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Szanowni Panstwo,

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

W zwiazku ze zblizajgcym sie Mundialem w Katarze nasz dziat
Analiz przygotowat opracowanie specjalnie poswiecone temu
wydarzeniu. W artykule prezentujemy Panstwu ranking
reprezentacji narodowych uczestniczagcych w Mundialu, obliczony
za pomoca autorskiego wskaznika opracowanego przez PCDM. W
drugim artykule dokonaliSmy analizy wptywu inflacji na ogdlny
standard Zycia obywateli. W kolejnym artykule przyblizylismy
natomiast sylwetke Stanleya Druckenmillera — jednego z
najwybitniejszych  inwestorow na  Wall  Street, blisko
wspotpracujacego z George'em Sorosem. W ostatnim z artykutow
przyblizamy Panstwu tematyke opcji. Czyli kto, jak i po co je
wymyslit oraz pokazujemy, jak szerokie moga mie¢ one
zastosowanie. Mam nadzieje, ze niniejsze wydanie bedzie cieszyto
sie wsrod Panstwa duzym zainteresowaniem.

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

Zachecam réwniez do statego obserwowania naszych kanatéw w
mediach spotecznosciowych oraz $ledzenia strony internetowej, na
ktorych znajda Panstwo informacje o organizowanych przez nas
webinarach  edukacyjnych, e-bookach edukacyjnych oraz
artykutach eksperckich tworzonych przez naszych Analitykow.

Z powazaniem
Piotr Teleon
Prezes Zarzadu Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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FIFAWORLD CUP QATAR 2022™

Mundial w Katarze to juz 22 z rozgrywanych od 1930 r. turniejow mistrzowskich o
futbolowy prymat na swiecie. O osobliwych, a mowiac dosadniej i wprost - wstydliwych
dla swiatowej federacji pitkarskiej FIFA okolicznosciach wyboru kraju znad Zatoki
Perskiej na gospodarza i tego nastepstwach, napisano juz tyle, ze trudno wnies¢ tu cos
nowego.

Warto moze jednak chocby tylko nadmienic, iz wybdr Kataru jako miejsca rozgrywania
pitkarskiego czempionatu nie miat niestety charakteru epizodycznego, lecz de facto okazat sie
szczytowg fazg mocno nieprzejrzystego mundialowego cyklu wyborczego, ktérego poczatkow
tylko w odniesieniu do tego stulecia, upatrywaé mozna w momencie, kiedy decydowaty sie losy
przyznania Republice Federalnej Niemiec organizacji MS w 2006 r. Warto podkreéli¢, ze kulisy
organizacji wielkich imprez sportowych maja swoje biate plamy, stad staty sie one
niekonczacym praktycznie tematem dociekan ze strony licznych publicystow i badaczy. Tym
bardziej ze pole zainteresowan stale sie powieksza i wcale nie ogranicza sie do samego procesu
wyborczego, ale takze do tak zwanego dalszego ciggu i nastepstw. W przypadku mistrzostw w
Katarze bulwersujace znaki zapytania pojawity sie w przypadku braku reakcji FIFA na
doniesienia zwigzane z autentycznym kryzysem humanitarnym, jaki dotknat tysigce najemnych
pracownikow z Azji i Afryki, zatrudnionych przy budowie mundialowej infrastruktury. Dodajmy
absurdalnie drogiej, przektadajacej sie na taczne koszty organizacji tej imprezy wynoszace, jak
podat portal Deccan Herald, a wraz z nim Swiatowe media, na ok. 220 mld dolaréw. Oznacza to,
ze mamy do czynienia z niewyobrazalnym kosztorysem, wynoszacym kilkakrotnie wiecej niz
zsumowane naktady na siedem mundiali, odbywajacych sie w latach 1994 - 2018, zamykajace
sie taczna kwota na poziomie 44 mld USD.
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Taki horrendalnie niemoralny rachunek ekonomiczny wstrzasajaco koresponduje z tamaniem
praw cztowieka i pogarda dla ludzkiego zycia. Skala i zakres czasowy tych wydarzen byty w
petni wystarczajagcymi argumentami, aby prawa organizacji do drugiej po letniej olimpiadzie
najwiekszej imprezy sportowej przenie$¢ w zupetnie inne miejsce. Z powodu tej wtasnie
ambiwalentnosci decyzyjnej FIFA ptyna jak najbardziej uzasadnione wyrazy protestu i
moralnego potepienia. Nie brakuje ws$rdd nich znanych powszechnie bytych gwiazd
Swiatowego futbolu. Obok Francuza Erica Cantony, szczegdlnie mocno wybrzmiata w ostatnim
czasie wypowiedz niemieckiego Mistrza Swiata z 2014 r. Phillipa Lama:

66—

Nie bede czescig zadnej delegacdji, nie lece do Kataru tez jako kibic, kwestia
przestrzegania praw cztowieka powinna odgrywac wiekszq role przy przyznawaniu
takiego turnieju. To nie powinno sie zdarzy¢ w przysztosci[...] jako gracz nie mozesz

obok tego przejsc¢ obojetnie.

—99

Stowa 113-krotnego reprezentanta RFN i trzykrotnego medalisty mistrzostw $wiata (2014 - |
miejsce, 2010 i 2006 - Il miejsce) wpisuja sie szerszg artykulacje sprzeciwu wobec, horroru
ludzi, ktérzy budowali stadiony, " (...) po to, by da¢ przez miesigc zabawe. Nic zatem dziwnego,
ze dunska firma odziezy sportowej Hummel przygotowata dla swojej reprezentacji specjalne
mundialowe stroje ze stabo dostrzegalnym herbem federacji i logo producenta. Poza tym
trzeci zestaw dunskich trykotéw (obok czerwonego i biatego) jest czarny, na znak zatoby
oddajacy stan praw cztowieka w Katarze” - podkreslit w swym oswiadczeniu rzecznik
Hummela, dodajac:

66—

Wspieramy reprezentacje Danii, ale to nie to samo co wspieranie
Kataru jako gospodarza. Sport powinien tgczy¢ ludzi.

—9
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Zespot analityczny Prosper Capital Dom Maklerski SA (PCDM S.A.) w petni i w sposob wrecz
literalny utozsamia sie z tymi postawami, stad tez nasze opracowanie ma charakter mocno
stonowany i znacznie skromniejszy w poréwnaniu z tym, jakie powstato w specjalnej e-
bookowej formie z okazji rozgrywania zesztorocznych Mistrzostw Europy. Dalekie jest wiec
rowniez od tradycyjnej epickiej narracji, jaka zazwyczaj powinna towarzyszy¢é wielkiemu
pitkarskiemu Swietu i radosci, ktérg tym razem kilkumiliardowej rzeszy kibicow z dtugo
oczekiwanego mundialu po prostu zabrano...

PCDM S.A. podobnie jak rzeczona firma z siedzibg w Aarhus, wspiera swoja narodowa
reprezentacje, zyczac Jej zdecydowanego przekroczenia sakramentalnie powtarzanego progu
oczekiwan, czyli, "wyjscia z grupy”. W naszej ocenie szanse ku temu s3 i to doprawdy nie takie
mate. Poza tym nie tylko ze wzgledu na do$¢ powszechne w tzw. przestrzeni publicznej hasto
,,Boycott Qatar” brakuje, i cate szczeScie pompowania niezdrowej zazwyczaj atmosfery.
Stonowane przed mundialem nastroje przypominaja troche te atmosfere, jaka panowata w
Polsce w tym wzgledzie przed MS w 1974 .

DZIEWIATY MUNDIAL ,,BIALO - CZERWONYCH”

Tegoroczne Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej s3
dwudziestymi drugimi a dziewigtymi z udziatem
Polski (poprzednio: 1938, 1974, 1978, 1982, 1986,
2002, 2006, 2018), dla ktorej wskaznik frekwencji w
tej najbardziej prestizowej w futbolu rywalizacji
narodéw - wynosi 36,3%, a wskaznik skutecznosc¢
w postaci medalowego lauru (dwa medale za llI
miejsce 1974,1982) na turniejach, w ktérym dotad
startowata, siega rownych 25%. Jak tatwo zatem
policzy¢ w przypadku wejscia na podium na
najblizszych mistrzostwach éw parametr skoczytby
do do$¢ imponujgcego poziomu medalowej
efektywnosci, wynoszacego az 1/3. Oznaczatoby to
wiec, ze jesli reprezentacja Polski zdotata sie juz
zakwalifikowa¢ na mundial, to istnieje spora
(przeszto 33%) szansa, ze moze ona realnie myslec
o zdobyczy medalowe;j.
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Dotychczas taki autentycznie niewykorzystany a ogromny niewatpliwie potencjat miat miejsce
chyba dwa razy. Po raz pierwszy w 1938 r., kiedy mistrzostwa rozgrywano w systemie
pucharowym (tzw. przegrywajacy odpada i to juz nawet pierwszym meczu), gdy ,,Biato -
Czerwoni” ulegli Brazylii 5:6 (po dogrywce) oraz w 1978 r. W tym drugim przypadku skonczyto
sie na V-VIIl miejscu reprezentacji trenera Jacka Gmocha, ktory na argentynskim mundialu
dysponowat kadrag wrecz legendarnych pitkarzy. Ztozong z o$miu graczy podstawowej
jedenastki 1974 r. uzupetnionych o Wtodzimierza Lubanskiego oraz 6wczesna ,,mtoda site” w
postaci Adama Nawatki i Zbigniewa Bonka. Choc jednak jeszcze nieoptymalng w tamtym czasie
ze wzgledu na nieobecnos¢ kontuzjowanego woéwczas tuz przed wyjazdem do Argentyny,
Stanistawa Terleckiego (1955 - 2017). Pitkarskiego ,,kolorowego ptaka, niekonwencjonalnego
indywidualisty na boisku i poza nim”, uczestnika strajkow studenckich (1980/1981),
absolwenta historii Uniwersytetu todzkiego. Futbolowego artysty, ktéry futbolowymi
umiejetnosciami nie ustepowat Robertowi Gadosze. Najlepszemu jakby nie byto
lewoskrzydtowemu niezapomnianego Weltmeisterschaft” 74.

Mundial nad Zatoka Perska jest czwartym, na ktérym w XXI wieku zagra reprezentacja Polski, a
drugim z kolei, gdy bedzie ona miata w swoich szeregach autentyczne mega gwiazdy Swiatowej
pitki noznej, czyli Roberta Lewandowskiego oraz Piotra Zielinskiego. Pitkarza do takiego
poziomu coraz bardziej sie zblizajagcego, a znajdujacego sie aktualnie w formie Swiatowej. Nie
ulega watpliwosci, ze rozgrywajacy SSC Napoli, druzyny aktualnie liderujacej rozgrywkom
wtoskiej Serie A, ma wszelkie dane ku temu, aby wkrétce staé sie chocby np. nastepca Luki
Modrica w Realu Madryt. Przenoszac zas talent i umiejetnosci urodzonego w Zabkowicach
Slaskich zawodnika na grunt naszej reprezentacji, pozwala nam to z cata niejako
odpowiedzialnoscia stwierdzic, ze takiego playmakera nie mieliSmy od czaséw, pozostajacego
poza wszelkg konkurencja, pitkarskiego geniusza w osobie Kazimierza Deyny (1947 - 1989).
Wspomniana dwodjka z Barcelony i Neapolu plus reprezentujacy miedzynarodowg klase
bramkarz z Turynu, tworza obiecujacy trzon reprezentacyjnej druzyny. Historia pitkarskich
mistrzostw Swiata dowodzi, ze znakomity trzycztonowy szkielet ztozony z bramkarza,
rozgrywajacego i napastnika, funkcjonujagcy w otoczeniu solidnych, znakomicie
przygotowanych partneréw, pozwala na mistrzowskim turnieju nie tylko otrzeé sie o strefe
medalowa, lecz nawet jak, miato to np. miejsce w przypadku Czechostowacji w 1962 r., czy
Argentyny w 1990 r. dojs¢ az do wielkiego finatu. Piekno pitki noznej, tkwi bowiem w jej
nieprzewidywalnosci. Jest to truizm nietracacy ani na aktualnosci, ani tez na powabie w
odniesieniu do ,,gry, w ktorej szanse maja wszyscy”.
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AUTORSKI WSKAZNIK MOCY REPREZENTACJI PCDM S.A.

