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Technologia i przepisy prawa musza

o /

iS¢ w zgodzie

Z roku na rok jestesmy swiadkami dynamicznego
rozwoju technologii cyfrowych, a odbiorcy zmie-
niaja swoje preferencje dotyczace konsumpcji
dobr. Jedna z branz, ktéra najbardziej stara sie
nadazyc za tempem zmieniajgcego sie swiata,

jest sfera finansow.

i b
i
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Omar Arhaout

prezes zarzadu, XTB

Raport ,Monitor Transformaciji
Cyfrowej Biznesu” przygotowany
przez KPMG i Microsoft z czerw-
ca 2022 roku jasno Wskazuje, 7e
sckeor finansowy jest tym, w keo-
rym najwiqkszy odsetek przed—
sichbiorstw wdraza nowoczesne
rozwigzania Cyfrowe. Az 88 proc.
firm ﬁmkcjonuj%cych w finan-
sach zdecydowalo si¢ na imple-
mentacj¢ rozwigzan mobilnych,
71 proc. Wykorzystuje rozwigza-
nia chmurowe, a az 64 proc. po-
stawilo na mozliwosci Big Data.

Zmiana profilu klienta
Odzwierciedleniem statystyk
z przedstawionego raportu jest
rowniez to, co w ostatnich la-
tach dzieje si¢ na rynku uslug
inwestycyjnych. Jeszeze na po-
cz%tku XXI wieku klient domu
maklerskiego  kojarzony byt
z osoby dosy¢ konserwatywna,
ktora obraca si¢ na rynku ak-
¢ji. Jednak teraz profil klienta
zaczyna si¢ szybko zmieniac.
Doswiadczenia XTB pokazuja,
ze klient korzystajacy z ustug
inwestycyjnych to coraz cz¢-
sciej osoba doskonale porusza-
jaca sic w $wiecie Cyfrowym.
Dlatego obecnym wyzwaniem
domow maklerskich jest to, aby
zaspokoié oczekiwania obu ty-
pow klientow — zaréwno tych
bardziej konserwatywnych, jak
i tych oczekujaccych najnow-
szych rozwigzan technologicz-
nych.

Budowa¢ przewage konkurencyjng
Analiza danych i ciagle bada-
nie oczekiwan klienta pozwala
wprowadza¢  rozwigzania  po-
prawiajace customer experience.
W czasach globalizacji i dostqpu
do platform inwestycyjnych z ca-
lego Swiata wlasnie to pozwala
budowac przewage konkuren-
cyjng. Warto zwrdci¢ uwage, ze
lata zmian nie wplynqu na to, co
jest g}éwnym celem inwestordw
— wszystkim zalezy na osigganiu
Zyskéw. Zmieniajg  sie jednak
oczekiwania dotyezgee sposobu
inwestycji. Swiat nowych techno-
logii przyzwyczail do tego, iz do-
step do ustug ma by¢ szybki i wy-
godny. Dlatego moim zdaniem
jest to jeden z tych aspektow,
keory najbardziej zmienil branze
inwestycyjng w ostatnich latach.
Standardem stalo si¢ korzysta-
nie z platformy online dost(gpnej
na komputerach osobistych oraz
rozw0j rozwigzan mobilnych.
7. naszej perspektywy zauwaza-
my, iz kazdego roku zwicksza
sie tez odsetek kliencow doko-
nuja(cych transakcji i s’ledz:g:ych
swoje inwestycje na urz%dzeniach
mobilnych. Dlatego wlasnie sku-
piamy si¢ nad rozwojem naszej
aplikacji moblilnej, dopasowu-

jac jej wyglad i funkcjonalnos¢
pod katem user experience.
Najwicksza zmiang jest onboar-
ding klientéw na platformach
inwestycyjnych. Dziqki nowo-
czesnym  sposobom  przeprowa-
dzenia Wszystkich Wymaganych
procedur, zalozenie konta inwe-
stycyjnego zabiera niewiele czasu.
Co wiccej, dzi(;ki szybkim plamo—
sciom mozliwos¢ natychmiasto-
wej wplaty depozytu powoduje,
ze droga do stania sie aktywnym
inwestorem jest niezwykle krot-
ka. Jeszcze kilka lat temu bylo to
niemozliwe.

Szerszy dostep do mozliwosci
inwestycyjnych

Trzeba podkreslic, ze rozwdj cy-
fryzacji to nie tylko mozliwos¢
oferowania tych samych uslug
co wezesniej w sposob szybszy
i bardziej efektywny. Technolo-
gia to przede wszystkim szerszy
dostgp do  mozliwosci  inwe-
stycyjnych — od  tradycyjnego
rynku akeji, przez rynki surow-
cowe, walutowe, po coraz po-
pularnicjsze ETF-y. Co wiccej,
dzigki technologii inwestorzy na
wyciggniecie qui majg dostcgp do
materialow edukacyjnych, ktore
krok po kroku wprowadzajg ich

na rynek ina bieie}co informujgc
o najwazniejszych zdarzeniach.
Cyfryzacja to nic innego jak cig-
gla ewolucja majgca na celu jak
najlepsze  dopasowanie si¢  do
oczekiwan klientow. Dlatego dzis
broker inwestycyjny, ktéry chee
oferowaé innowacyjne rozwigza-
nia, powinien byé rowniez ﬁrmac
technologiczng. Dla  przykladu
w XTB zespol IT liczy juz znacz-
nie ponad 200 0sOb i ci%gle sie po-
wicksza nie tylko o deweloperow,
ale tez ekspertow od user-expe-
rience czy data science. Mo’wi%c
o ogromnych mozliwosciach roz-
woju tec}mologii, trzeba réwniez
ZwWrOCiC uwage na spore wyzwa-
nia z jej implementacja, szcze-
gélnie na rynku ﬁnansowym. Od
strony technicznej nie stanowi
to wickszego problemu, w Pol-
sce jest bowiem szerokie grono
specjalistow IT. Trzeba jednakze
pami(gtac' 0 specyﬁce braniy fi-
nansowej, a w szczegolnosci ustug
inwestycyjnych i o wymogach le-
gislacyjnych, ktdre musi spe}niaé
kazdy z podmiotow tej branzy.
Na czﬁym swiecie technologia
zdecydowanie wyprzedza przepi-
Sy prawa, a to czesto uniemozli-
wia natychmiastowe Wprowadze—
nie nowych rozwigzan do uzytku.
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Od 30 lat rozwijamy sie
I zmieniamy dla naszych Klientow.

