16 - 22 LUTEGO 2024 R.  GAZETA FINANSOWA 13

RYNEK KAPITALOWY
W POLSCE 2023-2024

10 lat Repozytorium Transakcji w KDPW

12 lutego 2014 r. wszedt w zycie obowigzek rapor-
towania informacji o zawieranych kontraktach
pochodnych do repozytoriow transakcji wynika-
jacy zrozporzadzenia EMIR. Byt to takze pierwszy
dzien funkcjonowania Repozytorium Transak-

cji w KDPW (KDPW TR). Z kolei 13 lipca 2020 .,

w zwiazku z regulacjami wprowadzonymi przez
rozporzadzenie SFTR, obowigzek raportowania
transakgcji zostat rozszerzony o transakcje finanso-
wane z uzyciem papierow wartosciowych.

Pierwszego dnia operacyjnej
dziatalnosci Repozytorium Trans-
akcji w KDPW zgtoszonych zosta-
to 267 tysiecy raportow w zwigz-
ku z obstuga ponad 112 tysiecy
transakcji. Rekordzista zgtosit
ponad 69 tysiecy raportow.

W ciggu 10 lat swojej dziatal-
no$¢ KDPW TR przyjeto 6,6 mid
raportéw dotyczacych 2 mld
transakcji.

Dekade temu KDPW TR miato 73
uczestnikéw. Aktualnie uczest-
nikami Repozytorium Transakgji
w KDPW jest 280 podmiotow,
w tym 40 zagranicznych.

Jedni z pierwszych

Do uruchomienia repozytorium
transakcji KDPW przygotowywat
sie przez kilkanascie miesiecy,
dopetniajac wszelkich wymagan
formalnych, prawnych i techno-
logicznych natozonych w tym za-
kresie przez ESMA, czyli europej-
ski organ nadzoru nad rynkiem
kapitatowym. Repozytorium
KDPW TR byto jedna z czterech
pierwszych tego typu instytucji
zarejestrowanych przez ESMA
(miato to miejsce w listopadzie
2013 roku). Repozytorium Trans-

akcji KDPW znajduje sie pod
statym nadzorem ESMA i posia-
da rejestracje, ktoéra potwierdza
spetnianie wszystkich miedzyna-
rodowych norm i daje gwarancje
najwyzszego poziomu $wiad-
czonych ustug.

Ustugi dla uczestnikow

rynku finansowego

Krajowy Depozyt Papieréw War-
tosciowych (KDPW), czyli polski

centralny depozyt papieréw
wartosciowych, to instytucja
posiadajaca 30-letnie doswiad-
czenie w oferowaniu ustug dla
uczestnikéw rynku finansowe-

go. Do gtéwnych zadan KDPW
nalezy:  rejestrowanie  oraz
przechowywanie  instrumen-
téw finansowych, rozrachunek
transakcji zawieranych na rynku

regulowanym oraz poza nim,
realizacja ustug dla emitentow.
Ponadto petni role agencji nu-
merujacej odpowiadajac  za
nadawanie kodéw dla papieréw
wartosciowych (ISIN, CFI, FISN)
i podmiotéw (LEI). Odpowiada
za tworzenie miedzynarodo-
wych pofaczen operacyjnych,
a takze zarzadzanie Systemem
Rekompensat w celu ochrony
inwestorow.

Prowadzi takze Repozytorium
Transakcji KDPW TR. Ustuga ta to
odpowiedZz KDPW na europej-
skie regulacje EMIR (European
Market Infrastructure Regula-
tion) oraz SFTR (Securities Finan-
cing Transaction Regulation). Ta

pierwsza wprowadzita m.in. obo-
wigzek raportowania wszystkich
kontraktéw pochodnych do re-
pozytorium transakcji; ponadto
okredla zasady funkcjonowania
repozytorium. Z kolei SFTR wpro-
wadza obowigzek zgtaszania do
autoryzowanych repozytoriéw
transakcji szczegoétowych infor-
macji o transakcjach SFT (czyli
transakcji finansowanych z uzy-
ciem papieréw wartosciowych).

Wiarygodni
Grupa KDPW nie tylko zapew-
nia najszerszy wachlarz ustug
w obszarze obstugi rynku finan-
sowego W naszym regionie, ale
posiada takze wymagane auto-
ryzacje europejskie i globalne,
ktore potwierdzaja zgodnoscé
jej ustug z miedzynarodowymi
regulacjami. Fakt ten znaczaco
podnosi  wiarygodnos¢  pol-
skiego rynku finansowego na
arenie miedzynarodowe;j i jest
swoistg gwarancjg jakosci ustug
post-transakcyjnych  oferowa-
nych w Polsce.
Od wielu lat Grupa KDPW inten-
sywnie inwestuje w rozwoj ustug
opartych na rozwigzaniach tech-
nologicznych, wspierajac proces
cyfryzacji polskiej gospodarki.
Oferowane przez Grupe KDPW
ustugi oparte s3 o0 rozwigzania
technologiczne opracowane
w wiekszosci przez specjalistow
IT pracujgcych w spofce. Pozwa-
la to nie tylko na dostosowanie
rozwigzan do wymagan klientéw
operujacych na polskim rynku,
ale takze uniezaleznia od glo-
balnych dostawcéw i wysokich
kosztéw zwigzanych z licencjami.
Materiat partnera
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Implementowanie czynnikow ESG kluczowym
elementem w polityce inwestycyjnej

Wspotczesne podejscie do inwestycji ulega dy-
namicznym zmianom, przy czym coraz wieksza
wage przywiazuje sie do aspektow zwiagzanych ze
zrownowazonym rozwojem i spoteczng odpowie-
dzialnoscia. Czynniki srodowiskowe, spoteczne

i zarzadcze, znane jako ESG (Environmental, So-
cial, Governance), stajg sie kluczowym elemen-
tem w polityce inwestycyjnej wielu firm i fundu-

szy inwestycyjnych.

