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Inwestorzy szukaja bezpiecznej przystani

Cena ztota rosnie - wynosi ponad 2 tys. dolarow
i 8600 zt za uncje. Powod? Tracacy na wartosci
dolar, silnie spadajgce rentownosci amerykan-
skich obligacji, lek przed recesja i spekulacje,
ze Fed wstrzyma podwyzki stop procentowych.
Whniosek? Inwestorzy szukaja bezpiecznej
przystani. Ostatnio taka sytuacje odnotowano
w 2020 ., gdy kruszec przebit poziom 2060 do-
larow za uncje. Czy obecnie mamy do czynienia
z powrotem goraczki ztota?

Aleksander Pawlak

prezes zarzadu, Tavex

Na poczgtku warto wspomniec
o kilku kluczowych informacjach,
ktore poruszy’[y W ostatnim czasie
swiatowe rtynki. Przede wszyst-
kim nalezy do nich dobrze juz
wszystkim znana sytuacja scktora
bankowego w Stanach Zjednoczo-
nych. Cho¢ kryzys ten wydujc si¢
— przynajmniej na chwile obecng
— zazegnany, to warto zdawac sobie
sprawe, 7e zaufanie inwestorow do
calego sektora finansowego zostalo
ostabione.

Tomasz Gessner

gtéwny analityk, Tavex

Zlote argumenty

Zatrzymujge sic przy USA, nic
sposéb nie Wspomnieé 0 sytu-
acji na rynku pracy. Najswiczsze
dane wskazuja na spadek liczby
wakatow (ofert pracy) w firmach
do poziomoéw najnizszych od 21
miesiecy. W ciggu dwdch mie-
siccy ilos¢ wakatow skurczyla sie
o 13 mln i pod wzgledem dyna-
miki spadku ustepuje ty]ko covi-
dowemu zalamaniu sprzed trzech
lat. Ponadto utrzymujgca si¢ na

rekordowo  niskich  poziomach
stopa bezrobocia, z jakg mamy do
czynienia obecnie, w przeszloéci
zwykle poprzedzala recesje.

Przez utrat¢ zaufania rynku do
wielu rozwia(zaﬁ inwestycy]'nych
oraz spora niepewnos¢ obser-
wujemy od jzlkicgoé czasu tzZw.
ucieczke do safe-haven, czyli re-
lacywnie bezpiecznych akeywow
wykorzystywanych przy rynkowej
awersji do ryzyka. Jednym z nich
jest zloto. Zloto traktowane jest
jako bezpieczna przystar'l dla ka-
pitalu. Lokowanie oszczednosci
W tym kruszcu jest uwazane za
zabezpieczenie przed spadkiem
wartosci pienigdza. Zloto chroni
nas przed ryzykiem inﬂacy]'nym,
a takze przed potencjalng fala
bankructw nadmiernie  zadlu-
zonych przedsicbiorstw.  Warto
przy tym mie¢ na uwadze, ze zlo-
to w polskiej walucie sukcesywnie
zyskuje na wartosci od dluzszego
czasu.

Niepewno$¢ — inwestorow  jest
rowniez, Wynikicm obaw o to, ze
Rezerwa Federalna poczuje sic
zmuszona do zakonczenia pro-
gramu podwyzek stop procen-

towych. Wskazywa¢ na to moga
coraz mniej rentowne obligacje
— to whasnie one ,,podpowiadaj 3,
ze rynek spodziewa si¢ w nadcho-
dzacych kwartatach nizszych stop
procentowych.

Dedolaryzacja

i perspektywy zlota

Warto wiedzie¢, ze wzrost wy-
cen zlota w dolarach to réwniez
efeke ostabienia dolara. Co wie-
cej, analitycy przcwiduj% dal-
sze spadki dolar/zl. Nie mozna
wiec przy tym pomine}é ostat-
niej decyzji OPEC (organizacja
mi¢dzynarodowa  producentow
ropy naftowcj) 0 zmniejszeniu
wydobycia ropy o milion barylek
dziennie, ktora poruszyla rynki
finansowe. Dlaczcgo?

Dzialanie OPEC jest najprawdo-
podobniej nastawione na wywo-
tanie wzrostu cen ropy, ta sama
organizacja  oczekuje  bowiem
W tym roku zwigkszcnia popytu
na ten surowicc o 2,3 proc. Warto
wiec wiedzie¢, ze wzrost jego cen
to przede wszystkim problem dla
Stanow  Zjednoczonych, w k-
r},‘ch inﬂacja pod;}ia za zmiang

cen ropy. W przypadku Euro-
Py sytuacja jest nieco inna, tutaj
za inflacj¢ odpowiadaly przede
wszystkim zmiany cen gazu i pra-
du. Decyzja OPEC uderzy w nas
juz najprawdopodobniej Z mniej-
szg sifa.

Wymienione powyzej sytuacje s3
argumentami, ktore przemawia-
jg za dalszymi wzrostami wycen
kruszcu oraz spadkami notowan
dolara. W tak niepewnym otocze-
niu warto wigc zadbaé o to, aby
nasz portfel inwestycyjny byt od-
powiednio zabezpieczony.