Niniejsze informacje sq upowszechniane w celu reklamy lub promocji $wiadczonych ustug, z ktérymi zwigzane jest ryzyko inwestycyjne,
wynikajgce gtéwnie z wahan cen instrumentéw finansowych, zmian wysokosci stép procentowych oraz kurséw walut, szczegdtowo
opisane w Pakiecie Informacyjnym oraz na stronie www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ MIFID/ryzyka. Ryzyko jest nieodtgczng czegscig
kazdej inwestycji, a jego poziom jest zroznicowany i zalezny zaréwno od ustugi, jak i od rodzaju instrumentu finansowego. Podjecie
kazdej decyzji inwestycyjnej wigze sie z koniecznoscig oceny wptywu ryzyka na wynik z inwestycji. Inwestowanie w instrumenty finansowe
rodzi ryzyko utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw, a nawet poniesienia dodatkowych kosztéw. Opis charakterystyk, ryzyk
i funkcjonowania poszczegdlnych grup instrumentéw finansowych znajdziesz na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie.

Nagroda w kategorii Dom Maklerski Roku 2021 przyznana przez Gazete Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet”.
Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, wpisany do rejestru

przedsiebiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06-841, REGON: 000010205 — Biuro Maklerskie Pekao, ul. Wotoska 18, 02-675 Warszawa
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Szanowni Panstwo!

Jesli jedna z form inwestowania, na ktora sie Panstwo
zdecydujecie, bedzie inwestowanie na GPW, niewatpliwie
staniecie Panstwo przed wyborem Domu Maklerskiego,

a takze rachunku maklerskiego. Jak to zrobi¢? Na co zwro-

cic uwage? Na te i inne pytania staramy sie odpowiedziec¢
W naszym raporcie.

ZESTAWIENIE NAJLEPSZYCH KONT MAKLERSKICH

Zapraszamy Panstwa do analizy tekstow przygotowa-
nych przez zaproszone na nasze tamy ekspertow, a takze
do przyjrzenia sie ofercie rachunkow maklerskich, ktére
znajduja sie w zasobach funkcjonujacych na rodzimym
rynku Domow Maklerskich. To doskonata podstawa, ktora
pozwoli Panstwu na podjecie swiadomej i dobrej decyz;ji.

Redakcja

Nazwa Domu | Nazwa konta Wysokos¢ Wysokos¢ Kontrakty Kontrakty Kontrakty Obrét Daytrading (prowizja od Wysokos¢ | Miesieczna Dostep do notowan Cechy rachunku wyrézniajace
Maklerskiego | maklerskiego prowizji od prowizji terminowe | terminowe terminowe | opgjami— | transakgji odwrotnej) optatyza | opfataza online — wysokosc optat | go sposréd innych
zlecen - akcje od zlecen naindeksy | nawaluty na akcje - wysokos¢ | —wysokos¢ opfat otwarcie | prowadzenie
- obligacje iobligace | — wysokos¢ wysokos¢ optat rachunku | rachunku
skarbowe opfat opfat
— wysokosc
optat
Biuro Rachunek GPW-0d 0,29% |0,19% min3zt | od7 zt 0,50 zt 3z 2,0% 0,2% akcje, 6 zt kontrakty Darmowy | Darmowy Standardowo dostep do | Rynki zagraniczne Przelewy
Maklerskie | maklerski min 3zt, Rynki wartosci 1 oferty kupna/sprzedazy | automatyczne z rachunkéw bankowych
Alior Bank Zagraniczne - transakgji, - darmowo 5 ofert - 108 | Zintegrowana platforma bankowa
0,29% min 5 jednak ztpefenarkusz-214zt | imaklerska Catodobowa obstuga
USD*/EUR/GBP nie mniej infolinii Biura Maklerskiego od 23
niz2ztod w niedziele do 23 w piatek Wsparcie
jednej opgji technologiczne- klienci Alior maja do
i nie wiecej dyspozycji poza systemem bankowosci
niz9ztod internetowej rowniez dostep do
jednej opgji aplikacji mobilnej Alior Gietda, aplikacji
Notowania Online 3, aplikacji Pulpit
inwestora oraz aplikacji Notowania
5 Pro Oferty specjalne dla przenoszacych
rachunek do Alior, mtodych inwestoréw
oraz cztonkdw Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych
Biuro Konto 0,3%min.5zt |0,1%min.5zt | 9zt/szt. 0,50zt /szt |3/ szt brak kontrakt indeksowy, 0z 0z 1 najlepsza oferta=0 Integracja z bankowoscia elektroniczng
Maklerskie | Elastyczne mozliwosci | obligacyjny = 6 zt rynek 7t 5 najlepszych ofert ING Banku Slaskiego ustuga odroczonego
INGBanku | (podstawowe) obrotu akeji w ramach ustugi =88 zt/ miesigc peten | terminu pfatnosci (OTP Trader) mozliwo$¢
Slaskiego opcjami odroczonego terminu arkusz = niedostepny w petni zdalnego otwarcia i obstugi
ptatnosci = 0,15% min. 5 zt konta, takze na urzadzeniach mobilnych
Biuro Konto Aktywne | 0,25% min. 0,1% min.5zt | 9zt/szt. 0,50zt/szt. |3/ szt. brak kontrakt indeksowy, 0z 15 1 najlepsza oferta=02zt | Integracja z bankowoscig elektroniczng
Maklerskie | (dla bardziej 5 zt; mozliwos¢ zmozli- zmozliwoscig | z mozli- mozliwosci | obligacyjny = 6 zt rynek 5 najlepszych ofert =88 | ING Banku Slaskiego ustuga odroczonego
INGBanku | wymagajacych | dalszego woscig ob- | obnizenia woscig ob- | obrotu akeji w ramach ustugi 7t/ miesiac* pefen arkusz | terminu ptatnosci (OTP Trader)
Slaskiego | inwestoréw) | obnizenia nizenia w zaleznosci | nizenia opcjami odroczonego terminu =174 * mozliwos¢ | mozliwo$¢ w petni zdalnego otwarcia
w zaleznosc w zaleznosci | od obrotu w zaleznosc ptatnosci = 0,15% min. 5 zt zwolnienia z opfaty za i obstugi konta, takze na urzadzeniach
od obrotu od obrotu od obrotu wygenerowany obrot mobilnych dostep do zaawansowanej
aplikacji do obserwowania
notowar - Notowania SMAX
Biuro Rachunek 5,9t/ Prowizja | 5,924/0,10 0d7,90zt |0,30z/szt |od 2,90 2% min. | Wysoko$¢ opfat na rynku bez 5zt / mies W pakietach zr6znico- Rachunek zintegrowany z bankowoscig
Maklerskie | inwestycyjny | w danym proc. d0 9,90 ot/ szt 2ztimaks. | akdji, praw do akgji, praw opfaty (opfata 60 zt wanych pod wzgledem | elektroniczng Banku (darmowe przelewy
Pekao miesigcu ot/ szt 9zt poboru, warrantow, zarok; 30ztza | zakresu danych i ceny. pomiedzy rachunkami). Dedykowana
uzalezniona certyfikatow inwestycyjnych, otwarciew Il | Zakres danych: noto- aplikacja dla klientéw maklerskich
jest od wartosci ETF i produktow potroczu) lub | wania instrumentéw fi- | Pekao24Makler (dostep do obstugi zlecen
obrotéw strukturyzowanych bezptatniena | nansowych z rynku GPW | na rynkach zagranicznych i notowan
realizowanych — Zlecenie transakdji warunkach i NewConnect, indek- gietowych); (system: i0S/Andorid) Dostep
na rachunku odwrotnej — kupna lub promogji sow polskich i zagranicz- | do notowan gietdowych i realizacji
klientaw sprzedazy tych samych wskazanych nych, par walutowych, | zlecen w aplikacji mobilnej banku
poprzednich instrumentdw — w ramach w kolumnie R. | towardéw i surowcow oraz | PeoPay. Dostep do rynkéw zagranicznych
miesigcach. jednej sesji: 0,25 proc. komunikaty z Polskiej bez dodatkowej umowy - 21 gietd /
Do weryfikadji wartosci transakcji Agencji Prasowej, spétek | 20 krajéw / w tym pre-market USA /
stawki prowizji odwrotnej min. 5,90 zt ESPI/EBI oraz agen- Wygodna forma zasilenia rachunku i opgji
BM wybiera Prowizja naliczana jest gji informacyjnej 1SB- przewalutowania w ramach 8 walut:
wyzsza $rednig wg podstawowej stawki news Dostepne pakiety: | : EUR, USD, GBP, CHF, CAD, AUD, SEK,
miesieczng ustalonej przy skfadaniu — STANDARD — dane NOK Wiecej szczegdtow: https://www.
wartos¢ obrotu zlecenia bez uwzglednienia opdznione 0 15 min; bez | pekao.com.pl/biuro-maklerskie/klient-

