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Drogi Czytelniku,

Zapowiadany kryzys energetyczny, ktory w petnej skali ma nadejs¢ zimng oraz
wysokie stopy procentowe i jednoczesnie wcigz wysoka inflacja odbijajg sie
na naszej gospodarce i straszg inwestoréw. Dane NBP wskazujg, ze w ujeciu
rocznym dynamika inwestycji w Polsce spadta, a juz w drugiej potowie tego
roku ma dojs¢ do jeszcze wyrazniejszego ograniczenia inwestycji. Jednoczes-
nie spotki gietdowe publikujg bardzo dobre wyniki i wiele firm wcigz dekla-
ruje ched realizacji planowanych inwestycji, 0 czym mozna przeczyta¢ w tym

numerze Akcjonariusza. Jednak bez powrotu zagranicznego kapitatu, ktory
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wycofat sie po wybuchu wojny na Ukrainie lub przynajmniej wstrzymat decy-
zje o rozpoczeciu inwestycji, nie mamy co liczy¢ na wzrosty na gietdzie. Gdyby
spojrzec na zwyczajowg dtugos¢ bessy na GPW, ktora trwa okoto 18 miesiecy,
a szczyt na WIG20 mieliSmy w ubiegtym roku w pazdzierniku, to przed nami
jeszcze do pét roku spadkdw z dotkiem przypadajgcym na zblizajgcy sie kryzys

energetyczny, czyli przetom roku i poczgtek 2023.

W rozmowie z przedstawicielami Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. Robertem
Ostrowskim, Zastepcg Prezesa Zarzadu ds. Ekonomicznych i Sebastianem
Bartosem, Zastepcg Prezesa Zarzadu ds. Handlu, poruszyliSmy tematy m.in.
aktualnych cen wegla i ksztattowania sie ich pod koniec roku, wptywie wojny

na Ukrainie i wynikach Spotki w pierwszym potroczu.

We wrzesSniowej odstonie magazynu znajdziesz takze artykuty na temat in-
westowania dywidendowego, sytuacji na WIG20, popularnosci rynkéw zagra-
nicznych, rynku ztota, cyklu koniunkturalnego. Znajdziesz odpowiedzZ na to
czy dziata AT, a takze co bardzo wazne ostatnio, jak ochronic Srodki przed wy-
sokg inflacjg. RozmawialiSmy réwniez z przedstawicielami spotek gietdowych:
z Mateuszem Saganem, SDS Optic S.A. o technologii spotki do diagnostyki
choréb, z Michatem Jarczynskim, Arctic Paper S.A. o dobrych wynikach spét-
ki i planowanych projektach, z Pawtem Fliegerem, Gamedust S.A. o budowie
wtasnego IP i segmencie gier VR oraz z Mateuszem Adamkiewiczem, Gaming

Factory S.A. o premierach gier i wejsciu spotki w segment gier NFT.
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Z Robertem Ostrowskim, Zastepca Prezesa Zarzadu

ds. Ekonomicznych i Sebastianem Bartosem, Zastepca Prezesa
Zarzadu ds. Handlu z Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A.
rozmawiat Przemystaw tawrowskKi, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych
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Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych:
W drugim kwartale 2022 roku produkcja wegla w JSW spadta ogétem
0 9,7 procent wzgledem pierwszego kwartatu. Jakie byty tego przyczyny
i czy w kolejnych kwartatach zarzad spodziewa sie wyzszego wydobycia
oscylujgcego na poziomie tego z pierwszego kwartatu tego roku?

Robert Ostrowski, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Ekonomicznych, Jastrzeb-
ska Spotka Weglowa S.A.: Produkcja wegla wynika z aktualnych mozliwosci
frontu wydobywczego, ktéry z uwagi na uwarunkowania naturalne jest zr6z-
nicowany, co uniemozliwia prowadzenie rownomiernego wydobycia. Nieste-
ty w Il kwartale biezgcego roku, doszto do wypadkdédw w kopalniach Zofiow-
ka i Pnidwek, co w potgczeniu z problemami geologicznymi nie pozostanie
bez wptywu na wolumeny produkcyjne Spotki w najblizszej przysztosci. Na-
lezy nadmienic, ze bardziej szczegbtowo te zatozenia bedzie mozna przyjgc
po wnioskach prac komisji powotanych przez Prezesa WUG do wyjasnienia
przyczyn tych obu zdarzen. Zgodnie z przyjetym modelem na obecng chwile

zaktada sie realizacje rocznej produkcji wegla na poziomie 14,1 min ton.

Obecnie ceny wegla sg wysokie, co przektada sie na wyniki JSW. Czy
w zwigzku z tym spoétka wykonuje dziatania majgce na celu przygotowa-
nie jej do okresu, gdy ceny ponownie bedg nizsze?

Robert Ostrowski, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Ekonomicznych, Jastrzeb-
ska Spotka Weglowa S.A.: Spotka na biezgco analizuje zmiany cen oraz ana-
lizuje dostepne prognozy. Rozwazamy rowniez zwiekszenie zakresu dziatan

dotyczgcych zabezpieczenia ryzyka zmian cen towarow.

Ponadto Spédtka dostrzega ryzyka zwigzane z cyklem koniunkturalnym

w branzy i dlatego Zarzad podejmuje dziatania zmierzajgce do zabezpieczenia
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Zrédto: Materiaty prasowe firmy

ptynnosci i finansowania inwestycji w okresach gorszej koniunktury. To mie-
dzy innymi w tym celu budowany jest ,,zapas” gotowki w FIZ, prowadzimy roz-
mowy dotyczgce zbudowania dtugoterminowej struktury finansowania dzia-

talnosci i inwestycji rozwojowych kapitatem obcym.

Jakich zmian cen wegla zarzad JSW spodziewa sie w koncéwce tego oraz
w przysztym roku oraz jakie czynniki beda ten rynek w duzej mierze
ksztattowac?

Sebastian Bartos, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Handlu, Jastrzebskiej Sp6t-
ki Weglowej S.A.: W Europie gtbwnym czynnikiem wptywajgcym na rynki jest
widmo kryzysu energetycznego. Od cen i dostepnosci energii bedzie zalezec

poziom produkcji przemystowej, zwtaszcza w segmentach energochtonnych do
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ktérych nalezy wiekszos¢ odbiorcow JSW. Ceny wegla koksowego sg cenami
globalnymi, spadek zapotrzebowania w UE moze wptyng¢ na globalne ceny,
jednak nie bedzie to czynnik dominujgcy. Poziom cen wegla koksowego ksztat-
towany jest gtdbwnie przez rynek azjatycki. Sytuacja bedzie sie normowata, aktu-

alne notowania wegla koksowego spadty do poziomu sprzed wojny w Ukrainie.

W pierwszym poétroczu zysk netto grupy kapitatowej JSW przekroczyt 4 mid
zt. Czy w zwigzku z tym zarzad rozwaza wyptate dywidendy za rok 2022?
Robert Ostrowski, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Ekonomicznych, Jastrzeb-
ska Spétka Weglowa S.A.: Na dzieh dzisiejszy Spotka posiada zobowigzanie
zawarte w umowach pozyczki ptynnosciowej i preferencyjnej w ramach Pro-
gramu Rzgdowego ,Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla Du-
zych Firm” zgodnie z ktorymi w okresie obowigzywania tych uméw nie moze
rekomendowac wyptaty dywidendy. W trakcie spotkan z PFR poruszany byt

temat warunku zawartego w umo-
»Aktualnie trwajg analizy
modelu finansowego przez
instytucje finansowe i PFR...”

wach pozyczek dot. wyptaty dywiden-

dy. Aktualnie trwajg analizy modelu

finansowego przez instytucje finan-
sowe i PFR oraz ocena prognozowanego standingu finansowego JSW w ko-
lejnych latach. Po tym etapie nastgpig szczegdtowe rozmowy dot. warunkow
finansowania, w tym dot. mozliwosci wyptaty dywidendy w kolejnych latach.
Jednak nalezy pamieta¢, ze ostateczng decyzje w sprawie dywidendy podej-

muje Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy JSW S.A.

Jaki udziat wegla wydobywanego przez JSW kupujg podmioty krajowe,
a jaka czesc¢ sprzedawana jest za granice?
Sebastian Bartos, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Handlu, Jastrzebskiej

Spotki Weglowej S.A.: Wegiel do celdw energetycznych sprzedawany jest
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gtownie na rynku krajowym. Dostawy do krajowej energetyki stanowig ok 90%
sprzedazy wegla energetycznego, pozostatg czes¢ stanowi m.in. sprzedaz pa-
kietowa do odbiorcéw wegla koksowego, ktérzy rowniez posiadajg wiasne

elektrocieptownie.

Wegiel koksowy jest wysytany za granice w znacznie wiekszym zakresie, co
wynika ze specyfiki rynku. Na rynku krajowym nie wystepuje zapotrzebowa-
nie mogace pokry¢ petng produkcje JSW wegla koksowego, dlatego kluczowe
dla JSW s3 rynki zagraniczne. JSW od wielu lat wspotpracuje z najwiekszymi
europejskimi koncernami stalowymi, gdzie jest strategicznym dostawcg. Ok
70% wegla koksowego jest zuzywanych w kraju, w tym ponad 40 % jest prze-
rabianych na koks w koksowniach Grupy. Pozostate 30% jest wysytane na

rynek UE.

Zrédto: Materialy prasowe firmy
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W sierpniu JSW rozpoczeta sprzedaz wegla energetycznego z kopalni Bu-
dryk dla indywidualnych odbiorcéw. Czy jest to chwilowy ruch, czy za-
rzad planuje rozwijac tego typu dziatalnos¢?

Sebastian Bartos, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Handlu, Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.: Decyzja Zarzadu JSW dot. produkcji wegla do celéw
opatowych w sortymencie orzech jest formg wsparcia spotecznosci lokalnych
w trudnym okresie. JSW nie jest producentem typowego wegla energetycz-
nego, jednak biorgc pod uwage sytuacje rynkowg zdecydowaliSmy o urucho-
mieniu produkcji na wyselekcjonowanej Scianie w Kopalni Budryk produkgji
wegla orzech z przeznaczeniem dla odbiorcow indywidualnych. Klienci ogrze-
wajgcy domy weglem mogga zakupi¢ do 3 ton wegla na uzytek wtasny. Produk-
cja wegla orzech wynosi ok. 180 ton na dobe, staramy sie zwiekszy¢ produkcje

jednak mamy ograniczone mozliwosci.

Na jaki okres zawierane sg przez spétke kontrakty i w jaki sposéb JSW
zabezpiecza sie w kontraktach dtugoterminowych na wypadek gwattow-
nych wzrostow lub spadkéw cen wegla?

Sebastian Bartos, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Handlu, Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.: Gtownym rynkiem zbytu produktdéw JSW jest przemyst
stalowy, gdzie kluczowe sg stabilne relacje z partnerami handlowymi, oparte
na realizacji dtugoterminowych kontraktéw. Okresowe silne wzrosty i spadki
cen sg wpisane w rynkowe warunki funkcjonowania i cyklicznie sie powtarzaja.
JSW prowadzi stabilng polityke handlowg bez wzgledu na cykle koniunktural-
ne, ceny wegla koksowego podobnie jak wiekszos¢ uczestnikdw rynku opiera
na notowaniach wegli australijskich wyznaczajgcych globalne trendy. O ile na
ceny mamy ograniczony wptyw, mozemy wptywac na poziom sprzedazy kreu-

jac relacje z klientami gwarantujgce zbyt nawet w trudnych okresach.

10
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Zrédto: Materiaty prasowe firmy

JSW konsekwentnie buduje pozycje stabilnego, strategicznego dostawcy zaréw-
no na czasy kryzysu jak i koniunktury. W okresie gtebokiego kryzysu - w czasie
pandemii COVID-19, pomimo drastycznego spadku produkgji stali, problemdw
finansowych wtasnych i kontrahentow oraz trudnosci produkcyjnych, Grupa
w petni realizowata zobowigzania, nie tylko nie utracita zadnego z kontraktow,
ale wzmocnita pozycje rynkowg pewnego, strategicznego dostawcy. W konse-
kwencji zawarte zostaty wieloletnie umowy z kluczowymi odbiorcami, gwaran-
tujgce zbyt produktow w kolejnych latach w obliczu nieuchronnych zmian ryn-

kowych i konsekwencji wdrazanego ,Zielonego tadu”.

W okresie najwyzszej koniunktury -
,Grupa JSW osiggneta

najwyzszy w historii zysk
ze sprzedazy...”

dzieki konsekwentnej realizacji przy-
jetej polityki handlowej Grupa JSW
osiggneta najwyzszy w historii zysk
ze sprzedazy oraz wynik finansowy netto, co pozwoli finansowac niezbedne
inwestycje zaréwno w segmencie weglowym jak i koksowym, nawet w przy-
padku obnizenia koniunktury. Model funkcjonowania Grupy weglowo - kok-
sowej Swietnie sie sprawdza, segmenty weglowy i koksowy uzupetniajg sie, co

stabilizuje wyniki Grupy.

11
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Jak oprécz wzrostu rynkowych cen wegla, na dziatalnos¢ JSW wptyneta
wojna w Ukrainie?
Sebastian Bartos, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Handlu, Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.: Pierwsze potrocze br. byto rekordowe w historii Grupy
JSW, wynik kreowany byt przez segmenty wegla koksowego i koksu, w domi-
nujgcej czesci ze sprzedazy do krajow europejskich oraz na rynki zamorskie.
Chciatbym podkresli¢, iz wysokie ceny
»Z problemami podazowymi
na globalnym rynku wegla
koksowego i wzrostem cen
mamy do czynienia od ptowy
ubiegtego roku.”

wegla koksowego i koksu to nie tylko
rezultat wojny w Ukrainie. Z prob-
lemami podazowymi na globalnym
rynku wegla koksowego i wzrostem
cen mamy do czynienia od ptowy
ubiegtego roku. Wojna w Ukrainie wptyneta na przedtuzenie okresu wysokich
cen notowanych od potowy ubiegtego roku i okresowo spowodowata dodat-
kowy ich wzrost. Dzisiejsze notowania wegla koksowego powrocity do pozio-

mu z lipca ubiegtego roku.

Wojna w Ukrainie niesie wiele zagrozen zwigzanych z grozbg kryzysu energe-
tycznego w Europie. Wiekszo$¢ odbiorcédw JSW nalezy do energochtonnych
segmentow gospodarki i wszelkie zaktécenia dostaw i cen energii oraz gazu
bedg wptywac na ich poziom produkcji oraz zapotrzebowanie na koks i we-
giel koksowy. Czes¢ europejskich hut w obawie o rosngce koszty oraz spadek
zamowien podejmuje decyzje o czasowym wytgczeniu wielkich piecow. Nie
musi oznaczac to bezposredniego przetozenia na zakupy wegla koksowego -
koksownie zintegrowane w koncernach hutniczych mogg w bardzo ograni-
czonym zakresie obnizy¢ produkcje, duzo bardziej spadek zapotrzebowania

moze by¢ widoczny w segmencie koksowym.

12
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Wedtug raportu pétrocznego, wskaznik
ogodlnego zadtuzenia Grupy Kapitatowej
JSW na koniec czerwca tego roku spadt

do poziomu z 0,42 z poziomu 0,53 w ana-

logicznym okresie roku poprzedniego.
Jak w zwigzku z tym na spotke wpiynat
gwattowny wzrost stop procentowych?
Robert Ostrowski, Zastepca Prezesa Za-
rzagdu ds. Ekonomicznych, Jastrzebska
Spotka Weglowa S.A.: Spétka jest w sy-
tuacji w ktorej dtug netto jest ujemny. Co

oznacza, ze jesteSmy beneficjentami pod-

wyzszonych stép procentowych. Dodatko-

Zrédto: Materiaty prasowe firmy

wo budujac przyszte finansowanie zaktada
sie ekspozycje kredytowg opartg na walutach, w ktérych osiggamy przychody,
tj. USD i EUR, co nie tylko obnizy koszt finansowania ale bedzie dziatato jako

naturalny hedge.

W co bedg inwestowanie srodki pozyskane w ramach Funduszu Inwesty-
cji Zamknietych?

Robert Ostrowski, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Ekonomicznych, Jastrzeb-
ska Spétka Weglowa S.A.: Jednym z istotnych dziatan, jakie JSW S.A. podjeta
w zakresie przeciwdziatania potencjalnym zagrozeniom, zwigzanym z pogor-
szeniem ptynnosci byto utworzenie JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwesty-
cyjnego Zamknietego (,Fundusz”). Biorgc pod uwage cykle koniunkturalne,
a tym samym fluktuacje przeptywdw pienieznych, Fundusz stanowi swojego

rodzaju zaplecze finansowe, ktére odgrywa duzg role w stabilizacji sytuacji

13
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finansowej Spotki. W czasach dekoniunktury Srodki finansowe pochodzgce
z Funduszu wspierajg zatem ptynnos¢ finansowg, przeznaczane sg na bieza-
cg dziatalno$¢ operacyjng Spoéiki i pozwalajg na nieprzerwane zapewnienie

finansowania procesow inwestycyjnych.

