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Drogi [
Czytelniku

@ Jakub Ciepiela
| Redaktor Naczelny

" .

Biezacy rok wydaje sie byc historycznym na wielu ptaszczy-
znach. Poczawszy od gospodarki zmagajace) sie z utrud-
nieniami jakie moga pamietac jedynie osoby, ktore zyty
W czasie wojny. Przez rynki finansowe catego Swiata,
na ktorych obserwujemy spadki | wahania cen przypra-
wiajace o zawroty gtowy, az na codziennym zyciu konczac
(jestesmy zamknieci w swoich domach).

Na Swiecie rozwija sie epidemia COVID-19 | wcigz nie po-
trafimy przewidzieC jak dtugo potrwa. Wszyscy zgadzajg
sie, ze swiatowa gospodarka ucierpi, ale jak mocno do-
piero sie okaze. Kluczowymi czynnikami dla przysztosci
gospodarki sg: ile czasu potrwa epidemia | zwigzane z
nig ograniczenia oraz jak skuteczne beda: kropléwki apli-
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kowane przez rzady | pdzniejsze programy pobudzajace
gospodarki. Parafrazujgc znane powiedzenie: nadchodzi
odptyw | okaze sie, ktore rzady ptywaty bez kapielowek.
Juz teraz mozemy probowac zadawac pytanie o to jak be-
dzie wygladat ,nowy porzadek swiata”. Obserwujac aktual-
ne (oficjalne) dane, moim zdaniem mozna do krajow, kto-
re wyjdg mocniejsze zaliczy¢ Chiny, ktore zdecydowanymi
dziataniami poradzity sobie z epidemig bardzo szybko,
a roznego rodzaju ograniczenia dotknety tylko czesc tego
ogromnego kraju. Chinskiemu rzadowi nie mozna zarzucic
strachu w obawie o utrate gtosow wyborcow przed po-
deymowaniem radykalnych decyzji ale dobrych dla kraju
Inaczej niz ma to miejsce wsrod krajow zachodnich. Moze
sie paradoksalnie okazad, ze aby ratowac wolny rynek be-
dziemy potrzebowac ingerencji panstwa na niewyobrazal-
ng dotad skale.

Jeszcze do niedawna z naszego badania INI (Indeks Nastro-
joOw Inwestoréw) wychodzito, ze wiekszos¢ z nas spodzie-
wa sie wzrostow na GPW. Moze sie to wydawac oczywiste
poniewaz wciaz nie przyszta do nas hossa obserwowana
p0 2015 roku na zachodzie i w USA. | juz z pewnoscig na ra-
zie nie przyjdzie. Wirus wydaje sie bycC jak czarna dziura,
ktora wysysa pienigdze z rynkow finansowych powodujac
znaczace przeceny gietdowych indeksow. Taki stan rzeczy
moze chyba ucieszy¢ tylko niepoprawnych romantykow
| Inwestoréw o bardzo twardych nerwach, ktorzy uznaja,
ze przeceny to dobrym momentem do zakupow.

Po burzy zawsze wychodzi stonce | z takg petng nadziel
mysla chciatbym Panstwa zaprosi¢c do zapoznania sie
z aktualnym wydaniem magazynu Akcjonariusz.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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PostawiliSmy na blisl

kon z klientantm™

| elastyeznefeagowanie na ich potrzeq

Jakub Ciepiela rozmawia z Radostawem Olszewskim
Prezesem Zarzadu DM BOS

Jakub Ciepiela: Jest Pan zwigzany z domem maklerskim
od momentu jego powstania. W jaki sposob sie Pan in-
spiruje i skad czerpie site dalej do kierowania firmg, kto-
ra pozostaje jednym z czotowych domow maklerskich
w Polsce?

Radostaw Olszewski, Prezes Zarzadu DM BOS: Na po-
czatku mojej kariery zawodowe) dostatem niepowtarzal-
na Szanse zatozenia i poprowadzenia domu maklerskiego.
/wigzane to byto z jednej strony ogromna odpowiedzial-
noscig, a z drugiej towarzyszyt temu entuzjazm tworzenia
czegos nowego. Efekty pracy I pierwsze sukcesy w budo-

waniu silnej pozycji DM BOS dawaty duzo radosci i moty-
wowaty do dalszego dziatania.
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Sukces, jaki osiggnelismy, zobowigzuje i inspiruje do utrzy-
mania i statego podnoszenia jakosci naszych ustug zgod-
nie z oczekiwaniami, jakie poktadajg w nas klienci 1 part-
nerzy biznesowi.

Branze maklerska charakteryzuje duza zmiennosc¢ w pro-
wadzeniu biznesu, zarowno w obszarze koniunktury,
jak rowniez w sferze regulacji i technologii. Kazdy rok przy-
nosi nam kolejne wyzwania ptynace z otoczenia rynko-
wego | wymusza aktywnos¢ w poszukiwaniu i wdrazaniu
nowych rozwigzan.

Kilkumiesieczne spadRi | zniechecenie
inwestorow nie sprzyjaty otwieraniu
biura makRlersRiego.

Waznym dla mnie oparciem w budowaniu pozycji firmy
jest zespot moich wspotpracownikow, podobnie jak ja
zmotywowanych | zaangazowanych w prace. Podzielajac
podobne wartosci | te sama wizje biura wypracowalismy
atmosfere dialogu, kreatywnosci | przedsiebiorczosci, kto-
ra inspiruje nas w wymianie pogladow i umozliwia wdra-
zanie w zycie nowych pomystow.

Jakie byty poczqtRi dziatalnosci DM BOS? Czy w 25-let-
niej historii dziatalnosci miaty miejsce jakies$ przetomo-
we momenty w funkcjonowaniu DM?

Inspiracjg utworzenia domu maklerskiego byt okres duze-
go zainteresowania gietda 1 pierwsza hossa w poczatko-
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wych latach funkcjonowania warszawskiego parkietu. Po
spektakularnych wzrostach nastgpita bolesna dla klien-
tow korekta. Kilkumiesieczne spadki i zniechecenie inwe-
storow nie sprzyjaty otwieraniu biura maklerskiego.

Te trudne okolicznosci mobilizowaty nas do wiekszego
wysitku 1 kreatywnosci przy tworzeniu oferty dla klienta.
Poszukujac wyrdznika przyciggajacego inwestorow, posta-
wilismy na nowoczesnosc | innowacyjnosc swiadczonych
ustug, bliski kontakt z klientami 1 elastyczne reagowanie
na ich potrzeby.

Odzwierciedleniem tego byto uruchomienie, jako pierwszy
dom maklerski w Polsce | jeden z pierwszych w Europie,
mozliwosci sktadania zlecen droga internetowg. Byta to
potowa lat 90, kiedy nie byto w Polsce jeszcze bankowo-
Scl internetowej I niewiele 0sob wiedziato, czym w ogole
jest Internet | jaki kryje w sobie potencjat.

Wazna dla DM BOS grupa klientéw zawsze byli i sa aktyw-
ni klienci gietdowi, poszukujgcy wysokich stop zwrotu, ak-
ceptujacy przy tymwyzsze ryzyko. Od poczatku dziatalnosci
oferowalismy tej grupie klientow kredyty na zakup akcji,
ktore cieszyty sie popularnoscia w czasach koniunktury
oraz przy prywatyzacjach panstwowych spotek, gdzie spo-
dziewane byty duze redukcje.

Dla naszych klientow i dla Domu Maklerskiego przetomo-
we okazato sie wprowadzenie na gietde kontraktow ter-
minowych. Mozliwos¢ zarabiania na wzrostach i na spad-
kach z wykorzystaniem dzwigni finansowej to byto to,
czego oczekiwall nasi aktywni klienci detaliczni. Dzieki ich
aktywnosci od kilkunastu lat nieprzerwanie jestesmy li-
derem tego rynku.
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Kolejnym etapem rozwoju byto uruchomienie, jako pierw-
szy bankowy dom maklerski, platformy do handlu na ryn-
kach pozagietdowych. Klienci otrzymali mozliwos¢ handlu
Instrumentami pochodnymi w oparciu o szereg instru-
mentow bazowych jak waluty, Swiatowe indeksy gietdowe,
surowce czy towary. Obok dostepu do ustug rynku gietdo-
wego jest to wcigz istotny | clieszacy sie zainteresowaniem
obszar dziatalno$ci DM BOS.

Budujemy z Rlientami i partnerami
trwatg relacje opartg na zaufaniu
i indywidualnym podejsciu.

Gtowne wartosci zakorzenione w firmie dzieki, ktorym
Dom Maklerski BOS utrzymuje sie od lat w czotowce ran-
kingdéw na najlepszy DM?

Przez te wszystkie lata wypracowalismy swoj wewnetrzny
kodeks 1 zbior wartosci, ktory pozwala nam sie rozwijac
| osiggac przewage rynkowa. Dziatamy zgodnie z obowia-
zujgcym prawem | wedtug przejrzystych zasad. Misjg DM
BOS jest $wiadczenie ustug maklerskich w sposdb profe-
sjonalny I innowacyjny z korzyscig dla Klientow.

Tak, jak w zyciu i w biznesie wazna jest uczciwosc, rzetel-
nos¢ | odpowiedzialnosc, za sposob, w jaki podchodzi-
my do naszej pracy, klientow, pracownikow | partnerow
biznesowych. Budujemy z klientami | partnerami trwatg
relacje oparta na zaufaniu i indywidualnym podejsciu.
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Zapewniamy im profesjonalng obstuge | elastyczng ofer-
te, kierowang do szerokiej | zroznicowanej grupy inwesto-
row. Ktadziemy nacisk na nowoczesnosc, innowacyjnosc

| kompleksowosc¢ ustug.

Chcemy, zeby DM BOS byt przyjaznym miejscem dla Klien-
tow, Pracownikow | Partneréw biznesowych Spotki.

ARktualna sytuacja w Polsce i na swiecie zwigzana z epide-
mig koronawirusajuzjestprzyczyngspadkéwnarynkach,
a nie pozostanie tez bez wptywu na gospodarke. To co ob-
serwujemy jest wyjgtkowg sytuacjg ale przez 25 lat byty
mniejsze lub wieksze zawirowania na rynku. Jak Pan od-
biera takie sytuacje, sq bardziej szansq czy zagrozeniem
dla DM BOS?

Dla branzy maklerskiej trudnymi okresami sg sytuacje dtu-
gotrwate] bessy, w czasie ktorych zanikajg obroty. Z takimi
sytuacjami mielismy w historii do czynienia dosy¢ czesto.
Nie wszystkie podmioty byty w stanie przetrwac te trudne
momenty | podejmowaty decyzje o ograniczaniu lub Li-
kwidacji dziatalnosci maklerskiej. Na kazdy kryzys rynko-
wy patrzymy z perspektyw nie tylko zagrozen, ale i szans,
jakie stwarza. Trudne czasy potrafilismy wykorzystac, bio-
rac udziat w konsolidacji branzy, poprzez przejmowanie
klientow likwidowanych podmiotow, tym samym umac-

niajac swojg pozycje rynkowa.

Ostanie tygodnie to okres niespotykanej zmiennosci
na rynkach finansowych | dotyczyto to w szczegdlnosci
akcji 1 indeksow rynkowych, ale tez innych klas aktywow
jak waluty i ceny surowcow jak ztoto czy ropa. Istotny spa-
dek wycen spotek gietdowych oraz duze wahania kursow
roznych instrumentow uaktywnit szeroka grupe inwesto-

row. Obserwujemy zwiekszone obroty na rachunkach na-
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szych klientdow, a takze powrdt na rynek klientow, ktorzy
w ostatnich latach zamrozili swojg aktywnosc. Sprostanie
wymaganiom, jakim jest obstuzenie zwiekszonego ruchu
klientow 1 naptywu nowych, w utrudnionych warunkach,
ogdy wiekszos¢ pracy wykonywana jest zdalnie, jest dla nas
duzym wyzwaniem.

Wprowadzone ograniczenia kontaktow bezposrednich,
przyspleszyty po naszej stronie prace zwigzane z prze-
gladem procesow tak, aby osiggngc¢ petng digitalizacje
| obstuge klienta w catosci online. Dzi$ nasi klienci moga
zarowno otworzy¢ rachunek maklerski, jak 1 dokonywac

wszelkich operacji online bez ,wychodzenia z domu”.

...funkcjonuje tez system rekompensat
gwarantujgcy zwrot Srodkow

do okreslonej wysokosci. Dodatkowo
Jestesmy obowigzani spetniac
wysoRie wymogi w zaRresie struktury
organizacyjnej bezpieczenstwa IT...

Wierzymy, ze podobnie jak w dotychczasowe] historii tak
| tym razem uda nam sie wyjsC z tego okresu wzmocnio-
nymi. W dzisiejszych warunkach szans upatrujemy w zwie-
lokrotnionym wzroscie zainteresowania klientdw rynkiem,
wywotanym przecenami gietdowymi oraz dokonanym po-
stepem w procesie obstugi, oraz w petnej onlinowe) ob-

studze klienta, dzieki ktorej jestesmy w stanie zdalnie ob-
stuzy¢ wzmozone zainteresowanie rynkiem.
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Powyzszym pytaniem chciatem nawigzac do obaw, ktére
pojawiajg sie w spoteczenstwie w zwigzku z bezpieczen-
stwem systemu finansowego. Jakie systemowe rozwigza-
nia dziatajg w Polsce i w DM BOS aby zapewni¢ bezpie-
czenstwo Rlientow?

Bezpieczenstwo srodkow klientdw oraz catego systemu
bankowego | ustug finansowych od zawsze byto przed-
miotem szczegdlnej troski regulatordow, niosac szereg Sci-
stych uregulowan. Po kryzysie finansowym z 2008 roku na-
stapito ujednolicenie  wzmocnienie regulacji na szczeblu
unijnym, zwiekszajac tym samym bezpieczenstwo syste-
mu. Dotyczy to wymogow kapitatowych, jakie musza spet-
niac instytucje finansowe, weryfikacji kompetencji i kon-
troli 0sob kierujgcych instytucjami finansowymi, a takze
akcjonariuszy. Niezaleznie funkcjonuje tez system rekom-
pensat gwarantujacy zwrot srodkow do okreslonej wyso-
kosci. Dodatkowo jestesmy obowigzani spetniac wysokie
wymogi w zakresie struktury organizacyjnej bezpieczen-

stwa IT I planu zachowania ciggtosci dziatania.

Aktualna sytuacja zagrozenia
epidemicznego zmusita nas do pilnego
dostosowania procedur i procesow.
Zachowalismy w petni ciggtos¢
dziatania...

W sytuacji, jakiej doswiadczamy, materializuje nam sie
ryzyko zwigzane z zapewnieniem ciggtosci dziatania.
Przewidywane scenariusze zagrozenia bazowaty na do-
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Swia czeniach, z ktorymi incydentalnie mielismy w hi-
storii do czynienia jak np. awarie zasilania, pozary, ataki
terrorystyczne czy zagrozenia bombowe. Aktualna sytu-
acja zagrozenia epidemicznego zmusita nas do pilnego
dostosowania procedur | procesow. Zachowalismy w pet-
ni ciggtosc dziatania bez uszczerbku na jakosci obstugi

..

klientow | bezpieczenstwie transakcji.

...bedzie to pewna lekcja cierpliwosci.
Trzeba dac spotkom czas
na odbudowanie swojej kRondycji...

Czy 2020 rok bedzie trudny dla rynku finansowego? Moze
wyjdziemy z niego jako rynek mocniejszy i bardziej swia-
domi?

Tenrokzpewnoscig przejdzie do historiize wzgledu nanie-
spotykang skale wahan, jakiej doswiadczalismy pod ko-
niec pierwszego kwartatu. Dla wszystkich uczestnikow
rynku jest to nowe doswiadczenie, ktore bedzie wptywato
na swiadomosc | zachowania inwestycyjne w przysztosci.
To okres przyspieszonej edukacji | zdobywania doswiad-
czenia, pokazujgcy szanse, jakie daje rynek finansowy,
ale tez dobitnie obrazujacy ryzyka. Z catg pewnoscia wyj-
dziemy z tego bogatsi w doswiadczenia. Patrzac dtugoter-
MINowo, wierze, ze inwestorzy, ktorzy zajmujg w tym okre-
sie pozycje na rynku akcji, wyjda z inwestycji z zyskiem.
Uwazam tez, ze bedzie to pewna lekcja cierpliwosci. Trze-

ba dac¢ spotkom czas na odbudowanie swojej kondycji,
CO przetozy sie na wyceny.
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RozwOj sytuacji zwigzanej z pandemia bedzie decydowat
0 dalszej koniunkturze. Nalezy przy tym pamieta¢ o po-
zytywnych dla gospodarki rozwigzaniach wdrazanych
od ubiegtego roku, jakimi byto miedzy innymi urucho-
mienie programu PPK. Dtugoterminowy naptyw kapitatu
Z tego programu bedzie czynnikiem korzystnie oddziatu-
jacym na rozwoj rynku. Liczymy tez na pozytywny wptyw
zapowladanego przeksztatcenia OFE w IKE.

Obecnie bardzo aktywni sq inwestorzy
Z mniejszqg awersjq do ryzyRa.

Wielu z nich Rorzysta z zaistniatych
mozliwosci inwestycyjnych w celu
maksymalizacji zysku, angazujqgc sie
w aktywa o wyzszej zmiennosci...

Jakich nowych produktow lub rozwiqzan dla klientow DM
BOS mozemy spodziewac sie w najblizszym czasie?

Wybuch epidemii przyspieszyt prace nad petng digitali-
zacja naszych ustug. Sfinalizowalismy rozwigzania, kto-
re umozliwiajg przeprowadzenie procesu obstugl klienta
W petni online.

Kontynuujemy rozpoczetg w ubiegtym roku przebudowe
serwisu bossa.pl w zakresie czesci informacyjnej | trans-
akcyjne) oraz rozwijamy aplikacje na urzadzenia mobilne

- bossaMOBILE.
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W te) chwili jestesmy liderem w prowadzeniu maklerskich
rachunkdéw emerytalnych I w tym obszarze tez planuje-
my wdrozy¢ pewne udoskonalenia | nowe funkcjonalno-
Scl. Kazdego roku wzbogacamy oferte o nowe rozwigzania
| wierzymy, ze w tym roku bedzie podobnie.

Jakie produkty sg najczesciej wybierane w czasie Rryzysu
i zawirowan rynkowych jakie obserwujemy na gietdzie?
Czy Rliencie poszukujg szansy na wiekszy zysk czy raczej
dywersyfikujq i szukajg bezpieczenstwa?

Mamy szeroka grupe klientéw. W zwigzku z tym obser-
wujemy bardzo zroznicowane zachowania inwestycyjne.
Od poszukiwania bezpieczenstwa, kasowania ryzykow-
nych pozycji, do wyboru instrumentow najbardziej zmien-
nych, dajacych szanse na duze zyski przy rownoczesnym
wiekszym ryzyku. Obecnie bardzo aktywni sa inwestorzy
Z mniejszg awersjg do ryzyka. Wielu z nich korzysta z za-
Istniatych mozliwosci inwestycyjnych w celu maksymali-
zacjl zysku, angazujac sie w aktywa o wyzszej zmiennosci,
t]. akcje czy instrumenty pochodne.

