorzystac
ten sprzyjajacy dla rynkéw okres?
Gdy w marcu 2020 pandemia rozpetata sie na dobre nikt nie myslat o tym, aby
ja »wykorzysta¢”. Naszym podstawowym zadaniem byto utrzymanie ciggtosci
obrotu w warunkach ogromnej niepewnosci i to pomimo przejscia na pra-
ce zdalng wiekszosci naszych pracownikow. To trudne zadanie w petni sie
nam udato, a handel odbywat sie bez zaktéceh. Co wiecej, nawet pomimo
ogromnego naptywu nowych inwestoréw infrastruktura gietdowa okazata
sie wydajna i efektywna. Duze zainteresowanie inwestowaniem na polskiej
gietdzie jest niezaprzeczalne. Wzrost
Wzrost obrotéw, przy obrotéw, przy jednoczesnej rosnace;

Jednoczesnej rosnacej liczbie liczbie nowych rachunkéw, cieszy nas
nowych rachunkdw, cieszy nas
najbardziej i bardzo dobrze

rokuje na przysztosc

najbardziej i bardzo dobrze rokuje
na przysztosc. Ten ruch, ktéry zaczat
sie w zesztym roku bedzie miat pozy-
tywne skutki nie tylko dla samej Grupy Kapitatowej, ale przede wszystkim dla

Polakow, ktorzy przekonali sie do inwestowania.

Jakie dziatania GPW planuje podjaé, aby zatrzymaé na rynku nowych
inwestorow, ktorzy dosc¢ licznie pojawili sie w okresie pandemii?

Polska gietda ma wiele do zaoferowania zaréwno inwestorom indywidual-
nym, jak i samym spdétkom, ktore chciatyby by¢ notowane na warszawskim
parkiecie. Nasza pozycja Europie jest silna (druga najbardziej ptynna giet-
da UE), a miniony rok jg dodatkowo umocnit. Licze, ze w przysztosci zapro-

centuje to coraz wiekszg liczbg silnych i réznorodnych spoétek, ktére bedg
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stanowity atrakcyjng inwestycje. Tak naprawde wszyscy przyczyniamy sie
do rozwoju naszego rynku kapitatowego, a jego dalsza popularyzacja przy-

stuzy sie catej gospodarce.

Czy zaczynajgc 2020 r. spodziewat sie Pan, ze udziat inwestoréw indywi-
dualnych w obrotach na GPW bedzie az tak wysoki? Czy sgdzi Pan, ze jest
szansa na pobicie tego wyniku w biezgcym roku?

Zesztoroczny wzrost udziatu inwestorow indywidualnych byt w duzej mierze
wywotany przez zawirowania na rynkach zwigzane z pandemia. Nie wszyscy
nowi inwestorzy zostawig swoje pienigdze na dtuzej na gietdzie, cho¢ oczy-

wiscie zyczytbym sobie, aby byto ina-

mozemy sie spodziewac czej. Niemniej uwazam, ze mozemy
dalszego wzrostu sie spodziewa¢ dalszego wzrostu za-
zainteresowania gietda interesowania gietda. Kazdy nowy in-

westor, zwtaszcza ten, ktéremu uda-
to sie pomnozy¢ swoj kapitat, staje sie ambasadorem gietdy. W USA ponad
50% dorostych obywateli ma pienigdze zainwestowane w akcje, bezposrednio
badZ przez fundusze czy programy emerytalne. | to sg poziomy, ktére w Pol-

sce rowniez sg osiggalne, potrzebujemy tylko na to wiecej czasu i wytrwatosci.

Czy Zarzad planuje dalsze rozszerzenie oferty, o kolejne produkty inwe-
stycyjne?

Zdecydowanie tak, caty czas staramy sie poszerza¢ naszg oferte o nowe in-
teresujgce produkty. Pracujemy m.in. nad rozwojem rynku pozyczek papie-
réw wartosciowych. W planach mamy réwniez wprowadzanie kolejnych kon-
traktéw terminowych na akcje pojedynczych spotek. Jak tylko obserwujemy

zwiekszone zainteresowanie inwestorow dang spoétkg i mamy animatora,
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jestesmy w stanie w krotkim czasie wprowadzi¢ kontrakt na takg spotke do ob-
rotu. Na biezgco rowniez wprowadzane sg nowe produkty strukturyzowane.
W zwigzku z rosngcymi obrotami i zainteresowaniem inwestorow emitenci
wprowadzajg certyfikaty na duzg liczbe instrumentow bazowych, w zalezno-
sci od zainteresowania inwestorow (gtownie ze wzgledu na zwiekszong zmien-
nos$¢ i mocne trendy np. na surowcach, surowcach rolnych, indeksach, ztocie,

kursach walut). Nadal tez bedziemy bardzo wspiera¢ i promowac ETF-y.

Kiedy mozna oczekiwa¢ wdrozenia nowego systemu transakcyjnego?
Co takie wdrozenie bedzie oznaczac dla przecietnego inwestora?

Projekt budowy systemu transakcyjnego to jedna z priorytetowych inicja-
tyw i zarazem najwiekszy projekt informatyczny prowadzony w ramach Gru-
py Kapitatowej GPW. Pierwsze moduty systemu powinny zosta¢ ukoriczone
na przetomie 2021/2022. Natomiast caty system bedzie docelowo wdrazany
na przetomie 2023/2024. Nowy system transakcyjny bedzie miat lepsze para-
metry techniczne, a przede wszystkim pozwoli nam na szybkie dostosowywa-

nie naszej oferty do potrzeb inwestorow.
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Ilu traderow, tyle strategii inwestycyjnych i pomystéw na okreslenie przy-
sztego kierunku ceny. W dzisiejszym artykule chciatbym sie skupic¢ na jedne;
z prostszych metod analizy wykresu (moim zdaniem), ktérg szybko powinni

.ztapad” nawet poczatkujgcy.

Metodologia Overbalance jest stosunkowo prosta. Sygnaty transakcyjne sg
jasne, poza tym samo zgtebienie metodologii nie powinno byc¢ trudne dla

/////

od korekty, na pewno poradzisz sobie z metodologig Overbalance.

Czym jest wiasciwie Overbalance? Najprosciej mowigc, kazdy trend sktada
sie z impulséw (ruchdéw zgodnych z trendem) oraz korekt (ruchow przeciw-

nych do trendu). Zgodnie z metodg
Overbalance, trend trwa

do momentu, az najdtuzsza
korekta nie zostanie
zanegowana

Overbalance, trend trwa do momen-
tu, az najdtuzsza korekta nie zostanie
zanegowana. Moment jest wowczas
pierwszym sygnatem zmiany trendu
rynkowego. Oczywiscie takg najwiekszg korekte w trendzie mozna takze wy-

korzystac do zajecia pozycji zgodnie z panujgcg tendencja.

Wykorzystanie tej techniki wpisuje sie w tak dobrze znane wszystkim po-
wiedzenie ,podgzaj za trendem”, czy ,trend jest Twoim przyjacielem”. Dzieki
temu powinnismy unikngc serii strat, oczywiscie pod warunkiem, ze rynek nie
wpadnie w konsolidacje. Niestety ale wszystkie strategie trendowe przestajg
dziata¢ w momencie , kiedy ceny zaczynajg iS¢ przystowiowym bokiem. Okre-
sy trendowe wynagradzajg jednak te, w ktérych nic sie nie dzieje. Dlatego tez

w tradingu tak wazng cechg charakteru jest cierpliwosc.
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KIEDY STOSOWAC METODOLOGIE OVERBALANCE?

Metodologia Overbalance ma sens jezeli na rynku wystepuje trend, ktory cha-
rakteryzujg wyzsze szczyty i wyzsze dotki (trend wzrostowy), bgdz nizsze szczy-
ty i nizsze dofki (trend spadkowy). Jezeli rynek porusza sie w statym zakresie

. (konsolidacji) nie stosujemy metody
Rynek jest fraktalny, te same

struktury, ktére widzimy

na interwale czasowym H1,
beda tez widoczne na M5 fraktalny, te same struktury, ktore

widzimy na interwale czasowym H1,

Overbalance! Jesli chodzi o interwat

czasowy, jest on dowolny. Rynek jest

bedg tez widoczne na M5 czy D1. ROznicg jest jedynie czas realizacji. Na sa-
mym poczatku najlepiej skupic sie na jednym przedziale czasowym, najpopu-
larniejszy to H1. Przechodzenie pomiedzy réznymi przedziatami moze pro-
wadzi¢ do sprzecznych sygnatow. Np, na interwale D1 bedziemy miec jeszcze

trend wzrostowy, a na m15 - gotowy sygnat na spadki.

SCHEMAT WZROSTOWY

Schemat na wzrosty wyglagda nastepujgco, rynek rysuje coraz wyzsze szczy-
ty i coraz wyzsze dotki - rozpoczyna sie trend wzrostowy. Dopdki korekty sg
mniejsze bgdz tego samego zasiegu co pierwsza korekta w danym impulsie

- obowigzuje tendencja wzrostowa. Wejscia nalezy szukac przy dotku B, czyli
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Schemat na wzrosty
[Zrodto: Opracowanie wiasne]
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na koncu korekty. Wazne aby korekta byta tego samego zasiegu co poprzed-

nia korekta - 1:1, wtedy mozemy zajgc pozycje.

SCHEMAT SPADKOWY
Jesli chodzi o schemat na spadki, wyglgda on jak odbicie lustrzane. Wejscie

W pozycje nastepuje przy gérnym ograniczeniu Overbalance (punkt B).

Schemat na spadki
[Zrodto: Opracowanie wtasne]
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KIEDY WCHODZIC W POZYCJE?

Wychodze z zatozenia iz wykres Swiecowy dostarcza najwiecej informacji o ru-
chu ceny, dlatego tez moje podejscie zaktada analize tego typu wykresu. Syg-
natem do zajecia pozycji jest pierwsza Swieca odwrotna do kierunku korekty,
ktéra wystepuje na wysokosci dolnego, bgdz gérnego ograniczenia uktadu 1:1,
w zaleznosci od panujgcego trendu. Rynek musi dojs¢ do wyznaczonego po-
ziomu, badz nieznacznie go przekroczy¢, a nastepnie wroci¢ powyzej/ponize;.
Kiedy mozna mowi¢ o negacji uktadu? Z moich obserwacji wynika, iz w mo-
mencie kiedy cena wyjdzie poza uktad 1:1 gtebiej niz 0 27,2%, jest negowany
i nawet w momencie powrotu nie warto otwiera¢ pozycji. Aby mdéwic¢ o wejsciu,
cena musi wiec zaksiegowac uktad 1:1 badzZ delikatnie go naruszy¢. Miejsca

do wejscia zostaty zaznaczone strzatkami w gére na ponizszym wykresie.

- -_-*.1.1

-
=
i _"
-

Uktad 1:1 trendzie wzrostowym. Wejscia w pozycje nalezy szukac¢ przy dolnym ograniczeniu
struktury - miejsca zaznaczone strzatkami.
[Zrodto: xStation 5]
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KIEDY WCHODZIC W POZYCJE DLUGA?

Pozycje dtugg zajmujemy, jezeli rynek znajduje sie w trendzie wzrostowym.
Momentem zlecenia jest obrona dolnego ograniczenia uktadu 1:1. Wchodzi-

my po pierwszej formacji Swiecowej zwiastujgcej wzrosty.

Moment zajecia pozycji na przyktadzie pary walutowej AUDUSD.
[Zr6dto: xStation 5]

KIEDY WCHODZIC W POZYCJE KROTKA?

Na ponizszym przyktadzie mozna zauwazy¢ zachowanie ceny, ktére czesto
pojawia sie na rynku. Mianowicie, przy pierwszym tescie uktad jest broniony,
nastepnie testowany jest on ponownie. Wtedy tez zbyt ciasne postawienie SL
moze wyrzuci¢ nas z rynku. Czasem warto ustawic nieco wiekszy SL. Maksy-
malny SL wypada przy mierzeniu 127,2% catego uktadu. Wyjscie ceny powyzej

neguje catg strukture.
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Przyktad wejscia w pozycje krétkg na podstawie spadkowego uktadu 1:1 na parze walutowe;j
GBPUSD.

[Zrodto: xStation 5]

Strategie Overbalance najlepiej jest stosowac na rynkach trendowych. Prze-
de wszystkim bedg to pary walutowe zwigzane z surowcami, jak np AUDUSD
czy NZDUSD. Strategia dobrze sprawdza sie takze na indeksach gietdowych.
Niemniej to nie instrument jest najwazniejszy, ale faza, w ktorej obecnie znaj-
duje sie rynek Jezeli na danym walorze wida¢ wyrazny trend, jest to podstawa
do tego aby stosowa¢ metodologie Overbalance. Z kolei, gdy dany instrument

porusza sie w konsolidacji, skuteczno$¢ znaczgco spadnie.
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arowno w Polsce, jak i na Swiecie, znajdujemy sie obecnie w okresie naj-
ZWyiszych odczytéw inflacyjnych od co najmniej blisko dekady, w zwigzku
z czym odpowiedzZ na pytanie na ile jest to korzystne zjawisko dla rynku akgji
wydaje sie nurtujgca i niezwykle na czasie.

Wykres 1. Inflacja PPl (%, r/r) dla wybranych krajow.

12 -
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg

INFLACJA A GIELDY

Proste natozenie na jednym ciggu czasowym zarowno inflacji CPI, jak i PPI
(o réznych miarach inflacji za chwile) wskazuje na dos¢ ,luzne” powigzanie
rocznych stop zwrotu z rynku akcji czy to dla rynku polskiego czy amerykan-

skiego z poziomem inflacji, czy nawet z dynamikg podazy pienigdza, ktéra
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w jednej z dwu gtownych teorii ekonomicznych ttumaczgcych zjawisko inflacji
(monetarystycznej) jest gtdwnym powodem jej wystepowania.

Wykres 2. Roczne dynamiki (proc.) inflacji CPI, PPI, podazy pienigdza M3* (lewa 0$) na tle gtdwnego indeks gietdy
warszawskiej WIG (prawa os).
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Wykres 3. Roczne dynamiki (proc.) inflacji CPI, PPI, podazy pienigdza M3* (lewa o$) na tle gtéwnego indeksu gietdy
warszawskiej WIG (prawa 0$).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg

* agregaty pieniezne w uproszczeniu: gotéwka w obiegu + pienigdze bankéw komercyjnych na ra-
chunku w banku centralnym (MO) + depozyty biezgce ptatne na zgdanie w instytucjach finanso-
wych (M1) + depozyty i inne zobowigzania bankdéw wobec przedsiebiorstw o terminie zapadal-
nosci do 2 lat (M2) + obligacje do 2 lat emitowane przez banki (M3)
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W dtugim terminie (od 10 lat wzwyz) zwigzek jest bardziej zauwazalny, ale bar-
dziej kierunkowo anizeli jednoznacznie definiujgcy stope zwrotu (stopa infla-
cji w ostatnim 10-leciu nie rdznita sie znacznie w Polsce i USA, jednakze stopy

zwrotu z indeksow akcji byty juz diametralnie rézne).

Wykres 4. Skumulowane wartosci inflacji CPI, PPI, podazy pienigdza oraz indeksu gietdowego S&P500
(2010.12.31=100)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg
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Wykres 5. Skumulowane wartosci inflacji CPI, PPI, podazy pienigdza oraz indeksu gietdowego S&P500
(2010.12.31=100)
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Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie danych Bloomberg

RODZAJE | MIARY INFLAC]I

Dlaczego zatem tak sie dzieje? Zanim odpowiedz, najpierw wyrdznijmy 4 ro-

dzaje inflacji pod katem zrédet pochodzenia:

a) Popytowsg,
b) kosztowg,
c) strukturalng,
d) importowana.
Na catosciowg inflacje zazwyczaj zawsze sktada sie kombinacja powyz-

szych. W zasadzie immanentng cechg systemu pienigdza fiducjarnego, ktéry
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funkcjonuje w obecnym Swiecie, (opartego jedynie na powszechnej akcepta-
cji oraz monopolu emisyjnego bankdéw centralnych, przy braku pokrycia w ja-

kimkolwiek kruszcow) czy nawet jego
wzrost wartosci pienigdza
w obiegu przewyzsza tempo
wzrostu podazy dobr i ustug,
mamy do czynienia z tzw. luka
inflacyjna

gldbwnym zatozeniem jest polityka de-
ficytow - finansowania przez rzady
coraz to wyzszych wydatkéw dodru-
kiem pienigdza. W rezultacie wzrost
wartosci pienigdza w obiegu przewyz-
sza tempo wzrostu podazy débr i ustug, mamy do czynienia z tzw. lukg inflacyj-

ng i wzrostem cen wywotanych nadmiernym popytem, czyli inflacjg kosztowa.

W sytuacji z kolei, gdy pojawiajg sie ograniczenia w produkgji (moga to by¢ np.
strajki problemy logistyczne, czy np. z nowszej historii ekonomii np. lockdown),
nastepuje wzrost nawisow ptacowych, wzrost ptac, czynszow, odsetek od kre-
dytéw, cen surowcow i ogdlnych kosztéw wytwarzania, mamy do czynienia z in-
flacjg kosztowa. Jesli w dodatku rosng ceny produktéw importowanych, czy tez
importowanych a niezastepowalnych surowcow do produkcji krajowej mamy
do czynienia z inflacjg importowana. | na koniec, jesli struktura popytu nie od-
powiada strukturze podazy mamy do czynienia z inflacjg strukturalng, np. gdy
zapotrzebowanie na samochody bardziej zaawansowane technologicznie (elek-

tryczne) rosnie szybciej niz na te najtanisze o tradycyjnym napedzie.