z: « poprzednich
trzech miesiecy
kalendarzowych,
lub -
poprzedniego
miesiaca
kalendarzowego.
Juz 0d 0,250

% do 0,375%

w zaleznosci

od wartosci
obrotow

w kanale
internet lub
negocjowana.

daytradingu. Zwrot
nadpfaconej czesci prowizji
nastepuje w ciaggu dwdch dni
roboczych od dnia zawarcia
transakcji odwrotnej na
rachunek inwestycyjny
klienta. Wysokos¢ opfat

na rynku kontraktéw
terminowych z wytaczeniem
kontraktow terminowych na
akeje i kursy walut — Zlecenie
transakgji odwrotnej

— otwarcia lub zamkniecia
pozycji —w ramach

jednej sesji: 5,90 zt od
transakgji odwrotnych
Prowizja naliczana jest

wg podstawowej stawki
ustalonej przy sktadaniu
zlecenia bez uwzglednienia
daytradingu. Zwrot
nadpfaconej czesci

prowizji nastepuje w dniu
zawarcia transakgji
odwrotnej na rachunek
inwestycyjny klienta.

optat — PLUS — 1 naj-
lepsza oferta w czasie
rzeczywistym, 4 oferty
op6znione o0 15 minut,
bez optat — PRESTIGE

— 5 ofert w czasie rze-
czywistym, 88 zt/ mc
lub brak opfaty przy min.
obrotach: 70 000 zt na
rynku kasowym lub 70
sztuk kontraktéw termi-
nowych lub opgji) - VIP
— wszystkie oferty w cza-
sie rzeczywistym, pefen
arkusz zleceri 174 zt/ mc
lub brak opfaty przy min.
obrotach: 180 000 zt na
rynku kasowym lub 150
sztuk kontraktéw ter-
minowych lub opji)

indywidualny/aktywne-inwestowanie/
rynki-zagraniczne.html Szeroka oferta
produktéw strukturyzowanych Banku
Pekao i certyfikatow inwestycyjncyh

0 réznym poziomie ryzyka; emisje

IPO i SPO Obstuga on-line funduszy
inwestycyjnych 10 polskich i 3
zagranicznych TFI. Serwis analityczny

i oferta doradztwa inwestycyjnego.
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Trendy inwestycyjne w 2022 roku

Inwestowanie nigdy nie nalezato do prostych
proceséw a wydarzenia, ktérych jestesmy
swiadkami od poczatku 2022 roku, wcale tego
procesu nie utatwiaja. Najwiekszy wptyw na
trendy inwestycyjne ma rosnaca inflacja, cze-
go poktosiem sg podwyzki stop procentowych.
Dodatkowo ogromny wptyw na rynki finansowe
ma geopolityka, czyli méwiac wprost: atak Rosji
na Ukraine. W tej nietatwej rzeczywistosci posta-
ram sie opisac ponizej, jak moga ksztattowac sie
poszczegolne segmenty rynku finansowego i na
ktore aktywa zwroci¢ uwage w 2022 roku.

Karolina Lenda

analityk inwestycyjny, Prosper
Capital Dom Maklerski

Rynek akeji

SPX (indeks S&Ps500) po wielu
tygodniach spadkow  odnotowat
okres wzrostu. Mozna wskazaé
kilka determinant tego odbicia: (1)
dluga sekwencja spadkow wska-
zywalar, ze rynek jest wyprzeda-
ny, ze jest parcie na odbicie (by}
to jeden z najdhuzszych w historii
okres cotygodniowych spadkow),
(2) sygnaly z gospodarki amery-
kanskiej (np. prognoza, ze jestesmy
w szezycie inflacji — spadek infla-
cji CPI — wykres nr 1) oraz czgste
przewidywania recesji lub korekey,
moga doprowadzié do tego, iz FED
szybciej zakonezy podwyqu Stop,

co daje ulge dla inwestorow, (3)

zmniejszono sankcje w Chinachz.
Bylo to jednak tylko odbicie, a ko-
lejne oczekiwania zaciesnienia po-
lityki monetarne;j sg silng podstawg
fundamentalna do spadkéw kursu
akgji. Dyrektor MFW (Migdzyna-
rodowego Funduszu Walutowego)
Kristalina Georgieva, przyznaje, ze
rozluznienie monetarne bylo zbyt
silnes, stad nalezy oczekiwac anihi-
lacji dodatkowej podaiy pieni%dza
z rynku — jest to jasny sygnal do
spadkéw. Wsrod ogélnic panujg-
Cych negatywnych tendencji na
akcjach, mozna wskazaé sektory,
ktore przy obeenych warunkach
moga mie¢ silny potencjal do ge-
nerowania zyskéw.

