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NAZWA PRODUKTU:
bossaWebTrader

OPIS PRODUKTU

Dostepny z poziomu przegladarki, bez
plikow instalacyjnych i akeywacji, z do-
stepem do GPWiio gield zagranicznych.
bWT to optymalna integracja narzedzi
niezbednych inwestorom — do tradingu,
dostepu do notowan, to newsy i analityka
w ramach jednej aplikaciji.

Dostepne s3 Wykrcsy Trading View, prze-
glad wartosci portfela online, kalkulacor
wielkosci pozycji, notowania w wersji
maxi i basic, sktadanie zlecen z wielu
miejsc i konfigurowalne pulpity.

Nie musisz dostosowywa¢ si¢ do apli-
kacji - dopasuj ja do sicbie. IKE, IKZE,
gielda warszawska, zagranica — wszystko
dostgpnc Z poziomu www, rowniez na ta-

blety i sprzet Apple z iOS.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
Rozwigzanie nie wymaga instalowania
1ik6w ani specja lnej ‘1kt)w‘uj' moze
bVL uzyte na kazdej przegladarce, kaz-
dym laptopm i tablccm Jest intuicyjne
i atrakeyjne wizualnie, zaprasza do roz-
poczgcia nowej przygody inwestycyjnej
7 rynkiem. Narzgdzie to doceni% poczat-
kujacy i sredniozaawansowani.

0¥ NAJLEPSZE PRODUKTY
il INWESTYCY|JNE 2024

NOBLE
SECURITIES

DOM MAKLEF

NAZWA PRODUKTU:
Oprocentowanie srodkéw na IKE,
IKZE oraz rachunku maklerskim
dla firm i Fundacji Rodzinnych

OPIS PRODUKTU

Oprocentowanie rowne jest stawce WIBID
ON pomniejszonej o 1 p.p. w skali roku.
Oprocentowane sa wolne, niezablokowa-
ne srodki pienigzne. Oferta obowiazuje do
31.12.2024 t. Rachunki IKE, IKZE i rachunck
maklerski umozliwia inwestowanie w wiele
instcrumentow fiansowych notowanych na
polsqu glddzm m.in. akcc ETF, obhgaqc
skarbowe (w obrocie Wtomym), obligacje
korporacyjne zaréwno na rynku pierwot-
nym, jak i w obrocie Wtérnym. Rachunki
mozna otworzy¢ online (dotyczy rachunku
maklerskiego IKE i IKZE Premium dla osoby
fizycznej) oraz osobiscie w POK.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
Oprocentowanie srodkéw na rachunkach
IKE i IKZE - oferta skierowana jest do obec-
nych i przyszlych klientow indywidualnych
NS (poczatkujgcych i doswiadczonych)
Oprocentowanie srodkéw na rachunku ma-
klerskim dla firm — oferta skierowana jest
do nowych klientow NS niebedacych oso-
bami fizycznymi, z wylaczeniem podmiotow
wskamnych w art. 3 pkt 39b ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi, ktorzy otwo-
rzyli rachunck maklerski w NS od 1 wrzesnia
2024 1. Oprocentowanie stodkow na rachun-
ku maklerskim dla Fundacji Rodzinnych -
oferta skierowana jest do nowych i obecnych
klientow bgdz}cych fundacjami rodzinnymi.

NAZWA PRODUKTU:
Pracowniczy Program
Emerytalny (PPE)

OPIS PRODUKTU

Rynek inwestycyjny w Polsce dynamiczm'e si¢
rozwija, a kluczowi gracze wprowadzajg coraz bar-
dziej zaawansowane produkty, ktore odpowiadaja
na rosngce potrzeby inwestorow. Dom Maklerski
BOS, Noble Securities, Pekao TFI i XTB to firmy,
keore wyro'iniajq si¢ na tle konkurcncji, oférujqc
innowacyjne rozwigzania zaréwno dla inwestorow
indywidualnych, jak i insty tuqonalnych

Dom Maklerski BOS, znany ze swojej platformy
bossaWebTrader, oferuje dostep do szerokiej gamy
instrumentéw finansowych z zaawansowanymi
narzedziami analizy. Noble Securities przycia-
ga klientow konkurencyjnym oprocentowaniem
srodkdw na rachunkach IKE i IKZE oraz rachunku
maklerskim dla firm i Fundacji Rodzinnych, co
pozwala na efektywne zarzadzanie akcywami.
Pckao TFI, jako lider w sektorze emerytalnym,
oferuje Pracowniczy Program Emerytalny (PPE)
oraz zrdznicowane plany inwestycyjne dosto-
sowane do potrzeb przysztych emerytow. XTB
z kolei zapewnia innowacyjne podejscie do han-
dlu na rynkach globalnych, umoiliwiaj ac inwe-
stowanie w szeroki wachlarz akeywow poprzez
nowoczesne platformy inwestycyjne.

Te firmy i ich unikalne produkey ksztateujg ry-
nek, oferujgc inwestorom mozliwos¢ skuteczne-
go budowania kapitatu i realizacji swoich celow
finansowych.

