Dlaczego nie inwestujemy na
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Gdy w 1991 roku podpisano akt zatozycielski Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie, nikt nie przypuszczat, ze jej
rozw0j bedzie tak dynamiczny. Pierwsza sesja z udziatem 7
doméw maklerskich obejmowata notowania zaledwie 5 spoétek. Przy
112 zleceniach osiagnieto *gczny obrét w wysokosci 1990 zt.

Oczywiscie poczatki gietdy nie obyty sie bez kilku wpadek oraz
przynajmniej dwéch baniek spekulacyjnych. Do jednej z nich
doszto w 1994 roku. W trakcie szczytu pierwszej hossy na
polskiej gietdzie =zadebiutowaty akcje Banku Slagskiego.
Sprzedawano je po znacznie zanizonej cenie. Byt to efekt tzw.
,dziadowskiej prywatyzacji”. Skorumpowane panstwo,
wyprzedawato w tamtym okresie spdétki, za utamek ich realnej
warto$ci. W konsekwencji akcje Banku Slgskiego miaty w ofercie
publicznej wartos¢ 500 ty$. zt (przed denominacja ztotéwki),
natomiast po wejsciu na parkiet juz niemal 7 mln i to po
pierwszym dniu notowan. Byt to okres gdy tzw. ,ulica”
inwestowata w akcje wierzgc, ze te nigdy nie taniejg.
Atrakcyjna cena Banku Slaskiego spowodowata, Ze po swoje
udziaty ustawito sie w kolejce 820 tys. inwestordw. Redukcja
zapisow byta ogromna. Wptywowi gracze zarobili na tej
prywatyzacji krocie, inwestorom mniejszosciowym pozwolono
cieszy¢ sie ograniczonym zyskiem.

Tego typu zjawiska sg bardzo powszechne na nowo utworzonych
gietdach. W zasadzie kazda liczaca sie gietda przechodzita ten
okres. Na szczesScie mamy to juz za sobg.

Dzi$ GPW to ponad 3000 instrumentéw finansowych i obroty w
wysokosci ok. 70 mld zt% rocznie. Warszawska gietda jest
najwiekszg tego typu instytucjg w Europie Srodkowej. 29
wrzesnia 2017 FTSE ogtosit przekwalifikowanie naszego rynku z
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krajow rozwijajgcych sie (Emerging Markets) do rozwinietych
(Developed Markets). Decyzja wejdzie w zycie we wrzesSniu 2018.
GPW bedzie pierwszg gietda z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej zakwalifikowang do tego grona.

Skoro GPW miata tak dynamiczny start, dlaczego nie jestesSmy
zwolennikami inwestowania na rodzimym rynku? Powoddéw jest
kilka.

Mata kapitalizacja

Poczgtkowy rozwdj GPW przygast, a nasza dominujgca pozycja w
regionie, nie zmienia faktu, ze w perspektywie globalnej nadal
jestesmy matym rynkiem. Kapitalizacja dla indeksu WIG to
obecnie ok. 330 mld USD. Dla pordwnania indeks Wilshire 5000
skupiajgcy wszystkie spotki notowane na gietdzie w Nowym Jorku
(z wytgczeniem ADR-6w) to niemal 30 bln $. Kapitalizacja
Apple, czyli najwiekszej spétki na NYSE jest 3x wieksza niz
catej polskiej gietdy. Jesli przesSledzimy amerykanskag gietde
to znajdziemy co najmniej kilkanascie spdtek wiekszych lub
zblizonych wielkoscig do indeksu WIG.

W praktyce GPW jest zazwyczaj pomijane w zestawieniach
wielkos$ci gietd wtasnie ze wzgledu na wcigz jeszcze mata
kapitalizacje. Do grona gietd przekraczajacych bln dolaréw nam
daleko.

Co to oznacza dla przecietnego inwestora? Sporo. Im mniejsza
kapitalizacja naszego rynku tym tatwiej przejac¢ na nim wiekszy
udziat inwestorom zagranicznym i de facto kontrolowal nasze
indeksy. Zaangazowanie inwestordw zagranicznych na GPW jest z
roku na rok coraz wieksze 1 obecnie generujg oni ponad 50%
obrotéw rynku gtdéwnego.