Chqc’ dywersyﬁkacji w obliczu
niepewnosci dotyczgcej przyszlo-
sci globalnej gospodarki zdecydo-
wanie wida¢ na rynku metali szla-
chetnych. Zyskuje nie tylko zloto,
keore od poczgtku roku podrozato
o ponad 10 proc. w wycenie dolara
oraz prawie 9 proc. w naszej wa-
lucie, ale takze srebro. Patrzac na
dolary amerykanskie, zyskato ono
ponad 4 proc., natomiast w zlo-
towkach prawie 3 proc. Do tego
duetu dolgcza w ostatnich tygo-
dniach droiejqca p]atyna‘ W bie-
zgcym roku zdecydowanie warto
obserwowa¢ metale szlachetne.
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Szanowni Panstwo!

Prezentujemy Panstwu wybrane produkty |nwest¥cy jne warte
uwagi w ocenie redakcji ,Gazety Finansowej”. Wy
sposrod przestanych do nas ankiet. Co zwrou{o naszg uwage?

onilismy je

NAJLEPSZE PRODUKTY INWESTYCYJNE

DOM MAKLERSKI BANKU OCHRONY SRODOWISKA

Innowacyjnos$c i zrozumiate zasady funkcjonowania. Sprawdzcie
Paristwo, co maja do zaoferowania inwestujgcym funkcjonujace
na rynku podmioty.

Redakcja

NAZWA PRODUKTU
bossaStaticaTrader

OPIS PRODUKTU

Kompleksowa aplikacja transakeyjna
i analityczna pe}na funkcjonalnoéé trans-

akeyjna na gieldach zagranicznych i
Rozwiniecie klasyczncj analityczncj

GPW.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?

Dla mys'lqcych powaznie o

dingu — w bST odnajda si¢ fani analitycz-

tra-

NOBLE SECURITIES

NAZWA PRODUKTU
Rachunek maklerski Premium/ IKE

OPIS PRODUKTU

Premium i IKZE Premium

Statiki5 z dedykowanym modufem trans-
akcvjnym uniwcrsalnq fmmatk% zlecen,
koszykiem zlecen i szybkostrzelng for-
mul} oneClickTrading, calos¢ na bazie

nej Statiki - nowy modul transakcyjny
inspiruje si¢ filozofia czesci analityczne;,

notowan online. Mozliwosé¢ skladania zle-
cen z wielu miejsc aplikacji (z wykrcséw,
tabel i menu), elastycznego kompono-
wania ckranu, podgladu stanu rachunku

przypadnie do gustu takze uiytkownikom
NOL3 i Amibrokera. Jesli znasz juz sys-

i zlecen w 4 walutach. Combo inwesty-
cyjne inspirowane najlcpszymi rynko—
wymi rozwigzaniami. Dostgpna ty]ko

w DM BOS.

temy transkacyjne oferowane na rynku,
docenisz stabilnosc¢ i kompleksowosc bST.

Umozliwia inwestowanie w wiele instrumen-
tow fiansowych notowanych na polskic]
gieldzie m.in. akeje, ETF, obligacje skarbowe

(w obrocie wtémym), obligacje korporacyjne

cie wtémym. Bczplatnc otwarcie i prowa-
dzenie. Mozna otworzy¢ osobiscie w POK
oraz online (rachunek maklerki Premium
i IKZE Premium, tylko osoby fizyczne). Do

nymi i podmiotami profesjonalnymi okreslo-
nymi w art. 3 pkt 39b ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. 0 obrocie instrumentami finanso-
wymi, ktérzy otworzyli rachunek maklerski

nych, niezablokowanych srodkéw na rachun-
kach IKE, IKZE i rachunkach maklerskich
prowadzonych dla firm*. Oprocentowanie
wolnych srodkdw réwne stawee WIBID ON

zaréwno na rynku pierwotnym, jak i obro-

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?

Klienci indywidualni (poczgtkujacy i doswiadezeni), klienci biznesowi.

XTB

NAZWA PRODUKTU

Prawdziwe akcje i ETF-y bez prowizji

OPIS PRODUKTU

W ramach wprowadzonego produktu
XTB umozliwia klientom dokony-
wanie operacji na prawdziwych ak-

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?

Produkt skierowany jest do wszystkich chegeych rozpoczac przygode z samodzielnym inwestowaniem. Nalezy jednak pamigta¢, ze odpowiedzialne inwestowanie opiera si¢ na solidne;j
wiedzy i odpowiednich zasobach finansowych.

konca 2023 r. OPROCENTOWANIE wol-

cjach i ETF-ach bez pobierania oplaty.
Oferta obowi%zuje zarowno na GPW,
jak i dostqpnych gie}dach zagranicz-

-1 pp. (*Klienci niebedacy osobami fizycz-

nych. Jedynym ograniczeniem jest to,
iz miesi¢czny obrét nie moze przekro-
czyé kwoty 100 tys. euro. \X/szystkic

od dnia 1 marca 2023 )

transakcje powyzej tego limitu obciq—
zone s3 prowizja w wysokosci 0,2 proc.
(min. 10 euro).

Co dalej ze stopami procentowymi?

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata po raz
kolejny, ze stopy procentowe nadal pozostana na

niezmienionym poziomie.