+ Sektor militarny/zbrojeniowy
— w obliczu sytuacji na Ukrainie,
spélki Z tego sektora zyskuj% po-
przeznaturalnie zwickszony popyt
na towary takie jak drony, systemy
obrony, sprzet wojskowy, wyposa-
zenie itd. Gdy sytuacja rozgrywa
si¢ stosunkowo blisko wielu kraj ow
Europy, panstwa te, ktore nie biorg
czynnego udzialu w wojnie mogg
W przyszlos’ci zechcied zwigkszyé
swoje wydatki na obrong panstwa.

+ Auta elektryezne — proble-
my klimatyczne weigz s3 zmorg
wspoOlczesnego swiata, stad wszel-
kie rozwigzania proekologiczne,
ktore s do weielenia przy rela-
tywnie niskim koszcie, bedg cie-
szyé si¢ zainteresowaniem.

« Akumulatory  energetyczne
— przechowywanice energii budzi
zainteresowanic szczegélnie W Cza-
sach Wysokich cen energii.

+ Biotechnologia, spotki interneto-
we — sektory ponadczasowe.

Na GPW od poczatku cyklu
podwyzek  stop  procentowych
obserwujemy  trend  spadkowy.
Podwyzki  stop  procentowych
wplywajg negatywnie na wyniki
spolek gléwnie poprzez (1) brak
realizacji  zyskow  inflacyjnych
(wytwarzam realniec po mniej-
szym koszcie, sprzedajac drozej),
(2) zwickszony koszt dlugu dla
spélck. Dalsze podwyiki, keore sa
planowane przez Radg Polityki
Pienieznej, beda kontynuowa¢ te
tendench. O ile branze z Wysokim
potencjalem wzrostu pozostajg dla

rynku polskicgo te same, tak spélki

%9

Ryzyka zawsze beda,
ale widzimy, ze pewne
trendy inwestycyjne
w tym roku sie ksztattuija.
Wazne jest, zeby je
rozpoznac, ale tez
reagowac, gdy zajdzie
zmiana.

wysoko zalewarowane, korzystaja-
ce z dlugu oprocentowanego sto-
Pa zmienng moga mie¢ trudnosci
Z przewyzszeniem marzy nad koszt
finansowania. Polskie spotki mogg
skorzystaé réwniez na wspéipracy
przy odbudowie Ukrainy (przy
wygranej wojnie — sektor budow-
nictwa) oraz na fali uchodzcow
z Ukrainy, ktorzy oprocz prze-
czekania w Polsce (tu konsumuja
— sckror SPOZyWCZy, odzieiowy
itd.), mogy cheiec osiedli¢ si¢ tu
na stale (potrzeba nowych miesz-
kan dla nich, ustugi wspicrajace ich
w osiedleniu si¢ tutaj). Dhugoter-
minowo polska gospodarka moze
odczu¢ pozytywny wplyw z takie-
go zjawiska w wieloraki sposob: (1)
zwickszony popyt na towary/ustu-
gi poprzez dodatkows ludnosé, (2)
poprawienie siec PKB — Ukraiﬁcy
zaczng tu pracowad, tu placi¢ po-
datki itd., (3) przy wygranej wojnie
brak graniczenia z Rosjg Wplynic
na ustabilizowanie si¢ sytuacji
W regionie, zmniejszenic awersji
do ryzyka inwestorow polskich

i zagranicznych.

Surowce

Ta klasa aktywow w ostatnim
czasie wykazuje silng tendencije
rosnacy. Czynniki, gléwnic Wply—
wajgce na nig s3 nadpodaz pienia-
dza, keore naturalnie wedruja do
klas akcywow, ktére nie mogg by¢
,dodrukowane”, tacwo zwickszo-
ne, a wige takich, ktére sa w sta-
nie przechowaé wartos¢ nabyw—
czy. Kolejny czynnik w wypadku
surowcow energetycznych (ropa,
gaz), jest powrot do mobilnosci,
keora byla zahamowana w trak-
cie pandemii (ucies’niony popyt),
a takze stopniowe przechodzenie
na pojazdy elekeryezne (generacja

nowego popytu). Surowce pali-
WOWwe maj3 potencj al, ze Wzglgdu
na wcwg du7y popyt (nie kazdego
sta¢ na przejscie na pojazd elek-
tryczny). Z kolei zboza (glownie
pszenica, ale tez kukurydza), byly
domcn:} ro]niczcj Ukrainy, stz}d
dalsze braki w j€j podaiy, Zerwa-
ne fancuchy dostaw moga gene-
rowac dalszg luke micdzy popy-
tem a podaza.

Obligacje

Naturalnym Czynnikicm WZIostu
rentownosci obligacji (yield) jest
podwyzka stop procentowych,
zmniejszanie  sumy bilansowej.
Spadki rentownosci sa wplatane
W ogélnzzl tendench WZIostu yiel—
dow w sytuacji zagrozen, gdzie
inwestorzy szukajg bezpiecznych
przystani, krcuj% popyt na nie,
a cena wzrasta. Bqd% to jednak
czasowe korekty, ktdre nie powin-
ny przekreélié TosngCego trendu,
kreowanego przez  zaciesnianie
polityki ~ monetarnej  (gléwny
czynnik). Obligacje staloprocen-
towe stajg si¢ gorsza alternatyws,
przy podwyikach stép procen-
towych, jednak nie jest to reguta.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze wysoka
stopa procentowa, quzie Ciqika
do utrzymania przez gk’)wnego
dluznika — Skarb Panstwa. Przy
nadejs’ciu korekty, czy Wiqkszego
zalamania, banki centralne beda
mia}y na celu pobudzcnic rynku,
a wigc i zahamowanie jastrzebicj
polityki. Wtedy zmiennoprocen-
towe papiery z d}ugoterminowym
horyzontem, beda  odstraszac
inwestorow. W kontrascie sa pa-
piery ze stalym kuponem - jego
wielkosc jest znana w calym okre-
sie inwestycji. Ustalona Wysokoéé
kuponu, by obligacje zostaly upla-
sowane, musi by¢ odpowiednio
Wysoka w zaleznosci od obecnej
i oczekiwanej koniunktury — stgd
Pprzyciggniecie inwestorow bgdzic
kosztem dla Emitenta, a zyskiem
dla inwestora. Nalezy tez pamie-
taé, 7e kupon zawiera w sobie
rowniez ryzyko (glownie chodzi
o kredytowe) Emitenta, ktére
przy obligacjach korporacyjnych
stanowi premi¢ za ryzyko pono-
szone przez obligatariusza, rezy-
gnujgcego z zakupu instrumentow
wolnych od ryzyka.