NAZWA PRODUKTU:
Plany Inwestycyjne

OPIS PRODUKTU

PPE to dobrowolny i sprawdzony program
dlugoterminowego oszczedzania  organizo-
wany przez pracodawee dla pracownikow.
Oszczqdzanie w PPE z Pekao TFI to dodat-
kowe korzysci, poniewaz czerpiac z najlep-
97ych do<wmdc7en rynkowvch Pekao TFI
oferuje uczestnikom elastyczny program PPE
oparty na dwoch modelach mwcstvcy]nych
obejmujgcy szerokg oferte funduszy inwe-
stycyjnych, z ekspozycja zardwno na rynki
krajowe, jak i zagraniczne. Wsluchujz}c si¢
w oczekiwania klientow, Pekao TFI udostep-
nia najnowsze, proste i intuicyjne rozwigza-
nia [T w obszarze PPE zarowno dla pracow-
nika, jak i pracodawey. Towarzystwo w PPE
stawia na dd{tywnosc ko<zt0w:3 Pekao TFI
wspicra pracodawcow na kazdym  etapie
wdrazania i funkcjonowania PPE.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
PPE skierowane s3 do pracodawcéw, kt(’)rzy
cheg budowad swojg przewage konkuren-
cyjng na rynku, oraz zwigkszyé SWOj3 atrak-
cyjnos¢ w oczach obecnych i przyszlych
pracownikow.

Plany Inwestycyjne XTB to intuicyjne roz-
wigzanie sprawiajace, Ze pasywne inwesto-
wanie staje si¢ jeszcze bardzicj dostgpnc.
Poprzez PLmV Inwestycyjne XTB mozna
stworzy¢ 1ndyw1dualny plan, ktory umoz-
liwia skladanie zlecert zakupu wybranych
Instrumentow  Finansowych  lub  Akgji
Ulamkowych. Dzicki wykorzystaniu mozli-
wosci platformy inwestycyjnej XTB mozna
rozpocza¢ inwestowanie juz nawet od 50 zL.
Ponadto, w Planach lnwestycyjnych XTB
jest mozliwos¢ automatycznego, cyklicznego
skfadania zlecen zgodnie z podjetymi przez
inwestora decyzjami inwestycyjnymi obej-
mu]%wml m.in. AlOl(AL]§ srodkow, czestotli-
wos¢ czy wartos¢ platnosci. Co wazne, do
miesigcznego obrotu 100 000 EUR XTB nie
pobiera prowizji przy inwestowaniu w akeji
i ETFy. Transakcje powyzej tego limitu zosta-
ng obciazone prowizjg w wysokosci 0,2 proc.
(min. 10 EUR). Na]eiy jednak pamiqtac’, 7e
inwestowanie zawsze jest ryzykowne i nalezy
podchodzi¢ do tego odpowiedzialnie, czyli
min. z uwzglednieniem aktualnych mozli-
wosci finansowych i apetytu na ryzyko.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PRODUKT?
Produket jest skierowany do osob, ktore roz-
wazajg systematyczne lokowanie srodkow
w sposob pasywny.
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Powakacyjnie na rynkach inwestycyjnych:
perspektywy i wyzwania

W sierpniu inwestorzy doswiadczyli przypomnie-
nia o ryzyku na rynkach akgji i obligacji. Jak za-
uwaza Michat Szymanski, prezes VIG/C-QUADRAT
TFI, polski rynek akcji od maja br. pozostaje

w zmiennym trendzie horyzontalnym, co nie jest
zjawiskiem nowym, ale komplikuje prognozowa-

nie wzrostow.

Sektor bankowy, ktory dotych-
czas przyciggal uwage inwestorow,
obecnie nie oferuje tak optymi-
stycznych perspektyw zyskow, co
ogranicza tradycyjne pomysly na
inwestycje. Dcwclopcrzy roéwniez
zmagaja si¢ z problemami, takimi
jak brak dalszego wsparcia ban-
kowego, co dodackowo ostabia ich
atrakcyjnos¢ inwestycyjng.

Na rynkach swiatowych reakcje
na mozliwe obnizki StOp procen-
towych przez FED s3 mieszane.
Dla cdnych obnizka <t0p jest
ozn 11(% dostosowania  polityki
monetarnej do spadku inflacji
przy dobrej kondycji gospodarki,
dla innych - sygnalem zblizajgcej
si¢ recesji, ktorej bank centralny
probuje p17ec1wd7la}ac jednvm
z kluczowych tematow pozostaje
sztuczna inteligencja (AI). Cho-
ciaz Al nadal przyciaga uwage in-

westorow, coraz czqéciej pojawiaja
sie pytania o jej realne, krockoter-
minowe zyski. Emocje zwigzane
z Al konccntruj% sie juz nie tylko
na producentach technologii, ale
takze na firmach, keore wdrazajg
rozwigzania oparte na Al w swo-
ich modelach biznesowych.

