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Wplyw sytuacji politycznej w Europie
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na ocene ryzyka inwestycyjnego

W lutym obchodzilismy 8. rocznice rozpoczecia hossy. Patrzac
na ten okres, nie spos6b nie zauwazy¢, ze naznaczony byt on
niemalze ciggtym politycznym kryzysem, poczawszy od roku
2011, kiedy na swiatto wyszla skala greckiego zadtuzenia,

a rynki rozpoczely trwajaca z niewielkimi przerwami do dzis

gre na,rozpad euro”.

Andrzej Domanski

cztonek zarzadu EQUES Investment TFI

Zarzadzajacy funduszami zmuszeni
zostali do odbycia przyspieszonej
edukacji z rozkladu sit w greckim
parlamencie i do poznawania frak-
cji w ramach greckiej Syrizy. Indeksy
gieldowe dynamicznie reagowaly na
kolejne informacje dotyczace prze-
pychanek rzadu z Aten z Miedzyna-
rodowym Funduszem Walutowym
oraz na wyniki pamietnego glosowa-
nia nad poparciem planu restruktury-

zacji w greckim parlamencie.

Woazrost politycznego ryzyka
Kolejne lata staly pod znakiem m.in.

ratowania Cypru, w ktérym obserwo-

wali$my pierwszy od wielu lat w Eu-
ropie run na banki, oraz rosnacego
poparcia dla partii populistycznych
we Whoszech i Hiszpanii. Wywindo-
waly one rentownosci 10-letnich ob-
ligacji panistw potudnia Europy do
poziomu 7 proc. (wobec1,6-2,3 proc.
dzisiaj). Z potgznym wzrostem poli-
tycznego ryzyka mielismy do czy-
nienia takze w marcu 2014 roku po
aneksji Krymu. Inwestorzy w panice
sprzedawali akcje m.in. polskich ma-
tych i $rednich spétek tylko po to,
by zaledwie 2 miesiace pdzniej zoba-
czy¢ je na poziomach wyzszych, niz
w przeddzien rosyjskiej agresji. Weiaz
niezakoniczony konflikt na Ukrainie
jeszeze przez wiele miesiey przyku-
wat uwage rynkéw, szczegdlnie po
zestrzeleniu samolotu pasazerskiego
oraz oblozeniu Rosji sankcjami. Ser-
wisy informacyjne liczyly, ile godzin
zabierze rosyjskim czotgom dotarcie
na przedpola Kijowa, a sfowo wojna
odmieniane bylo przez wszystkie
przypadki. Na tym tle szkockie refe-

rendum niepodleglosciowe natural-

nie nie moglo na inwestorach zrobi¢
wickszego wrazenia.

Bezprecedensowa trwoga

Jednak prawdziwej kulminagji po-
litycznych napig¢ mielismy do-
$wiadczy¢ w roku 2016. Przez wiele
miesigcy bagatelizowane ryzyko
Brexit-u uderzylo w rynki z cafa
mocag w piatkowy poranek 24
czerwea. Niespodziewana i szoku-
jaca decyzja Brytyjezykéw dopro-
wadzita do najwigkszych dziennych
spadkéw od wielu lat. Kursy ban-
kéw w zachodniej Europie spadaty
po 15-20 proc. Popularne w trakcie
tamtych pamigtnych czerwcowych
dni bylo wieszczenie korica Europy
oraz natychmiastowego demon-
tazu strefy euro. Gazety przescigaly
si¢ w publikowaniu sondazy, poka-
zujacych malejace poparcie dla Unii
Europejskiej i strefy euro. Trwoga,
jaka przeszla przez rynki, byla bez-
precedensowa i udzielita si¢ réw-
niez wyzej podpisanemu. Moze
dlatego reakcja na zwycigstwo Do-
nalda Trumpa byta juz mocno ogra-
niczona. Inwestorzy pamietali, ze
rynki szybko otrzasnely si¢ z szoku
po Brexicie. Zamiast zwraca¢ uwagg
na retoryke Trumpa rynki posta-
nowily zagra¢ na jego wyborcze
obietnice. Te z punktu widzenia in-

westorow sa obiecujace: cigcie po-
datkéw, deregulacja gospodarki,
zwiekszenie wydatkéw na infra-
strukture. Czas pokaze, ile sposréd
nich zostanie zrealizowane.

Poprawa sytuacji

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze
wbrew obiegowej opinii sytuacja
polityczna w Europie ulega... po-
prawie. W Holandii partia Geerta
Wildersa doznata sromotnej porazki
w niedawnych wyborach parlamen-
tarnych, mocne poparcie otrzymali
natomiast Zieloni.

We Frangji rosnie poparcie dla eu-
roentuzjasty Macrona, a notowania
liderki Frontu Narodowego pani Le
Pen stanely w miejscu. Oczywiscie
pojawia si¢ argument, ze sondaze
nieraz zawiodly inwestoréw, ale de
facto jest on oparty na przyktadzie
Brexitu. W Stanach Zjednoczonych
pani Clinton, zgodnie z sondazami,
otrzymata zdecydowanie wigcej
gloséw od Trumpa... niestety nie
w tych stanach, w ke6rych potrzeba.
W Niemczech sytuacja wyglada
réwniez dobrze. Poparcie dla skraj-
nie prawicowej Alternative fur
Deutschland spada, a w ostatnich
wyborach w kraju Saary pewne
zwyciestwo odniedli chadecy. Nawet
potengjalne zwycigstwo SPD w wy-

borach powszechnych trudno be-
dzie uzna¢ za dramatyczny cios dla
rynkéw, skoro na jej czele stoi pro-
europejski i pragmatyczny Schulz.

Analiza najwazniejszego

Rynki w ostatnich miesigcach wré-
city do analizy tego, co najwazniej-
sze, czyli prognozowania zyskéw
spotek. Na tym froncie sytuacja
wyglada bardzo dobrze. W Sta-
nach Zjednoczonych analitycy
oczekuja, ze nadchodzacy sezon
publikacji wynikéw kwartalnych
przyniesie poprawe zyskéw o nie-
bagatelne 10 proc. To najwyzsza
dynamika od 2011 roku. Szybko
majg rosna¢ takze przychody, bo az
o 7 proc. Réwniez w Europie i Ja-
ponii dynamika wynikéw spétek
wyraznie przyspiesza. Minione lata
nauczyly inwestoréw, ze sprzeda-
wanie w emocjach, pod wplywem
krzykliwych nagtéwkéw w dhuz-
szym horyzoncie nie poplaca. Nie
oznacza to naturalnie, ze nie warto
uwaznie wstuchiwa¢ si¢ w nastroje
rynkowe i §ledzi¢ sondazy politycz-
nych. Nalezy jednak pamigtaé, ze
w dlugim horyzoncie to wyceny
spolek, ich dynamika oraz ptacone
dywidendy stanowia prawdziwe
zrédto wyniku w zarzadzaniu port-
felem na gietdzie.
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ZESTAWIENIE OFERTY KONT MAKLERSKICH

Czy tatwo jest wybrac rachunek inwestycyjny? Zapewne nie, co

przedstawiamy w naszym zestawieniu - na jego podstawie mozecie

domoéw maklerskich i bankdw? Jak roznia sie ceny poszczeg6inych

elementéw i kto co ma w swojej ofercie?