Zarzadzaniem Srodkami w FIZ zajmuje sie TFI, czyli profesjonalny i kompe-
tentny zarzgdca wytoniony w sposéb rynkowy. Srodki zasilajgce Fundusz - s3
inwestowane w ramach dopuszczalnych kategorii lokat, dla ktérych ustalona
zostata odpowiednia polityka inwestycyjna z ograniczeniami inwestycyjnymi
wigcznie. Srodki Funduszu mogg by¢ lokowane w instrumenty, ktére prak-
tycznie w 80-90% sg instrumentami Skarbu Panstwa, bankéw bgdz samorza-

dow o ratingu inwestycyjnym co najmniej BBB.

Jak zarzad JSW ocenia obecng sytuacje na rynku wegla w Polsce?

Sebastian Bartos, Zastepca Prezesa Zarzadu ds. Handlu, Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A.: |SW jest przede wszystkim producentem wegla kokso-
wego, ktory stanowi ok 80% produkcji ogotem. Na rynku krajowym nie wyste-
puje zapotrzebowanie moggce pokry¢ petng produkcje JSW wegla koksowe-
go, dlatego kluczowe dla JSW sg réwniez rynki zagraniczne. Zaréwno na rynku

krajowym, jak i Europy Srodkowej JSW ma silng i stabilng pozycje.

Udziat JSW w krajowym rynku wegla energetycznego jest niewielki, dla na-
szych odbiorcéw gtdwnie z segmentu energetyki zawodowej jesteSmy do-
stawcg uzupetniajgcym. Staramy sie wspierac energetyke w trudnym okresie,

jednak nasze mozliwosci sg ograniczone.

Wegiel nie jest pojeciem jednolitym i uniwersalnym - wegiel koksujgcy i ener-

getyczny to dwa zupetnie rézne produkty z odmiennym zastosowaniem.

14
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Uznany za strategiczny dla UE i jej przemystu wegiel koksowy zostat wpisany
przez Komisje Europejskg na liste 30 surowcow krytycznych. Jako niezbedny
surowiec do produkgcji stali spetnia kluczowg role w zielonej transformacji.
Doskonatym przyktadem sg turbiny wiatrowe; do budowy jednego wiatraka -
od masztow po topaty wirnikdw i generatory - potrzeba okoto 140 ton stali.
Jedna tona tego materiatu oznacza konieczno$¢ wydobycia okoto 560 kilogra-

mow wegla koksowego, z ktdérego po-
,legiel koksowy jest wiec
niezbedny przy budowie

infrastruktury energetyczne..”

wstaje okoto 400 kilogramow koksu,
Co oznacza zuzycie ok. 80 ton wegla
koksowego na jeden wiatrak. Wegiel
koksowy jest wiec niezbedny przy budowie infrastruktury energetycznej, na-
tomiast jest nieprzydatny do bezposredniej produkcji energii, zwtaszcza do-
tyczy to wegla typu 35, ktérego udziat w produkcji wegla koksowego w JSW

wynosi ponad 90%. Podobnie wegiel energetyczny nie zastgpi koksowego.

Biorgc jednak pod uwage biezgcg sytuacje staramy sie wdrazac rozwigzania
powalajgce poszerzy¢ oferte dla krajowej energetyki, m.in. Spotka uruchomi-
ta produkcje granulatu energetycznego z drobnoziarnistych frakcji weglowych
uzyskiwanych przy produkcji wegla koksowego. Wyprodukowany granulat stu-
zy jako domieszka do wegli energetycznych i podobnie jak produkowany przez
JSW wegiel do celow energetycznych, trafia do zaktadéw energetyki zawodo-

wej, duzych elektrocieptowni, posiadajgcych odpowiednie instalacje.
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Wponiiszym artykule przedstawie najwazniejsze w moim przeko-
naniu aspekty zwigzane z selekcjg spétek do portfela dywidendo-
wego. Niestety, nie ma tu uproszczonej drogi na skréty, a sama historia

regularnych wyptat to za mato. Na co warto zwracac uwage?

1. JAKOSC SPOLKI | ZAUFANIE

Analize spotki warto rozpoczgc od czynnikdéw niefinansowych. Zanim przejdzie-
my do przegladu historycznych wynikéw finansowych i potencjalnie sprawdze-
nia historii wyptat dywidend, dobrze
»---jako inwestorzy
indywidualni nie musimy
rozumie¢ kazdego modelu
biznesowego...”

jest podjgc prébe zrozumienia bizne-
su, ktory prowadzi spdtka. Od razu
warto zaznaczy¢, ze jako inwestorzy
indywidualni nie musimy rozumiec
kazdego modelu biznesowego, dlatego czes¢ spotek czy branz, chod ciekawych
i perspektywicznych, moze znajdowac sie poza spektrum naszego zaintere-
sowania inwestycyjnego - i nie ma w tym nic ztego. Przyktadowo, branza bio-
technologii, w szczegblnosci podmioty zajmujgce sie opracowywaniem nowych
lekow, mogg dostarczy¢ wiele problemdw ze zrozumieniem biznesu i jego witas-
ciwg oceng, chod z drugiej strony ze wzgledu na odlegte i niepewne przeptywy

pieniezne nie sg to najlepsze spoétki do portfela dywidendowego.

Inwestowanie dywidendowe charakteryzuje dtugi horyzont inwestycyjny, kil-
kunastoletni, a nawet dtuzszy. Angazujgc kapitat na taki czas warto spraw-
dzi¢, komu go powierzamy. PowinnisSmy zatem poddac analizie zagadnienie
Corporate Governance (tad korporacyjny), czyli w skrécie sposob zarzgdza-

nia przedsiebiorstwem i sposéb komunikacji z interesariuszami (dostawcami,
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klientami, wierzycielami, czy akcjonariuszami). Niska jakos¢ Corporate Gover-
nance moze by¢ kluczowym argumentem za tym, aby nie inwestowac w taki

podmiot, niezaleznie od wynikow finansowych i ptaconej dywidendy.

Jako istotny aspekt traktuje rowniez poziom prowadzonych relacji inwestor-
skich. W skrécie, spdtka powinna rzetelnie informowac o otoczeniu i uzyska-

nych rezultatach, niezaleznie, czy sg
»---Jesli nie mogq pochwalic

sie zyskami, to chwalg sie
wzrostem przychodoéw...”

one dobre, czy zte. W praktyce nieste-
ty czesto mamy do czynienia z mar-
ketingiem - spotki chwalg sie zyska-
mi, jesli nie mogg pochwalic sie zyskami, to chwalg sie wzrostem przychodow,
jesli na tym poziomie tez nie poszto, to prébujg innych zabiegdw, jak pod-
pisaniem waznej umowy, zrealizowaniem waznego kamienia milowego itp.
W dtugim terminie i tak trafimy na kilka okreséw hossy i bessy, a rzetelnie
prowadzone relacje inwestorskie utatwiajg i przygotowujg na poradzenie so-

bie z okresem dekoniunktury.

2. DLUGOTERMINOWE PERSPEKTYWY WZROSTU
BIZNESU

Inwestowanie dywidendowe nie jest kupowaniem akcji pod najblizsza, hojng
wyptate, z wysokg stopg dywidendy. Tego typu transakcje to spekulacja pole-
gajgca na oczekiwaniu, ze rynek to dostrzeze i doceni, odpowiednio dostosuje
cene w gore, przez co ostateczna stopa dywidendy w dniu odciecia nie bedzie
az tak wysoka. Przyszta, oczekiwana wysoka dywidenda jest czesto obserwo-
wanym motywem inwestycyjnym. O ile w krotkim terminie jest to ciekawy

scenariusz do rozegrania, to jesli jest to jedyny motyw, w Srednim terminie
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z reguty zle sie konczy. Inwestora dywidendowego powinno interesowac,

jaka bedzie dywidenda za 5, 10, 15 lat, a nie ta najblizsza.

Inwestujgc z dtugim horyzontem inwestycyjnym spétki muszg pokazywac per-
spektywy wzrostu biznesu. Moze to by¢ m.in. wzrost branzy, zwiekszenie udziatu
w rynku, wprowadzenie nowych produktow, ekspansja zagraniczna, akwizycje.
Metoda wzrostu biznesu sama w sobie takze jest wazna. Lepsze perspektywy

ma spbtka z mozliwoscig ekspansiji za-
»---WZrost przez akwizycje moze

budzi¢ wiele kontrowersji...” granicznej niz ograniczona jedynie do

lokalnego rynku. Z kolei wzrost przez
akwizycje moze budzi¢ wiele kontrowersji, szczegolnie przez pryzmat statystyk,
z ktérymi mozna sie spotkac, a te potrafig nawet wskazywac, ze wiekszos¢ prze-

jec sie nie udaje.

W tym miejscu odsytam do artykutu z Akcjonariusza 2/2022: Trzy

aspekty finansowe wazne w budowaniu wartosci przedsiebiorstwa.

3. ROSNACY DPS

Podstawowe pojecia zwigzane z inwestowaniem dywidendowym to DPS (ang.
Dividend Per Share, dywidenda na akcje), wspotczynnik wyptaty (procent zy-
sku przeznaczany na dywidende) oraz stopa dywidendy (procentowy zwrot
z wyptaconej dywidendy). Prawdopodobnie najpopularniejsza w mediach jest
stopa dywidendy, jednak zaryzykowatbym stwierdzenie, ze jest to wspotczyn-
nik nieistotny (przynajmniej ten pojawiajacy sie w licznych serwisach, czyli wy-
liczenie stopy dywidendy dla dnia odciecia). Kazdy inwestor ma indywidualng
cene zakupu akgcji, czesto sprzed kilku lat, przez co tez wtasng, indywidualng

stope dywidendy, ktéra powinna rosng¢ z kazdym rokiem.
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Najwazniejszym miernikiem finansowym jest DPS - idealna spétka dywidendowa
wyptaca coraz wyzszg kwotowo dywidende na akcje (DPS upraszcza takze kwe-
stie zwigzane ze zmiang liczby akcji, np. emisjami). Jesli spétka przeznacza coraz

wieksze kwoty na dywidendy, to nieza-

»---firMa musi coraz wigce} leznie od tego, po jakiej cenie zakupili-
zarabia¢, a wiec musi miec
dobre, dtugoterminowe

perspektywy rozwoju...”

Smy jej akcje, z roku na rok zarabiamy
coraz wiecej. Zeby wyptacac coraz wie-
cej, firma musi coraz wiecej zarabiad,
a wiec musi mie¢ dobre, dtugoterminowe perspektywy rozwoju (patrz punkt 2.).

.....

chowac sie wysokiej jakosci kulturg Corporate Governance (patrz punkt 1.).

Istotnym parametrem jest takze wskaznik wyptaty dywidendy, jak sie wydaje
czesto pomijany w analizie. Im wiecej zyskow zostaje w spdtce, tym wiecej
moze ona zainwestowad, aby w kolejnych latach zarabiac jeszcze wiecej. Jest
to oczywiscie bardzo duze uproszczenie, a duzo zalezy od modelu biznesowe-
g0. Mozna znalez¢ spoéiki, ktore wiekszos¢ zyskdw, wrecz catos¢, przeznaczajg

na wyptaty, a pomimo tego wcigz inwestujg i zwiekszajg zyski.

W tym miejscu odsytam do nagrania webinaru:

Jak inwestowac w spétki dywidendowe.

PRZYKLADY
LicheChat Software wyptaca dywidendy od debiutu gietdowego w 2014 roku,

od 2018 roku dzielgc sie zyskiem trzy razy w roku. Jak pokazuje ponizszy
wykres kazdego roku dywidenda byta coraz wyzsza. Skumulowana kwota

wyptat od debiutu to 17,86 zt na akcje, co przy cenie emisyjnej na poziomie
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18,50 zt pokazuje, ze inwestycja ta od debiutu zwrdcita sie w ponad 95%
z samych dywidend (bez uwzglednienia kosztéw i podatku dochodowego).
Z drugiej strony, w momencie pisania artykutu akcje sg notowane w okoli-
cach 110 zt, co warunkuje zysk z tytutu wzrostu kursu akcji rzedu 500% (choc
warto pamietac, ze tego typu poréwnania sg uzaleznione od biezgcego sen-
tymentu na rynku - jeszcze trzy miesigce wczesniej LiveChat byt notowany

w okolicach 80 zi).

Systematycznie rosngca dywidenda daje inwestorowi coraz wyzszg stope dy-

widendy (coraz wyzszy zwrot) z kazdej
»--.COTAZ Wyzsza dywidenda co

do zasady powinna oznaczac
coraz wyzsze zyski...”

kolejnej wyptaty, niezaleznie od tego,
po jakiej cenie kupit on akcje. Jedno-
czeSnie coraz wyzsza dywidenda co
do zasady powinna oznaczac¢ coraz wyzsze zyski, za czym powinien podgzac
kurs gietdowy. W efekcie inwestor dywidendowy powinien zarabia¢ zaréwno
na dywidendzie, jak i na aprecjacji notowan, przy czym zysk ze wzrostu kursu

akcji moze byc istotnie wyzszy.

W potowie 2017 roku akcje LiveChat byty notowane w okolicach 60 zt, jednak
rok pdzniej spadty nawet do okolic 20 zt. Taki spadek notowan jest trudny do
przetrwania, nawet pomimo faktu wyptacania dywidend. Jednak w tym wy-
padku po okoto trzech latach straty te zostaty odrobione. W sytuacji kupna
akcji na szczycie z 2017 roku, dla uproszczenia w zaokrggleniu po 60 zt, do dzi-
siaj skumulowana dywidenda na akcje wyniosta 14,29 zt, co daje 24% zwrotu
z dywidend (bez podatku). Z kolei aprecjacja kursu akcji od tego czasu to oko-
to 80% przy kursie w okolicach 110 zt (dla tegorocznych dotkéw w okolicach
80 zt bytoby to okoto 30%).
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LiveChat Software - historia dywidend (w zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych LiveChat Software.

KGHM jest spotkg cykliczng, ktérej wyniki sg mocno powigzane z kursem mie-
dzi. Jak pokazuje ponizszy wykres poziom wyptacanej dywidendy jest bardzo
zmienny, a w 25-letniej juz historii gietdowej nie raz zdarzyty sie lata, kiedy
spotka nie podzielita sie zyskiem z akcjonariuszami. Jednoczesnie kurs akgcji na
przestrzeni wielu lat porusza sie w szerokim trendzie bocznym, z dynamiczny-
mi zrywami za rowno w gore, jak i w dot. W momencie pisania artykutu akcje
notowane sg po okoto 90 zt, czyli na poziomie obserwowanym wielokrotnie
od 2006 roku, czyli od 16 lat. Zapewne juz te proste statystyki mogg budzic
watpliwosci, czy KGHM jest dobrym kandydatem do portfela dywidendowego.

23



kcjonariusz 24

KGHM - historia dywidend (w zt)

304 2

o0
-
E=

254

201zl
16,97

1
15zt
11,68
10
10121 9
51zt ;
0,250,1 o 0
0zt
T B Ts B g
e 88 8
[t s d

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KGHM.
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nwestowanie na rynkach zagranicznych systematycznie spotyka sie
I z rosnacym zainteresowaniem polskich inwestoréw. Wptyw na to moze
mieé takze coraz lepsza oferta krajowych biur maklerskich i udostep-
nianie kolejnych narzedzi oraz rozwigzan utatwiajacych handel. Jednak
mimo rosngcej popularnosci zagranicznych parkietéw wciaz liczna pozo-
staje grupa os6b, ktére nigdy nie miaty stycznosci z akcjami notowanymi
poza Gietdag Papierow Wartosciowych w Warszawie. Czy inwestowanie
na Swiatowych gietdach rézni sie znaczaco od lokowania kapitatu na na-

szym rodzimym parkiecie?

Jeszcze kilka lat temu dostep do rynkéw zagranicznych dla inwestoréw de-
talicznych traktowany byt w naszym kraju jako ustuga dodatkowa, co$ czym
mozna byto wyrdzni¢ sie na tle konkurencji. Dzisiaj mozliwos¢ zakupu akg;ji
takich Swiatowych gigantoéw jak Amazon czy Apple oferuje wiekszo$¢ biur ma-
klerskich w Polsce. Czy inwestowanie na gietdach zagranicznych daje wiecej

mozliwosci posiadaczom rachunkdéw maklerskich?

DUZY WYBOR | WIEKSZA PLYNNOSC

Kapitalizacja spétek na Swiatowych
».--Kapitalizacja Tesli jest rynkach w poréwnaniu do polskich
ponad trzykrotnie wyzsza
niz wszystkich spoétek
z warszawskiego parkietu...”

jest nieporéwnywalnie wieksza. Wy-
starczy nadmieni¢, ze kapitalizacja
Tesli jest ponad trzykrotnie wyzsza niz
wszystkich spotek z warszawskiego parkietu tgcznie. Oczywiscie dzieki temu, ze
na amerykanskich gietdach inwestujg gracze z catego Swiata, to ptynnosc na tych

rynkach pozwala zrealizowad duze zlecenia nie powodujgc przy tym znacznych
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zmian kursu. Niestety na GPW nawet na spotkach z mWIG40 zdarzajg sie kil-
kuprocentowe réznice pomiedzy najlepszym kupnem a sprzedazg w arkuszu.
Dostep do rynkoéw zagranicznych pozwala na inwestowanie w najwieksze Swia-
towe koncerny, a takze szerokg game sektorow i regionow dzieki funduszom
ETF. W ofercie wiekszosci polskich biur maklerskich znajduje sie ponad 2000 za-
granicznych instrumentéw, podczas gdy na GPW i NewConnect tgcznie notowa-
nych jest ok. 800 spotek. Jesli ktos chciatby zainwestowac np. w spoéfki z sektora
sztucznej inteligencji, edycji genomu czy energii atomowej, to jedynym wyjsciem

dla niego jest poszukiwanie odpowiednich akcji na rynkach Swiatowych.