Obligacje skarbowe i korporacyjne
Ostatnie miesigce na rynku ob-
ligacji skarbowych mozna opisac
jako wyjatkowo zmienne, z ren-
townosciami Wahajsccymi sie jak
na kolejee gorskiej. Powroe obaw
o globalna recesj¢ poczgtkowo
obm'iy} rentownosci, jednak
z czasem narracja si¢ zmieni-
fa, a inwestorzy znéw uwierzyli
w odpornos¢ gospodarki na wy-
sokie stopy procentowe. W efck-
cie, dochodowos¢ papieréw 173-
dowych zaczeta rosnge. Wzrost

sugeruje, ze 1‘ynck
pozostaje w stanic podwyzszo-

. I
Zmi1ennoscl

nej niepewnosci co do przyszlych
dzialan  bankow  centralnych
i sciezki inflacji.

Na rynku obligacji korporacyj-
nych sierpien uplyngl pod zna-
kiem niskiej akcywnosci emiten-
tow, ale popyt na nowe emisje
byt wysoki. quc spolek przepro-
wadzilo szedd emisji na laczng
kwote okolo 350 mln zl, ale po
uwzglednieniu przedtermino-
Wych wykupéw obligacji, kwota
netto wyniosta jedynie 150 min z1.
Popyt byl szczcgélnic zauwaialny
W przypadku emisji ﬁrmy BEST,
gdzie obnizono marze przy zwick-
szeniu kwoty emisji, co zakoﬁczy—
to sie znaczgcy redukcj% Zapiséw.
Na rynku Catalyst notowano
niewielkie wzrosty cen obligacii,
a pozytywny sentyment utrzymy-
wal si¢ réwniez na rynkach zagra-
nicznych.

Akcjc globalne i krajowe

Poczgtek sierpnia przyniost glo-
balnym rynkom akeji ,reset wy-
cen”, szczegolnie dockliwy dla
spolek zwiazanych z AL Odwrét
od transakcji wyen carry trade”
techniczne

oraz dostosowania

inwestorow do zmieniajacy rch sie
warunkow rynkowych wywolaly
krétkoterminowe spadki. Mimo
to, dynamiczny powrot rynkow
do wezesniejszych poziomow wy-
cen s’wiadczy 0 ci;}gh‘j niepewno-
sci i podatnosci na zmiany. We
wrzesniu kluczowe bedzie posie-
dzenie FED, podczas ktérego pla—
nowana obnizka stdp procento-
wych moze mie¢ duze znaczenie
dla przyszlosci rynku.

Na krajowym rynku akeji sierp-
niowa korekta byla postrzega-
na jako okazja do przetasowan
w portfelach, ale nie przyniosta
znaczgeych zmian w ogolnej per-
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Sektor bankowy, ktory
dotychczas przyciggat
uwage inwestorow,
obecnie nie oferuje
tak optymistycznych
perspektyw zyskow, co
ogranicza tradycyjne
pomysty na inwestycje.

cepeji rynku. Wskaznik cena/war-
o$¢ ksiqgowa Wskazuje, ze wyce-
ny polskich spolek sg zblizone do
ércdnicj dlugotcrminowcj, co su-
geruje umiarkowan% atrakcyjnoéc’.
Obecnie 1‘ynek balansuje miqdzy
pozytywnymi i negatywnymi
czynnikami, takimi jak relatywnie
atmkcx]ne wyceny i ryzyka plyna-
ce z rynkow zagranicznych.

Podsumowanie

Rynki pozostaja w fazie niepew-
nosci, a inwestorzy musza bacz-
nie sledzi¢ zarowno decyzje ban-
kow centralnych, jak i globalne
ryzyka geopolityczne. Kluczowe
wyzwania to m.in. sytuacja na
rynku pracy, nadchodzace wy-
bory w USA oraz rozw¢j kon-
Aikcdw geopolitycznych, takich
]ak wojna w Ukrainie. W Polsce
dodatkowym czynnikiem ryzyka
bedzie wplvw planowamgo defi-
cytu budzetowe&o na 2025 rok, co
moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
kosztow 0b<1ug1 dhugu i wickszej
zmiennosci na rynku obligacji.
W najblizszych miesigcach istot-
ne bedzie monitorowanie reak-
cji rynkow na te czynniki, keore
mogg decydowac o przyszlych
kierunkach inwestycji.

REKLAMA
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MITY I JEDNOROZCE, CZYLI
INWESTYCJE W FUNDUSZE VC

Inwestycje w fundusze venture capital to kom-
binacja wysokiego potencjalnego zwrotu, do-
stepu do innowacji i mozliwosci ksztattowania
przysztosci. Jednak, zamiast zachecac do in-
westowania w VC i napedzaé przyptyw kapitatu
niezbedny start-upom, rzad poszedt w innym
kierunku - ustalajac praktyczny ,,prog wejscia”
na ¢wier¢ miliona ztotych. Co moga zyskac¢ ci,
ktorzy dysponuja taka kwota, a co przejdzie koto
nosa wtascicielom mniejszych ticketow?

