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Wszystkie opinie w artykutach sg opiniami
ich autoréw. Informacje przedstawione
w Equity Magazine oraz na stronie www.
EquityMagazine.pl nie stanowia rekomen-
dacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paz-
dziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace in-
strumentéw finansowych, ich emiterow lub
wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, nr 206, poz.
1715). Autorzy ani redakcja Equity Magazi-
ne nie ponosza odpowiedzialnosci za sko-
rzystanie z przedstawionych informacji ani
za tresc¢ reklam. Fotografie w magazynie,
o ile nie zaznaczono inaczej, s3 wtasno-
$cig redakcji, wykonano je na zamdéwienie
Equity Magazine lub zamieszczono na za-
sadach public domain. Dalsze wykorzysty-
wanie przez osoby trzecie jest zabronione.
Fotografia na oktadce zostata uzyta zgod-
nie z regulaminem serwisu Google Images.
Logo oraz nazwa sa wtasnoscia Equity Ma-
gazine i podlegaja ochronie. Wszelkie prawa
zastrzezone. Powielanie i kopiowanie arty-
kutéw, ich fragmentéw, tabel, wykreséw
i pozostatych materiatéw wytacznie za zgo-
da redaktora naczelnego Equity Magazine.

Cover photo credit: Creativity103
via Foter.com / CCB

MAKE POLAND GREAT AGAIN!
Rok 2017 zaczat sie dla polskiej
gietdy bardzo dobrze. Indeks WIG
zdotat dotrze¢ do najwyzszych po-
ziomow od 2007 roku, wybijajac
sie z trwajacej od kilku lat konsoli-
dacji. Liderami wzrostow sa srednie
spotki, ktore nadaty szybkie tempo,
jakiego utrzymac nie zdotat zaden
z innych krajowych indekséw. Sta-
by ztoty i budowana od lat pozycja
na rynkach zagranicznych pozwoli-
ta krajowym eksporterom stac sie
gietdowymi gwiazdami, do ktérych
zarzadzajacy funduszami w pierw-
szej kolejnosci kierowali naptywy
od inwestorow indywidualnych.
Jedynie WIG20 nadal nie moze
wybic sie na szczyty, przygniatany
przez wyprzedawane spotki skarbu
panstwa oraz banki, ktére znalazty
sie na celowniku nowych regulacji
podatkowych.

Inwestorzy wyraznie zdyskonto-
wali juz ryzyka polityczne, a niskie
wyceny, potaczone z poprawiajacy-
mi sie danymi makro i stabg krajowa
waluta, stwarzajg idealne warunki

MAGAZINE

do wzrostéw. Warto jednak wzigc
lekcje z minionych 6 miesiecy, kt6-
re pokazaty, ze podczas hossy nie
zarabia sie na wszystkim. Zacho-
wanie indeksu WIG40 pokazato, ze
selekcja jest kluczem do sukcesu.
Owszem, nadejdzie moment kiedy
rosna¢ bedzie niemal kazda spé6tka,
ale jest to sygnat zmierzchu hossy,
a nie jej poczatku. Dlatego umie-
jetnos¢ wyboru spotek, ktére beda
swoistymi generatami hossy, a nie
maruderami, ktérzy powoli poda-
Zajg za masg, jest tak wazna.
Krajowa gietda ma ogromng szan-
se, aby powrdcic¢ do task inwesto-
row miedzynarodowych, w ktérych
rekach spoczywa wielomiliardowy
kapitat. Wspomniane wyzej pozyty-
WY przyciaggaja coraz wiekszg uwa-
ge analitykow i to pomimo politycz-
nej niepewnosci w kraju i za granica.
Polski rynek kapitatowy moze zno-
wu stac sie popularny i atrakcyjny
- dlatego bardzo wazne jest, aby
krajowi inwestorzy tym razem byli
tymi, ktorzy zapalajg Swiatto na
starcie, a nie gaszg na szczycie.

%@m%g@w g%%wtmm

Przemystaw Gerschmann
redaktor naczelny Equity Magazine
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ZASLUZONA KOREKTA NA GPW

:) o kilku miesigcach istotnych wzrostow
warszawskich indekséw, marzec przy-

niost realizacje zyskow. Trudno jednak
na tym etapie mowic juz o ostudzeniu nastro-
jow inwestorow. Na te chwile trend wzrosto-
wy zostaje utrzymany, a spadki mogg z duzym
prawdopodobienstwem postuzyc¢ jako okazje

do akumulacji akcji po nizszych cenach. Inwe-
storéw zachecaja do tego nie tylko niedawne
wzrosty i przetamanie waznych oporow, ale
rowniez pozytywne dane ptynace z gospo-
darki oraz optymistyczne nastroje panujace
na parkietach Europy oraz Stanow Zjednoczo-
nych.

| STOPY BEZ ZMIAN, CHOC INFLACJA PRZYSPIESZA

marcu Rada Polityki Pienieznej
ponownie utrzymata stopy pro-
centowe na poziomie 1,5 proc. dla

stawki referencyjnej. Rada wciaz nie dostrze-
ga ryzyka trwatego przekroczenia celu infla-

prognozy sredniej inflacji w 2017 r. z 1,3 do
2,1 proc. Tymczasem inflacja w Polsce rosnie
i to szybciej niz sie spodziewano. W styczniu
Gtowny Urzad Statystyczny podat, ze wzrost
cen rok do roku siegnat 1,8%, czyli byt naj-
wyzszy od grudnia 2012 roku.

POZYTYWNE REKORDY NA RYNKU PRALCY

cyjnego (2,5 proc.), pomimo ze NBP podnidst

ak wynika z badan aktywnosci ekono-
J micznej ludnosci prowadzonych przez

GUS, w IV kwartale zesztego roku wsréd
0s6b pracujacych w Polsce blisko 13 min byto
zatrudnionych na umowy o prace. To najwie-
cej w tym okresie od co najmniej 2000 r., od
kiedy sg dostepne takie dane. W poréwnaniu
z rokiem poprzednim liczba zatrudnionych
wzrosta o 109 tys. Przy rosngcym zatrudnie-
niu spadato réwniez bezrobocie: uwzglednia-
jac szarg strefe gospodarki, liczba osob bez
zajecia skurczyta sie w ciggu roku o 253 tys.,
do rekordowo niskiego poziomu zaledwie 957
tys. Wedtug Ministerstwa Rodziny, Pracy i Po-
lityki Spotecznej na koniec lutego stopa bez-
robocia rejestrowanego w Polsce wyniosta
8,5 proc., 0 0,1 punktu procentowego mniej
niz w styczniu. Natomiast wedtug GUS sto-
pa bezrobocia wyniosta 8,6 proc. Pozytywne
wiesci ptyna takze z Europy, gdzie dane zbie-

ra Eurostat. Stopa bezrobocia w Unii Euro-
pejskiej spadta w styczniu do 8,1%, co byto
najnizszym wynikiem od stycznia 2009 roku.
Wedtug tej metodologii bezrobocie w Polsce
spadto do rekordowo niskiego poziomu 5,4%
wobec 9,6% w strefie euro.

3idaauy Aq pa3daes
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POLSKA PONOWNIE WYEMITUIE GREEN BONDS

achecony sukcesem poprzedniej edycji,
Z resort finanséw planuje kolejng tran-

sze tzw. zielonych obligacji. W grudniu
2016 r. Polska zostata pierwszym na swiecie
rzagdowym emitentem obligacji przeznaczo-
nych na projekty proekologiczne. Wiceszef
Ministerstwa Finanséw Piotr Nowak zapo-
wiedziat, ze kolejne emisje bedg miaty miejsce
mniej wiecej raz do roku, a ich wartos¢ uza-

lezniona bedzie od skali projektow na rzecz
srodowiska finansowanych przez panstwo.
Zielone obligacje (ang. green bonds) to papie-
ry dtuzne emitowane przez rzady lub banki
rozwoju, ktore stuzg finansowaniu inwestycji
przyjaznych srodowisku. Zielonych obligacji
uzywa sie przede wszystkim do finansowania
OZE, efektywnosci energetycznej oraz trans-
portu niskoemisyjnego.

CORAZ DALE] OD STREFY EURO

| arodowy Bank Polski zlikwidowat
Biuro Integracji ze Strefg Euro, ktore-

go czes¢ zadan przejmie Biuro Kon-
kurencyjnosci. Jak informuje NBP, ruch ten
wynika m.in. z faktu, ze Polska nie rozwaza
decyzji o przystapieniu do strefy euro w daja-
cej sie przewidzie¢ przysztosci. Co wiecej, za-
rzad NBP planuje zaprzestac realizacji zadan
polegajacych na opracowywaniu koncepcji

i realizacji akcji informacyjnych wspierajacych
debate publiczng na temat procesu integracji
Polski ze strefg euro. Wpisuje sie to w stowa
wicepremiera Mateusza Morawieckiego, kto-
ry na pazdziernikowej konferencji NBP powie-
dziat, ze dla Polski lepiej bytoby nie wchodzi¢
do strefy euro na tym etapie konwergencji.
Jego zdaniem nastapi to najszybciej w ciggu
5-10 lat.

KNF PLANUJE DUZE ZMIANY W PROWIZJACH FUNDUSZY

omisja Nadzoru Finansowego co-

|< raz baczniej przyglada sie strukturze
optat TFl. Zdaniem Komisji powierni-

cy zbyt wiele oddajg dystrybutorom funduszy
(w wiekszosci bankom). Kiedy$ posrednicy
dostawali od zarzadzajacych tylko czes¢ opta-
ty dystrybucyjnej, obecnie czesto przejmuja
catosé, a ponadto sporg czes$¢ optat za zarza-
dzanie. Stad pomyst KNFu, aby maksymalng
optate za zarzadzanie funduszami ustali¢ na
poziomie 2%(obecnie wynosi $rednio 4%).
Gorna wartosc¢ udziatu dystrybutora wynosi-
taby 0,5% wartosci aktywoéw funduszu, czyli
25% przychodow z tytutu optaty za zarzadza-
nie funduszem, ktory pobieratby od inwesto-
row 2 proc. i 50 proc. przychodéw z tytutu
optaty za zarzadzanie funduszem, ktoéry inka-
sowatby na przyktad 1 proc. Ostatecznie to

resort zaproponuje ostateczny ksztatt prze-
pisdw wdrazajgcych unijng dyrektywe Mi-
FID I, ktérej implementacja jest pretekstem
do wprowadzenia zmian w modelu sprzedazy
funduszy.

Designed by Macrovector / Freepi
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ZADLUZENIE POLSKI ROSNIE W REKORDOWYM TEMPIE

a koniec 2016 r. zadtuzenie Skar-
N bu Panstwa wyniosto 928,7 mld

zt. W poréwnaniu z koncem 2015
r. zwiekszyto sie o 94,1 mld zt, co byto naj-
wiekszym wzrostem w ostatnim ¢wieréwie-
czu. Tak szybko naszego panstwa dotych-
czas nie zadtuzat zaden rzad, nawet w czasie
kryzysu 2010/2011 roku. W relacji do PKB
przyrost zadtuzenia wyniost 5,1 proc., co jest
drugim najwyzszym wynikiem (po czasach
koalicji PO-PSL w 2008 r. - 5,3 proc.). Sam

INWESTVYCIE
ZAGRANICZNE
NAPEDZAIJA
ROZWO)]

wicepremier Mateusz Morawiecki deklaru-
je, ze w dtugim terminie chciatby ograniczac
polski dtug publiczny, ale strukture zadtuzenia
uznaje za parametr wazniejszy od jego wyso-
kosci. Minister finanséw potwierdzit tez ostat-
nig deklaracje, ze w jego przekonaniu Prawo
i Sprawiedliwos¢ rzadzi¢ bedzie do 2031 r.,
a W najgorszym razie do 2027 roku. Dopiero
w dtugiej perspektywie Mateusz Morawiec-
ki upatruje szans na bilansowanie budzetu
i ograniczanie dtugu.

TAJEMNICA BANKOWA TRACI NA

ZNACZENIU

godnie z najnowszymi zmianami Urzad Skarbowy
bedzie automatycznie przekazywac swoim odpo-

wiednikom z innych krajow informacje, ile Srodkéw

2016 r. zagra-
niczne firmy za-
powiedziaty w

Polsce 311 inwestycji za
10,8 mld dol., o prawie 70
proc. wiecej niz rok wcze-
Sniej. Dzieki nim w Polsce ma
powstac 62 tys. miejsc pra-
cy. Jak wynika z danych fDi
Intelligence wyzszy wzrost
w regionie pod tym wzgle-
dem miaty jedynie Wegry,
ale wartos¢ planowanych in-
westycji wyniosta tylko 4,6
mld dol. Juz teraz inwestorzy
spoza Polski zatrudniajg oko-
to jednej trzeciej pracujacych
w gospodarce narodowej i
odpowiadajg za dwie trzecie
naszego eksportu.

ich obywatele trzymajg w polskich bankach i na odwrét.
System wzajemnej wymiany danych, w ktérym nie bedzie
mozna zastania¢ sie tajemnicg bankowg, ma objag¢ az 101
panstw. Co wiecej, instytucje finansowe, ktére nie prze-
kaza informacji, zostang ukarane kara siegajacg nawet do
1 min zt. Nowe obowiazki wynikajg z dyrektywy unijnej
2014/107/UE, ktéra zacznie obowigzywac juz od czerwca
2017 roku.

v xdaaj[e;soﬁuew;uex Aq pausisaQg
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Perspektywy dla
polskiego rynku
akcji w 2017 roku

topy procentowe sg najnizej w hi-
S storii, fundusze unijne z nowej per-

spektywy zaczynajg powoli napty-
wadé, mamy najnizsze bezrobocie od zmian
ustrojowych w 1991 roku, inflacje trzymana
w ryzach, a wysokie kursy walut wspomaga-
ja nasz eksport i jednoczes$nie powoduja, ze
inwestycje w Polsce s3 atrakcyjniejsze. Czy

Albert Rokicki

zyjemy zatem w najlepszym z mozliwych
Swiatow?

Wydaje sie, ze nic nie jest w stanie po-
wstrzymac tryumfalnego marszu bykéw na
nowe rekordy historyczne, by¢ moze nawet
jeszcze w tym roku, ale ja w takich momen-
tach staje sie czujny i lubie przyjrzec sie za-
grozeniom, jakie czyhaja za rogiem.
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1) THREE STEPS AND STUMBLE, CZYLI
KOREKTA NA WALL STREET PO

3 PODWYZCE STOP

Jak pokazuje historia, statystycznie rzecz
bioragc po 3 podwyzce FED-u nastepowa-
ty korekty trendow wzrostowych. Z badan
Weeden & Co wynika, ze od 1946 roku in-
deks S&P500 tracit srednio 2,7% przez rok
po trzeciej podwyzce. W chwili pisania tego
artykutu prawdopodobienstwo trzeciej pod-
wyzki juz w marcu wynosi 70%. Mozna by
oczywiscie odwlekac to co nieubtagane, ale
kiedys to przeciez musiato nastgpié. Nie jest
to zbyt radosna perspektywa dla amerykan-
skich bykéw, choc¢ akurat uwazam, ze deli-
katna korekta za Oceanem nie bytaby w sta-
nie nami zachwiac.

2) FREXIT

Marine Le Pen ma wielkie szanse na zwycie-
stwo w wyborach prezydenckich we Francji,
a jak wiadomo zapowiedziata przeprowa-
dzenie referendum w sprawie opuszczenia

NR 38 /

MARZEC 2017/

Unii Europejskiej. Ewentualny Frexit mogtby
stac sie bardzo realny juz po 7 maja, czyli po
wynikach Il tury wyborow. Oczywiscie nie
statoby sie to od razu, bowiem zorganizo-
wanie takiego arcywaznego referendum to
przynajmniej pot roku, a by¢ moze nawet
petny rok, aczkolwiek z psychologicznego
punktu widzenia ryzyko polityczne inwesty-
cji we Francji mocno by wzrosto, a agencje
ratingowe z pewnoscia skarcityby tréjkoloro-
wych. MoglibySmy mie¢ zatem wydarzenie
porownywalne nawet z Brexitem w zesztym
roku, po ktérym WIG przez moment tracit
nawet ponad 10%, co byto doskonata okazjg
do akumulacji akgji.