Na fali ostatnich wydarzen otwieramy wielokrotnie wie-
cej rachunkéw maklerskich. Zréznicowana oferta od roz-
wigzan emerytalnych, dostepu do rynkow akcji krajowych
| zagranicznych, jak i instrumentow z dzwignig, ktorych
Instrumentem bazowym sg waluty, surowce oraz krajowe
| zagraniczne indeksy, pozwala na przyciagniecie roznych
grup inwestorow. Mamy nadzieje, ze koniunktura gietdo-
wa bedzie sprzyja¢ nam | naszym klientom, a nowo pozy-

skani klienci zostang z nami na dtuze).



Nstori| inwestony
kupujg w Polsce akge na dtugktermin

Michat Mastowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

W 2019 roku Stowarzyszenie Inwestorow Indywidual-
nych przeprowadzito siedemnasta edycje Ogélnopol-
skiego Badania Inwestorow. Po raz w pierwszy w kilku-
nastoletniej historii badania inwestorzy zadeklarowali,
ze kupujg akcje na dtugi termin.

Profil polskiego inwestora indywidualnego mozna strescic
w kilku podpunktach. To mezczyzna w wieku okoto 40-42
lat. Pracuje na etacie lub prowadzi dziatalnos¢ gospodar-
Czg, W Zwigzku z tym inwestowanie na gietdzie to dla niego
zajecie dodatkowe. Zaledwie okoto 3% inwestorow okresla
siebie jako zawodowych inwestorow gietdowych. Posiada
portfel akcji ztozony z okoto 7-8 walordw, a wartosc tego
portfela to okoto 50 000 zt.


https://twitter.com/mmmaslov
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. Kobiety . Mezczyzni

Rys. 1. Udziat mezczyzn i kobiet w populacji inwestorow
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019

To osoby wyksztatcone z reguty majg
lepszg pracg, majg wyzsze zarobRi,

a w zwigzku tym majg wyzszqg szanse
generowac jakiekolwiek nadwyzRi
finansowe...
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%

. do 10 tys. zt. . 10-30 tys. zt. . 30-50 tys. zt . 50-100 tys. zt.
. 100-500 tys zt. . > 500 tys . odmowa odpowiedzi

Rys. 3. Struktura portfeli inwestycyjnych inwestorow w 2019 .
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019

299% 32% 3,7%

umowa o prace / zlec. . dziatalnosc gosp. . rencista i emeryt
. bezrobotny . zawodowy inwestor . student / uczen

Rys. 4. Struktura zatrudnienia inwestorow w 2019 r.
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019
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Inwestorzy gietdowi sg z reguty dobrze wyksztatceni. Oko-
to 75% Inwestorow ma wyzsze wyksztatcenie. Oczywiscie
to nie oznaczatego, ze inwestowanie na gietdzie jesttrudne
| wymaga zaawansowane) wiedzy popartej studiami eko-
nomicznymi. Wyttumaczenie jest bardzo proste. To 0S0-
by wyksztatcone z reguty maja lepsza pracg, maja wyzsze
zarobki, a w zwigzku tym maja wyzszg szanse generowac
jakiekolwiek nadwyzki finansowe, ktore potem moga pro-
bowac inwestowac na gietdzie.

0,6%

1,3%

<
.

wyzsze w tym licencjat . wyzsze ekonomiczne . niepetne wyzsze

. Srednie . zawodowe . podstawowe

Rys. 5. Struktura wyksztatcenia inwestorow w 2019 .
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019
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Warto w tym miejscu zatrzymac sie przy wieku przecietne-
go Inwestora. Od wielu lat obserwujemy powolny, ale sys-
tematyczny proces starzenia sie polskiego inwestora.
| to akurat jest normalne. Dos¢ powiedzied, ze na zachod-
nich, rozwinietych rynkach kapitatowych, inwestowanie
na gietdzie to domena 0sob grubo powyzej 50 roku zycia.
Tam bardzo czesto inwestujg osoby, ktore sg na emerytu-
rze, ale to akurat jest normalne. Majg wowczas na to czas,
a takze w porownaniu z polskim inwestorem, ogromne pie-
nigdze. Ostatnie dwa lata jednak zatrzymaty te tendencje
systematycznego starzenia sie inwestora. By¢ moze wptyw
naten efekt majg takie programy jak ,Orlen w portfelu”, czy

wiele akcji edukacyjnych typu ,Sladami Warrena Buffetta”
ktore z pewnoscig przyciggaja mtodych inwestorow.

4
16,0%

B s o5t B s - 35 lat
B 46 - 55 lat B 6

Rys. 6. Struktura wieku inwestoréw w 2019 r.
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019

B 36 - 45 [at
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12,5% W 14,0%

37,8% W 40,3%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201/ 2018 2019

B o s lat B od26do3stat B od 36 do 45 Lat
. od 46 do 55 lat . powyzej 55 lat . odmowa odpowiedzi

Rys. 7. Zmiana struktury wieku inwestorow w latach 2009-2019.
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019
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Polscy inwestorzy
dtugoterminowi

To wszystko sie tgczy z tym, ze wydtuzyt sie czas, na kto-
ry inwestorzy lokuja pienigdze w akcjach. Po raz pierw-
szy w historii ponad potowa inwestorow zadeklarowata,
ze kupuje akcje na dtuze) niz 1 rok. Po raz pierwszy wiec,
od poczatku powstania naszej gietdy, mamy wiecej inwe-
storow dtugoterminowych niz spekulantow.

2,1%

Po raz pierwszy w historii

wiecej niz 50%

. daytrading . do tygodnia . do miesigca
. do roku . powyzej roku

Rys. 8. Horyzont inwestycyjny inwestorow w 2019 r. przy kupnie akgji
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2019

Dlaczego tak sie dzieje? To z pewnoscia sktadowa wie-
lu czynnikéw. Oprdécz dwoch wyze) wymienionych progra-
mow I akcji edukacyjnych, mozna takze wymienic pojawie-
nie sie na polskim rynku ETF-6w firmowanych przez Beta
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ETF, ktore tez raczej zachecajg do inwestowania dtugo-
terminowego, a nie do krotkoterminowej spekulacji. Wie-
le akcji edukacyjnych prowadzonych przez rodzime biura
maklerskie takze jest ukierunkowanych na kupowanie ak-
cji spotek dywidendowych, na oszczedzanie w kontekscie
emerytalnym, itp. Nie ma natomiast, zniknety lub wyste-
puja w Sladowej ilosci réznego rodzaju szkolenia dotyczg-

ce np. spekulacji na Forexie.

Efekt? Wydtuzony horyzont inwestycyjny polskich inwe-
storow. Tym takze upodabniaja sie do swoich odpowied-
nikow z zachodniej Europy, ktorzy czasami inwestujg na-
wet z mysla o wnukach, a nie o tym, aby jutro sprzedac.

Ogolnopolskie Badanie Inwestorow zostato wykonane
w okresie od sierpnia do pazdziernika 2019 r. na probie
ponad 2600 inwestorow.

Wiece) wynikow | relacje wideo na stronie:
www.sii.org.pl/obi

Partnerzy Ogolnopolskiego Badania Inwestorow 2019.
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Crowdinvestin <

nieruchomosc
komercyjnych

A\

Marcin Pabijanek
soclal.estate

Nieruchomosci inwestycyjne to nie tylko mieszkania.
Dzieki Social Estate - platformie inwestowania spotecz-
nosciowego w nieruchomosci, mozesz wejs¢ na rynek
nieruchomosci komercyjnych i czerpa¢ zyski z dtugoter-
minowego wynajmu takich obiektow, jak np. sie¢ skle-
pow dyskontowych Biedronka.

Polska nalezy do nielicznych krajow w Europie, w ktorych
aktywnosc¢ inwestycyjna w segmencie nieruchomosci ko-
mercyjnych rosnie. Suma wartosci transakcji w tym sek-
torze rynku przekroczyta w 2019 r. 7,7 mld euro. Nad Wistg

chetnie lokujg kapitat spotki z Europy Zachodniej, USA,
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krajow azjatyckich i RPA, ktore licza na stabilny przychod
Z najmu oraz korzysci, jakie daje im ustawa o strefach
ekonomicznych.

...rozwigzanie to jest rowniez
interesujgcg alternatywg dla matych
i srednich inwestorow indywidualnych.

Jeszcze do niedawna to wtasnie inwestorzy zagraniczni
stanowili 98 proc. graczy na tym rynku. Dzi$, dzieki moz-
Liwosciom, jakie oferuje crowdinvesting nieruchomosci
komercyjnych, rozwiazanie to jest rowniez interesujaca
alternatywa dla matych i Srednich inwestoréw indywidu-
alnych. Dostepne platformy do inwestowania w nieru-
chomosci w PL pozwalajg im budowac kapitat w dtuzszej
perspektywie | uzyskiwa¢ dwu-, trzykrotnie wyzsze stopy
zwrotu rocznie niz z tradycyjnych lokat bankowych, dzieki
wynajmie lokali duzym markom.

Crowdfunding nieruchomosci w Polsce polega na wspol-
Aym zarupile udziatow w spotce celowej, zwanej tez spot-
R@ specjalnego przeznaczenia (SPV - Special Purpose
Venhicle). Celem jej dziatania moze byc realizacja projektu

gewelopersRiego, przeprowadzenie jednorazowej trans-
ARCJI czy tez przedsiewziecie o charaRterze dtugotermi-
nowym. Inwestor, wyRupujqc udziaty w spotce, staje sie
wspotwtascicielem jej majqgtku.
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Inwestowanie

w nieruchomosci
wynajete dla sklepu
Biedronka - to sie optaca

Choc zarezerwowane dla duzych osrodkéw biznesowych
biura nadal zajmujg pilerwsze miejsce pod wzgledem
wielkos$ci transakcji w Polsce (3,8 mld euro), warto zwroécic
uwage réwniez na obiekty handlowe (1,9 mld euro), coraz

czescie] dostepne dla indywidualnych inwestorow.

Zaledwie 10 tys. zt - taki kapitat poczatkowy, wptacony
za pomocg platform do inwestowania spotecznosciowe-
g0, wystarczy, by kazdy mogt sie sta¢ wspotwtascicielem
nieruchomosci handlowych, takich jak Zabka, Biedronka,
Rossmann, Hebe.

Gwarancja sukcesu tego typu inwestycji jest nie tylko wia-
rygodny partner - duza, rozpoznawalna marka, o stabilne
sytuacji finansowej. Sprzyjaja inwestycji rowniez umowy
najmu dla tego typu obiektow. Zawierane sg na czas okre-
slony, co zapewnia bezpieczenstwo inwestycji na okres
5-15 lat | mozliwosc tatwego obliczenia stopy zwrotu. Do-
datkowe zabezpieczenie dla inwestora stanowig zapisy
Indeksacyjne, pozwalajgce na wzrost czynszu adekwatny
do wzrostu inflacji, co pozwala uniknac spadku rentowno-

SCl inwestycji.

Najwieksza siecig handlowg w naszym kraju jest Jeronimo
Martins Polska, w ktorego portfolio znajdujg sie marki Bie-

dronka 1 Hebe. Portugalski koncern ma juz do dyspozycji
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ponad trzy tysigce placowek Biedronki. Tylko w czwartym
kwartale 2019 roku Biedronka odnotowata 3,3 mld euro
sprzedazy. Zaleznie od wielkosci lokalu 1 jego lokalizag)i
czynsze sklepow tego popularnego dyskontu wahajg sie
od 10 do 90 tys. miesiecznie.

Przecietny prognozowany zysk z inwestycji to 6 proc.
w skall roku, wyptacany w postaci dywidendy kwartalnej
lub potrocznej na wskazany i zweryfikowany numer konta
bankowego inwestora. Od zysku nalezy zaptaci¢ nalezny
podatek w wysokosci 19 proc. (tzw. podatek Belki), a in-
westycja powinna zostac ujeta w rozliczeniu podatkowym

w formularzu PIT-36.

statosc i przewidywalnos¢ dochodow
od sieciowego najemcy,

stopy zwrotu wyzsze nawet o 3 proc.
niz na rynku mieszkaniowym,

zabezpieczenie przed rozpedzajgcg sie
inflacjq,

rosngca wartosc na przestrzeni lat
(potencjat rozbudowy),

niski poziom zaangazowania w obstuge
lokali Romercyjnych,
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Crowdinvesting
nieruchomosci komercyjnych
- SposOb sprawdzony

na Zachodzie

Choc¢ stosunkowo nowy w Polsce, na Swiecie crowdi-
nvesting zyskat juz wielu zwolennikdw. Pierwsza platfor-
ma inwestowania spotecznosciowego w nieruchomosci
powstata w Stanach Zjednoczonych w 2012 r, dzis dzia-
ta ich w tym kraju ponad 70. Uczestnicy zbidrek groma-
dza pienigdze, aby kupi¢ lub zbudowac nieruchomosci,
| dzielg sie zyskami z najmu powierzchni, proporcjonalnie
do wniesionego wktadu. Platformy crowdinvestingu nie-
ruchomosci powstajg takze na Bliskim Wschodzie, w Chi-
nach i, oczywiscie, w Europie.

Crowdestate chwali sie zwrotem
na poziomie 9 proc., a prog wejscia
w inwestycje wynosi 100 euro.

Najpopularniejszy europejski serwis crowdfundingu nie-
ruchomosci Housers, dziatajgcy gtownie w Hiszpanii, ak-
tualnie skupia ponad 115 tys. inwestorow. Celuje w eksklu-
zywne nieruchomosci mieszkalne w duzych, dynamicznie
rozwijajacych sie miastach, m.n. w Barcelonie. Oferuje
takze inwestycje w komercyjne projekty, np. sklepy, hote-
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le. Srednia stopa zwrotu wynosi ok. 5 proc. i zalezy od typu

Inwestycji. Minimalny wktad: 50 euro.

Z kolel platforma Property Partner z Wielkiej Brytanii celu-
je w cate budynki mieszkalne w metropoliach, m.in. Man-
chesterze | Londynie. Catkowity zwrot z inwestycji wynosi
7,3 proc.: obejmuje przychody inwestorow z najmu netto
(dywidendy) w wysokosci 4 proc. i 3,2 proc. oraz wzrost
warto$ci kapitatu (na podstawie niezaleznych wycen RICS).
Inwestorzy majg takze mozliwosc odsprzedania lub odku-

pienia udziatow w nieruchomosci.

Na podobnych zasadach dziataja estonskie platformy Cro-
wdestate | Estate Guru. Ta pierwsza skupia ponad 29 tys.
inwestorow, z drugiej korzysta ponad 20 tys. oséb. Cro-
wdestate chwali sie zwrotem na poziomie 9 proc., a prog
wejscia w inwestycje wynosi 100 euro. Estate Guru zwraca
uwage m.in. historycznym zwrotem na poziomie 12,5 proc.
oraz dywidendami wyptacanymi inwestorom co miesiac.

Proste zasady - jak dziata
platforma do inwestowania
W nieruchomoscl

Liderem zarabiania na zbiorowych inwestycjach w nieru-
chomosci w Polsce jest Social Estate, umozliwiajgca klien-
tom indywidualnym inwestowanie w nieruchomosci ko-
mercyjne, takie jak Biedronka. Social.Estate to pierwsza w
Polsce platforma RECF (Real Estate Crowdfunding), ktéra
taczy indywidualnych inwestoréw (prég wejscia juz od 10
tys. zt) z wybranymi firmami deweloperskimi, posiadaja-
cymi nieruchomosc¢ komercyjng do sprzedazy.
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Do realizacji inwestycji zawigzywana jest spotka celowa,
w ktorej 100 proc. udziatdow odpowiada wartosci nierucho-
moscl. Inwestor staje sie udziatowcem spotki, wpisanym
do Krajowego Rejestru Sadowego. Jego zyski (7-9 proc.)
beda proporcjonalne do ulokowanego kapitatu.

Odwiedzajac internetowg platforme crowdfundingu nie-
ruchomosci Social Estate, potencjalny inwestor otrzymuje

dostep do informacji niezbednych do podjecia swiadomej
decyzji biznesowe]. Poznaje minimalna wysokos¢ wktadu
finansowego, wycene jednostek, termin zamkniecia inwe-

stycji, prognozowane zwroty. Po zatozeniu niezbednego
do zrealizowania transakcji konta, uzytkownik platformy
wskazuje wielkosc¢ kwoty, jakg chce zainwestowac, po czym
akceptuje przedwstepna umowe | dokonuje bezpieczne)
ptatnosci DotPay. Wptacone pienigdze trafiajg bezposred-
nio na konto spotki celowe), bedace) wtascicielem dane]
nieruchomosci. Po dokonaniu wptaty podpisywana jest

elektroniczna umowa przedwstepna.

...stopy zwrotu z nieruchomosci
komercyjnych wielokrotnie
przewyzszajg zysk z wynajmu
mieszRkania.

To Innowacyjne rozwigzanie pozwala na inwestowanie
w nieruchomosci komercyjne bez nadmiaru formalnosci,
w dowolnym czasie | miejscu, przez 24 godziny na dobe.



Akcjonariusz

Jedynym wymogiem jest dostep do internetu. Aby sfinali-
zowac przystgpienie do spotki, inwestor podpisuje u no-
tariusza petnomocnictwo do czynnosci przystapienia
do spotki 1 odsyta je na wskazany adres.

Jak wynika z danych historycznych, stopy zwrotu z nie-
ruchomosci komercyjnych wielokrotnie przewyzszaja zysk
Z wynajmu mieszkania. W dodatku inwestycje te sg cat-
kowicle pasywne, czyll inwestor nie musi samodzielnie
remontowac lokalu ani szuka¢ najemcow. Jednoczesnie
jest regularnie (raz na kwartat) informowany o wszystkich
dziataniach w spotce | na nieruchomosci: kosztach na-
praw, zakupow, finansowania zewnetrznego, podpisanych
umowach zarzadzania nieruchomoscig, umowach zlece-
niach oraz fakturach dla firmy zewnetrznej wykonujace]
jakiekolwiek prace na rzecz spotki.

bez wychodzenia z domu,

E@) bez nadmiaru formalnosci,

bez Rredytu,
bez wiekszego know how,

bez koniecznosci zarzgdzania.
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Inwestycje z Social Estate:
dochodowe, bezpieczne,
dostepne

...umowa z Jeronimo Martins S.A.
Jest podpisywana na czas okreslony od
10 do 15 lat.

O bezpieczenstwie inwestycji w nieruchomosci komer-
cyjne na platformie do inwestowania w nieruchomosci
Social.Estate decyduje kilka czynnikow:

Przemyslany wybor projektow - selekcja w oparciu o ja-

kosC i stabilnosc¢ inwestycji.

Social Estate stawia na sieci handlowe w branzy spozyw-
czej, o stabilnej sytuacji finansowej, w doskonatych loka-
lizacjach (duze miasta o niskiej stopie bezrobocia, m.in.
Warszawa). Polacy konsumuja corazwiecej, rynek dobrkon-
sumenckich rosnie, inwestycje w sieci handlowe w bran-
Zy spozywcze] gwarantuja stabilnos¢ najmu, np. umowa
z Jeronimo Martins S.A. jest podpisywana na czas okreslo-
ny od 10 do 15 lat. W dodatku, umowa z siecig handlowa

zapewnia regularne | tatwe do obliczenia zyski.

Doswiadczenie w inwestowaniu w nieruchomosci ko-
mercyjne
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Platforma crowdfundingu Social Estate powstata z ramie-
nia spotki Petram House, ktora od lat pomaga inwestorom
lokowac srodki w nieruchomosci komercyjne.