DARIUSZ ZUK,
CEO i founder, AIP Seed

Inwestycje w fundusze VC to nie
tylko szansa na uzyskanie wyso-
kich zyskow, ale takze mozliwos¢
przyczynienia si¢ do rozwoju in-
nowacji, tworzenia nowych miejsc
pracy, a w szerszej perspektwvie
— rozwigzania globalnych proble-
mow. Obecne trcndy i mozliwosci
sprawiajg, ze inwestycje w VC s3
coraz bardziej atrakeyjne zardwno
dla inwestorow indyvviduulnych,
jak i instytucjonalnych. W Polsce
sytuacja jest nieco inna — s3 one
CzEesto postrzegane jako ryzykow—
ne, a opacznie rozumiana ochrona
przcd nictraﬁonz} inwestycjg spra-
wia, ze VC s3 dostqpne ty]ko dla
wybranych.

Przepisy chronig inwestorow
przed... inwestowaniem

W Polsce, aby moc zainwestowac
w alternatywne spotki inwestycyj-
ne (ASI), wymagane jest posiada-
nie statusu klienta profesjonalnego
oraz przeznaczenie na to kwoty co

najmniej 60 000 euro, gzvh okoto
250 000 zlotych. Taki prog jest ba-
rierg nie do pokonania dla wielu
o0sob, ktdre moglyby by¢ zaintere-
sowane alokowaniem mniejszych
kwot na rynku VC. Przepisy te
skutecznie Lliminuj% z gry inwe-
storow, keorzy dysponujg wolnymi
érodkami, ale nie bpelnl ajg rygory-
stycznych wymogow formalnych.
Czy cakie podejscie jest sluszne?
A moze czas na zmiany, keore
Otworzg rynek dla Wiqkszej 1iczby
0s6b i pozwolg na pelne wykorzy-
stanie potenc; alu start—upéw?

Fundusze VC dzialaja  zgodnie
z przepisami prawa, s3 nadzorowa-
ne przez organy regu]acy]'ne i maja
obowigzek spetniac surowe wymo-
gi dotyczgce zarzadzania ryzykiem
oraz transparenmoéci. Sq dalekie
od ,czarnego rynku”, poniewaz
podlegaj% 1‘egulacj0m, raportowa-
niu oraz audytom. Obecne prze-
pisy komplikujg réwniez sprzedaz
udzialow w ASI,
ph mnos¢ rynku i mozliwos¢ wyj-
scia z inwestycji. To dodatkowo

co ogranicza

zniechgea do inwestowania w fun-
dusze VC. Dane Wsquu]}, 7¢ nie-
mal polowa transakeji na rynku
mieszkaniowym odbywa si¢ za go-
towke, co pokazuje, ze wiele osob
dysponuje  wolnym  kapitalem.
Ograniczenie mozliwosci inwesto-

wania w fundusze VC sprawia, ze
ten kapita} nie jest wykorzystywa—
ny efektywnie.

Mit o ryzyku inwestycji

w fundusze VC

Cho¢ start-upy faktycznie czgsto
nie osiagaja sukcesu, to inwesty-
cja w VC jest tym, co de facto
minimalizuje ryzyko. Fundusze
VC, inwestujac w wiele réznych
projcktéw jednoczcénic, robiq to
samo, co radzi si¢ wszystkim po-
czatkujagcym  inwestorom, czyli
dywersyfikuja portfel. W ten spo-
sob $a w stanie zminimalizowaé
ryzyko strat. W rzeczywistos’ci to
nie pojedynczy start-up, ale cale
portfolio firm decyduje o osta-
tecznym Wyniku inwestycyjnym.
VC angazuja specjalistow z sze-
rokim doswiadczeniem w ocenie
potencjatu nowych przedsigwzigc.
Korzystaja one z metod analizy
ryzyka ioceny projektéw, keore s3
niedostepne dla przecietnego in-
westora indywidualnego. Dzicki
temu moga se]ektywnie Wybieraé
te projekty, keore maja najwick-
szy potcnqa} wzrostu. Oczywi-
scie, ryzyko zawsze istnicje, ale
dzigki profesjonalnemu  zarzg-
dzaniu i dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego jest ono znaczaco
mniejsze W poréwnaniu do bez-
posredniego inwestowania w je-
den start-up.

Warto zauwaiyc’, ze osoby ChC%CC
inwestowa¢ w Start-upy czesto
angazujg si¢ jako zmio]fy biznesu,
inwestujac mniejsze kwoty, na
przykiad 10-100 tysicey zlotych
w pojedynczy projeke. Paradok-
salnie, w ten sposob zwickszajg
swoje ryzyko, poniewaz brak dy—
wersyfikacji portfela sprawia, ze
prawdopodobienstwo utraty ka-
pita]fu rosnie. Inwestujac w fun-
dusz VC, mogliby zyska¢ ekspo-
zycje na WiQkSZQ 1iczbq projektéw,

co zminimalizowaloby ryzyko.
Niestety, obecne przepisy unie-
mozliwiajg im taki krok.