Czym jest najogdlniej zjawisko inflacji? Jest miarg wzrostu Sredniego poziomu
cen, z naciskiem na przymiotnik Sredniego. Intuicyjnie czesto postrzegamy
poziom inflacji przez pryzmat naszych wydatkow, ktére rzadko mozna na-
zwac reprezentatywnymi dla wszystkich gospodarstw domowych czy dla catej
gospodarki. Urzedy statystyczne z kolei bazujg na pewnych uproszczeniach

i do wyliczen przyjmujg tzw. koszyk inflacyjny, przyporzgdkowujgc okreslonym
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zestawom produktow i ustug wagi, w oparciu o ktore wyliczajg wskazniki wzro-

stu ogodlnego poziomu cen.

Generalnie w przestrzeni publicystycznej dysponujemy najczesciej nastepuja-

cymi rodzajami wskaznikow inflacji:

a) CPI (z ang. Consumer Price Index) - inflacja cen konsumenckich,

b) PPl (z ang. Producer Price Index) - inflacja cen producentow,

c) Inflacja bazowa - inflacja CPI z wytgczeniem cen zywnosci i energii,

d) HICP - zharmonizowany wskaznik cen konsumenckich w krajach UE,

e) PCE (Personal Consumption Expenditure) - obliczany w USA wskaznik

cen wydatkdéw konsumpcyjnych.

Inflacje, podobniez jak koniunkture na rynkach akcji mierzy sie lokalnie (dla da-

nego kraju), a miary inflacji mogg sie istotnie miedzy sobg rézni¢, np. w okresie

wzrostu cen zywnosci i energii inflacja bazowa bedzie znaczgco nizsza niz CPI,

z kolei inflacja cen producentdéw PPl zazwyczaj jest bardziej zmienna i z op6z-

nieniem oraz w niepetnym wymiarze przektada sie na pdzniejszg inflacje CPI.

Generalnie jednak najszerszym wskaznikiem inflacji z racji dominujgcego

(czesto na poziomie ok. 70%) udziatu konsumpcji w strukturze PKB w krajach

wysoko-rozwinietych (w Polsce takze) jest inflacja CPI.

Wykres 6. Odczyty inflacji CPI w wybranych krajach na przestrzeni 5 ostatnich lat.

Rok 21 21 21 21 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 17 17 17 17 17 17 17 17| 77 17 17 17 16 16 16 16 16 16 16 1
Miesiac 4 3 2 112110 9 8 7 6 5| 4 3 2 1121110 9 8 7 6 5| 4 3 2 1121 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1121110 9 8 7 6 5 4 3 2 1121110 9 8 7 6 5
Polska 43 32 24 26 24 30 31 32 29 30 33 29] 34 46 47 43 34 26 25 26 29 29 26 24| 22 17 12 07 11 13 18 19 20 20 20 17| 16 13 14 19 21 25 21 22 18 17 15 19] 20 20 22 L7 08 00 -02 05 08 09 08 08
Norwegia | 30 31 33 25 14 07 17 16 17 13 14 13|08 07 09 18 14 16 18 15 16 19 19 2529 29 30 31 35 35 31 34 34 30 26 23( 24 22 22 16 16 11 12 16 13 15 19 21 22 24 25 28 35 36 37 36 40 44 37 34
Sawecla | 22 17 14 16 05 02 03 04 08 05 07 00|04 06 10 13 18 18 16 15 14 17 18 22| 21 19 19 19 20 20 23 23 20 21 21 1917 19 16 16 17 19 17 21 21 22 17 17|19 13 18 14 17 14 12 09 11 11 10 0§
Czechy 31 23 21 22 23 27 29 32 33 34 33 2932 34 37 36 32 31 27 27 29 29 27 29| 28 30 27 25 20 20 22 23 25 23 26 22|19 17 18 22 24 26 29 27 25 25 23 24( 20 26 25 22 20 15 08 05 06 05 01 0,1
Wegry 5137 31 27 27 27 30 34 39 38 29 22|24 39 44 47 40 34 29 28 31 33 34 3939 37 31 27 27 31 38 36 34 34 31 2823 20 19 21 21 25 22 25 26 21 19 21| 22 27 29 23 18 11 10 06 01 03 02 02
Rosja 55 58 57 52 49 44 40 37 36 34 32 30|31 25 23 24 30 35 38 40 43 46 47 51|52 52 52 5 8 3 125 23 24| 24 24 22 22 25 25 27 30 33 39 44 41| 41 43 46 50 54 58 61 64 69 7.2 75 73
Turcja 171162 15,6 15,0 146 14,0 11,9 118 118 11,8 12,6 114|100 1,0 12,4 122 11,8 10,6 86 93 15,0167 15.7/18.7|19,5119,7/19.7/30,4'30,3131,6 B8 208481 17,9 15,9 154 12.2|10,9 102 10,3 10,4 11,9 13,0 119 11,2 107 98 10,0 117|119 113 10,1 92 85 70 7.2 7.3 81 88 7.6 66
Brazylia 68 61 52 46 45 43 39 31 24 23 21 19 33 40 42 43 33 25 29 34 32 34 47|49 46 39 38 38 41 46 45 42 45 44 29) 28 27 28 29 30 28 27 25 25 27 30 36| 41 46 48 54 63 70 79 85 90 87 88 93
Meksyk 61 47 38 35 32 33 41 40 40 36 33 28] 32 37 32 28 30 30 30 32 38 39 43| 44 40 39 44 48 47 49 50 49 48 46 45/ 46 50 53 55 68 66 64 63 67 64 63 62| 58 54 49 47 34 33 31 30 27 27 25 26
Trlandia 11 00 04 0211, [0 04 04 05[01 07 11 13 13 11 07 08 07 05 11 10| 17 11 06 07 07 06 08 09 07 08 04 04[-04 02 05 02 04 05 05 02 04 02 04 02[ 09 07 05 03 00 0,1 03 00 0,1 05 05 00
Austria 107 1 11 08 16 22 22 19 12 11 12 15 14 16 16 18 18 16 17 18 23 22 21 23 22 21 20[ 19 20 19 20 22 22 23 23 21 20 19 20[ 21 20 21 18 15 14 13 10 07 06 06 05
Grecja 11[884 00 02 05 08 02/:07-01 02 00-03 02 10 09 06 04 0§ 10 18 L1 10 09 10 06 00 -02 0102 07 11 07 10 09 10 10 12| 16 17 13 12 00209 0510709110 0,709
Hiszpania 05 05 08 -06 031:09|-07 00 07 11 08 04 01 01 03 05 04 08 15 13 11 10 12 17 23 23 22 22 23 24[ 11 12 11 06 L1 17 16 18 16 15 15 19 26 23 30 30 16 07 07 02 08 1,0
Wiochy 04 02 02 03 04 02 02| 00 01 03 05 05 02 02 03 04 04 07 08 L1 10 10 09 11 16 16 14 16 15 13 10/ 05 08 05 09 09 09 10 11 12 11 12 14|19 14 16 10 05 01 -02 01 04 03
Franer 06 00 02 00 00 02 08 02 0403 07 14 15 15 10 08 09 10 11 12 09 13 11 13 12 16 19 22 22 23 23 20 20| 16 16 12 13 12 12 11 10 09 07 07 08| 12 11 12 13 06 05 04 04 02 02 02 00
Niemcy 10 03 -03 02 02 00 01 09 06/ 09 14 17 17 15 11 11 12 14 17 16 14[ 20 13 15 14 17 23 25 23 20 20 21 22[ 16 16 14 16 17 18 16 18 18 17 16 15[ 20 16 22 19 17 08 08 07 04 04 03 01
strefa euro 09 03 03 03 03 02 03 02 01/ 04 08 13 1.4 14 09 08 08 10 10 13 1317 14 1.4 13 15 19 24 22 21 22 20 20[12 1.4 10 11 13 15 14 16 15 13 12 13]19 16 20 18 12 06 04 04 01 01 00 02
UK 07 06 03 07 05 02 10 06 05 08 15 17 18 13 15 15 17 17 21 20 20[ 21 19 19 18 21 23 24 24 27 25 24 24| 24 25 27 30 30 3,1 30 30 29 26 26 29| 27 23 23 18 16 12 09 10 06 06 05 03
usA 14 14 12 12 14 13 10 06 01 03 15 23 25 23 21 18 17 17 18 16 18( 20 19 15 16 19 22 25 23 27 29 29 28| 25 24 22 21 21 22 20 22 19 17 16 19| 22 24 27 25 21 17 16 15 11 08 10 10
Japonia 04 00 02 03 01 01/ 01 04 04 07 08 05 02 02 03 05 07 07]09 05 02 02 03 08 L4 12 13 08 07 07|06 L1 15 14 1,0 06 02 07 07 04 04 04 04 02 03 04 03 05 0105 05 -04 -04 05
Chiny 05 17 24 27 25 24|33 43 52 54 45 45 38 30 28 28 27 27|25 23 15 17 19 22 25 25 23 21 19 18|18 21 29 15 18 17 19 16 18 14 15 15 12 09 08 25 21 23 21 18 13 18 19 20
Korea 06 05 06 01 10 07 03 00-03/ 01 10 11 15 07 02 0004 00 06 07 07| 06 04 05 08 13 20 20 21 14 11 15 15|15 12 13 08 14 12 18 20 25 22 18 20|20 23 21 22 13 15 15 13 05 04 07 08
Tajwan 202 01 01 -03-06 03 05 08M2[0 00 -02 15 11 06 04 04 04 04 09 03[ 07 06 02 0201 03 12 17 15 18 14 18( 20 16 22 09 12 03 03 05 10 08 10 06| 01 02 01 22 17 20 17 03 06 12 09 12
Indonezja 15 17 16 14 14 13 15 20 22|26 30 31 27 26 27 29 32 30 28 28 30( 27 26 27 29 32 34 33 31 35 35 32 32|33 33 3,1 34 41 34 35 36 37 37 42 42|42 37 40 36 30 35 34 33 31 34 32 31
Australia 11 11 1,0 09 08 07 07 04 00-03 0513 22 20 19 18 18 17 17 17 17 16 15| 14 13 14 16 18 18 18 19 20 22 23 21|19 17 17 18 18 18 18 18 19 19 19 20/ 21 22 19 17 15 14 14 13 12 11 10 1]
Indie 43 55 50 41 46 69 7.6 73 67 67 62 63| 7.2 58 66 76 7,4 55 46 40 33 32 32 31|30 29 26 20 21 23 34 37 37 42 49 49| 46 43 44 51 52 49 36 33 33 24 15 22|30 39 37 32 34 36 42 44 51 61 58 58

Zrodto:

opracowanie wtasne na podstawie TradingEconomics
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Wykres 7. Udziat (proc.) poszczegdlnych grup wydatkdw w poszczegdlnych latach w koszyku inflacyjnym GUS

Sktad koszyka inflacyjnego CPI w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Tymczasem struktura sektorowa gietd zaréwno w Polsce, jak i USA rézni sie
dos¢ mocno od sktadu koszyka inflacyjnego.

Wykres 8. Struktura sektorowa (proc.) gtéwnych indekséw akcji w USA (S&P500) oraz Polsce (WIG)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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PODSUMOWANIE

Na podstawie samych odczytéw inflacyjnych nie mozemy prognozowac stop
zwrotu z rynkow akcji, gdyz struktura sektorowa gietd nie odpowiada koszyko-
wi inflacyjnemu, r6zne mogg byc zrodta inflacji, np. jesli inflacja ma charakter
importowy czy podazowy (kosztowy), to ciezko oczekiwad, zeby krajowe spot-
ki byty jej beneficjentami. Wzrost kosztéw ponizej poziomu tolerancji przez
bank centralny skutkowa¢ moze wzrostem stép procentowych i w rezultacie

wzrostem ponoszonych przez przedsiebiorstwa kosztow finansowych.

W zwigzku z jednak z tym, ze w wyniku pojawienia sie podwyzszonej inflacji
zwitaszcza nieantycypowanej nastepuje transfer majgtku od pozyczkodawcow
do pozyczkobiorcéw, a grupg, ktdéra znacznie czesciej na poziomie zagrego-
wanym positkuje sie kredytem sg przedsiebiorstwa (sp6tki) ,a nie gospodar-

, y stwa domowe, z duzg dozg prawdo-
w okresach wzrostu inflagji

utrzymywanie wolnych
srodkow (niezwigzanych
z preferencja czasowa mywanie wolnych Srodkéw (nie-
wydatkoéw, jak np. bliski zakup ~ zwigzanych z preferencja czasowa
nieruchomosci, sfinansowanie  wydatkéw, jak np. bliski zakup nie-
studiow itp.) winstrumentach  rychomosci, sfinansowanie studiow
dtuznych (obligacje, gotéwka)
nie jest roztropne

podobienstwa mozemy stwierdzic,

ze w okresach wzrostu inflacji utrzy-

itp.) w instrumentach dtuznych (ob-
ligacje, gotdbwka) nie jest roztropne,
a akcje jawig sie jako gtéwna klasa aktywodw, ktora daje szanse (ale oczywiscie

nie gwarancje) ochrony realnej wartosci oszczednosci.
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WNIOSKI KONCOWE

Na pytanie czy inflacja jest dobra czy zta dla rynku akcji nie mozna zatem jed-
noznacznie odpowiedzie¢, bo wszystko zalezy od horyzontu czasowego jaki
rozpatrujemy oraz zrodet inflacji. Natomiast z duzg dozg prawdopodobien-
stwa mozemy stwierdzi¢, ze jesli inflacja wynika z duzej dynamiki podazy pie-
nigdza, i nie ma charakteru w gtéwnej mierze importowego dla gietdy danego
kraju i gospodarki, to zarbwno kanatem gospodarczym - poprzez wzrost zy-
skow spétek, jak i majgtkowym (wzrost puli oszczednosSci inwestoréw) wzro-

stowi inflacji towarzyszy wzrost kurséw akgji.

Od strony fundamentalnej duzo wiekszy wptyw na stope zwrotu z danego
rynku akcji ma struktura sektorowa emitentow, ich innowacyjnos¢, zdolnos¢
do tworzenia trwatych przewag konkurencyjnych, poziom ochrony inwesto-

réw mniejszosciowych itp.

Natomiast bezwzglednie wzrost inflacji nieantycypowanej (nieoczekiwa-
nej) jest dotkliwy dla innych konkurencyjnych wzgledem akgcji klas aktywow

) o o w szczegblnosci dtugoterminowych
istnieje prawdopodobienstwo

powstawania baniek cenowych
na rynkach aktywow

obligacji statokuponowych. Dodatko-
wo w sytuacji, gdy wzrost inflacji jest
tolerowany przez wtadze monetarne
(nie podnoszone sg stopy procentowe), a wiec utrzymujg sie ujemne realne
stopy procentowe, istnieje prawdopodobienstwo powstawania baniek ceno-

wych na rynkach aktywdw, w tym oczywiscie akgji...
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POTENCJALNE STRATEGIE NA NAJBLIZSZE 6-12 MIES.
NA TAKI SCENARIUSZ:

B przewazanie rynku akcji wzgledem obligacji, zwtaszcza statokuponowych
i dtugoterminowych, gdzie spadek realnej wartosci kupondow jest najbar-
dziej bolesny i dtugotrwaty,

B przewazanie akcji spotek z sektorow cyklicznych, w tym produkujgcych do-
bra trwate (w okresie wzrostu inflacji nastepuje czesto do zaburzen struk-
tury popytu w kierunku wiekszego popytu na dobra trwatego uzytku),

B przewazanie akcji spotek zadtuzonych (inflacja premiuje dtuznikéw), ale
nie ekstremalnie i nie dziatajgcych w schytkowych sektorach, gdzie klesz-
cze spadajgcych przychodow i wzrostu rynkowych stop procentowych
w nastepstwie wyzszych oczekiwan inflacyjnych mogg generowac pod-
wyzszone ryzyko upadtosci,

B niedowazanie akcji spotek zaliczanych do ,wzrostowych”, a wiec noto-
wanych przy wysokich poziomach wskaznikéw wyceny do biezgcych
zyskéw czy przychodow, ktorych uzasadnienie bazuje w sposdb mniej
lub bardziej dorozumiany na prognozach ponadprzecietnego wzrostu
przychoddéw (i zyskéw). W sytuacji wzrostu inflacji do poziomow nie-
antycypowanych, im bardziej odtozona w czasie wartos¢ strumieni go-
towkowych generowanych przez spotke, tym nizsza ich wartosc¢ realna
(po uwzglednieniu inflacji. Doskonale wida¢ ten mechanizm w ostatnich
miesigcach na przyktadzie rynku amerykanskiego, gdzie spotki techno-
logiczne z indeksu Nasdaqg miaty problemy ze sforsowaniem nowych
maksimow i generalnie od kilku miesiecy zachowujg sie znaczgco stabie;

od reszty sektoréw rynku akcji w USA.
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statnio, po ponad dekadzie, wrécitam do lektury ,Inteligentnego Inwe-
Ostora" Benjamina Grahama. Widocznie osiggnetam juz wiek, w ktérym
pamiec zaczyna szwankowac i wzrasta sktonnos$¢ do ponownego analizowania
wybranych lektur. Ksigzka opasta, wiekowa, z niezbyt szczesliwym ttumacze-

niem na nasz jezyk, jednak w wielu aspektach ponadczasowa i warta uwagi.