Rok 2022 jest trudnym okresem
na rynkach kapitalowych. Sa klasy
aktywéw, keore w obccncj sytuacji
Wydaj% sie atrakcyjniejsze niz inne.
Ich atrakeyjnos¢ zalezna jest od ak-
tualncj sytuacji makro oraz geopo-
litycznej. A te bedzie si¢ zmieniac.
Ryzyka zawsze beda, ale widzimy,
ze pewne trendy inwestycyjne
w tym roku si¢ ksztaltujg. Wazne
jest, Zcby je rozpoznaé, ale tez re-
agowac, gdy zajdzie zmiana.

I. h[tps://www.nbcnews.Com/business/markets
sp-soo-enters-bear-market-firse-time-2020
-renazg6rs

2. https:/ [asia.nikkei.com/Politics/Internatio-
nal-relations/US-China-tensions/China-
SoftensrblowrofrU.S.rsanctionsronrmilitaryr
companies

3. hteps://schiftgold.com/commentaries/oops-
our~b:1d~imfldircct()r~:1d1nirs»wc—printcd»toty

much-money/
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Dom rachunek 0,76% min3zt |0,13% min3zt |5zt 12t 3z 2% min2 | taka sama jak dla 0zt 15zt kwartalnie | 1oferta- 0zt 5 ofert Najnizsze stawki prowizji internetowych
Maklerski | podstawowy 7t max9 | innych transakgji - 108,36 zt petny w ofercie standardowej sposréd domow
Banku BPS 7t od 1szt arkusz -214,08 z maklerskich bedacych cztonkami gietdy.
Motzliwos¢ zawarcia umowy w petni
zdalnie: akceptujemy podpisanie
umowy profilem zaufanym e-Puap
lub podpisem elektronicznym.
Dom rachunek 0,24% min3zt |0,15% min3zt |7zt 24 4zt 2% min2 | taka sama jak dla 0zt 0zt 1 oferta- 0zt 5 ofert Mozliwo$¢ zawarcia umowy w petni
Maklerski | ekonomiczny zt max9 | innych transakgji - 108,36 zt petny zdalnie: akceptujemy podpisanie
Banku BPS zt od 1 szt arkusz -214,08 zt umowy profilem zaufanym e-Puap
lub podpisem elektronicznym.
Dom rachunek 0,16% min3zt |0,13% min3zt | 5zt 1z 3z 2% min2 | takasama jak dla 0zt 50zt kwartalnie | 1 oferta - niedostepna Najnizsze stawki prowizji internetowych
Maklerski | dla firm 7t max9 | innych transakgji 5ofert-184,99 zt petny | w ofercie standardowej sposréd doméw
Banku BPS 7t od 1 szt arkusz -214,08 zt maklerskich bedacych cztonkami gietdy.
Mozliwos¢ zawarcia umowy w petni
zdalnie: akceptujemy podpisanie
umowy profilem zaufanym e-Puap
lub podpisem elektronicznym.
Dom bossa.pl 0,38% (min.5  |0,19% min.52 | 9,90ztoraz | 0,20zt- 3z- 2% 0,15% min. 5zt na 0zt 0ztw pakiecie | 0zt-1oferta, Dostep do rynkéw zagranicznych
Maklerski ) oraz 0,25% promocyjna | stawka stawkaza | wartosci akgje; 6 zt na kontrakty podstawowym; | dodatkowe pakiety od 10 | oraz FOREX; mozliwos¢ obnizenia
BOS (min.52zt) za stawka 6 promocyjna, | 1kontrakt | premii terminowe na indeksy ztdo 329 zt miesiecznie, | stawki podatku u Zrddfa od dywidend
ETF'y notowane #naWIG. | normalnie (min. 1,50 bezptatnie w przypadku | spétek amerykaniskich do 15 proc.;
na GPW, rynki GAMES, 0,992t- zt, maks. wykonania minimalnego | narzedzia do analizy fundamentalnej
Zagraniczne 0,29 WIG.MS- stawka za 9,90 z4) miesiecznego obrotu oraz technicznej; obnizone prowizje
% min 19z BAS,WIG. | 1kontrakt dla cztonkéw SII; w miesigcu otwarcia
MS-FIN oraz rachunku dla oséb fizycznych bezptatne
WIG.MS-PET pakiety Zielone; rozbudowany serwis
- stawka za informacyjny oraz edukacyjny.
1 kontrakt
Noble Rachunek 0,38% wartosci | 0,2% wartosci | kontrakty | kontrakty kontrakty | 2% akcje: 0,25% wartosci 0zt 0zt 0zt - jedna najlepsza Jeden wspélny rachunek dla akdji,
Securities | Premium zrealizowanego | zrealizowanego | terminowe | terminowe na | terminowe | wartosc zrealizowanego zlecenia oferta; 0zt - 5 najlepszych | obligadji i kontraktow terminowych.
zlecenia zlecenia naindeks | waluty: 0,40 | naakcje: 3zt | zlecenia min 10 zk; kontrakty ofert przy obrocie Mozna skorzystac z: doradztwa
ztozonego ztozonego WIG20: 9zt | ztza kontrakt | za kontrakt | ztozonego | terminowe: 7 zt za kontrakt miesiecznym min 100 inwestycyjnego; Odroczonego terminu
przez Interenet | przez Internet | za kontrakt | (od zlecen (od zlecen | przez tys ztlub min 100 szt ptatnosci (OTP) bez dodatkowych
min 10 zt min. 5zt (od zlecert | ztozonych Ztozonych | Internet kontraktow na WIG20 optat; zleceri DDM (Do Dyspozy(ji
Zlozonych | przez przez min. 2 zti lub min 200 szt innych Maklera). Rachunek mozna zatozy¢
przez Internet) Internet) max. 12z kontraktéw (w innym on-line. Zlecenia mozna sktadac:
Internet) za opge przypadku optata osobiscie, telefonicznie, poprzez
miesieczna w wysokoéci | internetowe systemy transakcyjnie
optaty pobieranejprzez | i aplikacje mobilng NS Mobile. Mozna
GPW ). 108,24 zt);0zt- | mie¢ dostep do profesjonalnych
petny arkusz przy obrocie | materiatéw analitycznych, rekomendacji
miesiecznym min 250 tys. | oraz spotkar z ekspertami.
ztlub 250 szt kontraktéw
na W1G20 lub 500 szt
innych kontraktow (w
innym przypadku optata
miesieczna w wysokosci
optaty pobieranej przez
GPW: 214,02 )
XTB rachunek 0zt do kwoty brak w ofercie | brak brak w ofercie | brak brak 0zt do kwoty 100 tys. 0,00zt | 0ztlubdo 0zt-1oferta, 0zt prowizja za transakdje, 0 zt za dane
maklerski 100 tys. euro w ofercie woferce | wofercie | euro miesiecznie, potem 10 euro dodatkowe pakiety od 10 | rynkowe w czasie rzeczywistym, dostep
miesiecznie, 0.2%, min. 10 euro miesiecznie ztdo 329 zt miesiecznie, | do akeji GPW, akgji zagranicznych,
potem 0.2%, wprzypadku | bezptatnie w przypadku | CFD na waluty, indeksy, towary,
min. 10 euro braku wykonania minimalnego | kryptowaluty w ramach jednej platformy,
aktywnosc miesiecznego obrotu transakcyjnej, dostep do materiatéw
na rachunku edukacyjnych, danych fundamentalnych
przez 365 dni oraz licznych wskaznikéw analizy
technicznej, rachunek demo.