Dostepnosc i wolnos¢ finansowa inwestorow

Samodzielne inwestowanie w nieruchomosci handlowe
wymaga duzych naktadow finansowych. Minimalny wktad
wtasny wynosi 2 mln zt, reszte mozna pozyczyC z banku.
Inwestor bierze tez na siebie cate ryzyko zwigzane z da-
nym projektem. Dzieki wspotinwestowaniu grupy matych
inwestorow (crowdinvesting) w ramach Social.Estate, nie-
zbedny kapitat jest suma czastkowych wptat. Co wazne,
brak koniecznosci zaciagania kredytéw oznacza wieksze
zyski. Dodatkowo, ryzyko, ktére towarzyszy kazdej inwe-

stycji, rozktada sie proporcjonalnie do wielkosci zakupio-
nych w spotce udziatow.

Wszystkie te elementy sprawiajg, ze Social.Estate to roz-
wigzanie zarowno dla poczatkujgcych inwestorow bez zna-
jomosci know how, jak I doswiadczonych graczy, ktorzy sg

otwarci na mozliwosci dywersyfikacji posiadanego kapita-
tu. Dzieki mozliwosci wyjscia z inwestycji przed jej zakon-
czeniem, unikajg oni zamrazania srodkow na dtuzej. Wy-
starczy tylko, ze poprzez wewnetrzny system na platformie
Inwestowania spotecznosciowego zgtosza chec sprzedazy

swolich udziatdow innemu Inwestorowil.
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Inwestu] w nieruchomaoscl,
nie ruszajgc sie z domu!
Zarabia) nawet 8% rocznie.
Lepie) niz na lokacie!

Chcesz przeniesc swoje inwestycje na wyzszy poziom? Szukasz bezpiecznej, dobrze oprocentowanej alternatywy
dla tradycyjnych lokat bankowych? Inwestuj w nieruchomosci!

Social.Estate to pierwsza w Polsce internetowa platforma do spotecznosciowego inwestowania w nieruchomaosci
komercyjne. Dzieki duzej liczbie inwestorow, juz kilka tysiecy ztotych wystarczy, by wykupic udziaty w wybranej inwestycji.

Zobacz jakie to proste!

®
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Zarejestruj sie ~Wybierz Zainwestuj Monitoruj Zarabiaj
nieruchomosc wybrang kwote inwestycje regularnie


https://social.estate

Onariusz

w poszukl A

bezpleczmjch

Konrad Ryczko
DM BOS

Przez ostatnie 10 lat byliSmy sSwiadkami hossy na ryn-
kach w USA, ktora posrednio wspierata rowniez parkiety
w Europie oraz indeksy zwigzane z EM. Uktad byt pro-
sty — wiekszo$¢ doradcow i zarzadzajacych sugerowata
podtaczenie sie pod trwajacy trend - najlepiej za pomo-
c3 nisko kosztowych strategii pasywnych (bazujacych
w wiekszosci na ETF'ach).

Teraz gdy w oczy globalnych inwestorow zaglada strach
spowodowany zaburzeniami zwigzanymi z korona wiru-
sem pojawiaja sie pytania o to, gdzie schronic kapitat. Zwy-
czajowo odpowiedzig na takie pytanie sg oczywiscie tzw.
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rynkowe safe havens, czyli aktywa przyciggajgce kapitat w
czasach niepewnosci. Historycznie pierwsze na mysl nasu-
wa sie ztoty kruszec, czyli wszelkie inwestycje zwigzane ze
ztotem. Od stycznia br. kwotowania ztota (w USD) wzrosty
z okolic 1520 do 1700 USD (a wiec blisko 12%). Kwotowa-
nia ztota w USD sa bazowg wyceng ztota na rynku. Krajo-
wy inwestor powinien jednak przyjrzec sie przede wszyst-
kim wycenie XAU w PLN, czyli syntetycznemu zestawieniu
XAU/PLN. Tutaj obserwowalismy ruch z ok. 5760 do 6700
PLN (16,3%) gdzie pdzniej nastapito tagpniecie na poczatku
marca az do 6150 PLN czyli o blisko 9%. Teoretycznie wiec
mozemy postawiC teze, iz ztoto zdato wstepnie test na
bezpieczne aktywo, pomimo pewnej archaicznosci tego
rozwigzania (brak realnych CF, a czesto koszty przetrzymy-
wania pozycji/kontraktu).

Najwiekszym ,,wygranym” ostatniego
podbicia ryzyka na rynkach
Jest ponownie jednak rynek dtugu.

Powszechnym problemem dla zabezpieczenia sie kra-
jowego inwestora jest fakt, iz wiekszos¢ instrumentow/
aktywow oferujgcy potencjalny hedging, kwotowana jest
w dolarze, a wiec dochodzi nam realne ryzyko walutowe.
PLN ciagle nalezy do grona walut EM, stad jego zmiennosc
(np. vs USD) jest historycznie odczuwalna na przetrzymy-

..

waniu dtuzszych pozycji. Aktywny inwestor szukajgcy po-
tencjalnej spekulacji lub bardzie; zmiennego zabezpie-
czenia powinien blizej przyjrzec sie tzw. indeksom strachu

w postaci amerykanskiego VIX'a (opartego na SPX) czy eu-
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ropejskiego Vstoxx50 (opartego na Eurostoxx50). Indek-
sy te opierajg sie na implikowanej zmiennosci na in-
strumentach pochodnych na dany indeks. Powszechnie
traktowane sg jednak jako ,miernik” strachu na rynkach,
gdzie wyzsze wartosci sugeruja klasycznie podbicie awer-
sji do ryzyka wsrod inwestorow. Najwiekszym ,wygranym”
ostatniego podbicia ryzyka na rynkach jest ponownie
jednak rynek dtugu. Kiedy wydawato sie, iz kilkuletni rajd
na cenach obligacji zakonczy sie, wraz z normalizacja po-

Lityki monetarne) kluczowych instytucji, to ponownie je-

stesmy swiadkami rewizji tych zatozen.

Ryzyko globalne) recesji oraz spowolnienia gospodarcze-
g0 wynikajacego z wptywu koronawirusa spowodowato
skokowe podbicie oczekiwan co do poluzowania polityki
ze strony FED czy EBC. To z kolel ponownie pchneto inwe-
storéw w kierunku ,bezpiecznych” papieréw USA (rentow-
nod¢ 10 YT 0,487%) czy Niemiec (-0,847%). Z praktycznego
punktu widzenia rentownosci np. papierow amerykan-
skich spadty na przetomie luty/marzecz1,6% ponizej 0,5%.
Tak duzy ruch sugeruje jednak potencjalne odreagowanie.

W przypadku tzw. ,bundow” na wiekszosci serii mamy juz
ujemne rentownosci, Co oznacza, iz otrzymamy docelowo
mniejsza kwote niz zainwestowalisSmy. Inwestorzy operu-
jacy na rynku ,fixed'income” nie patrza juz jednak na stra-
tegie buy'n’hold a spekuluja nazmianach cen obligacji (im
nizsza rentownos¢ tym wyzsza cena). Od dtuzszego czasu
na rynku pojawiaty sie sugestie, i1z kolejny globalny kryzys
moze przyniesc upadek roli bezpieczne) przystani ztota
narzecztzw. ,cyfrowego ztota” czyli kryptowalut. Teoretycz-
nie sama charakterystyka jest wzglednie podobna (brak
CF, fizyczno$¢ w postaci klucza/sztabki czy ewentualne
wykorzystanie w handlu barterowym). W praktyce jednak
flagowa kryptowaluta, w postaci popularnego Bitcoing, nie
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zdata tego egzaminu. Kluczowg cechg bezpieczne) przysta-
ni powinna by¢ ochrona wartosci lub potencjalne ujemna
korelacja w ujeciu risk off/on na rynkach. Tymczasem wy-
cena BTC, wyrazona w USD, oscylowata na poczatku roku
w okolicach 7800 USD, aby wzrosnac¢ do 10 500 USD (+34%)
w potowlie lutego. W momencie pojawienia sie rynkowych
napie¢ kwotowania ruszyty jednak wyraznie na potudnie
notujac okolice 8 250 USD (spadek od szczytu w dniu 8.03
0 ponad 20%). Potwierdzity sie wiec wczedniejsze cechy
gtownej kryptowaluty pozycjonujgce ja jako niezwykle
zmienne | ryzykowne aktywo, nie wykazujgce ujemnej Ko-

..

relacji np. ze wspomnianym juz indeksem strachu (VIX).

/wyczajowo wiekszosc¢ literatury, w czasach, dekoniunk-
tury sugeruje zainteresowanie sie tematyka tzw. akcjl
defensywnych obejmujacych zwyczajowo segmenty np.
farmaceutyczne, informatyczne czy energetyczne. Wedle
teoril popyt na produkty tych spotek powinien utrzymy-
wac sie nawet w tracie zawirowan gospodarczych, co po-
winno skutkowac lepszym zachowaniem kursu. W prak-
tyce w Polsce temat akcji defensywnych jest najczescie
pomijany m.in. z uwagi na perspektywy oraz track record
sektora energetycznego. W ujeciu zagranicznym (np. ETFOw
na sektory Utilities na SPX) faktycznie performance takich
instrumentow jest lepszy niz szerokiego rynku w ostat-
nim czasie. Podobnie jak w przypadku wiekszosci zagra-
nicznych instrumentow musimy sie tu najczesciej liczyc
z ryzykiem walutowym, ktore, przynajmniej wedle teorll
PLN-EM/risk-off, powinno dziata¢ na korzys$¢ inwestora.
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spoteczne Itac
korporacyjny

sg coraz wazniejsze na rynku kapitatowym o

Dr Tomasz Wisniewski
Gietda Papierow Wartosciowych S.A.

Na poczatku 2020 roku Black Rock, najwiekszy fundusz
inwestycyjny na swiecie ogtosit, ze przystepuje do ini-
cjatywy Climate Action 100+, w sktad ktorej wchodzi gru-
pa instytucji finansowych skupiajacych uwage na pod-
miotach o najwyzszej emisji dwutlenku wegla. Obecnie
cztonkiem organizacji jest grupa inwestorow zarzadza-
jaca aktywami o wartosci ponad 35 bln USD, wsréd kto-
rych duza grupe stanowia spotki odpowiedzialne za dwie
trzecie rocznych globalnych emisji przemystowych.

Podmiot ten wymaga od sygnatariuszy nacisku na posia-
dane w swoich portfelach firmy w celu ograniczenia emi-

Sji gazOw cleplarnianych, zgodnie z celami porozumie-
nia paryskiego oraz nakreslenia odpowiedzialnosci rady
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za ryzyko klimatyczne 1 ujawnienia ryzyka finansowego
Zwigzanego ze zmianami klimatu. Ta symboliczna decyzja
moze niesc ze sobg istotne zmiany na rynkach kapitato-
wych Swiata.

Black Rock jednoznacznie potwierdzit

uzaleznienie decyzji inwestycyjnych
od stosowania przez spotki
standardow w zakresie ekologii,
spoteczenstwa i tadu korporacyjnego.

Szef Black Rock, Larry Fink, wskazat na cztery gtdwne ob-
szary, ktére maja by¢ elementem polityki inwestycyjne]
tego funduszu w najblizszym okresie. Po pierwsze, zrow-
nowazony rozwoj ma byc integralng czescig konstrukgji
portfolio firmy 1 zarzadzania ryzykiem. Po drugie, fundusz
planuje wyjscie z inwestycji 0 wysokim poziomie ryzyka
Zwigzanego ze zrownowazonym rozwojem. Po trzecie, pla-
nowane jest uruchomienie nowych produktow i narze-
dzi, ktére bedg monitorowac produkcje paliw kopalnych.
Dodatkowo planowane jest wzmocnienie zobowigzania
firmy wobec zrownowazonego rozwoju | przejrzystosc
przy dziataniach zarzadczych w inwestycjach. Tym samym
Black Rock jednoznacznie potwierdzit uzaleznienie decy-
Zji Inwestycyjnych od stosowania przez spotki standardow
w zakresie ekologii, spoteczenstwa i tadu korporacyjnego

(Environment, Social, Governance).
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Warto przy tej okazji rozwingc, co kryje sie pod hasta-
mi zwigzanymi z biznesem odpowiedzialnym spotecznie.
Przyktadowymi miarami dla komponentu srodowiskowe-
g0 (E) moga by¢ np.. zuzycie wody, produkcja odpadow
lub dziatania zwiekszajgce efektywnos¢ zuzycia energii
dla potrzeb funkcjonowania przedsiebiorstwa. Do miar
komponentu spotecznego (S) mozna zaliczy¢ m.in.: podej-
scie przedsiebiorstwa do klientow, podejscie do pracow-
nikow I warunki pracy oraz dobor partnerow biznesowych
(np. wykluczenie przedsiebiorstw mocno szkodzacych
srodowisku naturalnemu, handlujgcych bronig, produ-
kujgcych wyroby tytoniowe i innych), a takze dziatalnos¢
charytatywna. Z kolel pod hastem ,tad korporacyjny” kryja
sie takie dziatania jak: polityka zwigzana z wynagrodze-

niem zarzadu, unikanie wystepowania korupcji, a nawet
przynaleznosc cztonkdw zarzadu do partii politycznych.

Indeksy ESG, oprocz podstawowej roli
dostarczania informacji o biezgcej
Roniunkturze wsrod spotek danego
segmentu...

Wzrost zainteresowania inwestycjami odpowiedzialny-
mi spotecznie nie bytby mozliwy bez wsparcia dostaw-
cOw ustug w zakresie wskaznikdow pomiaru wynikow inwe-
stycyjnych oraz instrumentéw bazowych (benchmarkéw)
dla funduszy inwestycyjnych. Instytucje wprowadzajgce
te instrumenty finansowe najczesciej kieruja sie dwoma
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motywami: indeksy odpowiedzialne sg tworzone w celu
wyznaczenia benchmarku dla spotek prowadzacych dzia-
tania ESG I maja stanowic realng referencje dla inwesto-
row uwzgledniajgcych w decyzjach inwestycyjnych te kry-
teria.

Plerwsze indeksy ESG powstaty w Stanach Zjednoczonych.
Plonierem byta firma Dow Jones, ktdra we wrzesniu 1999 r.
rozpoczeta publikacje indeksu SI (Sustainability Index).
Rok pdzniej fundusz Calvert rozpoczat publikacje indeksu
ESG, zad w lipcu 2001 r. pierwszy indeks (FTSE4Good) opu-
blikowata angielska firma FTSE Russell.

Indeksy ESG, oprocz podstawowej roli dostarczania infor-
macji o biezacej koniunkturze wsrdd spotek danego seg-
mentu, coraz czesciej staja sie podstawg dla konstrukgji
portfeli funduszy inwestycyjnych w oparciu o ich sktad.
Powstawanie réznego rodzaju funduszy inwestujacych
w indeksy ESG skutkuje wzrostem zainteresowania spot-
kami - uczestnikami tych indeksow. Z drugiej strony zja-
wisko to prowadzi do wzrostu zainteresowania poszcze-
golnych spotek przynaleznoscia do tych indeksow. Zatem,
to nie tylko rozwoj inwestycji odpowiedzialnych dopro-
wadzit do powstawania indeksow | dedykowanych fundu-
szy iInwestycyjnych, ale to indeksy ESG obecnie motywuja

spotki do stosowania poszczegolnych zasad ESG w swoje]
dziatalnosci.

W trend wpisujg sie réwniez inicjatywy GPW. W 2009 r.
wprowadzita indeks RESPECT Index, a od wrzesnia 2019 r.
publikuje wskaznik WIG-ESG.

RESPECT Index opierat sie na przeprowadzane)j raz do roku

weryfikacji stosowania przez spotki publiczne okreslonych
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standardow ESG. Kwalifikowano do niego spotki, ktore cha-
rakteryzowaty sie wysokimi standardami w raportowaniu
oraz komunikacji z inwestorami. W ciggu dziesieciu lat
liczba spotek wehodzacych w sktad RESPECT Index wzro-
sta z 16 w plerwszej edycji do 32 w 12-tej. W tym czasie
stopa zwrotu indeksu wyniosta 55 proc, a WIG - indeks
szerokiego rynku - wzrdst o 45 proc. Pierwszy gietdowy
indeks ESG promowat | edukowat spotki z zagadnien biz-

nesu odpowiedzialnego spotecznie.

/ badan GPW wynika, ze 88 proc. analitykow | zarzadzajga-
cych uwaza, ze spotka, ktorej strategia uwzglednia zagad-
nienia ESG, jest traktowana jako podmiot o obnizonym
poziomie ryzyka. Natomiast 50 proc. badanych wskazuje,
ze zbudowanie strategii spotki w oparciu o dobre praktyki
Z obszaru ESG, przektada sie pozytywnie na jej wyniki fi-
nansowe.

110
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WIG-ESG WIG20 — mWIG40

Nowy WIG-ESG to przede wszystkim instrument wzorco-
wy dla roznych strategii inwestycyjnych. Inwestor gietdo-
wy moze zakupic instrument finansowy, ktérego struktura
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odpowiada koszykowi WIG-ESG, bez koniecznosci inwe-
stowania w akcje poszczegolnych spotek. Wowczas stopa
ZWrotu z inwestycji bedzie odpowiadac stopie zwrotu z in-
deksu.

...ocenie podlegajqg raporty
publikowane przez spotki w ramach
kodeksu Dobrych Praktyk Spotek GPW.

Najlepie] ocenianie spotki ze wzgledu na kryteria niefi-
nansowe indeksu WIG-ESG

1. 11BIT

2. CCC

3. CDPROJEKT
4, CIGAMES

5. COMARCH
6. CYFRPLSAT
7. FORTE

8. HANDLOWY
9. INTERCARS
10. LPP

11. MILLENNIUM
12. VRG

WIG-ESG obejmuje wszystkie spotki z indeksow WIG20
| mMWIG40. Ich udziat w indeksie zalezy od rankingu ESG,
ktory powstaje na podstawie raportow opracowywanych
przez miedzynarodowa firme - Sustainalytics. W scoringu
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analizowane sa m.in.: sprawozdania roczne spotek | ra-
porty zawierajace dane niefinansowe, a takze informacje
ze stron internetowych. Ponadto ocenie podlegajg rapor-
ty publikowane przez spotki w ramach kodeksu Dobrych
Praktyk Spotek GPW. Im spotka stosuje wiecej zasad, tym je
ocena I udziat w indeksie jest wyzszy. Oznacza to, ze caty
Droces oceny nie wymaga zaangazowania I ponoszenia

kosztow przez spotki.

Budowa kryteriow indeksu na bazie standardow mie-
dzynarodowych utatwia takze komunikacje z inwestora-
mi zagranicznymi. Kryteria oceny oraz zasady scoringu
sg transparentne i przewidywalne. Ambitne plany spotek
w obszarze ESG oraz ich realizacja pocigga za sobg wzrost

zainteresowania | poziomu inwestycji w poszczegblne
spotki.

Uwzglednianie zagadnien ESG w procesie inwestycyjnym
staje sie nowym standardem na globalnych rynkach ka-
pItatowych.

