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Szanowni Panstwo,

z przyjemnoscia przekazuje Panstwu grudniowe, a zarazem
ostatnie tegoroczne, wydanie newslettera Prosper Capital Dom
Maklerski.

W pierwszym artykule, przygotowanym przez naszego Partnera
Skarbiec TFI, opisano przyczyny, dla ktérych rok 2022 byt
wymagajacy i trudny zaréwno dla inwestoréow indywidualnych, jak
i firm profesjonalnie zajmujacych sie inwestowaniem. Kolejny
artykut poswiecono osobie Ray Dalio - twdércy najwiekszego na
Swiecie funduszu hedgingowego Bridgewater Associates. Ostatnia
publikacja natomiast dotyczy obligacji Skarbowych oferowanych
klientom przez Ministerstwo Finansow.

Ponadto zapraszam Panstwa do odwiedzenia naszych placoéwek i
kontaktu z pracownikami naszej sieci sprzedazy, ktérzy 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
ktérych 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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Niemalze konczacy sie rok 2022 jest bardzo dobrym momentem do tego, zeby zyczyé
Panstwu zastuzonego odpoczynku w gronie najblizszych podczas zblizajacych sie swiat
oraz wszelkiej pomyslnosci w nadchodzacym 2023 roku.

Praktycznie miniony juz rok byt bardzo wymagajacy zaréwno dla Panstwa jako inwestoréw, jak
i dla nas - firmy profesjonalnie zajmujacej sie inwestowaniem pieniedzy. Powodéw mozna
znalez¢ wiele, jednak tymi najbardziej istotnymi jest niespodziewana stabos$¢ zaréwno
obligacji, jak i akcji. Przyczyny tej stabosci sg ogdlnie znane, wiec pozwole sobie wymienic te 3
najbardziej istotne, na ktdre aktualnie spogladaja oczy praktycznie wszystkich inwestoréw na
wszystkich szerokosciach geograficznych.

1. Inflacja, ktérej wysokie poziomy zaskoczyty nas wszystkich to konsekwencja niespotykane;j
od czaséw Il Wojny Swiatowej ekspansji fiskalnej. W tej chwili mozna z doé¢ duzym
prawdopodobienstwem stwierdzic, ze mogto to by¢ pewnego rodzaju strzelanie z armaty do
przystowiowej muchy. Jednak wczesniejsze obawy przed post pandemicznym wyhamowaniem
gospodarki zapewne byty duzo grozniejsze niz muchy. Obecnie mozemy zaobserwowac
wyhamowanie inflacji, najbardziej widoczne jest to w USA. Tam tez cykl podwyzek stop
procentowych rozpoczat sie najwczesniej i tez najszybciej widaé tego efekty. Pytaniem
otwartym pozostaje to jak na jak dtugo inflacja pozostanie z nami i kiedy zblizymy sie do
oczekiwanych przez banki centralne pozioméw. Przyktadowo w USA cel inflacyjny znajduje sie
na poziomie 2% wzgledem ostatniego odczytu inflacji na poziomie 7,1%.

Rynki rozwinigte —— Strcfa curo  106%

Inflacia CP1 r/r laponia: 3.8%
12 - e |k, Birytania: 11.05%
m— Niemcy: 10.39%

T T T T
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Zrédto: Refinitiv, Skarbiec TFI
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2. W tym miejscu pojawia sie druga istotna przyczyna stabosci rynkdw w 2022 r. Jest nig
jastrzebia polityka bankow centralnych, z ktérej stusznosciag trudno dyskutowad, zwtaszcza
w Swietle szalejacej inflacji. Rynki zaakceptowaty to, ze otoczenie zerowych stép procentowych
jest juz historia, do ktdrej predko nie wrécimy. W dalszym ciggu duzo trudniej jest nam jednak
funkcjonowadé bez wiedzy na jakich poziomach stop procentowych zatrzymaja sie Banki
Centralne oraz na jak dtugo pozostaniemy w otoczeniu wyzszych stop procentowych. W tej
chwili jest to rowniez pytanie otwarte, na ktére prawdopodobnie dostaniemy odpowiedz w
nadchodzacym roku.