W przededniu rozpoczecia pitkarskich Mistrzostw Swiata FIFA, interdyscyplinarny zespét
analityczny Prosper Capital Dom Maklerski S.A. przedstawia swdj autorski zestaw Wskaznikdw
Mocy Reprezentacji (WMR) uczestniczacych w finatowym turnieju World Cup Qatar 2022™.

Tego rodzaju opracowania staty sie w tym stuleciu przedmiotem prac nie tylko osrodkéw
badawczych zajmujacych sie ekonomia pitki noznej, ale tez podmiotéw oferujacych cyfrowa
rozrywke (np. EA Sports), a takze sporego grona renomowanych instytucji finansowych. Te
ostatnie, obok autentycznej checi afirmacji zaangazowania emocjonalnego swoich
pracownikéw starajg sie, jak napisat o tym magazyn ,,Fortune”, poprzez prezentowane
symulacje szans poszczegblnych uczestnikéw mistrzowskiego turnieju, wyeksponowac wtasne
zasoby algorytmiczne. Stad przy okazji poprzednich turniejow mistrzowskich pojawiaty sie
futbolowe predykcje takich instytucji jak np.: Goldman Sachs, UBS, Commerzbank, ABN Amro,
ING czy Macquarie Bank. W Polsce tego rodzaju pionierskie opracowania, oparte na autorskich
modelach, o czym informowaty tez w swym czasie ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, ,,Rzeczpospolita”
oraz niektore portale internetowe (np. StockWatch.pl) sporzadzili na Euro 2016 analitycy EFIX
Dom Maklerski S.A.(,,Parkiet” z dn. 29.06.2016), a nastepnie w 2021 r. Prosper Capital Dom
Maklerski S.A. (,,Parkiet”, ,,Rzeczpospolita” z dn. 11.06.2021) z okazji rozgrywanego z rocznym
pandemicznym poslizgiem Euro 2020.

Prezentowane modele predykcyjne oparte s3 na metodach czerpigcych z zestawdw réznym
zmiennych (ilosciowych i jakosciowych), obejmujacych nie tylko czynniki stricte sportowe, lecz
rowniez ich interdyscyplinarne pochodne, pochodzace z obszaru ekonomii, demografii czy
polityki. Tego rodzaju podejscia spotka¢ mozna byto w opracowaniach réznych bankéw oraz
firm badawczych. Przyktadowo model prognostyczny Goldmana Sachsa na mundial w 2018
oprocz roznych zmiennych spoteczno - gospodarczych imponowat tez wielkoscig
wykorzystywanej bazy statystycznej, zawierajgcej m.in. rezultaty z okoto miliona spotkan
pitkarskich rozegranych pod r6zna szerokoscig geograficzna.
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Bez wzgledu na zastosowane metody tak jak w przypadku rynku instrumentéw finansowych,
tak i w pitce noznej, rzeczywiste efekty wskazuja na utrzymujacag sie daleko idaca
nieprzewidywalnos¢. Zespét ekspertow PCDM S.A. z pokora zatem podchodzi do wynikéw
swoich predykcji i zasadniczo podzielajg poglad Rolanda Loya — niemieckiego badacza
efektywnosci w grach zespotowych (autora m.in. Taktik und Analyse im FuRball oraz Das
Lexikon der FuRballirrtimer: Uber die Fligel zum Erfolg), ze by¢ moze minaé musza
przystowiowe lata $wietlne, zanim dogtebnie zrozumiemy, jak powstaje sukces w pitce nozne;.

Opracowane przez PCDM S.A., dla kazdego uczestnika finatowego turnieju, Wskazniki Mocy
Reprezentacji (WMR) oparte zostaty na zasadnie odchylenia od ideatu wyrazanego przez
parametr 1,0. Jest on nie tylko suma umiejetnosci pitkarskich, kwalifikacji i osobowosci
trenera - selekcjonera wraz z jego zapleczem (najblizszych wspotpracownikow), ale tez
sktadowag okreslonych aspektéw psychologicznych (motywacji/pasji), doswiadczen i
predyspozycji druzyny do rywalizacji w wielkich turniejach. Poza tym uwzgledniono takie
czynniki tzw. efekt gospodarza, dostosowania sie do warunkdéw pogodowych czy
oczekiwanego ponadprzecietnego wsparcia ze strony kibicow, takze tych formalnie
neutralnych obecnych bezposrednio na stadionach. W tym wtasnie aspekcie Biato -
Czerwonym, moze sprzyja¢ powszechna rozpoznawalnosé i uznanie, jakim cieszy sie w Swiecie
Robert Lewandowski.

Z przeprowadzonych przez nas symulacji wynika, ze
najsilniejszymi potencjatami na rozgrywanym nad Zatoka Perska
mundialu dysponowaé beda reprezentacje Brazylii i Anglii, dla
ktéorych WMR ustalono na tym samym poziomie 0,82. Za
umieszczeniem, "Kanarkowych” (Canarinhos) w naszym
zestawieniu na pierwszym miejscu przemawiato nie tyle nawet
,mistrzowskie DNA” (6 tytutdw wobec 1 Anglii), co przede
wszystkim  tatwiejsza zapewne adaptacja do wysokich
temperatur, w ktérych odbywaty sie bedg mecze. Na dalszych
miejscach, tj. od trzeciego do dziewiatego, tj. pomiedzy druzyna
Niemiec a Argentyny znajduja sie reprezentacje, pomiedzy
ktérymi roznica w oszacowanym potencjale oscyluje na poziomie
zaledwie 0,05. Zatem taka, ktérg juz w trakcie mistrzostw
skorygowac moga np. absencje za kartki lub/i kontuzje.
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Warto przy tym tez zauwazyé, ze wartos¢ 0,82 znacznie odbiega od 1,0, czyli hipotetycznie
idealnej druzyny, za jakg w minionym pétwieczu w kontekscie triumfow o mistrzostwo Swiata
uznac¢ mozna byto np.: Brazylie (z 1970 r.), dwukrotnie RFN (w 1974 r. i 2014 r.), Francje (z 1998
r.) czy Hiszpanie (w 2010 r.). Taka daleka zatem od ideatu sytuacja oddaje jednak naszym
zdaniem aktualny stan rzeczy w czotdwce reprezentacyjnego futbol. Nawet czotowe druzyny
globu nie dysponuja zrdwnowazonym we wszystkich formacjach potencjatem. Na przeszkodzie
temu stojg m.in. takie kwestie jak stabosc¢ jednej z formacji (np. drugiej linii) na tle pozostatych
(defensywy lub ataku) badz wiek lideréw. Raz juz zbyt zaawansowany, innym razem jest to nie
do konca przekonujaca afirmacja mtodosci i braku doswiadczenia. Wszystko to powoduje, ze
takze faworyci znajdujg sie w réznych fazach cyklu, albo s3 juz za punktem apogeum swoich
mozliwosci, badzZ jeszcze przed nim. Najblizej pokoleniowego optimum wydaja sie wiec by¢
teraz Brazylia i Anglia.

O ile Canarinhos sa najczesciej typowani do mistrzowskiego tytutu, w tym takze przez
ekspertow z Laboratorium Analityki Sportowej DTAI z Katolickiego Uniwersytetu w Leuven, z
ktorymi zespdt analityczny PCDM S.A. toczy przynajmniej wyrdwnany, korespondencyjny
pojedynek prognostyczny od ubiegtorocznego Euro 2020, to wskazanie na Anglie i Brazylie jako
na pare najsilniejszych ekip, pojawia sie rowniez (poza wycenami transfermarkt) w prognozach
Lloyd" s of London. Ow potentat na rynku ubezpieczen od ryzyka korporacyjnego przy wsparciu
swojego zaplecza analitycznego Centre for Economics and Business Research, gdzie trafnie
przewidziano zwyciezce mundiali w 2014 r. i 2018 r., postuguje sie modelem silnie
,Zorientowanym” pekuniarnie, uwzgledniajagcym wysokos¢ ptac, wielkos¢ naktadéw na
sponsoring, wiek i pozycje na boisku poszczegdlnych graczy - uczestnikéw mundialu -
podlegajacych ubezpieczeniu. Catkowita wartos¢ ubezpieczenia graczy mundialu w Katarze
wynosi¢ ma ok. 26 miliardow dolaréw, co stanowitoby wzrost o 10,6 mld, czyli o ok. 70% w
stosunku tacznej kwoty ubezpieczen uczestnikdw mistrzostw Swiata z 2018 r.

Wedtug nas potencjalna moc reprezentacji Polski klasyfikuje jg na 10 miejscu, co oznaczatoby
realng mozliwos$¢ przejscia do fazy pucharowej, w ktérej wedtug obowiazujacej turniejowej
,,drabinki” nastepnym rywalem bytby (najprawdopodobniej) ktérys z dwoéch zespotow, tj.
Francja lub Dania. Faza pucharowa ma jednak swojg absolutnie nieprzewidywalng dynamike,
gdyz wyjsciowe przed turniejowe potencjaty ulegajg zazwyczaj pewnym istotnym korektom,
zaréwno w gore, jak i w dot. Naszym zdaniem nie tylko ku pokrzepieniu, ale tez w szerszym
kontekscie wzgledem zamieszczonych ponizej prognoz warto przytoczy¢ fragment ksigzki
Droga do finatu (S. Nowosielski, W. Szkiela, W-wa 1975 r.), zawierajacy cytat z prasy niemieckiej
autorstwa Roberta Neubera, wybitnego niemieckiego dziennikarza sportowego, na
zakoriczenia MS w 1974 r.:
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Przyjechali do RFN, aby sie uczyc. Kiedy opuszczqg nasz kraj, naleze¢ bedg do
wielkiej czworki nauczycieli futbolu. Przed czterema tygodniami byli klasycznym
outsiderem. (...) Tymczasem zmusili nas do innego rozumowania. Zwyciestwami
nad Argentynq, Haiti, Wtochami, Szwecjg i Jugostawiq, a potem Brazyliq stata sie
polska druzyna sensacjg mistrzostw. (...). Swoim futbolem podbili serca widowni.

Dlatego tacy pozostang w naszej pamieci. Czes¢ ! Przyjezdzajcie tu znow.

—99

Autorski Wskaznik Mocy Reprezentacji PCDM SA - uczestnikow FIFA WORLD CUP

Qatar 2022™ na tle ich wybranych parametrow wartosciujacych

Miejsce Wartosc Ranking Hierarchia | Ranking | Wartos¢ kadry
wg wartosci WMR WMR DTAI wg kursow FIFA na mundial wg

PCDM PCDM KU Leuven STS transfermarkt
1. Brazylia 0,82 1 1 1 1,13 mld euro
2. Anglia | 0,82 6 4 5 1,26 mld euro
3. Niemey . 0,81 9 6 11 973.0 mln euro
4. Hiszpania | 080 2 5 7 902.0 mln euro
5. Francja 0,80 4 3 4 1,07 mld euro
6. Belgia | 0,79 ' 7 . 9 . 2 © 563.2 mln euro
7. Holandia 0,78 8 8 8 587.2 mln euro
8. Portugalia 0,77 5 7 9 937.0 mln euro
0. Argentyna | 076 3 2 3 633.2 mln ewro
10. Polska o 20 18 26 255.9 mln euro
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11. Chorwacja 0,69 14 11 12 378.0 mln euro
12. Dania 0,69 10 10 10 310,0 mln euro
13. Senegal 0,68 15 16 18 288.0 mln euro
14. Szwajcaria 0,68 12 13 15 2810 mln euro
15. Urugway 0,67 11 12 14 4452 mln euro
16. Serbia 0,63 21 14 21 357.2 mln euro
17. Kamerun 0,61 26 22 43 155,6 mln euro
18 USA 0,61 16 17 16 274.9 mln euro
19. Maroko 0,59 13 20 22 2516 mln euro
20. Korea Pid. 0,58 19 23 28 163.9 mln euro
21. Ghana 0,57 25 25 61 204.2 mln euro
22 Walia 0,57 23 21 15 160.6 mln euro
23. Meksyk 0,56 17 15 13 216.1 mln euro
24. Japonia 0,54 25 24 24 157.7 mln euro
25. Ekwador 0,53 22 15 44 142.7 mln euro
26.Kanada 0,53 24 26 41 287.6 mln euro
27 Iran 0,52 18 29 20 13,0 miln euro
28.Tunezja 0,52 28 28 30 65,2 min euro
29. Australia 0,51 31 27 38 38.8 mln euro
30.Arabia Saudyjska 0,45 30 31 51 27.8 mln euro
31. Katar 0,44 27 30 50 14,9 min euro
32. Kostaryka 042 32 32 31 18,3 min euro

Zrédto: PCDM SA, DTAI KU Leuven, STS Zaktady Bukmacherskie, FIFA, www.transfermark.pl

Opracowat:

A PROSPER Departament Analiz

C AP]TAL® Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

DOM MAKLERSKI
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STANDARD ZYCIA W OKRESIE

WYSOKIEJ INFLACJI / !1

W poprzednim artykule (https://www.pcdm.pl/kryzys-lat-70-tych-historia-lubi-sie-
powtarzac-artykul-ekspercki/) pisalismy o analogiach miedzy kryzysem paliwowym w
latach 70 XX wieku a obecnym kryzysem energetycznym. Miedzy tymi kryzysami jest wiele
podobienstw. Jedna z nich jest wysoka i dynamicznie rosnaca inflacja. Dlatego tez w tej
czesci artykutu, chcemy pokazac jak podczas kryzysu paliwowego i wysokiej inflacji
zachowywaty sie ceny nieruchomosci i ogolny standard zycia obywateli.