O popularnosci inwestycji w spotki uwzgledniajgce w swo-
jej dziatalnosci zagadnienia ESG Swiadczy rosnaca liczba
produktow inwestycyjnych. W ofercie dla inwestorow do-
stepne sg obecnie nie tylko fundusze pasywne 1 ETF od-
wzorowujace poszczegolne indeksy gietdowe, ale réwniez
Instrumenty pochodne czy produkty strukturyzowane.
/ ostatnich danych organizacji Global Sustainable Invest-
ment Alliance (GSIA) wynika, ze wartoé¢ aktywow w ramach
Inwestycji zrownowazonych na koniec 2018 roku wynosita
30 bln USD 1 wzrosta o 34% w stosunku do danych sprzed
dwoch lat. To wyrazny sygnat, ze inwestycje odpowiedzial-

ne spotecznie zyskujg coraz bardziej na znaczeniu.
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Czy juz 'wkrotce
blockchain

zmieni funkcjonowanie rynkow finansowych?

Maciej Jedrzejczyk
IBM

2019 rok minat pod znakiem dalszego rozwoju komercy)-
nych rozwigzan opartych o blockchain w sektorze finanso-
wym. Inicjatywy, grupy robocze oraz konsorcja osiggnety
prog dojrzatosci zaznaczony przejsciem od eksperymen-
talnych wdrozen do wykorzystania blockchain do stwo-
rzenia nowych produktow | ustug dziatajgcych w produk-
cji. Jest to rowniez widoczne w globalnej skali inwestycji
w projekty wykorzystujgce technologie blockchain.Z ok. 210
mln USD w 2016 r. ich wartos¢ wzrosta do ok. 548 mln USD.
Ponadto szacuje sie, ze 66% organizacji majgcych za sobga
realizacje pilerwszych inicjatyw z wykorzystaniem block-
chain juz eksperymentuje z bardziej zintegrowanymi mo-
delami biznesowymi taczacymi kontrahentow, partnerow
biznesowych i regulatorow w jeden, zintegrowany tancuch
wartoscl.
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Uczestnicy sektora finansowego jako jedni z plerwszych
zidentyfikowali potencjat w postaci wspolnej ksiegi gtow-
nej. Jej stan I historia sa bowiem niezaprzeczalnym zro-
dtem informacji bedace] podstawg do podejmowania
ztozonych decyzji biznesowych. Blockchain, obok Interne-

tu oraz innych trenddéw w procesie cyfryzacji przeptywu

Informacji, jawi sie tu jako kolejny element transforma-
cjI cyfrowe) pozwalajgcy na dalsza optymalizacje istnieja-
cych produktow, eliminacje posrednikow lub wprowadze-

nie zupetnie nowych ustug.

Analiza wdrozen blockchain

w sektorze finansowym wskazuje
wyraznie na potrzebe wykorzystania
tej technologii jako protokotu
kRomunikacji nowego typu,

kRtory w praktyce tgczy ze sobg
catkRowicie niezalezne od siebie
podmioty...

To, co przykuto uwage wielu decydentdow sektora finanso-
wego, to modus operandi uczestnikow sieci wspotpracy,
ktory zaktada elementarny brak zaufania pomiedzy nimi.
Bitcoin, jako pierwsza implementacja blockchain, z powo-
dzeniem pozwala na wspotprace niemajacym do siebie
zaufania uczestnikom wykorzystujacym zapisane na nim
cyfrowe jednostki rozliczeniowe. Pomimo istotnych réznic
koncentrujgcych sie gtownie na zakresie funkcjonalnym,
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ktory mozna przeniesc na grunt blockchain, wszystkie ko-
lejne implementacje tej technologii wyrozniajg sie wta-
Snie tg gtowna charakterystyka.

Blockchain w sektorze
finansowym

Wykorzystanie blockchain jako zrodta cyfrowego zaufa-
nia jest najistotniejsza funkcja tej technologii w sekto-
rze finansowym. W tym kontekscie juz zmienia ona rynek
ustug | produktéw oferowanych przez banki oraz finte-
chy. Ten proces znajduje rowniez swoje miejsce w Polsce
oraz, W Szerszym spojrzeniu, w regionie Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Analiza wdrozen blockchain w sektorze
finansowym wskazuje wyraznie na potrzebe wykorzysta-
nia tej technologil jako protokotu komunikacji nowego
typu, ktory w praktyce taczy ze soba catkowicie niezalezne
od siebie podmioty pozwalajac im na realizacje wspolnych
celow biznesowych w sposdb bezpieczny | wiarygodny. W
praktyce oszczedza to czas, co jest mozliwe dzieki spoj-
nosci danych, znajdujgcych sie u kazdego uczestnika sie-
cl w identycznej, zabezpieczone) kryptograficznie replice.
Jednoczesnie ogranicza konieczne dziatania operacyjne w

celu minimalizacji asymetrii informacji, weryfikacji stanu |

historil transakcji, co przyspiesza moment uruchomienia
czesto wieloetapowego procesu biznesowego.

Przyktady wdrozen

Ponize) przedstawione zostang przyktady udanych wdro-
zen blockchain w sektorze finansowym w Polsce i na Swie-
cie, ktore dotknety kwestii przeniesienia pewnego procesu
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bankowego na grunt rejestrow rozproszonych, zaadreso-
wania obowigzku regulacyjnego przez catg branze banko-
wa lub potrzeby wprowadzania na rynek innowacyjnych
produktow 1 ustug, ktorych realizacja mozliwa jest tylko
W sytuacji wspotpracy pomiedzy niezaufanymi podmiota-
mi.

Wykorzystanie technologii
Blockchain pozwolito na praktyczne
osiggniecie stanu niezaprzeczalnosci
przekazywanej dokumentacji

oraz mozliwos¢ dostepu do nich

w dowolnym momencie.

Trwaty Nosnik (Polska)

W I kw. 2018 r. IBM we wspotpracy z Krajowg 1zbg Rozlicze-
niowg stworzyt platforme blockchain, ktérej celem byto
zaoferowanie rozwigzania dla problematyki tzw. Trwatego
Nosnika. Prace koncepcyjne trwatego nosnika informacji
prowadzone byty przez grupe roboczg przy Radzie Banko-
wosci Elektronicznej Zwigzku Bankow Polskich w ramach
wspolnej inicjatywy roznych podmiotow sektora bankowe-
go. W odpowiedzi na zapotrzebowanie bankow w zakresie
informowania klientow o zmianach w dokumentach pu-
blicznych, takich jak np. regulaminy czy tabele optat | pro-

wizji, opracowane zostato rozwiazanie, ktore gwarantuje,
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ze bank - wystawca dokumentu (np. aktualnego cenni-
ka ustug) — udostepnia go klientom zgodnie z obowigzu-
jacymi regulacjami, a jego tresc przez caty okres prze-
chowywania pliku nie podlega zadnym modyfikacjom.
Rownoczesnie w dowolnym momencie klient ma dostep
do niezmienionej, pierwotnej wersji dokumentu. Warunki
dla trwatego nosnika sa spetnione dzieki zastosowaniu
technologii blockchain w oparciu o Hyperledger Fabric.
Wykorzystanie technologii Blockchain pozwolito na prak-
tyczne osiggniecie stanu niezaprzeczalnosci przekazywa-
nej dokumentacji oraz mozliwos¢ dostepu do nich w do-
wolnym momencie. Platforma petni funkcje posrednika
miedzy bankami komercyjnymi, a ich klientami z wykorzy-
staniem KIRu jako jednostki nadzorujace) przy wykorzy-
staniu Blockchaina, umozliwiajac klientowr na weryfika-
cje otrzymanych dokumentow. Catos¢ nadzorowana jest
Drzez rejestr rozproszony wsrod uczestnikow | chroniona
kryptograficznie. Jest to pierwsze produkcyjne wdrozenie
technologii blockchain w polskim sektorze bankowym, ak-
tualnie wykorzystywane m.in. przez bank PKO Bank Polski.

LBChain (Litwa)

W wyniku wspotpracy pomiedzy IBM a Litewskim Bankiem
Centralnym przystapiono do uruchomienia projektu o na-
zwie ,LBChain”. Zainicjowany w 2018 r. ma na celu stwo-
rzenie piaskownicy (z ang. sandbox) dla przedsiebiorstw
udostepniajgcych ustugi finansowe z wykorzystaniem no-
wych technologii (FinTech). W tym kontek$cie blockcha-
In jest wykorzystany jako niezbedna infrastruktura beda-
ca bodzcem zachecajacym startupy do proby wdrozenia
swoich innowacyjnych produktow w bezpieczenym Sro-
dowisku prawnym przy jednoczesnym zastosowaniu za-
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awansowanych technologii. W rezultacie do potowy 2020
roku powstanie platforma, ktora przyspieszy proces wery-
fikacji innowacyjnych produktow | ustug przed ich zakwa-
litkowaniem do piaskownicy regulacyjnej, bedace) przed-
sionkiem do otrzymania licencji bankowej lub dla mate]
Instytucji ptatniczej. Proces obejmuje zarobwno wsparcie
legislacyjne, jak rowniez technologiczne oraz weryfikacje
potencjatu danego rozwigzania, a takze udostepnienie
przestrzeni do jego weryfikacji. Takie wykorzystanie block-
chain wspiera strategie Regulatora na rynku finansowym
na Litwie i ma na celu wydobycie talentéw oraz poten-
cjatu, ktoére wspartyby rozwoj innowacji technologicznych
bez koniecznosci ponoszenia jednostkowej odpowiedzial-
noscl w razie niepowodzenia. Model ten moze zostac zre-
plikowany jako jeden z integralnych elementow strategii
wspierania innowacji, wdrazanej rowniez przez indywidu-

alne banki.

we.trade (Unia Europejska)

Poza granicami Polski przyktadem zastosowania tej tech-
nologii w sektorze finansowym jest sie¢ wetrade, zreali-
zowana przez IBM we wspotpracy z konsorcjum ztozonym
z takich bankow europejskich jak: CaixaBank, Deutsche
Bank, Erste Group, HSBC, KBC, Natixis, Nordea, Rabobank,
Societe Generale, Santander, UBS i UniCredit. We.trade po-

wstaje jako platforma cyfrowa do zarzadzania, Sledzenia
| ochrony transakcji finansowania handlu miedzy przed-
siebiorstwami z sektora MSP, ktére dziataja w UE. Wyko-
rzystuje zarowno blockchain, jak i technologie smart-kon-
traktoéw, tgczy strony zaangazowane w proces zawarcia

transakcji handlowej (tj. kupujacego, bank nabywcy, sprze-
dawce, bank sprzedajacego i firmy logistyczne). Caty pro-
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ces, od zamowienia do ptatnosci, jest zarejestrowany na
platformie | gwarantuje automatyczng ptatnosc po spet-
nieniu wszystkich warunkow umowy. Platforma we.trade
jest budowana z warstwami interfejsu programowania
aplikacji (API1), co pozwala na integracje z wewnetrznymi
systemami, silnikami regut oraz procesami biznesowemi
dla trade finance, istniejgcymi w ramach danej organi-
zacjl. Platforma jest obstugiwana przez platforme Hyper-
ledger Fabric, dziata w produkcji od lipca 2018 r. I w ciggu
Dierwszych szesciu miesiecy dziatania zrealizowata proces
finansowania handlu dla 400 przedsiebiorstw. Waznym
elementem przedsiewziecia jest wykorzystanie blockcha-
In Jako wspolnego repozytorium informacji rejestrowa-
nych w ramach procesu finansowania handlu, co pozwala
na radykalnie zmniejszenie kosztow operacji finansowa-
nia handlu w transakcjach transgranicznych. W praktyce
przektada sie to na zdolnosc do przedstawienia atrakcyj-

niejszej oferty realizacji tej ustugi dla klientow korpora-
cyjnych przez kazdy z bankow-cztonkow konsorcjum.

...srodRi finansowe moggq byc teraz
transferowane utamkiem Rosztow
i czasu tradycyjnie poswieconego
realizacji tego procesu.
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Blockchain moze by¢ tu traktowany
Jako wspolna ksiega gtowna,
zawierajgca petng historie transakcji
pomiedzy bankami...

World Wire

Tradycyjnym, mozna rzec, przypadkiem uzycia dla block-
chain sa ptatnosci peer-to-peer oraz automatyczne rozli-
czenie transakcji pomiedzy bankami Swiadczacymi sobie
nawzajem ustugi rachunkow nostro/vostro. Koszty realiza-

cjI takich transakcji majg niebagatelne znaczenie w trans-
akcjach miedzynarodowych, gdzie w celu realizacji przele-
wu pomiedzy dwoma bankami znajdujgcymi sie w réznych
krajach czesto nalezy siegac¢ do ustug szeregu posredni-
kow. Tworzona przez IBM sieC o nazwie World Wire pozwa-
la na natychmiastowe rozliczenie pomiedzy bankami przy
wykorzystaniu jednostek rozliczeniowych oraz komunika-
tow instrukcji ptatniczych rejestrowanych na blockchain.
Wszystko to oznacza, ze srodki finansowe mogg byc teraz
transferowane utamkiem kosztow i czasu tradycyjnie po-
Swieconego realizacji tego procesu. Blockchain moze by¢
tu traktowany jako wspolna ksiega gtdwna, zawierajaca
petng historie transakcji pomiedzy bankami oraz saldo
rachunkow. Logika biznesowa osadzona w blockchainie
pozwala rowniez na wytworzenie roznego rodzaju instru-
mentow finansowych, ktorych przeptyw jest w petni audy-

towalny przez uczestniczace w transakcji strony.
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Gdzie blockchain moze
znalez¢ swoje zastosowanie

w sektorze finansowym w Polsce?

W kontekscie sektora finansowego w Polsce mozna wy-
mieni¢ trzy meta-przypadki uzycia dla blockchain:

Pierwszym z nich jest sledzenie cyfrowych aktywow w ra-
mach tancucha wartosci, generowanego przez uczestni-
kow wielostronnego procesu biznesowego. Peten wglad
w aktualny stan poszczegolnych aktywow, jego historie
oraz identyfikacja podmiotu odpowiedzialnego za reali-
zacje kolejnego etapu procesu pozwala w efekcie obni-
zyC koszty operacyjne, certyfikowac zrodto pochodzenia
aktywow 1 szybcie] rozwigzywac spory. Niebagatelnym
efektem wykorzystania te] funkcjonalnosci blockchain
jest zwiekszenie 0golnej transparentnosci realizowanego
procesu, zarowno w stosunku do kontrahenta, jak 1 klien-
ta koncowego. W praktyce ten meta-przypadek moze byc
wykorzystany do Sledzenia zdarzen zwigzanych z proce-
sem kupna nieruchomosci oraz pozyskania w tym celu
kredytu hipotecznego. Czesto w tym przypadku pojawia
sie potrzeba sprzedania posiadanej juz nieruchomosci
dla pozyskania wktadu wtasnego. W konsekwencji tworzy
sie tancuch zaleznosci pomiedzy kupujacymi i sprzedajg-
cymi, ktorzy daza do tego samego celu, ale muszg przejsc
przez te same, repetytywne czynnosci w swoich bankach.
Blockchain moze stanowic tu zrodto informacji wymienia-
nej pomiedzy bankami, aby lepiej koordynowac czynnosci
majace na celu jak najszybsze rozpatrzenie wniosku przy
jak najbardziej optymalnych paramtrach.
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Drugi przypadek uzycia dotyczy ucyfryzowienia prze-
ptywu informacji nt. umoéw oraz zmian, jakie w nich na-
stapity. Blockchain sprawdza sie idealnie, gdy mamy do
czynienia z umowami wielostronnymi, ktorych charakter
jest repetytywny, a ktorych zasady sa mozliwe do prede-
fintowania. W tym przypadku blockchain stuzy jako au-
torytatywne zrodto informacji nt. aktualnego stanu da-
nej umowy, gwarantujac jej integralnosc, rejestrujac log
zdarzen zwigzanych z jej aktualizacja (aneksowanie, do-
taczenie nowej strony, cesja etc.), oraz udostepniajac hi-
storie danej umowy regulatorowi lub audytorowi. W tym
przypadku, oprocz oszczednosci operacyjnych, polegajga-
cych na obstudze obowigzkéw raportowych, istnieje row-

niez mozliwos¢ ograniczenia roli notariusza do akceptacji
ostatecznej wersji umowy, ktorej zrodtem staje sie rejestr
rozproszony. W praktyce ten meta-przypadek moze zna-

lezC swoje zastosowanie przy realizacji umow konsorcjal-

nych, ktore wymagaja jednoczesnej koordynacji wiece,
niz jednego banku, co moze powodowac potencjalne kon-
flikty oraz pomytki. Blockchain pozwala tutaj na upewnie-
nie sie co do znacznika czasu oraz tresci dokumentow,
ktore byty tymi wigzacymi dla stron umowy w momencie
jej zawierania.

w tym przypadku mozna mowi¢é

o nowych zrodtach przychodow,

czy to w postaci monetyzacji danych
zapisanych w blockchain, czy w postaci
zaufanych ustug udostepnionych

Jako platforma biznesowa.
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Trzeci przypadek uzycia jest konsekwencja dwdch po-
przednich 1| zachodzi wtedy, gdy blockchain bedzie wyko-
rzystany jako nosnik cyfrowych aktywow oraz umow. W
te] sytuacji logicznym staje sie wykorzystanie tej tech-
nologii jako platformy dla nowych rynkow, zrzeszajacych
kupujacych I sprzedajacych, | pozwalajacy im na bezpo-
sSrednig wymiane bez potrzeby uczestnictwa w tym proce-
sie tzw. zaufanej strony trzecie). W tym przypadku block-
chain staje sie zrodtem informacji o saldach, portfelach
oraz moze przyjac role ksiegi zamdwien (ang. Order Book).
W porownaniu do dwoch ww. meta-przypadkow, ktore
koncentruja sie na elemencie oszczednosciowym, w tym
przypadku mozna mowic o nowych zrodtach przychododw,
czy to w postaci monetyzacji danych zapisanych w block-
chain, czy w postaci zaufanych ustug udostepnionych

jako platforma biznesowa.

...uczestnicy sektora finansowego
muszg zwracac uwage na zdolnos¢
wybranej technologii

do odzwierciedlenia tradycyjnych
relacji biznesowych
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Nie kazdy blockchain
dla rynku finansowego

Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage na istotne roznice po-
miedzy oczekiwaniami rynkow regulowanych, m.in. sek-
tora bankowego, a tym, co sa w stanie zaoferowac reje-
stry rozproszone typu publicznego, takie jak ww. Bitcoin
lub Ethereum. Ze wzgledu na charakter branzy, cechujacy
sie silnym stopniem podatnosci na regulacje, uczestnicy
sektora finansowego muszg zwraca¢ uwage na zdolnosé
wybrane) technologii do odzwierciedlenia tradycyjnych
relacji biznesowych, cechujacych sie naturalng hierar-
chig instytucjonalng, ochrong prywatnosci klientow, gwa-
rancjg poufnosci transakcji, jednoznaczng identyfikacja
kontrahentdw oraz elastycznoscig w kwestii definiowania
cyfrowych aktywow. Podmioty podlegajgce Prawu Ban-
kowemu beda rowniez zwracac¢ uwage na takie aspekty,
jak terytorialnosc¢ danych, kontrola przeptywu informacji
jedynie pomiedzy stronami transakcji, jasna mapa drogo-
wa rozwoju danej technologii, istniejace modele wsparcia
przez dostawcow technologii, bariery wejscia oraz dostep-
nosc¢ specjalistow na rynku. W przypadku jakichkolwiek
watpliwosci, jaka platforme wybrac, warto skonsultowac
sie z preferowanym dostawca technologii, ktory specjali-
zuje sie we wdrozeniach biznesowych aplikacji wykorzy-
stujacych blockchain. Warto jednak podkreslic, ze opisane
wyze] procesy lub meta-przypadki dla sektora finansowego
nie wymagajg ciggtych kontroli lub innych danych kontra-
hentow, ale takze gwarancji prywatnosci i poufnosci przy
kazdorazowym wykonywaniu transakcji biznesowych po-
miedzy uczestnikami. Wraz z pojawieniem sie prywatnych
platform blockchain, takich jak Hyperledger Fabric, ktore

Integruja niefunkcjonalne wymagania wynikajace z typo-
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wych warunkdéw rynku prywatnego (tj. prywatnosci, pouf-
nosci, kontrolowanego dostepu do danych, identyfikacji
kontrahentéw etc.), bariery w ich odtworzeniu na bazie

blockchain stajg sie znacznie tatwiejsze do pokonania.