RYNKI ZAGRANICZNE SA CORAZ tATWIE]
DOSTEPNE

W ciggu ostatnich kilku lat znacznie poprawita sie dostepnos¢ raportéw i ana-
liz dotyczgcych waloréw zagranicznych. Biura maklerskie nie dyskryminujg juz
spotek z innych gietd w codziennych

»Biura maklerskie nie komentarzach oraz opracowaniach
dyskryminujg juz spoétek

z innych gietd w codziennych
komentarzach oraz
opracowaniach...”

analitycy odnoszg sie takze do nich.
Inwestor postugujacy sie dodatkowo
jezykiem angielskim posiada dostep
do wielu rynkowych opracowaniana-
liz. W ogblnodostepnych, anglojezycznych serwisach mozna znalez¢ bowiem
ogromny zakres informacji od aktualnosci po pogtebione analizy fundamen-

talne dotyczgce wybranych akgji.

Osobng kwestig jest dostep do notowan instrumentow z rynkow zagranicz-

nych. Jeszcze do niedawna klienci polskich biur maklerskich kupujgcy akcje
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z USA czy innych krajéw zmuszeni byli positkowac sie notowaniami znajdu-
jacymi sie na ogolnodostepnych, przewaznie anglojezycznych stronach in-
ternetowych. Obecnie jednak mamy

»---dostep do kwotowan na rynku biura, ktére oferujg swoim
instrumentow z gietd
swiatowych bez dodatkowych

optat.”

klientom dostep do kwotowan in-
strumentow z gietd Swiatowych bez
dodatkowych optat. Klienci widzg
w aplikacji kurs ostatniej transakcji dla wybranych akcji oraz najlepszg oferte
kupna i sprzedazy. W przypadku notowan spotek z GPW standardem rynko-
wym jest udostepnianie klientom bez dodatkowych optat najlepszej oferty,
natomiast 5 najlepszych ofert i petnego arkusza w odptatnej formie. Dwie
ostatnie mozliwosci mogg by¢ szczegdlnie pomocne w przypadku instrumen-
tOw z ograniczong ptynnoscig - ten problem praktycznie nie jest spotykany

przy inwestycjach na rynkach zagranicznych.

DODATKOWY KOSZT | PROWIZJA MINIMALNA

Sam proces sktadania zlecenia na walory zagraniczne nie rézni sie znacznie od
inwestowania w akcje z GPW, wypetniamy te same pola w formatce zlecenia.
Jesli warunki rynkowe pozwalajg na jego realizacje, to za moment w naszym
portfelu widzimy juz, ze wtasnie staliSmy sie akcjonariuszami np. jednej z naj-
wiekszych pod wzgledem kapitalizacji spotek na swiecie. Kto$ moze zapytac:
przeciez w USA kupuje sie za dolary, a ja mam tylko ztotéwki na rachunku,
to jak to sie odbywa? Standardem wsrdd polskich brokeréw jest umozliwie-
nie klientom zakupu akcji czy ETF-6w zagranicznych z rozliczeniem w ztotow-

kach. Oczywiscie w takim przypadku nalezy liczy¢ sie z dodatkowymi kosztami
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przewalutowania. Nie musi to jednak
»-..KOSzty transakcyjne sg

wyzsze niz przy transakcjach
dokonywanych na
warszawskiej gietdzie.”

oznaczac, ze koszty transakcyjne sg
wyzsze niz przy transakcjach doko-

nywanych na warszawskiej gietdzie.

Rzeczywiscie czesto prowizja mini-
malna dla zlecen na rynki zagraniczne w poréwnaniu do GPW jest wyzsza, ale
juz przy zleceniach o wartosci kilku tysiecy ztotych moze by¢ nizsza - tak jest

w przypadku Biura maklerskiego mBanku.

Musimy by¢ Swiadomi, ze inwestowanie zawsze wigze sie z ryzykiem niezalez-
nie od lokalizacji gietdy, na ktérej nabywamy walory. Proces sktadania zlecen
na rynki zagraniczne nie jest jednak bardziej skomplikowany niz dla zlecen
wysytanych na GPW w Warszawie. Jezeli zas chodzi o zakres dostepnych in-
strumentow, to polska gietda nie moze sie réwnac ze swoimi amerykanskimi

czy nawet europejskimi odpowiednikami.
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ydawac by sie mogto, ze trudno o lepsze warunki do wzrostu cen
Wzlota niz realia wojny, wysokiej inflacji i nadchodzacej reces;ji.
Tymczasem metal w 2022 r. nie btyszczy, co prowokuje tezy o jego Smier-
ci jako bezpiecznej przystani. Moim zdaniem, opinie takie sg co najmniej

przesadzone.

20 wrzednia na oktadce ,The Wall Street Journal” pojawit sie artykut Hardi-
ki Singh zatytutowany ,Ztoto traci status przystani”. To rzetelna, cho¢ krétka
analiza tematu, ktéry Smiato mozna uznac za jeden z inwestycyjnych hitow
wszechczasow - czy ztoto to bezpieczna przystan czy niepotrzebny nikomu re-
likt przesztosci. Pierwsza strona wptywowego dziennika wskazuje, ze obecnie

wahadto debaty przechyla sie w te drugg strone.

»-..2toto jest na drodze We wstepie wspomnianego artyku-
do zanotowania szostego tu, jego autorka przypomina m.in., ze
spadkowego miesigca ztoto jest na drodze do zanotowania
z rzedu...”

szOstego spadkowego miesigca z rze-
du i stracito w tym czasie 14%. Ostatnia taka passa miata miejsce w 2018 r.,
gdy w pét roku ztoto potaniato o 10%. W artykule wspomniano takze, ze kilka
dni po inwazji Rosji na Ukraine, metal ,podrecznikowo” podrozat do 2069 USD
za uncje trojanska, co jest tegorocznym maksimum. Nastepnie ztota karta sie
odwrdcita, a trend spadkowy sprowadzit notowania do mniej niz 1700 USD.
To najnizej od kwietnia 2020 r., gdy rozpoczynat sie covidowy rajd cen krusz-
cu (cho¢ mozna go traktowac jako przedtuzenie trendu rozpoczetego latem

2018 r., z przerwg na panike z marca 2020 r., gdy taniato niemal wszystko).
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X wykres cen ztota
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Postawiong przez dziennikarke WSJ teze o utracie przez ztoto statusu bez-
piecznej przystani uzasadnia obecne takze w innych Swiatowych mediach
finansowych podkreslenie obecnej mocnej pozycji dolara i amerykanskich
obligacji, za ktorymi stoi podnoszgca stopy procentowe Rezerwa Federalna,
windujgca cene pienigdza do najwyzszego poziomu od 2008 r. (przy ponad
8-procentowej inflacji, najwyzszej od lat 80.) Skoro bowiem ztoto wycenia sie
w dolarach, to im dolar drozszy, tym wieksza presja na ceny ztota. Ponadto,
kruszec oczywiscie nie przynosi odsetek, ktére generujg (i to w coraz wiek-
szej proporcji do wartosci) obligacje amerykanskiego rzagdu. W telegraficz-
nym skrocie, ztoto przegrywa z dolarem i obligacjami. Oto dominujgca nar-
racja godna samego Warrena Buffetta, ktéry wielokrotnie podkreslat, ze nie
interesuje go inwestowanie w ztoto, za to jest wielkim optymistg, gdy chodzi

0 amerykanski rynek.
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TRZY ZtOTE GROSZE

Artykut mtodszej kolezanki po fachu postanowitem potraktowac do rozwazan
natury bardziej ogdlnej. Krotka kwerenda w sieci pokazata, ze Hardiki Singh
zaczeta prace w mediach kilka lat temu, przez co naturalnym jest, ze moze nie
pamietac lub nie wiedzie¢ o zdarzeniach sprzed lat. Tymczasem ztotu w ten
czy inny sposéb nie raz pisano juz inwestycyjne nekrologi. Wszystkie okazaty
sie, cytujgc stynne stowa Marka Twaina o informacjach o swojej Smierci, po
prostu ,przesadg”. Jestem przekonany, ze sporu dotyczgcego ztota nie roz-
strzygnie obecna, przyszta, ani jeszcze kolejna jego przecena oraz towarzysza-
cej jej dyskusja. Zamiast sie nimi ekscytowad, warto bedzie pamietac o przy-

najmniej trzech kwestiach.

Po pierwsze i najmniej istotne, publikacja ,WSJ)” moze przejs¢ do historii jako
kolejny przyktad tzw. ,klgtwy oktadek”. To anegdotyczne, ale ciekawe zjawi-
sko, bazujgce na tym, ze gdy w mediach pojawiajg sie artykuty negatywne
dla danej klasy aktywodw, to jest to wtasnie dobry moment, aby w nig zainwe-
stowac (a gdy wymowa jest maksymalnie pozytywna, to czas sprzedawac).
Kontrarianskie zagranie oczywiscie nie ,wchodzi” zawsze - szczgtkowe bada-
nia dotyczgce oktadek ,The Economist”, ,Forbesa” czy ,Timesa” dajg niejed-

noznaczne wnioski. Pewnikiem byto
»---W Ciggu ostatnich dekad

. ) tylko to, ze w ciggu ostatnich dekad
rynek akcji w USA rost...”

rynek akcji w USA rost, co w dtugim
okresie z automatu negowato kazdg katastroficzng narracje. Dlatego tez ty-
tut magazynu ,BusinessWeek” z sierpnia 1979 r. wrzeszczacy do czytelnika

hastem ,Smier¢ rynku akcji” podawany jest jako sztandarowy przyktad klgtwy
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oktadek. W momencie jego publikacji, S&P500 znajdowat sie na poziomie nie-

wiele ponad 100 punktéw. Co byto dalej, wiadomo.

Po drugie i symptomatyczne, we wspotczesnym systemie finansowym, ktory
uksztattowat sie kilka dekad temu (decyzja prezydenta Nixona ws. ,zamknie-
cia ztotego okna” z 1971 r. czy porozumienia z Plaza z 1985 r.) dolar odgrywa
role szczegdlng, co jest bronig obosieczna. ,,Dolaryzacja to co$ w rodzaju stan-
dardu ztota bez ztota” - pisat w 1999 r. felietonista ,New York Times"” Floyd
Norris w artykule ,Kto potrzebuje ztota, skoro mamy Greenspana?”. Ztoto za-
mkneto tamten rok po cenie 252 dolary za uncje, dalece mniej niz w czasie

jakichkolwiek pézniejszych dotkdw.

To, co obecnie obniza cene ztota (nie jest rezerwowg walutg Swiata ani obliga-

cjami rzagdu supermocarstwa) moze w przysztosci mu pomaoc. Obecnie znajdu-
jemy sie w momencie, w ktorym po-

,Oobecnie znajdujemy sie

w momencie, w ktorym potega

USA btyszczy na tle reszty

sSwiata...”

tega USA btyszczy na tle reszty Swiata
(cho¢ Ameryka ma swoje problemy,
to kazdy inny duzy gracz ma jeszcze
wieksze), ale nie znaczy, ze bedzie tak
zawsze. Na dtuzszg mete wiara w Smierc¢ ztota to wiara w nieSmiertelnos¢ im-
peridw, co jeszcze nigdy w historii sie nie sprawdzito. Rzecz jasna to perspek-
tywa inwestowania na wiele dekad, ale wtasnie z takg myslg czesto kupowane

jest ztoto.

Co wiecej, poki co rynek zdaje sie wierzy¢, ze Fed skutecznie bedzie ograni-
czat inflacje podwyzkami stép. Co, jezeli ta wiara zachwieje sie lub wyparuje?
Historyczne realne maksimum cen ztota (nominalnie ponad 800 USD, ale po

uwzglednieniu inflacji ponad 2400 dzisiejszych USD) przypada na poczatek
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lat 80., gdy USA réwniez zmagaty sie z wysokg inflacjg. Dopiero twarda reka
Paula Volckera, ktory podnidst stopy procentowe do blisko 20%, sprawita, ze
wiara w Ameryke wradcita, a ztoto potaniato (cho¢ nigdy nie spadto do pozio-
mow, z ktérych zaczynato rajd, co wydaje sie prawidtowoscig). Czy takie dzia-
tanie jest obecnie mozliwe, przy aktualnej strukturze gospodarkiiroli, jakg gra

w niej dtug? Czas pokaze, ale pewnosci nie ma - jak zwykle - zadne,;.

Po trzecie i by¢ moze z polskiej perspektywy najwazniejsze, skupianie sie na
notowaniach ztota w dolarach to tylko jeden z punktéw widzenia. Owszem,

od poczatku roku ztoto w dolarach
»-..2toto w dolarach potaniato
0 8,5%, ale w euro zyskato

juz 6%...”

potaniato o 8,5%, ale w euro zyska-
to juz 6%, w jenie japonskim 14,5%,
w ztotych 10%, a w tureckiej lirze 26%.
W burzliwych czasach wyglada to dos¢ przyzwoicie, cho¢ oczywiscie alterna-
tywag mogtby by¢ zakup dolarowych aktywdw. Jesli ktos jednak nie ma ochoty
zajmowac sie tym, co zrobig Jerome Powell i spétka z Fedu (lub ma juz ekspo-

zycje na dolara), wowczas swoje kroki skierowa¢ moze ku ztotu.

ZACHOWAC ZLOTY SPOKO]

Kwestia podejscia do cen ztota byta i jest uzalezniona od tego, na ile ufamy
w system finansowy w obecnym ksztatcie. Nie mam watpliwosci, ze na jego
temat pojawi sie jeszcze mndstwo artykutdw, felietondw, audycji, podcastow
etc.; zarowno pro, jak i kontra. Emocje sie sprzedajg, rowniez w Swiatku in-
westycyjnym. Grunt, bySmy emocje trzymali na wodzy i podejmowali decyzje
zgodne z wiasnym przekonaniem, ktore bazowac powinno na doktadnej ana-

lizie tematu.

36



o
matcy T
= L]

::.'F - T i —— i,
E = 3

T —

ING| LlFE_scLENca;[g!ggCHN D

= e i = ] '-r.
3 '_-"_-‘ = '_“'.-.'__- '— = e 1T # - m a _::HT.‘-_--T AR “. B “\a A
e i i LR / |

- - A | w v

o 'ii"":',].‘l

~~=— 19-21 pazdziernika 2023




kcjonariusz

WIG-20 najstabszy
na swiecie w tym roku

WOJCIECH BIALEK
Starszy analityk
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|G-20 byt na razie w tym roku drugim najstabszym z gtéwnych indek-

Wséw gietdowych na Swiecie wtasciwie w kazdym horyzoncie czaso-
wym. W okresie od konca ub.r. stabszy byt jedynie liczony w rublach rosyjski
MOEX. Ten rosyjski indeks byt 21 wrzesSnia nizej niz na koniec grudnia ub.r.
0 43,74 proc., gdy tymczasem WIG-20 stracit w tym okresie 33,42 proc. To

oczywiscie pewna pociecha, ale trze-
»--.rosyjski rubel byt w tym

roku najmocniejszg walutg na
sSwiecie.”

ba pamietac, ze - bardzo paradoksal-
nie! - rosyjski rubel byt w tym roku
najmocniejszg walutg na Swiecie. Od
konca ubiegtego roku kurs USD/PLN wzrést 0 20,4 proc., gdy tymczasem kurs
amerykanskiego dolara wzgledem rosyjskiego rubla spadt o 18,13 proc. Tak
wiec patrzac przez pryzmat rozliczen dolarowych WIG-20 spadat w tym roku
wyraznie silniej - WIG-20USD - 44,24 proc. - niz denominowany w dolarach
rosyjski indeks gietdowy RTS (-30,64 proc.). Z oczywistych wzgledéw nie moz-
na sie pocieszac tym, ze WIG-Ukraine spadat w tym roku bardziej niz WIG-

-Poland (53,23 proc. wobec - 28,68 proc. 21 wrzesnia).

Tg bezprecedensowg stabos$¢ ttumaczy oczywiscie w duzej mierze rozpeta-
na przez Rosje wojna w sgsiednim kraju, ktérej konsekwencje spowodowa-
ty na przyktad, to, ze w Il kw. br. Polska zanotowata najwiekszy spadek PKB
wsrod krajow Unii Europejskiej. Realny PKB Polski spadt w stosunku do | kw.
0 2,1 proc., a na regionalny charakter tej wyjatkowej stabosci wskazywato to,
ze tuz za nami w tym zestawieniu uplasowaty sie kraje battyckie: Estonia -

1,3 proc., totwa - 1,0 proc. i Litwa - 0,5 proc.

Oczywiscie ta stabos¢ rynku akcji - cho¢ w mniejszym stopniu - obserwowa-

na byta na wiekszosci innych gietd. Amerykanski S&P 500 tracit we wrzesniu
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ponad 20 proc. w stosunku do poziomu swego zamkniecia z kohca 2021 roku,

zas$ niemiecki DAX ponad 19 proc.