Ostatnia zmiana stop

procentowych miata miejsce siedem miesiecy
temu - we wrzesniu 2022 r., kiedy to RPP pod-
wyzszyta stope referencyjna NBP z 6,5 do aktual-
nego poziomu 6,75 proc. Czy w obecnych warun-
kach istnieje realna przestrzen na obnizenie stop

procentowych?

prof. Stanistaw Gomutka

gtowny ekonomista BCC

Wysoka inﬂacja w kw. 1, takze
w marcu, okoto 2 do 3 razy wyz-
sza niz srednio w UE, powinna
skfoni¢ RPP oraz zmalitykéw
NBP do bardziej realistycznej
oceny inflacji na koniec roku:
nic okolo 6 proc. zapowiadanej
przez prezesa Glapinskiego, ale
W pob]iZu 10 proc. lnﬂacja bq—

dzie spada¢ na skutek spadku
cen nosnikow energii, spad-
ku cen zbdz oraz spadku real-
nych plac. Ale polityka fiskalna

w roku wyborczym jest i nadal

pozostanie ckspansywna. Defi-
cyt sekrora finansow publicz—
nych, liczony wedlug metodo-
10gii unijnej, bgdzic W tym roku

wysoki, prawdopodobnie okolo

5 proc. PKB. RPP juz w ostat-
nim komunikacie miesiac temu
przestala zapowiada¢ obnizenie
stop procentowych przed kon-
cem roku.

Wedlug danych opublikowa-
nych przez Glowny Urzad Sta-
tystyezny (GUS), wskaznik cen
konsumpeyjnych (CPI) wzrdst
w marcu o ponad 16 proc. To
wyzszy wynik niz prognozo-
walo Wiqkszoéé ekonomistow.
Wzrosta takze inflacja bazo-
wa (niedotyczaca cen energii
i zywnosci) w przeciwienstwie
do szacunkéw wielu ekono-
mistow, ktérzy twierdzili, ze
pozostanie ona na poziomie
12 proc. Decyzja o utrzymaniu
niezmienionych stép procento-
wych jest spojna z konsensusem
rynkowym.
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Mozliwosci, jesli chodzi o inwestowanie, sa

Dla wielu z nas inwestowanie
to czarna magia.
A nie powinno tak by¢. Jezeli
quzmm) mieli chqc i poswu(u—
my troghg Czasu na poszerzanie
Wicdzy na temat inwestowa-
nia, quziemy mog]i swiadomie
zarzadzaé mnawet niewielkimi
kwotami. Pami¢rajmy, Ze nawet
zalozenie depozytu w  banku
jest form} inwestowania. Mo-
zemy zrobi¢ to szybko i wzqc
pierwszy z brzegu depozyt, ale
. . 2.
mozemy tez poswiecic temato-
wi trochg czasu, sprawdzi¢, czy
moze bardziej bedzie nam od-
powiadal dcpozyt miesi¢czny,
czy chcemy trzymiesi¢czny, czy
roczny, gdzie jest wyzsze opro-
centowanie. Mozemy poréwnaé
oferte¢ roznych bankow. Tak
samo jest z inwestowaniem na
rynkach kapitalowych czy po-
przez réchgo rodzaju mecha-
nizmy wspolnego inwestowania,
kiedy inwestujemy sami. Po-
s’wigcajstc trochg uwagi, mozna
znalez¢ rozne produkty, rozne
STOPY ZWTOtU.

%9

Dzi$, zeby inwestowac,
wystarczy nam
aplikacja w telefonie,
ktora umozliwi nam
dostep do platformy
online. To nie tylko
przyspiesza wszystkie
procesy zwigzane
Zinwestowaniem, ale
tez zmniejsza koszty.

ogromne, trzeba tylko chciec

Z dr. Jarostawem Jamka, dyrektorem inwestycyjnym Fair Place Finance,

Mamy teraz specyﬁczny czas.

Po pierwsze ]estesmy w okresie
postpandemlcmym Weigz jeszcze
dotyka nas wojna na Ukrainie.
Szalejaca inflacja, kryzys
gospodarczy na ca}ym swiecie, nie
napawajj optymizmem. Czy to
jest dobry czas na inwestowanie?
Zawsze jest dobry czas na inwe-
stowanie. Nicpcwnos'é W tym
kontekscie quzie nam towarzy-
szy¢ zawsze, niezaleznie od tego,
W jakim momencie jest akurat
swiatowa czy lokalna gospodar-
ka. Dlatego, jesli mamy wolne
srodki i odpowiedni% Wiedzq,

inwestujmy.

Istnieje bezpieczna strategia

dla kogos, kto w dzisiejszych
czasach ma nadwyiki finansowe

i chcialby je zainwestowac?

Jes’]i dopiero zaczynamy przy-
godq z inwestowaniem, to naj-
bczpiccznicjsz:% strategia bgdq
depozyty i obligacje Skarbu
Panstwa. Jest to pierwsza kate-
goria, jeieli uwzglqdniamy kry—
terium bezpieczenstwa.

Statystycznie, jak iwco

inwestujg dzisiaj klienci

indywidualni w Polsce?