Podsumowanie

Po przytoczeniu szeregu przyktadow uzycia oraz oparciu
sie 0 realne projekty wdrozeniowa, mozna odpowiedziec
twierdzaco na pytanie zadane w tytule. Zwazywszy na fakt,
zewieleztychwdrozenrozpoczetosiejeszcze w2017 roku, to
nie bedzie przesada stwierdzenie, ze blockchain juz zmie-
nia oblicze sektora finansowego, | to nie tylko na Swiecie,
ale rowniez I w Polsce. W naszym kraju w wyniku wdro-
zen blockchain rozwigzano juz problem Trwatego Nosnika
oraz zdigitalizowano informacji w ramach Walnych Zgro-
madzen Akcjonariuszy. Bank PKO BP aktualnie realizuje
projekt badawczo-rozwojowy wspotfinansowany ze srod-
kow NCBIR, ktorego celem jest przeniesienie pewnej grupy
aktywow finansowych do postaci unikalnie identyfikowal-
nego cyfrowego odpowiednika, zapisanego na blockchain.
Ponadto trwajg prace nad piaskownica technologiczng, re-
alizowang przez przedstawicieli sektora finansowego, kto-
ra pozwoli startupom na inkubacje swoich pomystow na
Innowacyjne pomysty w oparciu o bezpieczne srodowisko
Informatyczne. Niedawne zmiany w prawodawstwie, m.in.
w kontekscie Prostej Spotki Akcyjnej oraz Spotek Niepu-
blicznych pozwalajg réwniez na prowadzenie rejestrow
akcjonariuszy w oparciu o blockchain. Majac na uwadze
plonierski charakter tych zmian oraz prac istnieje zatem
bardzo silna przestanka, aby stwierdzi¢, ze juz w 2020 roku
Polska ma szanse stac sie liderem biznesowych wdrozen
blockchain w sektorze finansowym.
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Katarzyna Golinska
Santander TFl

PPK to powszechny plan dtugoterminowego oszczedza-
nia, ktory powstatwramach3.filaru systemuemerytalne-
go. Gtownym celem PPK jest systematyczne oszczedza-
nie srodkow, ktore beda dodatkowym zabezpieczeniem
finansowym po ukonczeniu przez uczestnika PPK 60.
roku zycia. Dla pracodawcy to takze narzedzie budowa-
nia lojalnosci pracownikow i wizerunku pracodawcy.

Warto wiedziec, ze pracodawcy maja obowigzek wprowa-
dzenia PPK w swoich firmach, ale dla pracownika jest to
produkt dobrowolny. Pracownicy, ktorzy ukonczyli 18. rok
zycia | nie ukonczyli 55. roku zycia bedg automatycznie
zapisani do PPK przez swoich pracodawcow, majgc row-
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noczesnie mozliwosc¢ rezygnacji z wptat do PPK w kazde]
chwili. Pracownicy, ktorzy ukonczyli 55. rok zycia i nie ukon-
czyli 70. roku zycia moga przystapi¢ do PPK na swoj wnio-
sek sktadany pracodawcy.

Wszyscy juz wiemy, ze PPK to dodatkowe oszczednoscl
na emeryture. Konieczne, bo nasza przyszta emerytura
bedzie zapewne wiecej niz skromna. W zaleznosci od zro-
dta, szacowana jest na 24-26% ostatniego wynagrodzenia
(juz w 2060 roku). Warto wspomnie¢, ze obecnie jest to
okoto 60%, a I tak narzekamy, ze emerytury sg gtodowe.
Oczywiste jest zatem, ze warto gromadzi¢ dodatkowe srod-
ki na emeryture. Czy jednak PPK to optymalny sposob?

Oczywiscie to, ile uczestnik zaoszczedzi
zalezy od wielu czynnikRow - w tym
wysokosci sktadki, dtugosci czasu
oszczedzania, stopy zwrotu.

Zeby dobrze odpowiedzie¢ na to pytanie musimy sie za-
stanowi¢ nad zrodtami wptat do PPK. Wptaty do PPK beda
pochodzity z trzech zrodet — od pracownika i pracodawcy
- Jako procent wynagrodzenia brutto danego pracowni-
ka oraz od panstwa (Fundusz Pracy) - wptata powitalna
oraz doptaty roczne. Wptaty od pracownika | pracodaw-
Cy moga zostaC powiekszone wptatami dobrowolnymi.
Jednak juz nawet wptata podstawowa oznacza, ze choc
na swolm koncie bankowym pracownik zobaczy nieco
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mniej co miesiac, to oszczednosci w PPK rosna w duzo
szybszym tempie niz gdybysmy odktadali je samodzielnie.
Oczywiscie to, ile uczestnik zaoszczedzi zalezy od wie-
lu czynnikdw - w tym wysokosci sktadki, dtugosci czasu
0szczedzania, stopy zwrotu. Ale warto przyjrzec sie poniz-

szym przyktadom.

wiek pracownika przystepujacego
do PPK - 20 lat

2500 zt wynagrodzenia brutto
brak wptat dodatkowych

oszczedzanie do 60. roku zycia

Suma zgromadzonych srodkow
w PPK: 167 143 zt

Srodki wptacone przez Uczestnika:
43 244 zt

Srodki wptacone przez Pracodawce:
32433 zt

Srodki wptacone przez Skarb
Panstwa: 9 850 zt

wiek pracownika przystepujacego
do PPK - 30 lat

4000 zt wynagrodzenia brutto
brak wptat dodatkowych

oszczedzanie do 60. roku zycia

Suma zgromadzonych srodkow
w PPK: 140 764 zt

Srodki wptacone przez Uczestnika:
44 221 zt

Srodki wptacone przez Pracodawce:
33166 zt

Srodki wptacone przez Skarb
Panstwa: 7 450 zt

wiek pracownika przystepujacego
do PPK - 40 lat

6000 zt wynagrodzenia brutto
brak wptat dodatkowych

oszczedzanie do 60. roku zycia

Zatozenia kalkulacji:

Suma zgromadzonych srodkow
w PPK: 100 503 zt

Srodki wptacone przez Uczestnika:
37916 zt

Srodki wptacone przez Pracodawce:
28 437 zt

Srodki wptacone przez Skarb
Panstwa: 5 050 zt

* Podstawowa (obligatoryjna) wptata Uczestnika do PPK: 2% wynagrodzenia brutto.

* Podstawowa (obligatoryjna) wptata Pracodawcy do PPK: 1,5% wynagrodzenia brutto Uczestnika.
* Prognozowana roczna stopa zwrotu w okresie wyptat: 2,75%.
* Prognozowany roczny wzrost wynagrodzenia w okresie inwestycji: 2,8%.

* Prognozowana srednioroczna stopa zwrotu w okresie inwestycji: 3,5%.

Kalkulacje majg charakter wytacznie informacyjny i przedstawiaja symulacje wartosci zgromadzonego
kapitatu w przypadku systematycznych wptat na rachunek uczestnika PPK. Kalkulator bierze pod uwage
wysokosC miesiecznych wptat obowigzkowych oraz dobrowolnych, okres inwestycji oraz zatozong

roczng stope zwrotu z inwestycji (przy czym fundusz nie gwarantuje osiagniecia okreslonego wyniku
inwestycyjnego). Kalkulator nie uwzglednia ewentualnych optat, ktore beda pobierane w funduszu
zdefiniowanej daty | nie stanowi takze gwarancji wyniku inwestycyjnego. Wyliczenia dokonane poprzez
Kalkulator PPK na stronie internetowej:

Nie bez znaczenia sg takze optaty. Dlatego dobra wiado-


https://www.mojeppk.pl/kalkulator
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moscig jest, ze PPK to nie tylko produkt stosunkowo tani,

ale tez spora czesc instytucji finansowych oferujgcych go
przewiduje obecnie dodatkowe promocje.

Warto pamietac, ze srodki na PPK sg nie tylko akumulo-

Zasady polityRi inwestycyjnej

dla poszczegodlnych subfunduszy
zdefiniowanej daty uwzgledniajgce
rozny wiek uczestnikow PPK zostaty
opisane w Ustawie o PPK.

wane, ale tez inwestowane. W PPK inwestujemy w fundu-
szu zdefiniowanej daty, ktory jest dopasowany pod katem
poziomu ryzyka do naszego wieku. To optymalne rozwig-
zanie dla dtugoterminowej inwestycji. Kazdy uczestnik
PPK zostanie automatycznie przypisany do okreslonego
subfunduszu zdefiniowane) daty odpowiedniego dla jego
wieku. Polityka inwestycyjna takich subfunduszy bedzie -
zgodnie z zatozeniami ustawy o PPK — ograniczata ryzyko
Inwestycyjne w miare zblizania sie do 60. roku zycia. Zna-
jac doktadnie perspektywe inwestycyjng (date osiagnie-
cia 60. roku zycia), mozliwe bedzie lokowanie poczatkowo
wieksze) czesci srodkdw w inne instrumenty udziatowe,
a nastepnie stopniowo (w miare zblizania sie do 60. roku
zycia) inwestowanie coraz wiekszej czedci Srodkéw w in-
strumenty dtuzne cechujgce sie mniejszym ryzykiem in-
westycyjnym. Zasady polityki inwestycyjnej dla poszcze-
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golnych subfunduszy zdefiniowane] daty uwzgledniajace
rozny wiek uczestnikow PPK zostaty opisane w Ustawie
0 PPK.

PPK to wygodne rozwiazanie, ktére pozwala na zminimali-
zowanie koniecznosci ingerencji w inwestycje. Jesli jednak
uczestnik chciatby zmieni¢ sposob inwestowania — moze
to zrobi¢ w kazdej chwili wybierajac inne subfundusze
oferowane w danym PPK.

Kolejnym argumentem przemawiajacym za PPK jest fakt,

Mozna wyptacic takze do 100%
srodkow na sfinansowanie wktadu
wtasnego do kredytu, np. przy zakupie
mieszkania lub domu - z obowigzkiem
zwrotu catej Rwoty (wartosci
nominalnej) na swoj rachunek PPK

w ciggu maksymalnie 15 lat

ze srodki w PPK sa traktowane jako prywatne — w odroz-
nieniu od tych gromadzonych na emeryture w ramach
ZUS 1 OFE. Sa dziedziczone | mozna je wyptaci¢ w dowol-
nym momencie. W przypadku powaznego zachorowania
uczestnika, matzonka lub dziecka uczestnika, ma on moz-
LiwosC wyptaty do 25% srodkow jednorazowo lub w ratach,
bez koniecznosci zwrotu. Mozna wyptaci¢ takze do 100%
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srodkéw na sfinansowanie wktadu wtasnego do kredytu,
np. przy zakupie mieszkania lub domu - z obowigzkiem
zwrotu catej kwoty (wartosci nominalnej) na swéj rachu-
nek PPK w ciggu maksymalnie 15 lat (skorzystac z takie-
g0 rozwigzania moze uczestnik, ktory nie ukonczyt 45 lat).
Ale mozna tez dokonac¢ wyptaty bez podania przyczyny
- na warunkach okreslonych w ustawie o PPK. W takim
przypadku w wyniku ztozenia wniosku o zwrot srodkow
pracownik otrzyma zgromadzone przez siebie oszczed-
noscl, pomniejszone 0 podatek od zyskow kapitatowych
oraz o 30% wartosci jednostek uczestnictwa nabytych
za wptaty pracodawcy (pobrane 30% zapisane zostanie
pracownikowl jako jego sktadka na ubezpieczenie emery-
talne) i doptaty ze strony panstwa. Co nadal daje znacznie
wieksza sume, niz gdybysmy oszczedzall na wtasna reke
poza PPK. Co wiecej - nabycie srodkow z PPK w drodze
dziedziczenia nie podlega podatkowi od spadkow | daro-
wizn.

Podsumowujgc — widze wiele argumentow za uczestnic-
twem w PPK. Nie musimy traktowac¢ PPK jako oszczedno-
$ci emerytalnych (cho¢ warto), rozwigzanie to jest dobrze
zaprojektowane, zaktada doptaty od pracodawcy i od pan-
stwa. Oczywiscie kazdy pracownik bedzie mogt w kazdej
chwili zdecydowac, czy pozostac w systemie PPK, czy zre-
zygnowac z tej formy oszczedzania. Ale warto pamietac,
ze gromadzenie w nim srodkow jest korzystne zarowno
pod wzgledem systemu wptat, jak | preferencji podatko-
wych.
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Nie spekuluj
jak Winston Churchill

Eliza Dabrowska
Noble Securities S.A.

Winston Churchill wielkim cztowiekiem byt. Abstrahujgc
od oceny decyzji politycznych premiera Wielkiej Brytani,
nalezy zauwazyc, ze posiadat wiele talentow, a jednym
z nich byta umiejetnos¢ znajdowania sie w centrum wy-
darzen, ktore przeszty do historii XX wieku. Pewnie nie-
wielu z nas wie, ze ten rzadki dar zaprowadzit Churchilla
na galerie dla gosci w budynku gietdy papierow warto-
sciowych na Wall Street doktadnie w dniu krachu z 1929 r.
Jak sie okazuje tego dnia podjat on nieudolng probe spe-
kulowania akcjami, czyli jak dzis to nazywamy, probowat
Jtapac spadajgce noze”. Mozecie sobie Panstwo wyobra-
zi¢, ze skutek takich spekulacji w pierwszym dniu krachu
musiat by¢ optakany. Na szczescie dla premiera Wielkie]
Brytanii przyjaznit sie juz wtedy ze znanym inwestorem
Bernardem Baruchem. Podobno tego dnia Baruch po-
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zostawit maklerom instrukcje, aby dokonywac transakcji
odwrotnych do tych zleconych przez Churchilla, co miato
uchronic¢ premiera przed bankructwem?.

Na taka wtasnie anegdote natrafitam zupetnym przypad-
kiem w drugie] potowie stycznia tego roku, kiedy w me-
diach pojawiaty sie juz pierwsze doniesienia o zachorowa-
niach na tajemniczego koronawirusa w bardzo odlegtych,
jak mi sie wtedy wydawato, Chinach. W tamtym okresie
gletdy nie reagowaty jeszcze na te doniesienia, a indeksy
amerykanskie dzielnie walczyty o ustanawianie nowych
szczytow. Pod koniec stycznia mielismy wprawdzie do czy-
nienia z niewielkg korektg, ale jej zakres byt symboliczny.

Procentowo wieksze spadRi odnotowat
tylko indeks w Grecji, znizkRujgcy

o ponad 19 proc. Nawet gtowny indeks
wtosRiej gietdy tracit mniej, bo tylko

11 proc

Ostatni tydzien lutego zmienit percepcje inwestorow
narynku.Wweekend poprzedzajacy zatamanie na gietdach
okazato sie, ze nowe ognisko wirusa pojawito sie we Wto-
szech. Od poniedziatku przez Swiatowe parkiety gietdowe
przetoczyta sie gwattowna fala wyprzedazy. WIG20 w ciggu
owego tygodnia stracit ponad 15 proc. | zameldowat sie
na poziomach nie widzianych od konca 2016 roku. Indeks
S&P znizkowat 0 11,5 proc, a niemiecki DAX o ok 12,5 proc.
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Warto odnotowad, ze nasz rodzimy indeks bluechipéw
po raz kolejny pokazat stabos¢ w porownaniu z innymi
zagranicznymi indeksami. Procentowo wieksze spadki od-
notowat tylko indeks w Grecji, znizkujacy o ponad 19 proc.
Nawet gtowny indeks wtoskiej gietdy tracit mniej, bo tyl-
ko 11 proc 1 to w czasie, kiedy w Polsce nie odnotowano
zadnego przypadku zachorowania na COVID-19 (oficjalna

nazwa koronawirusa).

Baruch okazat sie gtosem

rozsgdRu, Rtory ocalit finanse
rozgorgczkowanego Churchilla.
Zaczetam zastanawiac sie nad tym,
czy i dla nas w obecnej sytuacji z tej
anegdoty nie wynikajg przypadkiem
pewne przydatne wskazowRi.

Kazdy dzien w ostatnim tygodniu lutego byt dla inwesto-
row bolesny. Wyceny waloréw spadaty w tak szybkim tem-
Dle, ze nie pozostawiaty zbyt wiele czasu na analize tym,
ktorzy w panice wyprzedawali akcje. W takich sytuacjach
w dosC naturalny sposob odwotujemy sie do swoich 0so-
bistych doswiadczen inwestycyjnych. Niewatpliwie wielu
Inwestorow rozwazato czy przezyli juz kiedykolwiek co$
podobnego | przez analogie probowall oszacowac czas
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| zakres trwania przeceny. Do mnie wrocity wspomnienia
0 spadkach po ogtoszeniu wynikow referendum w sprawie
Brexitu, ale tez wczesniejsze tapniecia: zagrozenie ban-
kructwem Grecji w 2011 roku | wczesnie] upadek Lehman
Brothers. Choc ten ostatni wspomniany kataklizm na razie
nie znajduje w mojej pamieci swojego odpowiednika. Wta-
sSnie pod koniec tego fatalnego lutowego tygodnia przypo-
mniatam sobie anegdote o Churchillu. Nie spodziewatam
sie nawet jak szybko po raz kolejny okaze sie aktualna.
Podczas krachu w 1929 r. Baruch okazat sie gtosem roz-
sadku, ktory ocalit finanse rozgoragczkowanego Churchilla.
Zaczetam zastanawiac sie nad tym, czy i dla nas w obecne]
sytuacji z tej anegdoty nie wynikajg przypadkiem pewne
przydatne wskazowki.

Baruch byt przeciwniRiem domorostej
spekulacji, co nie oznacza,
ze byt wrogiem spekulacji w ogole.

Nie ,tapmy
spadajacych nozy”

W anegdocie tej nie chodzi tylko o to, aby postepowac
przeciwnie do wskazan rozemocjonowanego umystu,
choC pewnie taka jest wtasnie nasza pierwsza konstata-
cja. Zasadniczo sprowadza sie ona do zalecenia, aby dzia-
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taC rozsadnie, nawet jesli uczestnikom rynku aktualnie
rozsadku brakuje. Baruch byt przeciwnikiem domoro-
ste] spekulacji, co nie oznacza, ze byt wrogiem spekulacji
w ogole. W 1957 roku opublikowano pamietnik Bernarda
Barucha pod tytutem ,My Own Story”, w ktorym zawart
kilka ,wskazéwek dotyczgcych rozsgdnego inwestowania
lub spekulacji”. Sam uznawat, ze jego porady moga byc
pomocne, ale jak podkreslat, tylko dla ,ludzi cechujacych
sie odpowiednig samodyscypling”. Jedna z jego porad
mowita o tym, aby nie kupowac na dnie, ani nie sprzeda-
wac na szczycie. Podczas ostatniego tygodnia lutego br.
byty momenty, w ktérych dato sie zauwazy¢ zwiekszona
aktywnosc strony popytowej. Szczegdlnie w pigtek pomi-
mo, @ moze wtasnie z powodu bardzo niskiego otwarcia
na GPW, w godzinach okotopotudniowych mozna byto
obserwowac nieSmiate proby odbicia kreowane przez in-
westoréw kupujacych spotki z indeksu WIG20. Coz z tego,
skoro w godzinach popotudniowych, po kolejnym niskim
otwarciu sesji w USA, niedzwiedzie zndw przejety kontrole
nad naszym parkietem. A zatem nie skupiajmy sie na ,ku-
powaniu w dotkach” I ,sprzedawaniu na szczycie”. Operu-
JaC na rynku, gdzie naszym jedynym pewnikiem jest nie-

pewnosc, nasze proby dokonania transakcji po najlepsze;
mozliwej cenie, zwyczajnie zakonczg sie niepowodzeniem.