Marcin Adamczyk

wiceprezes Zarzadu, Vinci

Uwzglgdnienic komponcntéw
ESG w modelu rozwoju gospoda-
rek wymaga nie tylko wdrazania
kolejnych innowacji, ale przede
wszystkim  zmiany  podejscia
do inwestycji. W naszej opinii
finansowanie tego typu przeto-
mowych rozwiazan spoczywa
W duiej mierze na barkach ryn-
ku inwestycji  podwyzszonego
ryzyka — inwestycji w startupy
i miode dynamicznie rosngce
przedsigbiorstwa. Inwestycje ta-
kie realizowane 3 przez aniolow
biznesow, fundusze venture capi-
tal oraz private equity.

Skuteczny sposob na
zarzgdzanie ryzykiem

inwestycyjnym
Implementowanie  czynnikow
ESG  oznacza uwzglqdnicnic

kwestii zwigzanych z ochrong
stodowiska, spoleczna odpo-
Wiedzialnos'ciq oraz skutecznym
zarzgdzaniem firma w procesie
podcjmowania dccyzji inwesty-
cyjnych. Zréwnowaiony rozwéj
stal si¢ priorytetem, poniewaz
inwestorzy dostrzegaj%~ ze dlu-
goterminowy  sukces
miczny zalezy nie tylko od zy-
skow finansowych, ale takze od
dbalosci o srodowisko, rclacji

ekono-

spolecznych i transparentnego
zarzgdzania.

Ponadto integracja Czynnikéw
ESG postrzegana jest jako sku-
teczny sposob na zarzadzanie
ryzykiem inwestycyjnym. Fir-
my, ktére nie uwzgledniaja tych
czynnikow, mogg by¢ bardziej
narazone na negatywne skutki
zwigzane z kwestiami srodo-
wiskowymi (np. zmiany klima-
tu), spolecznymi (np. problemy
zwigzane z pracownikami) oraz
zarzadezymi (np. brak przejrzy-
stosci w zarzgdzaniu). Z drugiej
strony, ﬁrmy aktywnie angazu-
jace si¢ w kwestie ESG mogg
czcrpaé korzyéci ze zwigkszoncj

reputacji, dostqpu do nowych
rynkow oraz zainteresowania
. . /

SZerszej grupy inwestorow.
Inwestorzy staja sie coraz bar-
dziej swiadomi swojej roli
w ksztattowaniu swiata poprzez
decyzje inwestycyjne.  Coraz
wiecej 0sob prywatnych, insty-
tucji finansowych i funduszy
emerytalnych decyduje si¢ in-
westowac zgodm'e z zasadami
ESG. Taka postawa nie tylko
Wp}ywa na Wybér konkrctnych
aktywéw, ale rowniez wywiera
nacisk na przedsi¢biorstwa, aby
dostosowaly si¢ do Wyiszych
standardow  zrownowazonego
rozwoju, poniewaz w prze-
ciwnym wypadku mogg zostad
odci¢te od finansowania  ze-
WNELrznego.

Nieodlgczna czgsé

polityki inwestycyjnej
Zainteresowanie ESG i wyzwa-
nia z nim zwigzane cz¢sto wy-
nikaj% takze z rosnacej ]iczby
regulacji  nakladanych  przez
rzz}dy i organizacje mi(;dzyna—
rodowe. Wprowadzane normy
zobowi;}zu]’% przedsigbiorstwa
do raportowania na temat dzia-
tan zwiazanych z ESG, co z kolei
sprzyja Wiqkszej przejrzyst(>§ci
i odpowiedzialnosci.

W Vinci Czynniki ESG staly sie
nicodlgczng czescig polityki in-
westycyjnej,  odzwierciedlajac
zmieniajgce si¢ spojrzenie na
rozwoj gospodarczy. Patrzymy
nie tylko na spelnianie podsta-
wowych kryteriow, ale tez na
przelomowe rozwigzania wspie-
rajgce rcalizach Celdw Zrdéwno-
wazonego Rozwoju  sformuto-
wanych przez ONZ.
Firmy, ktore
uwzgledniaja powyzsze czynni-
ki, nie tylko redukuja ryzyko in-
westycyjne, ale rOwniez tworza
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Inwestowanie
w projekty wspierajace
zrownowazony rozwoj
przyniesie w dtugim
terminie rowniez
wymierne korzysci
finansowe.

skutecznie

trwaly wartos¢ dla spoleczen-
stwa. Jednoczesnie inwestorzy
zdajg sobie coraz bardziej spra-
we, ze inwestycje zgodne 7 7482~
dami ESG to nie tylko kwestia
moralnosci, ale takze element
d}ugoterminowej strategii in-
westycyjnej. W ostatnich latach
wiecej zarzqdzaj;}cych
funduszami stawia na wprowa-

coraz

dzenie tych kryteriow do swo-
jego procesu inwestycyjnego,
czego na polskim rynku przy-
kladem sa fundusze zarzadzane
przez Vinci: 1Q ASI, Da Gama
ASI i HiTech ASI.

Kazdy z naszych funduszy oce-
nia projekty nie tylko pod ka-
tem oplacalnosci, ale réwniez
czynnikow ESG oraz dzialalno-
$ci Zgodnej ze zréwnowaionym
rozwojem. Analiza ta obejmuje
ryzyko  srodowiskowe,  zwig-
zane z wplywem projeketu na
srodowisko naturalne i posza-
nowanie jego zasobow; jak row-
niez wplyw zmiany klimatu na
ryzyko pogorszenia si¢ wynikéw
finansowych  przedsi¢biorstwa.
chpoly Vinci analizujz} rowniez
ryzyko spoleczne i ryzyko zwig-
zane z ladem korporacyjnym.
Wejécie funduszu jako inwesto-

N .

ra mniejszosciowego jest czesto
dobra motywacja dla przed-
sighiorstw  do  wprowadzenia
zmian, a czasami wrecz inwesto-
rzy wymagaja od spolek portfe-
lowych poprawy swojego ladu
korporacyjnego np. poprzez
wprowadzenie  zasad  kodek-
su postepowania, mechanizmu

zglaszania naruszen polityki we-
wnetrznej firmy i/ lub polityki

antykorupcyjne;j.