3) WSKAZNIK INVESTORS INTELLIGENCE
WEACZA CZERWONE SWIATEO

Portal Investors Intelligence publikuje bar-
dzo ciekawy wskaznik, bazujacy na nastro-
jach moich kolegdow po fachu w USA, czyli
autoréw newsletteréow inwestycyjnych. Na-
zywa sie Bull/Bear Ratio i jest on stosun-

Bull/Bear Ratio Over 3.0

Figure 2.
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Na wykresie pokazane zostaty zaznaczone na czerwono okresy tak wysokiego wskaznika Bull/Bear Ratio i praktycznie
za kazdym razem zwiastowaty one jakas, przynajmniej krétkoterminowa korekte / Zrédto: Yardeni.com
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Natomiast odczyt autoréw prognozujgcych wzrosty w przeciggu kolejnych 6 miesiecy na poziomie 63,1% jest najwyz-

szy od 1987 roku / Zrédto: Pension Partners

kiem procentowe] wartosci optymistow do
pesymistow. Pod koniec lutego wskaznik
ten pokazat wartos¢ 3,82, co oznacza blisko
4-krotng przewage bykéw (doktadnie stosu-
nek ten wynosi 63,1% do 17,5%). Ostatni raz
tak ekstremalne poziomy optymizmu mie-
lisSmy w styczniu 2014 roku i pazdzierniku
2007 roku - szczegélnie ten drugi przypa-
dek moze mrozi¢ krew w zytach inwestor-
skiej braci.

4) NIEOBLICZALNY DONALD TRUMP

O wypowiedziach nowego prezydenta USA
na Twitterze mozna by juz napisa¢ ksigzke,
a wielokrotnie wptywaty one na zachowa-
nie poszczegdlnych spoétek, a nawet cate-
go rynku. Uwazam wrecz, ze paradoksal-
nie Donaldowi Trumpowi powinno zaleze¢

na jak najszybszym wywotaniu reces;ji, aby
przede wszystkim méc obwini¢ poprzed-
nig administracje Obamy, a po drugie, aby
mogt sie objawic jako pan i zbawca Ame-
ryki, wprowadzajgc gigantyczny program
naprawy infrastruktury oraz ciecia podat-
kow. To pewnie dlatego tak mocno naciska
na FED, aby podnosit stopy procentowe,
twierdzac, ze w poprzednich latach insty-
tucja ta byta upolityczniona i wspierata
rzgdy Baracka Obamy. Wywotanie recesji
juz teraz poprzez biernos$¢ i przecigganie
ujawnienia szczegdtowych planow bedzie
wedtug mnie na reke administracji Trum-
pa, a srogie spadki na Wall Street mogtyby
skutecznie przekonac¢ Kongres do poparcia
jego planéw cie¢ podatkéw kosztem refor-
my Obamacare.
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Albert Rokicki, autor najstarszego
i najpopularniejszego bloga inwestycyjnego
w Polsce zaprasza na darmowy webinar

longterm

Prognozy gietdowe
Diugoterminowy gracz gietdowy

TOP [3.5,7,10) wi. WG

JAK MOZNA ZARABIAC REGULARNIE  :-
KILKADZIESIAT PROCENT ROCZNIE

f
: ol
INWESTUJAC W 7 POLSKICH SPOLEK A AN

| POSWIECAJAC TYLKO 57 MINUT
TYGODNIOWO

ZAPISZ SIE NANASTEPNE SPOTKANIE ON-LINE
| ODBIERZ NAGRANIE VIDEO W KTORYM
4 DNI PO BREXICIEPOLECALEM 5 SPOLEK,

KTORE ZAROBILY 96%

Rejestruj sie

na webinar
juz TERAZ

5) NAPIECIA NA BLISKIM WSCHODZIE
Kto jest w stanie zagwarantowac, ze przykta-
dowo Irak nie pograzy sie w podobnej woj-
nie domowej albo nawet gorszej niz ta z jaka
mamy do czynienia wcigz na terytorium Sy-
rii? Wyobrazmy sobie ile wtedy wyniosta-
by cena ropy naftowej. Nie trzeba by byto
dtugo czekac¢ zanim wrécitaby w okolice 100
$ za barytke WTI, a gdyby Iran wtaczyt sie
w te wojne, a to nie spodobatoby sie USA to
sankcje mogtyby powréci¢. Mysle, ze moga
by¢ czynione tego rodzaju dziatania, co juz
obserwujemy, majace na celu podniesienie
napiec¢ na Bliskim Wschodzie w celu podbi-
cia cen ropy i tym samym pomocy dla ame-
rykanskiego sektora tupkowego. Wiadomo,
ze droga ropa moze jeszcze bardziej podbic
inflacje i przez to FED bedzie musiat o wiele
szybciej i mocniej podnosi¢ stopy, co zaha-
muje gospodarke i wywota przecene na giet-
dzie.

PODSUMOWANIE

Jak tatwo zauwazy¢, wszystkie czynniki ry-
zyka sg zewnetrzne i nie dotyczg nas bezpo-
Srednio, aczkolwiek trzeba by¢ przygotowa-
nym na ciezszy okres, szczegdlnie po maju
tego roku, czyli juz po wyborach we Francji
i najprawdopodobniej po trzeciej podwyzce
stép procentowych w USA. Nie mam tu na
mysli absolutnie krachu, bo takowy zdarza
sie raz na kilkadziesiat lat, ale solidna, meska
korekta w USA powyzej 10%, a nie przekra-
czajaca 20%, chyba sie rynkowi nalezy. War-
to zatem akumulowac¢ gotéwke, aby miec
kapitat dostepny na wypadek kiedy rynek
postanowi ogtosi¢ promocje.

Albert Rokicki

Gracz gietdowy z wieloletnim doswiadczeniem. Na swoim
blogu www.longterm.pl na biezgco omawia aktualng sytu-
acje narynkach finansowych. Co kwartat publikuje raporty
z rankingami najlepszych polskich spétek.
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Kontrakty FRA ||
11ch wykorzystanie
na rynku walut
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azdy z nas chciatby umieé przewi-
dywac przysztos¢ w odniesieniu do
rynkéw finansowych. Kazdy chciat-
by wiedziec z jakim trendem bedziemy miec
do czynienia w przysztosci. Uczestniczac
w rynku finansowym duzo wagi przywigzu-
je sie do biezacej ceny i notowan, ale takze
mowi sie o dyskontowaniu przysztosci. Wte-
dy moze sie pojawic¢ pytanie - skad wiado-
mo, jak bedzie wygladac¢ przysztosci i co jest
dyskontowane?

Odpowiedz, zwtaszcza w kontekscie rynku
walut, ktéry jest mocno uzalezniony od ryn-
kowych stép procentowych, moga dac¢ kon-
trakty FRA (Forward Rate Agreement).

K

DEFINICJA: FRA (Forward Rate Agreement)
- kontrakt na przysztg stope procentowa.
Jest to jeden z wielu instrumentéw pochod-
nych, jakie oferujg nowoczesne rynki finan-

Ox12
26.2.2017 W 9x12 - zavér 1,59
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12000

0,8000 \
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sowe, bedacy pewng odmiang kontraktéw
forward. Jest to umowa pomiedzy dwoma
kontrahentami, w ramach ktorej ustalaja
oni wysokos¢ stopy procentowej, ktéra be-
dzie obowigzywata w przysztosci dla danegj
kwoty wyrazonej w walucie transakgji dla
z gory okreslonego okresu.(zrodto: https://
mfiles.pl/pl/index.php/Kontrakt_FRA).

Nalezy nadmieni¢, ze rynek walut jest
w zasadzie, w dtugim terminie, bardziej za-
lezny nie tyle od obecnego poziomu stop
procentowych, ale od ich oczekiwanego po-
ziomu w przysztosci.

Jak dobrze pamietamy od 2014 roku dolar
amerykanski w sposéb zdecydowany zaczat
zyskiwac na wartosci tylko wtasnie ze wzgle-
du na wzrost oczekiwan odnosnie tego, ze
stopy w przysztosci majg wzrosnaé, a nie
wzrosty juz wtedy.

12:5.2013-2622017

T 2016 7 2017

2012 2014 2016

Rysunek 1. Notowania indeksu dolara (niebieska linia) oraz efektywna stopa FED (linia czerwona,). Indeks dolara rozpoczat
wzrost na dtugo przed faktyczna podwyzka stép procentowych przez FED w grudniu 2015 roku / Zrédto: fred.stlouisfed.org
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— Effective Federal Funds Rate (right)

FRED < — Trade Weighted U.5, Dollar index; Broad {ieft)

Rysunek 2. Wzrost wartosci kontraktu FRA 9x12 dla USD juz od potowy 2014 roku. Ryllnek rozpoczat dyskontowanie podwyzek
stop przez FED, co wptyneto na notowania dolara nawet bez faktycznej podwyzki / Zrédto: patria.cz

Z powyzszych obrazéw wynika, ze najwazniej-
szg informacja jest informacja dotyczaca przy-
sztych oczekiwan co do stop procentowych, aby
wiedzie¢, jakie z punktu widzenia analizy funda-
mentalnej moga tworzyc sie trendy np. na rynku
walut. Co wiecej, kazdy z nas moze samodzielnie
dokonac takiej analizy na biezaco.

Notowania kontraktow FRA przewaznie
mozna byto obserwowac tylko w terminalach
Bloomberga oraz Reutersa. Do momentu, kie-
dy to ogdlnodostepny portal Patria.cz nie za-
czat ich publikowac jedynie z lekkim opdznie-
niem czasowym.

[ary

-0.5

EUR UsD

DIE I I
G .

Kontrakty FRA pozwalajg zatem spojrzec
w przysztosé tego, co dzi$ wycenia rynek sto-
py procentowej. Taka wiedza sprawia, ze tu
i teraz mozemy zobaczy¢, jak moze przebie-
gac cata krzywa dla oczekiwanych stép pro-
centowych dla danej gospodarki i poréwnac
ja z inng gospodarka. Co wazne, do poréw-
nania nalezy wykorzystywac kraje o bardzo
zblizonym stopniu ryzyka inwestycyjnego
(np. EUR, USD, JPY, CHF, GBP).

Zatem sprawdzmy, jak na poczatku marca
2017 roku, zdaniem rynku, wyglada przysztosci
dla rynkowych stop procentowych (3 miesiecz-

CHF GBP

3x6 WM6x9 mO9xl2

Rysunek 3. Notowania poszczegdlnych kontraktéw FRA dla 3-miesiecznego LIBORU w poszczegdlnych walutach za 3, 6, 9

miesiecy. / Zrédto: opracowanie wtasne, patria.cz.
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odja¢ oczekiwane
poziomy dla po-
zostatych walut
i dzieki temu zo-
baczymy oczeki-

wane zmiany dla

par: USD EUR,

Rysunek 4. Te same notowania co wyzej, ale przedstawione na jednej skali dla wszystkich

walut / Zrédto: opracowanie wtasne, patria.cz.

ny LIBOR) dla wymienionych wyzej walut, czyli
ktére z nich majg perspektywe do umocnienia
z punktu widzenia rynku stopy procentowej,
a ktore do ostabienia.

Powyzszy wykres pokazuje w jaki sposéb
rynek stopy procentowej oczekuje zmian
i poziomu stép procentowych dla poszcze-
golnych walut w przysztosci. To z kolei moze
uzmystawiac z jakimi trendami mozemy mie¢
do czynienia na poszczegdlnych rynkach/pa-
rach walutowych.

USDJPY, USD CHF
i USD GBP. Takie
dziatanie mozna
wykonac¢ dla kaz-
dej waluty.

| po co to wszyst-
ko? Otéz nie ma chyba w tym momencie
lepszego, ogdlnodostepnego zrdédta i spo-
sobu, aby dowiedziec sie, jak moze ksztat-
towac sie przysztosc dla stop procentowych
tu i teraz, a to z kolei mozna wykorzystac
do stworzenia pewnego rodzaju fundamen-
talnych wskaznikéw, ktorych zadaniem jest
pokazywanie fundamentalnych, dtugoter-
minowych trendéw dla rynku walut, a jak
wiadomo ,trend is your friend”.

Rysunek 5. Réznica poszczegdlnych FRA dla USD - poszczegdlne waluty / Zrédto:

opracowanie wtasne, patria.cz.

Wystarczy wykonac proste dziatanie ma-
tematyczne dla kazdej z walut, aby zoba-
czy¢, gdzie trendy z punktu widzenia stopy
procentowej moga by¢ najsilniejsze lub naj-
trwalsze.

W takim przypadku nalezy np. dla ocze-
kiwanych stép procentowych dla dolara

I Daniel Kostecki I

Wieloletni praktyk rynkéw finansowych. Swoje doswiad-
czenie zawodowe zdobywat pracujac przez 6 lat w domach
maklerskich, w tym na stanowisku Dyrektora Departa-
mentu Analiz Rynkowych. Prywatnie zapoczatkowat swoja
przygode z rynkami w 2007 roku. Zdobywca nagrody Blog
Roku - www.danielkostecki.pl. Tworca oraz zatozyciel pier-
wszej polskiej telewizji internetowej traktujacej o rynkach
finansowych - rynkinazywo.tv
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Jakie rym
stanowi3d obecnie
najlepsze okazje

inwestycyjne

Przemystaw Zajac, CFA
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ospodarka Swiatowa, jak i co do za-
G sady gospodarki poszczegdlnych

krajow, porusza sie w dtugotermino-
wym trendzie wzrostowym. Inaczej mowiac,
patrzac w dalszym horyzoncie mamy do czy-
nienia ze wzrostem gospodarczym. Musimy
jednak mie¢ swiadomosé¢, ze wzrost ten nie
jest liniowy, a koniunktura w krotkim i sred-
nim terminie podlega wahaniom. Wahania te
wystepuja regularnie, sg powtarzalne i pod-
legajg okreslonym wzorom zwanym popular-
nie cyklem koniunkturalnym.

wczesna srodkowa

ozywienie rozwoj

wzrost PKB
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nych pozwalajacej osiggac ponadprzecietne
wyniki inwestycyjne.

O miejscu gospodarki w cyklu koniunk-
turalnym Swiadczy zachowanie najwazniej-
szych zmiennych makroekonomicznych, ta-
kich jak dynamika PKB, inflacji, bezrobocia,
eksport/import, czy tez zachowanie zagre-
gowanych zyskéw przedsiebiorstw.

Oceniamy, ze znajdujemy sie na przetomie
sSrodkowej i péznej fazy cyklu koniunktural-
nego.

Wiele wskazuje na to, ze w ostatnim cza-
sie odnotowalismy
dotek inflacji, kto-
ra obecnie rozpo-
czyna trend wzro-
stowy. Najwieksza
gospodarka $wia-
ta, USA, odwraca
tendencje swojej
polityki monetar-
nej, rozpoczyna-
jac cykl podwyzek
stop procento-
wych. Notowania

recesja

spadek

Hipotetyczne fazy cyklu koniunkturalnego, opracowanie wiasne na podstawie The Business

Cycle Approach to Equity Sector Investing

Réznego rodzaju klasy aktywoéw (np. ak-
cje, obligacje, surowce), rynki (kraje wscho-
dzace, rozwiniete) zachowuja sie inaczej
w okreslonych fazach cyklu gospodarczego.
Tak np. w okresie spadajacych stop procen-
towym najwiecej zyskuja obligacje, a pod-
czas rosngacej inflacji dobrym zabezpiecze-
niem sg surowce. Rézne fazy cyklu premiuja
inne klasy aktywow i inne rynki, a analiza
biezacej sytuacji gospodarczej w tym kon-
tekscie jest jedng ze strategii inwestycyj-

akcji na rynkach
rozwinietych znaj-
duja sie na histo-
rycznych szczy-
tach, z tygodnia
na tydzien bijac
kolejne rekordy,
podczas gdy rynki
akcyjne gospodarek wschodzacych obudzity
sie z letargu i od 2016 roku rozpoczety dy-
namiczne wzrosty. Ozywienie obserwujemy
rowniez w obrebie rynkéw surowcowych.
Powyzsze czynniki sprawiaja, ze w naszej
ocenie, w najblizszych kwartatach najciekaw-
szymi rynkami pod wzgledem stosunku zy-
sku do ryzyka bedg rynki akcyjne gospodarek
wschodzacych oraz rynki surowcowe i to wta-
$nie w obrebie tych klas aktywéw budujemy
ekspozycje portfeli Buttonwood.pl, ktére od
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Jestesmy
tutaj

Opracowanie wiasne na podstawie www.parkiet.com

Jedng z gtéwnych
pozycji w naszych
portfelach sg akcje
spotek notowanych
w Warszawie, ktore
stanowig obecnie ok.
40% naszej catkowi-
tej ekspozycji. Port-
fele te osiggajg na ten
moment satysfakcjo-
nujgce stopy zwrotu
w wysokosci 14%-
16% za ok. poétroczny
okres inwestycyjny.