Za tg stabos¢ po czesci oczywiscie odpowiadaty konsekwencje rosyjskiej in-
wazji na Ukraine skutkujgce miedzy innymi utrzymywaniem sie relatywnie

wysokich surowcow energetycznych
»--.Na rynkach towarowych
najsilniejszy wzrost cen w tym

roku - ok. +200 proc...”

(na rynkach towarowych najsilniej-
szy wzrost cen w tym roku - ok.
+200 proc i to po letnim spadku o ok.
50 proc.! - notowany byt na zachodnioeuropejskich rynkach gazu ziemne-
go). Ale korzenie obecnego problemu siegajg gtebiej, a mianowicie do reakg;i
bankdéw centralnych na wybuch pandemii Covid-19 sprzed 2,5 lat. Pojawie-
nie sie tego niespodziewanego globalnego zagrozenia wywotato majgce na
celu unikniecie globalnej depresji gospodarczej bezprecedensowe poluzo-
wanie polityki pienieznej, ktére w 2022 - gdy zagrozenie mineto - skutkowat
wzrostem rocznych dynamik wskaznikéw inflacji z wielu kluczowych krajow
Swiata do kilkudziesiecioletnich maksimow. A to z kolei wymusito na bankach
centralnych gwattowng zmiane kierunku polityki pienieznej. Gtéwna stopa
amerykanskiej Rezerwy Federalnej wzrosta we wrzesniu do najwyzszego po-
ziomu od 2008 roku (3-3,25 proc.), a cztonkowie FOMC sygnalizowali wole
dalszego podnoszenia wysokosci oprocentowania funduszy federalnych az

do przysztego roku.

Do tego dochodzi rozpoczeta przez FED redukcja rozdetej podczas covido-
wego kryzysu swoje sumy bilansowej, co przy najwyzszym od 40 lat pozio-

mie inflacji (CPI +8,3 proc. w sierpniu) powoduje zapadanie sie w d6t rocznej
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dynamiki realnej podazy pienigdza. To oczywiscie wrozy przedtuzanie sie go-

spodarczej recesji.

Chyba najlepszy znany wskaznik ostrzegajgcy przed gospodarczg recesjg
w USA to inwersja tamtejszej krzywej rentownosci, czyli rzadko obserwowana
sytuacja, gdy rentownosc¢ krétkoterminowych obligacji rosSnie powyzej ren-
townosci obligacji dtugoterminowych. O stusznosci tej opinii mogliSmy prze-
konac sie po raz kolejny w 2020 roku, kiedy o inwersja krzywej rentownosci
juz rok wczesniej ostrzegata przed recesjg, mimo ze rynek obligacji i rynek

pieniezny nie mogty wiedzie¢ o nadchodzgcej pandemii COVID-19.

Mozna prébowac wyjasnic¢ ten fenomen opisujgc dziatalnos¢ systemu ban-
kowego jako przyjmowanie pieniedzy od ludzi (albo na rynku pienieznym) na
krotki termin (przyjmowanie krotkoterminowych depozytow) i pozyczanie ich
na dtugi termin w postaci kredytow na samochody, kredytow hipotecznych czy
kredytéw inwestycyjnych dla firm. W takim ujeciu réznica (,spread”) pomiedzy

krotkimi stopami, ktore trzeba ptacic
,Jesli ta réznica spada do
zera czy wrecz do wartosci
ujemnych banki traca

motywacje...”

za pozyskanie funduszy, a dtugimi
stopami zgodnie z ktérymi sptacane
sg udzielone kredyty, to zysk ban-
kow. Jesli ta réznica spada do zera
czy wrecz do wartosci ujemnych banki tracg motywacje do rozszerzania akcji
kredytowej czego konsekwencjg po jakims$ czasie jest gospodarcza recesije.

Ale by¢ moze sg inne wyjasnienia tego zjawiska.

W efekcie wrzesniowej podwyzki stép przez Rezerwe Federalng ,spre-

ad” pomiedzy rentownoscig amerykanskich 10-latek i 2-latek spadt ponizej
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poziomu - 50 punktéw bazowych, a wiec stat sie najnizszy od lat 1978-1982.

Nie wrdzy to oczywiscie dobrze przysztej koniunkturze gospodarcze;.

Ten pesymizm udzielit sie inwestorom indywidualnym w USA. W potowie
wrzesnia w sondazu AAIl (amerykanskiego stowarzyszenia inwestoréw in-
dywidualnych) optymistéw co do perspektyw rynku akcji w USA w trakcie
najblizszych 6 miesiecy byto 26,1%, zas pesymistéw 47 proc. Byt to 24-ty ko-
lejny tydzien z przewagg pesymistow. Poprzedni rekord - 22 kolejne takie ty-
godnie - ustanowiony zostat pomiedzy sierpniem a grudniem 1990 w trakcie

pierwszej Wojny w Zatoce Perskiej.

To oczywiscie prowokuje kontrarianskie mysli, ktore sg wspierane przez anali-
ze waznych w przesztosci rynkowych cykli: 10-letniego ,decennial pattern” (cy-
klu dekadowego), 4-letniego cyklu prezydenckiego i Srednio 40-miesiecznego

cyklu Kitchina. Wszystkie one sugeru-
»,Przed nami jeszcze
pazdziernik »miesigc krachowk,
wiec by¢ moze warto sie
jeszcze wstrzymac kilka
tygodni...”

jg osiggniecie przez amerykanski ry-
nek akcji minimum cen w drugim pot-
roczu 2022 roku. Przed nami jeszcze
pazdziernik ,miesigc krachow”, wiec
by¢ moze warto sie jeszcze wstrzy-
mac kilka tygodni z kontrarianskim przestawianiem sie na optymizm wzgle-
dem rynku akgji (przed Europg jeszcze zimowe leki o dostepnos¢ gazu ziem-
nego), ale wrzesniowe sukcesy ukrainskiej armii w obwodzie charkowskim
dajg nadzieje, ze sprawy zaczynajg powoli is¢ w dobrym kierunku, co z czasem

zacznie by¢ dyskontowane przez rynki akgji.

Wojciech Biatek, OANDA TMS Brokers
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kres bardzo wysokiej inflacji sprawia, ze wielu Polakéw zastanawia
Osiq co zrobi¢ ze swoimi pieniedzmi, aby te nie tracity tak gwattow-
nie na wartosci. Tymczasem aby pienigdze nie tracity na wartosci, po-
tencjalna stopa zwrotu z zainwestowanych srodkéw powinna przewyz-
szac inflacje. To sprawia, ze o remedium na ten problem Polakéw, ale tez

de facto na globalny problem, nie bedzie tatwo.

SWIATOWA | KRAJOWA GOSPODARKA W SZOKU

Ostatnie lata to okres réznego rodzaju szokdéw popytowo-podazowych w glo-
balnych mechanizmach gospodarczych, wywotanych zaréwno epidemig koro-
nawirusa, zamknieciem gospodarek, bardzo niskimi stopami procentowymi,
przerwanymi tancuchami logistycznymi, dodrukiem pienigdza i wzrostem jego
podazy w obrocie, czy tez czesto niekontrolowanym i nieracjonalnym rozdaw-
nictwem pienigdza w okresie pandemii. Do tego doszta eksplozja popytu kon-
sumenckiego i inwestycyjnego, ktory tez wptywat na inflacje, a finalnie doszedt

do tego wszystkiego wybuch wojny
s1ak duzej kumulacji réznych
zjawisk prowadzacych do
rozchwiania gospodarek
| procesow inflacyjnych nie
notowano od dziesiecioleci.”

w Ukrainie, eksplozja cen paliw, gazu,
innych surowcow, czy tez zywnosci
i energii. Ponadto pojawiajg sie takze
ryzyka zwigzane z przysztg dostep-
noscig gazu, energii, paliw, czy niekto-
rych produktéw rolnych. Tak duzej kumulacji réznych zjawisk prowadzgcych
do rozchwiania gospodarek i procesow inflacyjnych nie notowano od dziesie-
cioleci. Efekt? Tracgcy na wartosci pienigdz i widmo stagflacji, czyli wysokiej
inflacji przy rwnoczesnej stagnacji w gospodarkach. Pojawia sie w tej sytuacji

pytanie co w tej robi¢ z oszczednosSciami. Odpowiedz nie jest tatwa.
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JAK CHRONIC OSZCZEDNOSCI?

Inwestowanie w takich warunkach jest niestandardowo trudne, a o ochrone

topniejgcej wartosci pienigdza jeszcze trudniej. Aby zachowa¢ dotychczaso-
wg wartos¢ pienigdza, roczna stopa

»---r0CzZNa stopa zwrotu

z posiadanych inwestycji

musiataby przekroczy¢ na

dzis poziom inflagji...”

zwrotu z posiadanych inwestycji mu-
siataby przekroczy¢ na dzi$ poziom
inflacji, ktora w sierpniu br. wyniosta
w Polsce 16,1%. Tymczasem ani obli-
gacje nie sg w stanie tego zapewnic¢, a tym bardziej lokaty, ktérych oprocen-
towanie siega poziomow okolic 7-8%. Biorgc pod uwage 19% podatek belki,
z lokat zostaje na rachunkach klientéw realnie 5,6-6,4% odsetek. Oznacza to,
ze w ciggu roku wartos¢ pienigdza stopnieje o okoto 10%. Warto przy tym
zwroci¢ uwage, ze inflacja na poziomie 16,1% jest wypadkowg réznych skta-
dowych, podczas gdy ceny wielu produktow, ustug, czy zrodet energii, albo
paliw wzrosty dziesigtki procent. Wiec realna utrata wartosci pienigdza moze
by¢ w praktyce dla przecietnego Kowalskiego jeszcze wyzsza. Zatem lokaty,
czy obligacje sg tylko czeSciowym remedium na problem inflacji, ale w zadnej
mierze nie da sie tego rozwigzania uznac za idealne. Jesli nie mamy wiedzy
i pomystu na inne dziatania obronne przed inflacjg, to moze by¢ jednak jedy-

na dla nas alternatywa dla zminimalizowania naszych strat.

SKORO NIE LOKATY | OBLIGACJE, TO CO?

Skoro aktywa z zasady uznawane za bezpieczne nie sg w stanie zagwaranto-
wac¢ nam ochrony pienigdza, to pytanie, czy sg inne alternatywy. Oczywiscie

sg. Alternatyw jest wiele, ale mozliwos¢ ich zastosowania zalezy juz wytgcznie
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od indywidualnejwiedzy, doswiadczenia i umiejetnosci danej osoby. Przez lata
jako ochrone kapitatu przed inflacjg traktowano ztoto, szczegdlnie w obliczu
kryzysow iwojen. Niemniejtym razem okazuje sie, ze nawet to aktywo zawodzi.
Od marca br. stracito na rynku Swiatowym na wartosci juz blisko 20%. Inwe-
storzy chetniej bowiem wybierajg obligacje, czy lokaty, szczegdlnie teraz, gdy
stopy procentowe wyraznie poszty do goéry, a jak wiemy, w wielu panstwach,
pOjdg w gore jeszcze bardziej. Bardzo wyraznie tracg tez na wartosci uwielbia-
ne do niedawna przez spekulantéw kryptowaluty. Dobrym aktywem okazaty

sie natomiast w ostatnich miesigcach
»--.LO Nie neguje szans na
dalszy potencjalny zarobek,
ale na pewno zwieksza
w pewnym stopniu ryzyko...”

waluty, w szczegblnosci dolar. Nie-
mniej trzeba zauwazy¢, ze obecne do-
lar, czy euro w relacji np. do ztotego
sg juz w rejonie swoich historycznych
maksimow. Oczywiscie to nie neguje szans na dalszy potencjalny zarobek, ale
na pewno zwieksza w pewnym stopniu ryzyko takich inwestycji. Potencjal-
ng alternatywg inwestycyjng mogg byc¢ tez akcje. Niemniej i tutaj natrafiamy
na problem. Mianowicie wiele branz moze by¢ powaznie dotknietych presjg
kosztowg - ptac, surowcow, energii, gazu, ustug itd. To rodzi ryzyko pogorsze-
nia sytuacji finansowej wielu firm, a w konsekwencji moze miec to negatywny
wptyw na ich wyceny. Dlatego rynek akcji moze by¢ ciekawg alternatywg, ale
trzeba wybra¢ odpowiedni moment wejscia i trzeba jednak olbrzymi nacisk
potozy¢ na selektywne podejscie do rynku. To z kolei wymaga juz niestety
sporego naktadu pracy, czasu, ale tez wiedzy. Dlaczego selekcja moze okazac
sie kluczowa? Chocby dlatego, ze sg branze i spotki bardziej i mniej odporne
na kryzys. Przyktadem bardziej odpornej branzy moze by¢ branza gamingo-

wa, ktoéra od kilku miesiecy radzi sobie wyraznie lepiej od szerokiego rynku,
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a poszczegdblne atrakcyjniej wyceniane spotki, bez bagazu dtugu, z ciekawymi
projektami, dobrym zespotem i z gotéwka, nieobarczone ryzykiem wzrostu
kosztu dtugu i cen surowcdw, korzystajgce ze stabej ztotoéwki, potrafity zyskac
na wartosci w ostatnich miesigcach po kilkadziesigt, czy nawet blisko 100%.
Za 6-12 miesiecy moze sie jednak okaza¢, ze inne branze stang sie jeszcze cie-
kawsze inwestycyjnie. Dla najbardziej zaawansowanych i doswiadczonych in-
westorow, z wiekszg wiedzg na temat inwestowania i rynkéw, dobrym pomy-
stem moze byc¢ rynek forex, ktéry pozwala zarabiac¢ zaréwno na wzroscie, jak
i spadku cen walut, indekséw, surowcow, produktéw rolnych itd. Ale i tu pa-

mietac trzeba, ze okoto 80% uczestni-

»Dla 0s6b z mniejszg kéw tego rynku ponosi straty. Zatem
wiedzg, zainteresowanych
roznymi klasami aktywow,
rozwigzaniem moggq byc
ETF-y...”

szanse potencjalnego uchronienia
kapitatu przed inflacjg i w tym przy-
padku sg mniejsze od potencjalnego
ryzyka. Dla os6b z mniejszg wiedzg,
zainteresowanych réznymi klasami aktywdw, rozwigzaniem mogg byc¢ ETF-y,
pozwalajgce w ramach jednego instrumentu na wiekszg dywersyfikacje poje-
dynczej inwestycji. Pomystem mogg byc tez by¢ jednostki TFI, ale i w tym przy-
padku niezbedna jest co najmniej minimalna wiedza o rynkach finansowych.
Nieruchomosci z kolei sg po bardzo silnych wzrostach, popyt na nie wyraznie
spadt, a do tego wymagajg duzego zaangazowania kapitatu. To sprawia, ze
dla wielu bedzie to aktywo, ktére z zasady bedzie trzeba wyeliminowac poza
nawias. Dla zamozniejszych inwestorow, okres przysztego kryzysu moze byc

momentem na poszukiwanie ciekawych ofert.
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DYWERSYFIKACJA

Jak mozna byto przeczyta¢ wyzej alternatyw na inwestycje moze by¢ naprawde
wiele w tych niepewnych i trudnych dla naszych oszczednosci czasach. Kon-

strukcja naszego portfela inwesty-
»Konstrukcja naszego portfela  cyjnego powinna by¢ w tym okresie
inwestycyjnego powinna
by w tym okresie zalezna
przede wszystkim od wielkosci
naszego kapitatu...”

zalezna przede wszystkim od wiel-
kosci naszego kapitatu, od horyzon-
tu inwestycyjnego, od stopnia naszej
sktonnosci do ryzyka i w gtdwnym
stopniu takze od posiadanej przez nas wiedzy i fazy w jakiej bedzie rynek. Od
tych czynnikéw nie tylko powinna zalezec struktura naszego portfela, ale tak-
ze proporcje poszczegodlnych aktywow w portfelu. Zawsze musimy tez jasno
sobie okresli¢, czy jestesmy sktonni ponies¢ ryzyko strat, jak rowniez okreslic
ile Srodkbw mozemy potencjalnie straci¢. Osoby z wiekszg wiedzg mogg po-
zwoli¢ sobie na bardziej wyrafinowane i profesjonalne podejscie do zarzgdza-
nia kapitatem i na wybdr znacznie szerszej palety mozliwosci inwestycyjnych,
np. tych przedstawionych we wczesniejszej czesci artykutu. Osoby z mniejszg
wiedzg alternatyw muszg szukac przede wszystkim w lokatach, w obligacjach,
w jednostkach TFI i ETF-ach. Warto tez mie¢ swiadomos¢, ze obecnie tylko
bardziej ryzykowne instrumenty (niosgce tez ryzyko strat) mogg zwiekszyc
szanse na pokonanie inflacji. Bezpieczne instrumenty tego nam nie zapewnia.
Niemniej biorgc pod uwage, ze bezpieczne instrumenty czeSciowo amortyzujg
nam utrate wartosci pienigdza, warto posiadac je obecnie w portfelu. Nieza-
leznie jakg mamy jednak wiedze, jakie Srodki zaangazowane na danym rynku,
wszystkich powinna jednak tgczy¢ jedna wazna zasada - dywersyfikacja. Okre-

sy kryzysow tworzg zawsze wiele ciekawych okazji inwestycyjnych, zaréwno
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,Okresy kryzysow tworza na rynku akcji, na rynku nieruchomo-
zawsze wiele ciekawych okazji  $ci, czy tez na réznego rodzaju instru-
inwestycyjnych, zaréwno mentach opartych o aktywa takie jak

na rynku akgcji, na rynku
nieruchomosci...”

surowce, waluty, czy produkty rolne.
Dlatego warto w tej sytuacji obok dy-
wersyfikacji, postawi¢ na to, aby okreslong, zauwazalng cze$¢ srodkéw utrzy-
mywac w tym trudnym okresie na krotkoterminowych lokatach, po to wtasnie
aby w odpowiednim momencie te okazje inwestycyjne wykorzystac. Szansa,
ze takowe sie pojawig w perspektywie kolejnych 6-12 miesiecy wydaje sie by¢
spora. W wyniku inflacji przez jakis czas oczywiscie Srodki utrzymywane na
krotkoterminowych lokatach bedg tracity na wartosci. Natomiast odpowied-
nie zainwestowanie tych Srodkéw w przysztosci moze nam z duzg nawigz-
kg pokry¢ ich okresowg wczesniejszg utrate wartosci. Dlatego juz dzi$ warto
przygotowac sie na to, aby w odpowiednim momencie te srodki wykorzystac
do nabycia okreslonych aktywdéw (najbardziej atrakcyjnych na dang chwile
z szerokiego spektrum, ktére oferuje rynek), a czas oczekiwania na ten mo-
ment warto wykorzystac z kolei na intensywne zdobywanie i rozwijanie naszej

wiedzy o inwestowaniu, aby pézniej jg wykorzysta¢ w praktyce.
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aporty finansowe i prognozy sprzedazy, czy moze tylko i wytgcznie wy-
eres? Analiza fundamentalna, czy techniczna? Spér o to, ktére podejscie
jest lepsze, trwa od lat i nie zanosi sie na to, ze kiedys ustanie. Dzi$ przyjrzymy
sie analizie technicznej (AT). Sprawdzimy, czym AT jest, a czym nie jest. Zasta-

nowimy sie tez, czy analiza techniczna dziata i czy daje przewage na rynku.

