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Szanowni Panstwo,

z przyjemnosciag przekazuje Panstwu pazdziernikowe wydanie
newslettera Prosper Capital Dom Maklerski.

W wydaniu tym przygotowali$my dla Panstwa trzy artykuty.
Pierwszy z nich to kryzys lat 70, w ktérym pokazana jest
analogia do tego, co dzieje sie w polskiej gospodarce w chwili
obecnej. W drugim artykule przypominamy biografie Adrew
Carnegie - jednego z najbogatszych ludzi w historii. Co wazne,
pokazujemy droge jaka musiat przejs¢, aby osiggnaé sukces. Z
kolei w ostatnim artykule poddajemy rozwazaniom czy rynek
obligacji moze mie¢ przed sobg ttuste lata. Artykut ten ukazat
sie rowniez catkiem niedawno w serwisie magazynu Forbes.

Ponadto zapraszam Panstwa do odwiedzenia naszych
placowek i kontaktu z pracownikami naszej sieci sprzedazy,
ktorzy chetnie przedstawiag Panstwu petne informacje
zwigzane z obecnie dostepnymi ofertami obligacji, akcji,
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych, jak i Funduszy
Inwestycyjnych Otwartych oraz Specjalistycznych Funduszy
Inwestycyjnych Otwartych.

Zachecam rowniez do statego obserwowania naszych kanatow
w mediach spoteczno$ciowych oraz S$ledzenia strony
internetowej, na ktoérych znajda Panstwo informacje o
organizowanych przez nas webinarach edukacyjnych, e-
bookach  edukacyjnych oraz artykutach  eksperckich
tworzonych przez naszych Analitykdw.

Z powazaniem
Piotr Teleon
Prezes Zarzadu Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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KRYZYS LAT 70-TYCH - HISTORIA LUBI SIE POWTARZAC

W ostatnim czasie media kazdego dnia informujg nas o wzroScie stép procentowych, o
wysokiej inflacji, o spadku PKB i PMI, czy tez o sytuacji militarnej na Ukrainie. Z kazdej strony,
jesteSmy bombardowani negatywnymi danymi nie tylko z polskiej gospodarki, ale réwniez z
gospodarek Europy i Swiata. W mediach na catym $wiecie mozna ustyszeé, ze mamy KRYZYS.
Jak wiadomo, kazdy kryzys jest inny i nie ma jednakowego lekarstwa na walke z nim. Jednak,
analizujac poprzednie kryzysy na Swiecie, mozna wyciaggnac¢ wnioski, ktéore pomogg nam
przygotowac sie na obecny kryzys. Analizujac wszystkie kryzysy, jakie miaty miejsce w historii,
szczegdlnie jeden ma wiele podobienstw z dzisiejszym kryzysem, a mianowicie jest to kryzys
paliwowy lat 70, XX wieku.

Historia lubi sie powtarzac

Mimo, ze mineto 50 lat, to wystepuje wiele analogii miedzy tymi kryzysami. Rok 1973 zapisat sie
na kartach historii jako najwiekszy kryzys paliwowy XX wieku. Jedng z jego wazniejszych
przyczyn byta napasé Egiptu i Syrii na lzrael. W wyniku wybuchu wojny, producenci ropy
naftowej ograniczyli wowczas podaz, a Pafnstwa Arabskie w odwecie wstrzymaty jej eksport do
krajow popierajacych Izrael, m.in do Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Holandii. W
wyniku tych wydarzen nastgpit nagty wzrost cen surowcow w tym ropy na rynku
amerykariskim, ale nie tylko.

Notowania ropy w okresie 1960 — 1985 na podstawie historycznego ceny barytki agencji Bloomberg
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Cena za barytke ropy w zaledwie jeden miesigc podskoczyta z 4$ do 12$, co dato wzrost o
ponad 200% a w perspektywie catego konfliktu koszt surowca wzrést o przeszto 2 000%.

Tak jak w latach 70 XX wieku, przyczyna kryzysu byt wybuch wojny na terenie Izraela, tak
obecny kryzys to efekt wojny Rosji z Ukraing. Podobnie jak w latach 70 XX wieku, po wybuchu
wojny na Ukrainie, notowania ropy na swiatowych rynkach w kilka tygodni potrafity zdrozec o
ponad 50%.

Obecny kryzys, moze zmusic¢ Europe do znacznie szybszego inwestowania w odnawialne zrédta
energii i technologie reagujace na popyt, aby zabezpieczy¢ przysztos¢ energetyczna
mieszkancow.

Do czego w latach 70’ XX wieku mogty doprowadzi¢ drozejgce surowce (w tym ropa) i szok
popytowy wywotany duzg konsumpcja? Tylko do jednego:
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Do dwucyfrowej inflacji, ktéra w zaledwie 2,5 roku wzrosta z poziomu 2,9% (w lipcu 1972 roku)
do 12,3% (w grudniu 1974 roku), a szczyt osiggneta w kwietniu 1980 roku, kiedy wyniosta az
14,7%. Oczywiscie tak wysoka inflacja nie mogta pozostawaé bez reakcji rzadu, ktory
wyhamowat jg poprzez podwyzki stop procentowych i zaciesnianie polityki monetarnej.

Przed napascig Egiptu i Syrii na Izrael stopy procentowe w USA byty w okolicach 5%. Dopiero
po wybuchu wojny, wzroscie surowcdw oraz szalejacej inflacji, amerykanski rzad zaczat ustalaé
wysokos$¢ stop procentowych ponad poziom wzrostu cen. W czerwcu 1974 roku stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych wynosity 13% (inflacja w tym okresie byta réwna
10,9%), a szczyt zacieSniania polityki monetarnej przypadt na marzec 1980 roku i wyniost 20%
(inflacja wyniosta wtedy 14,7%).