wyciagna¢ Panstwo wnioski — czym réznia sie oferty poszczegélnych Zapraszamy do analizy.
Prowizje od zlecen
Spotka nazwa Optataza | Miesieczna opfata za Przelew Przelew Akcje Obligacje | Kontrakty Kontrakty Kontrakty Obrot opcjami | Dostep do
rachunku otwarcie | prowadzenie rachunku | wewnetrzny | (internetowy) terminowe terminowe terminowe notowan online
konta napowiazany | do innego na indeksy na waluty na akge Petny zestaw ofert
rachunek banku i obligacje
osobisty skarbowe
Alior Bank | Rachunek 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00zt do 300 000 zt - 0,38 proc. min. 0,19proc. | -od1do200 0,50 zt 3,00z 2 proc. wartosci | 174,05z
Inwestor 3zt,—0d 300 000do 1000000zt | min.3zt | sztuk—9ztod transakgji min.
Standard — 0,34 proc. min. 3 zt, — powyzej kontraktu, - od 2ztmax. 9z
1000 000 zt — 0,29 proc. min. 3 zt 200 sztuk — 7 zt od jednej opgji
od kontraktu
BGZ BNP Rachunek 0,00 zt Raz na kwartat (na 0,00 zt 5,00zt -do 100 000 zt— 0,35 proc. min. | 0,2 proc. -od 1do 200 -od 1do 200 3,00z 2 proc. wartosci | 174,00
Paribas Maklerski poczatku kwartatu) 5z, —0d 100 000 do 200000zt | min.4zt | sztuk—8ztod sztuk — 8zt od transakgji min.
bank pobiera optate za - 0,34 proc. min. 5z}, — od kontraktu, -od | kontraktu, - od 2ztmax. 9z
aktywacje rachunku 100 000 do 200 000 zt — 0,34 proc. 200sztuk—7zt | 200 sztuk — 7 zt od jednej opcji
w kwocie 15z min. 5z, — od 200 000 do od kontraktu od kontraktu
300 000 zt - 0,33 proc. min.
52k, — 0d 300 000 do 500 000 zt
—0,32 proc. min. 5 zt, — od
500 000 do 700 000 zt - 0,31 proc.
min. 5z, — 0d 700 000 do 1 min z
—0,3 proc. min. 5 zt, — powyzej
1min zt-0,25 proc. min. 5z,
Mozliwo$¢ negocjacji prowizji
dla obrotdw od 50 tys. zt
Dom Rachunek 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt od 500 zt - 0,38 proc. min. 5 zt 0,19 proc. | 9,90t —indeksy, | 0,20zt - 3,00z 2proc. wartosci | bezptatnie gdy
Maklerski | Inwestycyjny bezptatnie, do min.5zt | 5zt—obligacje, | promogja, premii, nie mniej | obroty osiaggng
BOS 500zt -1z 8,5ztod obrotu | 0,99 zt—cena niz 1,50 ztinie | 50000 ztlub 50
10 szt. m-cznie | standardowa wiecejniz 9,90zt | kontraktéw lub 100
za jedng opcje opgji, w przeciwnym
razie 95 zt — Pakiet
Zielony5
Centralny | Rachunek 0,00 zt 02zt do korica 2016 . 0,00zt 1,00z -do30000zt—0,375proc.min. | 0,1proc. | -od1do 100 0,30zt 2,90zt 2proc. wartosci | 174,00
Dom Inwestycyjny dla rachunkéw 5,90z, — 0d 30 000 do 100 000zt | min. sztuk — 9,90 zt transakcji min.
Maklerski zaktadanych przez —0,37 proc. min. 5,90 zt, — od 590zt od kontraktu, 2ztmax. 9z
Internet, standardowo 100 000 do 300 000 zt - 0,36 proc. —0d 100 do 300 od jednej opdji
— 60 zt rocznie (opfata min. 5,90 zt, — od 300 000 sztuk — 8,90 zt
pobierana z gory, 30 zt dla do 1000 000 zt - 0,35 proc. od kontraktu,
rachunkéw otwieranych min. 5,90 z+, — od 1000 000 — powyzej 300
w drugim pétroczu) do 3000 000 zt - 0,29 proc. szt—7,90zt
min. 5,90 zt, — od 3 000 000 od kontraktu
—0,25 proc. min. 5,90 zt
Deutsche db Makler 0,00 zt 0,00 zt 0,00zt 5z 0,19 proc. min. 1,90 z4 0,14 proc. | 8,00z 0,30zt 3,00z 2 proc. wartosci | 174,00
Bank (telefonicznie min. transakgji min.
lub osobiscie) 1,90 2zt max. 9z
od jednej opgji
Dom Rachunek 0,00zt 0zt miesiecznie 0,00z 0,50z 0,39 proc. min. 5 zt 0,19 proc. | 9zt—indeksy, 0,30zt 3,00z 2 proc. premii 175,00 zt
Maklerski | Inwestycyjny — jesliw poprzednim min.5zt | 5ztobligacje min. 1,50 zt
BZ WBK Standard miesigcu dokonano maks. 9zt za
przynajmniej 1 transakdji, jedna opcje
W przeciwnym wypadku:
6 zt miesiecznie — klienci
posiadajacy dostep do
systemu internetowego
0zt — pozostali klienci
ING Bank Konto 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00zt 0,3 proc. min. 3 zt 0,3 proc. 9,00 zt 0,50 zt 3,00z 2,5 proc. wartosci | niedostepne
Maklerskie min. 3zt transakgji min.
Elastyczne 1,5z max. 12z
od jednej opdji
mBank eMakler 0,00zt 0,00 zt (jesliw ciggu12 | 0,00z¢ 5,00zt 0,39 proc. min. 3 zt 0,19proc. | 9zt—kontrakty | 2,90z 2,90zt 2 proc. wartosci | niedostepne
miesiecy na rachunku min.3zt | naWlG20,2,90 transakgji min.
nie zostanie dokonana zt — kontrakty 2ztmax. 9z
z7adna transakcja, dom na obligacje od jednej opdji
maklerski pobierze opfate
w wysokosci 30 zt)
PKO Dom Rachunek 0,00 zt otwarty w | pétroczu 0,00zt 0,00zt 0,39 proc. min. 5z 0,20 proc. | 8,50z 0,85zt 2,00zt 2proc. wartosci | 174,00 4
Maklerski | inwestycyjny z udostepnionym przez W promocji, min. 5zt — W promocji, W promocji, transakgji min.
Dom Maklerski PKO Banku 3,00zt 8,50zt 8,50 zt 1,50 2t max.
Polskiego systemem standardowo —standardowo | standardowo 8,50zt od
internetowym 55 zt (bez jednej opgji
udostepnionego 60 zt),
otwarty w |l pétroczu
z udostepnionym przez
Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego systemem
internetowym 30 zt (bez
udostepnionego 35 zt)
Raiffeisen | Rachunek 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00zt 0,38 proc. min. 4 zt 0,19 proc. | indeksy — 8z, 0,50 zt 3,00z 1,8 proc. wartosci | 175,00 z
Brokers Inwestycyjny min.4zt | obligage -3 zt transakgji min.

2ztmax. 9zt
od jednej opgji
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DUZE SZANSE NA WZROSTY

Dlaczego rynek surowcow jest w tej chwili perspektywiczny?
Rynek towarowy jest najbardziej obiecujacym
segmentem inwestycyjnym w okresach, kiedy swiatowa
gospodarka wchodzi w faze ekspansji gospodarczej

w cyklu koniunkturalnym. Jest to czas, w ktérym

coraz lepsza sytuacja makroekonomiczna zwieksza
popyt na produkty, powodujac jednoczesnie wzrost

zapotrzebowania na surowce.