Stopy bankéw centalnych
%, od 402022 prognozy Reuters

Strefa euro Prognozy
— Stany I ednoczone
J Japonia
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Zrédfto: Refinitiv, Skarbiec TFI

3. W momencie, kiedy mowimy o schtadzaniu gospodarki (czyli podnoszeniu stop
procentowych) pojawia sie trzeci czynnik doktadajacy sie do stabosci rynkow, jakim jest
obawa, ze jastrzebia polityka bankow centralnych moze doprowadzi¢ do twardego
ladowania lub jak kto woli dtugotrwatej recesji. Niezbyt odlegta historia kryzysu finansowego z
2008 roku daje nam bardzo cenna lekcje, ktéra mowi, ze twarde ladowanie nikomu sie nie
optaca. Biorac pod uwage fakt, ze nauka ta jest powszechnie dostepna, mozna sie pokusi¢ o
nadzieje, ze szefowie najwiekszych Bankdéw Centralnych znajdg miejsce dla stop
procentowych, w ktérym dojdzie do trwatego wyhamowania inflacji przy jednoczesnym braku
twardego ladowania.
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Bioragc pod uwage szanse jakie nam daje obecne otoczenie gospodarcze chcieliby$my PafAstwu
przedstawi¢ dwa rozwiagzania inwestycyjne, ktdre wedtug nas zyskujg na atrakcyjnosci w
otoczeniu podwyzszonych stop procentowych oraz wzmozonej zmiennosci na rynkach
finansowych. Oba fundusze inwestycyjne, bo o nich mowa majg jeden wspolny mianownik, a
jest nim przewidywalny dochdd wynikajacy z charakteru instrumentéw finansowych w jakie
inwestycja.

Staty dochdd mozna osiggna¢ w wyniku inwestycji w obligacje - tu mowa o odsetkach. W
obecnym otoczeniu wysokich stdp procentowych jest to o wiele tatwiejsze do wykonania niz w
niezbyt odlegtym czasie, gdzie stopy procentowe byty na zerowych poziomach. Co wiecej,
sensowne poziomy rentownosci mozna znalez¢ na obligacjach o najkrétszych okresach
zapadalnosci oraz tych, ktére sg waloryzowane wiborem 6M, co powoduje, ze s3 one mnigj
wrazliwe na ewentualne zmiany stopy procentowej niz obligacje o dtuzszych tenorach.

Inwestujac w akcje, rowniez mozemy siegnac po rozwigzania dajgce staty dochdd poprzez
przejrzysta polityke wynagradzania akcjonariuszy - mowa tu o dywidendach oraz posrednio o
skupach akcji wtasnych.
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Skarbiec Krotkoterminowy poziom ryzyka2na 7

Gtownym sktadnikiem subfunduszu sg obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb
Panstwa. Na koniec listopada sktadnik ten byt na poziomie ponad 80 proc. aktywow, w tym
obligacje o zmiennym kuponie stanowity okoto 70 proc. Udziat obligacji emitowanych przez
banki wynosit okoto 6 proc, a obligacji samorzadowych ponizej 4 proc. Obligacje nieskarbowe
stanowity okoto 3 proc. Gotdwka oraz ekwiwalenty srodkow pienieznych byty na poziomie 7
proc.