Jednak kwinte-
sencja omawianego
w tym artykule po-
dejscia inwestycyjne-

momentu startu projektu, we wrzesniu 2016 go jest portfel funduszowy realizujgcy tzw.
roku, osiggnety srednio 12.5% stope zwrotu strategie global macro.

w kilka miesiecy przy bardzo konserwatyw- Strategia ta wykorzystuje jednostki
nym podejsciu do ryzyka. uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

Alokacja strategil oparte] o analize cyklu koniunkturalnego

@ Akcje polskie

@ Akcje azjatyckie
@ Surowce i Energia
@ Rynek ziota
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otwartych, inwestujgcych na catym swie-
cie. W tym przypadku fundusze traktowa-
ne sg jako wygodne (cho¢ dos¢ drogie in-
strumenty), za pomoca ktorych budowana
jest ekspozycja na pozadane klasy aktywow
i okreslone rynki. Biezaca alokacja portfe-
la jest oparta o analize makroekonomiczng
globalnego cyklu koniunkturalnego i sytu-
acji fundamentalnej poszczegdélnych gospo-
darek (tzw. podejscie top-down). Jak przed-
stawia sie obecny sktad tego portfela?

Gtéwna ekspozycja to rynki akcyjne gospo-
darek wschodzacych stanowigcych ok. 57%
wartosci portfela. Sg one podzielone pomie-
dzy akcje notowane w Polsce (skorelowane
przede wszystkich z indeksem srednich sp6t-
ek mWIG40) oraz spotki notowane w Azji
(skorelowane najmocniej z chinskim rynkiem
akcyjnym). Jesli nasze zatozenia odnosnie
miejsca gospodarki swiatowej w cyklu ko-
niunkturalnym sg poprawne, w najblizszych
kwartatach bedziemy obserwowacd konty-
nuacje sity relatywnej tzw. emerging mar-
kets nad rynkami rozwinietymi. Dodatkowo,
istotnym elementem jest réwniez spojrzenie
na sytuacje fundamentalng tych rynkéw.
Pewnym uproszczeniem jest tutaj porowna-
nie wskaznikéw CAPE (tzw. dostosowanym
cyklicznie wskaznikiem cena do zysk bazuja-
cym na Sredniej kroczacej zyskow z ostatnich
10 lat), ktére wskazuje na relatywne niedo-
wartosciowanie gospodarek wschodzacych
w stosunku np. do USA.

Pozostata czes¢ portfela ulokowana jest
w surowcach przemystowych oraz energe-
tycznych (35%) oraz w funduszu inwestuja-
cym w spo6tki wydobywajace ztoto (8.5%).
Rynki te wraz z odwrdoceniem tendencji infla-
cyjnych, odnotowaniem dotka inflacji i roz-
poczetym trendem wzrostowym tej zmiennej
makroekonomicznej, powinny w najblizszych
kwartatach stanowi¢ dobrg inwestycje.

Dotychczasowe wyniki pokazuja, ze tego
rodzaju podejscie inwestycyjne jest w stanie
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zapewnic¢ ponadprzecietne wyniki inwesty-
cyjne, bioragc pod uwage bardzo konserwa-
tywne podejscie do ryzyka. Od uruchomie-
nia portfela w potowie pazdziernika 2016
roku, portfel uzyskat stope zwrotu na po-
ziomie ok. 6% (zannualizowana stopa zwro-
tu na poziomie 16%) przy zannualizowanym
odchyleniu standardowym na poziomie za-
ledwie 2.6%. Wskaznik Sharpe’a tej strategii
wynosi wiec az 6. Dla poréwnania, za ostat-
ni rok indeks WIG odnotowat odchylenie
standardowe na poziomie 14.30% i wskaz-
nik Sharpe’a w wysokoséci 1.82 (obie warto-
$ci zannualizowane).

W mojej opinii, obecny sktad portfela kon-
centrujacy ekspozycje na akcje notowane
na rynkach wschodzacych, surowce prze-
mystowe i energetyczne oraz rynek metali
szlachetnych powinien w najblizszych kwar-
tatach zaowocowac ponadprzecietnymi wy-
nikami inwestycyjnymi.

Zaletg powyzszej strategii, abstrahujac od
jej wspomnianej skutecznosci w kontekscie
parametrow zysku do ryzyka, jest jej prosto-
ta i pasywnosc. Strategie tego rodzaju nie za-
ktadajg czestej rotacji portfela, horyzont in-
westycyjny wynosi najczesciej kilka lat, co nie
generuje wysokich kosztow transakcyjnych.
Kolejnym plusem jest dostepnos¢ instrumen-
tow. Nawet w Polsce kilka podmiotow oferu-
je tzw. supermarkety funduszy inwestycyj-
nych, w ktérych w prosty sposéb mozemy
dokonywac zakupu jednostek uczestnictwa
bez prowizji.

Gtéwng wadg sg natomiast wysokie koszty
Zwigzane z inwestowaniem poprzez fundu-
sze inwestycyjne, ktore pobierajg optaty za
zarzadzanie nawet na poziomie 2-4% rocznie
w bardzo istotny sposdb pomniejszajac zyski
z inwestycji.

Na cate szczescie, na rynku finansowym
mozemy skorzysta¢ z bardzo efektywnej
(i duzo tanszej) alternatywy w postaci fun-
duszy ETF, dzieki ktorym w bardzo tatwy
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United States
CAPE: 25,5

5N 24

sposob zbudujemy ekspozycje na praktycz-
nie dowolny interesujacy nas rynek i klase
aktywow. Instrumenty te w dalszym ciggu
przezywajg ogromny boom, osiggajac ak-
tywa pod zarzadzaniem w wysokosci 3 bi-
lionéw ztotych. Dla pordéwnania ich koszty
zarzadzania moga wynosi¢ nawet 0.01%, co
jest absolutnie bezkonkurencyjne w poréw-
naniu do 2-4% optat zarzadzania pobiera-
nych przez fundusze inwestycyjne.
Oczywiscie tego rodzaju instrumenty nie
sg jeszcze powszechnie dostepne w Polsce.
Na GPW mamy notowane 3 rodzaje, odwzo-
rowujgce WIG20, niemiecki DAX oraz ame-
rykanski S&P500. Gdy jednak spojrzymy na
rynek funduszy ETF za granicg, to znajdzie-
my tam instrumenty, ktére umozliwiajg nam
uzyskanie ekspozycji na praktycznie dowol-
ny rynek ktéry nas interesuje, zaczynajac
od najwazniejszych indekséw gietdowych
z poszczegoblnych krajow, poprzez indeksy
sektorowe spoétek dziatajagcych w réznych
branzach, ETFy oparte o indeks impliko-

Poland
CAPE: 8,9

ﬂ

Turkey
CAPE: 9.5

Korea {South)
CAPE: 13,1

wanej zmiennosci VIX, nie wspominajac
juz o bardziej egzotycznych aktywach.

W jaki sposdb polski inwestor moze
miec dostep do takiego rynku? Jedng z drég
jest np. otwarcie rachunku maklerskiego
w zagranicznej instytucji. W przypadku
Buttonwood korzystamy tutaj z amery-
kanskiego Interactive Brokers. Co ciekawe,
podmiot ten kilka tygodni temu ogtosit eks-
pansje na rynek polski, a jej szczegbty po-
winnismy poznac juz w tym miesigcu. Moze
to by¢ bardzo ciekawa informacja i okazja
dla polskich inwestoréow. Drugg alternaty-
w3 jest skorzystanie z oferowanym przez
brokerow kontraktéw CFD na ETFy, ktore
obecnie sg coraz czesciej oferowane przez
polskie podmioty.

I— Przemystaw Zajac, CFA _l

Makler Papieréw Wartosciowych, Portfolio Manager w
Buttonwood.pl. Wspoétzatozyciel Buttonwood.pl, Squaber.
com i Investio.pl
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|| Swiat sie kurczy.

W USA inwestowac
moze juz kazdy

tukasz Stepien



24

WWW. EQUITYMAGAZINE.PL

iedy$s wydawat sie to temat zare-
K zerwowany jedynie dla funduszy in-

westycyjnych lub duzych instytucji.
Dzisiaj, jako inwestorzy indywidualni, mamy
juz petne prawo korzysta¢ z dobrodziejstw
najbardziej rozwinietych rynkéw na swiecie.
Przyzwyczajeni do lokalnego podwdrka, cze-
sto nie zdajemy sobie sprawy z mozliwosci,
jakie czekajg na nas za granica. A jest mné-
stwo powodow, by mozliwosciami tymi sie
zainteresowac.

Dlaczego?

A zastanawiates sie kiedy$ jakie kwoty
prowizji zostawiasz co roku kupujac akcje
w swoim biurze maklerskim? A gdyby ta
kwota mogtaby by¢ np. 10x mniejsza? O ile %
wieksza bytaby Twoja stopa zwrotu kazdego
roku? Czy tatwiej bytoby Ci prowadzi¢ Twaj
biznes inwestycyjny i generowad pozytywne
stopy zwrotu?

10-krotnie mniejsze prowizje to zadna
obietnica. To codziennosc tego rynku i gigan-
tyczna oszczednos¢ przy prowadzeniu inwe-
stycji. Ja w USA jestem od 6 lat. Po jakims
czasie prowadzac rownolegle inwestycje na
GPW i USA zdatem sobie sprawe, ze robiac
doktadnie to samo, moja stopa zwrotu z USA
byta niemal dwukrotnie lepsza. Prowizje mia-
ty tu ogromne znaczenie, a sg tym istotniej-
sze, jesli ktos czesto handluje akcjami.

Operujac w USA czasami czuje sie jak za
sterami helikoptera. Ponad 6000 spoétek tyl-
ko na NYSE i NASDAQ. Na wyciggniecie reki
najwieksze miedzynarodowe korporacje, glo-
balne marki, spétki, ktére prowadzg stabilng
polityke dywidendowa. Dla przyktadu John-
son&Johnson wyptaca dywidende nieprze-
rwanie od 54 lat. Procter & Gamble Co. od
60 lat! Czy jest zatem co$ pewniejszego na
gietdzie niz to, ze taka spotka zrobi Ci prze-
lew rowniez w kolejnych latach?

Rynek amerykanski to rowniez indeksy,
takie jak S&P500. Zeby dostac sie do skta-
du tego indeksu trzeba spetni¢ szereg wa-

runkow. Miedzy innymi warunek zwigzany
z kapitalizacja, czyli wycena rynkowa firmy.
Minimalna kapitalizacja dla spotek z S&P500
to 4 miliardy $. Mniej wiecej przy tej warto-
$ci wyceniany jest obecnie KGHM. Pozostate
spo6tki z rynku polskiego, ktére spetniajg to
kryterium to PZU, PEKAO, PKN Orlen i PKO
BP. W USA jest ich ponad 500. Ponad 500
spotek, ktore nie rodzg zadnych problemow
z ptynnoscia. Mozna wejs¢ i wyjs¢ niezauwa-
zonym przez rynek, nawet jak sie dysponuje
kapitatem rzedu kilku milionéw ztotych.

Majac juz super ptynny rynek i mnéstwo
spotek, ktore dodatkowo chetnie dzielg sie
zyskami z akcjonariuszami, jak kazdego tygo-
dnia zabieram sie do wyboru tych, na ktoé-
rych chciatbym zbudowac swaj portfel. Jesli
mamy jasno zdefiniowane kryteria wejscia,
w Polsce zazwyczaj trzeba bardzo dtugo cze-
ka¢ na dogodny moment do zajecia pozycji.
W USA okazje podjezdzajg codziennie. Bez
wzgledu na to czy postugujesz sie analiza
wykresoéw, czy analizujesz sytuacje finan-
sowa, nie powinienes mie¢ zadnych proble-
mow ze znalezieniem tych swoich idealnych,
ksigzkowych spoétek lub zagran, do ktorych
masz 100% przekonanie. Jesli, podobnie do
mnie, jestes spokojnym inwestorem, problem
pojawi sie po drugiej stronie: jak z 20 Swiet-
nych spoétek, kazdego tygodnia wybrac te
2-3, ktére rzeczywiscie jestem sktonny ku-
pi¢. Odpowiedzig jest jeszcze bardziej rygo-
rystyczna selekcja i zawezenie pola widzenia
chociazby tylko do S&P500.

Dla przyktadu, wedtug stanu na dzien
24.02.2017roku, przeskanowatem indeks
S&P500. Aktualnie 47 spétek w trendzie
wzrostowym (warunek konieczny) jest
w trakcie formowania swojej bardzo wyraz-
nej struktury korekty, w tym:

e 27 korekt pedzacych,

e 8 korekt ptaskich,

e 2 korekty nieregularne,

e 10 korekt prostych,
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Dodatkowo (tylko spoéréd S&P500):

e 219 spotek jest w strefie wykupienia na
wykresach tygodniowych,

e 29 spotek jest w strefie wyprzedania
(wazna informacja dla inwestorow, ktorzy
kierujg sie wskazaniami oscylatoréw)

e 155 spotek ma P/E (cena do zysku) poni-
zej 20,

e 115 spétek ma EPS >30% (poprawito zy-
ski przypadajace na jedng akcje za po-
przedni rok o wiecej niz 30%),

e 39 spotek ma stope dywidendy przekra-
czajacq aktualnie 4%.

Dla poréwnania usredniona stopa dywi-

dendy dla catego rynku to aktualnie 1,91%.

Zrédto: http://www.multpl.com/s-p-500-dividend-yield/

Krétka sprzedaz? W Stanach to dziata per-
fekcyjnie. Oprécz portfela dywidendowego,
czasami nabieram mato optymistycznych
przekonan do niektérych spoétek i biznesdéw.
Co wtedy? Oté6z mam szereg mozliwosci
na zrealizowanie scenariusza spadkowego,
w tym miedzy innymi krotka sprzedaz, czy-
li najpierw odsprzedanie akcji po to, by do-
celowo je odkupié¢ po nizszej cenie i zarobic
na réznicy. Proste i przyjemne, i sprawia, ze
bessa przestaje by¢ okresem jedynie wycze-
kiwania.
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Podsumowujac, rynek amerykanski to dla
mnie dzisiaj ocean nieograniczonych mozli-
wosci, z ktorych chetnie korzystam. Spraw-
dzitem wszystko: GPW, forex, kontrakty
futures, kontrakty CFD...jednak z amerykan-
skimi akcjami czuje sie najlepiej. To zdecy-
dowanie mdéj idealny rynek, dopasowany do
mojej osobowosci i oczekiwan. Ale zeby nie
byto za pieknie, to zdaje sobie sprawe, ze dla
niektérych inwestoréw bariere moze stano-
wi¢ oczywiscie jezyk, czasami kapitat wyma-
gany przez najwiekszych brokerow, by méc
inwestowac za ich posrednictwem lub mno-
gosc¢ spotek, o ktorych by¢é moze nie wiemy
az tyle co w Polsce. Ryzyko (badZ dodatkowa

szanse inwestycyjng) moze stanowié takze
waluta lub kilka walut, w ktérych mamy moz-
liwos¢ prowadzenia rachunkéw inwestycyj-
nych. Ten kierunek inwestycji zagranicznych
polecam przede wszystkim prawdziwie za-
angazowanym inwestorom, ktérzy sg abso-
lutnie pewni, ze swoje inwestycje gietdowe
beda prowadzili do korica zycia (lub dtuzej).

tukasz Stepien

Inwestor indywidualny, trener spokojnych, zyskownych inwesty-
cji. Wiasciciel i redaktor usstocks.pl
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Sniper celtﬁ
w hosse

Rozmowa o rynku, zarzadzaniu
aktywami 1 karierze w finansach
z Kamilem Gaworeckim z Sniper FIZ
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Equity Magazine: Po wielu latach zdo-
bywania doswiadczenia w korporacjach
otworzytes swoj wtasny fundusz. Skad
taka decyzja akurat teraz?

Kamil Gaworecki: Juz gdy rozpoczynatem
kariere w finansach moim celem byto stwo-
rzenie wtasnego funduszu. Pamietam, ze jako
20-latek wspominatem o tym na rozmowach
kwalifikacyjnych, co wywotywato raczej roz-
bawienie u moich rozméwcow. Wtedy realia
rynkowe byty zupetnie inne niz teraz, gdyz
moéwimy o szczycie hossy w 2007 roku, po
ktorym rynek mocno sie skomplikowat.
W minionym roku podjatem decyzje, aby
wzigc ryzyko uruchomienia wtasnego bizne-
su i tak powstat Sniper FIZ.