Sylwetki Grahama przybliza¢ nie bede, poprzestane tylko na wzmiance, ze we
wstepie do ksigzki sam Warren Buffet konstatuje, iz tylko ojciec wywart wiek-

Szy wWptyw na jego zycie niz autor ,Inteligentnego Inwestora”.

Zastanowmy sie jednak, co sprawia, ze tekst Grahama, wydany w oryginale po raz
pierwszy w 1949 roku, a opatrzony pozniej komentarzami Jasona Zweiga, nadal
cieszy sie uznaniem wsrod adeptéw inwestowania i jakie podstawowe tresci

z tego tekstu mozemy uznac za cenne nawet w naszych zwariowanych czasach?

KIM JESTES A KIM POWINIENES BYC
LINTELIGENTNY INWESTORZE"?

To bardzo pocieszajgce, ze wedtug Grahama inteligencja, o ktorej pisze nie ma nic
wspolnego zwynikami IQ. Inteligentny inwestor to po prostu osoba o okreslonym
zespole cech charakteru: cztowiek cierpliwy, zdyscyplinowany, gotowy do statego

. . ksztatcenia sie i co najwazniejsze, panu-
Inteligentny inwestor to

po prostu osoba o okreslonym
zespole cech charakteru

jacy nad emocjami. Jako kontrprzyktad
przywotywana jest w ksigzce postac
samego Sir Izaaka Newtona, jednego
z najinteligentniejszych naukowcdéw swoich czasow. Podobno Newton posiadat

akcje South Sea Company, bohaterki jednej z gtosniejszych baniek wywotane;
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przez spekulantéw. Newton sprzedat swoje akcje ze stuprocentowym zyskiem za
7000 funtow, stwierdzajac, ze potrafi ,obliczac ruchy ciat niebieskich, ale nie jest
w stanie skalkulowad ludzkiego szalenstwa”. | gdyby na tym poprzestat na pewno
przeszedtby do historii rowniez jako niezty inwestor. Niestety, ponoc kilka miesie-
cy pozniej, na fali entuzjazmu wokot spétki, ponownie zakupit jej akcje i finalnie
sprzedat je ze stratg w wysokosci 20 000 funtow. Nie o takiej inteligencji pisze
Graham, ale widac¢, ze temat nie jest prosty, skoro sam Newton i po nim jeszcze
wielu innych inwestordw caty czas ma problem z wypracowaniem odpowiednie-
go podejscia do inwestowania. | wkasnie te wiecznie powracajgce problemy spra-

wiajg, ze dzieto to caty czas Swietnie sie sprzedaje.

CZY HINDUSKA BOGINI LAKSHMI
MOZE NAM POMOC W INWESTYCJACH?

W komentarzu do jednego

z ostatnich rozdziatow ksigzki, jej
wspoétautor Jason Zweig przywo-
tuje postac indyjskiej bogini za-
moznosci Lakshmi, ktérg czesto
przedstawia sie stojgcg na pal-
cach, gotowg do natychmiasto-
wej ucieczki. Podobno niektérzy
wyznawcy bogini Lakshmi, chcac
zatrzymac jg w miejscu, krepowa-
li pasami lub przybijali gwozdzia-

mi jej stopy do podtogi.

50



kcjonariusz

Graham wskazat kilka zasad, w tym zasade o ,marginesie bezpieczenstwa”,
ktére symbolicznie majg by¢ pasami krepujgcymi boginie. Wymienmy sobie

tych 5 kluczowych zasad:

®m Dla inteligentnego inwestora notowania nie majg wiekszego znaczenia.
Inwestujmy w akcje tylko wtedy, jesli chcemy zosta¢ akcjonariuszami da-
nej spotki, bez wzgledu na zachowanie kursow jej akcji na gietdzie.

® W jednym z wywiadow Graham udzielit nastepujgcej rady: ,Zadaj sobie
pytanie, czy gdyby akcje tej spotki nie byty notowane na gietdzie, chciat-
bym inwestowac w te firme na takich samych warunkach.”

®m Ceny akcji na gietdach nieustannie sie wahajg. Doktadnie tak jak wahad-
to, ktore stale odchyla sie od nieuzasadnionego optymizmu do skrajne-
go pesymizmu. Inteligentny inwestor powinien by¢ przede wszystkim
realistg, ktory kupuje od pesymistow i sprzedaje optymistom.

m | Przyszta wartos¢ inwestycji jest funkcjg jej obecnych kosztow. Im wiek-
sze poniesiesz koszty, tym mniejszy osiggniesz zysk.”

B To moja ulubiona zasada zaproponowana przez Grahama. Powinnismy
wyrobic¢ w sobie nawyk nieustannego zestawiania tego ile musimy zapta-
ci¢, ztym co jest do zaoferowania. Dzieki imponujgcej umiejetnosci koja-
rzenia ze sobg informacji z réznych dziedzin, autor przywotat wzmianke
o tym, izw pewnym amerykanskim kobiecym czasopismie ,radzono czy-
telniczkom, aby kupowaty akcje nie jak perfumy, ale jak produkty spo-
zywcze”. Po takim klarownym wyjasnieniu sprawa jest dla mnie jasna.

B Zasada ,marginesu bezpieczenstwa”. Najmocniejszy z pasow krepuja-
cych ruchy bogini Lakshmi. Musimy pogodzi¢ sie z tym, ze strata pewnej
sumy pieniedzy jest nieuniknionym elementem inwestowania. Nigdy nie

wolno przeptaca¢ za nabywane walory, bez wzgledu na to jak wielkie
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emocje budzi dana inwestycja. Tylko stosujgc ,margines bezpieczen-
stwa”, czyli nabywajgc walory najtaniej jak sie da, uchronimy sie przed
ryzykiem pomyiki.

B To my sami odpowiadamy za powodzenie naszych inwestycji. Dzieki od-
powiedniemu nastawieniu, umiejetnosci krytycznej oceny otaczajgcego
nas Swiata, cierpliwosci, pewnosci siebie, statemu doksztatcaniu sie, sta-
jemy sie ,inteligentnymi inwestorami”. Nie powinnismy nigdy dopusz-
cza¢ do sytuacji, w ktérych zmienne nastroje ludzi z zewngatrz zaczng
mied wptyw na nasze finanse.

Wrécémy jeszcze na chwile do zasady ,marginesu bezpieczenstwa”, gdyz o me-
todach ustalania tego marginesu w znacznej mierze traktuje nasza lektura.

Przy dokonywaniu selekcji waloréw

Przy dokonywaniu selekgcji powinniSmy narzuci¢ sobie pewne
walorow powinnismy narzuciC  ograniczenie na ceny ptacone za ak-
sobie pewne ograniczenie cje oraz powigzac je z przecietnymi

zyskami, najlepiej z kilku ostatnich
lat. Dobrg miarg zaproponowang w komentarzu do rozdziatu 3 przez Jasona
Zweiga wydaje sie by¢ wskaznik Shillera, czyli wskaznik C/Z dla Sredniej 10-let-

niej, skorygowany o inflacje. Ale o tym moze nastepnym razem...

W, Inteligentnym inwestorze” znajdziemy jeszcze wiele innych interesujgcych
zagadnien, ktére zaprzatajg gtowe takze wspotczesnym inwestorom. Nie bez
powodu czasami styszy sie, ze ta ksigzka to biblia dla inwestoréw. | jak to z bi-
bliami bywa, historie w nich opisane sg ponadczasowe, cho¢ nalezy pamietac,

aby nie odczytywac ich dostownie.
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Wydarzenia z ostatnich miesiecy pokazujg, ze decydenci nie przywig-
zujg wiekszej wagi do kwestii sity dolara. To co wczesniej byto man-

trg powtarzang przez kolejnych Sekretarzy Skarbu, czyli ,strong dollar poli-
cy” ucichto za kadencji Donalda Trumpa (w nazbyt silnej walucie upatrywat
on problem z konkurencyjnoscig amerykanskich towaréw na Swiatowych
rynkach), a za Joe Bidena wybrzmiewa na razie stabo. | w zasadzie pomijajgc
marzec 2020 r. kiedy to dolar zaliczyt mocny zryw w gére, to pdzniejszy pan-
demiczny czas byt w zasadzie pokazem jego stabosci przerywanej techniczny-

mi korektami. Rynki bardzo szybko
Skoro dolaréw jest tak duzo,
to dlaczego majg miec jakas
wartosc? Ucieczka od ryzyka?

odpowiedziaty na zalew rynku ame-
rykanskg walutg w wyniku gigan-
tycznych operacji ptynnosciowych
w wydaniu FED. Skoro dolaréw jest tak duzo, to dlaczego majg miec jakas
wartosc¢? Ucieczka od ryzyka? Przy zerowych stopach procentowych pojawita
sie wrecz zacheta do nadmiernej spekulacji, co obserwujemy do dzisiaj. No
chyba, ze cos sie zmieni. Ale czy wtedy FED bedzie tym, ktory zacznie pierw-
szy normalizowac polityke, jak to wczesniej bywato? P6zng jesienig ubiegtego
roku, ku zaskoczeniu czesci ekonomistéw Rezerwa Federalna zapowiedziata
nowy format swojej polityki monetarnej, gdzie dopuszczalne bedg czaso-
we przestrzelenia sie inflacji, a decydenci bedg dziata¢ dopiero wtedy, kiedy
bedg pewni zakotwiczenia sie dtugoterminowych projekcji inflacyjnych wo-
kot celu, oraz stanu bliskiemu petnemu zatrudnieniu w gospodarce. Byto
to swoiste zaproszenie do dalszego rozgrywania stabszego dolara kosztem
innych walut, ktérych banki centralne nie majg takiego komfortu jak Ame-
rykanie i muszg bardziej operowac na starych schematach, jezeli nie chca

zmierzy¢ sie z wizerunkowym kryzysem. | tak szybko pojawito sie okresSlenie
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strategia reflacyjna, ktora zaktada rozgrywanie tych aktywdw, ktére bedg
wrazliwe na skoki inflacji - to waluty krajow rozwijajgcych sie, ale nie tylko,
rynek surowcow, czy tez blizsze przyjrzenie sie rynkowi dtugu. Oczywiscie
nie jest wcale powiedziane, ze FED tak naprawde gra nazbyt ryzykownie,
co moze w efekcie wpedzi¢ nas wszystkich w powazny kryzys finansowy.
Najgorszym rozwigzaniem dla kazdego banku centralnego jest sytuacja, kie-
dy jest on zmuszony do gwattownego zaciesSnienia polityki monetarnej, aby
ustabilizowac inflacje. To zwykle koniczy sie zatamaniem sie rynku akcji (nag-
le tak zwana stopa wolna od ryzyka staje sie na tyle atrakcyjna, co wywraca
wiekszos$¢ spekulacyjnych strategii), oraz ogromng zmiennoscig na rynku
dtugu, ktéra ma swoje negatywne skutki dla gospodarki, ale zwtaszcza tych,
ktérzy funkcjonujg dzieki zewnetrznemu finansowaniu. Na Wall Street tak

jest z wiekszoscig sektora techno-
najwigkszym zmartwieniem logicznego, ale najwiekszym zmar-
w takiej sytuacji moze stac sie
koszt obstugi gigantycznego
zadtuzenia USA

twieniem w takiej sytuacji moze
stac sie koszt obstugi gigantycznego
zadtuzenia USA, ktére juz kilka lat
temu przyprawiato o duzy bél gtowy, a po pandemii... | tu trafiamy na prébe
wyttumaczenia tego z czym mamy teraz do czynienia. Czy FED i amerykan-
skie Treasury Swiadomie grajg na stabos$¢ dolara wykorzystujgc jego spe-
cyficzny status na Swiecie, a tolerancja wyzszej inflacji jest cynicznym spo-
sobem na poradzenie sobie z gigantycznym dtugiem? Czas pokaze, chociaz

niewatpliwie od kilkunastu juz lat (zaczeto sie po kryzysie subprime w latach
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2007-2008) FED tak naprawde eksperymentuje z politykg monetarng, spra-

wiajac, ze wiekszos¢ podrecznikdw do ekonomii trzeba pisa¢ na nowo.

Co dalej? Na rynku finansowym nie prowadzi sie dtugich dywagacji, tylko do-
pasowuje strategie finansowe pod konkretne sytuacje. Skoro FED chce psuc
dolara, to OK.... ale jak na tym mozna zarobi¢? Strategia reflacyjna wydaje

) sie by¢ dosc ciekawg alternatywa, ale
Skoro FED chce psuc dolara,

to OK.... ale jak na tym mozna
zarobic?

gdzie istniejg gtdwne czynniki ryzyka
dla tego rozumowania? Czy inne ban-
ki centralne tez bedg chciaty by¢ row-
nie ,sprytne” jak FED? Dinozaurem ultra-luznej polityki jest niewatpliwie Bank
Japonii, a podobne nuty chciatby uderzac tez Europejski Bank Centralny, dla
ktérego nazbyt szybka normalizacja polityki monetarnej mogtaby miec fatalne
skutki dla spéjnosci bloku walutowego, ktory mogt zndw nadmierne zréznico-
wac sie za sprawg pandemii z ktérg Europejczycy akurat nie poradzili sobie
najlepiej. Wreszcie, co COVID zmienit w dziataniach globalnych decydentow
i co jest teraz nadrzednym celem, a jakie mogg by¢ niepozgdane, chociaz bra-
ne pod uwage koszty? Wreszcie, czy sSwiat wygrat juz z koronawirusem, skoro
proces dystrybucji szczepionek moze nie nadgzac za pojawianiem sie nowych
mutacji, na ktore te mogg nie by¢ odporne? Jak widad pytan jest wiele i warto

je stawiac.

W przypadku danych krajow mozemy juz méwic o ryzyku ,,covidowym”, ktére
mozemy oceniac jako niskie, lub wysokie biorgc od uwage takie kryteria jak
elastycznosc¢ i przewidywalnos¢ dziatan politykow w ostatnich falach pande-

mii, a zwtaszcza dynamike prowadzonych szczepieh w kontekscie odsetka
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Zachodni politycy zaczynaja danej populacji. Te jednak moze
rozumied, ze tak zwany miec tez charakter ponadnarodowy.
»,nacjonalizm szczepionkowy”
moze by¢ ogromnym btedem

Nie wykluczone, ze pojawig sie nowe
podziaty i wyrosng nowe granice,
tam gdzie bysmy sie ich kilka lat temu nie spodziewali. Zachodni politycy
zaczynajg rozumie¢, ze tak zwany ,nacjonalizm szczepionkowy” moze by¢
ogromnym btedem, jezeli nie zostanie szybko zniesiony. Jezeli Swiat ma wy-
grac¢ z pandemig, to tylko poprzez tatwos¢ i szybkos$¢ dostepu do szczepien
w kazdym miejscu. Inaczej mozemy stangc¢ przed ogromnymi wyzwaniami
dla procesow globalizacji, zwtaszcza w kontekscie problemow z tanncuchami
dostaw, ktére juz sg widoczne. Deficyt hojnosci u bogatych dla biednych,

moze szybko wpedzic¢ tych pierwszych w potezne kiopoty.

Rynki finansowe w nadchodzgcych miesigcach mogg stac sie, jak wciggajaca
tamigtdwka, ktorej nie da sie opisac na jednej kartce papieru. Zachecam Pan-
stwa do lektury przygotowanego na ten post-pandemiczny czas raportu wa-
lutowego w ktorym prébuje sie zmierzy¢ z tymi i innymi zagadnieniami, pre-
zentujgc takze potencjalne scenariusze zachowania sie rynku. Materiat jest

do pobrania na stronach www.bossafx.pl
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kwietnia obchodziliSmy 30 rocznice pierwszej sesji na Gietdzie Papie-
1 Gréw Wartosciowych w Warszawie. Jednak pierwsza publikacja gtow-
nego indeksu WIG miata miejsce dopiero na czwartej sesji gietdowej, a ponie-
waz sesje wowczas odbywaly sie raz na tydzien, pierwszy dzien publikacji WIG
wypadt na wtorek, 14 maja. W tym dniu z kolei jego warto$¢ wyniosta zaledwie

93,9 punktéw.

PI1G, PAX, WIX CZY...

Nazwa indeksu ,WIG" obowigzuje od momentu jego powstania. Zanim jed-
nak zostata przyjeta, prowadzono szereg analiz pod katem nazw indeksow
na innych gietdach. Tradycyjnie w nazwach indekséw gietdowych podaje sie li-
tere X, a same wskazniki odnoszg sie czesciej do kraju niz nazwy miast, w kto-
rym znajduje sie siedziba organizatora obrotu. W trakcie wyboru nazwy dla
warszawskiego indeksu wazne zastrzezenie dotyczyto réwniez ttumaczenia
skrotu, czy powinien to by¢ zwrot w jezyki polskim, czy angielskim, zas sama

nazwa indeksu powinna byc¢ najlepiej

Rozwazano takie nazwy jak: trzyliterowa. Rozwazano takie nazwy
PIG (Polski Indeks Gietdowy), jak: PIG (Polski Indeks Gietdowy), PAX
PAX czy WIX czy WIX. Kazda z tych propozycji mia-

ta swoje uzasadnienie, ale réwniez
przemawiaty przeciwko nim niezbyt fortunne ttumaczenia. Ostatecznie zosta-
ta przyjeta propozycja Grzegorza Wojtowicza, dwczesnego cztonka rady nad-
zorczej GPW i prezesa Narodowego Banku Polskiego, aby nazwa pierwszego
indeksu gietdowego odwotywata sie do skrotu w jezyku polskim i miasta sie-

dziby gietdy, czyli ,,Warszawski Indeks Gietdowy”.
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OD INDEKSU CENOWEGO DO WSKAZNIKA

W swojej trzydziestoletniej historii WIG przeszedt kilka gruntownych zmian
w zakresie swojej konstrukcji i metody obliczania. W pierwszej formule in-
deksu cenowego WIG byt liczony od 14 maja 1991 roku do konca 1992 roku.
W formule wazonej wielkosScig kapitalizacji oraz uwzglednieniem dochodéw
indeks ten liczony byt do korica 1998 roku. Natomiast od 1999 roku jest obli-

czany dla spotek z rynku regulowanego na podstawie akcji w wolnym obrocie.