Obecny kryzys energetyczny (+ pandemia Covid 19 i przerwany tancuch dostaw) réwniez
wywotat wzrost inflacji na catym $wiecie, a na reakcje rzadéw dtugo czekac nie trzeba byto.
Banki centralne na catym Swiecie, w tym Polski Bank Centralny zaczety podnosi¢ stopy
procentowe w celu zmniejszenia ilosci pienigdza w obiegu i wyhamowaniu inflacji.

Intensywne podwyzki stop procentowych, nawet w tak silnej gospodarce Swiata, jaka sg Stany
Zjednoczone, nie mogty odbyc sie bez negatywnego wptywu na koniunkture panstwa. | tak w
nastepstwie mocnego wzrostu kosztu pienigdza pojawit sie wzrost bezrobocia.

Jak wiadomo, bezrobocie rosnie z opdznieniem wzgledem podwyzek stop procentowych, gdyz
drozejacy pieniadz najpierw musi wstrzymacd nowe inwestycje, przez co firmy wydaja mniej na
nowe projekty i redukuja kadre pracownicza. | tak na poczatku 1970 roku stopa bezrobocia w
USA wynosita 3,9%, w czerwcu 1975 roku (rok po podwyzce stép procentowych do poziomu
13,0%) juz 8,8%, a swdj szczyt osiggneta w grudniu 1982 roku i wtedy wskazywata na poziom
10,8%.

BEZROBOCIE
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Wraz z podwyzkami stop procentowych zaczeta rosngé liczba nowych bezrobotnych w USA.
Srednio z tygodnia na tydzieri przybywato okoto 350-400 tys. nowych bezrobotnych, a podczas
szczytu podwyzek stép procentowych byto to nawet 700 tys. oséb tygodniowo. Po wzroscie
liczby nowych bezrobotnych widac, jak silny wptyw maja podwyzki stép procentowych na
sytuacje ekonomiczng danego kraju.

Obecna sytuacja na rynku pracy jest stabilna, przynajmniej na razie. Podobnie jak to miato
miejsce w przesztosci, bezrobocie zaczeto rosna¢ mniej wiecej rok po intensywnych
podwyzkach stop procentowych. Mozna sie spodziewaé, ze obecne podwyzki stop
procentowych, réwniez wptyna na rynek pracy. Przedsiebiorstwa majac utrudniony dostep do
kapitatu obcego, bedg musiaty wyhamowad rozwdj, co przetozy sie na mniejsza liczbe nowych
inwestycji, a to z kolei powinno przetozy¢ sie na wzrost bezrobocia.

W ostatecznym rozrachunku, przez konflikt zbrojny w Izraelu, a w konsekwencji wzrost cen
surowcow, inflacji, stop procentowych oraz bezrobocia, wyceny akcji na $wiatowych rynkach
mocno znizkowaty. Biorgc pod lupe indeks S&P 500 zobaczymy, ze spadt on z poziomu 120 (w
1973 roku, tuz przed wybuchem konfliktu) do poziomu 61 (styczen 1975 rok), co oznaczato
przecene o 50%. Indeks S&P 500 potrzebowat az 5 lat, aby powrdécié¢ do poziomu sprzed wojny.

SP 500
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Jesli chodzi o obecng sytuacje na rynkach finansowych, to indeks S&P500 spadt okoto 25% i
patrzac na historie mozliwe, ze jeszcze spadnie. Nadchodzace miesigce i zblizajaca sie zima,
pokaza dopiero jak mocno Zachdd jest uzalezniony od surowcéw z Rosji. Przez to, ze zima
zwieksza popyt na surowce, istnieje prawdopodobienstwo, ze najgorsze przed nami.

Miedzy kryzysem naftowym a kryzysem energetycznym mineto niemal 50 lat, a mimo to
analogii jest bardzo duzo. Nikt z nas nie wie, jak bedzie wygladata przysztosc, ale wyciagajac
lekcje z poprzedniego kryzysu, gospodarkom na catym Swiecie moze uda sie ,miekkie
ladowanie”.

Opracowat:

A PROSPER Kamil Trybanski
CAPITAL® Analityk Inwestycyjny

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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ANDREW CARNEGIE - PRZEMYStOWIEC I FILANTROP

Byt jednym z najbogatszych ludzi w historii. W momencie sprzedazy Carnegie Steel Corporation
w 1901 posiadat okoto 500 milionéw dolaréw, a pozostawiony przez niego (zmart w 1919 roku)
majatek mozna w przyblizeniu wycenié na 511 mld obecnych dolaréw (przyp. 1). Bogatszy byt
tylko John D. Rockefeller. Przedstawiamy sylwetke Andrew Carnegie’ego, szkocko -
amerykanskiego przemystowca i filantropa, ktory pod koniec XIX wieku byt liderem
rozwijajacego sie w zawrotnym tempie amerykanskiego przemystu stalowego. W pierwszych
dekadach XX wieku objat réwniez prowadzenie w dziatalnosci filantropijnej, oddajac znaczna
cze$¢ swojego majatku (ok. 350 min dolaréw) instytucjom charytatywnym, fundacjom i
uniwersytetom. Zachecat tez inne zamozne osoby do przekazywania bogactwa spoteczenstwu.

Andrew Carnegie moze wzbudzac skrajne emocje i jest
z pewnoscig postacig kontrowersyjna. Z jednej strony
bezwzgledny  kapitalista  wyzyskujacy  swoich
pracownikow, pracujacych po 12 godzin dziennie
siedem dni w tygodniu. Z drugiej - hojny filantrop
przeznaczajacy ogromne kwoty dla spoteczenstwa.