Wymierne korzysci finansowe

Jako przyklady mozna podac

inwestycje zrealizowane w ubie-
glym roku przez fundusze za-
rzqdzzme przez Vinci. Pierwsza
z dotychezas  zrealizowanych
inwestycji przez HiTech ASI
— Contec — przyczynia si¢ do
zwickszenia obiegu zamknig-
tego w braniy oponiarskicj, re-
alizujac cele z zakresu odpowie-
dzialnej konsumpciji i produke;i.
Druga z naszych ubiegiorocz—
nych inwestycji, Oasis Dia-
gnostics, wspiera diagnostyke
oko}oporodowq, przyczyniajac
si¢ do realizacji celu w zakresie
dobrego zdrowia i jakoéci zycia.
Roéwniez inwestycja funduszu
Da Gama w spotke Ready Ba-
throom znakomicie wpisuje si¢
w polityke ESG. Ready Bathro-
om przygotowuje gotowe mo-
duly tazienkowe w wyspecjali-
zowanych fabrykach, co wigze
si¢ z mniejszg i]os’ciac odpadéw
generowanych — przez  proces
konstrukcyjny, pozwala takze
na zmniejszenie zuzycia energii
elekerycznej i sladu weglowe-
g0 zwigzanego z transportem.
W kwestiach spotecznych bu-
downictwo modulowe cechuje
si¢ radykalnym zmniejszeniem
liczby wypadkow zachodzacych
w pracy. Warunki pracy w fa-
brykach s3 réwniez bardziej
komfortowe niz na budowie, co

%9

Implementowanie
czynnikow ESG oznacza
uwzglednienie kwestii
zwigzanych z ochrong
Srodowiska, spoteczng
odpowiedzialnoscia
oraz skutecznym
zarzadzaniem
firma w procesie
podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

pozwa]a na aktywizacjg ZaWO-
dowa bardziej doswiadczonych
pracownikow, kcorzy moga miec
problem z uzyskaniem zatrud-
nienia w przypadku tradycyj—
nych metod konstrukeyjnych.
Naszym zdaniem inwestowanie
W projckty wspierajace ZrOW-
. ‘. ..
nowazony rozwoj przyniesie
w dlugim terminie rowniez
wymierne korzysci finansowe.
Uwzglednianie czynnikow ESG
W produktach inwcstycyjnych
w branzy finansowej obowia-
zuje od marca 2021 roku i stalo
si¢ juz standardem rynkowym.
Ponadto liczba regulacji w tym
zakresie systematycznie rosnie.
To sprawia, ze nasze inwesty-
cje po okresie wzrostu stang sic¢
atrakcyjnymi aktywami dla kor-
poracji i instytucji finansowych

budujacych swoje portfele.
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Po co nam tyle ztota?

Swiatowa Rada Ztota szacuje, ze tacznie wszyst-
kie banki centralne maja w swoim posiadaniu

36 700 ton ztota, czyli ponad 17 proc. sSwiatowe-
go ztota. Niematg zastuge ma w tym zestawieniu
nasz NBP. Polska zajmuje 15. miejsce na swiecie
pod wzgledem posiadanych rezerw ztota. Wci-
$nieta ostatnia pauza w zakupach kruszcu jest
jedynie odpoczynkiem przed sprintem do celu,
jakim jest ogtoszony ostatnio 20 proc. udziat zto-
ta w polskich rezerwach. Po co nam jednak

to ztoto i ile powinnismy go miec? Jak plasujemy

sie na tle innych krajow?

Tomasz Gessner

gtowny analityk Tavex

Zoci giganci

Banki centralne nadal mocno
kochaj% zloto. Ca}kowity popyt
w ubieglym roku wyniost ze stro-
ny tych instytucji 1037,4 ton. Cho¢
W poréwnaniu z rokiem poprzed—
nim byl 0 4 proc. nizszy, to i tak
0znacza to drugi w historii Wynik.
Pierwsze miejsce pod Wzglqdem
zgloszonego na zloto popytu zaje-
ly Chiny, keorych bank centralny
zaraportowal w ubieglym roku za-
kup 225 ton kruszcu. Z kolei drugie
miejsce przypada Polsce z wyni-
kiem 130 ton, co zwigkszylo nasze

rezerwy zlota laeznie do 359 ton.
Nasze zakupy realizowane byly od
kwietnia do listopada. 7 danych
o aktywach rezerwowych NBP
za grudzicﬁ i styczcﬁ wynika, 7e
w zakresie kontynuacji zakupow
wciéniqta zostala pauza. Warto jcd—
nak pamictac o deklaracjach Ada-
ma Glapinskiego, keory cheialby,
aby udziat zlota w rezerwach wy-
niost 20 proc. Obecnie stanowi on
12,4 proc., stz}d tez mozna zakladac,
ze weisnieta zostala jedynie pauza,
anie defmitywny stop.

\X/edlug s’wiatowego rankingu po-
siadanych rezerw zlota, w IV kwar-
tale 2024 roku czolowka listy nale-
Zy niezmiennie do Amerykanéw

(813346 ton), Niemedw (3352,65)

i Wlochow (2451,84). Co ciekawe,
Iiderzy ci nie dokonali 2adnych za-
kupow od bardzo dawna.

Nasze zasoby kruszcu daja nam
micjsce na podium w regionie Eu-
ropy Srodkowo—Wschodniej, tuz za
Rosjg, keora jest liderem (2332,74
ton) — dane Swiatowej Rady Zlota.

Dywersyfikacja strukcury rezerw
Zloto monetarne jest idealnym ele-
mentem dywersyfikujgeym  struk-
ture rezerw. W dlugim terminie
zachowuje silq nabywcz%, a prze-
chowywane pod whasng kontroly
pozbawione jest ryzyka kontrahen-
ta. Ponadto jest aktywem o bardzo
wysokiej plynnoéci, ktore mozna
niemal natychmiast zamieni¢ na
dowolng walute, a popyt na ten
kruszec wystepuje praktycznie na
calym globie. Niew%tpliwie jego
posiadanie podnosi wiec poziom
bezpieczenstwa.  Zloto monetar-
ne, jako aktywo quqce 7z nami od
kilku tysicey lat, kedre przy okazji
udowodnilo zdolnos¢ do przeno-
szenia sily nabywezej, w przeci-
wienstwie do walut fiducjarnych,
jest  postrzegane jako element
podnoszgcy range danego panstwa
w oczach g]oba]nego kapita}u in-
westycyjnego — dodaje.