Konto inwestycyjne dopasowane do potrzeb

Rachunek maklerski jest niewatpliwie jednym

z ciekawszych narzedzi stuzacych inwestowaniu.
Ze wzgledu na dos¢ szeroka oferte tego typu na-
rzedzi dostepnych na rynku, warto wybrac opcje
dopasowana do swoich potrzeb.

% |

v
Eliza Dabrowska

dyrektor ds. rozwoju ustugi
doradztwa inwestycyjnego
w Noble Securities

W Polsce dziata okolo kilkudziesic-
ciu podmiotdw, ktore zajmujy sie
prowadzeniem rachunkow makler-
skich. Instytucje finansowe s3 pod-
miotami nadzorowanymi i ich ofer-
ta moze sprawiaé wrazenie mocno
wystandaryzowanej, lecz w ramach
poszczegolnych cech  charakeery-

stycznych tego typu rachunkow
warto przyjrzcé si¢ roznicom mic-
dzy nimi.

Najwazniejsze pytania

Pierwszym pytaniem, na ktore po-
winien sobie odpowiedzie¢ przy-
sz]y inwestor, to pytanie o cel i ho-
ryzont inwestycyjny. Jeshi interesuje
nas rcgulamc oszczgdzzmic i inwe-
stowanie z mysla o emeryturze, to
by¢ moze nalezy rozwazy¢ otwarcie
maklerskiego rachunku IKE lub
IKZE. Wiele podmiotow  zdecy-
dowalo si¢ juz na prowadzenie
rachunkow maklerskich w takich
formach i cieszg si¢ one rosngcym
zainteresowanie wsrod inwestorow.
W przypadku inwestycji o krot-

szym lub bardzo krotkim horyzon-

cie inwestycyjnym byé moze warto
poszuka¢ oferty dla day traderdw.

Wazny jest réwniez rodzaj in-
strumentow, w ktore zamierzamy
inwestowa¢  za poérednictwem
rachunku maklcrskicgo. Nalciy
odpowiedzie¢ sobie na pytanie,
czy interesuja nas inwestycje w ak-
cje na rodzimej Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie
(GPW), czy dodatkowo jestesmy
zainteresowani obligacjami z Ca-
talyst, a moze w gre wehodza jesz-
cze inne instrumenty dostgpnc
na GPW i czy podmiot prowa-
dzacy dany rachunek maklerski
bedzie miat dostgp do tego typu
inscrumentow. Dostep do  ofert
Z rynku pierwotnego akcji i ob-
]igacji rowniez moze mie¢ zna-
czenie. W ostatnich latach spora
rzesza klientow postanowﬂa 107Z-
szerzy¢ swoje spektrum inwesty-
cyjne o instrumenty notowanc
na rynkach zagrzmicznych. Wiele
doméw i biur maklerskich zdecy-
dowalo si¢ poszcrzyé SWoja ofcrtg
o dostep do nich. Niektorzy ofe-

rujg réwniez dostep do funduszy
inwestycyjnych.

Ktyteriawyboru
Kluczows kwestia przy wyborze

odpowiedniego rachunku makler-
skiego s3 koszty. Mozemy je po-
dzielic na dwie kategorie. Pierwsza
znich to koszty zwigzane z ewentu-
alnym otwarciem, prowadzeniem
i zamknieciem rachunku. Druga
dotyczy prowizji — inaczej tak
zwanych kosztéw transakeyjnych.
Wiele biur i domow maklerskich
nie pobiera oplat za otwarcie i pro-
wadzenie rachunkow, jednak zda-
rzajg si¢ W_yjz&tki i warto mie¢ tego
swiadomosé. Prowizje pobierane
przez biura i domy maklerskie nie
sa zbyt duzym kosztem w calosci
inwestycji, lecz ich wysokosc przy
wickszych wolumenach  inwesty-
¢ji moze mie¢ znaczenie. Oprécz
przejrzenia tabel prowizji i oplat
warto skontaktowac si¢ bezposred-
nio z pracowm'kiem biura makler-
skiego i zapyta¢ 0 mozliwos¢ nego-
cjacji indywidualnej scawki.