66—

Probowac uczynic swiat w jakis sposob
lepszym, niz zastates, to mie¢ w Zyciu
szlachetny motyw. (przyp. 2)

—99

Zrédto: 1 https://www.biography.com/business-
figure/andrew-carnegie, dostep w dniu
5.10.2022r.

1.0bliczono za pomocq kalkulatora udostepnionego na stronie
https://www.measuringworth.com/calculators/uscompare/index.php, dostep w dniu 5.10.2022 r.
2. https://www.carnegie.org/interactives/foundersstory/#!/, dostep w dniu 5.10.2022 r.
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Trudne poczatki

Andrew Carnegie urodzit sie w Dunfermline w Szkocji w 1835 roku. Jego ojciec posiadat
warsztat tkacki, a matka szyta buty. Dorastat w skrajnej biedzie, dzielac dom z inng rodzina.
Osoba, ktéra wywarta istotny wptyw na dalsze zycie Andrew Carnegie’go byt jego wujek,
szkocki polityk George Lauder, Sr . To on zapoznat chtopca .z pismami Roberta Burnsa i
historycznymi szkockimi bohaterami, takimi jak Robert the Bruce, William Wallace i Rob Roy.
Syn Laudera, George Lauder, dorastat razem z Andrew Carnegie’m i zostat pdozniej jego
partnerem biznesowym. Kiedy Carnegie miat 12 lat, jego trudniacy sie tkactwem ojciec, znalazt
sie w trudnej sytuacji, poniewaz pojawity sie krosna parowe. Co gorsza, w kraju panowat gtdd i
rodzina przez pewien okres utzymywana byta jedynie przez matke. W 1848 roku z trudem
wigzac koniec z koncem, rodzice Andrew postanowili pozyczyc pienigdze od George'a Laudera,
Sr. i przenies¢ sie do Allegheny (od 1907 roku jest to dzielnica Pittsburgha) w Pennsylvanii w
Stanach Zjednoczonych. Wyjazd Carnegie'ego do Ameryki byt jego druga podréza poza
Dunfermline - pierwsza byta wycieczka do Edynburga, aby zobaczyé krélowa Wiktorie. Po
przybyciu do Stanéw Zjednoczonych ojciec Carnegie’ego nie mdgt znalez¢ pracy, co wymusito
na chtopaku przerwanie edukacji, aby pomoc rodzinie. Ostatecznie obaj otrzymali prace w
przedzalni bawetny, w ktoérej Andrew zarabiat 1,28 dolara (ok. 38 obecnych dolaréw)
tygodniowo, zmieniajac szpule i pracujac po 12 godzin dziennie, 6 dni w tygodniu.

66—

Emigrant to cztowiek zdolny, energiczny, ambitny, niezadowolony.
(przyp. 3)

—99

W 1849 roku zostat roznosicielem telegraméw w pittsburskim biurze Ohio Telegraph Company,
gdzie zarabiat 2,5 dolara tygodniowo (81 obecnych dolaréw). Juz wowczas wyrdzniat sie na tle
konkurencji pracowitoscia i wyjatkowo dobrg pamiecia. Zapamietywat wszystkie lokalizacje
pittsburskich firm i twarze waznych ludzi. W ten sposéb nawigzat wiele znajomosci w
Srodowisku biznesowym i nie tylko. Szybko nauczyt sie rozréznia¢ dzwieki, jakie wydawaty
przychodzace sygnaty telegraficzne. Rozwinat umiejetnos¢ przektadania sygnatéw ze stuchu,
bez uzycia papierowych kartek i w ciggu roku awansowat na telegrafiste. W tamtym okresie
rozwijat sie rowniez intelektualnie dzieki putkownikowi Jamesowi Andersonowi, ktéry w kazda
sobote wieczorem udostepniat swojg osobistg biblioteke liczacg 400 tomow pracujagcym
chtopcom, Carnegie byt tak wdzieczny putkownikowi Andersonowi za mozliwos¢ korzystania z
jego zbiorow, ze postanowit w przysztosci finansowac biblioteki, aby mtodzi ludzie mieli takie
same mozliwosci, jak on.

3. https://www.carnegie.org/interactives/foundersstory/#!/, dostep dnia 5.10.2022 r.
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Rozwoj kariery i pierwsze inwestycje

Pracowitos¢ i zaangazowanie 18-letniego Andrew zauwazyt Thomas Scott - menedzer, ktory
zaoferowat mu prace telegrafisty i osobistego sekretarza w Pensylvania Railroad Company,
jednej z najwiekszych wéwczas korporacji na Swiecie. Praca na kolei i mentoring Thomasa
Scotta byty kluczowe dla rozwoju dalszej kariery Garnegie’go. Wiele nauczyt sie wéwczas o
kontroli kosztow i zarzadzaniu. Osiggnat wysoka pozycje w spotce, a dzieki radom Scotta
rozpoczat inwestowanie. Kupowat akcje spotek czesto powigzanych z Pensylvania Railroad
oraz wspotpracujacych z ta korporacja. Dziatania obu panéw wigzaty sie czesto z korupcja i
wykorzystywaniem informacji poufnych. Nie bytyby do konca legalne, szczegdlnie biorac pod
uwage obecnie obowigzujace rynkowe regulacje. Dzieki inwestycjom w przemyst zwigzany z
koleja (stal, szyny i mosty), Carnegie stopniowo gromadzit kapitat. Jedna z najbardziej udanych
inwestycji byty akcje Woodruff Sleeping Car Company - producenta wagondw sypialnych, ktére
byty wéwczas $wiezym wynalazkiem i umozliwiaty podréze dtuzsze niz 500 mil. Podczas wojny
secesyjnej Scott nadzorowat transport wojsk Unii, a Carnegie zostat jego prawa reka. Zajmowat
sie kolejowym transportem wojsk i nadzorem linii telegraficznych Unii na wschodzie. W 1864
roku Carnegie byt jednym z pierwszych inwestoréw w Columbia Oil Company w Venango
County w Pensylwanii. W ciggu jednego roku przedsiewziecie przyniosto ponad 1 000 000
dolaréw dywidendy, a ropa naftowa z szybéw posiadanych przez spétke sprzedawata sie z
ogromnym zyskiem. Zapotrzebowanie na wyroby zelazne, takie jak pancerze do todzi
strzeleckich, armaty i pociski, a takze sto innych produktéow przemystowych, sprawito, ze
Pittsburgh stat sie centrum produkcji wojennej. Carnegie wspdtpracowat z innymi
przedsiebiorcami przy zaktadaniu walcowni stali, a jej produkcja i kontrola nad przemystem
stalowym staty sie zrodtem jego fortuny.