EM: Czyli fundusz zamkniety inwestujacy
gtéwnie na polskim rynku?

KG: Doktadnie, jest to fundusz absolutnej
stopy zwrotu inwestujacy gtéwnie w akcje,
z naciskiem na mate spoétki. Nie mamy zde-
finiowanego fokusu branzowego, ale wy-
chodzimy z zatozenia, ze najwiekszg war-
tos¢ dodang mozemy wygenerowac wtasnie
w segmencie small capow.

EM: Z czego wynika wasza przewaga,
gtownie z selekg;ji?

Tak, mamy duze doswiadczenie w obsza-
rze matych firm, ponadto mozemy by¢ szybsi
i bardziej elastyczni niz duze podmioty i je-
steSmy bardzo aktywni na tym rynku. Czesto
jezdzimy na spotkania z wtadzami spotek, do-
gtebnie analizujemy ich biznes i nie boimy sie
niskich kapitalizacji, ktorych unikajg wieksze
fundusze. Oceniajac spotke koncentrujemy
sie nie tylko na tym czy podoba sie ona nam,
ale tez bierzemy pod uwage czy spodoba sie
rynkowi po wyzszych cenach. Oczywiscie
w naszym portfolio mozna tez znalez¢ spotki
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z wielomiliardowg kapitalizacja, nie stronimy
od WIGu20 ani rynkdéw zagranicznych, jed-
nak trzon portfela stanowig mate spoftki.

EM: Pomimo niedawnych wzrostéw nadal
mozna znalez¢ na naszym rynku spotki,
ktorych wycena jest bardzo atrakcyjna.
Pytanie, jak widzisz naszg gietde w per-
spektywie kilku lat?

KG: Tak jak méwisz, nasza gietda po latach
marazmu wreszcie zaczeta lepiej performo-
wac. Jesli jednak porownamy te wzrosty
z hossa na zachodnich parkietach czy cho¢by
u naszych sasiadow, np. na Wegrzech, wy-
glada na to, ze jest to dopiero poczatek tren-
du wzrostowego. Wiekszos¢ ryzyk, ktérych
obawiali sie inwestorzy juz sie zmaterializo-
wato i nie wywotaty one wiekszych wstrza-
sow poza krotkoterminowymi tapnieciami,
ktére byty raczej ,buying opportunities”.

EM: Masz na mysli ryzyka wewnetrzne?

KG: Tak - cho¢ nie tylko. Brexit, wybo-
ry w USA, kwestia OFE, podatek bankowy,

Fundusz absolutnej stopy zwrotu
W przeciwienstwie do tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych (FIO), fun-
dusze absolutne] stopy zwrotu nie
stawiajg sobie za cel pokonanie okre-
Slonego benchmarku. Ich celem jest
osiggniecia dodatniej stopy zwrotu
bez wzgledu na trend panujgcy na
rynku. Pomaga w tym elastyczna
polityka inwestycyjna umozliwiaja-
ca lokowaniu srodkow w rozne kla-
sy aktywow, czyli oprocz akcji i ob-
ligacji takze w waluty i instrumenty
pochodne oraz dajgca mozliwosc
ucieczki w gotowke, gdy na rynku
zaczyna sie korekta.
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kredyty frankowe to gtéwne ryzyka, ktoére
juz w wiekszosci zostaty wycenione. Ocze-
kiwatbym, ze trend wzrostowy jeszcze po-
trwa. Dopiero teraz fundusze akcyjne za-
czety pokazywac wysokie stopy zwrotu, co
przycigga rosngce naptywy srodkéw od in-
westorow oraz przektada sie na rosnaca ilosé
aktywnych rachunkéw maklerskich. Daleko
nam jeszcze do sytuacji z 2007 roku. O for-
mowaniu szczytu mozna mowic¢ wtedy, gdy
wszyscy kupuja, a inwestorzy nie obawiajg
sie korekty, nie méwig o wysokich wycenach
i przegrzaniu rynku. Takiej sytuacji na pew-
no jeszcze nie mamy, zwtaszcza jesli chodzi
o sentyment inwestorow.

EM: Niewatpliwie trudno moéwic o tak
wysokim zainteresowaniu gietda przez
Polakéw jak to miato miejsce dekade
temu. Co wiecej, depozyty gospodarstw
domowych s3 na rekordowo wysokich
poziomach i to przy bardzo niskich sto-
pach procentowych. Co Twoim zdaniem
musiatoby sie stac, aby te sSrodki zaczety
szerzej ptynac na gietde?

KG: Jest kilka czynnikow strukturalnych.
Dziesiec lat temu gietda po prostu byta mod-
na. Wtedy inwestowali praktycznie wszyscy
- studenci, ludzie w Srednim wieku i emeryci.
Gietda byta fajna i trendy, a teraz tak nie jest.

EM: Obecnie bardziej na czasie sa startu-
py niz inwestycje na GPW.

KG: Tak, generalizujac, teraz wszyscy s3 ra-
czej wtascicielami startupdw, a nie inwestora-
mi gietdowymi, jest to w pewnym sensie znak
czasow i z tym nie wygramy. Natomiast gietda
oczywiscie nadal ma szanse przyciggnac rze-
sze inwestoréw. Juz teraz fundusze zaczety
pokazywac wysokie stopy zwrotu, ktore jak
wiemy oddziatywajg na wyobraznie inwesto-
row. Przetozenie sie gietdowych zwyzek na

naptywy wymaga jednak 3-4 kwartatéw do-
brego zachowania rynku akgji. Nie wystarczy
jednak udany kwartat czy dwa, najwieksze
znaczenia majg wysokie roczne stopy zwrotu,
ktére juz pojawity sie w 2016 roku. Co waz-
ne, naptywy na rynek musza stac sie masowe,
co zapewni utrzymanie trendu wzrostowego.
Gietdzie moze pomodc takze wzrost stdp pro-
centowych, ktéry obnizy atrakcyjnos$¢ inwe-
stycji w nieruchomosci, ktére, moim zdaniem,
sg w obecnym okresie duzg konkurencja dla
rynku akcyjnego. Klienci chetnie inwestujg
w rozgrzany rynek nieruchomosci przy tanim
pienigdzu zaréwno w nieruchomosci komer-
cyjne, jak i mieszkaniowe. Jako trzeci czynnik,
ktory powinien wspierac przeptyw srodkow
z rekordowej bazy depozytowej na GPW wy-
mienitbym nakierowanie marketingu insty-
tucji finansowych na sprzedaz funduszy ak-
cji. Klient czesto nie wie gdzie ma ulokowac
Srodki zgromadzone w banku i duzo zalezy od
tego, jakg oferte funduszu przedstawi mu do-
radca. Stad polityka instytucji i posSrednikéw
finansowych jest tutaj tak wazna.

EM: Model, o ktéorym moéwisz, w ktérym
klient decyduje sie na inwestycje, kierujac
sie gtéwnie oferta najwiekszych instytuciji,
wydaje sie powoli traci¢ na popularnosci.

KG: Swiadomo$¢ inwestoréw roénie, ob-
serwuja to, co dzieje sie na Zachodzie i jak
zmienia sie oferta u nas w kraju i widza, ze
nie sg skazani na to, aby inwestowaé wy-
tacznie w duzych, miliardowych funduszach.
Moga réwniez oddac srodki pod zarzadzanie
do rozwigzan autorskich o mniejszych akty-
wach. Moim zdaniem rynek butikowych FlI-
Zo6w bedzie rést i dzieki temu kazdy inwestor
znajdzie co$ odpowiedniego dla siebie. Na-
sze spoteczenstwo sie bogaci, a liczba osdb,
ktére mogg sobie na to pozwoli¢ tez rosnie.
Przez kilkanascie lat rynek mocno sie zmie-
nit. Bankowe TFl zostaty zdominowane przez
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duze niezalezne instytucje, ktore sg tansze,
lepiej zarzadzane i bardziej elastyczne. Teraz
ten krajobraz uzupetniajg autorskie FlZy.

EM: Od szczytu hossy zmienit sie rowniez
rynek pracy. Majac za sobg owocng karie-
re w korporacji oraz pierwsze sukcesy na
polu wtasnego funduszu co poradzitbys
osobom, ktdére wigza swoja przysztosc
z sektorem finansowym?

KG: Wiele sie w tym obszarze zmienito
w ostatnich 10 latach. Faktycznie, gdy ja star-
towatem na rynku to drzwi otwieraty licencje
finansowe. Teraz to sie istotnie zmienito, rynek
sie skurczyt, a przybyto pracownikéw. W ostat-
nim czasie zaczyna on odzywac i wydaje mi sie,
ze rynek kapitatowy moze znowu byc¢ atrakcyj-
nym miejscem do pracy. W dalszym ciggu war-
to podkresla¢ swoje kompetencje poprzez wy-
robienie licencji finansowej, natomiast obecnie
znacznie bardziej wartosciowa jest praktyka.
Na pewno sam bardziej cenitbym pracowni-
ka, ktory posiada udokumentowang praktyke
i ktory potrafi zarabia¢ na rynku, a nie tylko
posiada wyksztatcenie teoretyczne. Mdéwiac
wprost, wyciag z rachunku maklerskiego jest
najlepszym dowodem dla osoby bez doswiad-
czenia zawodowego na posiadanie praktycz-
nych umiejetnosci inwestycyjnych.

EM: Na koniec zdradz nam jak spedzasz
czas wolny od pracy.

KG: Tak naprawde po przejsciu z korporacji
do wtasnej firmy tego czasu jest bardzo mato.
Prowadzenie wtasnej dziatalnosci wigze sie
z dodatkowymi obowigzkami, ktérych sie nie
ma, gdy pracuje sie na etacie. Co wiecej, fun-
dusz absolutnej stopy zwrotu jest bardziej
wymagajacy w zarzadzaniu niz przyktadowo
benchmarkowy, gdyz musi zarabia¢ zawsze
bez wzgledu na trendy rynkowe. Niemniegj
czas, ktéry mi pozostaje po pracy, spedzam
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przede wszystkim z rodzing oraz poswiecam
na sport, gtownie sitownie.

EM: Jakie plany macie na przysztos¢, cze-
go mozna Wam zyczyc?

KG: Planujemy, aby nasz fundusz Sniper
FIZ osiggnat w tym roku 50 milionoéw ztotych
aktywoéw pod zarzadzaniem. Jest to ambit-
ny cel, gdyz mimo ze nasze wyniki sg bardzo
dobre to inwestorzy nadal czesto inwestuja
bardziej w znane sobie duze instytucje niz
w osobe zarzadzajgcego, wiec swojej warto-
Sci trzeba stale dowodzi¢ wynikami. Kolejny
cel to uruchomienie drugiego funduszu z od-
mienng strategia, jesli uda nam sie osiggnac
wspomniane 50 min. Myslimy tez o utworze-
niu produktéw dla innych klas aktywoéw.

Sniper FIZ to autorski fundusz Kamila
Gaworeckiego | Marka Tyminskiego
uruchomiony w czerwcu 2016 roku.
Wartos¢ certyfikatow funduszu od
momentu startu wzrosta ok. 33%.
Obecnie wartosc¢ aktywow prze-
kroczyta 20 milionow ztotych. Fun-
dusz jest wyceniany raz w miesigcu,
a minimalna kwota wejscia wynosi
200 tys ztotych. Z funduszem moz-
na skontaktowac sie poprzez strone
www.sniperfiz.pl

Kamil Gaworecki to zarzadzajacy
z ponad 10-letnim doswiadczeniem
na rynku kapitatowym. Pracowat
m.in. w TMS Brokers, Nordea OFE,
TFI PZU. Jest licencjonowanym do-
radca inwestycyjnym oraz maklerem
papierow wartosciowych. Sniper FIZ
zatozyt wspolnie z Markiem Tymin-
skim, znanym inwestorom m.in. jako
prezes | wiodacy akcjonariusz w Cl
Games.
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Rozpoczynamy

czwarty duzy
cvykl w historn

naszej gietdy

merykanski FED z Richmond zbiera
Adane na temat kondycji przemysto-

wej w swoim regionie. Wskaznik jest
konstruowany podobnie do naszego PMI,
a wiec na podstawie ankiet wypetnianych co
miesigc przez managerdéw pracujgcych w fir-
mach o odpowiednim profilu. Jesli spojrzymy
na wykres tejze kondycji przemystowej, oka-

U5 RICHMOND FED MAMUFACTURING IMDEX

1994 2000 2004

Filip Rudnicki

ze sie, ze istnieje ogromna korelacja pomie-
dzy nia, a zachowaniem naszej gietdy.

W oczy rzucajg sie przede wszystkim dotki
z okolic 2001 i 2009 roku, ktore byty takze waz-
nymi dotkami na naszych indeksach. Jesli zazna-
czymy na wykresie wieksze dotki i policzymy
odlegtosci pomiedzy nimi, to okaze sie, ze mamy
do czynienia z bardzo tadng cyklicznoscia.
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Jak pamietamy, standardowy cykl na giet-
dzie trwa ok. 3,5 roku. Dotki na naszym wy-
kresie pojawiajg sie co drugi taki cykl. Ich do-
ktadniejsze daty to:

e czerwiec 1995 r.

e listopad 2001 .

e |uty 2009 .

e sierpien 2016 r.7?
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Ostatnig date zapisatem ze znakiem zapy-
tania, gdyz jeszcze nie mamy 100% pewnosci
czy bedzie to petnoprawny dotek. Gtéwnie
dlatego, ze jest on znacznie ptytszy niz po-
przednie. Cyklicznos¢ sugeruje jednak, ze jak
najbardziej nadaje sie on na wazny dotek.

Jesli natozymy te daty na wykres naszej
gietdy oto co otrzymamy:
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WG [Cpen; 55 679,10 High: 60 021,25 Low: 58 679,10 Cloze; 58 732,13] (+2,5%)
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Okazuje sie, ze s to daty idealnych dot-
kéw, w ktérych najwiekszym btedem byto
zaniechanie kupienia akcji. (A przynajmniej
3 pierwsze daty, bo co do czwartej nie mamy
pewnosci czy trend bedzie kontynuowany).

Jesli dorysujemy hossy i bessy, bedziemy
w stanie zobaczy¢ powtarzajacy sie schemat:

2006-11-28 2009-06-22 2012-01-13 2014-03-07

nos¢ wskaznikéw makroekonomicznych,
w trakcie bessy z 2015 roku po raz pierwszy
od ponad 20 lat mogty doswiadczy¢ znaczne-
go przestrzelenia sygnatu. Gietda i ekonomia
po raz pierwszy rozsynchronizowaty sie na
tak duza skale. Najtatwiej pokazac to na wy-
kresie:

WG [Open: 558 679,10 High: 60 021 25 Low: 58 679,10 Cloge; 58 732,13] (+2,5%)
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Znaczacy dotek (czerwona elipsa) rzeczywi-
scie pojawia sie co drugi cykl koniunkturalny, na
zakonczenie silnej/dtugotrwatej bessy. | tu poja-
wia sie pewien problem, bo o ile bessy z:

e 1994/5r.

e 2001 .

e 2008 .
rzeczywiscie byty poteznymi bessami nie do
przegapienia, to juz ostatnia bessa z 2015
roku byta dos¢ marna, a okres 2014-15 r.
nazywany jest czesto najdtuzszym trendem
bocznym w historii naszej gietdy. Nijak nie
pasuje to do opisu poteznej bessy, ktéra po-
winna poprzedzac pojawienie sie spadkow
kondycji przemystowej (czerwone elipsy).

Woyjasnienie tej kwestii moze byc¢ prostsze
niz nam sie wydaje. Osoby $ledzace cyklicz-
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Zielone i czerwone obszary pokazuja
nastawienie wskaznikdéw makroekono-
micznych do przysztosci. Gdy dany wskaz-
nik (np. PKB, produkcja przemystowa itp.)
znajduje sie w przestrzeni, ktora histo-
rycznie promowata nadejscie hossy, to
pojawia sie zielony gtos. W przeciwnym
wypadku czerwony. Jesli wskaznik znaj-
duje sie w strefie niezdecydowania to jego
gtos jest pomijany.