Polska jest bardzo specyficznym
rynkiem, jezeli chodzi o oszeze-
dzanie i inwestowanie. Na ban-
kowych depozytach gospodarsew
domowych jest dzis zgroma-
dzone okoto 1085 mld zl. Pola-
cy trzymaja pieniadze w banku
i bardzo rzadko myslg o dywersy-
fikacji tej inwestycji czy inwesto-
waniu na rynkach fmansowwh
A przeciez dzis bardzo latwo jest
inwestowa¢ samodzielnie, nawet
te wspomniane juz na wstepie

rozmawia Katarzyna Mazur.

drobne kwot\ Mozna to robi¢
globalnie na cahm swiecie, wy-
korzystujgc roznej klasy 1kt\ wa,
Lhocm7by poprzez ETT-y, rozne
rachunki czy platformy inwe-
stycyjne. I tak jak powiedzialem
wczesniej, mozemy inwestowac
sami, ale mozemy tez wybra¢
sobie np. ETF, ktore $3 zarzy-
dzane przez specjalistow, przez
globalne firmy. U nas najbardziej
popularnym typem inwestycji
obecnie s3 fundusze Multi As-
set, ktore jcdnoczcs’nic inwestuja
w rozne klasy aktywa: w obliga-
cje, w akcje, W surowce, w nieru-
chomosci. W zaleznosci od tego,
jaka koniunkcura panuje na kto-
rym rynku, Ckspcrt jest w stanie
skorygowac poszczegolne pozy-
cje w naszym ETF-oe lub fundu-
szu. Dzuglq temu mamy w mia-
r¢ optymalny portfel zlozony
z roznych klas aktywow. Zatem
inwestujemy globalnie, nie tylko
w Polsce, i mamy zdywersyfiko-
wany portfel. Ja mowi¢ o mozli-
wosciach, jakie sa, a pytanie bylo
o statystyki. Niestety inwestu-
jemy bcudzo malo przez. rynki
finansowe, czyli przez réznego
rodzaju Formy Wspélnego inwe-

stowania czy bezposrednio np.
przez ETF-y. Mamy w tej mate-
rii bardzo duzo do nadrobienia.
Mozliwosci s3 ogromne, trzeba

tylko cheiec.

]ak innowacje i nowoczesne
technologie Wplywa]q na rynek,
przebieg procesow i co one tak
naprawde dajg inwestujgcym?
Dzis, 7eby inwestowac, wystar-
czy nam aplikacja w telefonie,
kedra umozliwi nam dostep do
platformy online. To nie tylko
przyspiesza Wszystkic procesy
zwigzane 7z inwestowaniem, ale
tez zmniejsza koszty.

Czy Polacy, bez wzgledu na to,
Cczy to s3 przedsiqbiorcy, czy to

s3 inwestorzy indywidualni,
majge dostep do takich narzedzi
jak whasnie platformy, przez

ktore mogg inwestowac
indywidualnie, samodzielnie,
majg jednak mimo Wszystko
tendencje do korzystania ze
wsparcia specj alistow, czy raczej
eksperymentujq i inwestujg sami?
Wiedzy inwestycyjnej nigdy za
malo, warto wice, bez wzgledu

na to, czy korzystamy ze wspar-
cia ekspertéw, czy nie, si¢ do-
ksztalca¢. Warto wiedzie¢, jak
dzialaja rynki finansowe, jak za-
ChOWLlj% sig poszczegé]ne k]asy
aktywow, co to jest ryzyko, co to
jest stopa zwrotu, jakic s3 zalez-
nosci. Im wigcej bedziemy wie-
dzied, tym lepiej. Lacwiej nam
bedzie wowezas wspolpracowac
z ckspertami.

Co nas tak naprawde
powstrzymuje przed
inwestowaniem?
Nie wiemy, ze powinniémy
inwestowac. Od lat przecho-
wujemy  wickszos¢  naszych
oszczednosci w bankach, na
depozytach, bo na tyle wystar-
cza nam wiedzy i odwagi. Nie
mamy w tej materii historii. Na
Zachodzie Europy inwestowa-
nie towarzyszy ludziom przez
cate zycie, nawet po przejéciu
na emeryture. Dzieje sig tak
zZ pokolcnia na pokolcnic. My
musimy si¢ tego dopiero na-
uczy¢. Moze obawa przed nie-
dostatniz} emeryturg stanie si¢
dla nas takim impulsem do
dzialania? Na razie mamy po
prostu bardzo maly wiedze.
Edukacja powinna otworzyc¢
nam drzwi do inwestowania.

Cigg dalszy na fmc27news.com

Stabilnos¢ polskiego sektora bankowego

Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje si¢
wysoka stabilnoscia i bezpieczenstwem, nalezac
przy tym do najlepiej rozwinietych w Europie

Srodkowo-Wschodniej.

Analitycy EMIS (ISI' Emerging
Markets Group) w raporcie ,Po-
land Banking Sector 2022/2023"
Wskazuj% ze W ciggu ostatniej
dekady sekeor stale si¢ powick-
szal, a w ostatnich latach akey-
wa oscylowaly wokol 9o proc.
nominalnego PKB. W 2020 roku
kontrolowane przez banki zaso-
by majatkowe podwoily sred-
ni wzrost z poprzednich 10 lat,
7w1g]\s7a jac si¢ o 17,5 proc. 1/,
a mowigc inaczej o 100,5 proc.

jako udzial w PKB (do 2,4 bln z1).