Strategia inwestycyjna

W dniu 9 wrzesnia br. weszta w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu, ktdéra byta
ogtoszona w czerwcu. Subfundusz zmienit nazwe na Skarbiec Krotkoterminowy. Wedtug nowej
polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartosci Aktywoéw subfunduszu maja stanowié
instrumenty rynku pienieznego oraz dtuzne papiery wartosciowe emitowane, poreczane i
gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP lub jednostke samorzadu terytorialnego. Dodatkowo
subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na poziomie jednego roku. Zmiana
spowodowata, ze od wrzesnia br. subfundusz jest najbardziej defensywnym produktem w
ofercie funduszy dtuznych Skarbca o najnizszym poziomie ryzyka. Rok 2022 jest kolejnym
wymagajacym okresem dla globalnego rynku obligacji. Uczestnicy rynku zmagaja sie z
wycofywaniem akomodacji monetarnej i zacieSnianiem polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne, co jest konsekwencjg coraz wyzszej inflacji. Inwazja zbrojna Rosji na Ukraine
spowodowata bardzo mocny wzrost cen surowcdw energetycznych, co tylko zwiekszyto
problemy bankéw centralnych, poniewaz wydtuzyt sie moment osiggniecia szczytu inflacji.
Cykl zaciesniania polityki monetarnej jest w réznym stopniu zaawansowania na réznych
rynkach. W Polsce stopa referencyjna NBP jest na poziomie 6,75 proc. Na ostatnich
posiedzeniach w pazdzierniku i listopadzie Rada nie zmienita stop procentowych. Obecnie
rynek oczekuje, ze podstawowa stopa NBP w najblizszych miesigcach pozostanie bez zmian.
Oczekiwania rynkowe wpisujg sie w narracje ptynaca z Rady Polityki Pienieznej, mdéwiacej o
bliskim zakonczeniu cyklu podwyzszania stop procentowych w Polsce.

/y' PROSPER CAPITAL® 222011141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl FStrona8

DOM MAKLERSKI



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

Aktywa

udziat w aktywach brutto, dane na 30.11.2022

typ udziat
Obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 80,0%
Gotéwka i ekwiwalenty 6,9%
Obligacje Ztotowe Bankowe 6,1%
Obligacje Samorzadowe 3,6%
Pozostate 3,5%
ekspozycja walutowa udziat
PLN 98,5%
EUR 1.5%

Zrédto: Skarbiec TFI dane na 30.11.2022

Skarbiec Value - poziom ryzyka 6 na 7

W odrdznieniu od standardowych produktéow typu value koncentrujgcych sie na typowo
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomosci, telekomunikacja, uzyteczno$¢ publiczna),
polityka inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera sie na dwdch filarach: na dywidendach
oraz na skupach akcji wtasnych, co znaczaco poszerza wszechswiat inwestycyjny. Co wiecej,
konstruujac portfel Funduszu, dazymy do tego, aby kazdy segment gospodarki miat swoich
reprezentantdéw w portfelu, co idgc dalej, eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze
wzgledu na charakterystyke swoich sktadowych (spotki wyptacajagce dywidende oraz
prowadzace skupy akcji wtasnych) ma sektorowo najszersze spektrum inwestycyjne sposrod
funduszy zagranicznych Skarbca. Spotki, ktorych poszukujemy przy doborze sktadnikéw do
portfela Funduszu, musza charakteryzowac sie spojna i konsekwentnie realizowang polityka
wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje
spotki, charakteryzujace sie rosnagcym catkowitym dochodem dla akcjonariuszy obejmujacym
dywidendy oraz skupy akcji wtasnych.
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TOP 10 Aktywa

dane na 30.06.2022 udziat w aktywach brutto, dane nal30.11.2022

najwigksze pozycje w portfelu udziat sektor udziat typ udziat

ABBVIE 3.8% Finanse 24.7% Akcje 96,8%

CONTINENTAL RESOURCES 3.7% Energetyka & Paliwa 22,2% Gotdwka | ekwiwalenty 3.,2%

MACY'S 3.6% Ochrona zdrowia 13.2%

RAYMOND JAMES FINANCIAL 3.5% Dobra dyskrecjonalne 10.3%

VALERO ENERGY CORPORATION 3.5% Pozostate £9,5%

TYSON EQQDS 3.3:’{: r(‘g1i0|| udziat

EOG RESOURCES 3.2% ekspozycja walutowa udziat usa B4.3%

SONY GROUP 3.1% UsD B81,6% Francja 6.1%

CHEVRON CORP 3.1% EUR 9.4% Niemcy 36%

CARREFOUR 3.1% PLN 58%  Australia 3.2%
GEBP 3.2% Wielka Brytania 2.8%

Zrédfto: Skarbiec TFI dane na 30.11.2022

Stopy zwrotu 1 miesigc 3 miesigce | 6 miesiecy 1rok 2021 rok
Skarbiec Krotkoterminowy 1,59%
Skarbiec Value 4,95% 9,97% 0,90% 1,04% 23,89%

Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujq przysztych zwrotéw.