Bez inwestycji w fundusze

VC nie ma innowacyjnos'ci
Limitowanie mozliwosci inwe-
stowania w VC to nic innego jak
odcinanie start-upow od niezbed-
nego im kapitatu. Obostrzenia te
maja wiele negatywnych konse-
kwcncji zarowno dla indeidu—
alnych inwestorow, jak i ca]el go-
spodark1 Naj b‘lrdae] ouvw1stvm
jest blokowanie innowacyjnosci.
Wstrzymywanie rozwoju  start-
—upéw blokujc rozwéj nowych
technologii i wprowadzanie na
rynek przelomowych rozwiazan.
Kaidy nowy pomys}, ktc’)ry zostaje
zrealizowany dzigki inwestycjom,
moze prowadzié do tworzenia no-
wych stanowisk.

Inwestycje w fundusze VC wspie-
rajg rozwéj calego ekosystemu
start-upow, co przeklada sie na
wigksza konkurencyjnos¢ gospo-
darki. To jednak nie ty]ko wspar-
cie finansowe, ale tez merytorycz-
ne. Stabilne podmioty daj:% dostgp
do szerokiej wiedzy i doswiadcze-
nia nie tylko starc-upom, ale tez
poczqtkuj%cym inwestorom. To
takze mozliwos¢  networkingu,

Vo

Aby odblokowac
potencjat funduszy VC
i umozliwié wiekszy
przeptyw kapitatu do
innowacyjnych start-
upow, konieczne sa
zmiany legislacyjne.

wymiany doswiadezen i kontak-
tow z innymi przedstawicielami
branzy. Wsparcie najbardziej in-
nowacyjnych start-upéw na weze-
snym etapie zwiczksza szans¢ nie
tylko na globalng ekspansje, ale
tez na rozwigzywanie globalnych
problemow. Wiele start-upow fi-
nansowanych przez fundusze VC
pracuje nad rozwigzaniami waz-
nych probleméw  spolecznych,
takich jak zmiana klimatu czy
zdrowie. Kilka udanych inwesty-
. 4 ey
cji w start-upy moze przyniesc
inwestorom zwroty wiclokrotnie
przekracza]’%ce zainwestowang
kwote.

Inwestycje w VC moga stanowic
swietne uzupe]mienie tradycyj—
nych portfeli inwestycyjnych,
oferuj%c mozliwos¢ uzyskania
wyzszych zyskow w dluzszej per-
spekeywie. Inwestorzy w fundu-
sze  dodatkowo  zyskuja szanse
na udzial w pierwszych ofertach
publicznych (IPO) spolek portfe-
lowych, co moze przyniesc dodat-
kowe zyski. Rozwoj technologii,
takich jak sztuczna inteligencja,
blockchain czy  biotechnologia,
stwarza nowe mozliwosci in-
westycyjne.
przyspiesza, co z kolei daje nowe
szanse dla itlrt—upc')w dziala ajg-
cych w obszarze technologii cy-
frowvch Bez odpowiednich re-
gulac i, motorem i beneficjentem

nadchodz%cych zmian bedg inni.

Proces  digitalizacji

Jakie zmiany sg potrzebne?
Ograniczenia w inwestycjach ha-
. - 7
mujg Tozwoj start-upow, a tym
samym  zmniejszaj3 mozliwosci
zatrudnienia. Wysoki prog inwe-
styany wylacza drobnych inwe-
storow z rynku, doprowadzq]%L
do koncentracji kapitatu i dalsze-
go ograniczenia konkurencji i in-
nowacyjnos’ci. Bez nich zamiast
motoru napedzajgcego wzrost go-
spodarczy mamy hamulec.
Aby odblokowaé potencijal fundu-
szy VC i umozliwi¢ wickszy prze-
plyw kapitalu do innowacyjnych
start—upéw, konieczne $3 zmiany
legislacyjne. Obnizenie progu in-
westycyjnego pozwoli na inwesto-
wanie mniejszych kwot wickszej
liczbie 0sdb ﬁzycznych. Taki ruch
zwickszylby naplyw kapitalu na
1‘ynek, wspierajgc rozwéj innowa-
cy]'nych przedsiqbiorstw.
Biurokr: acja zwigzana z inwesto-
waniem w fundusze VC to kole ejny
czynnik odstraszajacy potencjal-
nych inwestorow. Uproszczenie
plocedul mogloby znacznie ula-
twi¢ dostep do tego rynku. Za-
miast go ogranicza¢, warto po-
stawic¢ na edukacje potencjalnych
inwestorow. Wiele 0sob nie inwe-
stuje w fundusze VC, poniewaz
nie zna zasad ich dzialania. Kam-
panie cdukacyjnc moglyby poméc
im lepiej zrozumie¢ mechanizmy
inwestycyjne oraz potencjalne ko-
rzys’ci i ryzyka.
Liberalizacja przepisow dotyczy-
cych inwestycji w fundusze VC to
wicksza plynnos¢ rynku, szybszy
rozw¢j innowacyjnych przedsie-
biorstw i Zwiqkszenie konkuren-
cji. I kto wie, moze kolejne polskie
jcdnoroicc.
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Rekordy w zlocie i w obligacjach detalicznych

Polski ztoty najmocniejszy od 2008 roku,
rekordy w zakupie ztota i obligacji detalicz-
nych oraz zaskakujacy projekt budzetu na
2025 rok. Dowiedz sie, co przyniesie wrzesien

na rynku inwestycji.