Na poczatek warto doprecyzowac o czym doktadnie moéwimy. Jak podaje Wiki-
pedia analiza to: ,rozktad na sktadniki (czynniki), zaréwno w znaczeniu material-

nym jak i niematerialnym. Wyodreb-
»Wyodrebnienie cech,
wtasciwosci, sktadnikéw
badanego przedmiotu lub
zjawisk...”

nienie cech, wtasciwosci, sktadnikéw
badanego przedmiotu Iub zjowisk”,
Zeby zatem dokona¢ analizy, musi-
my najpierw jej przedmiot rozdzielic
na czesci sktadowe, jak najlepiej opisac ich wiasciwosci, a nastepnie na tej

podstawie sformutowac ocene. A czym w takim razie jest analiza techniczna?:
®m Encyklopedia PWN:

~€ekon. analiza ruchow kurséw i wielkosci obrotéw papierami wartosciowymi [...J;
wykorzystuje sie w niej przede wszystkim wykresy kursow akcji, wartosci obrotow
oraz wskazniki techniczne [...]: analiza techniczna umozliwia okreslenie trendow
zmian kursow akcji przez poréwnanie tendencji wystepujgcych w przesztosci,
z uwzglednieniem wszystkich czynnikow, ktére miaty lub mogg mie¢ wplyw na

ksztattowanie sie ich podazy i popytu.”
®m Oxford Languages:

~analiza finansowa, ktéra wykorzystuje wzorce w danych rynkowych do identyfi-

kacji trenddw i tworzenia prognoz”.
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®m Wikipedia.org/EN

»analiza techniczna to metodyka prognozowania kierunku cen poprzez badanie

przesztych danych rynkowych, gtéwnie cen i wolumenu”

Dwie pierwsze encyklopedyczne definicje sg mniej wiecej zgodne co do tego,
ze przy pomocy analizy technicznej badamy przesztos¢, szukamy wzorcow
i formutujemy ocene (prognoze). Wikipedia wskazuje jednak, ze analiza tech-
niczna jest metodykg, czyli zbiorem zasad dotyczgcych sposobdw wykonywa-
nia jakiej$ pracy. To akurat jest juz dyskusyjne i moim zdaniem trudno i$¢ az
tak daleko, poniewaz niemozliwe jest wskazanie jedynej stusznej sciezki, ktorg

podazajg wszyscy inwestorzy stosujgcy AT.

Biorgc pod uwage powyzsze, mozemy stwierdzi¢, ze analiza techniczna nie
jest teorig naukowg, ktdrg mozna potwierdzi¢ lub obalié. Bardzo tatwo jednak
potwierdzi¢ i rownie tatwo obali¢ twierdzenie, ze handel na podstawie wskaz-
nikdw technicznych daje zyski. A najciekawsze jest to, ze zaréwno do potwier-

dzenia, jak i zaprzeczenia wystarczy tylko jeden wykres:

Wykres 1. Zachowanie linii kapitatu na podstawie sygnatéw z wstegi Bollingera

inis kapitaba

Zrbdto: BM PKO BP
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Linia kapitatu odnosi sie do bardzo prostej strategii, ktéra bazuje na wskazni-
ku nazywanym wstegg Bollingera. Bez wchodzenia w zbedne szczegdty, dtu-
gie pozycje otwierane sg w momencie, gdy kurs mocno odchyli sie od Srednie;
w dot, a krétkie, gdy odchyli sie w gére. Zamkniecie w obu przypadkach naste-

puje w momencie powrotu do Srednie;.

Widac wyrazne, ze tapanie dotkdw i szczytédw przy pomocy akurat tego wskaz-
nika doskonale sprawdzato sie przez ponad 10 lat! To nie jest krotki okres, wiec
mozna byto zaktadac, ze dokopaliSmy sie do zyty ztota. Cate dziesiecioletnie

zyski zostaty jednak utracone w mar-
,...naiwne stosowanie
narzedzi AT predzej czy
pozniej konczy sie stratami.”

cu 2020 roku i od tego momentu
kurs zachowuje sie zupetnie inaczej
niz wczesniej, co wida¢ w przebiegu
linii kapitatu. Okazuje sie wiec, ze naiwne stosowanie narzedzi AT predzej czy

poézniej konczy sie stratami.

Czy to jednak oznacza, ze te narzedzia sg bezuzyteczne? Nie, narzedzia sg po
prostu narzedziami i trzeba nauczyc sie je stosowad zarowno pojedynczo, jak

I grupami.

Wyobrazmy sobie lekarza, do ktorego trafia pacjent. Na podstawie objawow
lekarz stara sie postawic¢ diagnoze. Zleca rozne badania, mierzy tetno, cisnie-
nie, temperature... Lekarz, poprzez stosowanie réznorakich narzedzi diagno-
stycznych, analizuje stan pacjenta. Gdy juz ma wystarczajacg ilos¢ danych, aby
wykluczy¢ niektore przypuszczenia, moze w koncu postawic diagnoze i wdro-

zy¢ leczenie.
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Wracajgc na rynki finansowe, analizowanie wykresu jest takg lekarskg diag-
noza, ktéra przechodzi we wdrozenie leczenia, czyli handel. Owszem, po
otwarciu pozycji nadal stosujemy narzedzia AT, aby jak najlepiej okresli¢
moment zamkniecia pozycji, podobnie jak lekarz sprawdza stan pacjenta

w trakcie leczenia.

A co z btedng diagnozg albo Zle dobranym leczeniem? Czy to znaczy, ze narze-
dzia diagnostyczne i w zasadzie cata diagnostyka nie dziatajg? Oczywiscie, ze
nie - btgd popetniony (z réznorakich powodéw) przez cztowieka nie przekre-

Sla tego czym sg, do czego stuzg i o czym informujg narzedzia diagnostyczne!

Zostaje jeszcze kwestia przewagi, jakg mozna uzyskad, stosujgc narzedzia AT.
Najstarszym i zarazem najprostszym narzedziem AT jest Srednia kroczaca.

Przez lata dodawano kolejne inter-
»--.NAjprostszym narzedziem

_ ) _ pretacje, pojawity sie ztote krzyze,
AT jest srednia kroczaca.”

krzyze Smierci, czesto przywotywana
jest Srednia 200-sesyjna, ale skutecznosc¢ tych interpretacji jest dyskusyjna.
Mimo to, to przy pomocy takiego prostego narzedzia, mozna uzyskac¢ napraw-

de ciekawe informacje.

Dla prostoty wezmy arytmetyczng srednig z 21 sesji (miesigc). Przyjmuje sie,
ze kurs znajdujgcy sie powyzej Sredniej to trend wzrostowy, a ponizej to trend
spadkowy. Sprawdzimy, czy wystepujg réznice pomiedzy dziennymi stopami
zwrotu (jutro) osigganymi przez indeks WIG w zaleznosci, czy kurs znajduje sie

w trendzie spadkowym, czy wzrostowym (dzis).
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Wykres 2. Rozktad jednosesyjnych stép zwrotu WIG-u

Rozktad jednosesyjnych stop zwrotu
WIG (2013 - 2022)

e WIrosiowy EEERrCnd Z--.':'j:--}-'--\_. — e Ibra

Zrédto: obliczenia wiasne BM PKO BP

Czarna ciggta linia pokazuje rozktad dziennych stdép zwrotu niezaleznie od
tego, czy kurs znajduje sie powyzej, czy ponizej Sredniej. Czerwone stupki hi-
stogramu, to stopy zwrotu dla dni, gdy kurs byt w trendzie spadkowym, a nie-

bieskie, gdy znajdowat sie w trendzie wzrostowym.

Na pierwszy plan wysuwa sie znaczgca przewaga niebieskich stupkow w prze-
dziale od - 0.5% do 0.5% sumujgca sie do 49.76%. W uproszczeniu mozna wiec
przyjaé, ze w trendzie wzrostowym dominujg spokojne sesje. Udziat stupkéw
czerwonych w przedziale - 0.5% do 0.5% jest duzo nizszy, poniewaz tylko 39.38%

wszystkich odczytow dla trendu spadkowego miesci sie w tym przedziale.

Widzimy za to nadreprezentacje zaréwno silnych jednosesyjnych wzrostéw,
jak i spadkow. W trendzie spadkowym powinnismy sie wiec przygotowac na

duzo wiekszg zmiennosc.
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Czy taka informacja pozwala na sformutowanie trafnej prognozy, a co za tym
idzie otwarcia pozycji, gwarantujgcej zysk? Oczywiscie, ze nie gwarantuje, po-
dobnie jak to, ze na podstawie informacji o tym, ze pacjent ma stan podgo-

rgczkowy, trafnej diagnozy nie posta-
»,Zbudowanie kompletnej

strategii bazujacej na
narzgdziach analizy Zbudowanie kompletnej strategii ba-
technicznej jest bardziej
skomplikowane...”

wi nawet dr House.

zujgcej na narzedziach analizy tech-

nicznej jest bardziej skomplikowane,
niz stwierdzenie, ze kurs jest powyzej/ponizej Sredniej, czy wyrysowanie ja-

kiej$ formacji technicznej na wykresie. Nie jest to jednak niemozliwe.

Podsumowaniem niech bedzie krétki cytat z ksigzki G. Zuckermana , Cztowiek,
ktory rozszyfrowat rynki finansowe”, opisujgcej sciezke sukcesu Jima Simon-

sa - zatozyciela jednego z najbardziej znanych funduszy hedgingowych:

»... Ich cel pozostawat niezmieniony: trzeba przeanalizowac dane historyczne o ce-
nach i znaleZ¢ w nich sekwencje, ktore mogq sie powtorzyc, przy zatozeniu, ze
w przysztosci inwestorzy bedq zachowywac sie podobnie. Zespot Simonsa uwazat,
Ze jest to podejscie pod pewnymi wzgledami podobne do handlu opartego na ana-

lizie technicznej...”

Czy analiza techniczna dziata? Tak, dziata jako zestaw narzedzi, ktére odpo-
wiednio potgczone mozna ztozy¢ w spdjng strategie inwestycyjng. Czy jest to

tatwe? Nie, niestety nie jest.

[
Biuro Maklerskie
» ZnizkKi 'ﬁ]

dla cztonkow Sil 0,29% prowizji na akcje
5 zt na kontrakty
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W 2019 roku unijny ustawodawca wprowadzit do europejskiego prawa
nowy produkt emerytalny OIPE (Ogdlnoeuropejski Indywidualny Pro-

dukt Emerytalny, ang. PEPP, czyli Pan-European Personal Pension). Na polskie

rozwigzania wcigz czekamy.

Juz za chwile wiec bedziemy uczyli sie nowego skrotu zwigzanego z naszg przy-

sztg emeryturg. Znamy juz IKE, IKZE, PPK, OFE, ZUS, PPE. Teraz czas na OIPE.

TANIE, PRZEJRZYSTE, ON-LINE | TRANSGRANICZNE

Gtbwng motywacjg unijnego ustawodawcy byto to, zeby w obliczu starzeja-
cych sie europejskich spoteczenstw, da¢ ludziom motywacje do samodziel-

, _ . _ nego oszczedzania na emeryture.
sNie wszedzie sq takie przepisy Nie wszedzie sg takie przepisy jak

jak w Polsce, gdzie mamy IKE |
oraz IKZE..” w Polsce, gdzie mamy IKE oraz IKZE,

a dodatkowo, a moze wtasnie gtow-
nie, chodzito takze o to, aby oprocz zunifikowanego emerytalnego rozwigza-
nia dac coraz bardziej mobilnemu spoteczenistwu produkt, ktéry bedg mogli
ze sobg ,zabrac” w przypadku przeprowadzki do innego kraju oraz zmiany

rezydencji podatkowe;.

Co bardzo wazne Unia Europejska narzucita kilka dodatkowych wymogow,

ktérymi powinno cechowac sie OIPE:

® Powinno by¢ mozliwe do ,kupienia” on-line
B Powinno by¢ przejrzyste i porbwnywalne. Pojecie ,przejrzyste” jest oczy-
wiscie bardzo subiektywne, wiemy jak to czasami bywa z produktami

z branzy finansowej, ale przynajmniej w zatozeniu powinno takie byc.
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® Powinno by¢ tanie. Optata za zarzgdzanie nie moze przekracza¢ 1%
w skali roku.

®m Powinno umozliwiac elastyczng wyptate kapitatu, co np. nie jest takie
oczywiste w przypadku polskiego IKE.

® Powinno dawac przynajmniej 6 opcji inwestycyjnych do wyboru.

® Powinno dawac¢ mozliwos$¢ inwestowania zrbwnowazonego, opartego
o kryteria ESG

®m Powinno odpowiadac profilowi inwestycyjnemu oszczedzajgcego, tzn. wy-

bor konkretnej opcji (strategii) powinien uwzgledniaé przepisy MIFID II.

To sg tylko odgorne wytyczne, natomiast poszczegdlnym Panstwom czton-
kowskim pozostawiono wolng reke jezeli chodzi o szczegdtowe regulacje. Na
szczesScie polski ustawodawca niewiele kombinowat i praktycznie skopiowat
rozwigzania z ustawy o IKE. Tak wiec, pod kagtem podatkowym, czy tez pod

kagtem limitoéw, bedziemy mieli takie IKE bis, tylko, ze miedzynarodowe.

WIEKSZE LIMITY

Co bardzo wazne, jezeli projekt ustawy przejdzie w zaktadanym ksztatcie, be-
dzie to oznaczato znaczne zwiekszenie limitdw, ktore kazdy z nas moze rocznie
zainwestowacd bez podatku od zyskow kapitatowych. Przypomnijmy zatem, ze

w 2022 roku mamy nastepujgce roczne limity wptat:

m |KE: 17 766 zt
m |KZE: 7 106,40 zt (a dla oséb prowadzgcych dziatalno$¢ gospodarcza
10 659,60 zt)
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Do tego dojdzie limit OIPE, czyli mozliwos¢ odtozenia kolejnych 17 766 zt. Lgcznie
wiec kazdy oszczedzajgcy bedzie mogt zainwestowac 42 638 zt rocznie, a w przy-
padku oséb prowadzgcych dziatalno$¢ gospodarczg bedzie to az 46 191 zt. Jest

to juz sporo pieniedzy, a trzeba mie¢ na uwadze, ze te limity co roku rosna.

PIERWSZE OIPE JUZ JEST, TYLKO NIE W POLSCE

Teraz pozostaje czekac na to, az w ogole polski ustawodawca dostosuje pra-
wo i pozwoli zagranicznym podmiotom (polskim réwniez) oferowac¢ OIPE

OIPE byto zapowiedziane w Polsce. To istotne, gdyz OIPE byto

na wiosne 2021 roku. Mamy zapowiedziane na wiosne 2021 roku.
wiec juz na tym polu ponad rok Mamy wiec juz na tym polu ponad
opoOznienia.” rok opdznienia.