Ogromna inflacja to nie tylko problem Polski, ale w zasadzie jest to problem globalny. W
Stanach Zjednoczonych mamy inflacje najwyzsza od 40 lat, w Wielkiej Brytanii ceny rosna
najszybciej od prawie dziesieciu lat.

W @GUS_STAT I @GlownyUrzadStatystycany B Glowny Urzad Statystyczny @) @gus_stat BB Glowny Urzad Statystyczny GUS

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (szybki szacunek) .

Zmiana w % do tego samego miesigca poprzedniego roku

119 GUS
8,6 24
X XI X Vil X
2021 2022
#WskaznikCen PAZDZIERNIK 2022
Zrédto: GUS
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Natomiast w Polsce, inflacja w pazdzierniku 2022 r. wedtug
wstepnych danych GUS wyniosta 17,9%. W stosunku do
poprzedniego miesigca wzrosta o 1,8 proc. To najwyzsza inflacja
od grudnia 1996 roku. Jak podat GUS, w pazdzierniku 2022 r.
zywnos$¢ i napoje drozaty o 21,9% r/r., nosniki energii 0 41,7%
paliwa do prywatnych $rodkéw transportu rosty o 19,5%.
Analitycy zastanawiaja sie, czy Rada Polityki Pienieznej bedzie
podnosi¢ stopy procentowe, czy jednak zdecyduje sie utrzymac
na obecnym poziomie, jak to byto podczas ostatniego
posiedzenia RPP.

W Polsce inflacja
wedtug wstepnych
danych GUS z

pazdziernika 2022,
wyniosta 17,9%

Jesli wzrosna stopy procentowe, do gory pojda tez raty kredytéw i oprocentowanie lokat.
Obecnie oszczedzajacy Polacy nie maja tatwego zycia, bo realna stopa procentowa (stopa NBP
wynoszgca 6,75 proc. minus inflacja) utrzymuje sie na minusie wynoszacym ponad 10 punktéw
procentowych. Tak wysoka inflacja jest tez problemem dla ztotego, ktéry od poczatku roku
stracit blisko 20 proc. swojej wartosci w stosunku do dolara. Jak w takim razie, w takich

warunkach ekonomicznych chronic swoje oszczednosci?

W ostatnich kilku latach na Swiatowy rynek wptyneto mndstwo pieniedzy wprost z maszynek
drukujacych, co doprowadzito do tego, ze firmy zaczety podnosié ceny, wynagrodzenia zaczety
rosnad, a niemal wszystkie wykresy pokazujg tylko rozwdj. Wszystkiego jest coraz wiecej, ale
pienigdz coraz szybciej traci na wartosci i musimy ptacic za to samo coraz wieksze sumy.

Zobaczmy zatem, jak dodruk pieniedzy a co za tym idzie wysoka inflacja wptyneta na standard

zycia obywateli, w tym takze na rynek nieruchomosci.

197_1 CosT OF LIVING

LIVING

~ New House $25,200.00

i Average Income $10,622.00 per year
New Car $3,560.00
Average Rent $150.00 per month
Tuition to Harvard University ~ $2,600.00 per year
Movie Ticket $1.50 each
Gasoline 40¢ per gallon

United States Postage Stamp 8¢ each

Zrédto: http://historysdumpster.blogspot.com/2014/01/1971-cost-of-living.html
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Powyzej prezentujemy wycinek z gazety Seek Publishing "Remember When", ktéry przedstawia
koszty zycia przecietnego amerykanskiego obywatela w 1971 roku (tuz przed wybuchem
kryzysu paliwowego i znacznego wzrostu inflacji).

Jak mozemy zaobserwowal na powyzszym zdjeciu, mamy pokazane S$rednie roczne
wynagrodzenie w USA, ktére pozwalato obywatelom na zakup wymarzonego domu juz po
nieco ponad dwdch latach. Zarabiali Srednio rocznie 10 622 dolary, a przecietny dom w tamtym
okresie kosztowat okoto 25 200 dolaréw. Zakup nowego auta rowniez nie stanowit problemu,
kosztowat Srednio 3 560 dolaréw, czyli na nowy samochéd pracowato sie okoto 4 miesiecy. Na
edukacje i to nie byle na jakiej uczelni, bo na Harvardzie, trzeba byto odktadaé 3 miesiace, a
jedzenie czy benzyna byty zwyczajnie tanie i dostepne dla wszystkich.

Teraz kazdy powinien przeanalizowaé wtasne zarobki przez ostatnie lata. Czy nasze
wynagrodzenie rosnie, chociazby w niewielkim stopniu, z roku na rok? Zapewne wiekszo$¢
odpowie, ze tak. Jednak czy faktycznie dzieki temu obywateli klasy Sredniej, sta¢ na wiecej niz
kilka miesiecy temu? Czy studia na Harvardzie, sa obecnie dostepne dla kazdego
amerykanskiego studenta? Czy mozemy powiedzied, ze jesteSmy zamozniejsi? Poréwnujac
Polskie dane do okresu lat 90., progres jest ogromny, lecz w warunkach powrotu wysokiej
inflacji juz niekoniecznie. Ceny za podstawowe dobra przez wysoka inflacje, idg w gore
zdecydowanie szybciej niz nasze zarobki. Domy, mieszkania, nowe samochody - kiedys byty to
aktywa do kupienia w relatywnie szybkim czasie. Dzi$, zeby naby¢ podstawowe dobra, wielu
osobom pozostaje zycie na kredyt: hipoteczny, inwestycyjny, konsumpcyjny.

lle lat trzeba oszczedza¢ na zakup domu,
przeznaczajac 100% pensji

8,0

7,0 7,0 6,9
7,0
6,0 5,4
5,0
3,8

4,0
3,0 23 2,6 2,4
2,0
1,0
0,0

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Zrédto: FRED, thepeopleshistory.com
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W 1970 roku, zeby kupi¢ dom w USA, przecietny obywatel Stanéw Zjednoczonych musiat
odktadac swojg pensje przez 2 lata i 4 miesigce. Obecnie jest to zdecydowanie wiecej, bo 6 lat i
9 miesiecy. Oczywiscie przy zatozeniu, ze cate wynagrodzenie oddaliby$my na zakup dachu nad
gtowa, co raczej jest niemozliwe. Przy szalejacej drozyznie i fakcie, ze wiekszos$¢ oséb ma inne
zobowigzania finansowe, szybko okazuje sie, ze na dom musimy odktada¢ nie prawie 7 lat, ale

raczej 20 lat.

Na koniec chcemy przedstawic jeszcze, jak w Polsce w ostatnich latach ksztattowaty sie ceny
mieszkan w poréwnaniu do inflacji.
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Zrédto: https://www.money.pl/gospodarka/mieszkania-mocno-podrozaly-oto-dlaczego-wzrost-cen-moze-
przyspieszyc-6741111835605984a.html

Jak wida¢ na zataczonych obrazkach, wzrost inflacji wywotany dodrukiem gotowki sprawit, ze
pienigdz na przestrzeni ostatnich latach, bardzo mocno stracit na wartosci. Jak pokazuje
wykres powyzej, w ostatnich latach, nieruchomosci w Polsce byty aktywem, ktére pozwolity
chronic kapitat przed inflacja w dtugim terminie.
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Stanley Druckenmiller - In%ﬂlestor

z Wall Street

Bez watpienia jest jednym z najwybitniejszych inwestorow na Wall Street. Dzieki swojej
dyscyplinie i niekonwencjonalnemu stylowi inwestycyjnemu uznawany jest za legende.
Przez trzydziesci lat osiggnat srednioroczna stope zwrotu na poziomie 30%. Nie umknat
uwadze George’a Sorosa, ktory powierzyt mu zarzadzanie czescia aktywow swoich
funduszy. Majatek Stanleya Druckenmillera szacowany jest przez Forbes’a na 6,8 miliarda
dolarow.

Urodzit sie w 1953 roku w Pittsburghu w Pensylwanii.
Wychowat sie w przecietnej amerykanskiej rodzinie na
przedmiesciach Filadelfii. Po separacji rodzicow przeniost sie
wraz z ojcem do New Jersey, a nastepnie do Wirginii.
Odznaczat sie nieprzecietng inteligencja, jednak nie udato mu
sie dostad na prestizowe studia. Zamiast tego studiowat jezyk
angielski i ekonomie w Bowdoin College. W trakcie studiow
dorabiat, sprzedajac hot-dogi, co byto jego pierwszym
doswiadczeniem jako przedsiebiorcy.

Zrédto: 1
https://www.forbes.com/profile/stanley-
druckenmiller/?sh=ded11c717ff5

Studia ukonczyt w 1975 roku. Byt jednym z najlepszych studentéw, dzieki czemu dostat sie na
studia doktoranckie, na uniwersytecie w Michigan. Nie podobato mu sie na uczelni, poniewaz
prébowano tam ograniczy¢ ekonomie do formut matematycznych, co wedtug niego nie miato
sensu. Szybko przekierowat swojg energie z teorii na praktyke i po porzuceniu studiow podjat
prace jako analityk w Pittsburgh National Bank. Nauczyt sie tam analizy technicznej, ktora
przez wielu inwestorow uznawana jest za bezuzyteczng. On jednak uwazat, ze niektore jej
elementy sg bardzo przydatne. Preferowat podejscie multidyscyplinarne i uzywat kazdej
metody, ktéra pozwalata mu zarabiaé pienigdze. Badat dochodowosc¢ spotek, ich pozycje na
rynku, a takze ksztattowanie sie cen na wykresie. ,M6j pierwszy szef nauczyt mnie analizy
technicznej. taczytem zatem analize techniczng z fundamentalna.” W banku zajmowat sie
przede wszystkim analiza akcji spotek z sektora chemicznego. Kariera Stanleya Druckenmillera
nabierata tempa i w wieku 25 lat zostat najmtodszym w banku szefem dziatu analiz i druga co
do waznosci osobg w banku w pionie inwestycyjnym. Zostat okrzykniety czarodziejem rynku, a
jeden z bogatych klientéw zaoferowat 10 000 dolaréw miesiecznie za mozliwosc regularnych
konsultacji z przyszta legenda rynku. Wtedy Druckenmiller zdat sobie sprawe, ze skoro ludzie
chca ptaci¢ za rozmowe z nim o postrzeganiu przez niego rynku, to nadszedt czas na zatozenie
wtasnego funduszu.
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Duquesne Capital Management

Pozyskujac 1 mln dolaréw w wieku 28 lat Stanley Druckenmiller uruchomit wtasny hedge fund
Duquesne Capital Management. Reputacja, ktérg zbudowat, przyniosta mu tez kontrakt z
Funduszami Dreyfusa jako zewnetrznemu konsultantowi. To spowodowato, ze przez kilka
nastepnych lat dzielit swoj czas miedzy Nowy Jork i Pittsburgh.

66—

Dobrzy inwestorzy nie odnoszq sukcesow dzieki inteligencji, lecz dzieki dyscyplinie.