Przy okazji warto zwrécié¢ uwage, ze inwestorzy indywidualni
stanowia zaledwie 16% udziatu na gtdéwnym parkiecie i
zdecydowanie kierujg sie w strone spotek wzrostowych na New
Connect — 76%



New Connect od 2007 r. skupia tzw. mtode firmy, dziatajace
gtéwnie w sektorze nowych technologii (IT, biotechnologia,
alternatywne Zrdédta pozyskiwania energii itp.). Z zatozenia
miat by¢ rynkiem, na ktérym firmy dopiero rozpoczynajgce swojg
dziatalnos¢, mogty by poprzez emisje akcji pozyskal kapitat na
dalszy rozwéj. W praktyce wyglada to niestety inaczej. New
Connect charakteryzuje sie przede wszystkim zerowg ptynnoscisa.
Z tego powodu inwestorzy wykonujac zlecenia po cenie rynkowej
zazwyczaj sporo tracg. Charakterystyczne dla New Connect jest
pompowanie notowan kilku spo6tek, ktdérych wyceny gwattownie
rosng, przy jednoczesnej stracie wiekszosci rynku.

NC Indeks obejmuje wszystkie spotki notowane na New Connect od
momentu rozpoczecia dzia*alnosci. Rezultaty méwig same za
siebie. Praktycznie od 2007 roku indeks nieprzerwanie traci.

Mata i1los¢ instrumentow
inwestycyjnych

Polska gietda praktycznie nie oferuje ETF’6w, czyli pasywnie
zarzagdzanych funduszy inwestycyjnych. Mamy w sumie trzy ETF'y
od Lyxora z czego tylko jeden daje ekspozycje na polski indeks
WIG20. Dla pordwnania na NYSE mamy dostep do ponad 2000
pasywnie zarzagdzanych funduszy, dajacych ekspozycje na
niemalze kazdg klase aktywéw i praktycznie wszystkie liczace
sie rynki. Czemu to takie wazne?

Z dwéch powoddw:

1. Réznorodnos¢ ETFéw pozwala nam wyszukiwac¢ najtansze rynki
badZ sektory i tam przekierowywac¢ swdj kapitat.

2. ETF-y sa tanie w utrzymaniu. Zazwyczaj roczny koszt
zarzgdzania nie przekracza 0,60%, a fundusze na gtowne indeksy
sg tak tanie, ze ich koszt mozna pomingc¢. Utrzymanie
najpopularniejszego chyba ETF’'u na indeks S&P 500 czyli SPY
kosztuje zaledwie 0,09% rocznie.



Dla pordwnania w Polsce aktywnie zarzgdzane fundusze kaza
sobie ptaci¢ po 3% i wiecej (w zaleznosSci od rodzaju) bez
wzgledu na osiggane wyniki.

To nie tylko duzo w odniesieniu do ETF-6w, ale réwniez do
analogicznych funduszy w Europie. Pordéwnajmy teraz 3,5% do
0,09% i mamy wytonionego zwyciezce. Je$li dotozymy do tego ok.
2% optate ,na wejscie” charakterystyczng dla aktywnie
zarzadzanych funduszy to staje sie jasne, ze nastawione sg one
gtéwnie na drenowanie portfeli swoich klientéw.

No tak, ale przeciez nie musimy powierza¢ Srodkéw funduszom?
Tu pojawia sie problem. Inwestujac na GPW nie mamy wielkiego
wyboru. Albo inwestujemy w akcje poszczegdlnych spétek
starajgc sie odwzorowywa¢ dany indeks lub sektor i ponosimy
horrendalne koszty transakcyjne, albo idziemy w strone
aktywnie zarzadzanych funduszy gdzie tez s*ono zaptacimy.

Gdyby jeszcze aktywne fundusze wykazywatly jakie$ sensowne
wyniki to mozna by przejs¢ nad tym problemem do porzadku
dziennego, ale niestety tak nie jest. Az 76% funduszy aktywnie
zarzadzanych wypada gorzej niz rynek, 16% ma wyniki zblizone
do odpowiadajgcych im indekséw, a jedynie 8% osigga lepsze
rezultaty. Szansa, ze zainwestujemy w ktérys z tych 8%
najefektywniejszych funduszy jest wiec bardzo mata. Znacznie
rozsgdniej i przede wszystkim taniej jest zainwestowal w ETF z
ekspozycja na niedowartosciowany rynek z duzym potencjatem do
wzrostu, niz liczy¢ na ,ekspertéw” z funduszy aktywnie
zarzadzanych.