Wiecej informacji dostepne jest na www.skarbiec.pl

Opisy ryzyk Skarbiec Krotkoterminowy

Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione
przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe- ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentdéw papierow
wartosciowych zdolnosci do wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, obejmujace
rowniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta i wynikajacy z niego
spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych emitenta. Ryzyko kredytowe moze oddziatywaé
na Subfundusz réwniez posrednio, poprzez wptywanie, w okreslony powyzej sposdb, na
wartos¢ jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, tytutow uczestnictwa
funduszy zagranicznych i instytucji wspdlnego inwestowania oraz certyfikatow inwestycyjnych,
w zwigzku z lokatami Subfunduszu.
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Ryzyko ptynnosci - ryzyko ptynnosci jest zwigzane z ograniczeniem lub brakiem mozliwosci
przeprowadzenia transakcji majacej za przedmiot dany instrument finansowy. Ograniczona
ptynnos¢ moze negatywnie wptywadé na mozliwe do uzyskania ceny sprzedazy lokat, co z kolei
moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa. Ryzyko ptynnosci
moze oddziatywaé na Subfundusz réwniez posrednio, poprzez wptywanie, w okreslony
powyzej sposdb, na wartos¢ jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych,
tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspdélnego inwestowania oraz
certyfikatow inwestycyjnych, w zwiazku z lokatami Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne - istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniong
realizacja transakcji w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
btedéw ludzkich, btedow systemow, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych.

Szczegbtowe informacje dotyczace ryzyk znajdujg sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w
czesci dotyczacej Subfunduszu w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta
polityka inwestycyjna Subfunduszu.

Opisy ryzyk Skarbiec Value

Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione
przez wskaznik:

Ryzyko ptynnosci - ograniczona ptynno$¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi
obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym dokonywany jest obrét uniemozliwiajg dokonanie
zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy instrumentéw w krétkim
czasie bez znacznego wptywu na cene, w efekcie ograniczona ptynno$¢ moze negatywnie
wptywac na mozliwe do uzyskania ceny, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw
wartosci jednostki uczestnictwa.
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Ryzyko zwigzane z mozliwoscia nabywania przez Subfundusz Instrumentow Pochodnych
W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze nabywac Instrumenty Pochodne, pojawiaja sie
dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuja strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne - istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniong
realizacja transakcji w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
btedow ludzkich, btedow systemodw, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywdw, ktéra zaktada, ze udziat
czesci akeyjnej (akcje i inne udziatowe papiery wartosciowe, w tym warranty subskrypcyjne,
prawa do akcji, prawa poboru i kwity depozytowe) wynosi co najmniej 66%. Oznacza to, ze
nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu
beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to
prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci
jednostki uczestnictwa.

Szczegbtowe informacje dotyczace ryzyk znajdujg sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w
czesci dotyczacej Subfunduszu w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta
polityka inwestycyjng Subfunduszu.

Opracowat:

9 SKARBI Ec Jacek Warmuzinski

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
Skarbiec TFI

Nota prawna:

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji Skarbiec FIO w Skarbiec TFI. Niniejszy materiat nie stanowi wystarczajacej
podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Przedstawione subfundusze s wydzielone w ramach Skarbiec FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Skarbiec FIO, w tym o czynnikach
ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym Skarbiec FIO i kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie
Skarbiec TFI S.A., w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze wydzielone w ramach Skarbiec FIO nie gwarantujg realizacji
okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Tabela optat manipulacyjnych oraz
informacje o podatku bezposrednio obciazajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie
skarbiec.pl. Niektére subfundusze moga lokowal powyzej 35% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI S.A. z siedziba: al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050
505 ztotych, wptacony w catosci. Fundusze inwestycyjne nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego
wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszy musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych Srodkéw.
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- tworca Bridgewater