D
Szymon Juszczyk

zarzadzajacy portfelami
RDM Wealth Management

Za szybko rosnacym popytem nie
nadaza podaz, dzigki czemu warto$¢
instrumentéw opartych o rynek to-
warowy zyskuje na wartosci. Jak po-
kazuja za$ dane makrockonomiczne,
z duzym przekonaniem mozemy
stwierdzi¢, ze $wiatowa gospodarka
znajduje si¢ obecnie whasnie w tej fa-
zie, 0 czym $wiadcza: powolny wzrost
stop procentowych, rosnaca dyna-
mika PKB w najwigkszych gospo-
darkach $wiata, a takze coraz wyzszy
poziom inflacji.

Makroekonomia to jednak nie
wszystko. Dla zdecydowanej wigk-
szosci instrumentéw rynku towaro-
wego waluta bazowa jest amerykariski
dolar, ktérego wartos¢ jest odwrot-
nie skorelowana z cenami surowcéw.
M.in. to bylo jedna z przyczyn, z po-
wodu ktdrej rynek surowcowy przez
ostatnie kilka lat przezywat cigzkie
chwile. Ale to juz historia. Amerykari-

ska waluta wlasciwie od kilku mie-

sigey przestata zyskiwaé na wartosci,
a informacje o perspektywach poli-
tyki monetarnej w Stanach Zjedno-
czonych sugeruja, ze szanse na dalszy
wzrost notowan ,zielonego” sg coraz
mniejsze. I to drugi Z argumentow,
ktéry przemawia w tej chwili za ulo-
kowaniem, przynajmniej czesci kapi-
talu na rynku towarowym. Ale czy
wyceny wszystkich surowcéw beda
rosty? Raczej nie, ale ponizej przed-
stawiamy kilka ciekawych propozydj.

Zloto — przede wszystkim
zabezpieczenie przed inflacja
2oty kruszec” uwazany jest za na-
turalne zabezpieczenie przed infla-
qja, dlatego tez, gdy w gospodarce

-

. -

ceny rosng, pojawia si¢ dodatkowy
popyt na ztoto. Uwzgledniajac fake,
iz z duzym prawdopodobieristwem
znajdujemy w fazie ekspansji, presja
inflacyjna bedzie w gospodarce co-
raz silniejsza. Po drugie, czynnikiem
zwickszajacym atrakcyjnos¢ tego me-
talu jest perspektywa stabilnej lub
stabnacej amerykaniskiej waluty, kt6-
rej warto$¢ jest odwrotnie skorelo-
wana do ceny surowca. I wreszcie,
ryzyko polityczne. Z jednej strony
to sposéb prowadzenia polityki przez
Donalda Trumpa i jego bardzo duza
nieprzewidywalnos¢, a z drugiej wy-
bory na kontynencie europejskim.
Ryzyko polityczne jest zawsze ele-
mentem zwickszajacym niepewnos¢
na rynkach, a w takiej sytuacji wha-

$nie zloto okazuje si¢ by¢ safe heaven.

Pallad - towar deficytowy

Innym metalem szlachetnym,
keéry ma szans¢ na zwyzki jest pal-
lad. Uzywa si¢ go przede wszystkim
w przemysle samochodowym, do

produkgji katalizatoréw spalin w sil-

.Y

nikach benzynowych. Sektor au-
tomotive pokrywa ponad 70 proc.
globalnego popytu i to on ma naj-
wigkszy, popytowy wplyw na ceny.
Z drugiej za$ strony produkcja pal-
ladu jest mocno skoncentrowana.
Prawie 75 proc. rocznego wydobycia
pochodzi z Rosji i RPA. Istotny jest
réwniez udziat surowca pozyskiwa-
nego z recyklingu.

Biorac pod uwagg ryzyko poli-
tyczne w Rosji i RPA, rosnaca pro-
dukcje samochodéw na $wiecie
idaca w parze z poprawiajaca si¢ ko-
niunktura, zmieniajacy si¢ strukeure
kupowanych w Europie samocho-
déw na korzy$¢ silnikéw benzyno-
wych oraz poglebiajacy si¢ deficyt
produkji (prognozuje sie, ze w tym
roku bedzie to 1,2 mln uncji), sa
duze szanse na kontynuacj¢ trendu
wzrostowego wartosci tego metalu.

Kawa — pierwszy import

do Brazylii?

Analiza rynku surowcowego w ob-
rebie segmentu rolnego jest o tyle

trudnym zadaniem, ze zbiory cz¢-
sto uzaleznione sg od, w istocie
malo przewidywalnych, warun-
kéw pogodowych. W przypadku
kawy to wlasnie warunki pogodowe
s szansa na wzrost wycen arabiki
i robusty. Z uwagi na susz¢ trwajaca
juz drugi rok w regionie Espirito
Santo w Brazylii, globalna produk-
cja taiszej odmiany spadta o prawie
11 proc. (ponad 400 ton) i w same;j
Brazylii znalazta si¢ na poziomie
z 2004 roku. Skal¢ problemu ob-
razuje fakt, iz minister rolnictwa
poprosil premiera o zezwolenie na
import robusty (pierwszy import
kawy w historii) z Wietnamu z ze-
rowa stawka cfa, na co zreszta nie
uzyskat zgody. Import miat pokry¢
wewngtrzne zapotrzebowanie prze-
mystu kaw instant.

Spadek produkeji spowodowat, ze
w minionym roku na rynku kawy
pojawit si¢ deficyt na poziomie
okoto 240 ton. Biorac pod uwage
szacunki dotyczace wzrostu spo-
zycia kawy w nadchodzacym roku
i perspektywy dalszego spadku pro-
dukeiji robusty, jest duza szansa, ze
zaréwno wyceny robusty, jak i ara-

biki beda rosty.

Nutka niepewnosci

Nalezy pamigtaé, ze nie mozna
z gbry zaktadad za pewnik, ze sytu-
acja gospodarcza w dalszym ciagu
bedzie si¢ poprawiaé. I chociaz sg na
to duze szanse, nalezy by¢ czujnym
i reagowa¢ w miar¢ pojawiania si¢
nowych informacji. Tym niemnie;
wydaje si¢, ze w grupie rynkéw su-
rowcowych jest kilka ciekawych pro-
pozydji, ktére z fundamentalnego
punktu widzenia majg bardzo duze
szanse na wzrosty.

RYNEK SUROWCOW

- co da nam zarobi¢ w 2017 roku

2017 rok na rynkach surowcowych rozpoczat sie
interesujaco pod katem fundamentalnym, jednak
pierwszy kwartat byt na wielu rynkach okresem
meczacych konsolidacji. Tak byto w przypadku cen
ropy naftowej, ktére w dwoch pierwszych miesigcach
biezacego roku poruszaty sie w ruchu bocznym,

by dopiero w marcu mocniej spas¢. Podobnie byto

z notowaniami miedzi, ktére co prawda zakonczyty
pierwszy kwartat na plusie, jednak relatgwnie

niewielkim, zwtaszcza w kontekscie pro

leméw z podaza

tego surowca, wynikajacych ze strajkow w kopalniach
Escondida i Cerro Verde, a takze z zastoju w wydobyciu
i eksporcie miedzi z Indonez;ji.

Dorota Sierakowska

analityk surowcowy DM BOS

Ropa naftowa i miedz to jedne z naj-
ciekawszych surowcow dla inwesto-
16w, jednak w biezacym roku ich
notowaniom moze brakowaé wyraz-
nego kierunku.

Warunki

W przypadku ropy naftowej wy-
nika to z dwéch duzych sit jed-
nocze$nie wplywajacych na ceny

tego surowca. Z jednej strony,
wzrostom notowan ropy nafto-
wej sprzyja ograniczanie produk-
¢ji w krajach OPEC, wynikajace
z porozumienia z listopada ub.r.
(ktére moze by¢ przedtuzone na
drugg potowe biezacego roku).