Przed wojna Carnegie posiadat juz inwestycje w przemysle zelaznym. Jednak dopiero po jej
zakonczeniu porzucit koleje, by poswieci¢ catg swoja energie na handel stalg. Przetomem
okazata sie podréz Carnegie’go do Wielkiej Bytanii w 1872 roku, podczas ktérej miat okazje
odwiedzic¢ zaktady w Birmingham i Sheffield produkujace stal metodg Bessemera. Dzieki tej
metodzie mozna byto produkowac tanig i o wysokiej jakosci stal, ktéra umozliwita budowe
kolei, lekkich mostow i statkdw, a takze gigantycznych drapaczy chmur. Carnegie pracowat nad
rozwojem kilku hut, tworzac w koncu Keystone Bridge Works i Union Ironworks w Pittsburghu.
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Chociaz opuscit Pennsylvania Railroad Company, pozostat zwigzany z jej zarzadem, a
mianowicie Thomasem A. Scottem i J. Edgarem Thomsonem. Dzieki tym relacjom uzyskat
kontrakty dla swojej Keystone Bridge Company i szyn produkowanych przez jego hute.
Przydzieit tez Scottowi i Thomsonowi akcje swoich spétek, a Pensylwania Railroad Company
byta jego najlepszym klientem. Kiedy budowat swoja pierwsza hute, postawit sobie za cel
nazwanie jej imieniem Thomsona. Za posrednictwem Keystone Bridge Company Carnegie
dostarczyt stal, jak rowniez objat udziaty w przetomowym projekcie Eads Bridge przez rzeke
Missisipi w St. Louis, w stanie Missouri (ukofnczonym w 1874 r.) Byt to wowczas najdtuzszy most
na $wiecie (1964 m.). Zebrowane przesta tukowe ze stali uznano za $miate posuniecie, tak samo
jak uzycie stali jako gtéwnego materiatu strukturalnego: byt to pierwszy przypadek uzycia stali
na tak duza skale przy tak wielkim projekcie budowlanym. Projekt ten byt krokiem milowym w
zastosowaniu stali i tworzyt dla niej zupetnie nowy rynek.

Carnegie powoli budowat swoje imperium i wkrotce zgromadzit fortune. Nigdy w historii
Stanow Zjednoczonych nie zdarzyto sie, zeby tak wiele zaktadow stalowych, roztozonych na tak
rozlegtym obszarze, znajdowato sie w rekach jednej osoby. Innowacyjno$é zaktadéw Andrew
Carnegie’go polegata przede wszystkim na taniej, wydajnej, masowej produkcji stali przy
zastosowaniu wyzej wspomnianej metody Bessemera. Wytopiona przy jej pomocy stal
doskonale sprawdzata sie przy produkcji szyn kolejowych. Z czasem jednak pociagi stawaty sie
coraz ciezsze i szyny pekaty pod ich ciezarem. Andrew Carnegie byt cztowiekiem aktywnie
poszukujacym nowych rozwigzan i w niedtugim czasie wszystkie zaktady zostaty przestawione
na produkcje stali metoda martenowska. Jej zastosowanie gwarantowato trwalsza stal.

Inny istotny sktadnik sukcesu polegat na pionowej integracji wszystkich dostawcow surowcow.
W 1883 r. Carnegie kupit konkurencyjng Homestead Steel Works. Posiadat tez spotki zajmujace
sie dostarczaniem wegla i zZelaza, linie kolejowa o dtugosci 425 mil (684 km) oraz flotylle
jeziorowcow (statki handlowe przeznaczone do uprawiania zeglugi miedzy portami
znajdujacymi sie na brzegach Wielkich Jezior w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie). Pod koniec
lat 80. XIX w. Carnegie Steel byta najwiekszym producentem suréwki, szyn stalowych i koksu na
Swiecie, z mozliwoscig produkcji okoto 2000 ton suréwki dziennie. Biznes ulokowany byt w
poblizu krainy Wielkich Jezior, co umozliwiato transport surowcow i dostarczanie wyrobow
gotowych do Nowego Jorku, Detroit i Chicago.
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Do 1889 roku produkcja stali w USA przekroczyta produkcje w Wielkiej Brytanii, a Carnegie byt
wtascicielem znacznej jej czesci. Imperium Carnegie'ego rozrosto sie o J. Edgar Thomson Steel
Works w Braddock (nazwane tak na czes¢ Johna Edgara Thomsona, bytego szefa Carnegie'ego i
prezesa Pennsylvania Railroad), Pittsburgh Bessemer Steel Works, Lucy Furnaces, Union Iron
Mills, Union Mill (Wilson, Walker & County), Keystone Bridge Works, Hartman Steel Works, Frick
Coke Company i kopalnie rudy Scotia. Carnegie potaczyt swoje aktywa i aktywa swoich
wspoétpracownikéw w 1892 roku, uruchamiajac Carnegie Steel Company. Imperium
Carnegie’go generowato jednag czwartg produkcji stali Ameryki i potowe produkcji Wielkiej
Brytanii.