Jak groZzny jest rynek z matg rdéznorodnoscig instrumentéw i
przewagg aktywnie zarzgdzanych funduszy pokazuje ostatnia
afera Getbacku. Z gietdy wyparowato nagle ponad 2,5 mld
ztotych utopionych w obligacjach korporacyjnych. Aktywne
fundusze, ktdre mocno zainwestowaty w Getback zostaty zmuszone
do wyprzedawania swoich aktywow po kazdej cenie, tylko po to
by odzyskaé¢ ptynnos$¢ i oddad¢ Srodki klientom, ktérzy zaczeli
masowo umarza¢ swoje udziaty. Nie liczyty sie fundamenty



posiadanych w portfelu spdtek, a jedynie koniecznos$¢ sptaty
swoich zobowigzan. W ten sposéb ucierpiato wiele firm, ktére w
normalnych warunkach nie powinny doswiadczy¢ spadkéw.

Doskonatym przyktadem moze by¢ tutaj dobrze znana nam spétka
zajmujgca sie przetwarzaniem surowcéw wtérnych. Jej notowania
spadty o 70% pomimo, ze nadal przynosi zyski 1 jest znakomicie
zarzgdzana. Stato sie to jedynie z tego powodu, ze jej
gtéwnymi udziatowcami byty fundusze inwestycyjne, ktére
zaangazowaty swdj kapitat w Getback.

Reasumujgc, zdecydowanie opowiadamy sie za wiekszym udziatem
ETF-6w, ktore po prostu biernie nasladujg indeks niz
menadzerdéw aktywnych funduszy. Ci nie dos¢, ze okradajg swoich
klientéw to jeszcze przycidnieci do muru podejmujg decyzje
bardzo szkodzgce notowaniom posiadanych przez nich spoétek.

Klatwa GPW

Nasza gietda jest chetnie przedstawiana w mediach jako lider
rynkow wschodzgcych. Dzieje sie tak zwtaszcza w momentach
hossy. Ponizsza infografika publikowana byta na poczatku 2017
roku gdy indeks WIG faktycznie byt po znacznych wzrostach.

Klgtwa GPW polega na tym, ze tego typu ,sukcesy” sg jedynie
krotkoterminowe i nastepuje po nich wieksza lub mniejsza
korekta.

Oczywiscie doniesienia medialne, sg wykorzystywane przez
réznego rodzaju naganiaczy po to by naktoni¢ ludzi do
inwestowania. W bankach pojawiajg sie produkty strukturyzowane
opierajgce sie na akcjach, a konsultanci zwracajg uwage na
Swietne zwroty jakie dat indeks WIG w ostatnim czasie. Gdy juz
Yapanka inwestordw dobiegnie konfica rynek jest na szczycie
hossy i trend zaczyna sie odwracac.

W praktyce jesli przyjrzymy sie dwém ETF-om denominowanym w
dolarze: jednemu z ekspozycjg na rynki rozwijajgce sie EEM



(kolor niebieski) 1 drugiemu na rynek polski PLND (kolor
czerwony), to okaze sie, ze dtugoterminowo wypadamy gorzej.
Ponizszy wykres poréwnuje oba ETF’'y od czasu powstania
mtodszego z nich, czyli PLND. Widzimy sporg korelacje pomiedzy
nimi, jednak przez wiekszos¢ czasu to polska gietda wypada
gorzej.

Mato tego. Mozna powiedzieé, ze pomimo tymczasowych wzrostoéw
ostatnia ponad 9 letnia hossa wtasciwie omineta nasz rynek.

Na powyzszym wykresie kolorem niebieskim oznaczono indeks S&P
500, zielonym indeks globalny ACWI i czerwonym WIG20.
Wiekszos¢ rynkow na Swiecie zyskata od marca 2009 roku Srednio
ok. 200%, rynek w US ponad 300%, a w Polsce.. 45%.

Zbyt duzy udziat Skarbu Panstwa

Niestety na wyniki naszej gietdy w duzym stopniu majg wptyw
decyzje polityczne. Spadek obrotéw od 2013-2016 przetamalismy
dopiero w 2017 i to g*déwnie dzieki zaangazowaniu inwestoréw
zagranicznych. Pomimo trwajgcej na rynkach globalnych hossy
nie udato nam sie poprawic¢ wyniku z 2011.

Rynek kontraktéw terminowych przezywa kompletny regres juz od
kilku lat.