Z drugiej strony, ceny ropy spy-
cha w dét perspektywa dalszego
wzrostu wydobycia ropy naftowej
w Stanach Zjednoczonych i ro-
snacego eksportu ,,czarnego zlota”
z tego kraju. Z kolei w przy-
padku cen miedzi sytuacja tech-
niczna sprzyja dalszym wzrostom
cen, jednak sytuacja fundamen-
talna nie jest juz tak klarowna.
Co prawda pojawily si¢ problemy
z wydobyciem miedzi we wspo-
mnianych wyzej kopalniach,
jednak jednoczesnie wyraznie
wzrosta ilo§¢ miedzi pozyskiwa-
nej z recyklingu, ktéra hamowata
zwyzke cen tego surowca.

Prawdopodobnie przelomowy rok
Wyrazniejszych trendéw inwesto-
rzy moga spodziewac si¢ na ryn-
kach metali szlachetnych. Pierwszy
kwartat byt dla cen ztota czy sre-
bra bardzo udany — po wezesniej-
szych kilkumiesigcznych znizkach
ceny obu tych metali wyraznie od-
bity w gére, czego przyczyna byto
ostabianie si¢ amerykariskiego do-
lara w ostatnim kwartale. Jednak
mozliwe, ze korekta spadkowa na
USD dobiegta korica — a jesli no-
towania tej waluty powrdca do
trendu wzrostowego, to wtedy na
rynkach zlota i srebra mozna ocze-
kiwa¢ powrotu do trendu spadko-
wego. Jedli tak sig stanie, to biezacy
rok prawdopodobnie bedzie na
tym rynku przefomowy: moze on
wyznaczy¢ koniec dtugotermino-
wych spadkéw i poczatek nowe;
fali kilkuletnich wzrostéw cen me-
tali szlachetnych.

Nie ignorowa¢ rynkéw
towar6w rolnych

Inwestorzy na rynkach towarowych
nie powinni takze ignorowa¢ cieka-
wych i wszechstronnych rynkéw to-
war6w rolnych. Notowania zbéz

w minionym roku oraz na poczatku
biezacego roku poruszaly si¢ na ni-
skich poziomach, dyskontujac liczne
informacje o ich duzej podazy. Jed-
nak te komunikaty sa juz uwzgled-
nione w cenach, a spadek cen zbéz
sktonit wielu farmeréw do ograni-
czania areatu ich zasiewdw, co moze
by¢ prognostykiem wigkszego opty-
mizmu na tych ch i powrotu
do zwyzek w kolejnych miesiacach.
Odreagowanie wzrostowe moze
mie¢ miejsce takze na rynku kakao,
gdyz informacje o duzej produkji
tego surowca zostaly juz w zasadzie
zdyskontowane przez inwestorow
poprzez dramatyczny spadek cen
tego surowca w drugiej potowie ub.r.
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Ci, ktorzy inwestuja w akcje lepiej jedza,
ci, ktorzy inwestuja w obligacje, lepiej Spia

Rynki finansowe daja wiele mozliwosci inwestycyjnych,
jednak charakteryzuja sie one réznymi profilami
oczekiwanych zyskéw oraz ryzyka. Obok mozliwosci
inwestycji w akcje, czy obligacje mamy tez dostep do
bardziej skomplikowanych rynkéw jak surowce, waluty,
stopy procentowe, wiaczajac w to rowniez instrumenty
pochodne. A zasada jest prosta - im wyzszy oczekiwany
zysk z inwestycji tym wieksze ryzyko (niepewnos¢)

zwigzane z jego uzyskaniem.

Dariusz Tenderenda

cztonek zarzadu
Domu Maklerskiego Navigator

Ryzyko jest pochodna oczekiwanej
Stopy zwrotu z inwestycji i propor-
cjonalnie z nia ro$nie. Ryzyko ro-
$nie réwniez wraz z wydluzaniem
si¢ okresu inwestycji. Kolejnym

czynnikiem wplywajacym na ry-
zyko jest ptynnos¢ inwestycji, czyli
np. szybkiego jej zamknigcia w do-
godnym dla inwestora momencie.
Na poziom ryzyka wpltywa réwniez
lewarowanie inwestycji diugiem
— im wigkszy dlug tym wyzsza
oczekiwana stopa zwrotu, ale réw-
niez i wigksze ryzyko poniesienia
straty (w przypadku gdy inwestycja
okaze sie nietrafiona). Tozsame do
lewarowania si¢ dlugiem jest row-
niez inwestowanie w instrumenty
pochodne, gdzie diwignia finan-
sowa moze w krétkim okresie czasu
wygenerowa¢ ponadprzecigtne zy-

ski, ale réwniez moze doprowa-
dzi¢ do poniesienia straty istotnie
przekraczajacej zainwestowany ka-
pitat poczatkowy. Idac od inwesty-
¢ji 0 najnizszym poziomie ryzyka
do tych bardziej ryzykownych,
zaczynaliby$my od bonéw pie-
ni¢znych (obecnie ok. 1,5 proc.),
obligacji skarbowych (3,8 proc.),
poprzez obligacje korporacyjne
(PKN Oitlen 3,3 proc; 2 C Part-
ners 9,1 proc.), akcje (oczekiwana
stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
dla KGHM 8,5 proc.), a na instru-
mentach pochodnych koriczac.

Na przykladzie obligacji
skarbowych

Jak to wyglada na przyktadzie akcji
oraz obligacji skarbowych. Obliga-
cje skarbowe to instrument dtuzny
emitowany przez rzady z termi-
nami wykupu najezeéciej od 2 do
20 lat. Wykup obligacji jest gwa-
rantowany przez kraj je emitu-
jacy, zatem niemalze z pewnoscia
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mozna oczekiwaé iz zainwesto-
wane przez nas §rodki zostang nam
zwrécone w terminie wykupu.
Niemalze z pewnoscia, gdyz w hi-
storii pojawialy si¢ réwniez przy-
padki niewyplacalnoéci paristw
i wéwczas $rodki zainwestowane
w obligacje nie wracaly do inwe-
storéw w petnej wysokosci lub tez

wracaly w pézniejszych terminach
niz pierwotnie uzgodnione. Skoro
zatem zwrot zainwestowanych
srodkéw z obligacji skarbowych
mamy niemalze pewny to i ocze-
kiwana stopa zwrotu (odsetki) nie
s3 wysokie, gdyz w praktyce wyna-
gradzaja inwestorowi tzw. ryzyko
niewyplacalnosci kraju — emitenta

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie mozna
kierowac sie jedynie wskaznikami ekonomicznymi

W zesztym roku dwa razy rynki finansowe przezyty szok
wywotany przez wydarzenia natury politycznej. 23 czerwca
ogtoszono wyniki referendum, w ktérym Brytyjczycy
zdecydowali o checi opuszczenia Unii Europejskiej. Tzw.
Brexit wywotat mocna przecene funta brytyjskiego do
innych walut. Od dnia referendum funt stracit do dolara
amerykanskiego juz ponad 20 proc. Drugim szokujacym
rynki wydarzeniem byt listopadowy wybér na prezydenta
skazywanego na porazke przez sondaze Donalda Trumpa.