Co cickawe, jcéli Wcz'micmy pod
uwage 50 krajow o najwickszych
rezerwach zlota 1 odniesiemy je do

calosci rezerw, to srednia Wynosi
ok. 23 proc., a wiec bardzo blisko
udzialu zlota w rezerwach, do keo-
rego d%iyé chce NBP.

Z kolei biorac do kalkulacji wszyst-
kie globalne banki centralne, sredni
poziom rezerw zlota w stosunku do
calosci rezerw oscylujc W rejonie
15 proc. Warto dodac, ze na poczgt-
ku lat 8o-tych, a wige dekade od
zakonezenia standardu zlota przez
prezydenta Nixona, udzial ten prze-
kraczal 70 proc. Historyezna sred-
nia z tych ponad juz 5 dekad znaj-
duje si¢ z kolei na poziomie 40 proc.
Niektore kraje strefy euro (np.
Holandia) otwarcie przyznajg, ze
wielkos¢ rezerw zlota dostosowuj%
nie tyle co wzgledem calosci swo-
ich rezerwowych aktywow, czy eu-

ropejskiej éredniej W tym zakresie,
ale wzgledem wielkosci gospodar-
ki, a wiec PKB. Holenderski Bank
Centralny posiada ztoto o wartosci
ok. 4 proc. PKB, podobnie jak ma
to miejsce W przypadku Francji,
Wioch i Niemiec. Gdyby Polska,
weigz nie bedaca czlonkiem strefy
euro, miala pod%iaé w analogicz—
nym kierunku, powinnismy posia-
dac ok. 450 ton zlota.

Opicrajac si¢ na srednim udzia-
le zlota w rezerwach bankéw cen-
tralnych, dek]aracj ach prezesa NBP
czy tez na spekulacjach dotycza-
cych wyrownywania rezerw wzgle-
dem PKB w strefie euro, mozna
ostroznie zaloiyé, ze wielko$¢ re-
zerw zlota NBP moze docelowo
znalez¢ sie w zakresie 450-580 ton.

7/ NOBLE

NA RYNKU

IKE online

REKLAMA

INWESTUJ. NA PRZYSZLOSC.

IKZE online

www.noblesecurities.pl e biuro@noblesecurities.pl ® +4812 422 3100 (optata wg. stawek operatora)

Ogtoszenie stanowi materiat promocyjny ustug Noble Securities S.A. (,NS”). Inwestowanie na rynku kapitatowym wiqgze sie z ryzykiem
utraty czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu. Zasady korzystania z Rachunku IKE okreSla Umowa o prowadzenie przez Noble
Securities S.A. Indywidualnego Konta Emerytalnego oraz §wiadczenie ustug maklerskich i brokerskich (,Umowa IKE”) a z Rachunku IKZE
- Umowa o prowadzenie przez Noble Securities S.A. Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego oraz Swiadczenie ustug
maklerskich i brokerskich (,Umowa IKZE”), a takze Regulamin prowadzenia przez Noble Securities S.A. Indywidualnych Kont
Emerytalnych oraz Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego (,Regulamin IKE[IKZE”), ktére dostepne sg na stronie
internetowej: www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/ IKE/IKZE/Dokumenty oraz Regulamin $wiadczenia przez Noble
Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw pienieznych (,Regulamin”), ktéry
jest dostepny na stronie internetowej: www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. Zgodnosé
produktow i ustug oferowanych przez NS z potrzebami, cechami i celami, biorgc pod uwage wiedze i doswiadczenie weryfikowana jest
przed zawarciem odpowiednio Umowy IKE lub Umowy IKZE. Szczegdtowe informacje o ryzyku zwigzanym z inwestowaniem dostepne sg
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty, a szczegétowe informacje
o Swiadczonych przez NS ustugach maklerskich na stronie internetowej www.noblesecurities.pl.
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BIZNES RAPORT

Lojalnos¢ tak samo wazna
w inwestowaniu, jak w zwigzku

Wedtug analizy przeprowadzonej przez plat-
forma inwestycyjna eToro, lojalnosc i zaanga-
Zowanie s3 w inwestowaniu rownie wazne, jak
w zwigzku petnym mitosci.

Na podstawie danych z ostatnich
100 lat, prawdopodobienstwo
dodatniego zwrotu ze spolek in-
deksu S&P 500 przez jeden rok
wynosi 72 proc. Jednak odsetek
ten wzrasta do 87 proc. w przy-
padku 10 lat i 95 proc. w przy-
padku 20 lat. Porwierdzaja to
dane z brytyjskiego indeksu All
Share, przy czym prawdopodo-
bienstwo dodatniej stopy zwrotu
wzrasta z 66 proc. w ciggu jed—
nego roku do 83 proc. w ciggu
20 lat.

Cickawe sg tez dane historyczne.
W ubiegltym stuleciu osoba inwe-
stujgca przez jeden rok odnoto-
walaby sredni zwrot na poziomie
9 proc. w USA'i 6,4 proc. w Wiel-

kiej Brytanii, jednak w dowol-
nym okresie 20 lat érednia stopa
zwrotu wyniosta odpowiednio
265 proc. i 245 proc.

Ben Laidler, ana]it}k rvnkéw
globalnych w eToro komen-
tuje: — Chociaz kazdy inwe-
stor przechodzi przez trudne
chwile w swoich inwestycjach,
najwicksze korzysci osiggaja i,
ktérzy rcalizujz} plan diugotcr—
minowy i trzymajg si¢ obranego
kursu. Jak pokazuja nasze dane
S&P i FTSE, czas na rynkach
wyprzedza czas rynku, a zwroty
zdccydowanic si¢ poprawiajg
w dluzszych okresach.

Dane eToro Wykazuj% rowniez
zyski za wytrwaloéé W inwe-

Tabela 2 - Akcje, ktére w ciggu ostatnich pieciu lat odnotowaty
zauwazalne wzrosty, ale od tego czasu notowaty stabsze wyniki

Lp | Spotka Wzrost Spadek Zwrot
w okresie 10 lat

1 | GameStop 737 proc. (Sty21) -60 proc.(Sty'21 — teraz) 63 proc.