—99

Stanley Druckenmiller startowat ze swoim funduszem w niekorzystnych warunkach
rynkowych. Byt rok 1981. Lata siedemdziesigte uptynety pod znakiem niekontrolowanej inflacji.
Wczesniej prezydent Nixon porzucit standard ztota, destabilizujac walute. Pogarszajaca sie
sytuacja klasy sredniej doprowadzita do zwyciestwa w wyborach prezydenckich
populistycznego kandydata Ronalda Regana. Jednak pierwszy rok jego prezydentury nie
przynidst poprawy, a kryzys narastat. Inflacja, ktéra od Il wojny Swiatowej wynosita $rednio
3,2% rocznie, po szoku naftowym w 1973 roku wzrosta ponad dwukrotnie, osiggajac poziom
7,7%. W 1975 roku inflacja osiggneta poziom 9,1%, najwyzszy od 1947 roku. W nastepnym roku
inflacja spadta do 5,8%, ale potem wzrosta. W 1979 roku osiggneta zaskakujacy poziom 11,3%,
a w 1980 roku wzrosta do 13,5%. Kilka kluczowych gatezi przemystu, w tym budownictwo
mieszkaniowe, produkcja stali i samochodéw doswiadczyty spowolnienia. Istotnie wzrosto
bezrobocie i pozostato na wysokim poziomie 7,5% az do konca 1981 roku. Rezerwa Federalna
podnosita stopy procentowe, aby zahamowad inflacje. Stanley Druckenmiller kupowat
wowczas dtugoterminowe obligacje. Gdy inflacja ulegta obnizeniu, obnizono réwniez stopy
procentowe. Bezrobocie zaczeto spadaé, a ceny obligacji poszty w goére. W 1982 roku
Druckenmiller zarobit dla swoich inwestorow okoto 50%. Spowodowato to naptyw nowych
Srodkéw i w niedtugim czasie fundusz osiggnat wartos¢ aktywow na poziomie 40 mln dolaréw.
Rozwijata sie tez wspotpraca z Dreyfus Funds - spotka zatozona przez dynamicznego inwestora
Jacka Dreyfusa, dla ktérego Druckenmiller zarzadzat piecioma funduszami. Do 1986 roku
osiggnety one 40% stope zwrotu. Byt to ztoty okres dla funduszy inwestycyjnych, ktére
zarabiaty, korzystajac na odbiciu w amerykanskiej gospodarce.
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W pazdzierniku 1987 roku wskazniki techniczne opracowane przez Druckenmillera wskazywaty
wyprzedanie rynku akcji i zapowiadaty ruch w gore. Druckenmiller zajat dtugg pozycje za
wszystko i pozyczyt jeszcze 30%, aby wzmocnié efekt.

Druckenmiller znajdowat sie pod wptywem George’a Sorosa, ktérego odwiedzit zaraz po
dokonaniu tej transakcji. Soros (réwniez posiadajacy wowczas dtugg pozycje) przedstawit mu
wykresy, ktére otrzymat od Paula Tudora Jonesa i ktére wskazywaty na nadchodzace
zatamanie rynku. Nagle poczut, ze popetnit powazny btad. ,,Byto mi niedobrze w zotadku, kiedy
wrocitem do domu tego wieczoru. Zdatem sobie sprawe, ze spieprzytem sprawe i ze rynek zaraz
sie zatamie".

Na poczatku kolejnej sesji sprzedat wszystko, co uchronito go przed stratami, gdyz 19
pazdziernika 1987 nastapit krach. Pod koniec pazdziernika wielu inwestoréw z Wall Street byto
zrujnowanych i nawet Soros stracit 200 mln dolarow.

Niecate dwa lata pdzniej Druckenmiller rozpoczat prace u swojego mistrza. George Soros od
potowy lat osiemdziesigtych planowat sie wycofa¢ i szukat obiecujagcych managerdéw.
Druckenmiller, zarzadzajac funduszami Quantum Sorosa, osiggat stopy zwrotu, doréwnujace
wczesniejszym osiggnieciom swojego mentora. W latach 1989 i 1990 wypracowat odpowiednio
31,6% i 29,6%. W latach 1991 - 1993 Druckenmiller przyémit Sorosa, zarabiajac 53,4%, 68,6%, i
72%, czyli zarabiajac wiecej dla Sorosa, niz sam Soros. Tak dobre wyniki osiggane byty w duzej
mierze dzieki pomystom Sorosa zawartym w jego ksigzce ,,Alchemia finanséw”. Guru czesto
dopingowat swojego ucznia, zachecajac go do zwiekszania pozycji, ktére okazywaty sie pdzniej
zyskowne. Tak byto, chociazby z zajeciem dtugiej pozycji na markach niemieckich o wartosci 1
mld dolaréw (zwiekszonej pod wptywem Sorosa do 2 mld dolaréw), ktéry to ruch wykonany
zostat podczas przemian konca lat osiemdziesiatych i poczatku lat dziewieédziesigtych. Innym
zyskownym pomystem byto zajecie dtugiej pozycji na amerykanskich akcjach w przededniu
wojny w Zatoce Perskiej. Druckenmiller uznat, ze nadchodzaca inwazja jest juz w cenach i nie
spowoduje znaczacych spadkow.
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Na poczatku lat dziewieédziesigtych George Soros byt bardziej zajety realizacjg wizji otwartego
spoteczenstwa, przedstawionej w ksigzce Karla Poppera ,Spoteczenstwo otwarte i jego
wrogowie” i podrézami w tym celu do stolic podlegajacych przemianom krajow Europy
Wschodniej. W 1992 roku znéw objat na chwile pierwsze skrzypce w funduszu, dokonujac
stynnego ,ataku na funta”. Byt to najwiekszy zaktad w jego karierze.

Polityke monetarng krajow Europy Zachodniej regulowano wowczas za pomoca
wprowadzonego w 1979 roku systemu Mechanizmu Kurséw Walutowych (European Exchange
Rate Mechanism - ERM). Kraje w nim uczestniczace zobowigzaty sie do utrzymywania statego
kursu walutowego. Nie byt on catkowicie sztywny - mogt wahad sie w przedziale +/-6%. Wielka
Brytania dotaczyta do systemu w 1990 roku. Kurs wymiany ustalany byt w markach
niemieckich, poniewaz gospodarka tego kraju byta wowczas najsilniejsza. Sterowanie kursem
walutowym wymaga podjecia okreslonych dziatan. Wykorzystuje sie rezerwy walutowe, aby
kupowac¢ walute i tym samym umacniaé ja. Drugim sposobem jest podwyzszanie stop
procentowych - woéwczas waluta staje sie bardziej atrakcyjna dla inwestorow. W celu
deprecjacji waluty podejmuje sie dziatania przeciwne. W 1992 roku Wielka Brytania zmagata sie
z recesjy. Bezrobocie wzrosto z 7,7% do 12,7%. Rzad nie modgt jednak obnizy¢ stop
procentowych, poniewaz wptynetoby to na ostabienie funta i przekroczenie granic sztywnego
kursu. Ws$rod ekonomistow zaczat pojawia¢ sie poglad, ze funt szterling jest
przewartosciowany, poniewaz jego ,cena” nie odzwierciedlata ,fundamentéw”. Helmut
Schlesinger, prezes niemieckiego banku centralnego na tamach Wall Street Journal
napomknat, ze nawet jesli Niemcy obniza stopy procentowe, to i tak jeden czy dwa kraje beda
miaty zbyt silng walute. W sytuacji zorientowat sie Stanley Druckenmiller, ktéry naktonit Sorosa
do istotnego zwiekszenia budowanej juz od sierpnia pozycji przeciwko funtowi. Soros zachecit
Druckenmillera, aby postawié jeszcze wiecej. Panowie agresywnie pozyczali funty pod zastaw
aktywow funduszu i wymieniali je na marki. Wartos$¢ pozycji na funcie osiggneta 10 mld USD. W
pewnym momencie przytaczyty sie inne fundusze hedgingowe, ktére roéwniez sprzedawaty
funta. Nastepnego dnia Brytyjczycy zorientowali sie, ze kurs ich waluty znalazt sie w poblizu
granicy wyznaczonej przez ERM i podjeli prébe obrony. Na zakup waluty brytyjski rzad
przeznaczyt rezerwy o wartosci 27 mld funtéw. Niestety, lawina juz sie rozpoczeta. Dwukrotnie
w ciggu dnia podniesiono stopy procentowe. Najpierw o 200 punktéw bazowych - z dziesieciu
do dwunastu procent. Wobec braku reakcji stope podniesiono do 15%, co réwniez nie
przyniosto efektu. Wreszcie postanowiono o opuszczeniu ERM i przywrdceniu ptynnego kursu
walutowego. Soros zarobit na swoim najwiekszym zaktadzie okoto 1 mld dolaréw. W dniu 17
wrzesnia funt stracit 15% w stosunku do marki niemieckiej i 25% do dolara amerykanskiego.
Dzien 17 wrzes$nia 1992 roku zapisat sie w pamieci inwestoréow jako czarna Sroda. Dzien ten
doprowadzit réwniez do zmian w polityce monetarnej innych rozwinietych panstw.
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Innym, troche mniej popularnym wyczynem Druckenmillera byto zarobienie miliarda dolaréw
dzieki zajmowaniu krétkich pozycji na rynku japonskim. W tym samym roku, gdy funt opuscit
mechanizm ERM japonski indeks Nikkei, znizkowat o niemal 30% (przyp. 3).

Pierwsza potowa lat dziewiecdziesigtych byta bardzo udana dla funduszy Goerge’a Sorosa, a
zatrudnienie Druckenmillera byto jego najlepsza inwestycja. Chociazby w 1995 roku Quantum
zarobit 70%. Jednak w pdzniejszym okresie stopy zwrotu nie byty juz tak imponujace. W
pierwszej potowie 1999 roku Druckenmiller zauwazyt przewartosciowanie spotek
internetowych i zajat krétka pozycje. Niestety, banka rosta dalej, doprowadzajac go do
dwudziestoprocentowej straty. W srodku lata zmienit zdanie i zajat dtugg pozycje. Pozwolito to
do konca roku odrobi¢ strate, a nawet zarobi¢ 35%. Wiosng 2000 roku nastgpit krach indeksu
NASDAQ, Quantum Fund stracit 22%, a inwestorzy wystapili z licznymi zadaniami wykupu.
Druckenmiller zmeczony ciagtymi sprzeczkami z Sorosem i po stracie okoto trzech miliardéw
dolaréw na bance internetowej, ztozyt rezygnacje. Po odejsciu Druckenmillera Soros
zreorganizowat swoje fundusze. Odtad zaczat inwestowaé bardziej konserwatywnie, przy
nizszym ryzyku i nizszych oczekiwanych stopach zwrotu (celem inwestora jest zarabianie 15%
rocznie).

Ostatnie lata

Podczas pracy u Sorosa, Druckenmiller zarzadzat réwniez wtasnym funduszem Duquesne Fund.
Po peknieciu banki internetowej kupowat m.in. dwu i piecioletnie obligacje skarbowe USA. W
2008 roku, pomimo kryzysu jego fundusz zarabiat. Jednak rynek sie zmieniat i coraz trudniej
byto osigga¢ wysokie stopy zwrotu. W sierpniu 2010 roku Stanley Druckenmiller postanowit
zamknac swoj fundusz, ktory podczas trzydziestu lat istnienia przynidst trzydziestoprocentowa
stope zwrotu. Warto$¢ aktywéw w momencie zamkniecia funduszu wynosita 12 miliardéw
dolaréw. Obecnie Druckenmiller zarzadza swoimi pieniedzmi poprzez family Office.

2. P. Jarzabek, Jak George Soros rozbit Bank Anglii. 27 lat temu ostabit funta 0 25% w jeden dzien, https://comparic.pl/24-lata-
temu-george-soros-rozbil-bank-anglii/, dostep w dniu 6.11.2022 r.