Sukces Carnegiego wynikat rowniez z jego dogodnych relacji z przemystem kolejowym, ktdry
nie tylko opierat sie na stali przy budowie toréw, ale réwniez zarabiat na jej transporcie.
Baronowie stalowi i kolejowi $cisle wspotpracowali w celu negocjowania cen zamiast
wolnorynkowych ustalen konkurencji.

Oprocz manipulacji rynkowych Carnegiego, na korzysé przemystu stalowego dziataty takze
taryfy handlowe Stanéw Zjednoczonych. Carnegie poswiecit energie i Srodki na lobbowanie w
Kongresie na rzecz kontynuacji korzystnych taryf, na czym zarabiat miliony dolaréw rocznie.
Carnegie starat sie utrzymac te informacje w tajemnicy, ale dokumenty ujawnione w 1900 roku
podczas postepowania z bytym prezesem Carnegie Steel, Henrym Clayem Frickiem, ujawnity,
jak korzystne byty taryfy dla spotki.

Carnegie wywierat nieustajaca presje na swoich pracownikéw. Chciat produkowac najtaniej, i
najlepiej. Spotki nie wyptacaty wysokich dywidend, a zyski byty reinwestowane. Pracownicy
musieli pogodzic sie z niskimi i nawet obnizanymi ptacami. W 1892 roku w stalowni Homestead
Works wybucht strajk spowodowany obnizeniem stawek pracowniczych. Carnegie przebywat
wowczas w Szkocji, a spotka zarzadzat dyrektor generalny, Henry Clay Frick, ktéry zamknat
teren zaktadu przed cztonkami Zespolonego Zwiazku Pracownikdéw Zaktadu Produkcji Stali |
Zelaza (ang. Amalgamated Association of Iron and Steel Workers - AA). Sprowadzit tez
tamistrajkdéw i uzbrojonych pracownikéw agencji detektywistycznej Pinkertona do walki ze
strajkujacymi pracownikami. Wywigzata sie strzelanina, zgineto 9 os6b, a ponad 100 zostato
rannych. Do uspokojenia sytuacji wystano milicje stanowa. Strajk zakonczyt sie porazka
zwigzkow zawodowych, a pracownicy musieli podjaé prace na mniej korzystnych warunkach,
niz wczesniej. Sttumienie strajku stato w sprzecznosci z tym, co Carnegie gtosit publicznie.
Wczesniej niejednokrotnie deklarowat swoje poparcie dla zwigzkéw zawodowych i mienit sie
obronca praw pracowniczych.
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W 1901 roku Andrew Carnegie przeszedt na emeryture. Carnegie Steel Corporation zostata
sprzedana J.P Morganowi za 480 éwczesnych milionéw dolaréw. Catkowity jego majatek w tym
czasie szacowany byt na 500 milionéw dolarow.

Po odejsciu na emeryture Carnegie zajat sie dziatalnoscig filantropijng i rozdawaniem
zgromadzonych dotychczas Srodkéw. Twierdzit, ze ludzie bogaci powinni przeznaczaé
nadwyzki swoich fortun na cele spoteczne. Ufundowat m.in. 2500 bibliotek publicznych na
catym Swiecie, budowe sali koncertowej Carnegie Hall w Nowym Jorku oraz uniwersytetu
Carnegie Mellon University w Pittsburghu.

Dzieki szeroko zakrojonej dziatalnosci spotecznej Andrew Carnegie uwazany jest za ojca
wspdtczesnej filantropii.

66—

Z mojego wtasnego wczesnego doswiadczenia wynikato, Ze nie ma
Zadnego celu, na ktéry pienigdze mogtyby by¢ wykorzystane tak
produktywnie... jak zatozenie biblioteki publicznej. (przyp. 4)

—99

Poglady

Oprécz dobrego zmystu biznesowego, Carnegie byt cztowiekiem renesansu, posiadat urok i
wiedze literacka. Byt zapraszany do sprawowania wielu waznych funkcji spotecznych, co
umiejetnie wykorzystywat na swoja korzysé. Pozostawat pod wptywem szkockiego filozofa
Herberta Spencera, ktéry byt przedstawicielem ewolucjonizmu. Carnegie uwazat, ze postep
zalezy od jednostek S$wiadomych swoich obowigzkéw zaréwno wobec siebie, jak i
spoteczenstwa. Ponadto wierzyt, ze dobroczynnos¢ dostarcza srodkéw osobom, ktdre chcg sie
doskonalié.

4. https://www.carnegie.org/interactives/foundersstory/#!/, dostep dnia 5.10.2022 r.
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Namawiat innych zamoznych ludzi, aby wnosili wktad w spoteczefnstwo w postaci parkéw, dziet
sztuki, bibliotek i innych przedsiewzie¢, ktore stuzg spoteczenstwu. Opowiadat sie przeciwko
dziedziczeniu bogactwa. Wedtug niego synowie dobrze prosperujacych biznesmendw rzadko
byli tak utalentowani, jak ich ojcowie. Pozostawiajac duze sumy pieniedzy swoim dzieciom,
bogaci liderzy biznesu marnowali zasoby, ktdére mogtyby zostaé wykorzystane z korzyscia dla
spoteczenstwa. Carnegie wierzyt tez, ze przyszli przywddcy spoteczni beda wywodzié sie
sposrod biednych. Mocno w to wierzyt, poniewaz sam wyrést z dna. Wierzyt, ze biedni maja
przewage nad bogatymi, poniewaz rodzice poswiecaja im wiecej uwagi i ucza ich lepszej etyki
pracy.