Aktywa na koniec 2021 roku byly
warte 98,1 proc. PKB, czyli znacz-
nie powyzej sredniej z ostatnich
5 lat, keora wynosita 91,6 proc.
Z kolei wraz z odbudowy gospo-
darki po pandemii COVID-19
wzrosty o dodatkowe 9,5 proc. r/r
—do 2,6 bln zl

7. raportu EMIS JPoland Ban-
king Secror 2022/2023” wynikay
ze na koniec 2021 roku w Pol-
sce funkcjonowato 30 bankow
komercyjnych, keore posiadaly
89,7 proc. aktywow sektora, czy-

li 2,3 bln zL Do tej puli nalezy
doliczyc’ 511 bankdw spc’)ldzid
czych reprezentujgcych 7,2 proc.
aktywow (czyli 185 mld zl) oraz

37 oddzialow instytucii kredyto-
Wych 7z zasobami maj%tkowymi
o wartosci 79,6 mld zI (3,1 proc.
ogolu). Kapital zagraniczny sta-

nowil 57 proc. aktywow sekto-
ra, z kolei kapitzd par’lstwowy
27 proc., a pozostale 17 proc.
pochodzito z polskiego kapitalu
prywatnego.

Co wazne, polski sektor bankowy
jest stosunkowo skoncentrowa-
ny — piqé najwiqkszych bankow
(PKO BP, Bank Pekao, Santan-
der Bank Polska, ING Bank Slgt—
ski oraz mBank) w 2021 1. mialo
tacznie 56,56 proc. udzialu w ca-
losci aktywow. Ponadto, kon-
centracja powoli, ale stale rosnie.
Wpisuje si¢ to w ogélny trend
konsolidacji  szerzej pojetego
sektora finansowego, czego naj-
bardziej znaczacym przyk]fadem
bylo przejecie w 2017 1. Pekao
przez PZU i PFR.
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W poszukiwaniu oszczednosci

Gwattownie rosngca w 2022 r. inflacja zmusita
przedsiebiorcow do podjecia dziatan majacych
zapewnic przetrwanie ich biznesom. Bada-

nie Polskiej Przedsiebiorczosci wykazato, ze

63 proc. mikro i matych firm podniosto ceny
swoich produktow i ustug. Ponadto responden-
ci podkreslali, ze do tego kroku zmusity ich tez
zmiany w sposobie rozliczania sktadki zdrowot-
nej, ktora w rzeczywistosci stata sie dodatko-

wym podatkiem.

Piotr Juszczyk

gtéwny doradca podatkowy, inFakt

Miqdzy ]utym a paidziernikiem
2022 1. inflacja z kazdym miesigcem
rosla i w SZCZYytowym momencie
osiagnela 17,9 proc. Jak wykazalo

Badanie Polskiej Przedsi¢biorczo-

sci zrealizowane na zlecenie in-
Faktu przez agencje Smartscope,
89 proc. whascicieli mikro i matych
firm w Polsce odezuto skutki infla-
cji. 75 proc. badanych z tej grupy

okreslilo je jako powazne.

Podniesienie cen glowng

metodq walki z inﬂach

W obliczu rosngcej inﬂacji whasci-
ciele mikro i malych firm w Pol-
sce najezesciej decydowali si¢ na
podniesienic  cen  oferowanych
przez siebie produktow (63 proc)
Drugim najezgstszym dzialaniem,
do keorego zmuszeni zostali przed-

sicbiorcy, bylo obcinanie kosztow
dzialalnosci (40 proc). Co piata
ankictow;ma osoba zadeklarowala,
¢j firma podjeta wickszg liczbe
Acccn by zbalansowac wydatki.
Pr7ed51qb10rcv pode]mowwh takze
bardziej drastyczne kroki. 18 proc.
musialo zredukowaé etaty w fir-
mie, a 14 proc. zamrozilo p][ace dla
pracownikow. Co dziesiaty respon-
dent deklaruje, 7e 7. powodu droiy—
zny musial zawiesic dziatalnos¢ fir-
my, a 3 proc. zostalo zmuszone do
zamkniecia nicktorych biur i filii.

Biznesowe byé albo nie byc'

W obliczu inflacji, a takze zmie-
niajqcych sie prchiséw podat—
kowych w Polsce, 62 proc. mikro
i malvch przequblorcow po-
dej mowalo  dzialania zabezpie-
czajgce cigglos¢ istnienia firmy.
Najwiccej o0sob  decydowalo sie
na poszukiwanic nowych rynkow
zbytu (43 proc.) oraz na oszcze-
dzanie zuzycia energii elektryczncj
(42 proc.).

Przedsi¢biorcy szukali rowniez
tanszych i nowych dostawcow
(35 proc.) oraz deq rdowali si¢ na

ograniczenie lub wstrzymanie p]a—
nowanych inwestycji (33 proc.).
Co trzeci badany dcklarujc, ze
w celu  zapewnienia  ciaglosci
dzialania firmy zmuszony byl do
oszczqdzania na ogrzewaniu, a co
czwarty musial cia¢ koszty zwig-
zane 7z funkcjonowanicm biura,
zmieniajac je lub przenoszac sic
do mniejszej przestrzeni.

W celu  zapewnienia  cigglosci
funkcjonowania  biznesu  wlasci-
ciele mikro i malych firm w Polsce
podejmowali - rowniez  dzialania
dotycezgce personelu. 16 proc. re-
spondentow ograniczylo benefity
pracownicze, a 15 proc. musialo
zredukowac liczbe pracownikow.
Ty]e samo ankietowanych zostalo
zmuszonych do ograniczenia kosz-
tow zatrudnienia bez koniecznosci
zwalniania personelu.