3. t. Tomys, Czarodziej George'a Sorosa. Stanley Druckenmiller - uczen, ktdry przescignat mistrza, https://www.rp.pl/opinie-
ekonomiczne/art2690641-czarodziej-george-a-sorosa-stanley-druckenmiller-uczen-ktory-przescignal-mistrza, dostep w niu
6.11.2022r.
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Styl inwestowania

Druckenmiller, zanim poznat Sorosa w 1987 roku, byt juz traderem na réznych klasach aktywow.
O tym, czemu zawdziecza swdj sukces? Sebastian Mallaby w ksigzce ,More Money Than God”
napisat:

66—

Jego forte lezato w tgczeniu réznych dyscyplin. Do solidnego wyczucia akcji dodat silne
wyczucie walut i stop procentowych, wyniesione z kursu doktoranckiego z ekonomii,
ktory rozpoczgt zanim zdecydowat, Zze wieza z kosci stoniowej mu nie odpowiada. Jak to
ujgt jeden z podziwiajgcych kolegéw, Druckenmiller rozumiat rynek akcji lepiej niz
ekonomisci i rozumiat ekonomie lepiej niz zbieracze akcji; byta to korzystna mieszanka.
Sledzqc akcje i reqularnie rozmawiajgc z dyrektorami firm, Druckenmiller z
wyprzedzeniem dowiadywat sie o trendach gospodarczych, co przektadato sie na jego
spojrzenie na obligacje i waluty. Sledzqgc gospodarki, z wyprzedzeniem ostrzegat o
klimacie dla akcji. Jesli waluta zmierzata w dot, akcje eksportowe byty do kupienia. Jesli
stopy procentowe rosty, byt to czas na shortowanie deweloperow (przyp. 4).

—99

Druckenmiller pojawia sie obecnie w mediach jako komentator aktualnej sytuacji
makroekonomicznej i rynkowej. Ostatnio udzielit wywiadu dla CNBC, w ktorym skrytykowat
polityke FED w czasie pandemii. Zauwazyt, ze podczas gdy inflacja wynosita 1,7% FED,
skupowat obligacje za 120 miliardéw miesiecznie, to juz po zatwierdzeniu szczepionki na
COVID. Uwaza, ze polityka monetarna i fiskalna byty nieadekwatne do okolicznosci - chociazby
korzystnej sytuacji na rynku pracy. Zauwazyt réwniez, ze by¢ moze czeka nas dziesiecioletni
okres niskich badz ujemnych stop zwrotu z rynku akcji. Nie bytoby to szczegdlnie korzystne dla
inwestordw w funduszach pasywnych. C6z, w historii amerykanskiej gietdy po kilkunastu
latach wzrostow zazwyczaj nastepowat okres stagnacji.

4. When to listen to markets? Druckenmiller, Diversity, and the Debate over 1987, https://neckar.substack.com/p/when-to-
listen-to-markets-druckenmiller, dostep dnia 5.11.2022 r.
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Rysunek 1: Indeks Dow Jones w latach 1896 - 2021*

Dow jones industrial Average index, 1, TV (>
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Zrédfto: 2 https://finasko.com/dow-jones-returns/, dostep w dniu 7.11.2022 r.

*Dane odnosza sie do przesztosci i wyniki w przesztosci nie stanowia pewnego wskaznika na przysztos¢

Najdtuzszy taki okres wystapit po kryzysie w 1929 roku, po ktérym trzeba byto czekac 25 lat,
aby Dow Jones wrécit do poziomu ze szczytu. Stopa zwrotu z indeksu Dow Jones w latach 1929
- 1954 wyniosta 0%. PdzZniej nastapit okres 11 lat wzrostow (od wysokosci maksimum z roku
1929 do szczytu z 1966 - 9,1% Sredniorocznie) i ponownie przez 17 lat - 0%. Od przekroczenia w
1982 poziomu poprzedniego szczytu do osiggniecia nowego w 1999 roku indeks rost w tempie
15,1% rocznie, a przez kolejne 12 lat nie zarobit nic. Ostatnie 10 lat to znéw dynamiczny wzrost.

Rysunek 2 Indeks NASDAQ w latach 1962 - 2022

# L e 2l P

Zrédto: 3 https://www.forbes.com/sites/investor/2022/02/17/nasdaq-bubble-the-only-
chart-you-need-to-see/?sh=7c6a666c17el, dostep w dniu 7.11.2022 r.

*Dane odnosza sie do przesztosci i wyniki w przesztosci nie stanowia pewnego wskaznika na przysztosé
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Indeks NASDAQ w okresie 1980 - 2000 rost w tempie 19,5% sSredniorocznie, by przez kolejne 16
lat osiggnac - a jakze - 0%. Wynika stad, ze im wieksza impreza, tym dtuzszy kac. Podczas
wystepowania ww. okreséw stagnacji, najlepsze wyniki osiggali inwestorzy z selektywnym
podejSciem. Tacy, ktérzy potrafili dokonad analizy spoétek i znalezé te najbardziej
niedowartosciowane.

Opracowat:

A PROSPER Piotr Krasuski
C AP]TAL® Manager Inwestycyjny

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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OPTIONS

Just Ahead

Celem opracowania nie jest powielanie powszechnie dostepnej wiedzy podrecznikowej o
opcjach, ale gtéownie przedstawienie historii - ,wynalezienia” tych instrumentow
pochodnych, nastepnie stosowania ich w praktyce oraz uzyskania swiadomosci o
powszechnosci wystepowania tych instrumentéw w otaczajacej nas rzeczywistosci.

Na poczatku artykutu scharakteryzowano opcje, przedstawiono ich techniczne parametry oraz
czynniki wptywajace na ich cene. Z obowigzku przedstawiono wykresy i wzory opisujace
zaleznosci opcji.

66—

Jezeli ktokolwiek jest zadtuzony, a burza zniszczy zasiewy lub zbiory sie nie
powiodgq, lub zboze nie rosnie z powodu braku wody; w tym roku nie musi
oddawac swojemu wierzycielowi ziarna, obmywa swojq tablice dtugu w wodzie
i nie ptaci za dzierzawe tego roku.

Kodeks Hammurabiego ok. 1750 p.n. e

—99

To a propos. Kiedy zostaty wynalezione opcje, to jakie$ 3800 lat temu - naturalnie Hammurabi
nie wiedziat, ze to opcja - tj. posiadanie prawa do robienia badz nie. W tym przypadku nie musi
dostarczac ziarna i nie musi oddawaé dtugu. Poniewaz, jak twierdzit Hammurabi, jego wtadza
pochodzita od Boga. To za wykroczenia - kara byta $mier¢ - a wiec opcja ,nieptacenia” w
przypadku nieurodzaju byta cenna. 48. paragraf kodeksu Hammurabiego jest w istocie opcja -
prawem. Poniewaz, kiedy wystepuje kleska nieurodzaju, dtuznicy maja prawo odmowy
sptacenia dtugu, a wierzyciel nie ma zadnego wyboru - musi sie na to zgodzic. Taka opcja
znaczaco ogranicza wrazliwos¢ pozyczkobiorcow na zmiany ceny zboza.
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Wartos¢ tej opcji uzalezniona jest od istnienia pozyczki - bez spetnienia tego warunku jest
bezuzyteczna - oraz od kleski nieurodzaju, ktéra wptywa na cene zboza i umozliwia ,,obmycie
swojej tabliczki dtugu”. Co w takim razie swoim podwtadnym zaoferowat Hammurabi? - ot6z
nie zniwelowat ryzyka, a jedynie przenidst go na pozyczkodawcéw, a co gdyby oni sie temu
sprzeciwili - to najczesciej konczyto sie to okrutna $miercia. Mozemy sie tylko domyslac, choc z
duzym prawdopodobienstwem, ze pozyczkodawcy jako$ reagowali - aby zrekompensowac
sobie ryzyko i pomimo tego, ze nie byto wowczas posiedzen Rady Polityki Pienieznej - to sami
sobie podnosili stopy procentowe tzn. oprocentowanie tych pozyczek. A to juz pociagga za soba
wycene tych opcji - tego prawa do ,przerzucania” ryzyka - innymi stowy te koszty i optaty
ktére, kto$ musi ponies¢, mozna wyceni¢ - a zrobili to 3800 lat pdzniej F. Black, R.C. Merton, M.
Scholes - i pomimo tego, ze model okazat sie mato realistyczny, to jednak zrewolucjonizowat
finanse przetomu XX/XXI wieku (przyp. 1).

Matematyka i logika - podstawowe parametry i wtasciwosci opcji.

Istnieja dwa rodzaje (przyp. 2) opcji, ktdre wystepuja w czterech pozycjach. Opcja put - prawo
do sprzedazy i opcja call prawo do kupna. Nalezy jednak podkresli¢, ze moze wystepowaé
sprzedajacy i kupujacy co oznacza, ze mamy cztery mozliwosci: mozemy kupié prawo do kupna
(rys.1; przyp. 3) badz sprzedazy (rys. 3), lub sprzedaé drugiej stronie prawo do kupna (rys. 2)
badZz sprzedazy (rys. 4). Opcje moga by¢ na akcje, waluty, indeksy, kontrakty...ale jak
udowodnili autorzy modelu wyceny-opcje moga istnie¢ na ,wszystko”. Istnieja opcje typu
amerykanskiego i europejskiego - réznica pomiedzy nimi polega na tym, ze te pierwsze moga
by¢ wykonane w dowolnym momencie, a te drugie w okreslonej dacie - te nazwy z geografiag
nie majg nic wspolnego.

OPCJA

N

PUT CALL

1. W wielu panistwach m.in. i w Polsce model ten jest ,nakazany” przez regulatoréw (w wielu ustawach dotyczacych rynku
finansowego) jako jeden z obowiazujacych modeli wyceny.

2. Podstawowe, istnieja tez egzotyczne i wiele wiele innych...

3. Zrédto rysunkéw - http://www.finweb.pl/edukacja/inne/744-opcje-waniliowe-kiedy-call-a-kiedy-put
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Posiadacz opcji ma prawo do wykonania okreslonej operacji, ale nie musi z tego prawa

korzystad. Inaczej jest kontraktach futures

(przyp. 4), ktére zawieraja zobowigzanie

bezwzgledne. Kolejna roznica polega na tym, ze zawarcie kontraktu futures nic nie kosztuje
(oprécz depozytu - majacego zabezpieczy¢ potencjalne zobowigzanie), podczas gdy zawarcie
transakcji opcyjnej wymaga optaty poczatkowej uzaleznionej od takich czynnikdw jak:
aktualnej ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania, czasu pozostajacego do wygasniecia
opcji, odchylenia standardowego ceny instrumentu bazowego, aktualnych stép procentowych,
innych ptatnosci wynikajgcych z instrumentu bazowego np. z akcji to dywidenda (przyp. 5).

Rysunel { Liag CALL

Cinam dniu wykonania T
- 25K

L3

Premia opeyjna

Rysunek 2. Short CALL

Cena w dniu wykenania
b |

-

T *

.. Prigoplicalneici
{eenamylonania + premia opeyjea)
Cena mybanania

Rysunek 3. Lomg PUT
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Rozwazmy dwa przyktady jak dziata opcja call.

Rysunek 4. Short PUT
4
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{Eena wynokania - premia epeyjna) i

4. https://www.pcdm.pl/dlaczego-hedging-bezpieczenstwo-artykul-ekspercki/
5. Czytelnika zainteresowanego szczegétami odsytam: Hull. J. Kontrakty terminowe i opcje WIG-PRESS 1998 rozdziat 8.
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Zatézmy, ze kupujemy opcje kupna (call), czyli prawo do kupna akcji w cenie 50 zt za 6 M
(europejska), a obecna cena akcji wynosi 47 zt. Cena opcji wynosi 5 zt. Jesli za 6 M cena akgji
(zatézmy dla uproszczenia, ze cena akcji moze sie zmieniac to: 1) bedzie nizsza niz 50 zt i
inwestor zapewne zrezygnuje z prawa jej zakupu za 50 zt i straci catg sume, jak, zaptacit za
opcje 5 zt. Prawo do kupna akgji zrealizuje, gdy jej cena wyniesie np. 56 zt - wowczas zrealizuje
prawo do kupna akcji po 50 zt - i od razu je sprzeda po 56 zt, a jego zysk wyniesie 56-50 = 6, ale
musi odja¢ cene opcji 5, czyli jego zysk wyniesie 1. (zaleznosc ta jest przedstawiona na rys. 1).
Zauwazmy, ze jezeli cena akcji wyniesie pomiedzy 51-55, to tez bedzie sie ,optacato”
zrealizowac opcje - wéwczas minimalizuje sie strate - pomiedzy 4-1. Jednak istota opcji polega
na braku symetrii - poniewaz w tym przypadku strata inwestora moze wynie$¢ maksymalnie
zaptaconej cenie za opcje - czyli 5 zt, natomiast zysk jest nieograniczony, np. gdyby cena akgcji
wzrosta do 100, to zysk wynidstby 100-50-5 = 45, a wiec 900% (przyp. 6)! Ilos¢ akcji mozemy
przemnozy¢ przez dowolng liczbe i mamy wyobrazenie jak dziata opcja call. tatwo tez
zauwazy¢, ze w przypadku, gdybySmy to my sprzedali drugiej stronie takie prawo, to nasz zysk
jest ograniczony do premii uzyskanej za opcje, natomiast strata jest nieograniczona (rys. 2).
Rodzi to konieczno$¢ posiadania umiejetnosci okreslania prawdopodobienstw zmian cen i
stosowania do tego odpowiednich modeli w tym przypadku modelu wyceny opcji Blacka -
Scholesa, o ktdrym mowa bedzie pdznie;.