Opracowat:

A PRO SPER Piotr Krasuski
C AP]TAL® Manager Inwestycyjny

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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Czy rynek obligacji moze miec przed soba "ttuste"
lata?

Nalezatoby odpowiedzie¢ tak: to zalezy. Od tego, o jakich obligacjach mowimy,
korporacyjnych czy Skarbu Panstwa, krotkoterminowych czy dtugoterminowych,
zakupionych przed fala podwyzek stép procentowych czy tych sprzedawanych obecnie, a
moze tych, ktore s w sktadzie portfeli funduszy inwestycyjnych otwartych, a moze
obligacji korporacyjnych funduszy zamknietych. Zalezy od tego, jakie zatozenia
poczynimy co do przysztej inflacji czy bedzie ona rosta, czy juz nie i przez ile lat ? Jak to
bedzie determinowac zachowanie stop procentowych? - jak widzimy, zatozen moze by¢
duzo, a mozliwych kombinacji - jeszcze wiecej.

To zalezy tez od tego, jakie sg zaleznosci pomiedzy podstawowymi wielko$ciami wptywajgcymi
na cene, a wiec i zysk zwigzany z obligacjami i jak to mozna wykorzystaé¢ na przysztosc,
samodzielnie wyciggajac wniosek co do zachowania sie rynkéw obligacji w przysztych latach.

Wbrew pozorom inwestowanie w obligacje nie jest tatwe. Z jednej strony mamy Otwarte
Funduszy Inwestycyjne Obligacji Skarbowych z wynikami powodujacymi straty za ostatnie
»dtugie” lata z drugiej strony mamy obligacje skarbowe z 7,5% rentownoscig na nastepne 2-5-
10-15 lat ogdlnie dostepne i korporacyjne z 13% kuponami. Jak sie w tym odnalez¢?

Obligacje opisuja podstawowe wielkosci takie jak: czas do wykupu, kupon, nominat, yeld, itd.
Dodatkowo istnieje lista czynnikow ryzyka, ktére moga zmieni¢ zrozumiaty prosty Swiat
obligacji - kupuje, pobieram co okres odsetki, a na koncu oddaja mi kapitat - w
nierozwigzywalna tamigtowke.

Te najwazniejsze czynniki ryzyka to: ryzyko kredytowe wystepujace w obligacjach
korporacyjnych (tj. to, ze mozemy utraci¢ kapitat), ryzyko stopy procentowej - najwazniejsze i
najmocniej oddziatujace z czasem w skutek zmianami stop procentowych na wycene i zysk z
obligacji. Ryzyko to jest obecnie materializowane i odpowiedzialne za wiekszo$¢ spadkowych
wycen - ono tez pozwala uzyskaé odpowiedz na tytutowe pytanie. Istnieje jeszcze kilkanascie
pomniejszych ryzyk, ale one nie odgrywaja waznej roli.
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Z drugiej strony istniejg sposoby eliminowania ryzyk - kredytowego poprzez dywersyfikacje
(przyp. 1), innych poprzez duration (przyp. 2), immunizacje (przyp. 3) etc.

Czy ijakie obligacje moga miec przed soba "ttuste" lata?

Obligacje korporacyjne - w tym przypadku mozemy oczekiwaé
przez nastepne 3-5 lat stopy zwrotu ok. 8-11%. Poniewaz zazwyczaj
sg to obligacje 2-3 letnie, to jezeli dotrwamy do wykupu i nie
zmaterializuje sie ryzyko kredytowe to TAK - nastepne 3-4 lata dla
niektorych obligacji korporacyjnych moga by¢ ttuste.

Fundusze - Otwarte Obligacji Skarbowych (FIO OS) i fundusze
zamkniete obligacji korporacyjnych (FIZ).

Poniewaz z racji statego przebywania na rynku z definicji niejako
zmuszone sg one stale ,miesza¢” w portfelu stare obligacje z
nowymi, w miedzyczasie sprzedajac i umarzajac jednostki
uczestnictwa (certyfikaty). Dlatego na swojej drodze napotykaja
wszystko zaréwno to, co dobre, jakii to, co zte.

Co dobrego? Poniewaz FIO OS ostatnimi czasy tracity na wartosci i pod warunkiem, ze stopy
procentowe nie wzrosng do 10%, a inflacja na 20% - to jak teraz zdecydujemy sie na zakup to
moze za dwa, trzy lata przeczytamy nagtdwki: ,, Fundusze obligacyjne przyniosty 15, 20% zysku
za ostatnie 2 lata !!!”.

Nie nalezy zapominad, ze bedzie to prawda, jezeli:

a) mamy gotowke teraz,

b) wptacamy do funduszy teraz,

c) w ciggu 2-3 lat znaczaco spadna stopy procentowe - wéwczas: TAK
- mogga to by¢ ttuste lata dla Obligacyjnych Funduszy Skarbowych o
dtugich terminach zapadalnosci.

/\6 PROSPER CAPITAL® 22201 1141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl [strona 17

DOM MAKLERSKI



https://www.pcdm.pl/emisja-akcji-serii-i/

Dla Funduszy otwartych majacych w swoim sktadzie obligacje o krétkich terminach
zapadalnosci lata chude byty, sa i nastepne (chyba) tez takie beda - tam tylko przechowujemy
gotéwke z nadzieja, ze co$ moze bedzie, a moze nie bedzie? bo nigdy nie byto - a teraz moze
lepiej jakas lokate poszukacd.