Associates

Jest tworca najwiekszego na swiecie funduszu hedgingowego Bridgewater Associates z
aktywami w zarzadzaniu na poziomie 140 miliardow dolaréow. Jego osobisty majatek,
zgodnie z wyliczeniami Forbes’a wynosi okoto 19,1 mld dolarow. Jego obserwacje,
spostrzezenia dotyczace rynkéw i makroekonomii sledzone s3 przez inwestoréw,
ekonomistow i bankierow centralnych. Jest autorem ksigzki ,,Zasady” opisujacej jego
sposoby postepowania i podejmowania decyzji zaréowno w zyciu, jak i na rynkach
finansowych. Przyczynit sie do wprowadzenia Chicken McNuggets w McDonalds. To tylko
niektore z przedsiewziec Ray’a Dalio, ktorego sylwetke tutaj przedstawiamy.

Ray Dalio urodzit sie w Jackson Heights, w dzielnicy
Queens, w Nowym Jorku w 1949 roku. Jego matka byta
gospodynia domowa, a ojciec muzykiem jazzowym,
ktory grat na klarnecie i saksofonie w nocnych klubach
na Manhattanie. Kiedy Ray miat osiem lat, rodzina
przeniosta sie dalej na Long Island, do podmigjskiej
spotecznosci Manhasset. Mtody Ray Dalio lubit sport i
zabawy z przyjaciétmi, ale nie lubit rutyny w szkole, a
zwtaszcza rutynowego zapamietywania. Nie miat dobrej
pamieci. Aby zarobi¢ pieniagdze, pracowat w na
zmywaku w restauracji, roznosit gazety, kosit trawniki
sgsiadow i ods$niezat ich podjazdy.

Zrédto: 1 https://finance.yahoo.com

Od 12 roku zycia pracowat jako caddy (przyp. 1) w Links Golf Club, ekskluzywnym polu
golfowym, na ktérym jego klientami byli m.in. ksigze Windsoru (wczesniej krdl Anglii Edward
VII) i byty wiceprezydent (wkrotce prezydent) Richard Nixon, a takze wielu inwestorow z Wall
Street.

1.0soba wspomagajgca graczy, do ktérej obowigzkéw nalezy m.in. noszenie kijéw golfowych.
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Poczatki inwestowania

W latach szes$édziesigtych XX wieku gtéwnym tematem rozmdw na polu golfowym byta rosnaca
gietda, co zaintrygowato mtodego Raya Dalio. Za zaoszczedzone 300 dolaréw zakupit swoje
pierwsze akcje - Northeast Airlines. Kupit te akcje, poniewaz jako akcje jedynej spotki byty
sprzedawane po cenie nizszej, niz 5 dolaréw. Linie Northeast Airlines byty wowczas bliskie
bankructwa i niebawem zostaty przejete przez inng spdtke. Spowodowato to wzrost ceny akgji,
a Ray Dalio zarobit trzykrotnosé kwoty pierwotnej inwestycji. Uznat wowczas, ze zarabianie na
gietdzie jest tatwe, catkowicie ignorujac czynnik szczescia, z ktérym miat w tym przypadku do
czynienia. Nastepnie zamowit oferowane przez magazyn Fortune raporty spotek z listy Fortune
500 i przystapit do ich studiowania. Do konca szkoty Sredniej zgromadzit portfel akcji o wartosci
kilku tysiecy dolardw.