2 | WarnerBros | 264 proc. (Paz'20 — Mar'21) | -85 proc. (Mar'21 — teraz) -75 proc.
Discovery

3 | Pfizer 122 proc. (Mar'20 — Gru'21) | -55 proc. (Gru'21 — teraz) -7 proc.

4 | Barclays 131 proc. (Mar20 - Sty'22) | -33 proc. (Sty'22 — teraz) -47 proc.

5 | St.James 128 proc. (Mar'20 — Sty'22) | -61 proc. (Sty'22 — teraz) -15 proc.
Place

*Ceny akcji na dzien 30 stycznia 2024 roku

Tabela 1 - Akcje, ktore odnotowaty spektakularne ozywienie po
znaczacym spadku w ciggu ostatnich pieciu lat

Lp | Spdtka Spadek Wzrost Zwrot w okresie
10 lat

1 | Amazon -53 proc. (Lis21—Gru22) | 93 proc.(Gru22 — teraz) 795,00 proc.

2 | Meta -77 proc. (Wrz'21-Lis'22) | 351 proc. (Lis'22 — teraz) 527,00 proc.

3 | Berkshire | -24proc. (Mar'22 —Paz'22) | 43 proc. (Paz'22 - teraz) 239,00 proc.
Hathaway

4 | BAE -34 proc. (Lu20 — Lis"20) 176 proc. (Lis'20 — teraz) 173,00 proc.
Systems

5 | Investec -74% (Mar'18 - Paz'20) 342 proc. (Paz'20 — teraz) 73,00 proc.

*Ceny akcji na dzien 30 stycznia 2024 roku

stycjach w trudnych okresach.
Firmy takie jak Amazon, BAE
Systems i Berkshire Hathaway
nagradzaly lojalnych inwesto-
row, odrabiajac straty po du-
Zych spadkach i odnotowujqc
pokazne zyski (Tabela 1).

Meta zostala przyémiona przez
wielu inwestorow po spadku
0 77 proc. w latach 2021 i 2022,
ale odbila si¢ i w nieco ponad
12 miesi¢ey zapewnita odbicie
na poziomie 351 proc., odno-
towujge taezny zwrot na pozio-
mic 527 proc. w ciggu dziesiqciu
lat. Podobnie Amazon osiqgn:ﬂ
796 proc. catkowitego zwrotu
w ciagu 10 lat pomimo spadku
o 53 proc. miqdzy 1istopadem
2021 r. a grudniem 2022 1.

Analiza wskazuje rowniez na
nicbezpieczenstwa, jakic niesie
ze soba krotkotrwaly romans.
Spéﬂx’i osiggajgce d}ugotermi—
nowe wyniki slabsze, w tym
Barclays, Pfizer i St. James's

Place, podbi]fy serca inwesto-
row kuszonych trzycyfrowymi
wzrostami, ktore szybko wyga-
sly, pozostawiajac nickiedy nie-
samowicie duze straty (Tabela 2).

9

Chociaz kazdy
inwestor przechodzi
przez trudne
chwile w swoich
inwestycjach,
najwieksze korzysci
osiagaja ci, ktorzy
realizujg plan
dtugoterminowy
i trzymaja sie
obranego kursu.

%9

Zaréwno
w mitosci, jak
i w inwestowaniu
wazne jest, aby
wiedzieé, czego
chcesz.

Laidler dodaje: - Zakoncze-
nie inwestycji moze kusié, gdy
sprawy nie uktad: aja sie dobrze
w konkretnym przypadku, ale
jesli fundamcntv firmy pozo-
stang mocne, leple] qume uni-
kac pochopnej sprzedazy, ktorej
mozna péinicj zalowacd. Wy-
starczy spojrze¢ na transforma-
cje, jaka zaszly w zeszlym roku
spé}ki duZych firm techno]ogicz—
nych, takich jak Meta i Amazon,
keore pod koniec 2022 r. noto-
waly spadki.
Ben Laidler przygotowal wska-
zowki dotyczqcc udanej rclacji
z portfelem:
Wyjdz naprzeciw - widzia-
}eé, jak inni to robi:%, ale nigdy
tego nie prébowales’ Inwesto-
wanie moze yc oniesmiela ]’}LC
a rozpoczgcie moze wydawacé sie
najcrudniejszg czescia. Jednak
dysponujac odpowiednia wie-
dzg, kazdy moze to zrobic, a zy-
ski rosna wraz z uplywem czasu
. L .
— im wezesniej zaczniesz, tym
lepiej.
2. Zaangaiu]’ si¢ na d}uiej — stare
powiedzenie ,to czas na rynku,
a nie czas 1Vr1ku” brzmi zawsze
jak pra awdziwie. Jak w kazdym
zwigzku beda wzloty i upadkl
ale historia pokazuje, ze lojal-
nos¢ wobec inwestowania sie
oplaca.
3. Pamigtaj jednak, ze mozesz
zmieni¢ zdanie — facwo daé sie
zwies¢ i zakocha¢ w konkret-
nej akeji, keora jest w centrum
uwagi. Jednak, podobnie jak
w przypadku zwigzku, jesli dlugo
i intensywnie myslisz i dojdziesz
do wniosku, 7e to po prostu nie
wyjdzie, weedy i tylko weedy mo-
7CS7. odpuécié.
4. Wiedz, czego szukasz — za-
rowno w milosci, jak i w in-
jest, aby

wiedzie¢, czego cheesz. Nieza-

westowaniu  wazne

leznie od tego, jakim typem oso-
bowosci jestes’, od poczzgtku ustal
swoje cele inwestycyjne, aby moc
wybrac portfel, keory pomoze Ci
je osiggnyc.