Nagromadzenia czerwonych obszarow
to miejsca, gdzie duzo wskaznikow makro-
ekonomicznych informowato, ze nadcho-
dzi bessa. Jesli spojrzymy na 5 pierwszych
szczytow hossy (fioletowe linie) to zawsze
towarzyszyt im ogrom czerwonych sygna-
tow mowigcych, ze to juz czas na besse.
W trakcie ostatniego (najbardziej aktualne-
go) przypadku, indeks sWIG80 zaczat spa-
dac juz w pazdzierniku 2013 r. zupetnie bez
ostrzezenia ze strony danych makroekono-
micznych. Kulminacja ostrzezen przed bessg
ze strony danych makroekonomicznych po-
jawita sie dopiero na poczatku 2015 roku,
a wiec ponad rok pézniej.

Dlaczego akurat w tym cyklu wskazni-
ki makro pomylity sie tak bardzo? Jednym

brak
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z wyjasnien mogtoby by¢ zbytnie przeopty-
malizowanie wskaznikéw i dopasowanie ich
do danych historycznych, przez co stracity
mozliwos¢ skutecznego szacowania przy-
sztosci, ale jest tez inne.

Zatézmy na chwile, ze wskazniki makro
wcale sie nie pomylity i bessa zwigzana ze
standardowym cyklem rzeczywiscie zacze-
ta sie dopiero w kwietniu 2015 r., a spadki
trwajace od listopada 2013 r. i przez niemal
caty 2014 r. byty spowodowane czyms nad-
ZwWyczajnym, niezwigzanym ze standardowg
cyklicznoscia i nieuchwytnym dla wskazni-
kéw makroekonomicznych, np. likwidacja
OFE.

Jesli wyobrazimy sobie, ze tej nadzwyczaj-
nej sytuacji by nie byto to wykres indeksu
sWIG80 zamiast tak: (wykres na gorze str.
34) mogtby wygladac¢ tak: (wykres na dole
str. 34).

Na drugim rysunku wykonatem modyfi-
kacje wykresu polegajaca na zatozeniu, ze
gietda powinna rosnac tak dtugo, jak dtugo
dane makro nie dawaty sygnatu, ze nad-
szedt czas na cykliczng besse. (Czyli tak
samo jak w kazdym z 5 wczesniejszych cy-
kli). Tak najprawdopodobniej mégtby wy-
glada¢ wykres sWIGu80, gdyby nie byto
likwidacji OFE, czyli wydarzenia nadzwy-
czajnego, ktére jeszcze nigdy w historii nie
miato miejsca.

Pozwolenie sobie na takg modyfikacje wy-
kresu za jednym zamachem rozwiazuje kilka
problemoéw:

e Gietda nie mogta przezy¢ w 2015 r. sil-
nej bessy jaka jej sie nalezata przez to,
ze likwidacja OFE z 2014 r. sprawita, ze
koncéwka hossy nie mogta wybrzmiec
w postaci standardowej banki. Innymi
stowy, gdyby nie byto likwidacji OFE
w 2014 r. to tamten rok bytby dokon-
czeniem silnej hossy z 2013 roku. Taki
scenariusz dawatby mnéstwo paliwa dla
bessy z 2015 r., ktéra na wzdér swoich



34 WWW.EQUITYMAGAZINE.PL

SWIGED - 10 lat Z Mar 2017 15:d46 CET CCIStoog
T T T T T T T T T T

21720

H1776EE

o e {1380

! sty |
h N ot i TIT'l o) J o U

+ 'L'f — 9549
MHH !!?"*D |

Z007 : Z005 : 2003 : 7010 : 011 : 201z : 013 : Z014 : 7015 : Z016 : 2o
W Wolumen
“ “‘||I|||“||||“““‘|||‘|“|I ||||||||“|||‘|"||“||||I|‘|||I|‘||I|“ ‘|||||||| I|||||I||||||||||||||| II|II||
httpsz f.ﬁt oo .pl Interwal Mie
SWIGEO - 10 lat 2 Mar 2017 15:46 CET (C)Stany
ﬂ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 21729
l
UQ ’I*ﬁ Dll” Ul**'l {17763
7
u ‘+ +ﬁl+][ .I?l !
+T! I I+'1- 7 uL‘J**“” {13803
‘ o T ﬂ !mu !
I I ! Syl ! !
' ”T*HﬂT Il U”!H
[

”W , l‘i’D {5549
h%ﬂh”

L* M nagty
! spadek
. . . | | . | | 5368
2007 | 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2015 | 2014 16

molunen powiazany z ORE?

http f’f't o .l Inter 1r1



WWW.EQUITYMAGAZINE.PL

poprzedniczek z 1994 r., 2001 r. i 2008
r. bytaby bessg nie do przegapienia (spa-
dek indeksow ok. -60%).

e Jako ze likwidacja OFE w drugiej fazie
tamtej hossy odcieta paliwo do wzro-
stow znacznie szybciej niz wynikatoby
to ze standardowej cyklicznosci, to bes-
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w jednym z artykutéw na moim blogu (,Teo-
ria co drugiej bessy”), ktory zostat opubli-
kowany 3 listopada 2013 roku. Zwracatem
tam uwage na doktadnie to samo zjawisko,
ktore opisuje dzisiaj. Tam jednak miatem do-
step tylko do takiego wykresu (konczacego
sie w 2013 roku).

WG [O: 50 057 47 H; 54 650,70 L 49 899,25 C 54 613,48) (+8,57%]
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sa z 2015 r. pojawita sie jako pokraczny
trend boczny, bo nie byto wystarcza-
jaco paliwa do porzadnych spadkoéw.
Indeks kondycji przemystu publiko-
wany przez FED z Richmond sie nie
pomylit i elipsa z sierpnia 2016 roku
jest petnoprawnym dotkiem powsta-
tym po duzej bessie. Po prostu tym
razem duza bessa nie mogta sie poja-
wié, bo sztucznie zabrano jej paliwo.
Wskazniki makro nie spdznity sie pro-
gnozujac nadejscie bessy. Po prostu
bessa zostata wywotana przedwczesnie
jednorazowym zdarzeniem.

e Najdtuzszy okres trendu bocznego na
naszej gietdzie byt tak naprawde pota-
czeniem drugiej fazy hossy, (ktéra nie
mogta wybrzmie¢ wstrzymywana ne-
gatywnymi konsekwencjami likwidacji
OFE), i pierwszej fazy bessy, ktora nie
miata z czego spadacd, bo hossa nie wy-
niosta indekséw wystarczajagco wysoko
(statystyczny Kowalski nie przezyt eufo-
rii inwestowania).

Ustalenie tego, uwiarygadnia koncepcje,

ktérg wprowadzitem ponad 3 lata temu

2003-11-05

J006-05-08 20081105 2011-05-10

Na jego podstawie oszacowatem wtedy,
ze kolejny bardzo wazny dotek dla gietdy
powinien pojawic¢ sie w okolicach marca
2016 roku. Cho¢ rozwéj wypadkédw w mie-
dzyczasie byt nieco inny niz zaplanowany,
bo spodziewatem sie silnej hossy i silnej
bessy, a likwidacja OFE sptaszczyta obie,
to sam timing pozostat niemal idealny, gdyz
z perspektywy czasu wiemy juz, ze wazny
dla gietdy dotek zostat utworzony na prze-
tomie stycznia/lutego 2016 roku.

Konsekwencja tej synchronizacji progno-
zy z terazniejszoscia jest fakt, ze jesteSmy
obecnie najprawdopodobniej w jednym
z 4 najlepszych w historii catej gietdy mo-
mentéw do kupna akcji, czego indeks WIG
rosnacy +23% w ciggu ostatnich 3 miesiecy
zdaje sie by¢ idealnym potwierdzeniem.

Filip Rudnicki

Doswiadczony inwestor. Specjalista od analiz dtugoterminowych.
Prowadzi bloga pod adresem http://www.10-procent-rocznie.
blogspot.com/, gdzie analizuje biezaca sytuacje na rynkach, po-
szukujac analogii do danych historycznych. Twoérca serwisu www.
fundamentalna.net stuzacego do analizy fundamentalnej spétek
gietdowych.



http://10-procent-rocznie.blogspot.com/2013/11/teoria-co-drugiej-bessy.html
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Budowa portfm
skoncentrowanego
na CF —
cz. 1: podstawy

Bartosz Szyma
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udujac portfel oparty o przeptywy
B pieniezne musimy przyjag¢ pewien

sposéb myslenia. Punktem wyj-
Scia tego podejscia jest zblizenie gietdy do
prawdziwego zycia. Wiekszos$¢ znanych mi
inwestorow stosuje strategie inwestycyjne,
jakich nigdy nie wykorzystatoby w innych
aspektach zycia. Ze wzgledu na nieintuicyj-
nos¢ tych metod, ograniczone mozliwosci
finansowe i czasowe oraz wymagang duza
odpornos$¢ psychiczng (stres itd.) przyno-
szg one w wiekszosci wypadkéw straty.
O moich dotychczasowych sukcesach na
gietdzie zdecydowato to, ze postanowitem
przenies¢ na rynek gietdowy strategie, jakie
Zz powodzeniem wykorzystuje sie w praw-
dziwym Swiecie. Postanowitem podejs¢ do
inwestowania tak, jak przedsiebiorca pod-
chodzi do swojego biznesu, a instrumenty
finansowe potraktowac jak srodki produkgiji.
W konsekwencji tego wypracowana przeze
mnie strategia jest de facto biznesem ubez-
pieczeniowym. Wiekszos¢ artykutéw, jakie
dotad napisatem do EM, jest odzwierciedle-
niem tego, jak swoim biznesem zarzadzaja
ubezpieczyciele. W tym cyklu postaram sie
przyblizy¢ ten sposéb myslenia i pokazac, ze

NR 38 / MARZEC 2017/

wiekszos¢ wykorzystywanych instrumentéw
finansowych wiernie kopiuje zachowania
jakie widzimy na co dzien, a nie jest |i tyl-
ko syntetycznym tworem wykreowanym na
potrzeby rynkowych spekulantéw.

RACHUNEK MAKLERSKI JAKO
PRZEDSIEBIORSTWO.

Osoba kupujaca nieruchomos¢ na wynajem
koncentruje sie na uzyskiwanych co mie-
sigc czynszach jakie otrzymuje od najem-
cow. W zasadzie poza momentem kupna lub
sprzedazy domu czy mieszkania, wynajmuja-
cy nie jest zainteresowany ceng jakg mogtby
uzyskac¢ ze sprzedazy posiadanego lokalu.
Oczywiscie o ile czynsze sptywaja do niego
zgodnie z zatozeniami.

Na ponizszym wykresie tO to moment na-
bycia nieruchomosci, tk to moment jej sprze-
dazy, a w punktach t1 - tn zaznaczytem
otrzymywane przez inwestora czynsze. Jed-
noczesnie jedynymi momentami, w ktorych
wynajmujacy zainteresowany jest ceng lokalu
sg tO i tk. Innymi stowy tak dtugo, jak otrzy-
mujemy czynsze nie mamy koniecznosci za-
stanawiania sie nad tym ile w danym momen-
cie na rynku kosztuje nasza nieruchomosc.




Analogicznie do osoby inwestujgcej w nieru-
chomosci na wynajem bedzie zachowywat sie
wiasciciel biznesu polegajgcego na przewozie
osob. Jezeli zatozymy, ze hipotetyczny Ko-
walski prowadzi firme transportows, to cena
(innymi stowy rynkowa wartos¢) busa bedzie
istotna tylko w momencie kupna i sprzedazy.
Przez caty czas wykorzystywania tego srodka
trwatego jego rynkowa wartos¢ bedzie zupet-
nie bez znaczenia dla przedsiebiorcy. To, co sie
liczy, to mozliwos$¢ generowania przychodu
dzieki wykorzystaniu zakupionych aktywow.

Jednym z najwiekszych przeklenstw jakie
dotykaja dzisiejszych inwestoréw jest ciggta
wycena aktywow jakie posiadajg. Nie ma nic
bardziej frustrujgcego niz widok rachunku
maklerskiego, ktérego wycena Swieci sie na
czerwono - a jest to bardzo prawdopodob-

na sytuacja podczas rynkowej bessy. To co
rézni natomiast inwestora od przedsiebiorcy,
to reakcja na spadek wartosci posiadanych
aktywow. O ile przedsiebiorca jest najcze-
Sciej nieSwiadomy tego, ze p6t roku po zaku-
pie busa konkurencyjna marka wprowadzita
promocyjne ceny na zakup nowych modeli,
dzieki czemu sg one o 15% tansze niz ten,
ktéry kupit przedsiebiorca, o tyle inwestor
(a raczej spekulant czy trader) w takim wta-
snie momencie powinien pozby¢ sie posia-
danych przez siebie aktywow. Z tatwoscia
mozna sobie wyobrazi¢, ze Kowalski na su-
gestie, iz powinien sprzedac¢ swojego busa,
poniewaz jego ceny rynkowe spadty o 15%
od momentu zakupu i powinien chroni¢ swaj
kapitat, puka sie w czoto i odsyta udzielaja-
cego takiej rady do wariatkowa. Co ciekawe,
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wspotczesny inwestor bardzo czesto jest
bombardowany zaleceniami stawiania stop
lossow cenowych i pozbywania sie swoich
aktywow (Srodkéw produkeji) w momencie,
kiedy tracg one na wartosci. Jak tatwo sie
domysli¢, takie podejscie stuzy gtdwnie nabi-
janiu kasy domom maklerskim i posrednikom
finansowym. Bardzo rzadko wygrywa na nim
inwestor.

W momencie, gdy przyjmiemy, iz nasza
przygoda gietdowa to taki sam biznes jak fir-
ma transportowa, wynajem nieruchomosci
czy ubezpieczenia, zrozumiemy, iz najwaz-
niejszym czynnikiem decydujagcym o sukce-
sie jest posiadanie biznesplanu oraz naby-
cie odpowiednich ,$rodkéw produkcji”, za
pomocya ktérych bedziemy ten biznesplan
realizowac. W takiej sytuacji sprzedaz akty-
wow, ktére generujg zatozony na poczatku
dochdd, mija sie z celem jezeli jedyng prze-
stanka do sprzedazy jest spadajaca cena.

Znam wielu przedsiebiorcéw, ktorzy prowa-
dzac swoje firmy kompletnie nie wiedzg ile sg
one w danym momencie warte. Nie wspomi-
najac juz w ogole o tym, ze mieliby sprawdzac
ich wartos¢ codziennie lub co gorsza kilka razy
na godzine. Kilka miesiecy temu zostatem po-
proszony o pomoc w wycenie pewnej firmy
prowadzonej przez cztery wspodlniczki. Firma
powstata mniej wiecej 10 lat temu, a obecnie
jedna ze wspolniczek postanowita przejs¢ na
emeryture. Aby nie musie¢ juz dalej zajmowac
sie przedsiebiorstwem poprosita kolezanki,
aby te wykupity jej udziaty. Jak tatwo sie do-
mysli¢, panie po raz pierwszy potrzebowaty
dowiedziec sie ile kosztuje ich biznes. Do-
tychczas jedyne co je interesowato, to mozli-
we do otrzymania pensje i dywidendy. Czyli
nasze przeptywy gotowkowe. Mimo braku tej
fundamentalnej, zdatoby sie, informacji jaka
jest wycena dokonywana nie rzadziej niz raz
na minute, panie doskonale poradzity sobie
nie tylko z przetrwaniem na rynku, ale wrecz
z bardzo szybkim rozwojem.
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Niedawno miatem okazje zapoznac sie
z badaniem dotyczacym zachowania sie kur-
su akcji spotki na nowojorskim parkiecie, kto-
ra w przeciggu ostatnich 20 lat przyniosta
najwyzsza stope zwrotu. Otéz okazato sie,
ze kurs akcji tej firmy przez ponad 30% czasu
pozostawat minimum 40% ponizej ostatnie-
go maksimum. W zaden jednak sposéb nie
przeszkodzito to spdtce rosngcé sredniorocz-
nie o blisko 35%. W takiej sytuacji najlepiegj
wychodzj ci, ktérzy stosujac sie do rady Buf-
fetta kupuja tylko te spoftki, ktére chcieliby
mie¢ na wtasnos¢, gdyby gietdy miaty zostad
zamkniete na kolejnych 10 lat.