Przed wyborem rachunku makler-
skiego Warto jeszcze Zwrocic uwage
na jakos’c’ SETWisut. proponowanego
przez danych dom lub biuro ma-
klerskie. Mozna sprawdzi¢, czy
dana instytucja ma dostqpm} ap]i—
kacje mobilng, czy wszystkie kwe-
stie zwigzane z obslugg rachunku
mozna zalatwi¢ zdalnie, czy jest
mozliwy fatwy kontake z pra-
cownikiem. Nicktore podmioty
w ramach prowadzonej dziatal-
nosci oferujq réwniez dostqp do
ustugi doradzewa inwestyeyjnego,
w ramach kedrej mozna uzyskac
konkretne wskazowki  dotyezgce
potencjalnych inwestycji. Nie bez
znaczenia jest takze dostgp do na-
rzedzi ulatwiajgeych podejmowa-
nie decyzji inwestycyjnych. Biura
maklerskie konkurujz} 7e sob:%, ofe-
rujgc dostep do analiz, dodatkowe
serwisy informacyjnc, specj alistycz—
ne oprogramowanie do tworzenia
wykresow, czy dostep do notowan
instrumentow finansowych, a tak-
ze dodatkowe materizﬂy edukacyj—
ne dla swoich klientow.
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bossa StaticaTrader

bST nowoczesna platforma transakcyjna — mozesz wyprébowac w pakietach Zielonych

rynkowa klasyka w wersji transakcyjnej — Statica z modutem zlecen

koszyk zleceh — oneClickTrading — formatka zleceh — wersja jasna i ciemna

Pakiet Zielony1 tanszy do 30 wrzesnia 2022 r. - tylko 10 zt miesigcznie
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Centrala: ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, T: (+48) 22 50 43 104 / www.bossa.pl
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Informacje zamieszczone powyzej majg charakter reklamowy i promocyjny. Informacje te nie sqg materiatem majgcym charakter zindywidualizowany i nie stanowig rekomendacji sugerujqgcej okreslone zachowania
inwestycyjne oraz zobowigzania, ze klient osiggnie zysk lub zmniejszy swoje straty. DM BOS S.A. nie gwarantuje osiggniecia okreslonego wyniku oraz nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za decyzje inwestora podjete
w oparciu o informacje zamieszczone powyzej, w tym za jakiekolwiek szkody bedqce rezultatem wykorzystania tych informacji. Informacije zamieszczone powyzej nie stanowiq oferty (w rozumieniu ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny) sprzedazy lub kupna instrumentéw finansowych ani tez nie stanowiq porady inwestycyjnej lub doradztwa inwestycyjnego, nie sq tez wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub
strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestycje w instrumenty finansowe obarczone sq ryzykiem inwestycyjnym. Szczegétowe informacije dotyczqce pobieranych przez DM BOS S.A. optat
zwigzanych z korzystaniem z poszczegdlnych pakietéw okreslone zostaty w ,Tabeli optat i prowizji maklerskich Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. - rynek kasowy”, natomiast warunki promocji
pakietu Zielony 1znajdujq sie w Zarzgdzeniu nr 1 Dyrektora Domu Maklerskiego BOS S.A. z dnia 09 marca 2022 r. Zasady korzystania z Aplikacji bossaStaticaTrader okreslone zostaty w ,Warunkach korzystania i bez-

pieczefstwo Aplikacii bossaStaticaTrader”. Wigcej informacji o instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym, w tym wyzej wymienione dokumenty dostepne sq na stronie internetowej www.bossa.pl
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PRZEGLAD MAKRO I TRENDY
INWESTYCYJIJNE NA WALUTACH

warto zwroci¢ uwage na czynniki makroekono-

miczne i polityczne, ktore
nie na poszczegolne klasy

maj3a silne oddziatywa-
aktywow. Sita poszcze-

golnych gospodarek, ktéra moze byc odczytana
z danych makro, odzwierciedla sie w kursach

walut. W ponizszym teksc

ie zostaty przedstawio-

ne i przeanalizowane gtéwne czynniki rynkowe,
ktore moga wptynac na notowania kursu walut.

Karolina Lenda

analityk inwestycyjny, Prosper
Capital Dom Maklerski

Kontekst makro, dolar
amerykanski, polski ztoty

Swiat obecnic skupia sie na
zmnicjszeniu - sumy  bilansowej
bankow centralnych oraz cyklach
podwyzek  stop  procentowych
w celu walki z inflacja. O ile wick-
$70$¢  Inwestorow zgodzi sie, ze
podwyzki powinny by¢ weiclone
szybcicj, tak fenomen bankow
Centralnych w walce z inﬂacj%
bedzie polega¢ na skutecznosci
W prowadzcniu polityki monetar-
nej. W Polsce, poziomy inflacji,
mimo kolejnych podwyzek scop
procentowych, bij:% kolejne rekor-
dy (od pierwszej podwyzki w paz-
dzierniku 2021 roku inﬂacja WZIo-
sta okolo dwukrotnie, a obecnie
dobija do 14 proc.). W kontrascie
jest natomiast FED (bank central-
ny USA), kt(’)ry whasciwie dopiero
teraz (od marca) zastosowat pod-
niesienie stép. Przynios]fo to efek-
ty, gdyz wskaznik CPI (Consumer
Price Index, czyli indeks inflacji)
zaczgl si¢ obnizac. Silny forward
guidance” (sygnalizowanie przez
banki centralne jak bgd% prowa-
dzi¢ polityke monetarng) FED-
-u, stanowczo wyrazil chg¢ walki
7 inﬂacjz}, powodujqc obnizenie
oczekiwan inflacyjnych w Ame-
ryceito bez uzycia w sposéb zde-
cydowany narze¢dzi monetarnych.
Pytanie pozostaje, czy rynek po-
dajy zgodnie Z 3 tendencj%, czy

powice sprawdzam”,

FREn »_\.;:’/ — Consumer Price Index for All Urban Consume;
— Consumer Price Index for All Urban Consume!
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Shaded areas indicate U.S. recessions.

Taka sytuacja sprzyja umocnie-
niu  si¢ dolara. Uwzglgdniaj%c
rowniez zwickszong awersje do
ryzyka wobec krajow Europy
\X/schodniej, spowodowanzc WOj-
ng na Ukrainie, ta sytuacja jest
i bedzie (przy kontynuaciji eskala-
¢ji i nasileniu dziatan wojennych)
potencjalnym  czynnikiem  do
ostabienia si¢ zlotowki wzgledem
dolara czy euro, przy ustabilizo-
waniu sie¢ sytuacji tendencja moze
byé odwrotna (Polska jest krajem
mniej rozwinigtym niz USA, st%d
biorac pod uwage jej potencjal
gospodarczy, przy poprawie wa-
runkow makro, jak i skutecznej
walce 7z inﬂacj:}, walucie polskicj
moze towarzyszy¢ pozytywny
sentyment)'.