MARCIN LAU,
gtowny analityk Phinance

AKCJE

Nie kocha polskiego rynku swia-
towa ﬁnansjera. Ilez to razy, ko-
mentarz dotyczacy perspektyw dla
polskich akeji, zaczynalem od przy-
krego stwierdzenia, ze wyznaczajg-
ce trendy na swiatowych rynkach,
micdzynarodowe firmy inwesty-
cyjne nie s3 przesadnie zaintere-
sowane polskimi akcjami (i jest to
eufemizm). Podczas gdy najwaz-
nicjsze Swiatowe indeksy albo bijg
rekordy, albo do tych rekordow si¢
zblizaja, polskie akcje ochoczo spa-
dly na poczatku sierpnia, odrobily
czgéé strat i usiadly okrakiem na
barykadzie. Albo kontrarianskic
zachowanie polskiej gieldy, to tylko
Wyprzedzenie zmiany Swiatowe-
go trendu, albo jesienig zostanie
szybko wyrownane.

Scenariuszem bazowym dla akcji
na ten rok, byl wzrost cen akeji, bu-
dowany na nadzicjach zwi%zzmych
z ogolnoswiatowa zmiang policyki
pienigznej bankow  centralnych.
18.09 do tej tendem i do}}c7> FED,
obnizajac stope procentowa. Rynek
czyni zak}ad)g oileiw jakim tempie
stopy procentowe w USA bedg ob-
nizane. Wrzesniowa obnizka stép,
zastanie amerykanskie indeksy na
maksimach albo blisko tych mak-
Simow. Hosse w USA mozna zro-
zumie¢ — innowacyjna gospodarka,
boom pod sztandarami SZtucznej
inteligencji.

O tyle gielda niemiecka na maksi-
mach, to raczej policzek dla modeli
makroekonomicznych - bazujaeych
na zalozeniu, jakoby gic}da papie-
row wartosciowych byla zwiercia-
dlem gospodarki. Na tle niemieckie]
gospodarki Polska przeciez Wygl;}da
jak tygrys. GUS potwierdzil wstep-
ny szacunck sprzed kilku tygodni:
w I kw. br. dynamika PKB Polski
przyspieszyla z 2,0 do 3,2 proc. r/r.
W Unii Europcjskicj W tym okresie
szybciej rozwija][y sie jedym'e Cypr,
Chorwacja i Dania. Trzymajgc sie
scenariusza bazowego na ten rok,
bardzo prawdopodobne jest wej-
scie w Fazq bardzo duiych reali-
zacji zyskow. Uratowaé na jeszeze
jakis czas koniunkture, moga tylko
wyniki spolek. I tu, tym bardzie]
trudno zrozumied, niechqé do pol—
skich akcji. Zapowicdi rzqdowa
PKB na poziomie 3,9 proc. na 2025
W zestawieniu z prawie zerowym
wzrostem w Niemczech, powinna
pienigdze kierowac na polski okret.
Podniesienie prognozy inﬂacji
przez Ministerstwo Finansow (na
5 proc. w 2025 roku) to zla wiado-
mos¢ dla ob]igacji, ale bardzo do-
bra dla bankéw. A przeciez Polska
bankami stoi.

OBLIGACJE

Planowany zjazd rentownosci
10YPoland zostal (chwilowo?) od-
wolany  projektem  budzetowym.
Jak bardzo spoleczenstwo musialo
by¢ zmeczone rzgdami PiS, skoro
obecnej koalicji gladko przechodzi
wszystko. Pod hastami sprzgtania
po poprzednikach, najpierw mie-
lismy (mamy) festiwal niespehnio-
nvch obietnic wyborezych (kwota
wolna od podatku, znaczne odej-