FIZ i FIO - obligacji korporacyjnych. W swoim portfelu posiadaja
one jeszcze wczesniej emitowane obligacje z okresu, gdzie 7%
byto norma (a teraz jest 10-12%), uwzgledniajac koszty -
spowoduje to, ze ich stopy zwrotu moga spadac, doprowadzajac
— - racjonalnego inwestora do decyzji - ,,wyciaggam” - dalej
pogtebiajac spadki. Dlaczego? - poniewaz obecnie mamy na
rynku ,,bezpieczne” obligacje skarbowe i lokaty - wiec moze nie
narazac sie na powyzsze ryzyka w FIZ i FIO? Nastepne 3-4 lata -
dla FIZ i FIO obligacji korporacyjnych to moga NIE by¢ ttuste
lata.

Obligacje skarbowe - Detaliczne tj. dla Kowalskiego

Do wyboru mamy OTS, ROR, DOR,TOS,COI,ROS,ROD od 3M do 12 lat i o oprocentowaniu od 3-
7%[1]. Catkiem ,przyjazne” - poniewaz w, kazdym momencie mozna zakonczyc¢ inwestycje (nie
sg to duze koszty 0-2%) nie ma tu ryzyk istotnych dla Kowalskiego, tzn. nie interesuje nas
dywersyfikacja, duration, immunizacja i wypuktos¢, aniryzyko kredytowe - po prostu kupuje i
czeka, a potem to juz tylko liczy zyski, nie zeby tam jakie$ bajonskie bo nawet inflacji nie
pokona, ale zawsze to co$ na plus i w dodatku to przeciez obligacje skarbu Panstwa. Wszystko
wskazuje na to ( przede wszystkim ceny nosnikow energii), ze obecna inflacja moze pozostac z
nami jeszcze przez 2-3 lata na stosunkowo wysokim poziomie. Wowczas obligacje antyiflacyjne
moga dostarczy¢ powoddw do radosci, jesli jednak dalsze podwyzki stép procentowych beda
postepowaty - zagregowany popyt bedzie spadat, a to moze spowodowaé, ze i inflacja
wyhamuje, woéwczas i zyski z obligacji antyinflacyjnych tez mogg spada¢ - nominalnie nie
stracimy, a wbrew pozorom to juz bardzo duzo.
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Obligacje notowane na GPW - czyli mozliwos$¢, samodzielnego poszukiwania rentownosci.

Na koniec zauwazmy, ze obecnie mozna tez kupic¢ obligacje skarbowe na rynku wtérnym,
wyemitowane przed podwyzkami RPP i notowane na GPW, a tam ciekawych inwestycji
mozemy znalez¢ pod dostatkiem. TAK - tutaj moga nastapi¢ ttuste lata, wystarczy poszukac,
gdzie w przypadku dtugich terminéw 20,15,10 ale i 5 i 2 lata duration dokonata najwiekszych
spadkéw. Nominaty niektdrych obligacji pikowaty o 50 i wiecej procent co oznacza zysk nawet
100% + odsetki - co prawda dopiero na koncu okresu, ale korzysci jest znacznie wiecej: s to
obligacje hurtowe notowane na GPW. To, ze kupimy obligacje 10,15,20 letnia, nie oznacza, ze
musimy ja trzymac az do wykupu - poniewaz mozemy jg sprzedad drugiej stronie (nie Rzagdowi)
praktycznie w kazdym dniu notowan (juz z zyskiem i narostymi odsetkami), a w przypadku
obnizki stop procentowych - zysk na wzroscie nominatu moze by¢ catkiem duzy - tu
rentownosci moga wynie$¢ i 9-10% (wystarczy dobrze poszukaé). Obecnie obligacje z
rentownosci 7,5% sg dostepne dla kazdego. W przypadku obligacji notowanych na GPW jest
jeszcze jedna znaczaca korzy$é, wynikajaca naturalnie z indywidualnej sytuacji, a mianowicie
to, ze na koncu roku rozliczamy podatek samodzielnie, a wiec mozemy kompensowaé
(optymalizowac) np. zysk z obligacji ze stratg np. na akcjach - woéwczas rentownosci jeszcze
bardziej rosna.

Jednak jak to w zyciu bywa - nie ma nic za darmo - rowniez na rynku obligacji. | to moze by¢
wada tych ostatnich, poniewaz wymagaja zaangazowania, poswiecenia czasu, $ledzenia
notowan, troche wiedzy no i wolnej gotowki - tej co to moze jeszcze nie zostata wptacona rok,
dwa lata temu do np. FIO. Dla koneserow - ciekawa alternatywa moze byc zagranica i obligacje
w EURO i USD, ktore moga byc catkiem ciekawg inwestycjg choé np. w 2021 roku amerykanskie
obligacje przyniosty stope zwrotu - 2,12%, niemieckie - 2,52%, a polskie -9,75%][1] co tez
pokazuje, ze kapitat zagraniczny odptywa z rodzimego rynku co GPW tez potwierdza spadkami
w ostatnich okresach. Myslac o inwestycji w obligacje w walutach obcych, nalezy pamietac o
ryzyku walutowym, ktére moze zaréwno i powiekszy¢ i pomniejszy¢ dochéd z inwestycji.
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Przysztos¢ rynku obligacji maluje sie w réznych barwach w zaleznosci od wspomnianych
czynnikdw i przewidywan na przysztosé, niepewnosci zaréwno w skali mikro, makro, jak i
miedzynarodowej nie brakuje - préba odnalezienia sie w tym tatwa nie bedzie, dlatego dla
jednych to moga by ttuste lata, a dla innych wprost przeciwnie.