J Interpretacja strategii long call i short call - opracowanie wtasne.

Inwestor kupuje opcje call na zakup akgji

Cena wykonania ( kupna w przyszlosci) 50 zf
Aktualna cena 47 zi
Cena opcji call 5zt

J Mozliwy rezultat dla strony kupujacej opcje call

cena akcji za 6M
i s . pomiedzy
powyzej 55 ponizej 50 50-54
zysk maksymalna strata minimalizacja
(nieograniczony) =5 straty (1-4)

6. Jezeli zakupilismy tylko opcje.
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Inwestor sprzedaje opcje call na zakup akcji
Cena wykonania ( kupna w przysziosci) 50 zf
Aktualna cena 47 zt
Cena opcji call 5zt

J Mozliwy rezultat dla strony sprzedajacej opcje call

cena akcji za 6M

powyiej 55 ponizej 50 pomiedzy 50-54

Strata

(ileograniezons] Maksymalny zysk =5 | Zysk pomiedzy (1-4)

J Rozwazmy teraz dwa przyktady jak dziata opcja put.

W przeciwienstwie do inwestora nabywajacego opcje kupna, ktdry oczekuje wzrostu ceny akg;ji
(przyp. 7), inwestor nabywajacy opcje put oczekuje jej spadku.

W przypadku nabycia opcji sprzedazy (rys. 3) - zatézmy, ze obecnie cena rynkowa wynosi 47 zt,
cena sprzedazy za 6 M wynosi 50 zt, a cena opcji put wynosi 5 zt. Jesli za 6 M cena akcji wyniesie
35 zt, inwestor moze i tak sprzedac jg za 50 zt odnoszac zysk = 50 - 5 (premia za ptacona za
opcje) - 35 (cena akcji za 6 M) = 10 zt, jesli zas cena akcji za 6 M wyniesie np. 60 zt, to nie
skorzysta z opcji (po co ma sprzedawaé akcje za 50, jak s3 po 60), poniesie wowczas strate
rowna premii zaptaconej za opcje put, czyli 5 zt i bedzie to maksymalna kwota, jaka moze
straci¢. Jezeli za 6 M cena akcji bedzie pomiedzy 49-45 to bedzie minimalizowat strate od 1 do
4,

Natomiast sytuacja sprzedajacego te opcje (rys. 4) bedzie wygladata nastepujaco; jezeli za 6 M
cena akcji wyniesie ponizej 45, to jego strata réwna sie réznicy pomiedzy ceng 45 a spadkiem
ceny, czyli maksymalnie moze wynies¢ 45 zt - poniewaz zainkasowat 5, cena moze spas¢
maksymalnie tylko do zera, a on wowczas i tak bedzie musiat kupic ja za 50 zt (-5 - premie ze
sprzedazy). W przypadku wzrostu ceny powyzej 50 - zysk sprzedajacego wyniesie maksymalnie
5 i bedzie rowny premii za opcje zaptaconej przez kupujacego - ktéry nie wykona opcji. Ponizej
w tabelkach rozpisane powyzsze transakcje.

7. lub dowolnego instrumentu finansowego (lub rzeczy).
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~

J Interpretacja strategii long put i short put - opracowanie wtasne.

Inwestor kupuje opcje put na sprzedaz akgcji

Cena wykonania ( sprzedazy w przysziosci) 50 zt
Aktualna cena 47
Cena opcji put 5z

J Mozliwy rezultat dla strony kupujacej opcje put

cena akcji za 6M

powyzej 50 ponizej 45 pomiedzy 49-45
Strata = premii za Maksymalny minimalizacja
opcje max. 5 zi zysk = 45 straty (1-4)

Inwestor sprzedaje opcje put na sprzedaz akgji

Cena wykonania ( sprzedazy w przysztosci) 50zt
Aktualna cena 47 zt
Cena opcji put 5zt

J Mozliwy rezultat dla strony sprzedajacej opcje call

cena akcji za 6M

powyzej 50

ponizej 45

pomiedzy 49-45

Zysk = premii za
sprzedaz opcji

Maksymalna
strata =45

zysk pomiedzy (1-
4)
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Dla porzadku wspomne, ze istniejg jeszcze opcje jednoczynnikowe i wieloczynnikowe - czyli
opcje na opcje, opcje egzotyczne, barierowe, wielookresowe, z czapka (caplet) i podtoga
(flooret) i czasami mogtoby sie wydawad, ze powstaty tylko po to, aby zaciemnic rzeczywisto$¢-
to w istocie pokazuja to, ze nie istnieje skoriczona mozliwos¢ tworzenia nowych rodzajéw opcji,
poniewaz opcje otaczaja nas wszedzie, a odkrywcy modelu wyceny opcji - zorientowali sie, ze
to jest cud - a model ktéry odkryli to Swiety Gral finanséw i kto go posiadzie, bedzie ,rzadzit
Swiatem”.

Chyba najwazniejsza cechg opcji jest brak symetrii i motywacja stron do zawierania
transakgji.

Brak symetrii oznacza ni mniej, ni wiecej, ze jedna ze stron ,ryzykuje wszystko” a druga ,,nic”
(tylko cene zaptacong za premie). W wers;ji light to jedna strona ponosi bardzo duze ryzyko, a
druga bardzo mate. Przyktad to opcje walutowe sprzedawane przedsiebiorcom przez banki w
Polsce na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI wieku. Cate ryzyko zostato przerzucone
nomen omen przez podmiot profesjonalny na podmiot nieprofesjonalny - jak to sie
skonczyto... juz chyba nikt nie pamieta.

A jakie s3 motywy wystawiania i kupowania opcji? To jest zasadnicze pytanie tego
opracowania. Udowodnimy, ze motyw jest jeden. W wersji light to zysk, natomiast hard, to
chciwosc. Jest jeszcze motyw zabezpieczenia, ale ten jest wykorzystywany wytacznie, przez
wyspecjalizowanych graczy.

Nim przejde do opisu ,przygdd” Blacka, Mertona i Scholesa, to ponizej przedstawiam ,,ich”,
wydawac by sie mogto, nieprzyjazny wzér- model wyceny opcji Blacka - Scholesa

c=S8e*N(d,)—Xe T 4 N(d.)
p=Xe " «N(d,) —Se + N(d,)

gdzie: ¢ — wartosc opcji call
p — wartosc opcji put
5 — biezgca cena instrumentu bazowego
X = cena wykonania opcji
r = stopa procentowa wolna od ryzyka (kapitalizacja cigglfa)
T - czas pozostaly do wygasnigcia opgji
N(d,) — dystrybuanta standaryzowanego rozkfadu normalnego w punkeie d,
N(d,) - dystrybuanta standaryzowanego rozkiadu normalnego w punkcie d,
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1, = =
“1 g Al
dy =d; — VT
pdzie: o — odchylenie standardowe stopy zwrotu instrumentu bazowego
Oraz parytet opcji put-call
c+Xe-rT=p+S

Parytet opcji put-call wynika z czystej matematyki i logiki przeksztatcenia wzoréow Blacka-
Scholesa, ale jednoczesnie ma duze praktyczne zastosowanie w strategiach opcyjnych

(przyp.8).

Wzor z pozoru jest nieprzyjazny, ale tylko z pozoru, poniewaz jest bardzo logiczny i jak sie
zrozumie jego istote - to spacerujac, czasami mozna dostrzec otaczajace nas opcje i probowaé
je wycenic!?

Przedstawie dwa przyktady, ze to nie tak trudne. Pierwszy. Wyobrazmy sobie, ze okoto dwa
lata temu dwie osoby postanowity zainwestowac w obligacje skarbowe. Jedna kupita obligacje
dwuletnie, a druga zakupita jednostki uczestnictwa funduszu otwartego obligacji skarbowych -
obydwie te formy inwestowania (czy chcemy, czy nie, lub precyzyjniej czy wiemy, czy nie),
maja wbudowane w sobie amerykarnska opcje put tzn. prawo, ze mozemy sprzedaé nasza
inwestycje w dowolnym terminie przed okresem dwdch lat. Zatézmy teoretycznie, ze
sprzedamy ja dzis$ tj. na tydzien przed okresem zapadalnosci. Jaka wdwczas jest wartosc tej
opcji.

8. Strategie opcyjne sq kombinacjg réznych pozycji w opcjach na dany instrument bazowy. Przyktadowe strategie opcyjne:
strategia byka (Bull spread) - ztozenie dtugiej pozycji w opcji kupna z nizszg ceng wykonania i krétkiej pozycji w opcji kupna z
wyzszg ceng wykonania; pozwala zarobi¢ przy wzroscie ceny instrumentu bazowego, przy czym skala zyskow i strat jest
ograniczona (strategie bull spread mozna realizowac réwniez w oparciu o opcje sprzedazy); strategia niedZzwiedzia (Bear spread)
- ztozenie dtugiej pozycji w opcji sprzedazy z wyzszq ceng wykonania i krétkiej pozycji w opcji sprzedazy z nizszg ceng wykonania;
pozwala zarobi¢ na spadku ceny instrumentu bazowego, przy czym skala zyskéw jest ograniczona (podobnie jak w strategii bull
spread). Strategie bear spread mozna realizowac réwniez w oparciu o opcje kupna; strategia stelaza (Straddle) - ztoZenie dfugich
pozycji (long straddle) w opcjach kupna i sprzedazy z tg samgq cenq i terminem wykonania; generuje zyski niezaleznie od tego, czy
cena instrumentu bazowego wzrosnie, czy spadnie, straty zas w sytuacji, w ktérej cena instrumentu bazowego zréwna sie z ceng
wykonania (moZzliwa jest rowniez strategia oparta na sprzedaZy opcji kupna i sprzedazy z tg samgq ceng i terminem wykonania -
short straddle);strangle - ztoZenie dtugich pozycji w opcjach kupna i sprzedazy z tym samym terminem wykonania, ale innymi
cenami wykonania; generuje potencjalnie nieograniczone zyski, gdy cena instrumentu bazowego znajdzie sie poza ustalonym
przedziatem, z uwzglednieniem uiszczonych premii opcyjnych; strategia motyla (Butterfly spread) - strategia polegajgca na
ztoZeniu czterech pozycji opcyjnych, np. dwdch dfugich pozycji w opcjach kupna i dwdch krétkich pozycji w opcjach kupna;
generuje zyski w przypadku uksztattowania sie ceny instrumentu bazowego w ustalonym przedziale.
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P. (put) = X (cena wykonania - czyli po ile mozemy sprzedac te obligacje (jednostki). Wartos¢
ustalona przy zakupie - domyslnie w przypadku obligacji jest to 100%, a i w przypadku
funduszy obligacji skarbowych ,strzelam” tez zaktadalismy, ze nie stracimy na nominalnej
inwestycji.

S- to cena biezaca instrumentu - ile dzi$ to jest wyceniane, w jakiej cenie mozemy sprzedac -
dowolne aktywo bazowe.

To w przypadku obligacji dwuletniej mamy:

Put = 100 - 99,99 = okoto zero - w przypadku zwyktej obligacji skarbowej ta opcja nie jest nic
warta- kupiliSmy za 100 i ,w kazdej chwili” mozemy rzadowi sprzedaé za 100% (pomijam
drobne optaty manipulacyjne z tym zwigzane i odsetki).