Powszechnie wiadomo, ze na linii startu gotowy, zeby taki produkt zaofero-
wac¢ nam Polakom od pierwszego dnia, jest stowacki Finax, ktéry co prawda
wtasnie wprowadzit OIPE..., ale u siebie na rodzimym rynku, w Stowacji. Nato-
miast gtosno deklaruje, ze jak tylko przepisy w Polsce sie zmienig, to zaoferuje
ten produkt réwniez w Polsce. Woéwczas to pozostaje nam czekac jeszcze na
konkurencje, bo oczywiscie takie produkty bedg mogty tez oferowac krajowe
podmioty finansowe. A dodatkowo, nic tak dobrze nie stymuluje jakosci pro-

duktéw finansowych jak zdrowa konkurencja.

PO CO NAM TO OIPE?

No wtasnie, po co nam to OIPE, skoro powszechnie dostepne statystyki do-

tyczgce popularnosci rachunkéw IKE oraz IKZE nie nastrajajg optymizmem?
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Skracajgc caty wywdd, samodzielne oszczedzanie na emeryture nie jest po-
wszechne w Polsce. Wedtug danych KNF-u na rynku jest okoto 738 tys. ra-
chunkéw IKE oraz 463 tys. rachunkéw IKZE. W przypadku rachunkdéw IKE jest
to okoto 3%, a w przypadku IKZE ledwie 2% wszystkich dorostych, pracujgcych
Polakdw, ktérzy mogliby miec takie rachunki. Po co wiec, doktadac do tej ukta-
danki, kolejny, prawdopodobnie znowu niezbyt popularny, produkt inwesty-

cyjny, czyli OIPE.

Tak naprawde wprowadzenie OIPE bedzie eksperymentem, ktdérego wynik
jest bardzo ciezko teraz przewidziec. Patrzgc na kierunki rozwoju polskiego
rynku kapitatowego oraz na aktual-

»---OIPE bedzie na koniunkture gietdowa, wydaje sie,
eksperymentem, ktérego

wynik jest bardzo ciezko teraz
przewidziec.”

ze na popularnosci bedg zyskiwaty
inwestycje zagraniczne oraz inwe-
stycje pasywne. Totez ewentualne
rachunki OIPE, ktére zaoferujg takie mozliwosci inwestycyjne i w ten sposéb
odroznig sie od catej masy TFI, ktore oferujg rachunki IKE (rachunki IKE zarzg-
dzanie przez TFI to dominujgcy rodzaj IKE w Polsce) majg szanse zostad za-
uwazonym przez wiekszg spotecznos¢ i majg w zwigzku z tym szanse odnies¢
sukces. Do tego dochodzi jeszcze aspekt psychologiczny, ze Polacy nie ufajg
réznego rodzaju produktom z polskiego podworka (patrz zastraszajgco niska
partycypacja w PPK). Moze zaufajg wobec tego podmiotom zagranicznym,
ktore sitg rzeczy nie bedg kojarzone z kolejng rzgdowg reformg polskiego

systemu emerytalnego?
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CvKkl rotacji aktywow.
Szczyty i dotki

SOBIEStAW KOZtOWSKI
Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa
Noble Securities
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nwestowanie jest zarazem trudne i proste. Trudne, poniewaz dziatamy w wa-
Irunkach niepewnosci w obszarze makro czy mikro, ale réwniez czy moze
nawet przede wszystkim najwiekszym wyzwaniem jest sfera psychologiczna
inwestora czy rynku. Z punktu widzenia psychologii rynku jedno z klasycznych
powiedzen mowi, ze boj sie, gdy inni sg chciwi, ale badz chciwy, gdy inni sie
bojg. Majgc juz pewien zarys w zakre-
»Cykl rotacji aktywow sie emocji rynku, proponuje odnie$¢
to w uproszczeniu
pokazanie jakie warunki
makroekonomiczne, jakiej
klasie aktywow sprzyjaja.”

sie do bardziej fundamentalnej kwe-
stii dotyczgcej rynku finansowego,
czyli cyklu rotacji aktywow. Cykl rota-
cji aktywdw to w uproszczeniu poka-
zanie jakie warunki makroekonomiczne, jakiej klasie aktywow sprzyjajg. Dla
przyktadu inflacja wyraznie juz rosta w 2021 r., przy czym Rada Polityki Pie-
nieznej podjeta decyzje o rozpoczeciu cyklu podwyzek w pazdzierniku 2021 r.
Pod koniec zesztego roku wydawato sie czesci uczestnikom rynku, ze podwyzki
dojdg do blisko 3,0% moze 4,0%, jednakze wybuch wojny w Ukrainie spowodo-
wat przedtuzenie hossy na surowcach i oczekiwanie na szczyt inflacji. Wyskok
notowan ropy naftowej czy stali mocno podbit globalne procesy inflacyjne,
jednakze 20-krotny (w relacji do 2019 r.) wzrost notowan gazu naturalnego
w Europie przetozyt sie na skokowy wzrost notowan surowcow energetycz-
nych, wtym i wegla, ale przede wszystkim skokowy wzrost energii elektryczne;j.
Przyktadowo jednoroczne kontrakty na energie elektryczng w Niemczech sg
we wrzesniu 2022 r. od 10 do 20 razy wyzej niz notowania z konca 2019 r. POk
inwestorzy nie uwierzg w stabilizacje i spadek inflacji, poty bedzie utrzymywata
sie niepewnos¢ dotyczgca czasu i poziomu ustanowienia szczytu przez banki

centralne, a to jest kluczowy aspekt dla zachowania notowan obligacji.
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Maksimum
tempa wzrostu PKB

Minimum
tempa inflacji

Minimum OELoACE Maksimum
tempa wzrostu PKB tempa inflacji

Aktualnie inwestorzy zaktadajg, ze szczyt poziomu stopy procentowej w USA
zostanie wyznaczony blisko 4,50% i nastapi to w rejonie marca 2023 r. War-
to jednak dodag, ze dotychczas inflacja i determinacja amerykanskich wtadz
monetarnych byty niedocenianymi aspektami przez inwestoréw. Poniewaz
w USA istotnym aspektem konsumpgji jest efekt majgtkowy, ktory opiera sie
w duzym stopniu na wycenie akcji na rynku finansowym, to by¢ moze dopiero
spadek S&P500 o co najmniej 20%, czyli do granicy bessy bedzie wystarczaja-
cym warunkiem do lekkiego ztagodzenia retoryki Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC, tj. polskiego odpowiednika RPP).
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Osiggniecie przez inflacje szczytu, czemu zaczyna sprzyja¢ pogorszenie per-
spektyw makroekonomicznych, ktéry powoduje spadek notowan ropy nafto-
wej jest jednym ze wstepnych warunkdw na sprzyjajgce otoczenie dla obliga-
cji. Warto jednak dodac, iz oczekiwany szczyt inflacji opdznia sie o blisko rok,
z poczatku 2022 r. na przetom 2022/2023 r., co miato kolosalny wptyw na stopy
zwrotu zaréwno dla inwestoréw preferujgcych surowce, obligacje czy akcje.
Warto tez dodad, iz bardziej wrazliwe na przesuniecie oczekiwan inflacyjnych
byty obligacje rynkdw wschodzgcych, w tym polskie czy wegierskie obligacje,
niz obligacje rynkdéw rozwinietych np. USA czy Niemiec. Podobna obserwacja
dotyczy rynkdéw akcyjnych, tzn. relatywnie lepiej radzity sobie akcje rynkdéw
rozwinietych niz akcje rynkdw rozwijajgcych sie. Warto jednak zaznaczyg, iz
relatywnie lepsze zachowanie w recesyjnym cyklu gospodarczym oznacza, ze
akcje spotek z S&P500 czy DAX-a Srednio statystycznie mniej spadty niz akcje
spotek z WIG20, sWIG80 czy Shangchai Composite.

Kiedy bytaby szansa na lepsze zachowanie akgji? Zazwyczaj wiarygodny do-

tek spadku dynamiki PKB jest klasycznym game changerem, przy czym dane
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o PKB sg danymi relatywnie p6zno publikowanymi. Alternatywnie mozna
przyja¢, ze sygnalizowanie czy rozpoczecie cyklu obnizek stopy procentowej
jest finansowym warunkiem sprzyjajgcym akcjom. Ekspercko dodatbym, ze
dotek wynikow spoétek na GPW czy wiara inwestorow, ze notowania gazu s3

juz po szczycie czy tez, ze uwierzenie,
»--.EUrOPa nie jest wrazliwa na

ze Europa nie jest wrazliwa na szan-
szantaz surowcowy Rosji...”

taz surowcowy Rosji, to bytby silny
argument za poprawg nastrojow inwestorow. Na klasyczne cykle koniunktury
gospodarczej naktada sie super cykl w geopolityce, co w aktualnym kontekscie
oznaczatoby rozstrzygniecie wojny w Ukrainie i przyblizenie rozstrzygniecia
rywalizacji USA-Chiny. Jednga z opcji, tg bardziej optymistyczng jest przegrana
Rosji w Ukrainie i rozpoczecie reform w Rosji poprzez zblizenie do Zachodu
(argumentem jest kapitat i technologia) oraz oddalenie Rosji od Chin na rzecz
Zachodu i USA. Warto dodag, iz bardzo niskimi cenami gazu z Rosji do Panstwa
Srodka wtasnie Rosja wzmacnia swojego rywala, z ktérym ma granice lgdowa
i historyczne ,zamrozone konflikty”. Reasumujgc wojna w Ukrainie przedtu-
zyta hosse na surowcach i oczekiwany szczyt inflacji, co byto destrukcyjne dla
obligacji i akcji, natomiast szczyt inflacji bedzie sprzyjat obligacjom i z pewnym

opo6znieniem akcjom.

0,19% prowizji
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ZNizkl  SECURITIES o0 prouiei (AL

DOM MAKLERS . .
na obligacje




h'kcjonariusz

: sie Swiato
standardem dlagnostyce

Z Mateuszem Saganem, Dyrektorem Operacyjnym

i ds. Rozwoju Biznesu w SDS Optic S.A.

rozmawiat Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych
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Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych:
SDS Optic rozpoczat pierwszg faze badan klinicznych mikrosondy sSwiat-
towodowej inPROBE®. W jakim czasie opracowane nowe rozwigzanie
moze zostac¢ skomercjalizowane?
MateuszSagan,DyrektorOperacyjnyids.RozwojuBiznesuwSDSOpticS.A.:
Pod koniec sierpnia br. odbyta sie pierwsza operacja, podczas ktorej lekarz
chirurg onkolog przeprowadzit badanie naszg mikrosondg inPROBE® w celu
potwierdzenia bezpieczenstwa jej uzycia oraz oznaczenia poziomu stezenia
biomarkera HER2 w nowotworze piersi operowanej pacjentki. Byta to pierw-
sza z 18 pacjentek, biorgcych udziat w tej czesci badan klinicznych. Jest to
niezwykle wazny krok i kamien milowy w pracy catego zespotu SDS Optic S.A..
Z jednej strony to efekt i podsumowanie procesu bardzo rzetelnych i staran-
nych przygotowan do fazy | badan klinicznych, zaréwno w wymiarze formalno-
-organizacyjnym, jak i koncepcyjnym.

»---KtOry moze istotnie skrocic Z drugiej strony to poczatek badania
czas diagnozowania pacjentek
z HER2 dodatnim nowotworem

piersi z tygodni do minut.”

klinicznego, ktorego celem jest po-
twierdzenie bezpieczenstwa i sku-
tecznosci opracowanego przez SDS
Optic biosensora, ktéry moze istotnie skroci¢ czas diagnozowania pacjentek
z HER2 dodatnim nowotworem piersi z tygodni do minut. To pozwoli przy-
spieszy¢ rozpoczecie wiasciwej Sciezki terapeutycznej pacjentek. Czas trwa-
nia pierwszej fazy badania klinicznego zostat przewidziany na okres do okoto
3 miesiecy, przy czym moze on ulec zmianie z przyczyn od nas niezaleznych.
Nastepnie rozpoczniemy faze Il, ktérej celem bedzie potwierdzenie skutecz-
nosci i walidacja urzagdzenia. W tej fazie badan klinicznych udziat wezmg kolej-
ne 192 pacjentki, a czas jej trwania zostat przewidziany na okres okoto 6 mie-
siecy, po ktérym nastgpi faza zamykajgca badania kliniczne (dokumentacja,

analizy, statystyki i raport kohcowy).
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Zrédto: Materiaty prasowe firmy

Zastosowana przez nas Sciezka walidacji i certyfikacji mikrosondy nie wpisu-
je sie w tradycyjne metody wprowadzania typowe urzgdzen medycznych na
rynek. Wynika z unikalnego potgczenia w inPROBE® fizyki (fotoniki), biologii
molekularnej, immunochemii oraz bioinzynierii medycznej. Nasz Swiatto-
wodowy biosensor jest innowacyjny i unikatowy na skale swiatowg, dlatego
wprowadzamy go na rynek zgodnie z restrykcyjnymi wymogami produktow
biotechnologicznych. Naszym celem jest, by inPROBE® spetniato oczekiwania
i potrzeby jego finalnych uzytkownikdw, czyli lekarzy, oraz byto odpowiedzig
na potrzeby pacjentow. Dzieki temu dostarczymy na rynek to, czego obecnie
brakuje w diagnostyce na catym Swiecie. W naszej ocenie jest to niezbedne do

skutecznej komercjalizacji rozwigzania.

Kolejnym istotnym elementem, ktéry bedzie miat wptyw na komercjalizacje

urzgdzenia inPROBE®, byto stworzenie infrastruktury produkgji pilotazowej,
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ktéra pozwoli nam we wtasnym zakresie wytwarza¢ mikrosondy fotoniczne
w odpowiedniej ilosci. W tym roku uruchomiliSmy w naszej siedzibie dodat-
kowe przestrzenie, w ktérych znalazta sie zaawansowana aparatura oraz
specjalne pomieszczenia o bardzo wysokiej klasie czystosci Clean Room do
wytwarzania optycznych elementéw biosensora. To kolejny w tym roku zrea-

lizowany przez nas etap kamienia milowego.

Model biznesowy SDS Optic pozwala na elastyczny rozwaj projektu i samego
produktu. Oznacza to, ze komercjalizacja, w zaleznosci od wybranej sciezki,

o jest mozliwa na réznych etapach rea-
»-..komercjalizacja,

. lizowanego przedsiewziecia.
w zaleznosci od

wybranej sciezki, jest Komercjalizacja projektu moze ozna-
mozliwa na réznych
etapach realizowanego
przedsiewziecia.”

cza¢ zaréwno licencjonowanie wy-
dzielonej czesci platformy techno-
logicznej (konkretng aplikacje, np.
w nowotworze piersi lub w chorobach zakaznych) jak rowniez sprzedaz goto-
wych produktéw, ktére bedziemy samodzielnie wytwarza¢. Wedtug aktualnie
posiadanej przez nas wiedzy oraz szacunkdédw naszego zespotu, przyblizony

termin wprowadzenia produktu na rynek to 2024 rok.

Na czym polega innowacyjnosc¢ stworzonego urzadzenia do diagnostyki
nowotworow?

inPROBE® to biosensor o wysokim poziome czutosci i specyficznosci, pozwa-
lajgcy na wykonanie biologicznego pomiaru stezenia konkretnego biomarkera
lub dedykowanego zwigzku w ciele pacjenta (badanie in vivo) w czasie rzeczy-
wistym. inPROBE® jest rozwijana jako platforma technologiczna, agregujgca

rozwigzania z zakresu fotoniki, fizyki, biologii molekularnej oraz bioinzynierii
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medycznej. TworzyliSmy jg z myslg o efek-
tywnym skalowaniu rozwigzania w réznych
aplikacjach i zastosowaniach. Dzieki temu
nasza technologia moze by¢ zastosowana
do rozpoznawania szeregu biatek, substan-
cji, patogendw lub wirusow. Jej potencjat
diagnostyczny w tym zakresie jest niemal

nieograniczony.

Podstawowym polem aplikacji, na ktérego
rozwoju i komercjalizacji obecnie sie kon-

centrujemy, jest diagnostyka biomarkeréw

HER2-dodatniego raka piersi. Przewagg &«

Zrédto: Materiaty prasowe firmy

naszego rozwigzania jest jego mniejsza niz
przy biopsji inwazyjnos¢, wysoka jakos¢ numerycznego wyniku, a takze czas
jego otrzymania. Dla nowotwordéw HER2+, czyli jednego z najbardziej agre-
sywnych podtypow raka piersi, dostepne sg juz skuteczne terapie celowane
(np. trastuzumab). W tym przypadku nowotwordéw czas postawienia bezbted-
nej diagnozy realnie ratuje zdrowie i zycie. Rozwijana przez SDS Optic techno-
logia moze stanowi¢ suplementarng lub alternatywng metode diagnostycz-
ng dla bardziej czasochtonnej i inwazyjnej, tradycyjnej biopsji oraz procedury

oznaczania obecnosci HER2+ w pobranej od pacjentki probce.