scie od podatku od zyskow kapl—
tatowych) a teraz mamy projeke
budzetu, o ktérym nawet analitycy
panstwowego banku PKOBP napi-
sali cyt. ,Zaskakujacy budzet”. Kon-
krety: deficyt sekeora finansow pu-
blicznych na poziomie 5,5 proc. PKB
i d}ugiem publicznym na poziomie
59,8 proc. PKB. Jest to wyraznie
mniej ambitna sciezka fiskalna,
niz zakladano w Wieloletnim Pla-
nie Finansowym Panstwa z kwiet-
nia, bo ten przewidywal redukcje
deficytu z 5,1 proc. w 2024 1. do
4,4 proc. PKB w 2025 1. oraz wzrost
dlugu do 57,3 proc. PKB w 2025 .
Deficyt budzetu panstwa w 2025 .
wyniesie 289 mld zt (ok. 7,3 proc.
PKB). Potrzeby pozyczkowe bu-
dzetu zaplanowano na szokujacym
rekordowym poziomie 367 mld zl,
co oznacza wzrost o ok. 44 proc.
wobec 252 mld zb zaplanowanych
W ustawie budZetowej na2024 1. Za-
dziwiajacy jest spokoj, z jakim tzw.
rynek przyjal projeke. Gdyby po-
dobny projekt wyszed! spod piora
PiS... Wydaje sig, ze przed wybora-
mi prezydenckimi rzgd schowat do
kieszeni ambicje w zakresie konso-
lidacji ﬁskalncj, unikaj%c wszelkich
trudnych i niepopularnych decyzji.
Inwestujacy w  obligacje ocenili
projekt budietowy jednoznacz—
nie — ucieczky z obligacji skarbo-
wych. Rentownosé 10Y ruszy}a na
5,5 proc., w przeciwnym kierunku
niz Wi(;kszoéé obligacji s’wiatowych.
Trudno si¢ dziwic, bo taki deficyt,
to znakomity argument dla RPP,
Zeby nie obnizac stép procento-
wych. Nie sposob w tej klasie ak-
tywéw, nie zauwaiyé rckordowych
naplywow w obligacje detaliczne.
Po siedmiu miesigcach 2024 1. sprze-
daz obligacji detalicznych wyniosta

juz 50,4 mld 2k To wymk WYZSZy Niz
w calym 2023 1., gdy Polacy kupili
panstwowe obligacje za 48,7 mld zL.
W narodowej percepcji - wicc,
oprocz  tradycyjnej kawalerki na
wynajem, jako ,bezpieczna inwesty-
cja” zakotwiczone zostaly obligacje
detaliczne. Imponujgca jest kwota
lipcowej sprzedazy (11,76 mld zb).
Historycznie lepszy by} tylko czer-
wiec 2022 toku (14,1 mld). To, co
przykuwa uwage, analizuj:}c Wyniki
letniej sprzedazy to zmiana prefe-
rencji w zakresie poszczegdlnych
1‘odzajéw obligacji. Hit inwestycyj-

%9

Whniosek
z sierpniowych
danych
o zatrudnieniu
i wynagrodzeniach
jest jeden: Polacy sie
bogaca.

ny Polakow z poprzednich lac, czyli
czteroletnie papiery COI, ktorych
oprocentowanie w pierwszym roku
jest stale, ale w kolejnych trzech za-
lciy od inﬂacji to zaledwie 19 proc.
sprzedanych obligacji! \X/ygl%da na
to, ze Polacy w powrot inflacji nie
wierza. Najchqtniej bowiem ku-
powanymi instrumentami w lipcu
byly te o stalym oprocentowaniu
(TOS), mimo tr7vletnieg0 czasu
trwania inwestycji (odsetki z trzech
lat sg Wyplaum razem z nomina-
lem w dniu wykupu). Od 1 wrzesnia
oprocentowanie tych obligacji to
5,95 proc. rocznie. Duzym zainte-
resowaniem cieszyly sie rowniez
obligacje roczne ROR (25 proc.
udziatu), keore przez wigkszosc
czasu oprocentowane s3 zgodnie
ze Stop3 referencyjn% NBP (obec-
nie 5,75 proc.). Bardzo sympto-
matyczne, ze obligacje dwuletnie,
oparte 0 t¢ sama stope referencyjng
- DOR, stanowily zaledwie 8 proc.
sprzedazx Whiosek? Wy gl;%dq na
to, ze detalisci obstawiaja obniz-
ki stép proccntowych, ale raczej
w 2026 roku.

SUROWCE

,Od dzis nie pije niczego innego”
— takie stowa padly z ust cara Rosji,
Aleksandra Ppo otwarciu jednej zbu-
telek szampana. Grono fanow zlota
w spolce Phinance, 16.08.2024 roku,
otwierato Veuve Clicquot. Podczas
sesji amerykanskiej zloto przebilo
historyczng wartos¢ 2 500 dola-
oW za uncje zlota. Po otwarciu
rynkéw cena dalej rosta. We wto-
rek 17.08.2024 roku byla najwyzej,
ustanawiajac ATH (all time high)
na poziomie 2 531,558. Zloto stale
zyskuje na wartosci od poczgt-
ku roku, rosngc o blisko 500$ od

I stycznia. Analitycy, rozpisujg sic
o zlocie ,,jako bczpicczncj przysta-
ni”, ze niby nic dziwnego, iz rosnie,
bo na swiecie niespokojnie. Rodzi
si¢ pytanie, a kicdyi to na $wiecie
bylo spokojnie? Owszem, za czgs¢
wzrostu ceny odpowiadaja inwesto-
rzy ucickajgcy przed ryzykiem woj-
ny na Bliskim Wschodzie (szczerze
jcdnak watpie, czy jakby spytaé
statystycznie — reprezentatywnego
inwestujgcego w zloto, dlaczego to
zrobil — odpowiedzia}by, 7€ 7 po-
wodu grozgcej wojny).