Niezbyt wysoka Srednia ocen Ray’a ze szkoty Sredniej nie pozwolita mu
na studiowanie na prestizowe] uczelni. Ostatecznie podjat studia w

C.W. Post College, bedacym czescig Long Island University w
pobliskim Brookeville. Na studiach uczyt sie juz tego, co go
interesowato i ukonczyt je jako jeden z najlepszych studentéw. Dzieki
wybitnym wynikom, w 1971 roku otrzymat miejsce w Harvard Business
School, na ktérym uzyskat tytut MBA. Podczas studiow nadal
inwestowat w akcje. Zainteresowat sie réwniez towarowymi
kontraktami futures. Nie byty to wowczas instrumenty popularne
wsrod studentdw jego uczelni. Atrakcyjnos¢ surowcéw polegata na
tym, ze handel nimi nie wymagat wysokich depozytéw. Ray Dalio mogt
zatem wykorzystywa¢ mechanizm dzwigni finansowej w celu
zwielokrotnienia potencjalnych zyskow. Nie istniaty jeszcze kontrakty

na akcje, obligacje, czy waluty. Kontrakty terminowe typu futures
obejmowaty wytacznie rzeczywiste towary, takie jak kukurydza, soja,
bydto czy trzoda chlewna. Rynek surowcéw stat sie gtownym
obszarem zainteresowari Raya Dalio w tamtym okresie. Sledzit tez
cene ztota oraz kursy walut. Szczegdlng uwage zwrdcit na rosnaca
cene ztota i pojawiajace sie doniesienia o przewartosciowaniu
amerykanskiego dolara w stosunku do innych walut.
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~

Wydarzeniem, ktore miato przetomowy wptyw na myslenie Ray’a Dalio o zjawiskach
ekonomicznych, byto zniesienie przez prezydenta Nixona parytetu ztota w 1971 roku, co
spowodowato utrate wartosci dolara. Nauczyt sie wowczas, ze nie warto stuchac urzednikéw
panstwowych, zapewniajacych o niedopuszczeniu do dewaluacji waluty. W rzeczywistosci
odkryt, ze im wiecej takich zapewnien, tym bardziej prawdopodobne jest, ze dewaluacja
nastgpi. Spodziewat sie, iz na gietdzie nastapi krach, jednak rynek wzrdst o 4 punkty
procentowe. Doszedt nastepnie do wniosku, ze nie potrafit trafnie przewidzie¢ reakcji rynku,
poniewaz tego typu wydarzenie nie miato miejsca podczas jego dotychczasowego, 22-letniego
zycia. Przystgpit zatem do studiowania historii i odkryt, ze w przesztosci zdarzaty sie juz takie
sytuacje oraz ze rynki reagowaty wzrostami - w podobny sposdb, jak w 1971 roku.

66—

Przyjmuj do wiadomosci to, co przydarzato sie ludziom w innych czasach i w
innych miejscach, bo w przeciwnym razie nie bedziesz wiedziat, Ze to moze
sie przydarzyc Tobie. A jesli juz sie przydarzy, nie bedziesz wiedziat, jak sobie
ztym poradzic.

—99
Studiowanie przesztych wydarzen i poszukiwanie podobienstw do obecnej sytuacji stato sie

nieodtagcznym elementem procesu analitycznego Ray’a Dalio. Odniesienia do historii pojawiaja
sie czesto w jego komentarzach ekonomicznych.

Wakacje pomiedzy dwoma latami studiow na Harvardzie Dalio spedzit na handlu towarami w
Merrill Lynch. Dalio i kilku przyjaciét z Harvardu zatozyli matg firme, ktérg nazwali
Bridgewater Associates, aby handlowa¢ surowcami. Z tego pierwszego przedsiewziecia
niewiele wynikto, ale Dalio zachowat nazwe Bridgewater do pozniejszego uzytku. Gdy ceny
towarow - zwtaszcza ropy naftowej - gwattownie wzrosty, Rezerwa Federalna podniosta
stopy procentowe, aby powstrzymac inflacje, rynek akcji runat w dét, a inwestorzy rzucili sie
w kierunku towaréw. Kiedy Ray Dalio pojawit sie na niespokojnej Wall Street w 1973 roku, byt
ewenementem - absolwentem Harvardu z doswiadczeniem w handlu towarami. Pracowat w
dwdéch domach maklerskich, w ktérych zajmowat sie m.in. transakcjami zabezpieczajacymi
ryzyko zmiany ceny (hedgingiem) za pomoca kontraktéw terminowych na towary i na
instrumenty finansowe. Zyskat wodwczas szeroka znajomos$¢ rynku zbdz i zwierzat
gospodarskich oraz szerokie kontakty.
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Bridgewater Associates