5. Nie oceniaj ksiazki po okladce
- pigkno jest widoczne tylko
powierzchowniq wiec zanim
wydasz ocen¢ na temat firmy,
upewnij sig, ze przeprowadziles
badania na temat jej hiscorycz-
nych osl%ch jej zobowigzan
i wartosci. Wiedza to potega, je-
sli chodzi o inwestowanie, wige
zanim kupisz nowe, blyszczgce
akcjc, upewnij sig, ze przepro-
wadziles badania na temat jej
historycznych osiagnied, jej zo-
bowi%zaﬁ i wartosci.
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WCIAZ ZBYT MALA WIEDZA

Blisko 40 proc. Polakow przed 45. rokiem zycia
ma doswiadczenie zwigzane z inwestowaniem.
Nie przektada sie to jednak na wiedze o mecha-
nizmach rynkowych - wynika z badania Indeksu
Kompetencji Inwestycyjnych, przeprowadzonego
na zlecenie platformy inwestycyjnej Portu.

Chociaz z powodu rekordowo
wysokiej inflacji w  ostatnich
dwoch  latach Polacy przcszli
przyspieszony kurs z obszaru in-
westowania, to pozostajemy z na-
73 Wicdzq W tyle za Czechami
i Stowakami.

— Polacy posiadaja rosnacy wie-
dz¢ o inwestowaniu. Tak wynika
z Badania Kompetencji Inwesty-
cyjnych Portu, natomiast nadal
jest kilka aspektéw, gdzie tej wie-
dzy brakuje. Polacy poradzili so-
bie catkiem niezle w obliczeniach
matematycznych  w  porowna-
niu do innych krajow, bo bada-
nie przeprowadza]is’my rowniez
w Czechach i na Slowacji — pod-
kresla w rozmowie z agencja
Newseria Biznes Mikotaj Raczyn-
ski, prezes zarzadu Portu Poland.
— Tam, gdzie tej Wiedzy trochq
zabraklo, to byly bardziej specy-
ficzne pytania odnosnie do in-
westowania na rynkach kapita-
towych, na gieldzie, w akcje czy
W obligacje. Tutaj ewidentnie jest
jeszeze duze pole do poprawy.
Indeks Kompetencji  Inwestycyj-

nych obejmuje wazne obszary wie-
dzy inwestycyjnej: wplyw inflacj,
stosunck zysku do ryzyka, mate-
matyke finansows, procent sklada-
ny, regule dywersyfikacji i wplyw
kursu walut. Jest on realizowany
przez Portu cyklicznie od trzech
latc w Czechach i na Slowagji.
W tym roku po raz pierwszy zba-
dano jego wartosc dla Polski. Ogo-
lem w 10 pytaniach wchodzaeych
w sklad indeksu Polacy uzyskali
42 proc. poprawnych odpowiedzi.
To Wyniki podobnc do Stowakdw
(mieli oni 0 7,4 proc. wiccej prawi-
dlowych odpowiedzi), ale znacznie
jednak gorsze niz wirdd Czechow
(0 37,8 proc. wiceej prawidlowych
odpowiedzi).

Polacy relatywnie dobrze pora-
dzili sobie z pytaniami o profilu
matematycznym, czyli z obli-
czeniami na procentach, mecha-
nizmem procentu  skladanego,
oraz pytaniem o podatki (roz-
liczanie podatkowc papicréw
wartosciowych). Znacznie gorzej
na tle innych krajow wypadlismy
w pytaniach o wplyw inflacji,

roznice  pomigdzy  inwestowa-
niem w poszczcgélnc instrumen-
ty czy o ubezpieczenie przeciwko
spadkom na rynku akeji.

— W badaniu Polacy uplaso—
wali si¢ na trzecim miejscu,
natomiast prawie udalo si¢ do-
s’cign:ﬁ Wyniki na Slowacji. To
jest w miare zbieine z tym, co
pokazuj% inne badania na te-
mat tego, jak obywate]e, g0ospo-
darstwa domowe alokuja swoje
srodki, w jakic klasy aktywéw,
jak pr()buj% Walczyé Z inﬂacjzi.
Rzeczywiscie w wielu badaniach
wychodzi rowniez, ze Czesi wig-
cej korzystajg z dobrodziejstw
rynkéw kapita}owych i inwe-
stowania — wskazuje Mikolaj
Raczyﬁski. — Liczymy na to, zZe
w kolejnych latach, kiedy be-
dziemy rowniez powtarzaé to
badanie, indeks kompetencji
dla Polski bedzie gonil rywali

772 poludniowcj granicy.

7. pewnym doswiadczeniem

W inwestowaniu

W grupie 0s6b ponizej 45 lat nie-
mal 40 proc. dcklarujc sie jako
osoby z pewnym doswiadczeniem
w inwestowaniu. Najwicksze do-
$wiadczenie majg osoby zZ pokole—
nia milenialsow (w wieku 36-45
lat), a wsrdd osdb w wicku 1825
lat takicj odpowiedzi udziela nie-
mal co czwarty. Zdaniem eksper-
tow Portu duiy odsetek mlodych

inwestorow to dobry prognostyk
na przyszlosc.
Najwiqkszy odsetek
dentow uznal siebie za ,raczej
doéwiadczonych” i to ta grupa
0s0b uzyskala najlepszy wynik

respon-

(0 21,4 proc. wigeej prawidlo-
wych odpowiedzi niz srednia).
Z drugiej jednak strony osoby,
keore okreslily siebie ,bardzo
doswiadczonymi”, uzyskaly wy-
nik tylko trochg lepszy od osob
,,zupchlic nicdos’wiadczonych”,
co oznacza, ze za doswiadcze-
niem nie idzie wiedza o mecha-
nizmach dziatania rynku i po-
szczegolnych instrumentow.
Eksperci podkres’]aj%, 7€ O WySO-
ka inflacja, dochodzaca w szczy-
cie do blisko 20 proc., Wymusila
na Polakach ekspresowsg edukacije
w zakresie inwestowania, szcze-
gélnie przeciwdzizﬁam'a utracie
wartosci pieniadza w czasie. Za
kolejnymi  inwestorskimi  de-
cyzjami musi is¢ jednak da]szy
wzrost wiedzy na ten temat, zeby
doswiadczenia te nie okazaiy sie
dla Polakéw bolesne.

Dla ok. 30 proc. badanych re-
medium na brak doswiadczenia
inwestycyjnego moze byc robo-
doradztwo. Ten termin odnosi
si¢ do platform inwestycyjnych,
gdzie zaprogramowany system
algorytmow  dobiera  portfel
i wspiera jego zarz%dz:mie zgod—
nie z prcfcrcncjami inwestora.