Pracujemy rowniez nad aplikacjg technologii zmierzajgcg do mozliwosci mo-
nitorowania leczenia celowanego poprzez matoinwazyjne badanie stezenia
aktywnej czgsteczki leku antynowotworowego docierajgcego do guza. Obec-
nie na Swiecie nie ma zadnej metody pozwalajgcej na tak doktadne monito-

rowanie przebiegu terapii. Dostepne metody monitorujgce sg gtéwnie oparte
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o biopsje i badania histopatologiczne, ktére majg duze ograniczenie w ilosci
oraz czasie wykonywania takich badan monitorujgcych. Nasza technologia za-
stosowana w takim obszarze moze by¢ przetomem w leczeniu pacjentéw no-
wotworowych jak rowniez moze zostac¢ wykorzystana przez najwieksze firmy
farmaceutyczne w procesie opracowywania nowych czasteczek oraz w proce-
sie badan przedklinicznych czy badan klinicznych zwiekszajgc znacznie uzyski-

wane informacje np. o kinetyce danej czgsteczki w badaniu klinicznym.

SDS Optic od marca jest notowana na NewConnect. Jak zarzad ocenia

dotychczasowg obecnos¢ spétki na rynku?

Obecnos¢ na rynku NewConnect to efekt Swiadomej i przemyslanej decyzji,

wpisujgcej sie w plany rozwojowe Spotki. To takze jeden z elementdw realiza-
cji naszych zobowigzanh wobec aktual-

,,...L0 takze wielka szansa

na zaprezentowanie naszych

osiggnie¢ nowym inwestorom

| partnerom.”

nych akcjonariuszy, ktérzy powierzyli
nam swoj kapitat. Obecnos¢ na rynku
publicznym to takze wielka szansa na
zaprezentowanie naszych osiggniec
nowym inwestorom i partnerom. Nasz debiut przypadt na szalenie wymagaja-
cy i trudny okres na gietdach Swiatowych, a pomimo tego kapitalizacja naszej
spotki wzrosta w tym czasie o kilkadziesigt procent. Nie wyczerpuje to naszych
ambicji zwigzanych z rynkiem kapitatowym. NewConnect pozwala nam zdoby¢
cenne doswiadczenie oraz wypracowac najlepsze praktyki Corporate Gover-
nence, a takze sprawne procesy komunikacji z rynkiem i akcjonariuszami. Na
horyzoncie naszego rozwoju naturalnie jest przejscie na gtbwny parkiet Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Nie wykluczamy takze dual-listingu na

jednej z gietd zagranicznych.
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Jak dtugo SDS Optic pracuje nad projektem mikrosondy swiattowodowej
inPROBE® i jaki kapitat moze on tgcznie pochtong¢?

W 2013 r. sp6tka formalnie rozpoczeta realizacje projektu wspétfinansowa-
nego przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, w ramach ktérego powstat

prototyp sSwiattowodowej mikroson-
,,...INPROBE® to 9 lat

wytezonej pracy i inwestycja
rzedu 54 min PLN.”

dy (biosensora) w zakresie diagno-
styki biomarkeréw nowotworowych
HER2 w nowotworach piersi. inPRO-
BE® to 9 lat wytezonej pracy i inwestycja rzedu 54 min PLN. Srodki te stanowig
zarowno wkiad inwestorow prywatnych (w tym funduszy typu seed i venture
capital), jak i dofinansowania w ramach dotacji publicznych (w tym najwieksza
w historii polskich firm z sektora MSP dotacja z Komisji Europejskiej w ramach
programu SME Instrument Horizon 2020 w wysokos$ci niemal 4 min EUR). Roz-
woj Spotki jest mozliwy takze dzieki naszym akcjonariuszom, ktérzy w ubie-

gtym roku, w ramach rundy pre-IPO, objeli akcje o wartosci 11 min zt.

Technologia w jej pierwszym klinicznym zastosowaniu jest juz gotowa. Jeste-
smy w trakcie badan klinicznych i certyfikacji ISO i EU-MDR. Przed nami za-
konczenie procesu tworzenia wtasnej pétprzemystowej pilotazowej linii pro-
dukcyjnej Swiattowodowych biosensorow. Finansowanie tej czesci inwestycji

mamy juz zabezpieczone.

Czy istniejg rozwigzania konkurencyjne w stosunku do opracowanej
przez SDS Optic mikrosondy?

Na biezgco $ledzimy postepy w rozwoju projektéw technologicznych sto-
sowanych w medycynie, farmaceutyce i biotechnologii, zarébwno po stronie

przemystu jak i nauki. Zgodnie z naszg aktualng wiedzg na rynku nie ma tak
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zaawansowanej konkurencyjnej technologii, ktéra miataby szanse komercjali-
zacji a najblizszych latach a wiekszos$¢ rozwijanych rozwigzan to nadal klasyczne

podejscie in-vitro, tj. badania pobranej tkanki w zewnetrznych laboratoriach.

Najbardziej zblizone istniejgce rozwigzania to metody diagnostyczne obecnie
stosowane, czyli na przyktad tradycyjna biopsja i Fluorescencyjna Hybrydyza-
cja In situ (tzw. FISH) czy badania immunohistochemiczne (tzw. IHC). Techno-
logia wykorzystujgce elementy biosensoréw fotonicznych Octet firmy Forte-
Bio (przejetejw 2020 r. za ponad $800mln przez niemiecki koncenr medyczny
Sartorius) jest zblizona w zakresie wykorzystywanych elementéw fotonicz-

nych, ale jest technologig stuzaca tylko do badan naukowych.

Wierzymy, ze technologia inPROBE® ma potencjat, aby stac sie Swiatowym
standardem w praktyce diagnostycznej. inPROBE® bedzie musiato przebyc

podobng droge, jak lata temu prze-
»--.iINPROBE® bedzie musiato
przeby¢ podobng droge, jak
lata temu przebyta technologia
USG..”

byta technologia USG, rezonansu
magnetycznego czy tomografii kom-
puterowej. Dzi$ nikt nie kwestionuje
samej metody diagnostycznej USG,
RM czy TK ani nie zwraca zbytniej uwagi na marki urzgdzen. Wierzymy, ze
z naszg technologig moze by¢ w przysztosci podobnie, a sama technologia
bedzie dostepna globalnie pod réznymi markami koncernéw komercjalizu-
jacych jg na naszych licencjach. Zdajemy sobie sprawe z wyzwan jakie przed
nami stojg, jednak przyswieca nam jasna wizja zwiekszenia przezywalnosci
na raka o 30% do 2030 roku, a nasz zesp6t ciezko pracuje, aby dostarczy¢ na
rynek przetomowe, skuteczne i bezpieczne rozwigzanie do diagnostyki nie tyl-
ko raka piersi, ale takze innych chordb, z jakimi mierzy lub bedzie mierzy¢ sie

nasza cywilizacja.

76



‘F- LedgeBlcke ; . 5 530
Wyproébuj CopyTrading™ ]

Copy Trading nie stanowi porady inwestycyjnej. Wartosc¢ Twoich
inwestycji moze wzrosnac lub spasc. Twoj kapitat jest narazony na ryzyko.



hkcjonariusz

dia Grupy Arctic Pr"
rekordowy
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Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych:
Arctic Paper ma za sobg bardzo dobry pierwszy i drugi kwartat tego roku.
Jakie czynniki wptynety na gwattowna poprawe wynikéw w poréwnaniu
do wczesniejszych kwartatéow?
Michat Jarczynski, Prezes Zarzadu Arctic Paper S.A.: Drugi kwartat 2022 byt
dla nas rekordowy pod katem wynikow finansowych - przychody wzrosty
0 65 proc. r/r do 1 296,3 mIn PLN a EBITDA wyniosta 330,17 min PLN wobec
84,2 mIn PLN rok wczesniej. Do poprawy wynikdw przyczynit sie zarobwno seg-
ment papieru, jak i celulozy, reprezentowany przez naszg szwedzkg spoétke
Rottneros. Pozytywne trendy w wynikach Grupy widac juz od kilku kwartatéw.
Jest to spowodowane zarowno czynnikami zewnetrznymi, jak i tymi bedgcymi
po stronie Grupy. Zacznijmy od czynnikdw zewnetrznych - podczas pandemii
Covid-19 w efekcie m.in. dynamicznego rozwoju rynku e-commerce znaczgco
wzrosto zapotrzebowanie na opakowania papierowe i niektorzy z naszych lo-
kalnych, europejskich konkurentow postawili na ten rodzaj produkgji, zaprze-
stajgc produkcji papieru graficznego,
,,PO zawirowaniach
pandemicznych popyt na
papier graficzny wrdécit do
standardowego poziomu...”

na ktory w tamtym czasie popyt przej-
Sciowo spadht. Jednoczesnie z powodu
porwanych tancuchéw dostaw i kto-
potow z transportem import papieru
do Europy przestat by¢ optacalny. Po zawirowaniach pandemicznych popyt na
papier graficzny wrécit do standardowego poziomu, a jego podaz byta ograni-
czona, co dla Grupy Arctic oznaczato umocnienie pozycji rynkowej. Jednoczes-
nie na wysokim poziomie utrzymuje sie popyt na celuloze - Rottneros notuje
wiec rekordowe w historii poziomy sprzedazy. Warto przypomnie¢ w tym miej-
scu, ze bariery wejscia na ten rynek sg wysokie - inwestycja w fabryke papieru

czy celulozy wigze sie z wysokimi kosztami i procesem trwajgcym przynajmniej
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Zrédto: Materialy prasowe firmy

2 lata. Po wybuchu wojny na Ukrainie do czynnikdw zewnetrznych doszedt
kolejny, zwigzany z dynamicznym wzrostem cen energii. Dla niektorych nie-
mieckich papierni pracujgcych z wykorzystaniem rosyjskiego gazu oznacza to
catkowity brak optacalnosci produkcji. Grupy Arctic Paper to nie dotyczy, po-
niewaz dziatamy w znacznej mierze w oparciu o lokalne zrddta energii. | tutaj
przechodzimy do czynnikow wewnetrznych - dzieki wiasnym zrédtom energii
wzrost cen na rynku dotyczy nas w ograniczonym stopniu. To byta nasza Swia-
doma decyzja biznesowa, podjeta juz kilka lat temu. Z kolie, dzieki silnemu
bilansowi, niskiemu zadtuzeniu i efektywnemu hedgingowi stép procentowych
mitygujemy negatywny wptyw rosngcych kosztéw finansowania na naszg dzia-
talnos¢. Jednoczesdnie, dzieki doswiadczeniu, silnej pozycji rynkowej i sprawno-
Sci naszej organizacji rosngce koszty - bo przeciez nie moéwimy tylko o finanso-

waniu czy energii - udaje nam sie przetozy¢ na odbiorcow.
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Spoétka zapowiada rekordowe wyniki w drugiej potowie tego roku. Jakie
elementy beda kluczowe z punktu widzenia realizacji tych przewidywan?
Spodziewamy sie, ze drugie pdtrocze bedzie podobne do pierwszego potro-
cza 2022 roku. Warunki biznesowe, w jakich dziatamy, sg bardzo podobne
do warunkow biznesowych, jakie mieliSmy w drugim kwartale. Dotyczy to

zarowno sfery popytowej, jak i kosz-
»W efekcie caty roku
2022 moze byc dla Grupy Arctic
Paper rekordowy.”

towej - wszystkich tych czynnikow,
o ktérych powiedziatem. Dlatego, je-
Sli w koncoéwce roku nie wydarzy sie
nic nieprzewidzianego w skali catego rynku - nie spodziewam sie duzych roz-
nic w wynikach. W efekcie caty roku 2022 moze by¢ dla Grupy Arctic Paper

rekordowy.

Czy trudna sytuacja na rynku energii, w tym na rynku gazu, wptynie
na spoétke? Jak Arctic Paper zamierza sobie z tym poradzi¢ i czy spétka
rozwaza inwestycje w we wiasne zrédta energii odnawialnej, ktore po-
zwolityby jej na osiggniecie przynajmniej czesSciowej niezaleznosci ener-
getycznej?

Zacznijmy od sytuacji biezgcej: w Grupie juz od lat mamy bardzo wysoki sto-
pien do generowania energii lokalnie, w poszczegolnych fabrykach. Nie spo-
dziewam sie, zeby perturbacje na rynku energii elektrycznej, jak i gazu w Eu-
ropie, mogty istotnie wptyngc¢ na naszg dziatalnos¢. Nasza elektrocieptownia
w zaktadzie w Kostrzynie, ktora od lat zaopatruje w energie elektryczng nasza
papiernie, dziata w oparciu o lokalny gaz, pochodzacy z wojewddztwa lubu-
skiego i zachodniopomorskiego. Nie mamy zatem nic wspdlnego w naszym
zaktadzie z gazem rosyjskim. Jednoczesnie gaz, ktorego uzywamy, ma spe-

cyficzne parametry techniczne, nie nadaje sie do wykorzystania w kazdej
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elektrocieptowni i przez odbiorcédw indywidualnych. To powoduje, ze jeste-
Smy stosunkowo spokojni - nie spodziewamy sie, zeby fabryka w Kostrzynie
bytg dotknieta ewentualnymi ograniczeniami w dostawach gazu, jesli takie
bedg miaty miejsce. Z kolei elektrownia wodna przy fabryce w Munkedal wy-
produkowata w pierwszym poétroczu ponad 9 MWh zielonej energii, a elek-
trownia na biomase w Grycksbo ponad 10 MWh zielonej energii elektryczne;
i ponad 412 tys. GJ energii cieplnej. Natomiast nasza farma fotowoltaiczna

w Kostrzynie wyprodukowata 0,7 GWh zielonej energii.

Obecnie jesteSmy w okoto 40% samowystarczalni energetycznie, a w ramach
strategii 4P, ktorg realizujemy od roku, dotychczasowg dziatalno$¢ uzupetni-

my o nowy segment produkcji energii. Bedziemy wytwarzac zielong energie
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nie tylko na wtasne potrzeby, ale przede wszystkim takze komercyjnie, dla
podmiotéw zewnetrznych. Naszym celem w obszarze OZE jest wytwarzanie
40 MW w projektach fotowoltaicznych i 60 MW w projektach wiatrowych lub
hybrydowych do 2030 roku. W zwigzku z nowymi inwestycjami energetyczny-
mi do 2035 roku zamierzamy jako Grupa osiggng¢ cel neutralnosci klimatycz-
nej w zakresie emisji CO2. Przewidywany CAPEX dla nowych strategicznych
segmentow naszej dziatalnosci do 2030 roku to ok. 600 min PLN - czes¢ tej
kwoty przypadnie wtasnie projekty energetyczne, a cze$¢ - na nowy segment

produkcji opakowan.

Arctic Paper zapowiada, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w trze-
cim kwartale 2022 roku moze siegna¢ nawet 98 procent. Jak na zdolnosci
produkcyjne wptynie w przysztosci planowana nowa fabryka tacek z for-
mowanego wiékna celulozowego w Kostrzynie?

Faktycznie, wykorzystanie mocy w ostatnich kwartatach jest rekordowe i bli-
skie 100%, co jest sytuacjg zdecydowanie nietypowg dla naszej branzy. Pla-

nowana w Kostrzynie inwestycja
»---Wykorzystanie mocy

w ostatnich kwartatach jest
rekordowe i bliskie 100%...”

w ramach joint venture z Rottneros
w zaktad produkujgcy tacki z wtok-
na celulozowego nie wptywa jednak
na naszg dziatalno$¢ w obszarze produkcji papieru graficznego - to zupetnie
nowy segment. Grupa Arctic Paper produkuje wprawdzie takze papier opa-
kowaniowy, ale tu w ostatnich kwartatach wolumeny byty stabilne, zgodnie
z naszg ambicjg optymalizacji produkcji papieru pod wzgledem maksymali-
zacji rentownosci biznesu. Natomiast fabryka tacek, zgodnie z zatozeniami
strategii 4P dotozy do segmentu opakowan zupetnie nowe moce i wzmocni

jego udziat w wynikach Grupy. Wartos¢ tej inwestycji szacujemy na 15 min
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EUR - uruchomienie zaktadu planujemy na przetomie 2023 i 2024 roku. Be-
dziemy tam wytwarzac okoto 100 milionow tacek rocznie. Beda to opakowania
wysokobarierowe, np. stuzgce do pakowania zywnosci w atmosferze modyfi-
kowanej, zapewniajgcej wydtuzony okres przydatnosci do spozycia, a takze
opakowania o mniejszych wymaganiach funkcjonalnych, wszystkie w oparciu
o wtékno celulozowe wytwarzane przez Rottneros. Tego typu opakowania do-
skonale nadajg sie np. do dan gotowych, ktérych rynek dynamicznie rosnie.
Jednoczesnie bedg spetniac rosngce oczekiwania konsumentow i producen-

tow w zakresie biodegradowalnosci stosowanych rozwigzan.

W lipcu zarzad Arctic Paper przyjat polityke dywidendy. Czy jest to syg-

nat dla inwestoréw, ze spétka regularnie zamierza dzieli¢ sie zyskiem

z akcjonariuszami?