MysSlenie o rachunku maklerskim jak
o przedsiebiorstwie wymusza nie tylko kon-
centrowanie sie na rzeczach wazniejszych niz
biezaca cena posiadanych aktywoéw, ale skta-
nia inwestora do konkurowaniu z graczami in-
stytucjonalnymi na polu, na ktérym nie maja
oni przewagi. Jezeli usitujemy konkurowac
z tzw. grubasami na kroétkich interwatach, to
toczymy walke na ich warunkach. To oni majg
,mase”, dzieki ktérej moga wptywac na ry-
nek, oni majag najszybszy dostep do informacji,
szybciej sktadajg zlecenia oraz majg wiecej lu-
dzi i sprawniejsze systemy informatyczne do
analizy kazdego wpisu na Twitterze i innych
portalach spotecznos$ciowych. Duzi gracze
maja tez cos, czego nie majg indywidualni -
presje na wyniki w krotkich terminach. To na
zarzadzajacych funduszami dziaty marketingu
wymuszajg porownywanie wynikéw z konku-
rencjg codziennie, co tydzien, co miesigc itd.
Ten fundusz, ktéry sprawuje sie dzisiaj lepiej
niz pozostate ma duzg szanse by¢ wybranym
przez klienta, ktéry wtasnie kupuje jednostki
uczestnictwa. Pamietajmy o naszych przewa-
gach i konkurujmy tam, gdzie duzi nie moga.

Bartosz Szyma

Zawodowy inwestor zwigzany z rynkiem kapitatowym od
2002 roku, prowadzi blogi dotyczace inwestycji www.la-
zyshare.blogspot.com
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Portfel 10k:

Gietde trzeba odczarowac

Polski rynek kapitatowy przezywat w ostatnich latach ciezki okres.

Dla mtodego i poczatkujgcego inwestora GPVW wcale nie wydaje sie
atrakcyjna na tle ofert brokerow z catego Swiata. Wokot gietdy narosto
tyle mitow, ze potrzeba bedzie lat, aby odczarowac nasz rynek.

Tomasz Jaroszek
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D

olski rynek kapitatowy przezywat
w ostatnich latach ciezki okres. Dla
mtodego i poczatkujacego inwesto-
ra GPW wecale nie wydaje sie atrakcyjna na
tle ofert brokeréw z catego swiata. Wokot
gietdy narosto tyle mitéw, ze potrzeba be-
dzie lat, aby odczarowac nasz rynek.

Kazdy kto byt na dowolnym szkoleniu z in-
westowania, spotkat sie pewnie z cztowie-
kiem w garniturze, ktéry na historycznym
wykresie pokazuje, gdzie trzeba byto ku-
pi¢, a gdzie sprzedacd. Do tego jeszcze wielki
skrypt peten obrazkow, kolejnych wykresow
i wyjetych ze stownika pojec¢ gietdowych.
Wszystko dziata doskonale w teorii, a pienig-
dze wydane na szkolenie tylko utwierdzaja
nas w przekonaniu, ze to byta dobra inwesty-
cja. Dalej majg by¢ juz tylko zyski.

Wiekszos¢ tych historii korczy sie podob-
nie. Po powrocie do domu i rozpoczeciu samo-
dzielnego inwestowania do cztowieka dociera,
ze prawdziwy rynek wyglada zupetnie inaczej.
| zaczyna szukaé czego$ bardziej praktyczne-
go. Od razu uprzedze, ze znajdziemy bardzo
niewiele. Internet peka w szwach od teore-
tykow i sprzedawcéw, ale mato jest odwaz-
nych, ktérzy zechca pokazac¢ w co sami inwe-
stujg pieniadze lub jak wyglada ich strategia.

Z t3 myslg powstat program ,Portfel 10k”,
w ktérym nie robie nic innego, jak omawiam
to, co robie od lat jako inwestor. Od wybiera-
nia spotek, przez analize, omawianie sytuacji,
stawianie stop-lossow i sledzenie wynikéw
- na prywatnym koncie z kwotg 10 tys. zt.
Okazato sie, ze tylko tyle wystarczy, by zro-
bi¢ jeden z najpopularniejszych programow
dla inwestoréw.

PROBLEMY BEZ ZMIAN

Zaledwie 7 odcinkow, kilkaset komentarzy,
maili i wiadomosci od czytelnikéw, z ktérych
dowiedziatem sie o poczatkujgcych inwesto-
rach wiecej niz z wiekszosci publikowanych
badan i opracowan. Dowiedziatem sie, bo za-

pytatem w czym moge im pomoc, a oni od-
powiedzieli.

Niewiele oséb wie jak dziatajg stop-lossy
i czym jest dywersyfikacja portfela. Duzo
bardziej kuszace jest kupienie akcji jednej lub
dwaéch spétek za wiekszosé kapitatu i nadzie-
ja, ze to bedzie ztoty strzat. Problemy inwesto-
row sg takie same od dziesiecioleci - trudno-
$ci z ucinaniem strat, brak cierpliwosci i planu
przed samga transakcjg. W wielu mailach od
widzow widze doktadnie te same problemy,
ktére miatem kilka lat temu. | niestety, pomi-
mo uptywu czasu, nadal na rynku jest bardzo
mato tresci edukacyjnych oferujacych prak-
tyczne podejscie do rynku kapitatowego.

Rynek nie lubi prézni, wiec edukacja zajeli
sie brokerzy i prywatni szkoleniowcy przeko-
nujacy nas, ze Forex jest duzo lepszym rozwig-
zaniem, co dzisiaj ma swoje wyrazne konse-
kwencje. Mtody inwestor chce emocji, dzwigni
finansowej i najlepiej systemu inwestycyj-
nego, pozwalajgcego na szybkie spekulacje
z laptopa, z poziomu lezaka na rajskiej plazy.

NIKT NIE CHCE BYC DRUGIM BUFFETTEM
Warren Buffett jest najczesciej pojawiajgcym
sie inwestorem w mediach. Jego ztote rady
dotyczace oszczedzania czy inwestowania
opisat juz chyba kazdy magazyn biznesowy,
a kazda transakcja i list do inwestorow s3 te-
matem numer jeden serwiséw gietdowych.
Jednak jego styl inwestowania, a wtasciwie
styl zycia jest dla mtodego inwestora abs-
trakcyjny. Nie ze wzgledu na gigantyczne
pienigdze. Wrecz przeciwnie.

Wiekszos¢ doswiadczonych inwestorow
marzy o dwucyfrowym wyniku z roku na rok.
W 2016 roku udato mi sie osiggna¢ w portfelu
nieco ponad 20 proc. Gdybym to powtarzat
przez najblizszg dekade - bytbym najszcze-
Sliwszym inwestorem nad Wista. Jednak nie
robi to wrazenia na widzach, ktérzy ,wycho-
wali sie” na dZzwigni finansowej i duzo szyb-
szych rynkach. Tam 20 proc. mozna zyskac
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lub straci¢ jednego dnia. To najwieksze wy-
zwanie przed jakim stoi polska gietda, kt6-
ra w ostatnich latach oddata pokazng czes¢
rynku brokerom z catej Europy: przekonac
poczatkujacych inwestoréw, ze stopy zwrotu
na gietdzie sg atrakcyjne, a ich wypracowanie
jest duzo bardziej prawdopodobne, niz zaro-
bienie miliondw na rynku Forex.

WYKRESY BEZ GARNITUROW

W trakcie ostatnich 8 lat na polskim rynku
finansowym widziatem setki wystapien spe-
cjalistow od gietdy i w wiekszosci przypad-
kéw byli oni oddzieleni od publicznosci nie-
widzialng $ciang profesjonalizmu - tak jakby
inwestowanie byto zarezerwowane dla ma-
kleréw i arkusz zlecen nie dziatat, jesli nie
mamy na sobie garnituru. Tworzenie takiej
bariery powoduje, ze nie chcemy iS¢ w stro-
ne gietdy, chociaz mozliwosci mamy wiecej
niz kiedykolwiek.

Miatem kiedy$ okazje odwiedzi¢ jednego
z najlepszych traderéw w Europie - Birgera
Schaefermeiera - w jego biurze w Niemczech.
Spedzitem tam tydzien, obserwujac codzien-
nie jego prace. Przychodzit w koszulce i jean-
sach, ttumaczac nam na zywo co robi i dlacze-
g0, popijajac przy tym kawe i przerywajac od

fl 10k na YouTube
R 00 "N

czasu do czasu na wyttumaczenie niezrozu-
miatych kwestii na wykresach. Pokazat jak in-
westowanie moze by¢ nudne (tak, jest czesto
nudne!) i jak emocje mogg sie wtaczyé, gdy
sytuacja na rynku zmienia sie diametralnie.
TrafiliSmy w czas negocjacji Rosji z Ukraing,
wiec zobaczylismy tez jak rynek potrafi by¢
nieobliczalny i jak niewiele mozemy wtedy
zrobic. Inwestor jest czasem bezsilny.

W czasie tych 5 dni zarobit na naszych
oczach niecate 2 proc. wartosci jego rachun-
ku. Bez fajerwerkow, bez garnituru, bez teo-
retycznych prezentacji opowiadajacych o za-
mierzchtej historii wykreséw. Po prostu pokazat
nam to, co robi kazdego dnia. Tylko tyleiaz tyle.

Wierze, ze jedyna dobra droga do odcza-
rowania polskiej gietdy w oczach mtodych
inwestorow wiedzie przez transparentnosc
i zaangazowanie. W koncu jak mawiat Benja-
min Franklin: ,inwestycja w wiedze wyptaca
najlepsze odsetki”.

I Tomasz Jaraoszek

Bloger, przedsiebiorca, byty dziennikarz ekonomiczny. Pra-
cowat w redakcjach Bankier.pl i Comperia.pl, pisze felie-
tony do Business Insider Polska oraz aktywnie bloguje na
Doradca.tv. Wspétpracuje z firmami z sektora finansowego
przy tworzeniu projektéw zwigzanych z edukacja finanso-
wa. Aktywny inwestor indywidualny i mito$nik rynkowych

I spekulaciji.



http://www.bankier.pl/
http://www.comperia.pl/
http://businessinsider.com.pl/
https://www.doradca.tv/
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Na krawecﬁ
strachu

Radostaw Chodkowski

Inwestorami rzadzg zazwyczaj dwa rodzaje emocji -
chciwosc i strach. O ile chciwos¢ pcha nas do ryzykownych
zachowan w pogoni za zyskami, to jednak strach jest

tutaj zdecydowanie wazniejszy. Niektorzy twierdzg, ze sg
w stanie go kontrolowac. Ja wole go unikac.
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trach pojawia sie w sytuacji streso-
S wej, kiedy inwestor obawia sie o los

swoich pozycji. Jezeli pozycje te znaj-
duja sie gteboko w zysku, wtedy najczesciej
strach udaje sie kontrolowac. W koncu mamy
bufor bezpieczenstwa i najgorszym scenariu-
szem, ktdéry moze sie zrealizowac jest zaro-
bienie nieco mniejszych pieniedzy, niz bytoby
to mozliwe przy racjonalnym dziataniu.

To racjonalne dziatanie mozna moim zda-
niem okresli¢ jako przestrzen mieszczaca
sie posrodku skali inwestorskich emocji,
pomiedzy chciwoscig i strachem. Kiedy
przebywamy w tej wtasnie fazie, jestesmy
w stanie bez wiekszych trudnosci otwie-
rac¢ i zamykac pozycje, kasujgc zyski i stra-
ty. Wtedy dziatamy jak racjonalny inwestor,
tak chetnie przywotywany w ekonomicz-
nych teoriach.

Jednak stan ten nie trwa wiecznie.
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PRZEKRACZANIE KRAWEDZI STRACHU
Bedac blogerem bardzo czesto otrzymuje od
czytelnikow maile z prosba o pomoc przy nie-
fortunnej inwestycji. NajczesSciej posiadana
przez takiego inwestora spoétka znajduje sie
juz w gtebokiej stracie, przekraczajacej 20%
od ceny zakupu. W takiej sytuacji szybko po-
jawia sie strach i niepokdj, a gracz gietdowy
nie wie, co nalezy zrobi¢. Mozna powiedziec,
ze jest tym strachem sparalizowany i nie jest
w stanie wykonac jedynego kroku, ktéry wy-
daje sie wtasciwy - zamknac¢ pozycje.

Z doswiadczenia wiem, ze przekroczy¢ kra-
wedz strachu jest bardzo tatwo. W jednej
chwili wszystko znajduje sie w najlepszym
porzadku, wynik oscyluje w okolicach zera,
a my posiadamy poczucie petnej kontroli
nad sytuacja. Jednak juz kilka gietdowych
sesji pdzniej obraz moze wygladac zupetnie
inaczej. Niepokdj, paraliz i nerwowe poszuki-
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wanie czynnikdw mogacych przetozyc sie na
wzrost kursu akcji. To wtasnie jest najczest-
szy obraz gietdowego strachu, ktory towa-
rzyszy indywidualnemu inwestorowi.
Paradoksalnie przekroczenie tej granicy
jest bardzo proste, niemal niezauwazalne.
W niektorych wypadkach moga to by¢ dwie
lub trzy gietdowe sesje, ale na rynku lewaro-
wanym wystarczy jeden silniejszy ruch ceno-
wy i jest pozamiatane. W pewnym momen-
cie przestajemy myslec racjonalnie i musimy
sobie poradzi¢ z rozwigzaniem tej sytuacji.

DLACZEGO STRACH PARALIZUJE?
Odpowiedz na to pytanie jest bardzo prosta.
Dopdki nasza pozycja na rynku jest otwarta,
jej wynik nie jest przesadzony. Moze okazad
sie, ze po silnym spadku rynek odbije, wy-
Noszac cene powyzej poziomu, przy ktérym
kupowalismy akcje.

Sprzedaz papierow w duzej stracie jest roz-
wigzaniem definitywnym. Nie dos¢, ze traci-
my wieksza niz zamierzaliSmy czes$¢ kapita-
tu, ale przede wszystkim przyznajemy sami
przed sobg, ze zrobiliSmy btad. Dopuscilismy
do utraty zbyt znacznej czesci pozycji. Wy-
daje mi sie, ze to wtasnie brak odwagi do
staniecia przed lustrem i powiedzenia sobie
w twarz, ze zepsulismy te transakcje, sku-
tecznie odwodzi nas od jej zamkniecia.

Skutek pozostania na rynku bywa najczesciej
optakany - tracimy jeszcze wiecej pieniedzy i li-
kwidujemy pozycje w jeszcze wiekszej stracie.

WYJATKI SPRZYJAJA PORAZKOM

| tu przychodzi kwestia wyjatkéw. Czasami
faktycznie uda nam sie powrdcic¢ na zielong
strone. Wypowiadamy w myslach wielkie
LUff” i cieszymy sie, ze tym razem szczescie
nam dopisato. By¢ moze taka sytuacja zdarzy
nam sie jeszcze raz czy drugi i w naszej Swia-
domosci zaczyna kietkowac mysl, ze prze-

kroczenie naszego poziomu komfortu nie
musi by¢ czyms negatywnym. Przeciez kazdy
rynek kiedys odbija, predzej czy pdznie;.

Po pewnym czasie przeradza sie to w $wia-
doma rezygnacje z zamkniecia pozycji wtedy,
kiedy powinnismy to zrobi¢. Uznajemy, ze na-
sza strefa komfortu siega jednak dalej, anizeli
kiedys nam sie wydawato. Jezeli dodatkowo
analiza rynku przemawia za obstawianym
przez nas scenariuszem, tym bardziej utwier-
dzamy sie w przekonaniu, ze nawet z gtebo-
kiej straty mozna wyjs¢ obronng reka.

Takie zwlekanie sprawia, ze kiedy w kon-
cu przyjdzie TA transakcja, nasze straty beda
bardzo duze. Co wiecej, bedg one okupione
dtuga nerwdéwka, kiedy to bedziemy sie wa-
hali czy zamkna¢ pozycje, czy moze jednak
rynek odbije. Te chwile z towarzyszacg nam
gasnacg nadziejg, zapewne na dtugo zapadna
nam w pamiec.

ZNAJ SWOJE GRANICE | PILNUJ ICH

| tu przechodze do sedna zagadnienia, gdzie
przedstawie rowniez moj sposob na radzenie
sobie z tym problemem.

Jestem zdania, ze do rzadkosci nalezj in-
westorzy, ktérzy sg w stanie konsekwentnie
realizowac system inwestycyjny w chwilach
gtebokiego strachu o los posiadanych na
rynku pozycji. By¢ moze tacy s3g, by¢ moze
ich nie ma. Jezeli jednak rzadzi nami strach,
bardzo trudno jest dziatac racjonalnie.