W przypadku inwestycji w jednostki funduszu obligacyjnego (zatézmy optymistycznie, ze w
ciggu ostatnich 2 lat spadt tylko 20% to mamy:

P=X-S
Put =100 - 80 =20 - w tym przypadku opcja jest warta 20 (przyp. 11)

Teraz tatwo zrozumied, dlaczego tak sie dzieje - W pierwszym przypadku zainwestowalismy
100 i na koncu otrzymaliSmy 100 (po drodze byty nieistotne odsetki) i wszystko jasne i
zrozumiate, w drugim za$ przypadku zainwestowali$my 100, a po dwdch latach mamy 80 z
nominatu i 20 za ,niezakupion3” opcje, czyli razem 100. Aby to jeszcze bardziej sobie
uzmystowié, nalezy po prostu odpowiedziec sobie na pytanie, czy posiadajgc obecnie jednostki
funduszy obligacyjnych polskich obligacji skarbowych w cenie 80, chcieliby$my je sprzedaé
funduszowi po 100 - chcielibysmy - ale... nie mozemy, a te pierwsze - rzadowi mozemy. To ta
opcja put (prawo do sprzedazy) jest warta tyle, ile spadty te fundusze, a wiec w przyktadzie
20% nominalnej ceny zakupu jednostek. Poniewaz gdyby mozna byto w momencie zakupu (a
mozna byto !) wycenic¢ wartosc¢ tej opcji, a wowczas jej wartosé bytaby bliska zero np. 1,2,3 do
max. 5% wartosci inwestycji. To wdowczas stosujgc powyzszy nieprzyjazny wzdr, mozna
doktadnie wyliczyé wartos¢ tego prawa - i jak sie pdzniej okazato, za to nalezat sie Nobel.
Oczywiscie nalezy to jeszcze zdyskontowad, obliczy¢ prawdopodobienstwo, ale to techniczne
aspekty tylko potwierdzajace istote opcji.

9. Takie zatozenie sprawia, ze wzdr sprowadza sie do odjecia jednej wielkosci od drugiej np. S-X lub X-S, poniewaz czynnik dyskonta
-1, czasu -t, zmiennosci -q i prawdopodobieristwa N(d1 i 2)przestaje miec istotne znaczenie.
10.https://www.analizy.pl/funduszeinwestycyjneotwarte/notowania&segment[]=PD&jednPodst=1&sortDir=asc&sortCol=stZw12m&
page=1& stan na 24.10.2022
11. Rozmyslnie wybrano termin tuz przed zapadnieciem, poniewaz wéwczas pozostate czynniki przybieraja nie istotne wartosci -
dla zainteresowanych odsytam - Hull. J. Kontrakty terminowe i opcje WIG-PRESS 1998

shieoficjalna” bardzo czesto spotykana w praktyce rynkowej gérna granica ceny opcji na dany instrument finansowy.
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Swoja droga to ciekawe czy, ze nasz rzad o tym nie wie!, ze ,jutro” wszyscy Kowalscy moga mu
postawic¢ wszystkie obligacje do wykupu, ale spokojnie lwia cze$¢ obligacji skarbowych to
obligacje hurtowe dla instytucji bez prawa sprzedazy wczesniej - opcji put. Dlatego Kowalski
ma sie czym cieszy¢, bo posiada darmowa opcje put, ktéra moze byc (jest) wiele warta.

Drugi przyktad opcja put jako prawo sprzedazy np. waluty po ,,dowolnie” (wg. wewnetrznej
tabeli ma sie rozumiec) okreslonej cenie w przysztosci przez jedng strone drugiej stronie. C To
by¢ moze by¢ najwieksza afera w historii finansow pewnego danego kraju i juz niebawem, bo
okoto 2030 roku bedzie przedstawiana w literaturze jako przyktad... W latach tych, co opcje dla
przedsiebiorstw dostownie kilka profesjonalnych instytucji posiadajace wiedze (Swietego Grala
tj. model wyceny opcji Blacka-Scholesa) w zaciszu gabinetéw departamentdéw prawnych
stworzyto zakamuflowane umowy opcji put i sprzedato je okoto 800.000 rodzin - gtéwnie
~kwiatowi” populacji w wieku produkcyjnym, a razem z dzie¢mi i seniorami to okoto 5.000.000
obywateli tego danego kraju. W tej umowie opcji-podmiot profesjonalny moze domagac sie,
(ma prawo, poniewaz go kupit od tych rodzin, a one mu to sprzedaty i sie na ,wszystko
Swiadomie zgodzity”) sptaty zobowigzania w ,,dowolnej” tj. przez siebie ustalonej wysokosci w
przysztosci - TAK, TAK - to wynika wprost z tych umoéw. Mozemy to nazywac jak chcemy, ale
zgodnie z tym, za co w 1997 roku tworcy modelu wyceny opcji otrzymali ufundowang przez
wynalazce dynamitu, prestizowg Nagrode Banku Szwecji - potocznie zwang Nagroda Nobla to
po prostu zwyczajna umowa opcji! - poniewaz de jure i de facto tres¢ wyczerpuje wszystkie jej
znamiona.

| chociaz nie dawno szef nadzoru instytucji finansowej tego danego panstwa UE, w
Luksemburgu przekonywat, ze sprawiedliwos$¢ istnieje wéwczas gdy chroniony jest interes
kilku podmiotéw - to jednak jeden (dwoch; przyp.13) z sedzidw ponoc retorycznie ripostowat,
ze istnieje jeszcze (obowigzuje w krajach, ktére po rewolucji francuskiej przyjety jej idee
oswiecenia m.in. Monteskiusza - trojpodziat wtadzy i okreslity, kto w poprawnie pojmowanej
demokracji jest podmiotem, a kto ma stuzebna role), sprawiedliwos¢ taka po prostu
polegajaca na przestrzeganiu prawa na rowni przez wszystkich, w celu ochrony stabszych - co
jest kwintesencjg demokracji i sprawiedliwosci i wymaga od tych ,specyficznych” instytucji,
aby nie byty po prostu - tymi rynkowymi, ograniczajacymi sie tylko do swoich formalnosci.

13. Jak twierdza $wiadkowie tj. delegacja prawnikdéw danego kraju : postawa przewodniczacego regulatora (danego kraju), :
cyt. ktory w czasie dzisiejszej rozprawy (tj. 12.10.2022) zdawat sie sugerowad, iz nalezy pomija¢ prawo unijne, gdyz interes
bankéw jest wazniejszy od interesu ,,...wiczOw”. Przewodniczacy (...) wySwiadczyt bankom tzw. niedzwiedzig przystuge,
sktaniajac niektorych sedzidw Trybunatu do uszczypliwych wypowiedzi adresowanych do sektora bankowego. Paradoksalnie,
to byto dobre wystapienie, gdyz pograzyto sektor bankowy w oczach Trybunatu. Po wystapieniu przewodniczacego (...) jeden
z sedziéw zadat pytanie, czy rynek finansowy w (...) jest oparty na nieuczciwos$ci i czy nie nalezatoby tego naprawic ( ponoé
przewodniczacy milczat), wéwczas inny sedzia zapytat retorycznie, czy banki w (...) (tym kraju) nie mogg osiagac¢ dochodéw z
normalnej dziatalnosci, tj. oferowania i stosowania zgodnych z prawem produktéw —tu tez odpowiedz ze strony
przewodniczacego nie padta.

Nalezy podkresli¢, ze pdzniej na forach - w oficjalny sposéb - wysokiej rangi pracownik regulatora danego kraju potwierdzit, ze
takie zdarzenie miato miejsce!
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Ponizej proste obliczenia aby zobaczy¢ jak wyglada brak symetrii czyt. ,,sprawiedliwosc”

P (put) =X-S

X - (cena wykonania czesto po prostu - nominalna wartos¢ dtugu - czyli (zgodnie z umowa -
dowolna - poniewaz dowolnie w dowolnym dniu instytucja dowolnie jg ustala, co potwierdza
zapis w umowie) cena, po ktorej instytucja ma prawo zadac¢ od drugiej wptaty na jej konto
Srodkéw. Biezaca cena tej ,inwestycji” - moze byé wyrazona w jednostce lub jako suma np. 5,
lub 5 x 200.000 - przyjmijmy druga wersje, a wiec 1.000.000. Tylko dla porzadku dodajmy, ze
obie strony powinny zawsze wiedzie¢ od poczatku, jaka jest wartos¢ X, w przeciwnym
przypadku mogtoby sie okaza¢ w przysztosci (tak teoretycznie), ze umowa zawiera wady
prawne i jest od poczatku niewazna.

S- to cena biezaca instrumentu (aktywo bazowe) - czyli zdyskontowana warto$¢ np. ,nie
kredytu” - np. w cenie jednostkowej 2 lub jako suma 2 X 200.000 - przyjmijmy druga wersje, a
wiec 400.000

To w tym przypadku mamy :

Put =1.000.000 - 400.000 = 600.000 - w przypadku ,,sprawiedliwej” umowy ,kredytowej” opcja
ta warta jest 600.000 - ptaci za to druga strona transakcji (dla przypomnienia- nie jest nia
instytucja), teraz tatwo dostrzec, ze w przypadku ,,zwyktej umowy” ta opcja nie jest nic warta -
poniewaz pierwsza strona nie ma prawa - opcji put - zadania od drugiej strony niczego oprocz
odsetek.

Dla zaciemnienia obrazu zobowiagzanie to (opcja) jest ptatne w ratach, czyli amortyzowane - a
profesjonalna poprawna nazwa to amortyzowany SWAP walutowy - potoczna to tzw. kredyt
walutowy.

Podsumowujac te czes$é - powstaje nastepujacy wniosek;

/y' PROSPER CAPITAL’ 222011141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl fstrona35

DOM MAKLERSKI



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

1. Transakcje opcyjnie powinny by¢ zawierane (co do zasady) pomiedzy podmiotami
profesjonalnymi.

2. Zawierajagc umowe opcji - powinno zajmowac sie pozycje po stronie nieponoszacej
nieograniczonego ryzyka. Trzeba to traktowac jak zabezpieczenie, tzn. (jezeli kupimy prawo do
czego$ — wowczas, jak zaistniejg okolicznosci sprzyjajace, to z niego skorzystamy, jak nie to
tracimy tylko pienigdze za zakup prawa).

3. Sprzedawanie praw do czegos$ pozostawmy ...innym.

4. Powinien istnie¢ kompetentny organ, ktory dba o interes stabszej strony...

Prawdziwe motywy ,wynalezienia” opcji, czyli kto, jak i po co to wymyslit?

CAPM (przyp. 14) - model, ktérego genezg byta idea réownowagi, krélujgca w powojenne;j
ekonomii byt wyrazeniem pogladéw Adama Smitha i zaktadat funkcjonowanie stabilnego,
idealnego $wiata, w ktérym uczestnicy rynku s3 racjonalnie myslacy, bedac przy tym
nakierowani na realizacje wtasnych intereséw ...i wszyscy zgodziliby sie na jedna cene.
»,0dkryto” ja w 1964 roku w MIT niezaleznie przez Jacka Treynora i Billa Sharpa od tych
profesoréw uczyt sie Fisher Black — jak mozna przeczyta¢ — cztowiek, ktéry chodzit zawsze z
zaostrzonym otdéwkiem i zapisywat na kartce wszystko, co warte zapamietania. Analizujac
model CAPM zauroczyt sie tym, ze wysokos¢ zysku jest powigzana z ponoszonym ryzykiem i
oczekiwang stopa zwrotu. Stwierdzit, ze kurs akcji jest poddany nieprzewidywalnemu
btadzeniu przypadkowemu - co opisuje zmiennos$¢ - ktdrej srednia wartos¢ powinna stale
rosng¢ w tempie okreslonym przez stope zwrotu z akcji. Razem ze Scholesem wpadli na
pomyst, aby za pomoca stopy zwrotu okresli¢é w momencie wygasniecia warto$¢ opcji - ale
natrafili na problem.

Black odkryt, ze zysk z opcji powinien by¢ powigzany z jej zmienno$ciag w podobny sposéb jak
zysk z akcji - byto to dos¢ skomplikowane. Podczas pracy zauwazyt co$ dziwnego. Wedtug
CAPM wartosc akgji zalezy zaréwno od nadwyzki zysku z akcji nad stopg zwrotu z indeksu, jak i
zmiennosci jej ceny. Jezeli na akcje PKN Orlen miatyby dwa razy wyzsza stope zwrotu niz WIG20
oraz dwukrotnie mniejsza zmiennosc, inwestorzy uznaliby, Ze jest to wyjatkowa okazja.