W okreslenie pierwszej metodyki indeksu WIG byli zaangazowani Wiestaw
Roztucki i Wtodzimierz Magiera, a wiec Prezes i Wiceprezes Zarzadu Gietdy
oraz profesor Mieczystaw Putawski ze Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warsza-
wie. Indeks zostat skonstruowany jako Srednia warto$¢ wzrostu kurséw ak-

Cji spotek znajdujgcych sie wowczas
Indeks zostat skonstruowany w obrocie gietdowym. Zmiany kur-

jako srednia wartosc sOw byty liczone w stosunku do kursu
wzrostu kursow akcji spotek
znajdujgcych sie wéwczas
w obrocie gietdowym

bazowego, ktory stanowit Sredni kurs
na trzech pierwszych sesjach. Po kaz-
dym debiucie nowej spétki zmianie
ulegaty udziaty wszystkich spétek w portfelu indeksu. Wartos¢ bazowa indek-

su zostata ustalona na pierwszej sesji na poziomie 100 punktow.

Zgodnie z przyjetymi w 1993 roku nowymi zatozeniami WIG miat doktadnie
odzwierciedla¢ procentowe zmiany wartosci rynkowej notowanych spotek.
Miato to stuzy¢ reprezentacji stanu dochodéw osigganych przez przecietnego
inwestora posiadajgcego portfel wszystkich spétek notowanych na gietdzie.
Nowa formuta indeksu byta zgodna ze standardami Miedzynarodowej Korpo-

racji Finansowej (International Finance Corporation) oraz zasadami obliczania
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indeksow na innych gietdach. Zmianie ulegta wartos$¢ bazowa, ktéra na pierw-
szej sesji gietdowej miata wynosi¢ 1000 punktow. Pojawity sie takze regulacje
w zakresie okresowego przeglagdu portfela indeksu i ograniczania udziatu naj-

wiekszych spotek.

Po debiucie Banku Slgskiego wprowadzono dodatkowg zasade ograniczania
udziatu spotek z jednej branzy. Zgodnie z nig udziat spotek z jednego sek-

tora w WIG byt redukowany do 30

Po debiucie Banku Slaskiego orocent w przypadku, gdy przekra-
wprowadzono dodatkowa

zasade ograniczania udziatu
spotek z jednej branzy

czaty one poziom 33 procent. Ogra-
niczenie branzowe najczesciej miato
zastosowanie w przypadku bankow
i skutkowato spadkiem ich przecietnego udziatu o potowe w stosunku

do wartosci bazowe;.

Jesienig 1997 roku zostat powotany komitet indekséw gietdowych. Rolg tego
organu byto sprawowanie funkcji zwigzanych z okresowymi przeglagdem port-
feli indekséw gietdowych, zmiang metodyki indeksow gietdowych wynikaja-
ca z aktualnych trendéw rynkowych oraz podejmowaniem decyzji odnos$nie
postepowania w przypadku wystgpienia szczegdlnych sytuacji rynkowych.
W sktad komitetu od poczatku wchodzili doswiadczeni eksperci rynkowi, co
pozwalata na podejmowanie decyzji w zakresie zarzgdzania indeksami zgod-
nie z oczekiwaniami sSrodowiska zarzgdzajgcych funduszami czy biur makler-
skich. Pracami tego gremium kierowat Arkadiusz Szymanek, a jego cztonkami
byli m.in. Maciej Bombol, Andrzej Chabtowski, Maciej Radziwilt, Artur Sierant

oraz Bohdan Wyznikiewcz.
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Ostatnie istotne zmiany w regulacjach WIG zostaty wprowadzone w marcu
2007 roku. Od tamtej pory obejmuje on wszystkie spotki z Gtdwnego Ryn-
ku GPW, ale bez podmiotéw ktore charakteryzujgce sie niskg wartoscig akgji

w wolnym obrocie lub bedgce w trudnej sytuacji biznesowe;.

CZAS NA REKORD

Indeks WIG to historia wzrostéw i spadkow portfeli gietdowych inwestoréw.
Poczatek marca 1994 roku zostanie zapamietany jako pierwsza hossa gietdo-
wa, kiedy WIG przekroczyt 20 tys. punktow, a w ciggu zaledwie trzech kolej-
nych miesiecy spadt do 7 tys. punktow. Hossa powraca na gietde po trzech
latach i w marcu 1997 roku WIG osigga 17 tys. punktéw. Jednak pierwszy re-
kord zostaje pobity dopiero po 6 latach, w marcu 2000 roku, kiedy wartos¢

WIG wyniosta 22 tys. punktow.

Najwyzszg warto$¢ w swojej historii WIG zanotowat na sesji 23 stycznia
2018 roku. Na poczatku notowan w tym dniu wynosita ona 67 933 punk-
tow. Skokowy spadek zaliczyt w marcu 2020 roku, kiedy warto$¢ WIG zma-

lata do 38 tys. punktéw. Od tamtej
Najwyzszg wartos¢ w swojej
historii WIG zanotowat na sesji
23 stycznia 2018 roku

pory obserwowaliSmy sukcesywny
wzrost jego wartosci. Dzis pierwsze-
mu indeksowi gietdowemu brakuje
zaledwie kilka punktéw procentowych do pobicia jego najwyzszej wartosci.
W tym konteksScie ukoronowaniem trzydziestoletniej historii WIG bytoby

ustanowienie nowego maksimum.
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JAKA DAJE IKZE?

Jezeli nie, otworz IKZE w ramach Pakietu Emerytalnego PKO TFI.

Dzieki IKZE mozesz skorzystac z odliczenia od podatku dochodowego
za 2021 rok nawet do 2019,46 zt*.

www.pkotfi.pl, Infolinia: 801 32 32 80, +48 22 358 56 56 optata zgodna z taryfq operatora

*Kwota 2019,46 zt stanowi szacunkowe wyliczenie korzysci podatkowej przy stopie podatkowej 32% do 0sob fizycznych, przy wptacie
maksymalnej na rachunek IKZE w 2021 roku. PKO TFI podlega nadzorowi KNF. Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
Inwestowanie w fundusze wiqze sie z ryzykiem. Przed inwestycja zalecamy zapoznanie sie z KIID.
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ostatnich latach na rynkach kapitatowych zaobserwowa¢ mozna ewo-

Wlucje, polegajgcg na coraz wiekszej wartosci aktywdw inwestowanych
pasywnie tj. indeksowo. Innymi stowy coraz wiecej Inwestoréw nie podejmuje
ryzyka osiggniecia ponadprzecietnej stopy zwrotu (a co za tym idzie réwniez po-
tencjalnie wyzszej straty), a kieruje swoje srodki na osiggniecie ,przecietnej” sto-
py rynkowej. Przecietnej zostato ujete w cudzystéw, gdyz jak pokazujg statystyki
w dtugim terminie (5 lat i dtuzej) wiekszoS¢ aktywnie zarzgdzanych funduszy in-
westycyjnych nie osigga tej ,przecietnej” stopy zwrotu. Dlatego tez, kierowanie

przez Inwestoréw Srodkéw do fun-

ETF nie jest wyrazem duszy indeksowych badz ETF nie jest
zgody na przecietnosc wyrazem zgody na przecietno$¢ tylko
tylko swiadomoscig, ze Swiadomoscig, ze wygenerowanie wyz-

wygenerowanie wyzszej stopy
zwrotu wigze sie z wyzszym
ryzykiem

szej stopy zwrotu wigze sie z wyzszym
ryzykiem, ktére w wiekszosci przypad-

kdw konczy sie gorszym wynikiem.

Najbardziej dojrzatym rynkiem ETF na Swiecie sg Stany Zjednoczone. Oferta
produktowa od kilku lat jest stata a dostawcy poszukujg nizszy wprowadza-
jac bardziej egzotyczne ETF np.: odchodzgce od pasywnej polityki inwestycyj-
nej na rzecz aktywnej, badz inwestujgc zgodnie z zasadami ESG lub innymi
zdefiniowanymi faktorami. Inwestorzy regularnie lokujg w ETF swoje Srodki
pieniezne a na pytanie ,dlaczego akurat ETF?”, wskazujg przede wszystkim:

niskie koszty, tatwg dywersyfikacje oraz wysokg ptynnosc.’
W Polsce ta ,pasywna (r)ewolucja” Gietdy Papieréw Wartosciowych przebiega
bardzo wolno. Na tyle wolno, ze klienci domdw maklerskich wybierajg ETF-y

" Na podstawie ankiety Global ETF Survey 2021 Trackinsight - 373 ankietowanych Inwestororéw
z aktywami w ETF na poziomie 347 mid USD
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zagraniczne, notowane gtéwnie na gietdach europejskich. Polskie domy ma-
klerskie, w wiekszosci, dostep do takich produktow i gietd zapewniajg. Majgc
jednak na uwadze fakt, ze dla wielu Inwestorow Indywidualnych bliska i waz-
na jest gietda warszawska, warto przeanalizowad najwazniejsze wydarzenia

z ostatnich miesiecy, zwigzane z ETF-ami.

W lutym oraz marcu 2021 roku zadebiutowaty BETA ETF Nasdaqg-100 oraz BETA
ETF S&P 500. Sg to pierwsze ETF z zabezpieczeniem walutowym USD/PLN.
Oznacza to, ze Inwestor kupujgc te ETF-y oczekuje osiggniecia stopy zwrotu
odpowiednio Nasdag-100 bgdz S&P 500, bez koniecznosci analizy zmian kur-
su pary walutowej USD/PLN. Dla niektérych Inwestoréw taka cecha moze by¢
bardzo atrakcyjna, zwtaszcza ze kupujgc ETF chcemy otrzymywacd stope zwrotu
indeksu odniesienia a zmiany kursu walutowego czesto mogg pokrzyzowac te
plany. Oczywiscie zmiany kursu walutowego mogg byc korzystne (ostabienie
ztotego), jednakze niewgtpliwie inwestowanie w zagraniczne ETF bez zabezpie-
czenia walutowego to inwestowanie z dodatkowym czynnikiem ryzyka. Swia-
domy Inwestor Indywidualny powinien sam sobie odpowiedzie¢ na pytanie czy
zabezpieczac sie przed ryzykiem walutowym czy tez nie. Czynnikami determi-
nujgcymi sens zabezpieczenia walutowego jest: waluta inwestora, horyzont in-

westycyjny, aktywo bazowe, ryzyko oraz mozliwosci i koszty zabezpieczenia.

W kwietniu zostata ogtoszona likwidacja pierwszego ETF-a, ktory debiutowat
w Polsce tj. Lyxor ETF W20L. Dostawca tego funduszu wyznaczyt granice 50
mlIn euro jako bariere ponizej, ktérej bedzie rozwazat likwidacje danego ETF.
Zlikwidowany ETFW20L nie liczgc okresu poczgtkowego kapitatu nigdy takiego
poziomu nie osiggnat i zostat zlikwidowany z aktywami rzedu 160 min zt. Nie-
stety pokazuje to jak z perspektywy duzego europejskiego dostawcy, jakim

jest Lyxor, postrzegany jest polski rynek kapitatowy.
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_ _ 7 czerwca na Gietdzie Papieréw War-
w Warszawie zadebiutowat

BETA ETF WIGtech Portfelowy

Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. To

tosciowych w Warszawie zadebiu-

towat BETA ETF WIGtech Portfelowy

7 ETF wprowadzony przy wspotpra-
cy Beta Securities Poland (Inicjator), AgioFunds TFI (Zarzgdzajgcy) oraz Dom
Maklerski Banku Ochrony Srodowiska (Animator, Koordynator). Pod wieloma
wzgledami jest to kolejny wazny krok rozwoju pasywnej strony rynku kapita-

towego w Polsce.

Po pierwsze ETF jest bezposrednig odpowiedzig na oczekiwania Inwestorow,
ktdrzy wskazywali cheé posiadania zdywersyfikowanej ekspozycji na polskie
akcje bez sektora bankowego oraz spoétek skarbu panstwa. Indeks WIGtech
jest dobrg odpowiedzig na te oczekiwania. Zgodnie z metodoykg, do indek-
su zakwalifikowane sg tylko spotki branz obejmujgcych biotechnologie, gry,
informatyke, telekomunikacje oraz nowe technologie. Skutkiem takiej klasyfi-
kacji jest fakt, ze jest to indeks wolny od spotek skarbu panstwa, ktore obecne

sg gtéwnie w finansach oraz tradycyjnych sektorach gospodarki.

Po drugie jest to pierwszy ETF w Polsce z ekspozycjg na makrosektor techno-
logiczny. WIGtech to odpowiedz na trendy zachodzgce w gospodarce, ale tez
na rynku kapitatowym. Spotki z sektoréw nowoczesnych technologii odgrywajg
bowiem coraz wiekszg role w gospodarce, ale takze rosnie ich znaczenie na giet-
dzie. Sektorowe ETF zwiekszajg swojg popularnos¢ zwtaszcza w oczach aktyw-
nych Inwestorow, ktérzy antycypujgc ponadprzecietne wzrosty danych sektoréw

gospodarki mogg zajg¢ ekspozycje na caty taki sektor a nie tylko wybrane walory.
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Po trzecie jest to pierwszy ETF w Polsce, ktéry swojg ekspozycjg pokrywa mate
spotki. Na dzien debiutu w indeksie WIGtech znajduje sie 49 spotek. 13 z nich,
ktdére wazg okoto 75% indeksu znajduje sie rowniez w indeksach WIG20 oraz
MWIG40. 12 spétek zakwalifikowanych jest do indeksu sWIG80 natomiast 24
Spotki sg spoza indeksu WIG140 (20+40+80).

Biezgca dziatalnos$¢ Beta Securities koncentruje sie na tworzeniu kolejnych

BETA ETF w oparciu o polskie i zagraniczne indeksy akcji oraz obligacji.
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eVoting

Powered by KDPW

eVoting - aplikacja umozliwiajaca zdalne oddawanie
gtoséw na WZA - jest ustugg, ktora rozwigzuje

wszystkie niedogodnosci zwigzane z koniecznoscig
fizycznego udziatu w Walnym Zgromadzeniu.

Akcjonariusz moze oddac swoj gtos z dowolnego miejsca
I w dogodnym dla siebie czasie dzieki aplikacji, dostepnej na stronie:

Zapytaj swoja spotke, czy mozesz gtosowac za pomoca aplikacji eVoting.
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Pracujg Panstwo nad innowacyjna technologia umozliwiajgcg wykrywa-
nie choréb nowotworowych na wczesnych etapach rozwoju. Prosze cos
wiecej powiedziec o tym projekcie.

Choroba nowotworowa przez pewien okres rozwija sie bezobjawowo. Pacjent
najczesciej zostaje poddany diagnostyce w momencie pojawiania sie dolegli-
wosci. Oznacza to, ze nowotwor jest juz znaczgco zaawansowany. Stopien
zaawansowania choroby niestety wptywa negatywnie na przebieg choroby
i rokowanie. Urteste rozwija technologie, ktéra moze pomoc w postawieniu
diagnozy na wczesniejszym etapie rozwoju choroby. Przetomowa na skale
Swiatowg technologia, nad ktérg pracujemy polega na wykrywaniu nowotwo-

row przy pomocy pomiaru aktywno-
Urteste rozwija technologis, $ci enzymow obecnych w moczu. Kaz-
ktora moze pomoc
w postawieniu diagnozy
na wczesniejszym etapie
rozwoju choroby

dy nowotwOr ma swojg specyficzng
aktywnos$¢ enzymatyczng nazywamy
to unikalnym podpisem enzymatycz-
nym. W naszych badaniach wykazu-
jemy, ze ten swoisty zwigzek jest aktywny tylko w moczu pacjentoéw z danym
typem nowotworu. Naszym celem jest opracowanie technologii umozliwia-
jacej wczesng diagnostyke najczesciej wystepujgcych nowotwordow z prébki
moczu. Chcemy aby nasze testy miaty wszystkie cechy testéw przesiewowych
dla szerokiej populacji, a wiec powinny by¢ matoinwazyjne, tanie i powinny

w krotkim czasie, do 2 godzin pokazywac wyniki.

Na jakim etapie sg obecnie prace nad ta technologia? lle juz lat Parnstwo
nad nig pracuja?
Pomystodawcg projektu Urteste jest Prof. Adama Lesnera i jego zespot.