Z wtasnego inwestorskiego doswiadczenia wiem, ze je-
sli kiedykolwiek zdarzyto mi sie kupi¢ cos na tak zwanym
dotku, to sporg role w tym procesie odegrat przypadek.
Zamiast tego proponuje skupic sie na wtasciwym celu za-
wierania transakcji, czyli kupowaniu wybranych przez nas
walordéw, kiedy sa tanie (wedtug nas) i sprzedawaniu kiedy
sg drogie (rowniez w naszej ocenie). Umknie nam wtedy

wiele rynkowych emocji, ale zapewniam Panstwa, ze psy-
chicznie bedziemy duzo zdrowsi.
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...trudno nam uznac fakt,
ze jesli przytozylismy sie do analizy

rynku, selekcji instrumentu

oraz wyboru momentu zawarcia
transakgji, to ze wzgledu

na dynamicznie zmieniajgce sie
uwarunkowania rynkowe i tak nasza
transakcja moze okazac sie pomytkag.

Ucinajmy straty

Doktadna rada zapisana przez Barucha w jego pamietni-
ku brzmi: ,Naucz sie przyjmowac straty szybko I na czy-
sto. Nie spodziewaj sie, ze zawsze bedziesz miat racje.
Jesli popetnites btad, jak najszybciej ukrdc straty” Dosko-
nale wiem, ze wtasnie ta rada, cho¢ wszyscy doskonale
Jg znamy, jest najtrudniejsza do zastosowania w naszych
osobistych inwestycjach. Po pierwsze trudno nam uznac
fakt, ze jesli przytozylismy sie do analizy rynku, selekcji
Instrumentu oraz wyboru momentu zawarcia transakcji,
to ze wzgledu na dynamicznie zmieniajgce sie uwarunko-
wania rynkowe i tak nasza transakcja moze okazac sie po-
mytka. Po drugie, co wtasciwie znaczy pojecie ,szybkiego
ciecla strat’? Po jakim czasie jestesmy w stanie stwierdzic,
ze popetnilismy btad? O jakg wartos¢ w tym czasie zmieni
sie cena naszego instrumentu? A co zrobic, jesli spadek
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wartosci zakupionych przez nas na przyktad akcji jest tak
gwattowny, ze praktycznie nie pozostawia nam ani odro-
biny czasu na podjecie odpowiednie) dla nas decyzji?
To bardzo trudne pytania | kazdy z nas musi odpowie-
dzieC sobie na nie samodzielnie.

Po przezyciu co najmnie) jednego wielkiego krachu 1 kilku
mniejszych wiem, ze plan zamkniecia nietrafionej inwe-
stycji nalezy miec przygotowany jeszcze przed momentem
jej rozpoczecia. O ile okreslenie procentowego poziomu
straty, ktora jesteSmy w stanie zaakceptowac jest bardzo
indywidualnym zagadnieniem, o tyle warto podkreslic,
ze kazdy z nas taki poziom posiada. Niektorzy inwesto-
rzy moga powatpiewac. Zwtaszcza w okresach hossy lub
dtugotrwatego trendu bocznego tatwo zapomnie¢ o po-
trzebie okreslania poziomu akceptowanej przez nas stra-
ty. Wystarczy jednak jedna wieksza korekta, jak ta ostatnia
wywotana przez COVID-19, a porady Barucha zndéw staja
sie bezcenne.

"Anegdote zaczerpnieto z ksigzki ,Ochroniarz Churchilla” Toma Hickmana
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Sebastian Trojanowski
IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Po bardzo dobrym dla posiadaczy akcji minionym roku
oraz poczatku obecnego, luty wylat kubet lodowate] wody
na rozgrzane gtowy inwestorow. Eskalacja liczby zaka-
zen koronawirusem na Swiecie oczywiscie wywotuje duza
niepewnosC z uwagi na spore rzeczywiste | potencjalne
zaktocenia w tancuchach dostaw i generalny spadek ak-
tywnosci biznesowe] w niektorych branzach, lecz nalezy
zauwazyc, iz liczba ofiar oraz zarazonych jest raczej dosc
doktadnie znana.

Nie jest co prawda znane remedium oraz finalna skala roz-
przestrzenienia sie wirusa, lecz racjonalnie nalezy zatozyc,
ze kazdy dzien przybliza nas do znalezienia szczepionki,
a rosnace napiecie I szum informacyjny wokot eskalacji
zarazen z pewnoscia zwieksza srodki ostroznosci wsrod
ludnosci, co z kolel w istotnym stopniu bedzie ograniczac
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skale epidemii. W tej sytuacji warto sobie zadac pytanie
czy jest uzasadniona | skad wzieta sie tak paniczna reak-
cja rynkow na wydarzenia ostatnich tygodni.

Spadek lub wstrzymanie produkcji
w wielu branzach chinskiego
przemystu wygenerowat gwattowny
spazm w globalnych tancuchach
dostaw, ktory finalnie przetozyt sie
na skokowe dostosowanie na rynku
akgji.

Przede wszystkim, nie jest przypadkiem, ze gtebsze korek-
ty na rynkach akcji majg miejsce po dtuzszych okresach
wzrostu, ktore usypiaja wielu inwestorow i generuja poczu-
cie (pozornej) stabilizacji i spokoju. W nowy rok globalne
rynki akcji weszty z przekonaniem, ze okres spowolnienia
gospodarczego w gospodarce Swiatowej mamy za sobg,
a wyniki spotek niechybnie zaczng uzasadnia¢ wymagaja-
ce mnozniki rynkowe. Spadek lub wstrzymanie produkcjiw
wielu branzach chinskiego przemystu wygenerowat gwat-
towny spazm w globalnych tancuchach dostaw, ktory final-
nie przetozyt sie na skokowe dostosowanie na rynku akcji.
Oczywiscie, wytaczenia zaktadow w Chinach i innych kra-
jach bedg miaty swoje konsekwencje w wynikach spotek,
lecz po pierwsze mozna je oszacowac z pewnym margine-
sem btedu, a po drugie nie beda dziataty dtugoterminowo.

Z drugiej strony, istniejg uzasadnione obawy o ptynnosc
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czesci chinskich podmiotow, z uwagi na wysokie lewaro-
wanie chinskiego sektora przedsiebiorstw, lecz to z kolel
tradycyjnie kontrujg oczekiwania na dziatania Ludowego
Banku Chin, szczegdlnie po obnizce stop o 50 pb, na kto-
ra W sposob interwencyjny, zdecydowat sie amerykanski
bank centralny. Warto takze zwroci¢ uwage na fakt, iz po
panicznej wyprzedazy na gietdzie w Szanghaju (rowniez
wskutek przerwy w handlu z powodu chinskiego Nowego
Roku) tamtejszy indeks wrocit juz do poziomu z grudnia
catkowicie ignorujac szokujaco niskie odczyty indeksow
PMI.

Nie sposob natomiast zignorowac fatalnego zachowania
polskiego rynku akcji, gdzie WIG20 (w USD) stracit w ostat-
nimtygodniu lutego ponad2-krotniewiece) nizindeks MSC]
Emerging Markets (-15.07% vs 7.26%). Biorac pod uwage
spadek szerokiego indeksu WIG 0 13.93% to stabosc¢ doty-
czyta wszystkich sektorow, aczkolwiek relatywnie silne byty
branze: spozywcza, gamingowa czy tez energetyczna, lecz
ta ostatnia znalazta sie na dnie jeszcze przed globalng wy-
przedaza. Indeksy Srednich i matych spotek w kilka dni wy-
mazaty w catosci kilkumiesieczny trend wzrostowy. W przy-
padku polskiego rynku koronawirus uwidocznit chorobe,
ktora toczy go od dtuzszego czasu, czyli ograniczona ptyn-
nos¢ obrotu oraz mocno limitowana ilosc kapitatu zainte-
resowanego angazowaniem sie nowe inwestycje. Odptywy
z zagranicy plus podaz krajowa, bardzo szybko zepchnety
notowania wielu spotek do poziomow nie widzianych od
wielu kwartatow. Przy okazji kolejnych wydarzajacych sie
flash crashow, to swoiste dyskonto za nieptynnosc, robi
sie coraz wieksze, co jest zjawiskiem bardzo niepokojacym
w kontekscie stabilnosci | przysztosci krajowego rynku ka-
pitatowego. Patrzgc na tg sytuacje z drugiej strony to takie
warunki rynkowe stwarzajg, w krotszym terminie, bardzo
atrakcyjne okazje inwestycyjne. Znakomitg ilustracja tego
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sa walory Ten Square Games, ktorych notowania jeszcze
21 lutego osiagnety nowe szczyty, by kilka dni pozniej za-
nurkowac o ponad 20%, a po kolejnych dwoch dniach po-
nownie wyjs¢ na owe Szczyty.

Kryzysy tego typu, co do zasady
stwarzajq liczne okazje selekcyjne,
w zaleznosci od charakteru i zrédta
bodzca do Rorekty

..

Historycznie, dla trendu wzrostowego na rynku akcji przej-
sciowe korekty czy tez powazniejsze tgpniecia okazywaty
sie ,zdrowe”, gdyz pozwalaty inwestorom bardzie) racjo-
nalnie oceni¢ perspektywy wzrostu gospodarczego i wy-
nikow spotek. Kryzysy tego typu, co do zasady stwarza-
ja liczne okazje selekcyjne, w zaleznosci od charakteru
| zrodta bodzca do korekty, np. w branzy medycznej, ktora
W pewnym stopniu jest bezposrednim beneficjentem za-
Istniate) sytuacjl, a przy takiej eskalacji emocji rynkowych
wystarczy czasem skrawek informacji do wystrzatu noto-

wan danej spotki (vide Moderna Inc).

Podsumowujac, w tego typu okresach jaki przechodzimy,
najgorsze, co mozna zrobic to poddac sie emocjom rynko-
wym w sytuacji, gdy czynniki stojgce za korektg nie zmie-
niajg zasadniczo obrazu fundamentow wzrostu gospodar-
czego | wynikow spotek w dtuzszym terminie. Wszak sam
Warren Buffett kupowat akcje w trakcie ostatnich spad-
kow, a z ,wyrocznig” trudno sie polemizuje.
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Inwestowanie
w czasach spowolnienia

Krzysztof Kolany
Gtowny analityk Bankier.pl

Jak inwestowa¢, gdy wzrost gospodarczy maleje, a eko-
nomisci straszg recesja? Wprowadzi¢ kapitat do ,bez-
piecznych przystani” czy tez zaokretowac go na ryzykow-
ne okrety? | jak w ogole pozna¢, ze mamy do czynienia
ze spowolnieniem gospodarczym?

Cykl koniunkturalny jest nieubtagany, choc¢ nie zawsze funk-
cjonuje tak precyzyjnie jak szwajcarski zegarek. Cyklicznie
obserwujemy naprzemienne fazy przyspieszania | spowal-
niania wzrostu gospodarczego. Kazda z nich w warunkach

polskich trwa z reguty kilka kwartatow, przy czym ekspansja
jest dtuzsza niz spowolnienie.
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Rys. 1. Roczna dynamika PKB Polski
Zrodto: Bankier.pl na podstawie danych GUS.

Od 2018 r. w Polsce mamy do czynienia ze spowolnieniem
gospodarczym, rozumianym jako malejaca (ale wciaz do-
datnia!) roczna dynamika PKB. W 2019 r. spadek dynamiki
PKB wyraznie przyspieszyt: z 4,6% w Il kw. przez 3,9% w Il kw.
| zaledwie 31% w IV kw. Ekonomisci prognozujg, ze spowol-
nienie gospodarcze w 2020 r. jeszcze sie pogtebi.

Drugim istotnym parametrem jest inflacja, ktéra mierzona
wskaznikiem CPI zwykta rosnac | opadac cyklicznie. W pol-
skich warunkach waha sie ona zwykle od 0% do 5%. Od po-
czatku 2019 r. obserwujemy szybko wzrost inflacji cenowe),
ktora w styczniu 2020 siegneta az 44% | byta najwyzsza

od przeszto 8 lat.

Ten cykl jest nieco inny

Z ponizszego diagramu dosc jednoznacznie wynika, ze obec-
nie znajdujemy sie w fazie inflacyjnego spowolnienia, po-
niewaz malejgce) dynamice PKB towarzyszy rosngca inflacja
CPI.
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Rys. 2. Prosty cykl rotacji aktywow
Zrodto: Bankier.pl

W zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego, jedne aktywa
spisujg sie lepiej, a iInne gorzej. Przyktadowo, faza dezinfla-
cyjnej ekspansji zwykle sprzyja akcjom, ktore wtasnie wtedy
powinny notowan najszybszy wzrost. W obecnej fazie teoria
zaleca przewazanie gotowki, gdyz | akcje i obligacje powin-
ny radzi¢ sobie stabo z powodu rosnacej inflacji I podwyzek
stop procentowych.

Problem w tym, ze obecny cykl w Polsce jest dosc niety-
powy. Po pierwsze, bo poprzednie spowolnienie (w 2016 r.)
byto tagodne. Po drugie, bo wzrost PKB dtugo utrzymywat sie
na stabilnym I wysokim poziomie nie generujac przez to ta-

two dostrzegalnych napiec inflacyjnych. Brak widocznej in-
flacji cenowej uspit czujnosc¢ RPP, ktdra przegapita dogodny
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moment i nie podniosta stop procentowych. Obecnie wiek-
sz0s¢ cztonkow RPP odmawia podniesienia kosztow kredy-
tu w obawie przed gtebszym wyhamowaniem PKB.

..tatwiejsze zadanie majqg inwestorzy
pasywni, Rtorzy zamiast probowa¢
wyprzedzi¢ rynek, ptyng wraz z nim,
utrzymujgc wzglednie statg aloRacje
portfela niezaleznie od Roniunktury.

To pierwszy we wspotczesne) historii Polski cykl koniunk-
turalny, gdy wysokiej inflacji nie towarzyszg podwyzki stop.
Ma to powazne konsekwencje dla inwestora. W ,normal-
nym” cyklu bylibysmy pewnie juz po kilku posunieciach RPP,
ktore wyniostyby stopy przynajmniej w rejon 4-5%. Racjonal-
nie bytoby oczekiwac wowczas spadku inflacji CPI I nizszych
stop w przysztosci, tzn. idealnych warunkow dla wzrostu cen
obligacji skarbowych o statym (i wysokim) oprocentowaniui.
Tak nie jest. Pomimo inflacji bliskie) 5%, stopy w NBP od 5 lat
rekordowo niskie (1,5%). Obecnie przewazanie portfelu go-
towki nie wyglada na najlepszy pomyst, poniewaz gwaran-
tuje realng (wliczajac inflacje) utrate kapitatu. Z kolei rynek
dtugu reaguje tak, jakby RPP szykowata sie do nowych ciec.

Rentownosc polskich obligac)i skarbowych przez ostatni rok
wyraznie spadta: z 3% do zaledwie 1,8%.
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Inwestowanie
na rozchwianym rynku

Wyglada to tak, jakby rynek ,wyprzedzit” gospodarke oraz
dyskontowat nizsza inflacje w przysztosci | znacznie nizszy
wzrost gospodarczy. Jesli tak jest faktycznie, to moze juz czas
pozycjonowac sie pod nastepng faze cyklu i przygotowywac

gotowke na zakup przecenionych akcji?

Zaktocenia w cyklu koniunkturalnym - ktore w ostatnich
[tach obserwujemy nie tylko w Polsce — powaznie utrudnia-
ja podejmowanie decyzji inwestorom preferujgcym aktyw-
ng alokacje kapitatu. Tak naprawde nie wiadomo, czy prze-
chodzi¢ z pozycji gotowkowych do obligacji czy tez od razu
szukac powodzenia na GPW.

Nieco tatwiejsze zadanie majg inwestorzy pasywni, ktorzy
zamiast prébowac wyprzedzic rynek, ptyng wraz z nim, utrzy-
mujac wzglednie statg alokacje portfela niezaleznie od ko-
niunktury. Tacy inwestorzy w ramach prowadzenia zdywer-
syfikowanego portfela co najwyzej raz na kwartat dokonuja
korekt. Jesli strategia zaktada utrzymywanie np. po 30% ka-
pitatu w akcjach 1 obligacjach, to w razie spadku cen tych
plerwszych | wzrostu cen drugich, redukuje pozycje w obli-
gacjach 1 dokupuje akcji. Tak, aby udziat obu tych klas akty-
wow w portfelu zndw byt rowny. By¢ moze to podejscie oka-
ze sie skuteczniejsze w czasach tak niestandardowe) polityki
bankow centralnych zaktdcajgcych standardowy cykl.
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mozllwosu.
Czas na Pols

Bartosz Sanpruch /
Biuro Maklerskie ING Banku Slaskiego S.A.

Produkty strukturyzowane staja sie coraz bardziej po-
pularnym segmentem rynku. Byto tak po wprowadzeniu
ich na rynkach zachodnich ponad 30 lat temu oraz w Pol-
sce od 2007 roku, czyli momentu pojawienia sie pierw-
szych tego typu produktow na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Reprezentujg one elastyczne
narzedzie dla szerokiej grupy inwestorow, umozliwiajgc
wybor strategii odpowiedniej dla kazdej sytuacji rynko-
wej.

W 2009 roku powstato stowarzyszenie majgce na celu wy-
promowanie jednolitego standardu w tworzeniu produk-
tow strukturyzowanych. EUSIPA! czyli European Structured
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Investment Products Association zrzesza lokalne stowarzy-
szenia (np. austriackie, holenderskie czy niemieckie).

EUSIPA w trakcie swoich prac
wyroznito 24 typy certyfikatow,
mozliwe do handlowania na gietdzie
lub na rynkach OTC. Nalezg do nich
m. in. certyfikaty gwarantujgce 100%
ochrone kapitatu w terminie wykupu,
(...) czy tez instrumenty lewarowane,

umozliwiajgce granie na wzrosty
lub spadkRi.

O co chodzi z produktami
strukturyzowanymi?

Wraz ze standardowymi instrumentami (rynku pieniezne-
g0, obligacji, akcji czy funduszy inwestycyjnych), produkty
strukturyzowane stanowig kolejng kategorie. EUSIPA w trak-
cie swoich prac wyrdznito 24 typy certyfikatow, mozliwe
do handlowania na gietdzie lub na rynkach OTC. Nalezg
do nich m. in. certyfikaty gwarantujace 100% ochrone kapi-
tatu w terminie wykupu, trackery sledzace kurs instrumentu
bazowego 7 jakim sg powigzane, czy tez instrumenty lewa-

rowane, umozliwiajgce granie na wzrosty lub spadki. Z pet-
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ng lista wraz z opisem czy profilami wyptat mozna zapoznac
sie na stronie https://eusipa.org/, a doktadniej w dostep-
nej tam mapie produktow strukturyzowanych?