» Ur
e

Andrzej Kiedrowicz

chief operating officer KOI Capital

Jego zaskakujace zapowiedzi reform
podatkowych i wydatkéw infra-
strukturalnych na poziomie 1 biliona
dolaréw rocznie doprowadzity z ko-
lei do znacznego umocnienia amery-
kariskiego dolara i pobicia kolejnych
rekordéw cenowych przez amery-
kariskie indeksy gietdowe. Zaréwno
historyczny indeks Dow Jones jak
i technologiczny Nasdaq zyskaly na
samych politycznych zapowiedziach
juz ponad 15 proc., gdyz do tej pory
administracji Trumpa nie udalo si¢
wdrozy¢ w zycie zadnej kluczowej
reformy. Z pierwszej z nich, czyli
reformy systemu opicki zdrowot-
nej, musiano wycofac' si¢ jeszcze

przed glosowaniem w Kongresie, ze
wzgledu na sprzeciw czesci republi-
kariskich kongresmané6w.

Uwzgledni¢ otoczenie
geopolityczne

Przyktady z zesztego roku pokazuja,
iz przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych nie mozna kierowa sig je-
dynie wskaznikami ekonomicznymi
ianaliza rynku w przypadku par wa-
lutowych, indekséw czy surowcow,
czy analizg finansowa w przypadku
spétek. Bardzo wazne jest tez oto-
czenie geopolityczne i ryzyka z nim
zwiazane. Polityka od dawna juz
przeplata si¢ z biznesem i na niego
wplywa. Oprécz planowanych wy-
darzeri typu elekcje i wybory poli-
tyczne, rynki finansowe narazone sg
na ryzyka zwiazane z terroryzmem,
rosnacymi nastrojami nacjonali-
stycznymi czy problemami zwigza-
nymi z emigracja.

W obliczu zmian
Jakich zagrozeri natury politycznej
mogg spodziewac si¢ europejscy in-

westorzy jeszcze w tym roku, i na co
powinni zwréci¢ szczegbdlng uwage
przed podjeciem decyzji inwesty-
cyjnej? Bardzo wazne sa zblizajace
sic w Europie wybory prezydenckie
i parlamentarne. Pierwsza probe na-
strojéw mieli$my juz w marcu, kiedy
to odbyly si¢ wybory parlamentarne
w Holandii, a zagrozeniem bylo ro-
snace poparcie dla nacjonalistycznej
partii PVV Geerta Wildersa popie-
rajacej wyjécie Holandii ze strefy
euro. Ryzyko to zostato na szczescie
zazegnane, gdyz wybory ponownie
wygrata rzadzaca centroprawicowa
partia VVD, a partia populisty Wil-
dersa zdobyta jedynie 13 proc. glo-
sow. Przed nami sg wciaz wybory
prezydenckie w Francji oraz parla-
mentarne w Niemczech. W kwiet-
niu o stanowisko prezydenta
powalczy przewodniczaca francu-
skiego Frontu Narodowego Marine
Le Pen jawnie sprzeciwiajaca si¢ na-
plywowi emigrantéw oraz popie-
rajaca referendum w sprawie tzw.
HFrexitu” czyli wyjécia Francji z Unii
Europejskiej. Taki scenariusz nie-
chybnie dorowadzitby do zalamania
si¢ kursu euro a nawet do rozpadu
samej Unii Europejskiej. Pomimo
ze jest mato prawdopodobne, aby
Pani Le Pen wygrata wybory, to jed-
nak takie ryzyko polityczne istnieje.
W pazdzierniku natomiast poli-
tyczny test przejdzie centroprawi-
cowa partia CDU premier Angeli
Merkel. Rosnace zagrozenie terrory-

styczne wraz z naptywem islamskich
radykatéw wsréd setek tysigey emi-
grantéw przybylych do Niemiec po
2014 roku moze z jednej strony osta-
bi¢ pozycje Angeli Merkel, a z dru-
giej umocnic ruchy opozycyjne takie
jak nacjonalistyczna partia AfD.

Nerwowe reakcje na
przebieg negocjacji
Weiaz ryzykiem politycznym dla
inwestoréw pozostang rozpoczgte
wlasnie negocjacje Unii Europej-
skiej z Wielka Brytanig w sprawie
Brexitu. Jest wiele spornych tema-
téw, poczynajac od polityki wzgle-
em emigrantdw, poprzez tworzenie
na nowo porozumief handlowych
Wielkiej Brytanii z reszta $wiata,
a koficzac na spornym wielomiliar-
dowym rachunku dla Wielkiej Bry-
tanii za koszty wyjéciaz UE. Dlatego
tez nalezy spodziewac si¢ dalszych
silnych wahan na funcie brytyjskim,
ke6ry bedzie nerwowo reagowaé na
przebieg negocjadji.

Spojrzenie na Wschéd

Kolejne ryzyko natury politycznej
moze pojawic si¢ ze strony polityki
unijnej wzgledem Rosji. Wiréd eu-
ropejskich partii politycznych na-
rastajg stowa krytyki skierowane
wobec sankgji natozonych na Rosje
przez Uni¢ Europejska w ostatnich
latach. Glosy te znajduja wsparcie
ze strony niektdrych paristw Europy
Srodkowej takich jak Wegry czy Bul-

garia majacych silne powiazania eko-
nomiczne z Rosjg. Z drugiej strony
ewentualne zniesienie lub zreduko-
wanie sankcji wplynie na napigcia
ze strony pokrzywdzonej przez Ro-
sj¢ Ukrainy. Sprzeczne stanowiska
dotyczace polityki wzgledem Ro-
sji moga prowadzi¢ do zwigkszo-
nej rywalizacji politycznej wewnatrz
paristw cztonkowskich UE, wzmac-
niajac zarazem potencjalne ruchy
populistyczne.

Pod wplywem rosnacego ryzyka
Oczywiscie powazne zagrozenie dla
rynkéw finansowych bedzie weiaz
plyna¢ ze strony radyklanych ru-
chéw islamskich reprezentowanych
przez Panistwo Islamskie i odbu-
dowujace si¢ strukeury Al-Kaidy.
Europa pozostanie pod wplywem
rosnacego ryzyka ze strony zama-
chowcéw powiazanych lub inspi-
rowanych przez te terrorystyczne
ugrupowania. Organizacje te beda
staraly si¢ zaplanowac kolejne ataki
terrorystyczne na masows skale,
gdyz jest to czedcig ich globalnej
strategii ,islamizacji”. Moze to przy-
czyni¢ si¢ do spadku wplywu z tu-
rystyki w najbardziej zagrozonych
atakami terrorystycznymi krajach,
co moze réwniez wplyna¢ negatyw-
nie na ich wzrost gospodarczy. Rzady
tych krajéw beda natomiast zmagaé
si¢ z ograniczeniami budzetowymi
w walce z terroryzmem i ograni-
czong skutecznoscig prowadzonych
dziatani antyterrorystycznych.
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obligacji. Ryzyko niewyplacalno-
$ci kraju jest najczesciej pochodna
réwnowagi budzetowej, wzrostu
gospodarczego, inflacji, czy stabil-
nosci politycznej i jest wyceniane
przez migdzynarodowe agencje
ratingowe.

Obligacje korporacyjne

Nieco inaczej wyglada sytuacja
w przypadku obligacji korpora-
cyjnych (przedsi¢biorstw). Tutaj,
mimo iz jest to réwniez diug, jest
on bardziej ryzykowny niz przy
obligacjach skarbowych. Poza ry-
zykiem niewyplacalnosci kraju,
obligacje korporacyjnie niosa ze
soba takze ryzyko niewyplacalnosci

(L2

emitenta, zatem inwestorzy beda
oczekiwali wyzszej stopy zwrotu.
Dlatego tez, odmiennie od obliga-
¢ji skarbowych, obligacje korpora-
cyjne, w celu ograniczenia ryzyka,
sa czgsto zabezpieczane na majatku
przedsi¢biorstwa je emitujacego.
Poniewaz emitenci obligacji cha-
rakteryzuja si¢ réznym profilem ry-
zyka, to mozna wsrdd nich znalez¢
zaréwno podmioty, ktére moga so-
bie pozwoli¢ na emisje obligacji nie-
zabezpieczonych (najczedciej firmy
gieldowe o dobrym standingu fi-
nansowym), jak i firmy prywatne,
keére w celu znalezienia chetnych na
swoje papiery muszg zabezpieczaé
poszczeg6lne emisje.