Pan Profesor jest Swiatowym autorytetem w zakresie badan nad enzymami
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proteolitycznymi oraz ich aktywnosci w procesie choréb nowotworowych.
Od kliku lat specjalizuje sie w badaniach nad tworzeniem testéw diagnostycz-
nych umozliwiajgcych wczesne wykrywania standw chorobowych, w tym nowo-
tworow. Obecnie spotka ma w swoim portfolio tgcznie 15 celdw diagnostycznych
na réznych etapach rozwoju na rézne typy nowotwordw takich jak: rak trzustki,
rak stercza, rak jelita grubego, rak ptuca, rak nerki, rak watroby, rak drég zétcio-
wych, rak zotgdka, rak przetyku, rak jajnika, rak trzonu macicy, rak piersi, biatacz-
ka, chtoniak, glejak. Obecnie mamy wytonione zwigzki czyli kandydatéw na testy
w raku prostaty, trzustki oraz nerki, jelita grubego, ptuca, drog zétciowych, wa-
troby. Przy czym najbardziej zaawansowanymi w rozwoju produktami sg testy
diagnostyczne dla raka trzustki oraz dla raka prostaty. W pozostatych nowotwo-

rach trwajg prace nad wytonieniem kandydatéw na testy diagnostyczne.

Jakie wnioski ptyng z dotychczasowych badan klinicznych opracowane;j
przez Panstwa technologii?

Wstepne badania laboratoryjne wykonane na prébkach klinicznych pokazujg
skutecznosc testow (czutosc i specyficznos¢). Dwa nasze najbardziej zaawan-
sowane projekty, czyli testy diagnostyczne na raka trzustki i raka stercza sg
w fazie badania pilotazowego, w ktérym testujemy wytonionych kandydatow

do rozwoju klinicznego. Planujemy,
testy diagnostyczne na raka
trzustki i raka stercza sg

w fazie badania pilotazowego

aby oba badania zakonczyty sie w tym
roku. Na tym etapie za wczesnie jest
jednak méwic o wnioskach ptyngcych
z tych badan, jednak jesteSmy bardzo optymistycznie nastawieni do dalszego
rozwoju naszej technologii zarobwno w konteksScie raka trzustki i raka stercza,

jak i innych najczesciej wystepujgcych nowotworow.
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Jakie dotychczas Spé6tka poniosta naktady na realizowany projekt? Jakie
naktady sg niezbedne na jego dokonczenie?

Do tej pory przeprowadziliSmy cztery podwyzszenia kapitatu. Przy ostatnim
podwyzszeniu kapitatu w kwietniu tego roku pozyskaliSmy 2,25 min zt od na-
szego dotychczasowego inwestora funduszu Twiti Investments. Na ten mo-
ment ciezko jest nam okresli¢ finalne naktady potrzebne na dokonczenie
projektu, poniewaz wszystko bedzie zalezato od etapu, na ktérym bedziemy

komercjalizowac¢ naszg technologie.
Urteste chciatoby wejs¢ w faze
badan klinicznych i nastepnie
zaoferowad sprzedaz
technologii lub udzielenie
wytgcznej licencji

Model biznesowy jaki przyjeliSmy
jest powszechny i ogolnie przyjety
wsrod firm  diagnostycznych. Naj-
czesciej przed fazg badan klinicznych
lub w ich trakcie dochodzi do prze-
jecia przez duze podmioty. Podobnie Urteste chciatoby wejs¢ w faze badan
klinicznych i nastepnie zaoferowac sprzedaz technologii lub udzielenie wy-
tgcznej licencji, duzemu graczowi rynkowemu. Nalezy réwniez pamietacd, ze
rozwoj projektédw diagnostycznych w poréwnaniu do rozwoju projektéw le-
kowych jest tatwiejszy, szybszy, tanszy i mniej ryzykowny, rownoczes$nie przy

bardzo duzym potencjale komercyjnym.

Czy prowadzone sg na Swiecie badania nad podobnymi rozwigzaniami?
Czy dostrzegajg Panstwo zainteresowanie opracowang technologiag ze
strony wiekszych firm farmaceutycznych?

Choroby onkologiczne sg drugg najczestszg przyczyng zgonow na Swiecie.
W roku 2020 z powodu nowotwordw zmarto na Swiecie okoto 10 min osob,
natomiast szacuje sie, ze w 2040 r. liczba ta zwiekszy sie do okoto 16,3 min.

Liczby te wptywajg na bardzo duzg atrakcyjnosc rynku testow diagnostycznych
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w obszarze onkologii. Wedtug danych, ktére podaje lllumina, globalny rynek
testow diagnostycznych w obszarze onkologii bedzie rost do 2035 r. Srednio 27
proc. rocznie i osiggnie 75 mld USD. Atrakcyjnos¢ rynku, na ktérym dziatamy
potwierdzajg réwniez przyktady transakcji przeje¢ onkologicznych projektéw
diagnostycznych w 2020 r. lllumina prébowata przejgc firme Grail za 8 mld USD,
a Exact Sciences przejat Thrive za 2,15 mld USD. W ostatnich latach na rynku

diagnostyki in vitro (IVD) notuje sie okoto 300 transakcji przejec rocznie.

Na obecnym etapie rozwoju za wczesnie jest na szukanie potencjalnych part-
nerow, obecnie naszym celem jest rozwdéj technologii, wytonienie zwigzkow-te-
stéw dla mozliwie najwiekszej liczny
naszym celem jest rozwo najczesciej wystepujgcych nowotwo-
technologii, wytonienie
zwigzkow-testow dla mozliwie
najwiekszej liczny najczescie]
wystepujacych nowotworéw

row, ktore w kolejnych etapach bedg
testowane w klinicznych badanych
pilotazowych a nastepnie w rejestra-

cyjnych badaniach klinicznych.

Na Swiecie pracuje kilka grup naukowcow i firm badawczo-rozwojowych nad
rozwigzaniami w tym obszarze tj. specyficznej aktywnosSci enzymatycznej
w chorobie nowotworowej. Jednakze rozwigzanie technologiczne Urteste jest
unikalne i oparte o wtasne know-how. Opracowana przez Spotkg biblioteka
zwigzkoéw pozwala na coraz sprawniejsze otrzymywanie kandydatéw na nowe
testy. W naszej ocenie technologia Urteste moze by¢ potencjalnie atrakcyjng

dla duzych graczy branzowych.
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Wielokrotnie nagradzana platforma
dla profesjonalnych traderow
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0.0045 sekundy ($redni czas wykonania, 2021)

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigza sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkow pienieznych z
powodu dzwigni finansowej. 73% rachunkéw inwestoréow detalicznych odnotowuje straty pieniezne w wyniku

handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy CFD. Zastanow sie, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty CFD i czy
mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.
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Akcjonariuszu, czy dostates dywidende za okres kiedy nie byteS wpisany

do ksiegi akcyjnej spotki? Jesli nie, to nadal masz szanse jg dostac.

Zgodnie z kodeksem spétek handlowych (KSH) jednym z podstawowych
praw akcjonariuszy jest prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawo-
zdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, ktéry zostat prze-
znaczony przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom (prawo

do dywidendy).

Od 1 marca 2021 r. (wtedy weszta w zycie duza nowelizacja kodeksu spoétek
handlowych), zmienity sie zasady ustalania dnia dywidendy i termin wypta-
ty dywidendy. Nie zmienity sie natomiast zasady ustalania kryteridéw, wedtug
ktérych ustalamy uprawnienia akcjonariuszy do nabycia prawa do dywidendy

za poprzedni rok obrotowy.

Aktualnie, w spétkach niebedacych spétkami publicznymi, ktérej akcje
sg zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy, uprawnionymi do dywiden-
dy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktérym przystugiwaty akcje
w dniu powziecia uchwaty o podziale zysku (dzien dywidendy). Jednak
nalezy pamietaé, ze dzien dywidendy moze by¢ odmiennie ustalony
przez statut, dlatego w pierwszej kolejnosci powinniSmy czytac statut

danej spotki.

Z kolei, w spoétkach, w ktérych akcje sg zarejestrowane w depozycie pa-
pierow wartosciowych (czyli przede wszystkim w spotkach publicznych)
dzien dywidendy ustala zwyczajne walne zgromadzenie (ZWZ2). Jezeli ZWZ
nie ustali dnia dywidendy to jest nim dzien przypadajacy 5 dni od dnia uchwa-

ty o podziale zysku.
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Przed 1 marca 2021 r. uprawnionym do dywidendy za dany rok obrotowy

byt akcjonariusz, ktéremu przystugiwaty akcje w dniu powziecia uchwaty

o podziale zysku. Podobnie jak dzisiaj, statut mégt okresla¢ dzieh dywidendy.

Problematyczny - co oczywiste - dla wielu akcjonariuszy jest fakt niewy-
ptaconej dywidendy w poprzednich latach, kiedy byli akcjonariuszami

niewpisanymi do ksiegi akcyjnej w dniu dywidendy.

To istotne i o tym zapomina niestety wielu akcjonariuszy, aby akcjonariusz byt
uprawniony do dywidendy, nie musiat by¢ wpisany do ksiegi akcyjnej (a obec-

nie nie musi by¢ wpisany do rejestru
aby akcjonariusz byt
uprawniony do dywidendy, nie
musiat by¢ wpisany do ksiegi
akcyjnej

akcjonariuszy albo depozytu papie-
row wartosciowych!). Ma to znakomi-
te znaczenie dla tych akcjonariuszy,
ktorzy z roznych powododw, lezgcych

po stronie spotki, nie zostali wpisani do ksiegi akcyjnej.

A JAKTO WYGLADA W KONKRETNYM PRZYPADKU?
Akcjonariusz X nabyt akcje spotki Y w styczniu 2019 r. a 30 czerwca 2019 r. ZWZ tej

spotki powzieto uchwate o podziale zysku miedzy akcjonariuszy za rok obrotowy
2018. Statut spétki nie zmieniat zasad kodeksowych dotyczgcych dnia dywidendy
ani nie zawierat skutecznych zapisow o zbywaniu akcji imiennych. Nasz X ztozyt
nawet wniosek o wpis do ksiegi akcyjnej w lutym 2019 r., ale spotka Y w mar-
cu 2019 r. odmowita wpisu do ksiegi akcyjnej (albo w ogdle nie odpowiedziata
na wniosek). I.... akcjonariusz X nic wiecej nie zrobit w tej sprawie, a teraz zastana-

wia sie czy zbyc akcje, ktére mu nie przynoszg zysku, ale kto je kupi i za ile?
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Dzisiaj nasz akcjonariusz X przyszedt do prawnika a on mu mowi: Inwestorze,
masz prawo do dywidendy za 2018 rok. Czy aby na pewno? Oczywiscie wszystko

zalezy od sgdu. Ale oceniajgc sprawe obiektywnie, prawnik miat racje. Dlaczego?

Po pierwsze: bezzasadna odmowa wpisu do ksiegi akcyjnej spétki Y nie po-
zbawita akcjonariusza X statusu akcjonariusza w sensie materialnym (nabyt
prawidtowo akcje sp6tki Y i miat prawo oczekiwac jej pozytywnej decyzji o wpi-

sie do ksiegi akcyjnej).

Po drugie: przepisy KSH nie wigzg bezposrednio uprawnienia do wyptaty dywi-

przepisy KSH nie wigza dendy z wpisem do ksiegi akcyjne lecz

bezposrednio uprawnienia
do wyptaty dywidendy (ktory prawidtowo nabyt akcje a nie
z wpisem do ksiegi akcyjne zostat wpisany do ksiegi akcyjnej).

ze statusem samego akcjonariusza

JAK W TYM PRZYPADKU DOCHODZIC ROSZCZEN

OD SPOLKI Z TYTULU ZALEGLE) (NIEWYPLACONE))
DYWIDENDY?

Do wyboru pozostaje Sciezka prawna dotyczgca tzw. ,postepowan grupo-
wych” czyli ustawa z 17.12.2009 r. o dochodzeniu roszczen w postepowaniu
grupowym (t.j. Dz. U. z 2020 r. poz. 446) albo na tzw. zasadach ogdlnych, wy-
nikajgcych z kodeksu cywilnego i KSH.

Aby skorzystac ze Sciezki prawnej dotyczgcej postepowan grupowych nalezy:

1. utworzy¢ grupe co najmniej 10 zainteresowanych akcjonariuszy, ktorzy
swoje roszczenia wobec spétki opierajg na tej samej lub takiej samej

podstawie faktycznej (roszczenie o dywidende spetnia to kryterium),
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2. ujednolici¢ roszczenia w zakresie zgdanej kwoty (zatem proces dotyczyc
bedzie tych akcjonariuszy, ktérzy mieli tyle samo akcji albo majac rézng
ilos¢ akcji godzg sie na zaptate dywidendy wedtug najmniejszej wartosci
roszczenia w grupie),

3. spetnic szczegblne warunki wynikajgce z ustawy.

JAKIE SA ZALETY POSTEPOWAN GRUPOWYCH?

1. Zmniejszenie o 50% optaty sgdowej od pozwu,

2. jeden proces dla catej grupy zainteresowanych akcjonariuszy,

3. brak ryzyka odmiennego wyroku sgdu dla akcjonariuszy ,w grupie”
w stosunku do dochodzgcych roszczen indywidualnie,

4. proces akcjonariuszy potgczonych ,w grupe” w celu wspdélnego docho-
dzenia roszczenh nie zamyka drogi prawnej tym akcjonariuszom, ktorzy

nie przystapili do grupy.

A JAKIE SA NAJWAZNIEJSZE WADY POSTEPOWAN
GRUPOWYCH?

1. Ta sama kwota roszczenia (w procesie grupowym dochodzimy takiej sa-
mej kwoty dla kazdego zainteresowanego akcjonariusza, bez wzgledu
na ilos¢ akgji),

2. czas samego procesu sgdowego (proces grupy np. 50-osobowej na pew-
no bedzie trwat dtuzej niz proces indywidualnego akcjonariusza),

3. problem integracji grupy akcjonariuszy przed procesem sgdowym (trze-

ba sie porozumie¢ w zakresie wspolnie dochodzonego roszczenia, co
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w przypadku akcjonariuszy mieszkajgcych w réznych miejscowosciach
i nie majgcych ze sobg kontaktu moze by¢ bardzo utrudnione),

4. problem przygotowania dokumentéw dla wszystkich uczestnikow da-
nej grupy (,zbieranie” dokumentdédw w grupie trwa znacznie dtuzej niz
w przypadku 1 akcjonariusza, ktory korzysta z pomocy prawnej),

5. wybor 1 przedstawiciela grupy, ktory bedzie jg reprezentowat w proce-
sie (pojawiajg sie rozne zaskakujgce problemy dotyczgce kryteriow wy-
boru, co utrudnia i opdznia finalne sporzgdzenie pozwu i ztozenie go we
wtasciwym sgdzie we wtasciwym terminie),

6. ustalenie przez wszystkich akcjonariuszy grupy warunkéw wyna-
grodzenia profesjonalnego zastepcy procesowego (wiadomo, iz kazdy
postrzega temat inaczej),

7. ryzyko odrzucenia pozwu przez sgd w przypadku braku spetnienia wszyst-
kich wymogow ustawowych (co moze oznacza¢ bezpowrotng szanse
na dywidende, np. z powodu przedawnienia roszczenia),

8. ryzyko uiszczenia kaucji (dodatkowej, specjalnej optaty sgdowej) na zgda-
nie przeciwnika (spotki) w celu zaspokojenia jego roszczen w przypadku

przegrania procesu przez akcjonariuszy.

ALTERNATYWA DLA POSTEPOWAN GRUPOWYCH -
INDYWIDUALNY PROCES O ZAPLATE

Proces taki oparty jest na podstawie przepisow kodeksu cywilnego i KSH.

Zaletg, w tym przypadku, jest unikniecie wad (ryzyk) postepowan grupowych.
Wadg jest na pewno wyzsza (0 50%) optata sgdowa i by¢ moze wyzsza optata

dla profesjonalnego zastepcy procesowego. Ale czy aby na pewno te ryzyka sg
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duzo wyzsze niz w przypadku postepowan grupowych a indywidualny, szyb-

szy proces nie rekompensuje jego wad? Sprawdzmy.

Optata od pozwu w sprawie o zaptate zalegtej dywidendy ustalana be-
dzie wedtug wartosci dochodzonego roszczenia. Zatem najpierw ustalamy
ile mieliSmy akcji w dniu dywidendy, nastepnie mnozymy ilos¢ akcji przez war-
tos¢ ustalonej dywidendy przypadajgcej na 1 akcje (podana w uchwale ZWZ
spotki). Wtedy pozostaje sprawdzi¢ w tabeli rozporzgdzenia w jakiej grupie
jest nasze roszczenie. Przyktadowo: akcjonariusz X miat 1000 akcji, wartosc
dywidendy 7 zt/ akcje. Zatem wartos$¢ dochodzonego roszczenia to 7.000 zt.

Optata od pozwu o zaptate tej kwoty wynosi 400 zt.

Sam ocen czy warto zainteresowac sie niewyptacong dywidenda...
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INWESTYCJACH

We Franklin Templeton planujemy na kilka ruchéw do przodu, by
odkrywaé najlepsze spotki na Swiecie. Wyszukujemy innowacyjne
firmy, ksztattujace nasza wsp6lna przysztos¢. Dla wymagajacych

inwestoréw nie ma ograniczen w wykorzystaniu okazji na rynkach.

Dowiedz sie wiecej na franklintempleton.pl
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N owe unijne benchmarki klimatyczne zapoczagtkowaty rozwdj elastycz-
nych narzedzi alokacji portfela, ktére pomagajg inwestorom przeksztat-
ci¢ ich portfel w instrument stuzgcy przeciwdziataniu zmianom klimatu. Poni-

zej omawiamy nowg klase benchmarkdw i ich znaczenie dla inwestorow.