Robodoradztwo, czyli co?

Na czym polega robodoradztwo,
wie zaledwie 12 proc. Polakow.
Dla prawie 6o proc. badanych
to nowe okreslenie. Jednocze-
snie jednak narzedzie cieszy sie
duiym zainteresowaniem — nie-
mal polowa chee zaczg¢ z niego
korzysta¢, mimo braku pelnej
wiedzy. Zdaniem rcspondcn—
tow robodoradey moga prze-
lamac bariery w inwestowaniu
— przede wszystkim niewystar-
czajgcy poziom wiedzy 0 inwe-
stowaniu oraz obawe przed stra-
tg kapitatu (po 38 proc.).
Wsrod  korzysci, jakie plyna
z robodoradztwa, badani wska-
zywali przede wszystkim moz-
liwos¢é rozpoczecia inwestycji
bez rozleglej wiedzy o tej te-
matyce (36 proc. odpowiedzi),
oszczednos¢  czasu  inwestora
(29 proc.), upraszczanic czyn-
nosci zwiazanych z obslugg
konta i mozliwos¢ rownowaze-
nia portfela bez koniecznosci
nakladu pracy inwestora (po
ok. 25 proc.).

— Jezeli wiedza i ch¢¢ inwesto-
wania bedzie rosngc¢, to Pola-
cy bedg kierowaé swoja uwa-
ge w kierunku nowoczesnych
platform inwestycyjnych  czy
wlasnie robodoradztwa — prze-
Widuje Miko}aj Raczyﬁski.

Zrodlo: Newseria Biznes
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STANDARD DLA WYMAGAJACYCH
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Kontrakty CFD sq ztozonymi instrumentami i wiqzq sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty Srodkdéw pie-
nieznych z powodu dzwigni finansowej. 72% rachunkow inwestorow detalicznych odnotowuje straty
pieniezne w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy CFD. Zastandw sig, czy ro-
zumiesz, jok dziatajg kontrakty CFD i czy mozesz pozwoli€ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.
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Brakujacy element w portfelach PPK

W cztery lata od uruchomienia programu pra-
cowniczych planow kapitatowych poziom zgro-
madzonych oszczednosci (docelowo emery-
talnych) przekroczyt juz 20 mld zt. Ten poziom
wcigz dynamicznie rosnie, w czym dodatkowo
pomaga pozytywna koniunktura na rynkach giet-
dowych. W szczegolnosci na polskim.

Dawid Babol

zarzadzajacy funduszami, Beta ETF

Warto bowiem mieé na uwadze,
ze o polski 1'yne]< kapita}owy
— zardéwno obligacji, jak i akcji
- dctcrminuje W gléwncj mie-
rze SLOPy Zwrotu z inwestycji
funduszy PPK. A ma to zwigzek
z ustawowo narzucong alokacja
aktywow, keora odbywa si¢ na
dwoch poziomach.

Na pierwszym poziomie port-
fel funduszu PPK dzielony jest
na czgéé d1u2nz} (obligacje, de-
pozyty) oraz udzialowy (akeje),
w  proporcjach  zaleznych od
zdefiniowanej daty funduszu
(okresu szacowanego przejscia
na emerytur¢ przez uczestni-
kow). Im Dblizszy jest czas do
zdefiniowanej daty, tym mniej-
73 ngs/c' portfela moze stanowic¢
czes¢ udzialowa. W zaleznosci
od tego czasu czes¢ udzialowa
moze odpowiadaé za 0-80 proc.
portfela, natomiast cze¢s¢ dluzna
za 20-100 proc. portfela.

Na drugim poziomie czes¢ dluzna
i udzialowa dzielone s3 na ekspo—
zycje na okreslone segmenty ryn-
ku. Czg¢s¢ dluzna jest podzielona
pod wzgledem ryzyka kredytowe-
go. Depozyty oraz obligacje emi-
towane, gwarantowane lub pore-
czone przez Skarb Panstwa, NBP

i inne wskazane instytucje muszg
stanowic miqdzy 70 a I00 proc.
czesei dluznej. Pozostale instru-
menty dhuzne mogg odpowiadaé
za 0-30 proc. tej czesci portfela,
przy czym nie wiecej niz 1o proc.
jeéli chodzi o instrumenty bez ra-
tingu inwestycyjnego. W czesci
udzialowej ekspozycja powinna
by¢ budowana gléwnie w oparciu
o spotki z WIGz20 w przedziale
40-80 proc., a takze spotki noto-
wane na gieldach zagranicznych
Z krajo’w OECD w przcdzialc
20-60 proc. Do 20 proc. czesci
udzialowej mogg stanowi¢ spotki
z mWIG4o, a do 10 proc. spotki
spoza WIG20 i mWIG40 noto-
wane (lub majace by¢ notowane)
na Rynku G]féwnym GPW czy
NewConnect.

Warto w tym miejscu doda¢, ze
tak wymieniona alokacja obo-
wijgzuje na stan z konca 2023.
7 gabinetéw poselskich s}y—
cha¢ bowiem pierwsze sygnaly
0 potcncjalnych zmianach w jej
strukturze, cho¢ poza zmniej-
szeniem minimalnego udzialu
spolek z WIG20 szczegoly tych

zmian nie $3 na razie znane.