Wielu inwestordow wini za stabe wyniki gietdy decyzje
polityczne kolejno nastepujgcych po sobie ekip.

Wymienia sie m.in.:

— ograniczenie roli OFE i przekazanie ich $rodkéw do ZUS, co
spowodowato odptyw kapitatu od kilkunastu milionéw o0sdb,

— préby zaangazowania spdtek energetycznych do ratowania
polskich kopaln,

— podatek od kopalin w momencie hossy na miedzi (co uderzyto w
KGHM) ,



— podatek od instytucji finansowych, co pociggneto w dot
notowania bankodw,

— brak rozwigzania problemu walutowych kredytdéw hipotecznych,

— projekt zwiekszania wptywu do budzetu od spétek z udziatem
Skarbu Panstwa gdy ich warto$¢ nominalna wzrosnie,

— upolitycznienie zarzaddéw spoétek i zatrudnianie oséb z
zerowymi kompetencjami,

— znoszenie dywidend i wyptacanie zyskéw ze spdltek z
pominieciem inwestora mniejszo$ciowego (znowu przyktad KGHM).

Zawsze gdy rzad potozy *ape na spdétkach konczy sie to dla nich
tragicznie. Dzieje sie tak, poniewaz rzad musi z czegos$
realizowa¢ swoje bzdurne obietnice wyborcze i %*atac¢ dziure w
budzecie. Gwoli $cistoSci nie oskarzamy tu zadnej konkretnej
ekipy rzadzgcej, uwazamy ze wszystkie byty do niczego, a
gospodarka wolnorynkowa jest w Polsce mitem. Mamy tu socjalizm
W najczystszej postaci i odbija sie to rdéwniez na
funkcjonowaniu GPW.

Polityka GPW

Tu réwniez nie mamy sie czym popisa¢. W skrdécie mozna ja
okresli¢ jako nakierowang na zwiekszenie obrotéw z pominieciem
kwestii zwigzanych z potrzebami inwestordéw indywidualnych.
Jesli przeczytacie gtoéwne zatozenia strategii rozwoju GPW na
2022, ktorag mozna znalez¢ TUTAJ, to zauwazycie, ze niewiele
punktéw w niej zawartych odnosi¢ sie bedzie bezposSrednio do
inwestora indywidualnego. Co prawda wida¢ chel powiekszenia
liczby instrumentéw m.in. o ETF-y , ale w praktyce nie predko
sie tego doczekamy. Podobnie ma sie sytuacja z krétka
sprzedazg akcji.

Na domiar ztego jak wynika z naszych obserwacji i
bezposrednich rozméw Tradera2l z prezesem zarzadu GPW, nie
mamy co liczy¢ na zrozumienie potrzeb przecietnych inwestorow.
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Nie moze by¢ inaczej jezeli celem nadrzednym jest wytgcznie
zwiekszenie obrotoéw.

Tanli rynek - zwtaszcza surowce
rolne

Z powyzszych rozwazan wynika, ze polska gietda nie ma mocnych
stron. To oczywisScie nieprawda i by by¢ obiektywnym trzeba
réwniez wskaza¢ na zalety. Niewagtpliwie nalezg do nich
znakomite fundamenty wielu polskich spétek, zwtaszcza =z
sektora spozywczego. Wspétczynniki P/E (cena przez zysk) czy
P/B (cena do wartosci ksiegowej) naszych indekséw bijg na
gtowe te w USA. Wg. starcapital.de Polska jest jednym z
bardziej niedowartosciowanych rynkéw, zaréwno pod wzgledem
CAPE jak i P/E.

Jesli spojrzymy na indeksy to réwniez wyglgda to bardzo
dobrze, zwtaszcza jesli odniesiemy sie do sektora spozywczego
lub zwigzanego dziatalno$cig z Ukraing. To wtasnie ze wzgledu
na bardzo dobre wspétczynniki dla tych sektordéw zdecydowalismy
sie mie¢ pewng (cho¢ niewielka) ekspozycje na GPW.

Czy to nie wystarczy? Dlaczego rezygnowaC z inwestowania na
GPW skoro ma tak dobre fundamenty?

Analiza fundamentalna to niestety nie tylko wspétczynniki.
Trzeba spojrze¢ na nasz rynek szerzej, z perspektywy inwestora
globalnego, ktory jak wskazalismy generuje ponad 50% obrotu.