Zmiany klimatyczne, niezréwnowazony rozwoj miast oraz zanieczyszczenie po-
wietrza, wody i gruntéw stanowig egzystencjalne zagrozenia nie tylko dla ludno-
Sci i spoteczenstw na Swiecie, ale takze dla przedsiebiorstw. Podczas gdy fizycz-
ne ryzyka, jakie zmiany klimatyczne stwarzajg dla firm, sg tymi, ktére zagrazajg
nam wszystkim, istnieje wiele ryzyk przejsciowych, na ktére niektére firmy beda
mniej odporne. Ryzyko przejsciowe oznacza zmiany strukturalne wynikajgce ze
zmian w polityce i przesunie¢ w preferencjach rynkowych, normach i technolo-
gii. Moze to znalez¢ odzwierciedlenie w zwiekszonych kosztach, takich jak prze-
pisy dotyczgce emisji, ktore skutkujg podatkami od emisji dwutlenku wegla, ko-
niecznos¢ inwestowania w nowe technologie i surowce o nizszej emisji, spadek
popytu wsrdéd konsumentéw spowodowany ryzykiem utraty reputacji, bgdz tez

produkty lub ustugi, ktére stajg sie zbedne lub przestarzate.

Jednak przejscie na gospodarke niskoemisyjng stwarza réwniez wiele nowych
mozliwosci wprowadzania innowacji i zwiekszania efektywnosci. Organiza-
cje, ktére wprowadzajg innowacje
przejscie na gospodarke
niskoemisyjng stwarza rowniez
wiele nowych mozliwosci
wprowadzania innowacgji

i zwiekszania efektywnosci zmieniajgce sie preferencje konsu-
mentow i producentow. Na przyktad,

i opracowujg nowe produkty i ustugi
niskoemisyjne, mogg poprawic swojg

pozycje konkurencyjng i wykorzystac

istnieje wiele nowych mozliwosci inwestycyjnych zwigzanych z przysztosciag
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energii, poniewaz nowe technologie i oprogramowanie Al ulepszajg i scislej
wigzg wytwarzanie energii, jej przechowywanie i wykorzystanie. Co wiecej,
firmy, ktére wykorzystujg te postepy technologiczne, przesuwajg swoje zuzy-
cie energii w kierunku niskoemisyjnych zrédet energii i zwiekszajg efektyw-
nos¢ energetyczng, aby zaoszczedzi¢ na kosztach energii. Coraz czesciej in-
westorzy wzywajg firmy do okreslenia strategii klimatycznej, aby jak najlepie;

wykorzystac te mozliwosci.

Pomimo rozwijajgcych sie mozliwosci przejscia na bardziej zrGwnowazong
przysztos¢, nadal nalezy podjac drastyczne kroki, aby formalnie zajgc sie
zmianami klimatycznymi. W 2015 r. zbiorowe zobowigzanie rzgdow panstw
Swiata do walki ze zmianami klimatu doprowadzito do zawarcia przez Orga-
nizacje Narodoéw Zjednoczonych Porozumienia Paryskiego, ktérego celem
jest dazenie do zapobiegania globalnemu wzrostowi temperatury. Poro-
zumienie paryskie przewiduje ambitny plan dziatania; jezeli zobowigzania,
polityka i dziatania bedg w stanie
zmniejszenia emisji gazéw
cieplarnianych o 7% rocznie
w latach 2020-2030, globalne
ocieplenie moze zostac
ograniczone do 1,5°C

doprowadzi¢ do zmniejszenia emi-
sji gazow cieplarnianych o 7% rocz-
nie w latach 2020-2030, globalne
ocieplenie moze zostac ograniczone
do 1,5°C, co zapobiegnie najbardzie;
katastrofalnym skutkom zmiany klimatu. Aby osiggnac¢ te cele w zakresie
energii i klimatu do 2030 r., potrzebne bedg dodatkowe srodki finansowe
w wysokosci okoto 180 mild EUR rocznie. Decydenci polityczni, instytucje
finansowe, przedsiebiorstwa i inwestorzy ponoszg wspdélng odpowiedzial-

nos¢ za wspieranie tych wysitkow.
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WYKRES 1: Przekierowanie Uwzglednienie Wspieranie

PLAN DZIALANIA UE NA przeplywow zréwnowazoneg /’ przejrzystosci i

RZECZ ZROWNOWAZONYCH (qéi kapitatowych na 0 rozwoju w dtugoterminowosci
zréwnowazone zarzadzaniu u | | | |

FINANSOW : : :
GLOWNE CELE inwestycje ryzykiem

Ustanowienie unijnej Stworzenie norm i Wspieranie Uwzglednienie Uwzglednienie

taksonomii oznaczeh inwestycji w zréwnowazonego ESG w ratingach

zréwnowazonego zrownowazone rozwoju w doradztwie i badaniach

rozwoju projekty inwestycyjnym rynkowych
ETAPY PLANU Wyjasnienie Uwzglednienie Op! i Wz ieni Wspieranie
DZIALANIA obowiazkéw r6 zoneg enikéw odniesienia  yjawniania informacji - zrgwnowazoneg

inwestoréw rozwoju w W zakresie i rachunkowosci w

. S L zréwnowazonego L . ofadu

instytucj ych i wymog rozwoju zakresie zrownowazo- korporacyjnego

zarzadzajacych ostroznosciowych nego rozwoju

aktywami

EUClimate Transition Benchmark (CTB) EU Paris-Aligned Benchmark (PAB)

Zrédto: Komisja Europejska: Plan dziatania w sprawie finansowania zréwnowazonego wzrostu (2018).

PLAN DZIALANIA UNII EUROPEJSKIE] (UE)

Poprzez plan dziatania UE na rzecz zrobwnowazonych finanséw, Komisja Euro-
pejska (KE) stara sie wigczy¢ kwestie zrbwnowazonego rozwoju do systemu
finansowego i dgzy do skierowac kapitat publiczny i prywatny na inwestycje
stuzgce osiggnieciu celdow w zakresie dekarbonizacji. W ramach planu dziata-
nia KE powotata w 2018 r. grupe ekspertow technicznych (TEG) ds. zréwnowa-
zonych finansow, ktéra ma doradzac w zakresie celéw i potrzebnych krokow.
Jak wyszczegdlniono ponizej, jednym z krokéw byto opracowanie benchmar-
kow zréwnowazonego rozwoju w celu promowania inwestycji dostosowanych
do Paryza. TEG okreslita minimalne standardy dotyczgce dwdch rodzajéw
benchmarkdow klimatycznych, ktére majg na celu zapewnienie jasnych zasad
zapewniajgcych porownywalnos¢ i przejrzystosc indekséw: EU Climate Trans-
ition Benchmark (EU CTB) oraz EU Paris-Aligned Benchmark (EU PAB).

Unijne benchmarki klimatyczne majg na celu:

m Zwiekszenie przejrzystosci w zakresie wptywu inwestorow, w szczegol-

nosci w odniesieniu do zmiany klimatu i transformacji energetyczne,;.
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B Umozliwienie porownywalnosci benchmarkow klimatycznych przy jed-
noczesnym pozostawieniu administratorom benchmarkow elastyczno-
$ci w zakresie stosowanych przez nich metodologii.

B Zmniejszenie ryzyka ,greenwashing” poprzez wspodlne standardy, cele

i mierniki iloSciowe.

NOWA KLASA BENCHMARKOW
PRZECIWDZIALAJACYCH ZMIANOM KLIMATYCZNYM

Przed opracowaniem tych nowych benchmarkdéw, konstrukcja indeksoéw ni-
skoemisyjnych koncentrowata sie na dwoch zasadniczych podejsciach. Jed-
no z nich opiera sie na ,wytgczeniach”, czyli identyfikacji i usuwaniu spoétek
wykorzystujgcych paliwa kopalne, a drugie jest ,,odchylone od wegla”, z wa-
gami indeksow dostosowanymi pozytywnie w kierunku spotek wykazujgcych

zmniejszone emisje.

Nowe benchmarki klimatyczne wy-
Nowe benchmarki klimatyczne

wykorzystujg szybko rosngca
pule dostepnych danych i analiz

korzystujg szybko rosngcg pule do-
stepnych danych i analiz, oceniajac,
w jakim stopniu kazda spotka bazo-
wa jest dostosowana do scenariusza globalnego ocieplenia 1,5 lub 2C. Ich
celem jest nie tylko zabezpieczenie sie przed ryzykiem zmian klimatycznych
(patrzgc wstecz), ale réwniez wykorzystanie szans (patrzac w przysztosc). Ba-
dania obejmujg niezaleznie oszacowane naukowo cele, emisje CO2 oraz wy-

biegajgce w przysztos¢ plany dotyczgce produktéw, strategii, emisji i polityki.
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Jak wida¢ na Rys. 2 ponizej, chociaz oba wskazniki klimatyczne spetniajg mini-
malne standardy okreslone przez TEG, PAB jest bardziej rygorystyczny. W po-

réwnaniu z unijnym CTB,
PAB UE:

B Wymaga wyzszego poziomu dekarbonizacji w stosunku do bazowego
uniwersum inwestycyjnego.

® Ma dodatkowe wytgczenia oparte na dziatalnosci prowadzgcej do wyso-
kich emisji gazéw cieplarnianych. Spotki, ktére sg obecnie wykluczone
z indeksu ze wzgledu na duzg zaleznos¢ od paliw kopalnych, mogtyby
w przysztosci kwalifikowad sie do udziatu w indeksie, gdyby zmienity swoj

koszyk energetyczny. do indeksu.

MINIMALNE STANDARDY W RAMACH UNIUJNEGO

Wskaznik UE dotyczacy Benchmark UE dostosowany do
BENCHMARKU KLIMATYCZNEGO transformacji klimatycznej (CTB)  Paryza (PAB)

Minimalne standardy zorientowane na ryzyko

Pomagaj zmniejszy¢ Zmniejszenie intensywnosci emisji 30% obnizenie emisyjnosci

seni 50% dekarbonizacja w
Eﬁ;anz::‘:,i nzivgg:: z dwutlenku wegla w stosunku do benchmarku stosunku do bencharku
klimatem, w tym ryzyko Zrtlaczaca redukcja catkowitej

; ; intensywnosci emisji gazow
zwigzane z alftywaml' cieplaynianych w c;rc?wnaniu do
osieroconymi, ryzykiem uniwersum inwestycyjnego
przejsciowym i fizycznym Scope 1+2 (+3) emissions
Stopniowe
wpr%wadzanie Do czterech lat czasu na rozliczenie wszystkich bezposrednich i
zakresu 3 posrednich emisji

Poziom bazowy . ) ) :
Wylaczenia Bron kontrowersyjna; podmioty naruszajace normy spoteczne;
podmioty naruszajace zasady UN Global Compact; tyton

Wykluczenia i Wegiel (przychody powyzej 1%); Ropa

dotyczace Nie na?t%wa(l()pr%ychot)i,yppoxyzéj 10)%); (gaz

dziatalnosci ziemny (Frz chody_polwyiej 50%); Producenci
ener?u elekfrycznej o intensywnej emisji
dwutlenku wegla

Minimalne standardy zorientowane na mozliwosci

Samodzielna dekarbonizacja Co najmniej 7% rocznie; zgodnie z trajektorig dekarbonizacji wedtug
. o scenariusza 1,5C IPCC lub poza nig

Samodzielne obnizenie emisyjnosci

wskaznika emisyjnosci rok do'roku

Ograniczenia " Minimalna ekspozycja na sekto 'soce narazone na kwestie zmian

dotyczace ekspozycji klimatycznych })estycé najmniej rrgv%ya wartosci benchmarku rynkowego

Wyznaczanie celow Wzrost wagi bedzie brany pod uwage w przypadku spotek, ktore ustanawiaja cele

korporacyjnych oparte na (?]QngaCh, prz¥ gpelnien%eryggrygi)ycznycﬁ warunkow w celu uni aﬁi(-;cia
"greenwashing".

Zrodto: Komisja Europejska: Sustainable Finance-Minimum Standards for Climate Benchmarks.
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WYKRES 3: Podstawowa Alokacja Ekspozycja satelitarna

ZASTOSOWANIE zréwnowazona niskoemisyjna w pomagajaca ograniczyé

PORTFELA q@ alokacja w akcje C ramach szerszego ryzyko zmian klimatycznych i
dostosowana do fundusz funduszy uzyskac dostep do mozliwosci

przejscia na ESG zwigzanych z przej$ciem na
gospodarke gospodarke niskoemisyjna.
niskoemisyjna

INDEKSY ZGODNE Z USTALENIAMI PARYSKIMI:
ELASTYCZNE NARZEDZIA DO BUDOWY PORTFELA

W CELU PRZECIWDZIALANIA ZMIANOM
KLIMATYCZNYM

Poniewaz PAB jest bardziej rygorystyczny niz CTB, kilku wiodgcych dostaw-
cOw indeksow zbudowato indeksy w oparciu o te standardy, stuzgce jako na-
rzedzie benchmarkingu dla tych, ktérzy chcg by¢ w czotéwce inwestowania

w transformacje klimatyczna.

Franklin Templeton, ktéry jako
Franklin Templeton, ktory

jako pierwszy wszedt na rynek
paryski, uruchomit dwa
pasywne fundusze typu UCITS

pierwszy wszedt na rynek paryski,
uruchomit dwa pasywne fundusze
typu UCITS (Undertakings for the
Collective Investment in Transferab-
le Securities), ktére sg w petni zgodne z PAB. Jako bazowe benchmarki wy-
brano S&P 500 Paris-Aligned Climate Index oraz STOXX Europe 600 Paris-
-Aligned Benchmark Index.2

Choc¢ nie sg to jedyni dostawcy tworzgcy indeksy PAB, S&P i STOXX zostaty
wybrane przez Franklin, poniewaz ich wersje dostosowane do wymogoéw pa-
ryskich majg na celu zachowanie jak najwiekszej zbieznosci z indeksami ma-
cierzystymi. Umozliwia to inwestorom zachowanie szerokich, zdywersyfiko-

wanych korzysci ptyngcych z tych rynkéw przy jednoczesnym dostosowaniu

95
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sie do celow klimatycznych Porozu-
S&P i STOXX nawigzaty

wspotprace z wiodacymi
specjalistami w dziedzinie
danych dotyczacych emisji
dwutlenku wegla

mienia Paryskiego. Co wiecej, w prze-
ciwienstwie do innych dostawcéw
indeksow, ktorzy zazwyczaj polega-
j@ na wewnetrznych mozliwosciach
badawczych, S&P i STOXX nawigzaty

wspotprace z wiodgcymi specjalistami w dziedzinie danych dotyczgcych emi-
sji dwutlenku wegla - odpowiednio Trucost i ISS - umozliwiajgc im tworzenie
metodologii, ktore tgczg najnowoczesniejsze zestawy danych i analizy. W re-
zultacie te dostosowane do Paryza indeksy majg ambitne cele redukcji emisji
dwutlenku wegla, jak réwniez znaczgce szersze komponenty srodowiskowe,

spoteczne i zarzadzania (ESG).

Niniejszy tekst zostat sporzqdzony wytqcznie do celow informacyjnych i nie sta-
nowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna

tytutdw uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu
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SS FINANSUJEMY

Finansujemy projekty technologiczne firm,
m.in. gamingowych, biotechnologicznych,
ICT, recyklingowych.

ROSNI)

RAZEM
Z NCBR

%> WSPIERAMY

Wspieramy tworzenie i rozwoj funduszy
venture capital i corporate venture capital.

AM

wy TWORZYMY

Tworzymy wspolnie z partnerami programy
badawcze odpowiadajace na konkretne
wyzwania technologiczne, m.in. w energetyce,
branzy odnawialnych Zrédet energii.

KURS NA NOWE TECHNOLOGIE

Napedzamy rozwadj polskich spétek technologicznych.

Wiele z nich juz jest lub planuje wejscie
na gietde. Gamedeyv, biotech i ICT to tylko
niektére z sektoréw, ktére intensyw-
nie korzystajg z naszego finansowania.
Wspdtfinansujac - nawet do 80% warto-
Sci prac - ich projekty, bierzemy na siebie
wiekszos$¢ ryzyka zwiagzanego z realiza-
cja projektéw wysokiego ryzyka, dzieki

@ NCBR.gov.pl

8 info@ncbr.gov.pl

czemu efektywniej i szybciej rozwijaja sie
technologicznie i biznesowo. Granty przy-
znawane w konkursach, granty przekazy-
wane za posrednictwem funduszy venture
capital oraz inwestycje tych ostatnich to
najbardziej popularne instrumenty wspar-
cia.z naszej strony. Jako rzagdowa agencja
posiadamy $rodki, gtdwnie z Funduszy

Europejskich, oraz odpowiedni know-
-how. Zgromadzone przez ponad dekade
doswiadczenia i wspotpraca z bizneso-
wymi, takze zagranicznymi, partnerami
pozwala nam efektywnie wspierac firmy
dziatajace w sektorze nowych technolo-
gii. Zwiekszajac podaz dojrzatych spoétek
technologicznych wzmacniamy rynek
kapitatowy i otwieramy nowe mozliwosci
przed inwestorami.

ZAPRASZAMY DO WSPOEPRACY

ZACHECAMY DO ODWIEDZENIA STRONY NCBR.GOV.PL, GDZIE NA BIEZACO INFORMUJEMY

0 NASZYCH PRZEDSIEWZIECIACH ORAZ FINANSOWANIU PROJEKTOW.

Fundusze
Europejskie

Inteligentny Rozwoj

—

Rzeczpospolita 82 Narodowe Centrum
Polska \Badah i Rozwoju

Unia Europejska
Europejski Fundusz
Rozwoju Regionalnego
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rognozy emerytalne przewidujg, ze gdy aktualny trzydziestolatek zakon-
Pczy aktywnos$¢ zawodowg, bedzie utrzymywat sie za kwote réwng 25-30%
ostatniego wynagrodzenia. Niestety, mimo takich informacji, popularnosc¢
programdéw emerytalnych i oszczednosciowych nie zwieksza sie. Nie mamy
nawyku oszczedzania i wcigz za mato myslimy o przysztosci. PPK to odpo-

wiedzZ na te niezbyt zachecajgce prognozy.