Dziatania wladz pod lupy
przedsiebiorcow

Polski r73(d pOd]%]f szereg dziatan
w odpowiedzi na rosngca inflacje.
Przedsi¢biorey pozytywnie occniu—
li obnizenie stawek VAT na paliwa,
a takze podniesienie kwoty wolnej

%

Przedsiebiorcy oczekuja
od wtadz przede
wszystkim obnizenia
wysokosci sktadek
ZUS, podatkdw, a takze
uproszczenia przepisow
podatkowych.

od podatcku. Dobre zdanie mieli
takze na temat wprowadzenie tarcz
antykryzysowych, dodatku weglo-
wego oraz mozliwosci uzyskania
dofinansowania do stworzenia no-
wego stanowiska pracy.
Mikro i mali przedsi¢biorey nega-
tywnie oceniali natomiast czgsto
zmieniajace si¢ przepisy oraz brak
stabilnosci w prawie. Polski Lad,
zmiana sposobu Wyliczzmia sklad-
ki zdrowotnej oraz wyzsze sklad-
ki na ZUS réwniez 53 odbierane
przez respondentow jako utrud-
nienia w prowadzeniu dziatalno-
sci w Polsce.
W 2022 1. nie dos¢, ze zaczely obo-
wiazywac nowe przepisy w ramach
Polskiego Ladu, to jeszcze byly one
wielokrotnie nowelizowane. Prze-
pisy zmieniano nie tylko juz po ich
wejsciu w zycie, byly réwniez no-
welizowane, zanim w ogéle zacquy
obowigzywac. Do tego przepisy do-
tyczace PIT, CIT i VAT w pierw-
szej potowie zeszlego roku zmienily
sie okolo stu razy. Taka dynamika
zmian kluczowych prchiséw prze-
tozyla si¢ na negatywne odczucia
przedsi¢biorcow, ktdrzy zamiast
skupié si¢ na biznesie, musieli ana-
lizowac przepisy i szuka¢ optymal-
ncgjo modelu funkcjonowania swo-
¢j firmy.
Puedslqbloru oczekuja od wladz
przede wszystkim obnizenia wy-
sokosci skladek ZUS, podatkow
a takze uproszczenia przepisow
podatkowych. W badaniu pojawily
sie tez glosy mowigce o tym, ze rzad
powinien przestaé prébowaé po-
maga¢ mikro i malym firmom, bo
wprowadzane zmiany tylko utrud-
niaja prowadzenie biznesu.
*Badanie Polskiej Przedsigbiorczosci zosta-
fo zrealizowane na zlecenie inFakeu przez
agencje badawezq Smartscope metodg mix-
-mode na grupie 301 0séb (przedstawiciele
mikro i malych firm) w styczniu i lucym

2023 roku.

Informacje o stosunku firm do ochrony Srodowiska coraz istotniejsze dla inwestorow gieldowych

W styczniu 2023 r. weszta w zycie unijna dyrek-
tywa CSRD, ktora od 2024 r. poczawszy, w trzech
etapach, kilkukrotnie zwiekszy liczbe spotek
zobligowanych do raportowania w zakresie ESG,
czyli dbatosci o sSrodowisko i klimat, spotecznej
odpowiedzialnosci oraz tadu korporacyjnego.

Bedzie to wymagalo od firm
stworzenia zespo}éw odpo—
Wiedzia]nych ze te procesy lub

podjqcia Wsp(')}pracy 7 wyspe-
cjalizowanymi doradcami. Ma
to znaczenie o ty]e, ze dla glo—

balnych inwestorow  spelnia-
nie kryteriow ESG zaczyna byc¢
standardem przy podejmowaniu
dccyzji inwcstycyjnych.

— Dane ESG stajg si¢ coraz waz-
niejszg  kategoria  informacji
z perspektywy inwestorow gie}—
dowych, warto jednak w tym
kontekscie podej-
scie inwestorow zagranicznych

/. ./
rozroznic

oraz inwestorow krajowych.
O ile w przypadku inwestorow

zagranicznych te dane stajg si¢
w zasadzie nowym standardem,
stalym elementem procesow in-
Wcstycyjnych zwi%zanych z in-
westycjg na rynku kapitalowym,
o tyle w przypadku krajowego
rynku kapitalowego ten proces
jest na duzo wezesniejszym eta-
pie — mowi agencji informacyj—
nej Newseria Biznes dr Tomasz
Wisniewski,  przewodniczgcy

Komitetu  Indeksow  Gieldo-

wych Gieldy Papierow Warto-
éciowych w Warszawie. — Nato-
miastnalezy wyraznie zaznaczyc,
ze te informacjc s3 przez inwe-
storow krajowych, szczegolnie
banki inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne, ngéciej
Wykorzystywane i inwestorzy
krajowi rowniez WidZ% korzyéci
zwigzane z uwzglednianiem da-
nych ESG w swoich modelach
inwestycyj nych.

coraz
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Czy horyzont inwestycyjny ma znaczenie?

Jak sie okazuje w przypadku jednego z najwaz-
niejszych indekséw akcji na swiecie, S&P 500,
odpowiedz na to pytanie jest zdecydowanie po-
zytywna. Przyjrzyjmy sie temu blizej.