W 1975 roku Ray Dalio rozpoczat prace na wtasny rachunek, zaktadajac Bridgewater Associates.
Poczatkowo siedziba spotki miescita sie w dwupokojowym mieszkaniu, a Dalio wykorzystywat
wczesniejsze doswiadczenia i kontakty. Specjalizowat sie w rynku zwierzat hodowlanych, zbdz,
miesa i roslin oleistych. Jak wspomina:

66—

Uwielbiatem to. Poniewaz surowce byty czyms realnym i w mniejszym stopniu niz
akcje podatnym na znieksztatcone postrzeganie wartosci. Akcje mogty by¢
wyceniane zbyt wysoko lub zbyt nisko tylko dlatego, ze wiekszy gtupiec masowo je
skupowat bgdz wyprzedawat. Natomiast zywy inwentarz trafiat ostatecznie do
sklepow miesnych, gdzie byt wyceniany na podstawie tego, ile konsumenci byli
gotowi za niego zaptacic. Potrafitem wizualizowac procesy prowadzgce do tych
sprzedazy i dostrzec przenikajgce je zaleznosci.

—99

Ray poznat kazdy aspekt wymienionych rynkow. Potrafit okresli¢ ilo$¢ zboza, ktore pojawi sie w
danym roku, areaty upraw we wszystkich znaczacych rejonach rolniczych, wartosé¢ zywego
inwentarza na podstawie tempa przyrostu masy zwierzat hodowlanych, interakcje rynkdw soi i
kukurydzy, marze, popyt i gusta konsumentéw. W tworzonych przez siebie modelach stosowat
najnowoczesniejsze wowczas kalkulatory i pierwsze pojawiajace sie komputery osobiste. Nigdy
tez nie kryt swojego uznania dla spétki Apple i Steve’a Jobsa. Czesto tez obliczenia byty
wykonywane pisemnie, wraz z odrecznie rysowanymi wykresami na kartce papieru. Ray Dalio
posiadat wielu klientéw zabezpieczajacych ryzyko zmiany ceny surowcéw wykorzystywanych
w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Zajmowat sie doradztwem w tym zakresie. Jednym z
jego klientow byta spotka McDonalds, ktora zamierzata wprowadzié¢ nowy produkt - nuggetsy z
kurczaka.Obawiano sie jednak, ze zakupy kurczaka na masowa skale spowodujg wzrost ich
ceny i zmniejszenie zyskow. Modele tworzone przez Raya Dalio pomogty McDonaldsowi i jego
kontrahentom w zachowaniu satysfakcjonujacych marz i produkt zostat ostatecznie
wprowadzony do sprzedazy w 1983 roku.
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Wraz z powiekszaniem sie listy klientow Bridgewater, zwiekszat sie rowniez zakres kompetencji
naszego bohatera. Dalio, stosuje podejscie inwestycyjne zwane ,,globalnym makro", inwestujac
na duza skale na catym Swiecie w oparciu o szerokie czynniki systemowe. Dalio, doktadnie
przestudiowat historie rynku, znajdujac wczesniejsze przyktady zjawisk, ktore jego konkurenci
uwazali za bezprecedensowe. Zbudowat Bridgewater, przewidujac zmiany kurséw walut, cen
surowcow, inflacji i wzrostu PKB w Swiatowych gospodarkach.