Pracownicze Plany Kapitatowe to program dobrowolny dla pracownika i obo-
wigzkowy dla pracodawcy. Docelowo ma stuzy¢ gromadzeniu kapitatu co naj-
mniej do 60. roku zycia, ale pienigdze mozna wyptaci¢ w kazdej chwili. Dzieki
partycypacji pracodawcy i panstwa, oszczedzanie w programie jest wyjgtkowo

korzystne. Pracownik ma mozliwos¢
Pracownik ma mozliwosc
podwyzszenia lub obnizenia

wysokosci wptat do PPK

podwyzszenia lub obnizenia wyso-
kosci wptat do PPK, wskazania os6b
uprawnionych do dziedziczenia jego
oszczednosci, ma tez wplyw na to, jak inwestowane sg jego Srodki. Dzie-
ki programowi mozna uzyskac¢ dodatkowe wsparcie finansowe po zakonczeniu
aktywnosci zawodowej, ale mozna w nim takze oszczedzac na cele krotkotermi-
nowe. W obu przypadkach udziat w programie jest wyjgtkowo optacalny dla pra-

cownika.

Dotychczasowe wyniki sg wiecej niz zadawalajgce. Pracownik zarabiajgcy
srednig krajowg zyskat w 2020 r. od 1 189 zt do 1 422 zt. Osoby z pensjg w wy-
sokosci minimalnej krajowej, ktore obnizyty wptaty wtasne do 0,5% wynagro-
dzenia, po pierwszym roku z samych sktadek i doptat osiggnety co najmniej
592% zysku. Wysokie sg takze wyniki funduszy zdefiniowanej daty, ktére mimo

pandemii przyniosty w 2020 r. uczestnikom PPK Srednio prawie 10%.

29
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Niestety, dotychczasowy brak stabilnej polityki emerytalnej w Polsce spra-
wit, ze wiele oséb emocjonalnie podchodzi do decyzji o oszczedzaniu w PPK.
Z programu korzystajag przede wszystkim osoby o duzej Swiadomosci
ekonomicznej - pracownicy branz ubezpieczeniowych, finansowych i in-
formatycznych. Pracownicze Plany Kapitatowe, ktére z zatozenia sg progra-
mem powszechnym i ogélnodostepnym, staty sie przede wszystkim zrodtem
oszczednosci dla os6b dobrze zarabiajgcych, pracujgcych w duzych firmach,

czesto z kapitatem zagranicznym.

Na szczescie do oszczedzania w PPK mozna wrdéci¢ w kazdej chwili. Rozpocze-
cie oszczedzania w PPK po ztozeniu rezygnacji jest bardzo proste. Wystarczy

ztozy¢ swojemu pracodawcy wniosek o dokonywanie wptat do PPK.

Jesli przed rezygnacjg zostata zawarta w imieniu pracownika umowa o prowa-
dzenie PPK, pracodawca naliczy wptaty do programu juz od pierwszego wyna-
grodzenia wyptaconego po ztozeniu wniosku i przekaze te wptaty do instytucji
finansowej w terminie do 15. dnia kolejnego miesigca. Jesli taka umowa nie
zostata zawarta, pracodawca najpierw zawrze umowe o prowadzenie w imie-
niu pracownika, a nastepnie - od najblizszego wynagrodzenia wyptaconego

PO jej zawarciu - naliczy pierwsze wptaty do PPK.

Jesli pracownik ma 55-70 lat i nie ztozyt dotagd wniosku o zawarcie umo-
wy o prowadzenie PPK, w kazdej chwili moze to zrobié. Pracodawca naj-
pierw zawrze w imieniu pracownika umowe o prowadzenie PPK, a nastepnie -
od najblizszego wynagrodzenia wyptaconego po zawarciu tej umowy - naliczy

i pobierze pierwsze wptaty do PPK.


https://www.mojeppk.pl/pliki/repozytorium-plikow/materialy-do-pobrania/docx/wz-r-4---Wniosek-o-dokonywanie-wp-at-do-PPK.docx
https://www.mojeppk.pl/pliki/repozytorium-plikow/materialy-do-pobrania/docx/wz-r-5---Wniosek-o-zawarcie-umowy-o-prowadzenie-PPK.docx
https://www.mojeppk.pl/pliki/repozytorium-plikow/materialy-do-pobrania/docx/wz-r-5---Wniosek-o-zawarcie-umowy-o-prowadzenie-PPK.docx
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Pienigdze z PPK mozna wycofa¢ w dowolnym czasie, dokonujgc tzw. zwrotu,
czyli wyptaty Srodkéw przed 60. rokiem zycia. Co istotne, zwrot Srodkéw nie

oznacza rezygnacji z oszczedzania

zwrot srodkéw nie oznacza w PPK. Rachunek PPK uczestnika na-
rezygnacji z oszczedzania dal beda zasila¢ wptaty finansowane
w PPK przez uczestnika i przez pracodawce,

a po spetnieniu okreslonych warun-
kow - doptaty roczne do panstwa. Warto jednak oszczedzad dtugoterminowo.
Zdecydowata sie na to wiekszos¢ aktualnie oszczedzajgcych w programie. Tyl-
ko troche ponad 17 tysiecy osob skorzystato z wyptaty przed 60. rokiem zycia,
3 osoby postanowity o wyptacie czesci sSrodkéw z powodu ciezkiej choroby,
a 86. uczestnikow wyptacito pienigdze na wktad wtasny. To dobra prognoza

na przysztosc.

Tylko od nas samych zalezy nasze bezpieczenstwo finansowe i komfort zycia,
gdy juz zakohczymy aktywnos¢ zawodowg. Pracownicze Plany Kapitatowe to
dobre, korzystne finansowo rozwigzanie, oparte o sprawdzone wzorce pro-
gramow zachodnioeuropejskich. Liczby méwig same za siebie - rezygnacja

z PPK po prostu sie nie optaca.

Jesli chciatbys dowiedziec sie wiecej na temat Pracowniczych Planéw Ka-
pitalowych, zachecamy do odwiedzenia oficjalnego portalu programu -
www.mojeppk.pl. Oferujemy réwniez bezptatne szkolenia, zaréwno dla
pracownikéw jak i pracodawcéw oraz oséb, odpowiedzialnych za wdro-

Zzenie programu.


http://www.mojeppk.pl

-

Pracownicze E PF R
Plany

Ka p ita { owe . Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju



https://www.mojeppk.pl/wracam-do-ppk

BPFR

Polski Fundusz Rozwoju

Inwestycje
dla Polski

Razem tworzymy
praktyczne rozwigzania
dlawspoélnego sukcesu
ibezpiecznej przysztosci.

Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju
to grupa instytucji finansowych
idoradczych dla przedsiebiorcow,

Infolinia: 800 800 120 samorzadow i 0sob prywatnych

inwestujaca w zrOwnowazony

WWWpr'pl rozwoj spoteczny i gospodarczy kraju.



kcjonariusz

Czy zabezpie
hipoteczne jest az tak
koszerne?

WAWRZYNIEC BAK

Dyrektor Departamentu Rynku Pierwotnego
Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

KAROLINA LENDA

Analityk Inwestycyjny
Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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bcigzenie hipoteczne jest jedng z najbardziej pewnych i rozpowszech-
Onionych form zabezpieczenia dtugu udzielonego przez wierzyciela.
Czesto mowi sie w tym konteksScie o tzw. jednej z ,najtwardszych” form
zabezpieczenia dtugu. Dlaczego tak jest? Nieruchomosci sg atrakcyjnym za-
bezpieczeniem poniewaz ich wartos¢ nie jest tak bardzo zmienna (od stro-
ny statystycznej ujemne stopy zwrotu sg bardzo rzadkie oraz posiadajg
relatywnie niskg wariancje). Sama hipoteka, w przypadku niespetnienia zo-
bowigzan przez dtuznika obcigza nieruchomos$c¢ i moze zostac sprzedana,
a uzyskane $rodki bedg przeznaczane na sptate zobowigzania. Zabezpie-
czenie to dziata nawet wtedy, gdy obcigzona hipotekg nieruchomos¢ zosta-
nie sprzedana innemu podmiotowi. Wtedy za sptate zobowigzania odpo-
wiedzialny jest aktualny wtasciciel nieruchomosci. Niezmiennie wazna jest
tez charakterystyka nieruchomosci. To czy méwimy o nieruchomosci grun-
towej, lokalu mieszkalnym, nieruchomosci przemystowej bedzie determi-
nowac¢ mozliwosci uptynnienia takich aktywdw oraz samg ich wartosc¢. Tak
dziata to w kilku prostych stowach. Ponizej omdwimy szczegdty jak wyglada

to ,od kuchni”.

W Polsce to ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece definiuje zasady ustana-
wiania hipoteki. Na poczgtek prawo wymaga zawarcia umowy (np. pozyczki)

miedzy wierzycielem a wiascicielem
W Polsce to ustawa o ksiegach
wieczystych i hipotece
definiuje zasady ustanawiania
hipoteki

nieruchomosci (moze by¢ to podmiot
inny niz dtuznik). Nastepnie wtasciciel

nieruchomosci os$wiadcza notarial-

nie o ustanowieniu hipoteki na rzecz

wierzyciela i dokonuje wpisu do ksiegi wieczystej (wpis czesto rowniez jest
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dokonywany przez notariusza). Standardowymi zapisami podczas aktu nota-

rialnego sg miedzy innymi:

1. osSwiadczenie o posiadaniu we wtadaniu nieruchomosci przez wiasciciela,
2. oSwiadczenie o zgodnosci wyciggu z ksigg wieczystych ze stanem fak-
tycznym,
3. stwierdzenie, ze nieruchomos$¢ nie zostata obcigzona w inny sposéb
na rzecz osob trzecich,
4. oSwiadczenie witasciciela, o braku toczgcej sie egzekucji czy tez istnienia
zalegtosSci podatkowych.
Powyzsze oSwiadczenie o ustanowieniu hipoteki bardzo czesto jest tgczone
z oSwiadczeniem o poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 777 kodeksu po-

stepowania cywilnego dokonanego przez witasciciela nieruchomosci.

Istnieje rowniez pojecie prawne hipoteki pod nazwg ,hipoteki przymusowej"”.
Do jej ustanowienia zgoda witasciciela nieruchomosci jest zbedna. Zastepuje
ja wtedy orzeczenie sgdu, ktére zabezpiecza interesy wierzyciela. Podstawg
wpisu hipoteki przymusowej do ksiegi wieczystej jest tzw. tytut wykonawczy,
czyli zaopatrzony w klauzule wykonalnosci tytut egzekucyjny (np. orzeczenie
sgdu, ugoda przed mediatorem, postanowienie prokuratora lub decyzja ad-
ministracyjna) potwierdzajgcy istnienie konkretnego dtugu. Oba etapy usta-
nowienia hipoteki sg zwigzane z kosztami: sporzgdzenie aktu notarialnego
(maksymalna taksa notarialna dla mienia o wartosci 60 000 - 1 000 000 zt

Podstawa wpisu hipoteki wynosi 1010 zt plus 0,4% nadwyz-

przymusowej do ksiegi ki od wartosci powyzej 60 000 zt)

wieczystej jest tzw. tytut oraz ztozenie wniosku do sgdu wie-
wykonawczy czystoksiegowego (optata stata 100




kcjonariusz 107

- 200 zt w zaleznos$ci od rodzaju wpisu, ptatnosc¢ per wpis). Dodatkowy koszt
stanowi podatek od czynnosci cywilnoprawnych tzw. PCC (0,1% kwoty zabez-
pieczonej nieruchomosci dla wierzytelnosci okreslonych co do kwoty oraz

19 zt dla wierzytelnosci o wysokosci nieustalonej).

Ustanawiajgc hipoteke, w ksiegach sgdow wieczystoksiegowych do czasu za-
koriczenia catego procesu wpisu widnieje tylko wzmianka o dokonaniu wpisu.
Jednak samo zabezpieczenie w petni
zabezpieczenie w petni
zaczyna dziata€ dopiero
po wpisaniu hipoteki do ksiegi
wieczystej obcigzonej
nieruchomosci

zaczyna dziata¢ dopiero po wpisaniu
hipoteki do ksiegi wieczystej obcigzo-
nej nieruchomosci (sama wzmianka

w ksiegach nie jest réwnoznaczna

z zabezpieczeniem). Na tym polega
wpis konstytutywny. Ksztattuje on prawo, tzn., ze dopiero od dokonania wpisu
mozliwe jest powotanie sie na to prawo lub powstaty podmiot (legalizacja ist-
nienia tego prawa). Jednak w dzisiejszych czasach w zwigzku z transformacjg
elektroniczng sgdow wieczystoksiegowych, notariusze widzgc nierozpozna-
ne wzmianki w KW, zwracajg na nie szczegdlng ostroznos¢. W zwigzku z tym,
mozliwos¢ dwukrotnej sprzedazy tej samej nieruchomosci jest praktycznie
niemozliwa. Tak wiec ten konstytutywny wpis jest potowicznie uwzgledniany
juz duzo wczesniej. Efektywnie wiec mozemy mowic o syntetycznej hybrydzie
wpisu konstytutywno - deklaratoryjnego. Sam ,czysty” wpis deklaratoryjny
potwierdza prawo obecnie istniejgce, ktére nie wymaga wpisu by obowigzy-
wac. Mimo wszystko dokonanie samego wpisu jest niezbedne, chociaz nie

powoduje natychmiastowych skutkow prawnych.
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Analizujgc ksiegi wieczyste spotykamy sie z wieloma wpisami. Tak, na jednej
hipotece moze by¢ wpisanych kilku wierzycieli. Stagd tez pojecie ,miejsca hipo-
tecznego”, ktére okresla kolejnos¢ sptat pozyczkodawcow. Komfortowg sytu-
acjq jest gdy hipoteka ustanowiona zostata na pierwszym miejscu (wierzyciel
jest pierwszy w kolejce na odzyskanie pozyczonych srodkéw). Hipoteka usta-
nowiona na kolejnych miejscach jest mniej bezpieczna (zalezy to od warto-
Sci samej wierzytelnosci jak i wielkosci wpiséw ,wczesniejszych”). Co wiecej,
po sptaceniu wierzycieli z wyzszych pozycji, rowniez nie jest tozsame z tym,
ze roszczenie zostanie zaspokojone w pierwszej kolejnosci. Dtuznik na tzw.
oproznionych miejscach hipotecznych moze ustanowi¢ nowych wierzycieli.
Zajmowane miejsce w kolejce do sptaty pozostaje niezmienione. Tak wiec po-
jecie ,opréznionego miejsca hipotecznego” zaburza standardowg konstrukcje
sptaty typu waterfall (sptywu Srodkow z géry na doét w zaleznosci od miejsca

hipotecznego).

Wopis hipoteki zabezpieczajgcej emisje obligacji podlega pod odrebng regulacje
prawng. Wymaga ona ztozenia osSwiadczenia o ustanowieniu hipoteki (sktada
je wiasciciel lokalu/budynku/gruntu w formie aktu notarialnego). Kolejny etap
jest analogiczny - wpis do KW. Ustawa o obligacjach definiuje pie¢ elementéw,

ktére winny by¢ zawarte we wpisie, by
Ustawa o obligacjach definiuje
piec¢ elementow, ktére winny
by¢ zawarte we wpisie, by byt
on skuteczny

byt on skuteczny. Sg to: uchwata emi-
tenta o emisji i jej data, suma hipote-

ki, liczba, numer i nominat obligacji,

sposob i wysokos¢ oprocentowania,
terminy i sposéb wykupu. Rozporzgdzenie wykonawcze do ustawy o ksiegach
wieczystych i hipotece nie wymaga powyzszych elementéw, co potwierdzit Sad

Najwyzszy (wyrok SN z 26.4.2012, 1l CSK 300/11, OSNC 2012/12/144). Jednak
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zarowno emitent, jak i obligatariusz preferujg wpis ze wszystkimi piecioma ele-
mentami, by unikng¢ nieporozumien i dodatkowego ryzyka. Warto zaznaczyc,
ze swoboda przenoszenia obligacji jest zachowana, obrot obligacjami hipotecz-
nymi nie wymaga zmian wpisow w ksiedze wieczystej. Mozliwe jest ustanowie-

nie ograniczen co do zbywania obligacji imiennych, na etapie warunkéw emisji.

Gdy dtuznik dokona sptaty ostatniej
Gdy dtuznik dokona sptaty

ostatniej raty moze ubiegac sie
o wykreslenie hipoteki

raty (w przypadku kredytu czy pozycz-

ki) moze ubiegac sie o wykreslenie hi-

poteki. W przypadku obligacji jest to
oswiadczenie KDWP o rozliczeniu obligacji powigzane ze zgodami Administratora
Zabezpieczen oraz Agenta Emisji tych obligacji. Jest to konieczne by zamkng¢ catg
~Sprawe” zwigzang z zaciggnietym dtugiem. Wniosek o wykreslenie z KW sktada
wiasciciel nieruchomosci, jednak musi najpierw w tym celu uzyskac¢ pozwolenie
od wierzyciela (w celu unikniecia przedwczesnego wykreslenia hipoteki przez
dtuznika). Pobiera sie go ze strony internetowej Ministerstwa Sprawiedliwosci.
Whniosek nalezy fizycznie dostarczy¢ do sgdu rejonowego odpowiedniego dla
miejsca zamieszkania. Optata na rzecz sgdu za wykreslenie hipoteki z KW wynosi
100 zt + zakup znaku optaty sgdowej. Czas trwania catego procesu wykreslenia

hipoteki to zazwyczaj kilka miesiecy.