Opracowat:

A ¢
PROSPER Ryszard Zabinski
C APITAL Doradca Inwestycyjny, CIIA

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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O NAS

JesteSmy Firma Inwestycyjng umozliwiajagca naszym Klientom i Partnerom pozyskiwanie oraz
inwestowanie kapitatu. Na bazie wieloletniego doswiadczenia naszego zespotu oraz aktualnej wiedzy
rynkowej, dostarczamy rozwigzania dostepne na rynku kapitatowym m.in. za posrednictwem Agentow
Firmy Inwestycyjnej (AFI).

Przeprowadzamy emisje i dystrybucje instrumentéw finansowych, takich jak: akcje, obligacje, certyfikaty
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych (FIZ) oraz jednostki uczestnictwa Funduszy Inwestycyjnych
Otwartych (FIO) i Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych (SFIO). Ponadto realizujemy
transakcje na rynku niepublicznym oraz Swiadczymy szereg ustug poemisyjnych.

Jestesmy Autoryzowanym Doradca na rynku NewConnect i Catalyst oraz firma partnerskg GPW dla
matych i Srednich przedsiebiorstw. Wspdtpracujemy z Instytutem Energetyki Odnawialnej w zakresie
wsparcia dla przedsiebiorstw z branzy odnawialnych zrodet energii (OZE).

e
CATALYST B i

AUTORYZOWANY DORADCA 5 dla M S P

AUTORYZOWANY “we

DDFIADI:A \ -
A Y

NEwsconnect ~

Prowadzimy w pozyskiwaniu kapitatu

Dbamy o najwyzsza jakos$¢ obstugi Klientéw, dazac do budowania dtugotrwatych, partnerskich relacji.
W dziataniach cenimy czas naszych Klientdw, rzetelnos¢ informaciji i elastycznos¢ obstugi.

NABYWANIE AKCJI NABYWANIE OBLIGACJI OFERTA FUNDUSZY

INWESTYCYJNYCH
PrzeprowadziliSmy emisje akgji

Emitentow z sektora gamingowego,
medycznego, med-techowego, rynku
OZE czy finansowego,

w zréznicowanych typach transakcji.

Specjalizujemy sie w emisji obligacji
Emitentow zaréwno dla sektora Umozliwiamy Inwestorom
nieruchomosciowego, rynku OZE, obejmowanie certyfikatow z
jak i rynku pozyczkowo- szerokiej oferty FIZ, FIO oraz SFIO.
windykacyjnego.
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SKONTAKTUJ SIE ZNAMI!

Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

9 ul. Warynskiego 3A ¢ 222011130
00-645 Warszawa

W4 wsparcie@pcdm.pl

REGON: 016637802
NIP: 5252199110
KRS: 0000065126
Kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt w petni optacony
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SOPOT - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Lipowa 12, 81-750 Sopot, biuro@prospercapitalinvestments.pl
SZCZECIN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Tkacka 69; 70-556 Szczecin, biuro@prospercapitalinvestments.pl

POZNAN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Dabrowskiego 49/13; 60-842 Poznar; biuro@prospercapitalinvestments.pl

LUBIN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Rynek 11; 59-300 Lubin

WROCLAW - Prosper Capital Advisors sp. z 0.0. sp.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Waloriska 7/66; 55-413 Wroctaw; 71 330 74 18; biuro@pcadvisors.pl; kukasz Zurad ,,Coolinvest” Doradztwo Finansowe Agent
Firmy Inwestycyjnej, ul. Kurkowa 8; 50-210 Wroctaw; 696 621 512; lukasz.zurad@wp.pl

WARSZAWA - Prosper Capital Dom Maklerski S.A., ul. Waryriskiego 3A; 00-645 Warszawa; 22 201 11 30; wsparcie@pcdm.pl; Oak Capital sp. z 0.0. Agent Firmy Inwestycyjnej, Migdatowa 4 lok.26/4

02-796 Warszawa;Biuro@oakcapital.pl; Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, al. Jana Pawta Il 11, 00-823 Warszawa, biuro@prospercapitalinvestments.pl

OLSZTYN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Kosciuszki 43; 10-503 Olsztyn
KRAKOW - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Dobrego Pasterza 13; 31-416 Krakéw
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NOTA PRAWNA

Niniejsza publikacja zostata opracowana oraz stanowi w catosci wtasno$¢ intelektualng
Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Warynskiego 3a, 00-645
Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000065126, REGON:
016637802, NIP 5252199110, kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt, optacony w catosci (dalej
jako ,Prosper Capital DM”).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i edukacyjny oraz nie jest
elementem S$wiadczenia ustug doradczych, w szczegélnosci doradztwa inwestycyjnego,
finansowego, prawnego lub podatkowego, nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej dot.
instrumentéw finansowych lub emitentéw i nie powinien stanowi¢ bezposredniej
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Przedstawiona publikacja nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego
inwestora. Odbiorcy niniejszej publikacji, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej, powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego. Zadna z
informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjnej.

Jakiekolwiek dane finansowe, historyczne poréwnania i przewidywania przedstawione w
niniejszej publikacji nie sg i nie moga by¢ poczytywane jako gwarancja ich osiggniecia lub
spetnienia w przysztosci. Informacje zostaty opracowane przez autoréw zgodnie z ich
najlepsza wiedzg i doswiadczeniem, z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad obiektywizmu w oparciu o ogélnodostepne informacje uznawalne jako wiarygodne,
ktére moga ulegac dezaktualizacji wraz z uptywem czasu. Prosper Capital Dom Maklerski
S.A. oraz pozostali autorzy materiatu nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie
niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejsza publikacja wyraza wiedze autoréw zgodnie ze
stanem na dzien sporzadzenia.
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