Zaleznosci zysk/
ryzyko widad

na przykladach
dlugoterminowych
stop zwrotu z akcji
oraz obligagji
skarbowych. Teoria
moéwi, ze w dlugim
okresie inwestycje
w akcje daja wyzsze
stopy zwrotu

niz inwestycje

w obligacje

skarbowe.

Akgcje przedsigbiorstw

Trzecia kategoria to akgje przedsie-
biorstw. Akcje, w odréznieniu od
obligacji nie maja gwarancji wy-
kupu, a zmiennoé¢ ich kursu (stopy
zwrotu) zalezna jest od kondy-
cji przedsicbiorstwa (w tym ryzyka
jego bankructwa) oraz od koniunk-
tury na rynku kapitatowym, ktéra
z kolei jest wypadkows fazy cyklu
koniunkturalnego na gieldach i ry-
zyka niewyptacalnosci kraju. A skoro
ryzyko akcji jest wyzsze to i oczeki-
wane stopy zwrotu réwniez beda
WYZSZE.

Dlugoterminowe stopy zwrotu

Zaleznosci zysk/ryzyko wida¢ na
przyktadach dtugoterminowych
stop zwrotu z akeji oraz obliga-
cji skarbowych. Teoria méwi, ze
w dhugim okresie inwestycje w ak-
cje daja wyzsze stopy zwrotu niz
inwestycje w obligacje skarbowe.
Przyktadowo, inwestujac w okresie
1946 r. — 2016 r. (70 lat), na rynku
akeji w USA mozna bylo zarobi¢
10 768 proc., czyli ponad dwukrot-
nie wigcej niz w przypadku zain-
westowania w tym samym okresie
w amerykariskie 10-cio letnie obli-
gacje skarbowe 4 378 proc. W przy-
padku rynku polskiego, od 2003 r.
(poczatek poprzedniego cyklu hossy)

do chwili obecnej (13 lat), na ak-
cjach mozna byto zarobi¢ 306 proc.,
w poréwnaniu do 100 proc. zwrotu
z 10-letnich polskich obligacji skar-
bowych. Ale rynek czasami lubi za-
przeczy¢ teoretykom i tak bylo np.
w latach 80-tych w USA, gdy sku-
mulowana stopa zwrotu z 10-cio
letnich obligacji skarbowych prze-
wyzszata zwrot z rynku akgji.

Ograniczy¢ ryzyko

W celu ograniczania ryzyka inwe-
stycji w instrumenty finansowe
tworzy si¢ portfele, gdzie $rodki sg
inwestowane w réznych propor-
cjach w rézne klasy aktywéw (bony
pieni¢zne, obligacje korporacyjne,
akcje, instrumenty pochodne).
Okazuje si¢ bowiem, ze juz zbudo-
wanie portfela sktadajacego si¢ tylko
z dwéch instrumentéw finanso-
wych pozwala na zmniejszenie ry-
zyka inwestycji przy zachowaniu
oczekiwanej stopy zwrotu (analiza
portfelowa). W co zatem inwestowaé
—w akqje czy w obligacje? Zalezy to
od horyzontu w jakim chcemy by¢
zwigzani inwestycja oraz od naszego
indywidualnego profilu ryzyka, gdyz
jak moéwi powiedzenie: ,Ci ktdrzy
inwestuja w akcje lepiej jedza, nato-
miast ci, kedrzy inwestuja w obliga-
cje lepicj $pia”.

Ustugi KDPW dla emitentow papierow wartosciowych

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych tworzy

grupe kapitatowa oferujaca wysoko specjalistyczne

ustugi dla sektora finansowego, zwigzane z depozytem
zdematerializowanych instrumentéw finansowych,
rozliczeniami i rozrachunkiem transakgji na wielu rynkach,
realizacja Swiadczen na rzecz posiadaczy papierow
wartosciowych, gromadzeniem i przechowywaniem danych.

Grupe tworza: Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych (KDPW),
petniacy role centralnego depo-
zytu papieréw wartosciowych
(CSD) oraz izba rozliczeniowa
KDPW_CCP. W ramach KDPW
funkcjonuje Repozytorium Trans-
akcji — KDPW_TR oraz Agencja
Numerujaca.

Rejestracja papierow
wartosciowych

Spotki notowane na gietdzie
otrzymuja w KDPW peten za-
kres nowoczesnych ustug zwia-
zanych z obstuga papierow
wartosciowych. Krajowy Depo-
zyt Papieréw Wartosciowych
zapewnia rejestracje papierow
wartosciowych (m.in. akcje, ob-
ligacje, certyfikaty inwestycyjne)
w postaci zdematerializowanej.
Rejestracja papieréw warto-
Sciowych w KDPW jest jednym
z pierwszych krokéw w drodze
spotki na gietde.

Zdarzenia korporacyjne

i operacje na papierach
wartosciowych

Gdy spdtka jest juz obecna na ryku
gietdowym, KDPW zapewnia reali-
zacje szeregu ustug dla emitentéw

(zdarzenia korporacyjne i operacje
na papierach wartosciowych).
W zakresie obstugi zobowigzan
strumentdéw finansowych, Krajowy
Depozyt obstuguje nastepujace
rodzaje zdarzen korporacyjnych:
- wyptate dywidendy,
- wyptate dochodéw funduszu
inwestycyjnego  zamknietego
bez wykupywania certyfikatow
inwestycyjnych,
- wypfate odsetek,
« wykup obligacji lub listow
zastawnych,
- realizacje uprawnien z obligacji
zamiennych, obligacji z prawem
pierwszenstwa albo warrantow
subskrypcyjnych do objecia albo
subskrybowania akcji nowej emisji,
« realizacje prawa pierwszen-
stwa w objeciu akcji nowej emisji
(prawo poboru),
wykupywanie certyfikatéw
inwestycyjnych na zadanie
uprawnionych,
« umorzenie certyfikatow inwesty-
cyjnych w zwigzku z likwidacja fun-
duszu inwestycyjnego,
wygasniecie certyfikatow
strukturyzowanych,
« sporzadzenie i udostepnienie
emitentowi wykazu oséb upraw-

nionych do uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu.

Obstugiwane sg réwniez nastepu-
jace operacje na papierach:

« wymiana papierow warto-
$ciowych - podziat papieréw
wartosciowych,

« wymiana papieréw wartoscio-
wych - potaczenie (scalenie) akgji,
. asymilacja papieréw warto-
sciowych,

« wycofanie papieréw wartoscio-
wych z depozytu,

+ konwersja papieréw warto-
$ciowych,

« zamiana akcji w zwiazku z tacze-
niem sie albo podziatem spotek
publicznych,

« rolowanie obligacji.