Do gtowne zalety produktow strukturyzowanych mozna za-
liczyc:

1. Dla kazdego scenariusza rynkowego mozna przygoto-
wac odpowiedni produkt.

2.Mozna przygotowac produkt odpowiadajgcy kazdemu
profilowy ryzyka klienta.

3.Dostep do wszystkich typow instrumentow finanso-
wych — np. akcje, koszyki akcji, indeksy, surowce, nieru-
chomosci, waluty, stopy procentowe.

4.Duzy poziom ptynnosci.

5.PrzejrzystosC kosztowa zapewniana przez udostepnia-
nie Key Information Documents.

Oczywiscie pamietajac o zaletach nie mozna zapominac
0 zwigzanych z inwestowaniem ryzykach. Do gtéwnych na-
leza:

1. ryzyko emitenta (nie sa to produkty gwarantowane

w przypadku upadku instytucji emitujgcych dany pro-
dukt),

2.walutowe dla produktow opartych o zagraniczne in-
strumenty bazowe,

3.no | oczywiscie standardowe ryzyko rynkowe - wiek-
sze dla produktow z dzwignig, ale wystepujgce rowniez
w tych z ochrona kapitatu gdzie ochrona ta dziata tylko
W momencie wygasniecia certyfikatu.


https://eusipa.org/
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Jak wyglada rynek
europejski...

Wedtug raportu Euronext za styczen 2020 roku® na ryn-
kach przez nig prowadzonych byto dostepnych tacznie po-
nad 74 000 produktow strukturyzowanych wyemitowanych
przez 10 emitentow, a obrot na nich tylko w styczniu wynidst
1 miliard euro. Do najpopularniejszych typow nalezg certy-
fikaty z dzwignia finansowa (np. Turbo czy nieznane szerzej
w Polsce warranty). Do najwiekszych emitentdéw naleza m.in.
BNP Paribas czy Commerzbank.

Rok 2019 to kolejnych 80 nowych
produktow. (...) Trzeba pamietac,
Ze niektore z nich, jak certyfikRaty
Turbo w oRkreslonych warunkach
sq wycofywane z obrotu.

W przypadku Niemiec | danych lokalnego stowarzyszenia
Instrumentow pochodnych rowniez widac, ze szczegblng
popularnoscig cieszg sie produkty z dzwignia. Stanowig one
okoto 60% obrotu generowanego na niemieckiej gietdzie”.
Tym niemniej dynamicznie rosnie tez caty rynek, nie tylko
produktow z dzwignia. [losci notowanych certyfikatow wi-
doczne sg w Tabeli 1.
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Rok Ilos¢ certyfikatéw na koniec roku
2076 4 039 840

2017 4 988 284 (+23%)

2018 6 512 847 (+31%)

2019 8 018 930 (+23%)

Tabela 1. - zrodto:

... a Jak polski?

Dane Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie row-
niez pokazujg stabilny wzrost zainteresowania polskich
Inwestorow tym segmentem rynku. Wystarczy powiedziec,
ze na koniec 2018 roku przekroczony zostat poziom 1 000
notowanych instrumentow. Rok 2019 to kolejnych 80 no-
wych produktéw. Dla porownania w 2017 roku byto to 946,
a 2016 roku 784 sztuk. Trzeba jednak pamietac, ze niekto-
re z nich, jak certyfikaty Turbo w okreslonych warunkach
sa wycofywane z obrotu. Jesli spojrzymy na te sprawe cato-
sciowo okaze sie, ze rok 2019 to rekord pod wzgledem wpro-
wadzania nowych certyfikatow. Przez caty 2019 rok notowa-
nych byto tacznie 1885 unikalnych certyfikatow, co oznacza
wzrost w stosunku do 2018 roku o 409 sztuk (+27%). Te dane
przedstawia Tabela 2.

Rok | Ilos¢ certyfikatow na koniec roku ig::yr:iak;l:é& r\:\?:?:;,(i?gﬁgku
2016 |4 039 840 1324

2017 |4 988 284 (+23%) 1344 (+2%)

2018 |6 512 847 (+31%) 1476 (+10%)

2019 |8 018 930 (+23%) 1 885 (+28%)

Tabela 1. - zrodto:
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...M0OCNO wyrdzniajgcg sie pozycjq
sq certyfikaty Turbo, ktorych

udziat w obrotach dla produktow
strukturyzowanych w ostatnim roku
wyniost 35%.

Na tym tle rosng rowniez obroty na Gietdzie Papierow War-
tosciowych, gdzie mocno wyrdzniajacg sie pozycja sa certy-
fikaty Turbo, ktérych udziat w obrotach dla produktow struk-
turyzowanych w ostatnim roku wyniost 35%. W segmencie
produktow z dzwignig udziat ten to juz 52%. Jedynymi emi-
tentami tego typu certyfikatow na rynku polskim sg ING
Bank N.V. z siedzibg w Amsterdamie (Turbo) oraz wiedenski
Raiffaisen Centrobank AG (m. in. Turbo, faktory) Do emiten-
tow innych rodzajow produktow strukturyzowanych naleza
Unicredit AG, BNP Paribas, Societe Generale czy Goldman
Sachs.

Czy certyfikaty Turbo
to alternatywa dla aktywnych
Inwestorow?

Grupa ING wprowadzita do oferty swoje certyfikaty Turbo
juz w 2008 roku°. Na rynku polskim debiut odbyt sie 5 lat
pozniej - 12 czerwca 2013 roku. Od tamtej pory mozna zaob-
serwowac w tym segmencie rynku staty wzrost zaintereso-
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wania klientow czego potwierdzeniem rokrocznie zwieksza-
jgce sie obroty. Od 2016 roku wzrosty one juz tagcznie 0 66%.
Szczegotowe dane w tabeli 3.

Rok Wartosc¢ obrotu
2016 276 mln zt

2017 340 mln zt (+23%)
2018 421 mln zt (+24%)
2019 457 mln zt (+9%)

Tabela 1. - zrodto:

Wszystkie powyzsze liczby pokazujg, ze coraz wiecej 0sob
w Europie, ale tez Polsce odkrywa zalety produktow struktu-
ryzowanych. Oczywiscie przed tymi produktami jeszcze dtu-
ga droga. Jednym z najczestszych zarzutdw podnoszonych
w stosunku do nich jest to, ze strata klienta jest zyskiem
emitenta. Jednak w przypadku gietdowych produktow struk-
turyzowanych nie jest to mozliwe. Gdy inwestor detaliczny
kupuje produkt strukturyzowany, emitent nigdy nie jest ich
rywalem. Emitent ma w takiej sytuacji neutralng pozycje i za-
bezpiecza sie, aby miec srodki na poczet wyptaty srodkow
dla klienta. To czy inwestor kupuje produkt na wzrosty czy
spadki nie ma znaczenia. Emitent zarabia na przetrzymywa-
niu certyfikatow przez klientdw oraz na obrocie nimi. Nie ma
tu znaczenia, czy inwestor zyskuje czy traci. Nie ma tu mowy
o rynku OTC, wszystkie transakcje sg dokonywane za po-
Srednictwem gietdy, a wycene mozna mniej lub bardzie
precyzyjnie weryfikowac. W czym tez moga | chcg pomagac
emitenci.
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Doswiadczenie
droga do sukcesu

Zeby dobrze poznac produkty strukturyzowane potrzeba cza-
Su. Zawsze warto zacza¢ od poznania materiatow udostep-
nianych przezemitentow. Dla certyfikatow Turbo dostepne sa
na dedykowanej temu stronie www.ingturbo.pl/akademia.
Po zapoznaniu sie z nimi warto tez przetestowac nabyta
w ten sposéb wiedze. Zeby nie naraza¢ swoich $rodkdw
na ryzyko, moznawykorzystac rozne platformy demo. ING N.V.
udostepnito takg pod adresem www.grainwestycyjna.pl.
Po zarejestrowaniu kazdy otrzyma wirtualne 100 000 zt, do
wykorzystania na inwestycje w certyfikaty oraz ich instru-
menty bazowe.

Swiat produktow strukturyzowanych jest fascynujacy i prak-
tycznie niemozliwy do poznania w 100%. Tym niemniej warto
swoj wzrok skierowa¢ na GPW i obecny tam segment certy-
fikatow, bo moze przyniesC ze soba nieoczekiwane mozli-
WoSCi. Zapraszamy!

Wazne informacje: Przed rozpoczeciem inwestycji w certyfikaty Turbo nalezy
zapoznac sie z Warunkami koncowymi, Prospektem Emisyjnym oraz Kluczowymi
Informacjami (KID) dostepnymi dla kazdego certyfikatu, w ktorych zamieszczono opis
wszystkich czynnikow ryzyka zwigzanych z inwestycja.

Podstawowe ryzyka to:

- Mozliwosc utraty czesci lub catego zainwestowanego kapitatu

- Ryzyko walutowe (certyfikaty oparte o instrumenty notowane w walucie innej

niz PLN),

- Ryzyko emitenta - (np. ewentualna niewyptacalnosc emitenta)

"https://eusipa.org/

2https://eusipa.org/governance/#EusipaDMap
*https://www.euronext.com/sites/default/files/stld/Euronext...pdf
“https://www.derivateverband.de/ENG/Statistics/StockExchangeTurnover
>https://www.ingsprinters.nl/ oraz https://www.ingmarkets.de/


https://www.ingturbo.pl/akademia
https://www.grainwestycyjna.pl
https://eusipa.org/

https://eusipa.org/governance/#EusipaDMap
https://www.derivateverband.de/ENG/Statistics/StockExchangeTurnover
https://www.ingsprinters.nl/
https://www.euronext.com/sites/default/files/stld/Euronext%20-%20Warrants%20%26%20Certificates%20Activity%20Report%20-%20N%C2%B0102%20January%202020.pdf
https://www.ingmarkets.de/

Nowa instytuc):
doradcy akcjonariuszd,

A

Czy ZWIgKSZY bezp|eczenstvv -=
do inwestowalick =

' A

Juditha Majcher Senior Associate w kancelarii SMM Legal
Mitosz Satagan Associate w kancelarii SMM Legal

Wskutek dokonanych w ostatnim czasie reform prawnych,
rynek finansowy przeszedt znaczaca transformacje, kto-
rej zamierzonym efektem jest zwiekszenie ochrony inwe-
storow, a szczegolnie klientow detalicznych ustug finan-
sowych. Ustawodawca wprowadzit do polskiego porzadku
prawnego nowe Instytucje 1 mechanizmy prawne. Mozna
do nich zaliczy¢ m.in. wprowadzenie instytucji agenta emi-
sJI, obowigzkowa polityke wynagrodzen w spotkach publicz-
nych czy doradcy akcjonariusza do spraw gtosowania (,do-
radca akcjonariusza’ lub ,doradca’). Niniejsza publikacja
jest poswiecona ostatniemu zagadnieniu | stanowi probe
odpowiedzi na pytanie w jaki sposob instytucja doradcy
akcjonariusza moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia aktyw-
NOSCI | poczucia bezpieczenstwa u inwestorow rynku kapi-
tatowego? Okolicznos¢ ekonomiczna sporzadzenia artykutu
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jest zarazem Interesujaca — rynek gietdowy notuje minima,
co dla wielu doswiadczonych graczy oznaczaC moze okazje
do akumulowania aktywow.

...doradcg akcjonariusza moze by¢

np. dom maklersRi, bank czy spétka,
kRtora prowadzi dziatalnos¢ doradczqg
przedstawiajgc np. rekomendacje

czy prognozy co do wartosci akcji
danej spotRi i dokRonuje tych czynnosci
odptatnie.

Wprowadzenie

Instytucja doradcy akcjonariusza zostata wprowadzona
do kodeksu spoétek handlowych' (,KSH”’) na mocy ustawy
z dnia 16 pazdziernika 2019 r. 0 zmianie ustawy o ofercie pu-
blicznej | warunkach wprowadzania instrumentow finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotach
publicznych oraz niektorych innych ustaw?. Wprowadzenie
nowe) Instytucji do KSH stanow! implementacje Dyrekty-
wy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia
17 maja 2017 r. zmieniajacej dyrektywe 2007/36/WE w zakre-
sie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaan-

gazowania (,SRD II").
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/godnie z art. 4 §1 pkt 16 KSH przez ,doradce akcjonariusza
do spraw gtosowania” nalezy rozumie¢ osobe prawng, kto-
ra zawodowo I na zasadach komercyjnych zajmuje sie ana-
lizowaniem informacji ujawnianych przez spotki publiczne
lub pochodzacych od spotek publicznych w celu utatwie-
nia akcjonariuszom tych spotek podejmowania decyzji do-
tyczacych gtosowania, przez przedstawianie badan, porad
lub rekomendacji dotyczacych gtosowania zwigzanych z wy-
konywaniem prawa gtosu. Zawodowy charakter dziatalno-
sci w zakresie prowadzenia analiz przedsiebiorstw jest ure-
gulowany na przyktad w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi:.
Stosownie do tresci tego przepisu dziatalnoscig maklerska
jest rowniez wykonywanie przez firme inwestycyjng czyn-
nosci polegajagcych na: sporzadzaniu analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0golnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow
finansowych. W doktrynie dziatalnosc ta okreslana jest jako
dziatalnos¢ maklerska sensu largo, oznacza to, ze jest dzia-
talnoscig maklerska wtedy, kiedy wykonuje ja firma inwesty-
cyjna — dla odroznienia dziatalnos¢ w zakresie oferowania
iInstrumentow finansowych stanowi maklerska dziatalnosc

podstawowa, sensu stricto.

W konsekwencji doradcg akcjonariusza moze byc¢ np. dom
maklerski, bank czy spotka, ktora prowadzi dziatalnos¢ do-
radczg przedstawiajgc np. rekomendacje czy prognozy
co do wartosci akcji danej spotki i dokonuje tych czynnosci
odptatnie. Natomiast dom maklerski 1 bank, jako firmy in-
westycyjne beda to czynity w ramach regulowanej dziatal-
noscl zawodowej, Co znaczaco zwieksza obiektywny poziom
bezpieczenstwa inwestorow, w poréwnaniu do ustug swiad-
czonych przez doradcow, ktérzy nie podlegaja rezimowi re-
gulowane] dziatalnosci zawodowe).
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Zakres zadan
doradcy akcjonariusza

Zakreszadan doradcy akcjonariusza zostat okreslony w prze-
pisach art. 4024 - 4026 KSH. Zgodnie z koncepcjg normatyw-
ng ustawodawcy nadrzednym celem doradcy akcjonariusza
jest nalezyte informowanie akcjonariuszy o doktadnosci
| wiarygodnosci podejmowanych przezsiebie dziatan. W kon-
sekwencji obowigzkiem ustawowym doradcy akcjonariusza
do spraw gtosowania jest coroczne zamieszczanie na swoje|
stronie internetowe) informacji zwigzanych z przygotowy-
waniem przez niego badan, porad i rekomendacji dotycza-
cych gtosowania. Zwiekszenie transparentnosci w dziataniu
doradcow stanowi krok w kierunku wyeliminowania niepo-
zadanych zachowan, by¢ moze takze jest to asumpt do wy-

pracowania dobrych praktyk zawodowych w przysztosci.

Prawa i obowigzki
akcjonariuszy

Akcjonariusze decydujacy sie na korzystanie z ustug dorad-
cy powinni przedstawic podmiotowi Swiadczacemu na ich
rzecz ustuge wszelkie informacje zwigzane z posiadany-
mi przez nich instrumentami finansowymi. Dziatanie to
ma na celu umozliwienie doradcom akcjonariuszy zarzadza-
nie | ograniczanie ryzyka powstania konfliktow interesow.
Wynika to z tresci art. 4026 KSH zgodnie, z ktérym doradca
akcjonariusza do spraw gtosowania niezwtocznie informuje
podmioty, na rzecz ktérych swiadczy ustugi, o istniejgcych
lub potencjalnych sprzecznosciach interesow lub o rela-
cjach biznesowych, ktére moga mie¢ wptyw na przygotowa-
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nie przez niego badan, porad lub rekomendacji dotyczacych
gtosowania, jak rowniez o dziataniach, ktore podjat w celu
wyeliminowania lub ograniczenia takich sprzecznosci inte-
resow lub ktére podjat w celu zarzadzania nimi.

...podmiot, ktory powezmie decyzje
o sSwiadczeniu ustugi doradztwa

na rzecz akcjonariusza do spraw
gtosowania jest obowigzany

do dziatania rzetelnie, a informacje
przekazywane powinny byc zgodne
z prawdag.

Kolejne uprawnienie akcjonariuszy zwigzane z korzystaniem

z Informacji przygotowanych przez doradce akcjonariuszy
jest skorelowane z obowigzkiem udostepniania informa-
CJI zwigzanych z przygotowaniem przez niego badan, porad

| rekomendac)i przez doradce przez okres minimum trzech
lat od dnia ich publikacji. Zgodnie z art. 4024 ust. 1 KSH ak-

cjonariusze moga oczekiwa¢ od doradcy co najmniej in-

formacji dotyczacych: (I) zasadniczych cech stosowanych

metod i modeli; (1) gtdwnych zrédet informacji, z ktérych
korzysta doradca akcjonariusza; (I11) procedur stosowanych
w celu zagwarantowania odpowiedniej jakosci badan, po-
rad 1 rekomendacji dotyczgcych gtosowania oraz w celu za-

gwarantowania odpowiednich kwalifikacji zaangazowanych

w proces ich przygotowania pracownikow; (IV) informacji,
czy doradca uwzglednia uwarunkowania rynkowe, prawne
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| regulacyjne oraz uwarunkowania dotyczace konkretnej
spotki, a jezeli je uwzglednia, to w jaki sposdb: (V) kluczowe
cechy strategii dotyczacych gtosowania stosowanych w od-
niesieniu do kazdego rynku; (VI) informacji, czy doradca
prowadzi dialog ze spotkami bedacymi przedmiotem jego
badan, porad lub rekomendacji dotyczacych gtosowania
oraz czy prowadzi dialog z interesariuszami spotki, a jezeli
prowadzi taki dialog - informacje na temat zakresu I cha-
rakteru takiego dialogu; oraz (VII) zamieszczenia polityki za-
pobiegajace] ewentualnym sprzecznosciom interesow i za-

rzadzania nimi.