Za czqéé WZrostu odpowiadaj% szu-
kajacy ochrony przed spadkiem
wartosci walut. Rudymentarnym
i absolutnie kluczowym jest popyt
na zloto generowany przez banki
centralne panstw. Popyt na zloto
w Il kwartale 2024 roku wzrdst
0 4 proc. do 1258 ton i byl najwyz-
szy, odkgd Swiatowa Rada Zlota
zbiera dane! Na czele paﬁstw, keore
krolewskiego kruszeu kupuja naj-
wiecej, ﬁguruj% Chiny, Turcja i In-
die. Warto zauwazy¢, ze Panstwo
Srodka od kilkunastu miesicey
nieustannie dokupuje zloto. Prezes
Glapinski okazal si¢ na tym polu
wizjonerem. W latach 2018-2023
Narodowy Bank Polski zakupit
255,8 ton zlota. W efekeie Polska
posiada 358,7 ton zlota o wartosci
25,5 mld USD, co stanowi okolo
13 proc. wartosci Caﬂcowitych re-
zerw walutowych. S3 to 17. pod
Wzglgdcm wielkosci rezerwy zlota
na swiecie. Zarzad NBP planuje,
aby do konca 2025 roku zwigkszy¢
rezerwy zlota do takiego poziomu,
aby ich wartos¢ stanowila 20 proc.
catkowitych rezerw walutowych.
To banki centralne zbudowaly hi-
storyezne rekordy cen! Jestesmy
na ostatniej prostej do obnizki
stopy procentowej w USA (18.09).
Spadek  kosztu zapozyczania sie
w amerykar’lskiej walucie w teorii
ostabi (juz stabngcego) dolara, do
1<téreg0 notowany jest surowiec.
Dodajmy rowniez, ze inne banki
centralne juz rozpoczely cykl re-
dukeji kosztu pieniadza, czyli zja-
wisko zmniejszania kosztu walut
fiat jest globalne.

Powyzsze warunki sg wreez idealne
do dalszych wzrostow zlota. Moje
najszczersze  obawy  budzi brak
jakichkolwick predykeji pesymi-
stycznych. To pokazuje jednowy—

miarowy optymistyczny nastréj.
Nic nie rosnie w nieskonczonosc,
a 5-10 proc. korekty w koneu przyj-
dzie. Pytanie tylko z jakiego ATH
korekta si¢ zacznie. Zmiana trendu
dlugoterminowego, nastapi jed-
nak dopiero, jak banki centralne
znajdq inne a]tematywne aktywo
(krypto?), albo, gdy ktos tym ban-
kom centralnym zacznie zabierac
pieni;}dze, keore 10]{11]'% w zloto.
Poki co nie walczac z trendem, de-
1cktujcmy si¢ szampanem.

WALUTY

Whiosck z sierpniowych danych
o zatrudnieniu i wynagrodze-
niach jest jcdcn: Polacy si¢ bogac%.
Wzrost wynagrodzen o 10,6 proc.,
przy obccncj inﬂacji 4,3 proc. plus
bardzo wysoki kurs realny waluty,
daje wizje siedzacego pod palma-
mi, pracujgcego zdalnie, zamoz-
nego Polaka. Wielu wytrawnych
finansistow eksponuje sile, czy od-
wrotnie stabos¢ waluty, postugujac
si¢ kursem nominalnym. To mialo
micjsce podezas dcbatv inwesty-
cyjnej Phinance (2708) Faktyczng
sife zlotego lepiej obrazuje jednak
tzw. kurs realny, czyli skorygowany
o inflacje. Od wybuchu pandemii
polska waluta umocnita si¢ realnie
az 0 20,6 proc. i jest obecnie naj-
mocniejsza od 2008 1.

Tytuhf Artyku ow jak cyt. ,Czy do-
lar moze by¢ jeszeze tanszy?” po-
kazujg k1erunek w jakim Adotdwka
zgodnie ze scenariuszem na ten rok
podaza. Dwa przytaczane przez
osiem ostatnich miesi¢cy argumen-
ty — dysparytet stop i KPO pozosta-
jaw kilkumicsigczncj pcrspcktywic
aktualne. Dolar w koncowcee mie-
sigea wszedt w tryb rwanej korekey
ostatniego oslabienia W}WO}anego
wejsciem w faze pewnosci co do
obnizek stop w USA. EUR/USD
po nicudanym ataku na 1,12 spa-
da pod 1,10 W najblizszym czasie
moze do'q'é do odre: agowania dolara
i ulealmema zbyt wygdrowanych
oczekiwan odnosnie do skali zbliza-
%cych sie cu;c FED.

Po rozpoczeciu obnizek w USA
rynkom  wschodzgcym nie  be-
dzie zapewne sprzyja¢ niepew-
nos¢ przed jesiennymi wyborami
prezydenckimi, tym bardziej 7e
szanse obu kandydatow na ten
moment s3 wyrownane.
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