Dlatego moja madroscia, wypracowana na
podstawie lat gietdowych doswiadczen jest
konsekwentne zamykanie stratnych pozycji
wtedy, kiedy jestem jeszcze w stanie to zro-
bi¢. By¢ moze jest to truizm, by¢ moze nie-
ktérzy uznaja, ze nie odkrytem tutaj niczego
niezwyktego. Dla mnie jednak byto to wielkie
odkrycie.

Co wiecej, w przypadku akcji udato mi sie
nawet ustali¢ granice, poza ktoérg emocje
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biorg goére i mdj proces inwestycyjny traci
znamiona racjonalnie realizowanej strategii.
Jest to 10% straty na akcjach danej spofki,
niezaleznie od tego, jak wielka kwote lub jaka
czes¢ portfela w niej ulokowatem. Jezeli tyl-
ko rynek spada o 10% od mojego poziomu
wejscia na rynek, konsekwentnie zamykam
pozycje. Przyjmuje sobie margines dodatko-
wych 2%, ktore uwzgledniam na ewentual-
ne luki cenowe i poslizgi przy wykonywaniu
zlecen.

Do 10% straty jestem racjonalny. Jestem
rozsadnym inwestorem, ktoéry zamyka szyb-
ko nieudane pozycje. Jezeli strata jest wiek-
sza, zachowuje sie jak kazdy rynkowy no-
wicjusz - trace gtowe. Odwlekam moment
wyijscia z rynku i tudze sie, ze jednak cena
powrdci do komfortowych dla mnie pozio-
mow itd.

Dlatego moja gietdowa madros¢ nie polega
na szczegdlnie umiejetnym radzeniu sobie ze
stresem i strachem. Znajac siebie, zarzgdzam
ryzykiem w taki sposdb, aby do nerwowych
sytuacji nie dopuszczac.

Konsekwentne trzymanie sie tej zasady
daje mi nie tylko spokdj, ale i inne korzy-
$ci. Od kiedy uswiadomitem sobie istnienie
granicy pomiedzy racjonalnoscia i strachem
oraz poznatem jej miejsce w moim przypad-
ku, catkowicie zrezygnowatem ze zlecen stop
loss. Obecnie jestem w stanie bez mrugnie-
cia okiem zlikwidowac stratng pozycje z reki.
Nie czekam ani chwili dtuzej, niz jest to ko-
nieczne. Wiem, ze moja sita obowigzuje tak
dtugo, dopdki strata nie przekroczy 10-12%.

BOLESNA NAUCZKA, CZY BOLESNA
SMIERC?

Ostatnig czes¢ tego artykutu chciatbym po-
sSwieci¢ instrumentom pochodnym. O ile
przy akcjach, jezeli portfel jest odpowiednio
zdywersyfikowany, utrata znacznej czesci
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pozycji tylko nas zaboli, o tyle przy wyso-
kiej dzwigni finansowej kazda chwila zwtoki
moze oznacza¢ wyzerowanie naszego ma-
klerskiego rachunku. Jezeli nie bedzie to wy-
zerowanie, bedzie to utrata ponad 50% po-
siadanego kapitatu, ktéra de facto oznacza
to samo - porazke inwestora.

Korzystanie z wysokiego lewara wymaga
zelaznej konsekwencji. Na tym rynku proces
uczenia sie musi przebiega¢ duzo szybciej
niz na rynku akcji, poniewaz skutki popet-
nionych btedéw s3 o wiele bardziej dotkliwe.
Rynek moze nie by¢ wcale na tyle uprzejmy,
aby pozwoli¢ nam tudzi¢ sie, ze stratne pozy-
cje wracajg na zielone pole. By¢ moze pierw-
sza transakcja z przekroczonym poziomem
bezpieczenstwa bedzie jednoczesnie naszg
ostatnig transakcja na rynkach finansowych.

RYNEK NIE WYBACZA

W ciggu osmiu lat doswiadczen na rynkach
finansowych trzykrotnie wyzerowatem ra-
chunek forexowy i dwukrotnie doprowa-
dzitem do straty przekraczajgcej 50% kapi-
tatu na rachunku opcyjnym. Niemal zawsze
wigzato sie to ze Swiadomym przegapieniem
momentu, kiedy powinienem dang pozycje
zamknac lub zmodyfikowac.

Dlatego tez zycze Wam, aby rynek bardzo
bolesnie bit Was po rekach za kazde wyjscie
ze strefy racjonalnosci w strefe strachu.

Poznajcie swojg granice i pilnujcie jej.
W przeciwnym wypadku kara bedzie nie-
uchronna.

Radostaw Chodkowski

Inwestor indywidualny, autor bloga pod adresem www.
humanista-na-gieldzie.blogspot.com, prowadzi tez kanat
w serwisie YouTube. W swoim podejsciu inwestycyjnym
opiera sie gtéwnie na wskazaniach analizy technicznej,
wykorzystujac trendy oraz swingi cenowe. Od niedawna
prowadzi pod adresem opcjenaakcje.pl drugiego bloga,
poswieconego w catosci zarabianiu na gietdzie z wykorzy-

I staniem opcji.




Droga Le Pen do Patacu
Elizejskiego
bedzie dtuga 1 kreta

blizajace sie wybory prezydenckie we

Z Francji sg zrédtem niepokoju dla in-
westoréw na catym sSwiecie. Obawia-

ja sie oni nagtej niespodzianki, tak jak miato to
miejsce w przypadku wyboréw w USA. Jesli
podobny scenariusz zmaterializowatby sie nad
Sekwang, stery nad pigta pod wzgledem wiel-
kosci gospodarka na Swiecie przejatby populi-
styczny polityk. Istotnie, Marine Le Pen moze
obecnie liczy¢ na znaczna przewage w sonda-
zach. W ostatnich tygodniach skorzystata ona
ze skandalu ,Penelopegate” oraz rosngcego nie-
zadowolenia na francuskich przedmiesciach.
W pierwszej rundzie wyboréw moze ona
zdoby¢ okoto 27% gtoséw, znacznie wiecej
niz inni kandydaci. Wedtug ostatnich sondazy,

Christopher Dembik, Saxo Bank

SAXO
BANK

SERIOUS TRADING. WORLDWIDE.

w drugiej rundzie moze liczy¢ na ponad 40%
gtoséw (43% przeciwko Francois Fillonowi
i 42% przeciwko Emmanuelowi Macronowi).
Jeszcze kilka tygodni temu sondaze wskazy-
waty w jej przypadku na okoto 35%. Publiko-
wanie sondazy kazdego dnia kampanii to poli-
tyczna tradycja Francji, wszyscy czekajg zatem
czy kolejne publikacje bedg potwierdzac ten
trend. Wyglada na to, ze walka o prezyden-
ture bedzie petna emocji, a Front Narodowy
blizszy jest siegniecia po wtadze niz kiedykol-
wiek - to wielka bolgczka dla inwestoréw.

“EFEKT LE PEN”
Na rynkach finansowych “efekt Le Pen” jest
juz zauwazalny:
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10y sovereign bond spread (bp)
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e Na rynku francuskich obligacji mozna za-
obserwowa¢ wzmozone ruchy spekula-
cyjne. W styczniu obroty eksplodowaty,
osiggajac 236,1 miliarda euro, co stanowi
zwyzke 0 40% wobec sredniej miesiecz-
nej w ubiegtym roku (zrédto: Trax);

e Spready obligacji Francji utrzymuja sie bli-
sko 80 punktéw bazowych, sg wiec najszer-
sze od 2012. Kilka miesiecy temu wynosity
zaledwie okoto 20 punktow bazowych;

e CDS-y dla Francji przekroczyty poziom
70 punktow bazowych, podczas gdy
utrzymywaty sie blisko 40 punktéw ba-
zowych pod koniec stycznia;

¢ Indeks niepewnosci zwigzany z dziata-
niami ekonomicznymi Francji znajduje
sie na rekordowo wysokich poziomach,
podczas gdy podobny indeks dla Europy
stopniowo spada ze szczytow w 2016;

e 2-letnie obligacje Niemiec « Schatz », kto-

France: Economic policy uncortainty versus 10y soveraign spread
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re sg tradycyjnie postrzegane jako bez-
pieczne aktywo w okresach niepewnosci
w UE, znajduja sie na najnizszych pozio-
mach w historii, blisko -1%.

PRZEBICIE SZKLANEGO SUFITU
WYZWANIEM

Jako obywatel Francji moge stwierdzi¢, ze
obawy zagranicznych inwestoréw (ktérzy
posiadaja okoto 60% obligacji Francji) sg nie-
co przesadzone i wynikajg z niezrozumienia
francuskiego systemu politycznego i instytu-
cjonalnego. Oto kilka przemyslen:

e Sondaze sg miarodajne. Dotyczy to takze
szacowanego poparcia Frontu Narodowe-
go. Sondaze w przypadku Trumpa i zwo-
lennikdw Brexitu nie byty tak rzetelne, po-
niewaz byty to nowe sity polityczne, kto-
re trudno byto uja¢ w metodach iloScio-
wych. Kilka lat temu zwolennicy Frontu
Narodowego nie byli czesto chetni do pu-
blicznego obnoszenia sie ze swoimi prefe-
rencjami politycznymi i sondazowe wy-
niki Frontu czesto byty niedoszacowane
(co ttumaczy dlaczego sondaze nie prze-
widziaty drugiego miejsca Jean Marie Le
Pena w wyborach prezydenckich w 2002).
Jednak obecnie sytuacja wyglada zupet-
nie inaczej. Wynik Frontu Narodowego
nie bedzie zaskoczeniem;

e Aby Front Narodowy wygrat, musza za-
istnie¢ wyjatkowe z punktu widzenia hi-
storii okolicznosci, tak jak na przyktad
znaczny spadek frekwencji. W okresie
Piagtej Republiki (od 1958), srednia fre-
kwencja to 80% w pierwszej rundzie oraz
81,5% w drugiej. We wszystkich wybo-
rach, w ktérych Front Narodowy wszedt
do drugiej rundy, notowano znacz-
ny wzrost frekwencji (+8 punktéw ba-
zowych w wyborach prezydenckich
w 2002 iwwyborachregionalnychw 2015,
w ktorych radykalna prawicowa par-
tia zakwalifikowata sie do drugiej run-

dy w 13 z 18 regiondw, ale nie wygrata
w zadnym). Wiele analiz wskazuje, ze wy-
borcy czesto wybierajg najbardziej roz-
sadne wyjscie, aby unikng¢ wygranej kan-
dydatow lub list Frontu Narodowego;

Marine Le Pen nie bedzie w stanie otrzy-
mac wystarczajacej ilosci gtosow, aby prze-
kroczy¢ kluczowy prég 50%. Zaktadajac
10 milionéw gtosow w pierwszej rundzie
oraz frekwencje 81,5% w drugiej, Front
Narodowy potrzebuje dodatkowych 8
milionow gtoséw by wygraé. Wyzwanie
to bedzie nawet wieksze, jesli frekwencja
wzrosnie, do czego dochodzito czesto, gdy
Front Narodowy przechodzit do drugiej
rundy. Zaktadajac frekwencje na poziomie
87% (czyli poziomie z 1974, najwyzszej
frekwencji w wyborach prezydenckich
w okresie Piagtej Republiki) partia potrze-
buje dodatkowych 2 milionéw, aby wy-
gra¢ w drugiej rundzie. Bioragc pod uwage
najwyzszy wynik Marine Le Pen w son-
dazach dotyczacych drugiej rundy (43%),
aby zostac prezydentem potrzebuje ona
dodatkowych 2 lub 3 milionéw gtoséw we
wszystkich mozliwych scenariuszach;

e Aby zostac prezydentem kluczowe jest

zdobycie gtoséw wyborcéw, ktérzy skon-
czyli 60 lat. Starsi wyborcy zazwyczaj
unikajg gtosowania na Front Narodowy,
poniewaz obawiajg sie wyjscia ze stre-
fy euro oraz wptywu takiego kroku na
ich oszczednosci. Dodatkowo, grupa ta
charakteryzuje sie najwyzsza frekwen-
cja w wyborach (87% w drugiej rundzie
wyborow prezydenckich w 2012 wo-
bec 80% w przypadku catego elektora-
tu). W ostatnim czasie Front Narodowy
dokonat préb ztagodzenia swojego wi-
zerunku partii antyeuropejskiej, jednak
nie wystarczy to aby przekonac¢ do sie-
bie starszych wyborcow, ktérzy zazwy-
czaj gtosujg na prawicowego kandydata
(w tym przypadku, na Francois Fillona).
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Wszystkie powyzsze czynniki wskazuja, ze
Marine Le Pen ma mate szanse, aby zostac
prezydentem Francji w 2017.

CO JEDNAK JESLI MARINE LE PEN
DOKONA NIEMOZLIWEGO?

Na poziomie instytucjonalnym i politycznym:
Marine Le Pen szybko znalaztaby sie w nie-
komfortowej dla siebie pozycji jako prezydent
Francji, ktéry w rzeczywistosci jest pozba-
wiony realnej wtadzy. Jest niemal pewne, ze
podczas wyboréw zaplanowanych na 11i 18
czerwca Front Narodowy nie mogtby zagwa-
rantowac sobie wiekszosci w Parlamencie.
Dlatego tez panstwo znalaztoby sie w sytuacji
kohabitacji. Bytby to czwarty taki przypadek
od 1958 roku oraz pierwszy od referendum
w sprawie prezydenckiego pieciolecia we
wrzesniu 2000 roku, ktérego celem byto za
wszelka cene unikniecie kohabitacji za pomo-
cg dopasowania okresu mandatu prezydenc-
kiego do mandatéw postow w Parlamen-
cie. Kohabitacja uniemozliwitaby Marine Le
Pen zorganizowanie referendum w sprawie
cztonkostwa w UE, co kandydatka planuje po
potencjalnym wynegocjowaniu “lepszej umo-
wy” z Brukselg. Mimo ze zwotanie referendum
jest prawem prezydenta (Artykut 11 Kon-
stytucji), moze one zostac¢ zorganizowane na
whniosek rzadu lub wspdlny wniosek Zgroma-
dzenia Narodowego Senatu. Nawet w przy-
padku zostania prezydentem, Marine Le Pen
nie bytaby w stanie wdrozy¢ wiekszosci swo-
ich zapowiedzi na polu gospodarczym i poli-
tyki europejskiej.

CAC 40: Mozna sobie tatwo wyobrazi¢, ze
francuskie indeksy akcyjne zanurkuja jesli Ma-
rine Le Pen zostanie prezydentem. Z per-
spektywy historycznej wybory prezydenckie
we Francji majg niewielki wptyw na aktywa
finansowe. Jedynymi wyborami w okresie
Pigtej Republiki, ktory niosty za sobg wiek-
sze konsekwencje na tym polu, byty wy-
bory z 1981, ktére wygrat kandydat socja-
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listbw Francois Mitterrand. W ciggu 30 dni
po pierwszej rundzie CAC 40 stracit niemal
20%, poniewaz inwestorzy obawiali sie, ze
“sowieckie czotgi paradowaty bedg po Po-
lach Elizejskich”. Podobnej reakcji mozna
spodziewac sie w przypadku wygranej Fron-
tu Narodowego, przynajmniej do momentu,
w ktérym zagraniczni inwestorzy zrozumieja,
ze rola nowej prezydent jest ograniczona.