Pozostate glowne waluty

Inne dominujace waluty (euro,
jen) rowniez sq ukierunkowane
na wzmocnienie przez banki cen-
tralne, by nie doprowadzi¢ m.in.
do zjawiska carry trade (poiy—
czanie waluty nisko oprocento-
wanej w celu zainwestowania jej
w walute wyzej oprocentowang).
To jeszeze silniej ostabiloby te
waluty, w efekcie prowadzac do
jeszcze wigkszej inflacji, a nawet
niepokojow  spolecznych. Prze-
konujemy si¢ o tym, po sygna-
lizacji przez Christine Lagarde
(szefowa Europejskiego  Banku
Centralnego) checi zakonezenia
cksperymentu EBC dotyczacego
ujemnych stop procentowych.
Poczatki  realizacji  jastrzebiej
polityki monetarnej (czyli pod-
wyzek stop procentowych), jak
réwniez same wskazowki i ko-

rs: All tems in U.S. City Average
rs: All tems Less Food and Energy in U.S. City Average

munikaty Wskazuj%ce na obranie
takiego celu beda umacniaé wa-
1uty krajéw podcjmujz}cych takie
starania.

Oprocz gléwnego czynnika (poli-
tyka antyinﬂacyjna), na]eZy mieé
na uwadze rowniez specyﬁczne
ryzyka, stojgce za poszczcgélnymi
walutami. Dla przykladu — strefa
euro, niesie ze sobg ryzyko znane
juz w momencie zakladania UE
— kraje skladajace si¢ na nig nie sg
jednakowe gospodarczo. Target2
Balances — pokazuje skale nierow-
nowagi strefy euro (Bundes Bank
ma nadwyzke, Bank Centralny
Wioch ma deficyt). Wplywa to na
handel migdzynarodowy — rosnie
dysproporcja W konkurcncyj—
nosci w poszezegolnych krajach
strefy euro  (Niemcy bardziej
konkurencyjne). Gdyby Wiochy
cheialy opuscié¢ strefe euro (uwal-
nia}y si¢ od polityki monetarnej
niedopasowanej do ich sytuacii,
lira wloska bylaby dewaluowa-
na — \X/}ochy majg silny eksport,
byliby bardziej konkurencyjni) to

rozliczenia papierowe stalyby si¢

realne i musialaby splaci¢ ten caly
deﬁcyt, co jest nierealne. Id%c
w drugg strong, silniejsza inte-
gracja krajéw Unii, idz}cq W Stro-
n¢ unifikacji, musi polega¢ na
istnieniu redystrybucji, czyli jak
\X/}ochy stang si¢ jeszcze mmiej
konkurencyijne, to kto$ ich musi
dofinansowad, nie tylko odnoga
monetarna, tylko tez odnoga fi-
skalna (redystrybucja). Obecnie
ta para walutowa dla analitykow
jest jedng z trudniejszych do esty-
mowania. Na poczgtku roku 2022
rynkowy konsensus zakladal do-
lara po ok. 4 zlote oraz ostabienie
USD wzgledem euro. Tymcza-
sem kurs EUR/USD spadt z 1,13
do niespetna 1,04 euro za dolara,
Wyréwnuj%c najnizsze poziomy
od 20 lat. Takze obecne prognozy
zakladajg systematyczne ostabie-
nic amerykanskicej waluty wobec
euro. Patrzge na historyczng (nie)
sprawdzalnos’c’ tych projckcji, na-
lezy do nich podchodzi¢ ze spora
dawka sceptycyzmu?.

7 kolei ryzykiem specyﬁcznym
juana chinskiego, jest m.in. ustroj

TARGET2-Balances [bn. €]

mosci w tym kraju (pustosta-
ny, niewyplacalnos¢ dewelope-
ra Evcrgrandc) wcigz istnieje.
Sam rynek nieruchomosci moze
by¢ dobrym wskaznikiem ko-
niunktury — gorsze wskazniki
na nieruchomosciach czesto s
utozsamiane jako wskaznik re-

cesji. Cickawym wydarzeniem
bedzie réwniez przejscie na
emeryture ,,Chiﬁskicgo numeru
2" (Li Kegiang, premier). Jego
nastawienie bylo bardziej ,go-
}Qbie”, st%d jego odejécie, moze
wywola¢ ruch w dot na akejach
i wzmocnienie Waluty chiﬁskicj
w zaleznosci od tego, kto bedzie
jego nastepey (przeciwne pogla-
dy, realizacja tego ruchu) i jego
dalszych  poczynan  (realizacja
pogladow nastepey ruchy o cha-
rakterze bardziej d}ugotermi—
nowym). Predykcja kursu walut
USDCNY moze byé obarczona
bledem, ze wzgledu na zaleznos¢
od materializacji ryzyk wyzej
Wymienionych.

Podsumowujae, globalny nacisk
na zaciesnienie polityki monetar-
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tam panujacy i wszelkie konse-
wencje z tego idzcce. Oprécz
ryzyka wojen, czy regulacji ogra-
niczajacych poszczegolne bran-
ze, nalezy miec na uwadze jakos¢
statystyk chinskich. Mogg one
czesto nie przcdstawiaé faktycz—
nego zjawiska, a dane moga byc
zaniiane/zawyiane. Tu pojawia
si¢ niepewnos’c’ (niepewnos’c’ nie
rowna si¢ ryzyko — ryzyko moz-
O o

na ograniczy¢, niepewnosc jest
stanem niemoznosci przewidze-
nia i ubezpieczenia si¢ na jaki-
kolwiek scenariusz) dotyczqca
rzeczywistego stanu Chin. Co
wiccej, widmo rynku nierucho-

nej quzie powodowaé umocnie-
nie kursu walut (ograniczenie po-
dazy, zwickszony popyt, wzrost
cen). Relacje miqdzy poszczegél—
nymi walutami, bedg zaleze¢ od
specyficznego ryzyka danego kra-
ju, tempa wprowadzania zmian
W polityce monetarnej  oraz
wzrostu inflacji (warto pamictac,
ze inflacja jest zalezna od tempa
wzrostu gospodarczego, stad kra-
je rozwijajace sie naturalnie bgd%
mic¢ wyzsze poziomy inflacii).

1. heeps;/fwww.parkiet.com/waluty/are3s882231
-wojenne-rany-zlotego-szybko-sie-goja

2. h[tps://wwwbankier.p]/wiadomosc/Prognoza—
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