GPW z perspektywy 1i1nwestora
globalnego

Skoro wiekszo$¢ kapitatu na naszej gietdzie pochodzi z
zagranicy, warto zastanowi¢ sie jak nasz rynek jest
postrzegany przez inwestordw globalnych.

Po pierwsze trzeba zdawad¢ sobie sprawe, ze nie jestesmy



jedyni. Polski rynek jest jednym z wielu i to wcale nie
najwiekszym. Dlatego gdy dochodzi do niepokojéw na duzych
gietdach w Nowym Jorku, Londynie, czy Szanghaju zawsze kapitat
bedzie uciekat z GPW 1 innych mat*ych gietd w pierwsze]
kolejnosci. Formalnie jestesmy zaklasyfikowani jako rynek
rozwiniety, ale w mentalnosSci inwestordéw nadal jestesSmy
rynkiem wschodzgcym, ktdéry nie jest stabilny.

Poniewaz na Swiecie poki co walutg rezerwowg i rozliczeniowg
jest dolar to rdéwniez wiekszos¢ globalnego obrotu akcjami jest
dokonywana w dolarze. Inwestor z USA patrzy jaki jest kurs
dolara do ztotdéwki nim podejmie decyzje o wejsciu na nasz
rynek. Prébuje zyska¢ podwdjnie, na poprawie notowan na
polskiej gietdzie i na umocnieniu sie ztotdéwki wzgledem
dolara. W przypadku ETF'6w na polski rynek PLND lub EPOL,
ktore sg denominowane w dolarze sprawa jest oczywista. Jesli
ztotéwka bedzie sie umacnia¢ to ich notowania beda rosty.
Odwrotna sytuacja dotyczy ostabiania sie ztotego 1i
automatycznych spadkdéw na wspomnianych ETF-ach.

Z tego wynika, ze nie mamy co liczy¢ na spektakularne wyniki
na gietdzie dopoki dolar umacnia sie wzgledem ztotowki.
Idealna z perspektywy inwestora zagranicznego bytaby sytuacja,
w ktorej ztotdowka znajduje sie w dotku i ma juz maty potencjat
do spadkéw, a nastepnie zaczyna sie umacniaé¢. Tak byto np. w
2001 lub 2017 roku, gdy kurs dolara do ztotdwki byt wyjatkowo
wysoki.

Innymi stowy gdy drozeje dolar to taniejg rynki rozwijajgce
sie i odwrotnie. Dotyczy to réwniez Polski, pomimo, ze od
niedawna cieszymy sie przyjeciem do grona rynkéw rozwinietych.
Odwrécong korelacje pomiedzy indeksem dolara i ETF-em PLND
przedstawia ponizszy wykres.

Podsumowanie

Zanim zaczniemy inwestowal na konkretnej gietdzie warto
przyjrze¢ sie jej analizujac wszystkie za i przeciw. My



uwazamy, ze GPW ma wiecej wad niz zalet 1 nie wyglada na to by
miato sie to predko zmienic¢. Oczywiscie winni sg tutaj ci,
ktéorzy traktuja gietde jak wtasny folwark. Nie liczac sie z
prawami gospodarki wolnorynkowej pozostaniemy ,rynkiem
rozwinietym” jedynie na papierze.

Co w takich warunkach ma zrobic¢ polski inwestor?

Z pewnoscig mozna zapomniel o oszczedzaniu chyba, Ze chcemy by
nasze oszczednosci w krdétkim czasie zjadta inflacja.

Pozostaje inwestowanie, ale nie tutaj, nie w Polsce. Na
szczescie otworzyty sie granice, réwniez dla naszego kapitatu.
Mamy mozliwos¢ dywersyfikowania naszego portfela poprzez
inwestowanie na wielu rynkach i nie koniecznie musimy
ogranicza¢ sie wytgcznie do GPW.

Czy wrécimy kiedy$ na polska gietde?

Obecnie polska gietda jest tania na tle Swiatowych
konkurentéw, ale nie bardzo tania. Ponadto jestesmy w momencie
gdzie mogg pojawic¢ sie spadki w USA, ktdére pociggng za sobag
wszystkie rynki. Gdy polska gietda 1 waluta stang sie
ekstremalnie tanie, wtedy bedzie to dla nas sygnat do powrotu
na GPW. Zrobimy to jednak dopiero wtedy gdy sentyment
inwestorow do rynkdéw akcji bedzie skrajnie negatywny.
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