Kazimierz Szpak

cztonek zarzadu, BETA Securities
Poland, zarzadzajacy BETA ETF

Gdy uwzglgdnimy ca}% historig no-
towan tego indeksu od 3 stycznia
1950 1. do 15 marca 2023 1., daje nam
to az 26 734 dni sesyjne na prze-
strzeni ponad 73 lat, czyli przedzial
czasu, ktéry jest poréwnywalny
vA d}ugos'ciz} zycia typowego inwe-
stora. Warto tu od razu zaznaczyc’,
iz jest to indeks typu cenowego,
czyli indeks nieuwzgledniajacy
wyplacanych przez spotki dywi-
dend, przez co wynik ana]izy jest
mocno zanizony. Z drugiej strony,
w naszej analizie nie uwzglednia-
my wplywu inflacji, ktora w dhu-
gim terminie ma istotne znaczenie
ijest oczywis’cie nickorzystna dla
kazdego inwestora. Z racji tego,
ze skala wplywu obydwu czynni-
kow jest dos¢ porownywalna oraz
tego, ze Czynniki te znoszy si¢ wza-
jemnie, mozemy przyjqc’, iz Wynik
naszej analizy dos¢ dobrze bedzie
oddawal Wyniki inwestycji z punk—
tu widzenia rowniez percepcji sa-
mego inwestora. Dla uproszczenia
zalozono, iz Wyniki inwestycji oce-
niane s3 w USD, czyli w walucie
indeksu, a takze pominicto koszty
tmnsakcy]ne zwigzane z inwesto-
waniem.

Dodatniej stopy zwrotu

w losowo wybranym dniu
Dysponujge tak obszernym zakre-
sem danych, mozemy przeanali-
zowa¢ stopy zwrotu w rozmaitych
horyzontach inwestycyjnych, co
pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie,
czy horyzont inwestycyjny ma
znaczenie, przynajmniej w odnie-
sieniu do inwestowania w S&P500.
W naszej analizie skupimy si¢c na
ocenie stop zwrotu w perspekty-
wie jedﬂego, trzech, pieciu, dziesiq—
ciu, pigtnastu, dwudziestu i trzy-
dziestu lat. Pod uwage wcz’micmy

wszystkie mozliwe stopy zwrotu
7 indeksu dla danego horyzontu
inwestycyjnego, jakie hlstmyume
by}y mozliwe do zrealizowania
w tym okresie ponad 73 lat. Czyli
przykladowo w calym analizowa-
nym okresie jest az 18 167 uni-
kalnych jednorocznych okresow,
gdzie kaidy nastepny taki okres
jest przesunigty o jeden dzien
sesyjny w stosunku do poprzed-
niego. Ana]ogicznie WYZNaczono
okresy 3-letnie, s-letnie itd. Na
poczatek zobaczmy, jak prawdo-
podobne bylo uzyskanie dodatniej
stopy zwrotu, inwestujgc w indeks
S&P500 w losowo wybranym dniu,
w zaleznosci od dlugosci trwania
inwestycji (Tabela 1).

okresow w najgorszym z nich za-
NOLOWANo  StOP¢  ZWTOtU  Wyno-
$Z4CQ +4,50 Proc. (Tabela 2), o tvle
w horyzoncie 30-letnim najgorsza
historyczna stopa zwrotu Wynios}a
az +304,2 proc. Czyli najbardziej
pcchowy inwestor, 1{t6ry kupil
S&P500 w najbardziej nickorzyst-
nym dniu, po 30 latach i tak miat
ponad cztery razy wigcej, niz zain-
westowal.

Sredniej wielkosci Stopy zZWrotu

Pominmy omawianie maksymal-
nych stop zwrotu dla poszcze-
golnych okresow, bo cho¢ liczby
robia wrazenie, to szanse ich uzy-
skania s raczej niewielkie. Skup—
my sie dalej na $redniej wielkosci
stép zwrotu, bo miara ta jest bar-
dziej adekwatna dla inwestora,
ktory racjonalnie probuje ocenié
prawdopodobng  stope  zwrotu,
jaka moze uzyska¢ w zadanym
okresie. W mnaszym przypadku

Tabela 1.
Parametr Trok | 3lata | 5lat | 10lat 15 lat 20 lat 30 lat
Liczba okresow, 13375 14993 | 14304 | 14757 14643 13385 10864
gdzie R>0%
Liczba 18167 17664 | 17160 | 15902 14641 13385 10864
wszystkich
okresow
Udziat % 73,60% | 84,90% | 83,40% | 92,80% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zrédto danych: stooq.pl, opracowanie wtasne

Jak wida¢ dla okresu 1 roku spo-
srod 18 167 wszystkich mozli-
wych ednoroun\ ch
13 375 prZ)mos’(o dodatni% stopg
zwrotu (R>0 proc.), co stanowi
ok. 73,6 proc. z nich. A wigc sta-

tystyczny inwestor, keory w loso-

okresow,

wo wybranym dniu zainwestowat
w mdckq S&P500 po roku mial
prawie % szans na uzyskanie do-
datniej Stopy zwrotu. Dla trzylet—
nich okresow prawdopodobien-
stwo uzyskania dodatniej stopy
zwrotu wyniosto juz 84,9 proc.,
dla okresow 5 i 10 lat wynioslo
za$ odpowigdnio 83,4 proc. oraz
92,8 proc. Co cickawe w hory-
zoncie 15 lat lub diuzszym stopy
zwrotu zawsze byly dodatnic. Przy
czym, o ile w horwonue 15-letnim
prbTOd WSZVQEkl(.h 14 643 takich

srednia pokazujc nam wartos¢,
keora wigkszos¢ inwestorow inte-
resuje najbardziej: ile zarobi, jesli
rynek zachowa sie przecigtnie, ty-
powo i bez ekstremow.