Zasady odpowiedzialnosci

Oczywistym jest, ze podmiot, ktory powezmie decyzje
0 Swiadczeniu ustugl doradztwa na rzecz akcjonariusza
do spraw gtosowania jest obowigzany do dziatania rzetelnie,
a informacje przekazywane powinny byc¢ zgodne z prawda.
Odpowiedzialnos¢ doradcy wzgledem akcjonariuszy moze
miec charakter kontraktowy I deliktowy. Kontraktowy uzalez-
niony jest od postanowien umowy. Przy czym wskazac¢ nale-
zy, ze ustawodawca rozproszyt w roznych regulacjach zasa-
dy odpowiedzialnosci doradcow. W tym przypadku wskazac
nalezy chociazby na art. 587 ust. 1 KSH zgodnie z trescig,
ktdrego ten to przy wykonywaniu obowigzkow wymienio-
nych w tytule Il 1 IV ogtasza dane nieprawdziwe albo przed-
stawia je organom spotki, wtadzom panstwowym lub osobie
powotane) do rewizji - podlega grzywnie, karze ograniczenia
wolnosci albo pozbawienia wolnosci do lat 2. Wprowadze-
nie przez ustawodawce sankcji zwigzanych z dziatalnoscia
doradcow powinno zapewnic akcjonariuszom poczucie bez-
pleczenstwa | jakosci przedstawianych danych oraz ograni-

czyC ryzyko naduzywania przez doradcow swojej pozydji.
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Podsumowanie

Wprowadzonga instytucje doradcy akcjonariusza do spraw
gtosowania nalezy oceni¢ pozytywnie. Dziatalnos¢ dorad-
cy powinna przyczyni¢ sie do zwiekszenia przejrzystosci
| transparentnosci dziatan na rynku kapitatowym. Powin-
na przyczynic¢ sie do swiadomego | przemyslanego podej-
mowania decyzji przez akcjonariuszy. Akcjonariusze, kto-
rzy bedg korzystali z ustug Swiadczonych przez doradce
powinni mie¢ wiekszg wiedze co do planowanych dziatan
spoOtki. Na aprobate zastuguje rowniez mozliwosc przekaza-
nia doradcy uprawnienia do gtosowania na walnym zgroma-
dzeniu zgodnie z wolg akcjonariusza. Udzielenie petnomoc-
nictwa do gtosowania najprawdopodobniej przyczyni sie
do aktywizacji drobnych akcjonariuszy, ktorzy np. nie mogg
lub nie sg w stanie dotrze¢ na walne zgromadzenie, przez co
sg oni bierni i nie wptywajg na kierunek dziatalnosci spotki.

"tj. z dnia 22 lutego 2019 r, Dz.U. z 2019 r. poz. 505 (ze zm.)
2Dz.U. z 2019 r. poz. 2217, weszta w zycie 30 listopada 2019 .
3Dz. U. 22020 r. poz. 89 ze zm.
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1 "'].asziq'é udziat
w walnym zgromadze
e spotki publicznej?

Jarostaw Dzierzanowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Prawo uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i pra-
wo gtosu z akcji to jedne z podstawowych praw akcjo-
nariuszy. Z prawa tego nalezy korzystac niezaleznie
czy jest sie akcjonariuszem mniejszosciowym czy wiek-
szosciowym. Aktywny udziat w walnych zgromadzeniach
pozwala powiekszy¢ wiedze o spotce, o osobach nia za-
rzadzajacych, o ich podejsciu do akcjonariuszy mniej-
szosciowych, a w przypadkach kryzysowych na obrone
swoich praw interesow. Zanim jednak rozpoczna sie ob-
rady nalezy dopetni¢ formalnosci warunkujacych prawo
do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
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Prawo uczestnictwa w WZ

Kodeks spotek handlowych przewiduje, ze prawo uczest-
nictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicznej maja tyl-
ko 0soby bedgce akcjonariuszami spotki na szesnascie dni
przed datg walnego zgromadzenia. Jest to tzw. dzien reje-

stracji. Jest on jednolity zarowno dla uprawnionych z ak-
¢jl na okaziciela jak i akcji imiennych. Jezeli jakas osoba
lub podmiot stanie sie akcjonariuszem spotki gietdowe]
po tym terminie nie bedzie modgt wzia¢ udziatu w wal-
nym zgromadzeniu. Sposob w jaki nalezy wykaza¢ prawo
do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu zalezy od rodzaju

posiadanych akgji.

...aRcjonariusz nie musi rejestrowac
udziatu w walnym zgromadzeniu

ze wszystRich swoich akcji, moze

w dyspozycji sktadanej w domu
maklerskim wskazaé jedynie czes¢
akgji...

Rejestracja uczestnictwa w WZ

Z uwagi, iz akcje notowane na gietdzie majg postac zdema-
terializowana (dzieki czemu mozliwy jest szybki obrot elek-
troniczny nimi) akcjonariusz posiadajacy takie akcje musi
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Drzejs¢ proces rejestracji udziatu w walnym zgromadzeniu.
Regulujg go przepisy art. 4063 § 3 — 8 kodeksu spotek han-
dlowych. Zgodnie z zawartg w nich procedurg ,Na zadanie
uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela
spOtki publicznej zgtoszone nie wczesniej niz po ogtoszeniu
0 zwotaniu walnego zgromadzenia i nie podzniej niz w pierw-
szym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu, podmiot prowadzgcy rachunek
papierow wartosciowych wystawia imienne zaswiadczenie

0 prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu”,

Jakkolwiek brzmienie przywotanego powyzej przepisu moze
wydawac sie skomplikowane, w rzeczywistosci proces reje-
stracji udziatu wwalnym zgromadzeniu jest niezmiernie pro-
sty. Stan posiadania akcji zdematerializowanych widoczny
jest na rachunkach papierow wartosciowych prowadzonych
dla akcjonariuszy przez domy maklerskie. W celu uzyskania
mozliwosci udziatu w walnym zgromadzeniu spotki publicz-
nej, wystarczy jesli akcjonariusz posiadajacy akcje zdema-
terializowane, zgtosi w domu maklerskim prosbe o zareje-
strowanie swojego udziatu w walnym zgromadzeniu. Mozna
tego dokonac telefonicznie, czesto z poziomu platformy in-
ternetowej w serwisie domu maklerskiego, ale takze osobi-
scie w punkcie obstugi klienta. Mozliwosc¢ sktadania dyspo-
zyCji telefonicznie wymaga wczesniejszej aktywacji tej opcji.
Jak wskazuje zacytowany wyze) przepis, formalnie nale-
Zy zgtosiC zadanie wystawienia imiennego zaswiadczenia
0 prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Natomiast
jezell akcjonariusz, np. dzwonigc do biura maklerskiego po-
wie, ze chciatby zarejestrowac swoj udziat w najblizszym
walnym zgromadzeniu spotki publicznej, pracownicy biura
na pewno beda wiedzieli jak prawidtowo zrealizowac te dys-
pozycje. Warto przy tym wiedziec, ze akcjonariusz nie musi
rejestrowac udziatu w walnym zgromadzeniu ze wszystkich
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swoich akcji, moze w dyspozycji sktadanej w domu makler-

skim wskazac jedynie czes¢ akgji, z ktorych chciatby wyko-
nywac SWoje prawo gtosu.

Jezeli dzien rejestracji przypada,

np. na sobote, to zgtoszenia zamiaru
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
mozna dokonac w domu maklerskim
w poniedziatek

Nalezy tez pamietac, ze zadanie wystawienia imiennego
zaswiadczenia 0 prawie uczestnictwa w walnym zgroma-
dzeniu nalezy zgtosi¢ nie pozniej niz w pierwszym dniu po-
wszednim po dniu rejestracji. Najczescie) bedzie to na piet-
nascie dni przed datg walnego zgromadzenia. Jezeli jednak
dzien rejestracji przypada, np. na sobote, to zgtoszenia za-
miaru uczestnictwa w walnym zgromadzeniu mozna doko-
na¢ w domu maklerskim w poniedziatek, czyli na czterna-

scie dni przed datg walnego zgromadzenia.

Wpis na liste uprawnionych

PO uptywie terminu na rejestracje udziatu w walnym zgro-
madzeniu domy maklerskie, na podstawie wystawionych
Imiennych zaswiadczen o prawie uczestnictwa, sporzadza-
ja wykaz podmiotow uprawnionych do uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu, ktory przekazujg do Krajowego Depozy-
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tu Papierow Wartosciowych. Nastepnie KDPW, na podstawie
przekazanych mu wykazow, sporzadza wykaz podmiotow
uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
| udostepnia go spotce publiczne). Co istotne wykaz ten
nie jest lista akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu. Chociaz w przypadku spotek pu-
blicznych w ktorych wszystkie akcje sa zdematerializowane
oba dokumenty beda sie pokrywaty. Wykaz przekazywany
przez KDPW zawiera jednak nieco inne dane niz lista ak-
cjonariuszy, o ktorej mowa w art. 407 kodeksu spotek han-
dlowych, jak, np. numery rachunkéw maklerskich akcjona-
riusza. Te dane nie powinny by¢ udostepniane pozostatym
akcjonariuszom, dlatego spotki nie powinny traktowac
wykazu otrzymanego z KDPW jako substytutu listy akcjo-
nariuszy. Te ostatnig zarzad powinien sporzadzi¢ zgodnie
z wymogami art. 407 1| z uwzglednieniem art. 4063 § 6 k.s.h.
oraz art. 4062 k.s.h. Powinna ona zatem obejmowac rowniez

uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu z akgji

na okaziciela majacych postac¢ dokumentu i z akcji imien-
nych.

Rejestracja udziatu z akgji
w formie dokumentu.

Jak juz zostato wyzej zasygnalizowane w spotce publiczne]
nie wszystkie akcje muszg miec forme zdematerializowa-
ng. Obok akcji notowanych na gietdzie, moga rownoczesnie
funkcjonowac akcje na okaziciela majace posta¢ dokumen-
tu a takze akcje imienne. W przypadku tych prerwszych pro-
cedura rejestracjl udziatu w walnym zgromadzeniu uregu-
lowana zostata w art. 4063 § 1 k.s.h. Zgodnie z jego trescig

JAkcje na okaziciela majgce posta¢ dokumentu daja prawo
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uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publiczne),

jezeli dokumenty akcji zostang ztozone w spotce nie poznie)
niz w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
| nie beda odebrane przed zakonczeniem tego dnia. Zamiast
akcji moze by¢ ztozone zaswiadczenie wydane na dowodd
ztozenla akcjl u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjne;
majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europej-
skiej lub panstwa bedgcego strona umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym, wskazanych w ogtoszeniu 0 zZwo-
taniu walnego zgromadzenia. W zaswiadczeniu wskazuje sie
numery dokumentow akcji i stwierdza, ze dokumenty akgji
nie beda wydane przed uptywem dnia rejestracji uczest-
nictwa w walnym zgromadzeniu”. Warto o tym pamietac.
Zdarzajg sie bowiem przypadki (jakkolwiek sa to sytuacji
nieczeste), gdy akcjonariusz posiadajacy akcje w postaci
dokumentu, zapomina o tym, ze on réwniez musi zareje-

strowac swoj udziat w walnym zgromadzenia.

Wpis do ksiegi akcyjnej
zamiast rejestracji

O rejestracji udziatu w walnym zgromadzeniu nie muszg

pamietac natomiast posiadacze akcji imiennych. Uprawnie-
ni z akcji imiennych majg prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli sa wpisani do ksiegi

akcyjne) w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgroma-
dzeniu.

Dodatkowo warto nadmieni¢, ze prawo do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu spotki publiczne) przystuguje tak-
ze uprawnionym ze swiadectw depozytowych oraz zastaw-
nikom | uzytkownikom, ktorym przystuguje prawo gtosu
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z akcjl bedacych przedmiotem zastawu lub uzytkowania -
pod warunkiem jednak, ze ich uprawnienie rowniez bedzie

wpisane w ksiedze akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa.

...kodeRs spotek handlowych
stanowi, ze statut spotki akcyjnej
moze dopuszcza¢ udziat w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkow Romunikacji elektronicznej.

Trzy mozliwosci gtosowania

Najpowszechniejszym sposobem udziatu w walnym zgro-
madzeniu jest osobiste stawiennictwo celem wykonywania
prawa gtosu. Ponadto kodeks spotek handlowych stanowi,
ze statut spotki akcyjne] moze dopuszczaC udziat w wal-
nym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow komunika-

¢Ji elektroniczne). Zgodnie z art. 4065 k.s.h. obejmujg one
W szczegblnosci:

1. transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rze-
czywistym:

2. dwustronna komunikacje w czasie rzeczywistym, w ra-
mach ktorej akcjonariusze moga wypowiadac sie w toku
obrad walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu
Innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia;
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3. wykonywanie osobiscie lub przez petnomocnika prawa
gtosu przed lub w toku walnego zgromadzenia.

W praktyce jednak ta forma udziatu w walnym zgromadze-
niu w dalszym ciggu jest w Polsce bardzo mato popularna,
a korzystajgce z niej spotki gietdowe mozna policzyC na pal-
cach jednej reki.

Ponadto, specjalnie dla akcjonariuszy spotek publicznych,
wprowadzona zostata do KSH mozliwos¢ oddawania gtosu
droga korespondencyjna (listownie). Zgodnie z art. 4111 k.s.h.
Akcjonariusz spotki publicznej moze oddac gtos na walnym
zgromadzeniu drogg korespondencyjng, jezeli przewiduje
to regulamin walnego zgromadzenia. W praktyce niestety
rowniez z tej] mozliwosci korzysta bardzo niewiele spotek
publicznych.

Funkcje petnomocnika bardzo czesto
petni Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych...

Udziat poprzez petnomocnika

Akcjonariusz, ktdry nie moze uczestniczy¢ osobiscie w wal-
nym zgromadzeniu moze ustanowi¢ petnomocnika, kto-
ry W jego imieniu bedzie w nim uczestniczyt | wykonywat
prawo gtosu. Petnomocnik z mocy prawa moze wykonywac
wszystkie uprawnienia akcjonariusza na walnym zgroma-
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dzeniu, chyba ze co innego wynika z tresci petnomocnic-
twa. Funkcje takiego petnomocnika bardzo czesto petni
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych reprezentujac
na walnym zgromadzeniach akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Uczestnictwo w walnym zgromadzeniu w tej formule
pozwala inwestorom zaoszczedzi¢ zarowno czas jak i pie-
nigdze a jednoczesnie dbac o swoje interesy. Niestety ob-

serwujac podejscie spotek do organizacji walnych zgroma-
dzen z wykorzystaniem srodkow komunikacji elektronicznej
prawdopodobnie jeszcze dtugo bedzie to jedyna alternaty-
wa dla osobistego uczestnictwa. Udzielenie petnomocnic-
twa rowniez jest czynnoscig nieskomplikowang, jednakze
Z Uwagi na ramy tego artykutu nie zostanie w nim omowio-

ne.

Wszystko co wazne
jest w ogtoszeniu.

Wiedze o procedurach rejestracji uczestnictwa mozna tez
czerpaC z tresci samego ogtoszenia 0 zwotaniu walnego
zgromadzenia. Zgodnie z wymogami kodeksu spotek han-
dlowych kazde ogtoszenie o walnym zgromadzeniu spotki
publiczne] powinno zawiera¢ co najmniej m.in. precyzyjny
oplis procedur dotyczacych uczestniczenia w walnym zgro-
madzeniu | wykonywania prawa gtosu, w tym dotyczacych
wykonywania prawa gtosu przez petnomocnika, czy mozli-
WOSCI | sposobie uczestniczenia w walnym zgromadzeniu

przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektroniczne,

a takze informowac o dniu rejestracji.
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Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Wiedza finansowa
na wyciagniecie reki
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Michat Mastowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

W dniach 10-11 stycznia 2020 r. w Warszawie odbyta sie
pierwsza edycja Forum Finansow i Inwestycji. Organi-
zatorem wydarzenia byto Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych. W wydarzeniu wzieto udziatow ponad
3000 osob.

Forum Finansow I Inwestycji to impreza bedgaca potacze-
niem targow, wyktadow edukacyjnych oraz paneli dysku-
syjnych. W trakcie dwoch dni trwania wydarzenia swoje
stoiska miato ponad 50 firm z branzy finansowe), spot-
ek gietdowych czy tez medidw. Podczas Forum odby{o sie
przeszto 40 wyktadow I paneli dyskusyjnych, ktore popro-
wadzito ponad 60 wyktadowcow. Impreza towarzyszaca


https://twitter.com/mmmaslov
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Forum Finansow byta Szkota Gietdowa, ktora Stowarzy-
szenie wspotorganizowato wraz z Gietdg Papierow Warto-
sciowych w Warszawie, gdzie kazdorazowo w wyktadach
uczestniczyto kilkaset osob.

Postawiono wiec na tematyke
zwigzang z oszczedzaniem

na emeryture, dtugoterminowym
inwestowaniem dywidendowym,

czy w kRoncu na inwestowanie

w nieruchomosci. Wybor byt stuszny.

Cel: edukacja

Celem Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych byto
przyciggniecie 0sob zainteresowanych finansami na po-
ziomie podstawowym. Postawiono wiec na tematyke zwig-
zang z oszczedzaniem na emeryture, dtugoterminowym
Inwestowaniem dywidendowym, czy w koncu na inwe-
stowanie w nieruchomosci. Wybor byt stuszny. To wtasnie
te zagadnienia przyciggnety na Stadion Narodowy tysiace
stuchaczy.
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Nieruchomosci
przede wszystkim

Najwieksza popularnoscig wsrod uczestnikow Forum cie-
szyty sie te wyktady I dyskusje, w ktorych poruszano te-
mat inwestowania w nieruchomosci. Ewidentnie widac,
ze to aktualnie ten temat najbardziej rozpala wyobraz-
nie | portfele inwestorow. Ogromng popularnoscig cie-
szyty sie takze wyktady dotyczgce crowdfundingu, jak row-
niez inwestowania dtugoterminowego. Wszystkie wyktady
Zwigzane z inwestowaniem dywidendowym, oszczedza-
niem na emeryture przyciagnety prawdziwe ttumy. Widac,
ze zainteresowaniem inwestorow cieszyta sie takze tema-
tyka ETF-Ow. To stosunkowo nowe instrumenty na pol-
skim rynku, ktére dynamicznie zdobywaja swoje miejsce
w portfelach Polakow.

Kolejna edycja Forum Finansow i Inwestycji odbedzie sie
juz na jesieni 2020 roku w Warszawie, na ktora juz teraz
serdecznie zapraszamy.

Partnerzy strategiczni

\ﬂ )
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DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
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Zapoznaj sie z naszymi rekomendacjami na

www.domanaliz.pl

s MEXPOLSIKA

Grupa Mex Polska zarzadza ogdlnopolskg siecig lokali gastronomicznych
dziatajgcych pod szyldami “The Mexican”, “Pijalnia Wodki i Piwa”
oraz “PanKejK".

TiM

Spétka TIM  to najwiekszy hurtowy  dystrybutor  artykutow
elektrotechnicznych w Polsce. W sktad Grupy Kapitatowej TIM wchodzg
rowniez Rotopino.pl S.A. oraz 3LP S.A.

Grupa CDRL jest wiodacym na rynku polskim oraz w Europie Srodkowo-
Wschodniej dystrybutorem odziezy dla niemowlat i dzieci sprzedawanej pod
marka witasng - Coccodrillo. Na koniec 2017 roku sie¢ sprzedazy spotki
sktadata sie z okoto 500 sklepow, z tego 249 placéwek w Polsce.

@ Eurotel

Spétka Akcyjna

Grupa Eurotel prowadzi sieci salonéw sprzedazy podmiotéw trzecich.
Emitent wspdtpracuje z operatorami telefonii Play oraz T-Mobile,
operatorem Platformy Telewizji Satelitarnej ,nc+’, jak rowniez jest
Autoryzowanym Dystrybutorem sprzetu Apple.

sescom

Grupa Sescom specjalizuje sie w Swiadczeniu ustug Facility Management,
tj. serwisu technicznego budynkéw oraz urzadzen. Jednoczesnie Emitent
rozwija inne ustugi, komplementarne do podstawowej dziatalnosci,
wspierajac przy tym klientéw w procesie transformacji cyfrowej.
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