W obliczu obowigzujgcych
przepiséw

Wracajgc jednak do obecnie
obowigzujgcych przepiséw, w ra-
mach wskazanych WYZej limitow
fundusze PPK majg dodatckowo

narzucone ograniczenia doty—
czgce inwestowania w aktywa
denominowane w walutach ob-
Cych krajéw OECD do 30 proc.
aktywow, a takze te dotyczy-
ce inwestowania poprzez inne
fundusze inwestycyjne. A te s3
W znaczjcej mierze rygorystycz-
ne, dzigki czemu zapewnione jest,
ze maksymalne fakeyczne koszty
funkcjonowania funduszu PPK
beda utrzymywane na bardzo
niskim poziomie. Zasadniczo,
fundusze PPK mogg zainwesto-
wac do 30 proc. aktywow w bar-
dzo tanie fundusze inwestycyjne
o TER na poziomie maksymalnic
0,3 proc. W prakeyce oznacza to
mozliwos¢ inwestowania glownie
w fundusze pasywne (indekso-
we i ETF) oferowane przez pod-
mioty zagraniczne. Dodatkowe
10 Proc. moze byé zainwestowane
w inne, nieco drozsze fundusze
inwestycyjne, tyle ze nie wiecej
niz 1 proc. w pojedynczy taki fun-
dusz lub 10 proc., gdy jest to fun-
dusz zarzgdzany pasywnie. Ten
zapis otwiera z kolei ﬁlrtk(g do
inwestowania w fundusze ETF
tworzone na bazie prawa pol-
skiego, bedgce formalnie (port-
felowymi) funduszami inwesty-
cyjnymi zamknictymi. Waznym
ograniczeniem = w kontekscie
inwestowania w inne fundusze
inwestycyjne jest réwniez fake,
ze fundusz PPK nie moze stac
si¢ znaczgeym uczestnikiem fun-
duszu zainwestowanego — taka
inwestycja moze stanowi¢ mak-
symalnie 20 proc. aktywéw fun-
duszu zainwestowanego.

Zainwestowac¢ w ETF

7 mozliwosci uzyskiwania ekspo-
zycji na okreslone segmenty ryn-
ku za pomoca innych funduszy

inwestycyjnych zarzgdzajacy fun-
duszami PPK chetnie korzystaja.
Zwhaszeza wypelniajac ustawowy
Wymég zainwestowania czc;éci
akeyjnej na rynkach zagranicz-
nych. Jesli chodzi o fundusze
ETF, to stanowia one niemal
10 proc. aktywow (sub)funduszy
PPK prowadzonych przez TFIL
Przy czym na inwestycje w ETF-
-y zdecydowalo si¢ tak napraw-
de¢ 70 proc. ogotu tych funduszy.
Srednia warto$é inwestycji tylko
tych funduszy PPK, ktore ulo-
kowalo czes¢ swoich  srodkow
w ETF-y, historycznie wahata sie
W przcdzialc 13-15 proc., a wiec
w okolo polowie dopuszezalnego
limitu. Mniej wiccej 1/3 takich
funduszy inwestowala w sposob
symboliczny do  maksymalnie
3 proc. 7 kolei niemal 1/5 tej gru-
py ulokowata w ETF-ach ponad
20 proc. portfela, czasami prze-
kraczaj 4c nawet poziom 25 proc.

%

Z mozliwosci
uzyskiwania ekspozycji
na okreslone segmenty

rynku za pomoca
innych funduszy
inwestycyjnych
zarzadzajacy
funduszami PPK chetnie
korzystaja. Zwtaszcza
wypetniajac ustawowy
wymog zainwestowania
czesci akcyjnej na
rynkach zagranicznych.

Wiasciwie Wszystkic aktywa
ulokowane w ETF-y zainwe-
stowano w te odzwierciedlaja-
ce indeksy akeyjne (99,5 proc.).
Glownie w indeks S&P 500
(>40 proc.), MSCI Europe/
EMU (>20 proc.) i MSCI World
(>15 proc.). Zdecydowanie naj-
wiecej aktywéw powierzono
najwickszemu  europejskiemu
(i $wiatowemu) dostawcy ETF
— firmie BlackRock oferuj%—
cej ETF-y pod marka iShares
(>60 proc.). Catkiem sporo tra-
fito do Xtrackers (20 proc.) czy
HSBC (8 proc.).

Analizujz}c portfclc funduszy
PPK mozna dojs¢ do nastgpu-
jacych wnioskow. Czes¢ dluzna
budowana jest w sposob akeyw-
ny, a fundusze ETF sg wykorzy-
stywane jedynie w marginalnym
stopniu do uzyskania ekspozycji
na trudnicj dost(;pnc czy wyma-
gajace dywersyfikacji rynki, jak
rynek obligacii krajow rozwijajg-
cych sie czy rynek obligacji kor-
poracyjnych. W czesci dhuznej
widoczne $3 2 kolei dwa podcj—
scia do inwestowania. Pierwsze
polega na catkowitym akeywnym
wyborze skladnikow do portfela
w ramach strategii bottom-up
(selekeywny wybor spolek). Dru-
gie opiera si¢ na strategii bot-
tom-up na polskiej gieldzie, przy
jcdnoczcsncj niemal pasywnej
strategii (z co najwyzej ograni-
czonym zastosowaniem podej—
$cia top—down) W zagranicznej
czesci akeyjnej.

[ oba te podejscia do strategii
akcyjnych na]eiy traktowac jako
naturalne (w czesci obligacyjnej
tym bardziej). Polscy zarzgdza-
jacy powinni bowiem posiadac
odpowiednie  kompetencje  do
aktywnej selekcji spélek, zwlasz-
cza na rynku polskim (choc juz
nickoniecznie zawsze na rynkach
zagranicznych). Musza w koncu
uzasadni¢ wartosé swojej pracy.
I to jest jasne. Majac jednak na
uwadze limity ekspozycji w czesci
akeyjnej, wydaje si¢, ze mogliby
oni skoncentrowaé swoje dziata-
nie bardziej na tych segmentach
rynku, ktore maja rzeczywisty
wplyw na koncowy wynik fundu-
szu — spotkach z WIGz20 (stano-
wigeych w funduszach PPK o od-
leglejszych datach min. 24 proc.
ich  catkowitych  aktywow),
mWIG4o (max. 16 proc.) czy z za-
granicy (min. 12 proc.). Ten seg-
ment rynku, ktory stanowi¢ moze
co najwyzej 8 proc. aktywow fun-
duszy PPK, a ktéry dotyczy dzie-
siatek, a wlasciwie nawet setek
emitentow notowanych na GPW
w Warszawie, m(’)gﬂoy zosta¢ nie
tyle pominicty (bo atrakeyjnosc
StOp zwrotu w tym segmencie
byla  historycznie
wysoka) co zastgpiony pasywna,
dobrze zdywersyfikowang formg
inwestycji. A tak:% mozna zbu-
dowac bezposrednio lub poprzez
notowany na GPW fundusz ETF
naé]aduj acy indeks sWIG&0TR.

stosunkowo
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