Koszty pozyczkowe i sytuacja fiskalna Fran-
cji: Inwestorzy obawiajg sie, ze z uwagi na
wzmozone ryzyko polityczne wzrosng sto-
py procentowe. W 2007 roku ptatnosci za
oprocentowanie dtugu (drugie pod wzgle-
dem wielkosci Zzrédto wydatkéw panstwa)
odpowiadaty za 2,5% PKB oraz za jedynie
1,7% w 2016 roku w wyniku zmniejszonych
stép procentowych oraz mimo znacznego
zwiekszenia zadtuzenia publicznego. Ptatno-
sci Francji na tym polu, mierzone jako pro-
cent PKB, s3 mniejsze niz w wiekszosci eu-
ropejskich panstw (Wielka Brytania, Wtochy,
Hiszpania), z wyjatkiem Niemiec. Z uwagi na
dtugi okres zapadalnosci francuskich obligacji
(7 lat), zmiana stop procentowych o 1% prze-
ktada sie na wptyw o 0,14% w ptatnosciach
za oprocentowanie dtugu w ujeciu rocznym.
Nawet w przypadku wzrostu stép procen-
towych ptatnosci te maja, wedtug prognoz,
obnizac sie w 2017 i 2018 (osiggajac okoto
1,5% PKB) z powodu ptatnosci za zadtuze-
nie wyemitowane podczas kryzysu finanso-
wego w 2007 roku. Zaktadajac, ze rentow-
nos¢ 10-letnich obligacji Francji wynosi 4%,
roczna inflacja to 2%, a roczny wzrost PKB to
1%, to koszty obstugi zadtuzenia beda bliskie
poziomom z 2012 roku dopiero na poczatku
lat 2020-ych. Dlatego tez wptyw wyzszych
stop procentowych zwigzanych z “efektem
Le Pen” (ktéry i tak nie potrwatby dtugo) lub
innych zewnetrznych czynnikéw, takich jak
przyspieszenie inflacji na finanse publiczne
nie bytby silny podczas nadchodzacej kaden-
cji prezydenckie;j.
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nwestujgc na swojg emeryture powin-
I niSmy odpowiedzie¢ sobie na trzy py-
tania: 1) Jaka stope zwrotu mozemy
osiagnac? 2) Chcemy inwestowac sami czy
oddac¢ komus pienigdze: jak ksztattujg sie
koszty/optaty za zarzadzanie? 3) Jak ptacié

100 ztotych miesiecznie (1200 zt rocznie) pomnazane ze stopg zwrotu
1,5,10 % rocznie przez 45 lat

1000 000 zt
900 000 zt
800 000 zf
700 000 zt
600 000 zt
500 000 zt
400 000 zt
300 000 zt
200 000 zt
100 000 zt

-zt

1 35

—1 procent rocznie

jak najnizsze podatki? Czyli dochodzimy do
kwestii IKE/IKZE.

JAK INWESTOWAC NA EMERYTURE:
STOPA ZWROTU

Wszyscy patrzymy na stope zwrotu z na-
szego kapitatu podczas inwestycji. Jednak-
ze, bez odpowiedniego kapitatu nasz zwrot
nominalny bedzie nie-
wielki. 100% zysku z 1
tys. ztotych da nam

500 zlotych miesiecz

3 000 000 =t

5. 4 500 000 i
kolejny tysigc. Jednak- 3 4000 000 2!
7e, zeby osiagnac¢ taki qlc:. :?j :
wynik, musielibyémy E 2 500 00O 2t
podja¢ znaczne ryzy- 2200
ko. Zdecydowanie le- 5, oo s
piej osiggnac 10% ze ; 500 000 2!

i 7

100 tys. ztotych kapi-
tatu. Co daje nam juz
znacznie wiecej bo 10
tys. Powstaje jednak
pytanie skad wzig¢ kapitat?

Bardzo dobrym rozwigzaniem jest uzyska-
nie podwyzki w naszej pracy lub zmiana pra-

C
"

losc

—5 procent rocznie

nie (6000 zl rocz

7 9 11131517 19 21 23 2527 29 31 33 3537 39 41 43 45

cy dla wyzszego wynagrodzenia. W szcze-
golnosci, ze panuje teraz rynek pracownika,
warto rozwazyc¢ takie opcje. Wiecej o rynku
pracownika mozecie znalez¢ w nowym arty-
kule Michata: prawdziwy rynek pracownika!

Sprawdzmy teraz ile nazbieralibysmy ka-
pitatu na eme-
ryture osiggajac
100/500/1000 zt
podwyzki. A na-
stepnie reinwe-
stujac nasz kapi-
tat na 1, 5, 10%
rocznie?

Wykres dla 100
| — z’rot.y(.:h mies. pod-
- wyzki:

Bedac reali-
stami, zaktada-
my, ze jesteSmy
w stanie ugrac¢ dtugoterminowo 5%. Dokta-
dajac co roku 1 200 zt przez 45 lat, bedziemy
w stanie zarobi¢ delikatnie ponad 200 tys.
ztotych. Nie wspominajac juz o stopie 10%,
gdzie nasz wynik bytby zdecydowanie wyz-
szy. A przeciez méwimy o kwocie podwyzki
zaledwie 100 zt miesiecznie.

Wykres dla 500 ztotych mies. podwyzki:

948 954 zt

201 222 zt

10 procent rocznie

lie) pomnazane ze stopg zwrotu 1,5,10

% rocznie przez 45 |at

4744 772 2t

1006111zt

342 275

13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45

llodc lat adktadanego kapitatu

5 procent rocznie 10 procent rocznie

Sytuacja ma sie tak samo dla wyzszego ka-
pitatu, czyli 6 tys. zt rocznie (podwyzka 500
zt miesiecznie). Ale Nawet 1% daje nam sporg
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nadwyzke dodatkowego kapitatu. Spojrzmy
teraz na wykres dla 1000 ztotych podwyzki:
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taj niesamowicie wazna role.

1000 ztotych miesiecznie (12000 zf rocznie) pomnazane ze stopg zwrotu
1,5,10 % rocznie przez 45 lat

10 000 000 zt
9 000 000 zi
8 000 000 z
7 000 000 zt
6 000 000 zt
5 000 000 z
4 000 000 zt
3 000 000 zt
2 000 000 z
1 000 000 zt

0zt =

SEERSTIEE

llosc zgromadzonego kapuitatu w ziotych

9 489 544 z

2012 222z

6845512 —

m— e —

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45

llosé lat odktadanego kapitatu

-1 procent rocznie

Kwota 1000 ztotych podwyzki jest realna
tylko w niektérych zawodach, gdzie trzeba
miec¢ wysokie kompetencje, chociaz na ryn-
ku pracownika powinno by¢ znacznie tatwiej.
W szczegdlnosci w branzach, gdzie wystepu-
je niedobdr kadr. W momencie gdy pomysli-
my o zdobywaniu dodatkowych kwalifikacji
bedziemy mogli Smiato po paru latach otrzy-
mac dodatkowa podwyzke. | przyktadowo,
z poczatkowych 500 zt miesiecznie, odtozyc
juz nastepnie 1000 zt po podwyzce/zmianie
pracy. Warto pamietac, ze czas odgrywa tu-

Inwestycja przynoszgca 7 procent rocznie i dodatkowo cztery rozne oplaty za
zarzgdzanie aktywami

2 000,00 z
1 800,00 z#
1 600,00 z#
1 400,00 zt
1 200,00 z#
1 000,00 z
800,00 zt
600,00 zt
400,00 =zt
200,00 =
-zt

1 3 57 9111315171921232527293133353739414345

1 procent 2 procent

—5 procent rocznie

3 procent

10 procent rocznie

JAK INWESTOWAC NA EMERYTURE:
KOSZTY/OPLATY ZA ZARZADZANIE
Czasami w zyciu bywa tak, ze nie posiada-
my nadwyzki dodatkowego wolnego czasu,
aby samemu inwestowac. Po prostu chcieli-
bysmy zainwestowac pienigdze poprzez fun-
dusz inwestycyjny. Jednak patrzac na optaty
dla funduszy inwestycyjnych i jak moga one
wptywad na wyniki inwestycyjne, zrobimy
wielkie oczy ze zdumienia: 4% optaty za za-
rzadzanie aktywami w funduszach akcyjnych
to standard.

Popatrzmy jak
ksztattujg sie
optaty za zarza-

1726,821zt .
dzanie w wyso-
1649,48 2t koéci 1, 2, 3, 4
1 394,00 zt % rocznie dla 7

% zysku dtugo-
terminowo i przy
kapitale poczat-
kowym 10 tys. zt:

W przypadku
gdy nasze akty-
wa s3 relatywnie

1 349,64 zi

4 procent
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mniejsze, bo co roku netto zostaje nam zale-
dwie 3% (zaktadajac 4% optaty za zarzadza-
nie), to optaty nominalnie sa w efekcie coraz
mniejsze, bo mamy relatywnie niewielki ka-
pitat, ktory inwestujemy. | dochodzimy do
bardzo ciekawego zjawiska, gdzie optata za
zarzadzanie w wyso-

te 4% optaty za zarzadzanie. W efekcie po
kosztach zarzadzania uzyskujemy wynik 3%
dla klienta. Zobaczcie ponizej jaki wynik uzy-
skamy, jezeli od 7% odjelibysmy 1%, 2%, 3%
oraz 4% optaty za zarzadzanie naszymi $rod-
kami:

5 roznych stop awrotu przez okres 45 lat

2400%
kosci 2% nominalnie
jest wyzsza od no- 2200% 2100%
minalnej optaty 4% 2000%
rocznie. W

. 1600% y
Dodatkowo, poni- ™ v rm—

o« o 1400% f
zej wykres skumu-

1200%
lowanego kosztu dla :

. ] 1000 899%
4 réznych stép zwro- -
tu, zobaczcie ile mu- ., it
sielibySmy zaptaci¢ ... =
za wiedze funduszo- sp0% - — " avax%
wi zarzadzajagcemu,  o%
aprzecieitotylko dla 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45
— 7 procent -b procent 2 procent 4 procent —23 procent

kwoty 10 tysiecy zto-
tych. Dla kwoty 100 tys. zt to przeciez dzie-
siec¢ razy wiecej (!)

Skumulowana koszt dla 4 roznych stop zwrotu

40 000 zt
38000 2
36 000
34 000 z
32 000
30000 21
28 000 =t
26000 zt
24 000 zt
22000 z
20000 zt
18 000 zf
16000 #
14 000 #
12 000 z
10000 z
& 000 zt

y 000 7t
3000 zt
| Fal
2t

Qoo

00
00

[ = a5

1 procent 2 procent 3 procent
Jak mozemy zauwazy¢, optata za 4% przez
caty okres czasu zebrata zdecydowanie
wiekszy koszt skumulowany od 1 i 2%.
Ale nie to jest jeszcze najgorsze. Bo moze
i warto bytoby ponosi¢ ten koszt, gdyby nie
brak dziatania procentu sktadanego.
Wyobrazmy sobie, ze od tych 7% ptacimy

4 procent

A tak wygladatoby to wartosciowo dla
kwoty 10 tys. zt zainwestowane w roku

pierwszym:
36702z i
36909 71 JAK INWESTOWAC
T NA EM ERYTU’RE:
' JAK UNIKNAC
22305z~ PODATKOW’
2 KWESTIA IKE/IKZE

Kolejng kwestig jest
kwestia podatkow.
Nikt z nas nie lubi od-
nosi¢ ciezko zarobio-

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 hych pieniedzy na

rynku do fiskusa. Dla-
tego ustawodawca,
zeby zacheci¢ nas do inwestowania dtugo-
terminowego stworzyt takie instrumenty jak
IKE/IKZE. Szerzej na temat korzysci ptynace
z IKE/IKZE mozna przeczytac tutaj.

Inwestujac na IKE/IKZE mozemy przyjac
4 mocno teoretyczne mozliwosci (inwestuje-
my kwote/limit co roku przez 45 lat):
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Kapitalizacja 5 roznych stop zwrotu po 45 latach przy zainwestowaniu 10 000 zt
240 000 zt

220000 zt 210025 zt

200000 zt

180 000 zt

160 000 zt

137 646 zt
140000 zt =
120000 zt

89 850 zt

-

100 000 zt

80000 zt
58 412 z
60 000 zt
40 000 zt

20000 zt 37 816 zt

- zt
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45

—7 procent —6 procent —5 procent 4 procent =—3 procent

e zainwestujemy 1,2 tys. ztotych (100 zt e zainwestujemy 12 tys. ztotych na IKE

miesiecznie) na IKE lub IKZE (inwestu- (1 tys. zt miesiecznie)

jemy maty kapitat dostepny prawie dla e zainwestujemy 17 tys. ztotych jako pota-

kazdego) czenie IKE+IKZE (1,5 tys. zt miesiecznie)
e zainwestujemy 5 tys. ztotych na IKZE/ Teoretyczny podatek od zyskow dla 1200

IKE (400 zt miesiecznie) zt z trzema stopami zwrotu:

Teoretyczny podatek od zyskow dla 1200 z1 z trzema stopami zwrotu

180 D0
160 000
140 000
120 D0
100 000

BO 00D

B0 OO0

40 000
20 000 p—

Kwota w ztotych

0

1 3 5 79 11 13 15 1y 19 21 23 25 2V 29 31 33 35 37 39 41 43 45
Lata oszczednosci na emeryture

— Podatek od stopy zwrotu 10%—Podatek od stopy zwrotu 5%
— Podatek od stopy zwrotu 1%

57



58

WWW. EQUITYMAGAZINE.PL

Teoretyczny podatek od zyskéow dla 5000
zt z trzema stopami zwrotu:

Teoretyczny podatek od zyskow dla 5000 zt
z trzema stopami zwrotu

B0 D00
J00 D00
GO0 D00

500 D00

300 000

<=
L
-
0
=
g 400 000
m
©
E 200 D00

10:0 D00 e

0
1 53 5 7 &% 11 13 15 17 1% 21 25 25 27 2% 31 33 35 37 39 41 43 45

Lata oszczednosci na emeryture

=—Podatek od stopy zwrotu 10% = Podatek od stopy zwrotu 5%

Podatek od stopy zwrotu 1%

Teoretyczny podatek od zyskow dla 12
000 zt z trzema stopami zwrotu:

Teoretyczny podatek od zyskéw dla 12 000 zt
Zz trzema stopamizwrotu

1 B0 DD
1 600 D0
1 400 D00
1 200 DD
1 OO0 DD
BOO DD
GO0 Q0D
400 000
200 D00

0

Kwota w ztotych

_--l-'-'-'-llI

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45
Lata oszczednosci na emeryture

= Podatek od stopy zwrotu 10% —Podatek od stopy zwrotu 5%
= Podatek od stopy zwrotu 1%
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Teoretyczny podatek od zyskéw dla 17
000 zt z trzema stopami zwrotu:

Teoretyczny podatek
Z trzema st

nnnnnn

uuuuuu

Kwota w ztotych

uuuuuu
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od zyskow dla 17 000 z¢
opami zwrotu

[

1 3 5 7 % 11 13 15 17

Lata oszc

Podatek od stopy zwrotu 10%

—Podatek od stopy zwrotu 1%

Podsumujmy wysokos$¢ finalnego podatku
dla 10% dla wszystkich 4 kwot:
przy 1,2 tysigcach rocznie: 170 041,33 zt
przy 5 tysigcach rocznie: 708 505 zt
przy 12 tysigcach rocznie: 1 700 413 zt

e przy 17 tysigcach rocznie: 2 408 918 zt

Jak sami mozecie zauwazy¢, kwoty jakie
musielibySmy odnies¢ do fiskusa po 45 la-
tach inwestycji sg naprawde spore. Wyniosg
kilkadziesiagt tysiecy, kilkaset a nawet kilka
min zt.

JAK INWESTOWAC NA EMERYTURE:
PODSUMOWANIE

Podwyzka w pracy, koszty zarzgdzania/zdo-
bywania wiedzy, podatki. To trzy gtéwne
obszary wptywajace mocno na nasz wynik
inwestycyjny w przysztosci. Dlatego podsta-
wowa znajomosc tych tematéw przydaje sie
kazdemu inwestorowi przez cate zycie. Nale-
zy o tym pamietac bez roznicy czy jestesmy

19 21 23 25 27 2

[Vm)

31 33 35 37 3% 41

zednosci na emeryture

Podatek od stopy zwrotu 5%

na poczatku naszej drogi, czy na dalszych
etapach. Zapewne i tak wiekszos¢ bardziej
zaawansowanych inwestoréw nie korzysta
na przyktad z ogromnych zalet jakie wynikajg
z IKE oraz IKZE. A jedna prosta decyzja prze-
ciez tak diametralnie zmienia to, co mozemy
uzyskac inwestujac na emeryture.

I Michat Stopka

Autor posiada 12 lat doswiadczenia jako inwestor indywidualny
oraz instytucjonalny. W latach 2009-2012 pracowat jako zarza-
dzajacy czescia portfela akcyjnego w najwiekszym funduszu eme-
rytalnym ING, ktéry wtedy miat najlepszy wynik wsréd 14 OFE.
Obecnie prowadzi bloga http://www.michalstopka.pl/ oraz szko-
lenia dotyczace inwestowania na podstawie analizy fundamen-
talnej, analizy bizneséw oraz kluczowych rzeczy dla gospodarki.

Barttomiej Stempel

Pasjonat rynkéw kapitatowych. £aczacy kompleksowo tematy

zwigzane z inwestowaniem, budowaniem kapitatu i psychologia

w finansach. Na GPW inwestuje od 2010. Aktualnie prowadzi
I bloga www.warsztatanalityka.pl.
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