JAK W PRAKTYCE MOZNA ZARABIAC NA TAKICH
ROZWIAZANIACH?

Ciekawg koncepcjg inwestycyjng jest dziatalno$¢ polegajgca na udzieleniu pozy-
czek zabezpieczanych hipotecznie. W Polsce dziatalno$¢ takg prowadzg zarow-

no Fundusze Inwestycyjne Zamkniete jak i spétki prawa handlowego. Fundusze
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inwestycyjne finansujg swoje spoftki celowe (ang. SPV), ktorych wytgcznym przed-
miotem dziatalnosci jest udzielanie pozyczek zabezpieczonych na nieruchomos-
ciach (hipotekg lub przewtaszczeniem na zabezpieczenie). By zwiekszy¢ bezpie-

czenstwo, spotki  celowe akceptujg

By zwigkszyC bezpieczenstwo, tylko zabezpieczenie w formie nieru-
spotki celowe akceptuja tylko

zabezpieczenie w formie
nieruchomosci w atrakcyjnych
lokalizacjach

chomosci w atrakcyjnych lokalizacjach,
tatwo zbywalne, pozbawione wad

technicznych i prawnych, o wysokim

lub min. Srednim standardzie. Wartosc¢
tych nieruchomosci musi znacznie przewyzsza¢ kwote udzielonej pozyczki, czy-
i zapewniac aby wskaznik LTV (ang. loan to value) byt na odpowiednim pozio-
mie, 40%-50%. R6znica pomiedzy wartoscig rynkowg a wielkoscig zobowigzania
determinuje komfort i bezpieczenstwo udzielonych pozyczek. Spotki celowe po-
zyskujg od Funduszu Srodki na dalsze udzielanie pozyczek poprzez emitowanie
obligacji oraz zaciggajgc pozyczki od Funduszu, rzadziej jest to dokonywane po-
przez podwyzszenie kapitatow wtasnych. Finansowanie wtascicielskie pod posta-
cig dtugu moze byc¢ zabezpieczone zastawem rejestrowym na portfelu pozyczek
udzielonych przez SPV. W celu stabilizacji przeptywéw dla funduszu, obejmowa-
ne obligacje czy pozyczki majg staty kupon. Fundusz modelowo w spotce celo-
wej posiada mniejszosciowy udziat, dajgcy mu prawo do decydujgcego gtosu, tym
samym do kontroli i nadzoru nad dziatalnoscig pozyczkowa. To tak zwany ,ztoty
udziat’. W niektorych modelach fundusze posiadajg wiekszosciowe zaangazowa-
nie w kapitale. Waznym aspektem funduszy jest ich skala i mozliwa dywersyfikacja

na portfelu pozyczek. Standardowo udzielane pozyczki majg nastepujgce cechy:

B kwota pozyczki w przedziale 15 tysiecy do 2 mIn (duzo zalezy od wielko-

Sci funduszu, jego specyfiki i pozycjonowania inwestycyjnego),
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B zapadalnos¢ pozyczki wynosi od 3 do 18 miesiecy, z mozliwoscig prze-
dtuzenia pod pewnymi warunkami,
B zabezpieczenie obowigzkowe pod postacig hipoteki (pierwsze miejsce)
albo przewtaszczenie na zabezpieczenie weksla in blanco, cesji praw
z polisy ubezpieczeniowej oraz oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji
zgodnie z art. 777 8 1 KPC,
®m dodatkowym zabezpieczeniem moze byc¢ poreczenie, gwarancja lub za-
staw rejestrowy.
Czynniki ryzyka zwigzane z inwesty-
Czynniki ryzyka zwigzane
z inwestycjg w fundusz
hipoteczny mozna podzielic
pod katem ryzyk zwigzanych
bezposrednio z polityka danego funduszu (np. ryzyko zwigza-
inwestycyjna ne z zacigganiem pozyczek lub kredy-

tow, niesprawnosci nadzoru witasci-

cjg w fundusz hipoteczny mozna po-
dzieli¢ pod katem ryzyk zwigzanych
bezposrednio z politykg inwestycyjng

cielskiego), z dziatalnoscig spotek celowych (np. niewyptacalnos$¢ znaczgcego
dtuznika, obnizenie wysokosci odsetek ustawowych), z otoczeniem, w ktérym
fundusz prowadzi dziatalno$¢ (np. inflacja, zmiany w regulacjach prawnych
dot. funduszu, w szczegdlnosci w zakresie prawa podatkowego), ze szczegdl-
nym okolicznosciami (np. otwarciu likwidacji funduszu, zmiany polityki inwe-
stycyjnej) oraz wynikajgce ze specyfiki certyfikatu - np. ryzyko niedojscia emisji
certyfikatow do skutku lub ryzyko nieprzydzielenia certyfikatow lub bezsku-

tecznego przydziatu certyfikatéw.

Cowazne, powyzszy model biznesowy moze by¢ z tatwoscig wykonany na spét-
kach prawa handlowego, wtedy tez portfel pozyczkowy jest koncentrowany

w jednym podmiocie, upraszczajgc catg konstrukcje. O ile traci sie subtelng
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forme dywersyfikacji, to jednak mniejsze optaty i koszty prowadzenia dziatal-
nosci mogg dac inwestorom dodatkowe korzysci. Sam rynek nieruchomosci
miat na poczatku pandemii nieciekawe perspektywy - lockdowny, obostrze-
nia, przejscie na zdalny tryb pracy. Jednak w obliczu rosngcej inflacji i prak-
tycznie zerowych stdép procentowych inwestorzy szukali bezpiecznych przy-
stani, co skierowato ich na ten segment rynku. Zwiekszony popyt spowodowat
naptyw nowych inwestycji na rynek, jednak nie zdotat przewyzszyc¢ sprzedazy
mieszkan w okresie analogicznym przed pandemig. Ta kryzysowa sytuacja nie
odbita sie na cenach mieszkan, ktére rok do roku w kazdym polskim miescie

odnotowaty kilkuprocentowy wzrost.

Wartosc srodkowa cen mieszkan narynku
pierwotnymiwtornymza 1 m2 w roku 2020
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportu EVALUER INDEX za 2020 rok.
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Zmiana cen mieszkan w roku 2020 do roku 2019
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportu EVALUER INDEX za 2020 rok.

Juz w 1Q 2021 popyt na mieszkania byt bardzo silny, ze wzgledu na tatwy
dostep do kredytéw. W 2Q ta sytuacja jest utrzymywana. Ostatnio zapro-
ponowana koncepcja Nowego Polskiego tadu moze przynies$¢ dodatkowe,
korzystne bodzce dla rynku (mieszkanie bez wktadu wtasnego na pierwsze
mieszkanie, bonusy za urodzenie dziecka pod postacig gwarancji kredyto-
wych, zmniejszenie zbednych formalnosci tj. domy do 70 m2 bedg wymagacd
jedynie zgtoszenia, pominiecie etapow takich jak pozwolenie kierownika bu-

dowy i ksigzki budowy).

Wyzwania, przed jakimi jest postawiona branza, to malejgce zasoby atrakcyj-
nych gruntéw, problemy z uzyskiwaniem decyzji administracyjnych czy zmniej-
szona efektywnos$c¢ pracy urzeddw ze wzgledu na pandemie oraz niepewnosc
na rynku pracy. Wiekszos¢ ekspertéw posiada jednak pozytywne oczekiwania

w kontekscie rynku nieruchomosciowego w najblizszej przysztosci.
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Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano
pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS

Dane dotyczgce wydanych pozwolen na budowe zdajg sie wracac¢ do pozio-
mow sprzed pandemii, z okresu 1Q 2019 roku. Jednak te poziomy wcigz sg
dalekie od wielkosciz 2017/2018 roku, gdzie branza deweloperska uzyskiwata

rekordowe wyceny i najmocniej sie rozwijata.

Nieruchomosci sg utozsamiane z bezpieczng, stabilng i intratng inwestycja.
Grunty, lokale uzytkowe, zwtaszcza w duzych miastach, sg solidng podstawg
do udzielenia kredytu, gdyz popyt na nie zdaje sie by¢ stale niestabngcy. O kru-
chosci tego stwierdzenia przekonali sie amerykanie podczas kryzysu pod ko-
niec pierwszej dekady XXI wieku (wtedy miat miejsce tzw. kryzys ,Sub-Prime”).
Nawet w obliczu obecnego koronakrachu, wcigz znajdujg sie grupy inwesto-
row czy oséb prywatnych chetnych do zakupu lub wynajmu nieruchomosci,
czy tez zastawianiu nieruchomosci dla potrzeb zabezpieczen pozyczek hipo-

tecznych. Pod tym wzgledem rynek nieruchomosciowy jest ponadczasowy.
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Polski Fundusz Rozwoju

Inwestycje
dla Polski

Razem tworzymy
praktyczne rozwigzania
dlawspoélnego sukcesu
ibezpiecznej przysztosci.

Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju
to grupa instytucji finansowych
idoradczych dla przedsiebiorcow,

Infolinia: 800 800 120 samorzadow i 0sob prywatnych

inwestujaca w zrOwnowazony

WWWpr'pl rozwoj spoteczny i gospodarczy kraju.



Nowoczesna

platforma e-commerce,
ktora zapewnia wszystko
do profesjonalnej

sprzedazy przez internet.

Z naszych rozwigzan
korzysta ponad 20 tys.
klientow, ktdrzy maja
dostep do wsparcia
technicznego

i wszystkich
najwazniejszych
funkcjonalnosci.
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prowadzenia sklepu online

w modelu SaaS.
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gotowe narzedzia.

shoper.pl



Konopie
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onopie to roslina niezwykta, choc rzadko kto zdaje sobie z tego sprawe.
KKonopie majg zaskakujgco wiele zastosowan w przemysle, posiadajg ol-
brzymi zakres wtasciwosci zdrowotnych, z konopi pochodzi wiele produktéw
spozywczych, a nawet kosmetykdédw. Co wazne dla inwestoréw gietdowych -

konopie reprezentowane sg przez dwie spotki notowane na NewConnect.

Cho¢ trudno to sobie wyobrazic,
w USA i Kanadzie notowanych

jest ponad 400 spotek
z szeroko rozumianej branzy
~MARIJUANA"

na wszystkich 13 gietdach w USA i Ka-
nadzie notowanych jest ponad 400
spotek z szeroko rozumianej branzy

+MARIJUANA"!, ktéra obejmuje takie

dziedziny jak AgTech, BioTech, urzagdzenia medyczne, uprawy, handel, pro-
dukty przemystowe, produkty medyczne, nieruchomosci, technologie, media,
ustugi uzupetniajgce oraz inwestycje. Sposrdd tych spétek, az 32 ma wycene

ponad 1 mid USD.

Dla poréwnania w catej Europie i Wielkiej Brytanii mamy zaledwie kilkanascie pub-

licznych spotek, ktérych wycenom daleko jeszcze do amerykanskich molochow.

W Polsce mamy na te chwile tylko dwa podmioty reprezentujgce branze: s3
to Cannabis Poland i Hemp&Health. Kilka notowanych spotek szykuje sie
do zmiany dziatalnosci. Dwie nastepne przeprowadzity ostatnio emisje cro-
wdfundingowe i zebraty po 4 min ztotych w kilkanascie i kilkadziesigt minut,

a kolejne emisje innych podmiotéw sg obecnie przygotowywane.

W USA finansowanie branzy konopnej wyniosto odpowiednio 14,2 mid USD
w 2018 r., 11,6 mld USD w 2019 r., i 4,2 mld USD w 20202 Z kolei w ciggu

' https://marijuanaindex.com/marijuana-stock-universe/
2 Dane wedtug Viridian Capital Advisors
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pierwszych trzech miesiecy 2021
startupy konopne zebraty

. , : roku globalne startupy konopne ze-
653 miliony dolaréw kapitatu

braty 653 miliony dolaréw kapitatu3.

Jesli policzy¢ wszystkie miejsca pracy, podatki, i wszelkie inne dziaty branza
konopna ma duzy - i wcigz rosngcy - wptyw na gospodarke Standw Zjedno-
czonych mimo sporych ograniczen prawnych nie pozwalajgcych na przyktad

zaktadac¢ w USA rachunkow bankowych.

Dla poréwnania ocenia sie, ze Europa jest opdzniona do rynku péthocnoame-
rykanskiego o co najmniej 5 lat - tak wiec prawdziwy boom wcigz jest jeszcze

przed nami.

Idzie jednak ku coraz lepszemu: na poczatku grudnia 2020 Komisja Europej-
ska zadecydowata, ze kanabidiol (CBD) nie bedzie regulowany jako narkotyk
i potencjalnie moze by¢ zakwalifikowany jako zywnos¢. Takze w grudniu ze-
sztego roku po 60 latach status quo, po trzech latach przeglagdu naukowego
przez WHO i dwoch latach dyskusji dyplomatycznych, ONZ ostatecznie wyco-
fata konopie z zatgcznika IV Jednolitej Konwencji i przyjeta zalecenia Swiato-
wej Organizacji Zdrowia, ktére zmieniajg harmonogram konopi i substanc;ji
pokrewnych przestajgc je traktowac jako narkotyk, za to akceptujgc ich me-

dyczny potencjat.

Ocenia sie, ze potencjat rozwoju produktow konopnych zawierajgcych ka-
nabinoidy na rynku europejskim jest znacznie wiekszy niz w Kanadzie i USA

tgcznie. Dwie powyzsze decyzje podjete ostatnio przez ONZ i TSUE dajg nam

* Dane wedtug CB Insights
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podstawe do szacowania docelowego rynku jako przekraczajgcego 100 mld

EUR rocznie.

Jesli chodzi o Polske, od listopada 2017 tzw. ,marihuana medyczna” jest legal-
na i moze by¢ przepisywana na recepte przez kazdego lekarza. Stan prawny

nie zezwala natomiast na jej upra-
w kwietniu 2021 polski rzad

wstepnie wyrazit zgode
na uprawy medycznej
marihuany w Polsce

wianie w granicach naszego kraju.
Jednakze w kwietniu 2021 polski

rzgd wstepnie wyrazit zgode na upra-

wy medycznej marihuany w Polsce,
a takze na zwiekszenie o potowe limitu THC w konopiach z obowigzujgcych
obecnie 0,2% do 0,3%.

Na polskim rynku w sektorze dystrybucji produktéw konopnych dziata noto-
wana na NewConnect spétka Cannabis Poland (ticker CBD). Spotka sprzedaje
produkty do waporyzacji suszu konopnego oraz olejéw pod wtasng marka
www.VAPEM.eu oraz rozwija wtasng linie www.HempWish.pl obejmujgcg wy-
sokiej jakosci oleje CBD w seriach Medical, Beauty, Sport oraz Pet. Warto tutaj
podkresli¢, ze CBD to zwigzek pochodzenia naturalnego, ktory nie ma dziata-
nia odurzajgcego, dzieki czemu bezproblemowo mozna stosowac go zaréwno
wewnetrznie, jak i na skére lub wtosy. Dodatkowo, z dobrodziejstw CBD moga

korzystac zwierzeta.

Drugg notowang sp6tkg z branzy jest Hemp&Health. Jej dziatalnos¢ prowadzo-
na jest w dwdch uzupetniajgcych sie obszarach, to jest na rynku konopi i pro-
duktéw medycznych. W sektorze HEALTH Spotka zleca produkcje pierwszych
polskich testow na Covid-19 pod markg MHH i rozwija dystrybucje szybkich


http://www.VAPEM.eu/
http://www.HempWish.pl/
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testow, zarowno do uzytku profesjonalnego, jak i do samokontroli (www.Szyb-
kiTest.com.pl). W segmencie HEMP Spoétka zamierza skupi¢ sie na realizacji
zlecen pod markg wtasng dla klientow zewnetrznych oraz na badaniach ko-
nopi do celédw medycznych. Spotka przygotowuje obecnie projekt ktérego ce-

lem bedzie przeprowadzenie badan
przeprowadzenie badan
okreslajgcych wptyw
kanabinoidow na leczenie
objawdw zespotu stresu
pourazowego

okreslajgcych wptyw kanabinoidéw
na leczenie objawdw zespotu stresu
pourazowego (ang. post traumatic

stress disorder, PTSD). Strategicznym

celem dla realizacji tego badania be-
dzie przygotowanie dokumentacji, ktéra pozwoli na opracowanie leku lub su-

rowca farmaceutycznego stuzgcego zwalczaniu PTSD.

O potencjale wartosci firm produkujgcych leki konopne moze Swiadczy¢ fakt,
iz w lutym tego roku koncern Jazz Pharmaceuticals przejat za kwote 7,2 mid
USD firme GW Pharmaceuticals - producenta pierwszego na Swiecie leku Epi-

diolex pochodzgcego z konopi.

Prohibition Partners prognozuje wielkos¢ konopnego rynku medycznego

w samej tylko Polsce na co najmniej 2 miliardy EUR w 2028 roku.


http://www.SzybkiTest.com.pl/
http://www.SzybkiTest.com.pl/
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