Obstuga WZA i wyplata
dywidendy

Dlainwestoréw szczegdlnie wazna
jest wyptata dywidendy, dokony-
wana poprzez system Krajowego
Depozytu, a takze mozliwos¢
udziatu w Walnym Zgromadze-
niu. KDPW uczestniczy w procesie
sporzadzania i udostepniania emi-
tentom wykazu akcjonariuszy de-
klarujacych swoj udziat w Walnym
Zgromadzeniu (WZ) spotki. Zbior-
cz3 liste uprawnionych do uczest-
nictwa w WZ, KDPW sporzadza
i udostepnia emitentom na pod-
stawie otrzymanych od Uczest-
nikow bezposrednich KDPW
(bankéw i biur maklerskich) wyka-
zOw 0s6b uprawnionych.

Caty proces odbywa sie poprzez
dedykowana aplikacje na stro-
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nie internetowej Krajowego De-
pozytu. Uzyskanie dostepu do
interfejsu aplikacji wymaga wcze-
$niejszego zgtoszenia w KDPW
checi uzyskania odpowiedniego
certyfikatu dostepu, co gwaran-
tuje bezpieczenstwo takiego
rozwigzania.

Za pomocg aplikacji mozliwe jest
w szczegolnosci: wprowadzenie
danych o WZ, modyfikacja danych
odnosnie WZ, anulowanie zgto-
szenia oraz pobieranie danych za-
wierajacych wykaz akcjonariuszy
majacych prawo do udziatu w WZ.
Krajowy Depozyt organizuje i ko-
ordynuje proces wyptaty dywi-
dendy dla kazdego emitenta,
bedacego uczestnikiem Krajo-
wego Depozytu. Wymiana in-
formacji dotyczacych wyptaty
Swiadczen z tytutu dywidendy po-

miedzy spodtka a KDPW odbywa
sie poprzez dedykowang aplika-
¢je internetowa. Oznacza to, ze
informacje dotyczace m.in. termi-
now i kwoty wyptaty powinny by¢
przekazywane w sposéb elektro-
niczny poprzez wypehienie for-
mularza rejestrujacego okreslone
zdarzenie w KDPW.

Nie jest wymagane przesytanie do-
datkowych dokumentéw w formie
papierowej, réwniez w sytuagji,
gdy uchwata w sprawie podziatu
zysku nie przewiduje wypfaty dy-
widendy (przekazanie zysku na
inny cel niz wyptata dywidendy
lub strata).

Dostep do aplikacji Wypfata swiad-
czeh wymaga uzyskania cer-
tyfikatu elektronicznego, ktory
zapewnia bezpieczne korzystanie
z aplikacji.

TEKST PROMOCYJNY
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RynKki finansowe ryzykowne, ale zyskowne

Rynki finansowe sq ryzykowne, oferuja jednak znacznie
wieksze stopy zwrotu niz bezpieczne instrumenty. Jednak
gtéwny problem wielu inwestorow to zbyt mata wiedza

i doswiadczenie na temat ksztattowania sie cen na rynkach
oraz zasady dziatania dzwigni finansowej, ktora przeciez

dziata w obie strony...
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gtowny analityk Globtrex

Przy bezpiecznych instrumentach ta-
kich jak lokaty bankowe czy obligacje
skarbowe ryzyko jest najezgsciej nie-
wielkie. Inwestor nie musi si¢ zasta-
nawia¢ kiedy zatozy¢ lokate czy kupi¢
obligacje. Z géry wiemy jaka bedzie
stopa zwrotu.

Bezpieczne i ryzykowne
instrumenty

Zupenie inaczej jest na rynku akeji,
walut czy towaréw. Pienigdze najta-
twiej zarabia si¢ w silnych trendach.
W okresie np. 2-3 letniej hossy na
rynku akcji budujemy portfel zto-
zony z kilku silnych spétek i po kilku
miesiacach mozna oczekiwaé zyskéw.
Podstawowy problem polega na tym,
ze nie wiemy kiedy hossa si¢ moze za-
koriczy¢. Jesli kupno akgji nastapi bar-
dzo wysoko w koricowej fazie hossy
mozemy nie zarobi¢.

Podstawowy problem polega tutaj na
prawidtowej ocenie jaki mamy trend
dlugoterminowy, $rednioterminowy
i krétkoterminowy. Moment otwarcia
pozydji jest wazny ale nie kluczowy.
O wiele wazniejsze jest zamkniecie
pozycji. Gdyz to whasnie decyduje

o wielkosci zysku i o wielkosci straty
jesli rynek zwrdci sig przeciw nam.

Kolejnym kluczowym czynnikiem
jest wielko§¢ otwieranej pozycji.
Przy inwestowaniu w bezpieczne in-
strumenty ten problem prakeycznie
nie istnieje. Najwyzej zamrozimy ka-
pitaf na jaki$ czas, potem wyjdziemy

na swoje.

Stosuj dzwigni¢ z umiarem

W ostatnich latach na rynku po-
jawily si¢ elektroniczne platformy
do handlu. Oferuja one dostgp do
ogromnej liczby instrumentéw. Du-
zym zagrozeniem dla niedoswiad-
czonego inwestora jest nieumiejetne
korzystanie z duzej dzwigni finanso-
wej, ktdra dziata w obie strony. Rynki
dostarczaja wiclu ciekawych okazji,

aby na nich zarabia¢, jednak osia-
gniccie dtugoterminowego sukcesu,
gdzie wykorzystywane sg duze dzwi-
gnie nie jest tatwe.

Znakomita wickszo$¢ inwestoréw
stawia sobie zbyt ambitne cele.
W zwiazku z tym stara si¢ do mak-
simum wykorzysta¢ to co oferuje
broker, a wiec otwiera za duza po-
zycje. Musimy postapi¢ odwrotnie.
Cel jaki sobie postawimy musi by¢
realny. Zysk powinien by¢ wyzszy
niz na lokacie w banku, powiedzmy
10-20 proc. rocznie, nic wiecej,
zadne 100-200 proc. rocznie.
Kluczem do dlugoterminowego
sukcesu jest przeprowadzanie du-
zej liczby transakcji z rozsadnym
i akceptowalnym dla nas ryzy-
kiem. Najczgsciej strata jest ogra-
niczona do maksimum 3 proc.
naszego kapitatu, ktéry chcemy
przeznaczy¢ do gry na rynku forex.
Technicznie bardzo fatwo to zro-
bi¢. Na przeszkodzie staje psychika
»przecictnego gracza’, ktdry widzac
nadarzajacy si¢ okazje do zarobku

pragnie zwickszy¢ pozycje (wzrost
ryzyka), aby mie¢ wigkszy zysk.
Profesjonalny spekulant potrafi so-
bie z tym poradzi¢, gdyz doskonale
zdaje sobie sprawe, ze gra ze zbyt du-
zym ryzykiem szybko doprowadzi
do straty duzej czesci kapitatu i ban-
kructwa. Jest to kluczowe na rynkach
z duza dZwignia finansowa. Ponadto,
aby skutecznie gra¢ emocje musza
by¢ pod kontrola, to mozna osiagnaé
tylko przy niskim i akceptowalnym
poziomie ryzyka.

Jedng ze skutecznych technik zara-
biania pieni¢dzy jest wykorzysta-
nie silnego trendu, co w potaczeniu
z duza dzwignia finansowa moze da-
waé bardzo duze stopy zwrotu, nawet
przy bardzo malej pozycji, co wiaze si¢
z niewielkim ryzykiem.

Przejdzmy teraz do prostego przy-
kfadu. Na wykresie ponizej widoczny
jest silny trend wzrostowy. Po okre-
sie konsolidacji doszto do wybicia
w gore. Sygnat kupna pojawit si¢ po
przebiciu lokalnego szezytu. Stopy
zwrotu na kolejnych szezytach podane

Wykres 1. Silny dtugoterminowy trend (stopy zwrotu podane sa w odniesieniu do wymaganego
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sa w odniesieniu do zaangazowanego
kapitatu a $cislej do tzw. depozytu za-
bezpieczajacego (przyktadowo otwie-
rajac pozycje o wartosci 10 tys. USD
i korzystajac z dzwigni 100:1 wystarczy
mieé na koncie 100 USD).