14. Model wyceny aktywéw kapitatowych ( Capital Asset Pricing Model)
15. Massachusetts Institute of Technology, jest uwazany za najlepszy uniwersytet na swiecie.
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Wedtug powyzszego réwnania wartos¢ z opcji zalezy od zmiennosci, ale nie uwzglednia zyskow
z akcji (dowolnego instrumentu czyt. kazdej rzeczy, ktdrej cena sie zmienia). Rozwazajac
przypadek dwoch akcji o identycznej zmiennosci - jedna podwaja wartos¢ w ciggu roku = 100%
zysku, druga spada o potowe = 50% straty. Wiadomo, ze opcja kupna ma warto$¢ dodatnia
tylko, gdy akcja ,ro$nie”, mozna by wiec zaktadac, ze przyszte tendencja wzrostowe lub
spadkowe powinny przektadac sie na wartosc opcji. Rdwnanie jednak dowodzito, Ze opcje na
kazda akcje sa tyle samo warte. Woéwczas Scholes pchnat Blacka w odpowiednim kierunku.
Zasugerowat, aby ten zamiast analizy wzoréw wczut sie w sytuacje drobnego inwestora. Taki
inwestor chciatby znaé przysztosé, a konkretnie jaka bedzie wartos¢ opcji w dniu jej
wygasniecia - pozyczkodawcy w Babilonie chcieli wiedzied, ile jest warta opcja Hammurabiego
w dniu udzielenia pozyczki, a nie dopiero po klesce nieurodzaju, kiedy cena zboza wzrosnie.

W okresie zycia opcji kurs akcji poddawat sie nieprzewidywalnemu btadzeniu przypadkowemu
- opisuje to zmienno$¢ (g- odchylenie standardowe) ta zmiennos$¢ powinna wzrasta¢ wraz ze
wzrostem stopy zwrotu z akcji w tempie tej stopy zwrotu (np. jezeli cena akcji wzrosnie o 50%
w ciggu roku, to ma ona duza zmiennos$¢, a wiec jest obarczona duzym ryzykiem (tzn. w
nastepnym roku moze réwnie dobrze spasc¢ o 50%). Nastepnie uzyli tej stopy do obliczen, w
ktorych punktem wyjscia byta warto$¢ opcji w momencie wygasniecia, a wynikiem wartosé
dzisiejsza. Okazato sie wowczas, ze warto$c¢ opcji nie zalezy od jej stopy zwrotu. Szukali dalej - i
poczatkiem 1969 roku ich zycie sie zmienito na zawsze...

Twoércy modelu zatozyli, ze skoro stopa zwrotu z akcji nie wptywa na cene opcji, mozna
przyjac, ze wartos¢ akcji rosnie tak, jakby byt kredytem o zerowej stopie ryzyka. Uzyli tej stopy
do zdyskontowania koncowej wartosci opcji - tzw. stopy wolnej od ryzyka - stosowanej np. do
obliczania odsetek od zadtuzenia rzadowego i co najwazniejsze byta ona znana z
wyprzedzeniem. Wynik doskonale pasowat do rownania Blacka i tak wtasnie powstata stynna
»noblowska” metoda wyceny opcji Blacka-Scholesa. Na tym etapie byt to tylko kolejny model -
jednak autorzy byli pewni, ze to zadziata i raz na zawsze zmieni $wiat finanséw - i w istocie tak
sie stato.

Model, a odwzorowanie rzeczywistosci.

Do Blacka i Scholesa dotaczyt R. Merton, ktory do modelu ,dorzucit” kwintesencje modelu, a
mianowicie wykazat, ze model CAPM w ogdle nie byt potrzebny. Wyobrazmy sobie, ze
posiadamy akcje wartg 100, za miesigc jej cena moze wynies¢ 90 czy 110 réwnym
prawdopodobienstwem (lub inna dowolng inng cene to tzw. zatozenie o btadzeniu
przypadkowym). Nastepnie sprzedajemy dwie opcje, z ktorych kazda daje prawo nabycia od
nas akcji po 100 - posiadamy obecnie portfel: 1 -akcje (dtuga pozycja) i sprzedane 2 -opcje
(krétka pozycja).
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Model, a odwzorowanie rzeczywistosci.

Do Blacka i Scholesa dotaczyt R. Merton, ktéry do modelu ,,dorzucit” kwintesencje modelu, a
mianowicie wykazat, ze model CAPM w ogdle nie byt potrzebny. Wyobrazmy sobie, ze
posiadamy akcje wartg 100, za miesigc jej cena moze wynies¢ 90 czy 110 réwnym
prawdopodobienstwem (lub inng dowolng inna cene to tzw. zatozenie o btadzeniu
przypadkowym). Nastepnie sprzedajemy dwie opcje, z ktérych kazda daje prawo nabycia od
nas akcji po 100 - posiadamy obecnie portfel: 1 -akcje (dtuga pozycja) i sprzedane 2 -opcje
(krétka pozycja). Mija miesigc. Jezeli cena akcji wzrosta to mamy: obowiagzek sprzedazy drugiej
stronie 2 akcji po 100, musimy kupi¢ na gietdzie 2 akcje po 110 i przekazac je ,koledze”,
oznacza to konieczno$¢ nadptacenia 20, a poniewaz posiadamy 1 akcja zakupiong po 100, to w
sumie warto$¢ naszego portfela spadta o 10. W przypadku spadku ceny do 90 - opcje stajg sie
bezwartosciowe (kolega nie skorzysta z prawa kupna po 100, skoro moze na gietdzie kupi¢ po
90). Wowczas tez tracimy 10 (posiadamy jedna akcje, zakupiona po 100), w tym
wyidealizowanym teoretycznym Swiecie (bezptatnych nieoprocentowanych transakcji)
prowizja pobrana przez nas za kazda opcje powinna wynie$¢ ? - tak 2 x 5 = 10 wowczas zawsze
»~wychodzimy na zero”.

Merton udowodnit, ze stworzenie tzw. ,lustrzanego portfela” powoduje uzaleznienie
ceny opcji od zmiennosci ceny akcji, a nie od stopy zysku z niej. Byt to ,,cud”, ktorego
Black i Scholes nie mogli do tej pory dostrzec - ze ryzyko moze zostac¢ catkowicie
zniwelowane.

Nadal pozostawato pytanie, dlaczego mamy wierzyé w cene rownowagi - Mernon stwierdzit, ze
tak - i zmienit finanse raz na zawsze (przy okazji zdobywajac nagrode Nobla). Powdd -
wyobrazmy sobie, ze nasz kolega zaptacit za kazdg opcje po 10 - dwa razy wiecej - my
zbudowalismy powyzej opisany portfel - jednak dla jego zrdwnowazenia wystarczyto pobraé 5
za kazda opcje - nie wigzatoby sie to z zadnym ryzykiem. W przypadku sprzedazy po 10
uzyskujemy 2 x 5  darmowego lunchu” tj. zysku bez ponoszenia ryzyka. To jest ta strona
chciwosci w opcyjnej monecie. Ptacac zawyzong cene, ,,nasz kolega” zapewnia nam dochdd
tak dtugo, jak my odwzorowujemy nasz portfel. Jezeli sie zorientuje (ale jak nie zna modelu - to
jest bez szans - podobnie jak obywatele danego kraju) to albo my musimy obnizy¢ cene opcji,
albo on poszuka innego tariszego wystawcy tj. dobrze wycenionej - opcji. My tez mozemy sie
pomyli¢ (nie znamy modelu tj., nie potrafimy wycenié) i sprzedaé ,koledze” opcje np. po 1 -
tym razem to nasz portfel przynosi straty, ale kolega zarobit, to postanowit jeszcze raz kupic od
nas po 1 (teraz on tworzy lustrzane odbicie tj., replikuje portfel), ale my juz wiemy...i nie damy
sie nabrad i podwyzszamy cene sprzedazy, az rynek osiggnie poziom réwnowagi, a wiec 5, czyli
0 zysku, w istocie to rynek doprowadzit cene do tego poziomu-réwnowagi. Innymi stowy, to
arbitraz (czyt. zycie-rynek) wymusza wycene metodg Blacka-Scholesa, ktéra podobnie jak
wszystkie zasady dynamiki Newtona, istniata juz za czaséw Hammurabiego, ale zostaty
odkryte te pierwsze ok. 1687 r. a model opcyjny w 1970 roku - i nieprzyjmowanie tego do
wiadomosci jest bardzo niebezpieczne, poniewaz zawsze moze znalezé sie ktos, kto to
wykorzysta do osiggniecia zyskow bez ryzyka!
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Nie wnikajac juz w szczegdty model i teoria wyceny opcji obalita model Markowitza (ktéry o tym
bardzo szybko sie dowiedziat). Pieprzu temu wszystkiemu dodaje fakt, ze teoria Markowitza ,,z
powodzeniem” jest stosowana w finansach do dzis. Gtdwnie ze wzgledu na to, ze nadzory
finansowe niektorych panstw tak chca. Jednak to, ze model ten zawiera nieakceptowalne
zatozenia i btedy matematyczne (formuty wyprowadzenia prostej efektywnej), byto juz
wiadomo w lipcu 1970 po konferencji zorganizowanej przez Wells Fargo Bank w MIT.

U podstaw teorii ekonomicznych lezg ,niearbitrazowe” mechanizmy. Najistotniejszym
zjawiskiem jest popyt i podaz, a rownowaga to zbalansowanie tych sit niezaleznie czy s3 to
opcje, parowki, gaz czy kredyty. Z czasem rynek powinien to odzwierciedlic.

Chcac stosowad wycene opcji i méc korzysta¢ z ,darmowego lunchu” potrzebny jest rynek,
dlatego 3800 lat po Hammurabim opcje uzyskaty petnie praw w 1973 roku powstata pierwsza
gietda opcji - Chicago Board Options Exchange (CBOE).

W grudniu 1992 roku za sprawg tworcdw modelu powstaje fundusz Long Term Capital
Menagament — LTCM. Dzieki temu twdrcy pokazali, do czego jest ,zdolny” model wyceny opcji,
ale to juz inna historia (1992 - powstanie LTCM, 1995-1996 - zyski Srednie 40% rocznie, 1998 -
zwrot inwestorom 2,7 mld $ - ,nadwyzki finansowej”, 1998 - aktywa funduszu - 130 mld $ -
zarzadza wartoscig 1,25 sic! 1,25 biliona $ - koAicem 1998 - warto$é aktywow na ,Swiecie”
»dzieki” funduszowi spada o sic! 3 biliony $, a jego wycena o0 90% - ,ratuje” to FED 3,6 mld $
podatnikow (przyp. 16).

Dla Scholesa, Blacka i Mertona Swiat rozpadt sie na kawatki, a Nagroda Nobla stata sie
kamieniem uwieszonym u szyi.

16. Dunbar N. - Alchemia pienigdza - Liber - Warszawa 2000 - pasjonujqgca historia wzlotu i upadku LTCM.
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O ironio w 1970 roku trzy magazyny finansowe m.in. ,Jurnal of Politycal Ekonomy”
kategorycznie odmodwity publikacji dotyczacej modelu wyceny opcji. Pomimo tego, ,juz” w
roku 1997 za ten model twdrcy otrzymali nagrode Nobla, a na koniec, po bankructwie LTCM w
1998 - wszystkie zatozenia formuty Blacka Scholesa - takie jak: ptynne i ciggte rynki zatamaty
sie i staty sie bezuzyteczne.

Whniosek na koniec - kazdy model jest zawsze tylko modelem. Nie odzwierciedla rzeczywistosci
i nalezy go stosowal tylko woéwczas, gdy jest poparty przede wszystkim zatozeniem o
stosowaniu zdrowego rozsadku. W przeciwnym przypadku jest tylko modelem samolotu
pieknie wiszgcym pod sufitem i niestety nie mozna nim nigdzie poleciec.

Opracowat:

\ ¢
PROSPER Ryszard Zabinski
C AP]TAL® Doradca Inwestycyjny, CIIA

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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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

You

)

-

) Lubin/\‘v

- ‘J;
- Wroctaw
\ N / f

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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