W przesztosci staraliSmy sie jako zarzad regularnie rekomendowac wyptate

dywidendy, biorgc przy tym pod uwage nasze otoczenie rynkowe i potrze-
by kapitatowe. Zdajemy sobie spra-

»Zamierzamy przedktadac we z tego, ze inwestorom brakowato
walnemu zgromadzeniu
propozycje wyptaty dywidendy
w wysokosci od 20 proc. do

40 proc...”

oficjalnego ujecia tych intencji w poli-
tyke Grupy, dlatego zdecydowalismy
sie wyjS¢ naprzeciw oczekiwaniom
rynku. Zamierzamy przedktadac wal-
nemu zgromadzeniu propozycje wyptaty dywidendy w wysokosci od 20 proc.
do 40 proc. skonsolidowanego zysku netto Grupy za dany rok obrotowy, z za-
strzezeniem aktualnych postanowienn umow kredytowych dotyczgcych kowe-
nantéw finansowych oraz zwigzanych z nimi ograniczen dystrybucji zysku.
Chcemy byc postrzegani nie tylko jako podmiot z atrakcyjng strategig rozwoju

biznesu, ale takze jako spo6tka dywidendowa.
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Konsekwentna
rozbudowa wtasnych IP
buduje naszg pozycje
na rynku VR

Zz Pawtem Fliegerem, Prezesem Zarzadu Gamedust S.A.
rozmawiat Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych
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Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych:
Gamedust pracuje obecnie nad czterema tytutami. Na jakim etapie sa
te projekty i na kiedy planowana jest ich monetyzacja, ktéora pozwoli
poprawi¢ wyniki spotki?

Pawet Flieger, Prezes Zarzadu Gamedust S.A.: Naszym celem jest dostar-
czanie petnych immersji doswiadczen dla globalnych odbiorcéw cyfrowej
rozrywki, w szczegdlnosci z wykorzystaniem technologii wirtualnej rzeczywi-
stosci. JesteSmy w fazie intensywnego rozwoju oraz zwiekszania skali naszej

dziatalnosci. Obecnie - tak jak Pan
...to druga odstona naszego
najwiekszeqgo tytutu tj. gry
Yupitergrad.”

wspomniat - koncentrujemy sie na
czterech gtéwnych tytutach - jednej
produkcji wiasnej oraz trzech projek-
tach wydawniczych. Produkcja wtasna to druga odstona naszego najwieksze-
go tytutu tj. gry Yupitergrad. Aktualnie trwajg prace produkcyjne, a premiera
Yupitergrad 2 nastgpi w 2023 roku. Natomiast projekty wydawnicze to opub-
likowany w sierpniu tego roku Best Forklift Operator (symulator wozka wid-
towego z petnym wsparciem VR) oraz nachodzgce Sunrise GP od studia Ga-
rage5 oraz Rooms of Realities od naszej spétki celowej Bluekey. Przyjety plan
wydawniczy powinien zapewni¢ nam pozytywng rentownos¢ juz w 2023 roku.
Co wazne, gry VR, jakie tworzymy i wydajemy, majg inng charakterystyke cy-
klu zycia sprzedazowego niz wiekszos¢ klasycznych tytutdw. Nie realizujemy
szczytu sprzedazowego podczas premiery, natomiast nasze gry sprzedajg sie
bardzo dtugo na relatywnie wysokim poziomie wolumenowym, co pozwala

nam budowacd dtugi ogon przychoddw z poszczegdlnych projektow.
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Na czym polega tworzenie gry VR w poréwnaniu do tradycyjnego tytutu
i naile taka produkcja jest bardziej skomplikowana oraz kapitatochtonna?
Aby zrozumiec roznice pomiedzy grami VR, a grami na ,ptaskie ekrany”, mu-
simy zaczg¢ od tego, w jaki sposdb powstaje obraz w goglach wirtualnej rze-
czywistosci. W przypadku gogli VR wyswietlacz znajduje sie w odlegtosci kilku
centymetrédw od naszych oczu, a my patrzymy na niego za pomocg specjal-
nych soczewek, dzieki czemu otrzymujemy doswiadczenie obrazu tréjwymia-
rowego. Mamy poczucie, ze znajdujemy sie w samym srodku akcji oraz, ze
mozemy wejs¢ w interakcje z kazdg rzeczg w zasiegu naszego wzroku. Do-
Swiadczenie to od strony sprzetowej jest procesem bardzo wymagajgcym.
Po pierwsze, w przeciwienstwie do obrazéw wyswietlanych na ekranach mo-

nitoréw czy smartfondéw, w goglach wirtualnej rzeczywistosci konieczne jest
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wyswietlenie nie jednego, a dwdch obrazéw - po jednym dla kazdego oka,
co znacznie zwieksza ilos¢ pracy, jaka sprzet musi wykonac. Po drugie, gry VR
muszg wyswietlac kilkakrotnie wiecej klatek na sekunde niz gry na ,ptaskie
ekrany”, tak aby utrzymad ptynnosc rozgrywki oraz zachowad peten komfort
dla uzytkownikdw gogli. Po trzecie, najpopularniejsze zestawy VR to gogle mo-
bilne 0 ograniczonej mocy obliczeniowej, zblizonej bardziej do smartfona niz
komputera gamingowego - z tego wzgledu gry VR wymagajg odpowiedniego
projektowania oraz optymalizacji, ktére pozwolg im dziataé ptynnie na dostep-
nym na rynku sprzecie. Te trzy wyzwania produkcyjne rekompensuje mozli-
wosC¢ projektowania i wdrazania bardziej wciggajgcego Srodowiska, w ktére

gracze mogg sie ,zanurzyc¢”, aby do-
»-..tworzenie gier UR jest
zupetnie inng ,,dziedzing
sztuki” niz produkcja gier na
»ptaskie ekrany«.”

Swiadczyc rzeczy, ktorych trudno do-
Swiadczy¢ w rzeczywistosci. Wszystko
to sprawia, ze tworzenie gier VR jest
zupetnie inng ,dziedzing sztuki” niz
produkcja gier na ,ptaskie ekrany”. W trakcie ostatnich pieciu lat dziatania na
tym rynku wypracowaliSmy know-how organizacyjny i produkcyjny, ktéry po-
zwala nam wykorzystywac¢ mozliwosci technologii VR - mozliwosci kreowania

nowych doswiadczen oraz wciggajgcych wirtualnych swiatéw.

Spétka celowa Bluekey ma za zadanie budowe platformy dla wirtual-
nych escape roomow. Na czym ma polegac ten projekt i kiedy Gamedust
planuje go wdrozy¢?

Dziatalnos¢ Bluekey wpisuje sie w idee lezgcg u podstaw metaverse, czyli bu-
dowania wirtualnych Swiatow, w ktérych ludzie mogg spedzac czas i wcho-
dzi¢ ze sobg w interakcje. Zakres dziatalnosci spétki wprost odnosi sie do

zmian technologicznych i kulturowych, ktore dotyczg réwniez branzy cyfrowe;
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rozrywki. Pierwszym etapem jest powstanie inspirowanej istniejgcymi escape
roomami gry Rooms of Realities, ktérej premiery nalezy oczekiwac juz w przy-
sztym roku. Rooms of Realities zapewni spodtce rozpoznawalnos¢, a takze
kontakt z klientami i partnerami z branzy escape room. W kolejnych etapach
Bluekey planuje wdrozy¢ rozwigzania technologiczne, ktére umozliwig digita-
lizacje escape rooméw na masowgq skale. Dzieki temu mozliwe bedzie dalsze
skalowanie biznesu Bluekey, a gracze bedg mieli dostep do pokojow zagadek
z catego Swiata. Jednoczesnie wtasciciele escape roomdw otrzymajg mozli-
wos¢ sprzedazy swoich produktdéw - rozrywki w pokojach zagadek - szerszej
publicznosci, niezaleznie od lokalizacji. Chcemy w ten sposdb stworzy¢ caty
ekosystem dla twércow i fandw escape roomow, korzystajgc nie tylko z wtas-

nego know-how w zakresie rynku gier VR, ale rowniez z wsparcia naszego
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partnera merytorycznego, ktérym jest Lock.me, czyli marketplace escape ro-

om&w z miedzynarodowym doswiadczeniem.

W lipcu Gamedust ogtosit emisje akcji serii H. Na co przeznaczy Srodki
i czy w planie sp6tka ma kolejne emisje lub inne dziatania majace na
celu pozyskanie kapitatu?

StaliSmy sie spo6tkg gietdowg z uwagi na che¢ pokazania przejrzystosci, zwré-
cenia uwagi na jakos¢ naszego biznesu, ale rowniez mieliSmy na wzgledzie to,

ze gietda stuzy wiasnie do pozyski-
»,Nie zadtuzamy sie,
a jednoczesnie zapewniamy

sobie bezpieczenstwo...”

wania kapitatu na rozwaoj, umozliwia-
jgc inwestorom udziat w ciekawych
przedsiewzieciach. Nie zadtuzamy sie,
a jednoczesnie zapewniamy sobie bezpieczenstwo nie tylko doprowadzenia
do konca realizowanych obecnie projektow wydawniczych, ale rowniez mamy
mozliwos¢ rozwoju biznesu o nowe elementy, o ktorych jeszcze nie chcemy
mowic. W tak zmiennym otoczeniu brak ciezaru dtugu i gotéwka na koncie na
pewno pozytywnie wptywajg tez na morale zespotu i jakos¢ produktow. A to
przeciez od tego w duzej mierze zalezy sukces komercyjny gier. Na razie nie

planujemy kolejnych rund finansowania.

Spoétka Gamedust wyznaczyta trzy linie biznesowe: produkcje wtasne,
dziatalnos¢ wydawniczg i connected realities. Jaki nacisk na kazda z nich
spotka planuje potozyc i jakie proporcje przychodéw przewidywane sg
pomiedzy nimi?

Wszystkie trzy linie biznesowe sg istotne w naszej strategii rozwoju, natomiast
kazda z nich ma inng charakterystyke. Produkcje wtasne i rozbudowa posia-

danych przez spotke IP to gtdwna 0s$ naszej dziatalnosci operacyjnej. To takze
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segment, ktory w krotkim i Srednim okresie powinien stanowic gtdwne zrédto
przychoddéw. Za przyktad podam gre Yupitergrad, ktéra jest jedng z najpo-
pularniejszych gier platformowych na VR. Obecnie pracujemy nad jej druga
odstong z podtytutem The Lost Station, ktéra ma w naszej ocenie bardzo duzy

potencjat sprzedazowy - pomimo, ze

»---KONsekwentna rozbudowa gra jest jeszcze w fazie produkcyjne;j,
witasnych IP buduje naszg

_ to juz jedna z globalnych platform
pozycje na rynku UR.”

VR podpisata z nami umowe na uzy-
skanie miesiecznej wytgcznosci na dystrybucje tego tytutu. To pokazuje, ze
konsekwentna rozbudowa witasnych IP buduje naszg pozycje na rynku VR.
Dziatalno$¢ wydawnicza jest dla nas na tym etapie dodatkiem, ktory pozwala
wykorzysta¢ i zmonetyzowad wypracowane przez nas know-how w zakresie
wydawania gier, przede wszystkim na platformy VR. Dzieki temu poszerza-
my portfolio naszych produktéw oraz pozyskujemy nowe zrodta przychoddw.
Natomiast linia connected realities jest czyms$, co pozwoli nam zbudowac
przewage konkurencyjng w dtugim okresie. Rozwijajgcy sie rynek VR daje po-
tencjat do wprowadzania nowych, innowacyjnych rozwigzan. Taka idea przy-
Swieca nam we wspomnianym juz projekcie Bluekey, w ktory uwierzyliSmy nie
tylko my, ale takze zewnetrzni inwestorzy - spétka Bluekey w 2021 roku z suk-
cesem przeprowadzita runde finansowania o wartosci 5,65 min zt, w ktorej
wzigt rowniez udziat fundusz wspierany srodkami PFR. Wycena tej spétki na
bazie przeprowadzonej transakcji od razu oznaczata tworzenie wartosci dla
naszych akcjonariuszy. Realizacja celow biznesowych przez Bluekey dodatko-

WO wzmochi ten efekt.
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Gaming Factory wejdzie

W nhowy segment gier
NFT

Z Mateuszem Adamkiewiczem, Prezes Zarzadu Gaming Factory S.A.
rozmawiat Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie Inwestorow

Indywidualnych
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Przemystaw tawrowski, Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych:
Nad jakimi projektami Gaming Factory obecnie pracuje i jak przedsta-
wia sie kalendarz premier spotki?
Mateusz Adamkiewicz, Prezes Zarzagdu Gaming Factory S.A.: W tym mo-
mencie absolutnym priorytetem sg dalsze prace nad Electrician Simulator.
Premiera naszego flagowego produktu na ten rok nie zawiodta, wida¢ duze
zainteresowanie graczy oraz bardzo pozytywne opinie, co nas niezmiernie
cieszy. Oczywiscie nie spoczywamy na laurach, tylko z zespotem Take It Stu-
dio! planujemy juz dalszy rozwdj gry. W pierwszej kolejnosci bedziemy tatac
drobne btedy i stopniowo dodawac¢ nowy kontent, a po osiggnieciu odpo-
wiednich progdéw sprzedazowych za-
»...cChcemy jeszcze powiemy DLC.

zaprezentowac graczom demo

projektu Lesson Learned...” Jesli chodzi o ten rok to chcemy jeszcze

zaprezentowac graczom demo projek-
tu Lesson Learned zaréwno w formie realnej podczas targéw PGA, jak i wirtual-
nej podczas festiwalu Steam. Dodatkowo czeka nas premiera konsolowej wersji

Castle Flipper.

Petnimy tez role podmiotu finansujgcego przy produkcji Jousting VR i bedzie

to dla nas pierwsza stycznos¢ z rynkiem wirtualnej rzeczywistosci.

Jesli chodzi o plany na przyszty rok, to spodziewam sie okoto 5 premier, ale na
ten moment doktadne terminy nie sg jeszcze ustalone. W pierwszej kolejnosci

do graczy trafi Lesson Learned, poniewaz gra jest wtasciwie gotowa.
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W tym roku spétka informowata o tworzonym wtasnym zespole dewelo-
perskim. Czy zostat on juz w catosci skompletowany i nad jakimi tytuta-
mi obecnie pracuje?

Budowa zespotu to proces wieloletni, ktory tak naprawde nigdy sie nie konczy.
Na ten moment mamy sktad osobowy, ktéry pozwala na prace nad jednym tytu-
tem. Caly czas szukamy doswiadczonych oséb, ktére wzmocnig nasz sktad i po-
zwolg na jeszcze wiekszg dynamike prac przy kolejnych produkcjach. Tytutem,
nad ktérym aktualnie pracuje nasze studio jest Knights & Outlaws, warto przy-
pomnied, ze po zmianie dewelopera koncepcja gry ulegta zmianie. Wkrotce po-

kazemy graczom pierwsze fragmenty rozgrywki, na razie bardzo podstawowe.

Gaming Factory rozszerzyto swéj model biznesowy o segment gier NFT
i zamierza wzbogaci¢ swoje portfolio o gry funkcjonujagce w modelu Play
to Earn. Czym charakteryzuje sie ten segment gier i w jaki sposob spétka
zamierza na nich zarabiac?

Play to Earn pozwala graczowi na relaks, a przy okazji walke o nagrody. Uzyt-
kownik moze zosta¢ finansowo wynagrodzony takze za swoje osiggniecia

w grze. Tego rodzaju projekty cie-
»---NFT to jest to swojego
rodzaju rewolucja i to nie tylko

na rynku gier.”

szg sie coraz wiekszg popularnoscia,
szczegblnie w pewnych regionach
Swiata. Jesli chodzi natomiast o NFT
to jest to swojego rodzaju rewolucja i to nie tylko na rynku gier. Czy kupo-
wanie wirtualnej dziatki za setki tysiecy dolarow ma sens - tego nie wiem,
natomiast jesli zakup konkretnego rodzaju NFT pomaga nam w rozgrywce,
na przyktad w grach Play to Earn, to bez watpienia jest to system zachecajgcy
graczy do tego rodzaju zakupdéw. Wiasnie tym charakteryzuje sie projekt Mo-

onie i dlatego zdecydowalismy sie na wspotprace z tym partnerem.
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Jaka czes¢ biznesu Gaming Factory majg stanowic gry NFT?

Na ten moment trudno ocenic jak istotnym zrédtem przychoddw w przyszto-
Sci bedzie dla nas ten segment, pdki co stawiamy na tym rynku pierwsze kroki
i tak naprawde musimy sie na nim sprawdzi¢. Natomiast to co istotne, nie szu-
kamy nowych Sciezek rozwoju na oslep, dzieki doSwiadczonemu partnerowi

wktadamy nasz produkt w dziatajgcy
»---Wydaje mi sie ze jestesmy

pierwszg gietdowa spotka,
ktora faktycznie tego dokona.”

juz ekosystem. Wiem, ze byto sporo
zapowiedzi dotyczgcych przystoso-
wania gier do NFT, ale wydaje mi sie
ze jesteSmy pierwszg gietdowg spo6tka, ktora faktycznie tego dokona. Bug Aca-
demy jest juz w petni gotowy do implementacji w Swiecie Moonieverse, czeka-

my tylko na nieco bardziej sprzyjajgce warunki.

W 2021 roku oraz w pierwszym kwartale 2022 roku Gaming Factory od-
notowata strate netto. Jakie wedtug zarzadu spoétki sg szanse na popra-
we wynikow w 2022 roku?

Nie przedstawiamy oficjalnych prognoz wynikowych zatem trudno mi jedno-
znacznie odpowiedzie¢ na to pytanie. Natomiast po premierze Bakery Simula-
tor oraz Electrician Simulator miesieczne przychody sg zdecydowanie wyzsze

od wydatkow.
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