Inwestor ma na koncie 100 tys. USD.
Dzwignia jaka oferuje broker wynosi
100:1. Inwestor chce spekulowa¢ bar-
dzo bezpiecznie. W zwiazku z tym
otwiera pozycje o wartosci 100 tys.
USD. Wymagany depozyt zabezpie-
czajacy pod ta pozycje wynosi 100 tys.
USD /100 = 1000 USD. Wykorzy-
stuje wice tylko 1/100 kapitatu. Fak-
tyczna dzwignia (stosunek wielkosci
pozycji do naszego kapitatu w mo-
mencie otwarcia pozycji), o ktérej my
sami decydujemy, dla takiej pozycji
wynosi 1:1. Ryzyko jest dokfadnie ta-
kie samo jakby$my grali bez dzwigni
kupujac np. instrument finansowy za
100 tys. USD.

Teraz policzmy stope zwrotu w od-
niesieniu do catego kapitatu. Ponie-
waz zaangazowany kapital wynosit
1/100 czyli byt odwrotnoscig dzwigni
na platformie, to stopy zwrotu beda
100-krotnie nizsze. Kupujac w paz-
dzierniku 2012 roku i sprzedajac
w lutym 2013 roku, a wige po 4 mie-
siacach wzrostéw moglibysmy osia-
gnad stop¢ zwrotu na poziomie az
19.4 proc.

Przecigtny inwestor dziata jednak zu-
petnie inaczej. Otwiera za duze po-
zycje. Zalézmy, ze pozycja zostata
otwarta na lokalnym szczycie a po-
tem zaskakuje nas lokalna spora ko-
rekta. Przy wykorzystaniu np. potowy
kapitatu taka gra moze doprowadzi¢
do automatycznego zamkniecia po-
zydji ze wzgledu na zbyt niski poziom
srodkéw na rachunku. Tracimy pie-
niagdze pomimo tego, ze nasza pro-
gnoza dotyczaca dalszego wzrostu cen
jest stuszna.

Dlaczego warto postawic na staty spread?

Spread to jedno z podstawowych pojec jakie musi
zna¢ trader. W ofertach brokerow zazwyczaj wystepuje
podziat na spready zmienne oraz state. Te drugie nie
podlegaja zadnym zmianom, bedac niezaleznymi od
warunkow rynkowych. Tym samym maja wiele korzysci
i pozwalaja zabezpieczac pieniadze.

Tomasz Brach

gtéwny analityk easyMarkets

Na rynku wymiany walut spread to
réznica pomiedzy najwyzsza cena,
jaka kupujacy chce zaplaci¢ za pare
walutowa, a najnizsza cena, za jaka
kto$ inny chce ja sprzedaé. W skré-
cie: o spreadzie mozna mysle¢ jako
o koszcie tradingu.

Na spread ma wplyw bardzo wicle
réznych czynnikéw. Pierwszym
z nich jest podaz danego instru-
mentu, czyli liczba instrumentéw
dostgpna w sprzedazy. Znaczenie
ma takze popyt na dany instrument,
czyli liczba traderéw, ktdrzy chea go
kupi¢ oraz catkowita aktywnosé

handlowa zwigzana z instrumentem.
Whasnie dlatego spread uwazany jest
za kluczowy miernik ogélnej ptyn-
nosci rynkowej.

Spread zmienny vs. spread staly

Na rynku forex mamy do czynienia
z dwoma typami spreadéw: zmien-
nym i statym.

Spready zmienne (ptynne) nieustannie
wahajg si¢ miedzy ceng ask (kupna),
a ceng bid (sprzedazy). Innymi stowy,
ich wysokos¢ zalezy od plynnosci
rynku, zwigzanej z takimi czynni-
kami jak popyt, podaz czy aktywnos¢
transakcyjna.

Z kolei spread staly jest ustalany przez
brokera i nie podlega zadnym zmia-
nom niezaleznie od warunkéw ryn-

kowych czy zmiennosci. Zatem trader
paci tyle, ile mu z géry zaoferowano.

Korzysci stalego spreadu

Chociaz spready zmienne, zwlaszcza te
na poziomie 0,1 pipsa, wydaja si¢ bar-
dzo kuszace, okazuje si¢, ze to raczej
spread staly jest w stanie zabezpieczaé
pieniadze i to przez caly czas, gdy je-
ste$my uczestnikiem rynku. Dlatego
tez wybierajac brokera nalezy spraw-
dzi¢ jaki oferuje spread. W easyMar-
kets warunki cenowe pozostajg state
bez wzgledu na plynnos¢ lub zmien-
no$¢ na rynku. Wsréd gléwnych ko-
rzydci jakie niesie ze sob staly spread
na rynku forex mozna wymieni¢:

Wieksza transparentno$é

Na rynku forex spread staly oznacza
koszt transparentny. Dokladnie wia-
domo, ile bedzie trzeba zaptaci¢ za
kazda przeprowadzong transakdje,
niezaleznie od plynnosci migdzyban-
kowej, czasu transakeji czy wolumenu.
Tym samym broker nie moze w 7a-

den sposob manipulowaé spreadem
na swojg korzys¢.

Nizsze koszty

Spread staly pozwala znacznie obni-
zy¢ koszt tradingu. Poza tym, ten typ
spreadu niczym nie moze zaskoczyé,
za to zapewnia zdolnos¢ finansowania
transakgji, i to ze znacznym wyprze-
dzeniem. W ten sposéb mozna zyska¢
duzo wicksza elastycznoé¢ i skutecz-
no$¢ zarzadzania kosztami.

Ulatwienie tradingu

W oparciu o ,,newsy”

Handel w oparciu o najnowsze wia-
domosci ckonomiczne jest jednym
z najbardziej efektywnych sposobéw
zarobienia pienigdzy. Niestety konta
ze spreadem zmiennym ze wzgledu
na mozliwe duze wahania ceny bid
i ask utrudniaja korzystanie z tej me-
tody. Natomiast w przypadku spre-
adu statego, mozna zastosowaé jg tak
samo, jak si¢ korzysta z wszystkich in-
nych czynnikéw rynkowych.

Zabezpieczenie przed zmiennoscia
Zmienno§¢ na rynku forex stata si¢ po-
wszechnym zjawiskiem i nie ogranicza
si¢ tylko do najnowszych wydarzen.
Podczas gdy spready zmienne oka-
zujg si¢ korzystne w czasach wzgled-
nego spokoju na rynku, spready state
s3 doskonate w warunkach zmienno-
§ci rynkowej, a nalezy podkresli¢, ze
to wlasnie tego typu warunki dajg
znacznie wigcej mozliwosci zarobie-
nia pieniedzy.

Bardziej efektywny scalping
Scalping to strategia na rynku fo-
rex polegajaca na przeprowadzaniu
w krétkim okresie duzej liczby trans-
akji, tak zeby z kazdej z nich mie¢
niewielki zysk. Przy stalym spreadzie
jest ona znacznie tatwiejsza, a jej sku-
tek bardziej przewidywalny. Poniewaz
traderzy stosujacy strategie scalpingu
zarabiaj najczesciej na waskich mar-
zach zysku, staly spread gwarantuje,
ze roznica miedzy cena bid, a ceng ask
nie zmieni si¢ drastycznie.