Analizuj%c s’rcdniz} stope zwrotu
Wwyznaczong (Tabela 2) dla po-
szezegOlnych okresow, widad, ze
kszta}tujc si¢ ona dos¢ stabilnie
i dla dluzszych okresow oscylu-
je w okolicach od 7,7 proc. do
81 proc. Jest to poziom stopy
zwrotu wyrazony w skali roku,
ktorego racjonalny inwestor moze
sic spodziewa¢ w dluzszej per-
spektywie przy inwestycji w S&P
500, 0 ile oczywiscie zachowanie
indeksu w przyszlosci z jakiegos
powodu radykalnie sie nie zmieni.
W krotszych okresach srednia sto-
pa zwrotu Wypada nieco lepiej, ale

wynika to z faktu, iz tempo wzro-
stu indeksu nieco przyspieszylo
w ostatnich kilkunastu latach, co
znacznie wolniej przeklada sie
na zmiany wyliczane dla okresow

najdtuzszych.

Im dtuzszy horyzont inwestycji,
tym relacja oczekiwanego zwrotu
do ryzyka jest korzystniejsza
Podsumowujac, jesli przyjmie-
my, ze minimalna stopa zwrotu
(Tabela 2) stanowi dla nas miare
potencjalnego ryzyka inwesty-
cyjnego, na jakic narazony jest
inwestor w trakcie calego okresu
inwestycj, srednia stopa  zZwro-
tu stanowi  zas wartos¢ ocze-
kiwang stopy zwrotu w okresie
inwestycji, mozemy Wtedy wy-
ciz}gn%é wazny whniosek. Miano-
wicie, jcéli inwestor zainwestuje
w S&P500 na jeden rok, Wtedy po
roku moze sie spodziewaé stopy
ZWTOtu na poziomie ok. 9,0 proc.,
ale w najbardziej pesymistycz-
nym scenariuszu moze w tym
czasie stracic prawie po}owq, bo
48,8 proc. Z kolei przy inwestycji
trwajgcej 30 lat inwestor moze si¢
spodziewac stopy zwrotu na po-
ziomie ok. 7,7 proc. w skali roku,
ale w najbardziej pesymistycznym
scenariuszu  moze zarobi¢ tyl-
ko 304,2 proc., czyli ok. 4,8 proc.

Tabela 2.

Parametr 1rok 3 lata 5lat

w skali roku. Wniosck jest oczy-
wisty: im dluzszy horyzont inwe-
stycji, tym 1'elacja oczekiwanego
zwrotu do ryzyka jest korzyst-
niejsza dla inwestora. Teza ta jest
stuszna nie tylko dla inwestycji
w indeks S&P500, ale gcncralnic
dla kaidej inwestycji w aktywa
obarczone ryzykiem rynkowym.
Hustruje to dobrze wykres JHi-
storyeznych stop zwrotu z indek-
su S&P w zaleznosci od dlugosci
trwania inwestycji”, gdzie Wyrai—
nic wida¢, ze w miar¢ wydluzania
horyzontu inwestycyjnego zakres
potencjalnych stop zwrotu, wy-
razonych w skali roku, staje si¢
coraz wezszy, czyli staje si¢ coraz
bardziej przewidywalny. Nalezy
tu jednak doda¢, ze dluzszy ho-
ryzont inwestycyjny oznacza nie
tylko nizsze prawdopodobien-
stwo zrealizowania niskicj stopy
zwrotu, ale i rowniez Wysokiej7
co nickoniecznie musi odpowia-
da¢ inwestorowi spekul acyjnemu,
krory oczekuje  spekeakularnie
wysokich stop zwrotu.

Warto tez pamictac, iz indeks
S&P500 wypada w tej analizie wy-
j%tkowo okazale, bo reprezentuje
spotki najbardziej rozwinictego
i najwickszego rynku kapitalowe-

L

go na swiecie i stan ten zapewne
nicprgdko si¢ zmieni.

10 lat 15 lat 20 lat 30 lat

Liczba 18167 17664 17160

wszystkich
okresow

15902 | 14641 13385 10864

Minimalna -48,80% | -47,10% | -41,00%

stopa
zwrotu; %

-47,00% | 4,50% | 52,30% | 304,20%

w skali
roku; %

-48,80% | -19,10% | -10,00%

-6,10% | 0,30% | 2,10% 4,80%

Srednia
stopa
zwrotu; %

9,00% | 28,40% | 51,20%

118,70% | 208,40% | 339,30% | 814,50%

w skali
roku; %

9,00% | 870% | 8,60%

810% | 7,80% | 7,70% 7,10%

Maksymalna
stopa
zwrotu; %

74,80% | 122,50% | 221,80%

393,40% | 841,20% | 1396,90% | 1941,10%

w skali
roku; %

74,80% | 30,60% | 26,30%

17,30% | 16,10% | 14,50% | 10,60%

Zrédto danych: stooq.pl, opracowanie wtasne
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