Spotka podpisata umowy z wiekszymi klientami, w tym z funduszami emerytalnymi Banku
Swiatowego i Eastman Kodak. W 1981 roku otworzono biuro w Westport, Connecticut, gdzie
Ray i jego zona chcieli zatozyc rodzine. Dalio, zaczat zyskiwaé popularnosé poza Wall Street po
tym, jak osiagnat zysk w wyniku krachu gietdowego w 1987 roku. W nastepnym roku pojawit sie
w programie Oprah Winfrey. W 1991 roku uruchomit flagowa strategie Bridgewater, ,,Pure
Alpha", nawiazujaca do greckiej litery, ktéra w terminologii Wall Street reprezentuje nadwyzke
stopy zwrotu, jaka zarzadzajacy aktywami moze osiggnaé powyzej okreslonego benchmarku
rynkowego, takiego jak np. NASDAQ. Pure Alpha stat sie flagowym funduszem Bridgewater,
przynoszac Sredni roczny zysk na poziomie 18%. W 1996 roku Dalio uruchomit All Weather,
fundusz, ktéry byt pionierem stabilnej, strategii niskiego ryzyka, ktora pozniej stata sie znana
jako parytet ryzyka.

Ray Dalio jest autorem kilku ksiagzek. Pierwsza z nich ,,How the
Economic Machine Works; A Template for Understanding What
is Happening Now” zostata wydana w 2007 roku. Autor opisuje
procesy ekonomiczne jako maszyne ze swoimi mechanizmami.
Ksigzka miata na celu objasnienie skomplikowanych proceséw
prostym jezykiem, tak, aby mogta zainteresowaé jak
najwiekszy krag odbiorcow. ,Principles: Life & Work” zostata
wydana w 2017 roku (istnieje rowniez polskie wydanie pt.
»Zasady” z 2019 roku). Dalio, opisat w niej swoje zasady
postepowania, podejmowania decyzji oraz sposéb w jaki
zorganizowat Bridgewater Associates. Twierdzi, ze osiggat tak
dobre wyniki inwestycyjne dzieki statemu ulepszaniu
opisanych w ksigzce zasad. Kolejnym dzietem byto wydane w
2018 roku ,,Principles for Navigating Big Debt Crises” opisujace
kryzysy zadtuzenia wystepujace podczas réznorodnych
uwarunkowan. Ostatnie jak dotad dzieto ,, The Changing World
Order: Why Nations Succeed and Fail” zostato wydane w 2021
roku.
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Istotng czeScig zycia Ray’a Dalio jest medytacja transcendentalna. Po tym, jak w 1968 roku
dowiedziat sie o podrdzy Beatleséw do Indii w celu nauki medytacji Maharishiego Mahesha
Yogi, uznat, ze to takze co$ dla niego. To nowoczesna adaptacja starozytnej praktyki
oczyszczania umystu z irracjonalnych uczué w celu wyrazniejszego postrzegania rzeczywistosci.
Dalio, uwaza, ze nic nie dato mu takiego zwrotu z inwestycji, jak medytacja transcendentalna,
dzieki ktorej poprawit swoje myslenie, koncentracje i kreatywnosc.

Zasady Ray’a Dalio mozna pokrotce scharakteryzowac nastepujaco:

@ Zycie jest podr6za majaca na celu poznanie wtasnej natury i znalezienie wtasciwych
Sciezek, ktdre sa z nig zgodne.

@ Bedac w tej podrdzy, bedziesz nieustannie napotykat rzeczywistosci, ktére moga cie
uczy¢ i pomagac ci rozwijaé umiejetnos¢ dobrego radzenia sobie z rzeczywistoscia.

@ Robienie tego skutecznie jest kluczem do zycia zgodnie ze swoim potencjatem.

@ Rzeczywisto$¢ dziata jak maszyna, w ktorej wszystko, co napotykamy, jest wynikiem
zwigzkdéw przyczynowo-skutkowych. Poniewaz wiekszo$¢ wydarzen powtarza sie w
nieco zmienionych wersjach, studiujgc wiele przypadkéw, mozesz zrozumieé zwigzki
przyczynowo-skutkowe stojgce za tym, jak to dziata i wymysli¢ zasady, dzieki ktorym
bedziesz mdgt sobie z tym dobrze radzié.

@ Wyrazne okreslenie swoich zasad i przetestowanie ich w warunkach stresu usprawnia
podejmowanie decyzji i zwieksza prawdopodobienstwo sukcesu.

@ Aby odnie$¢ sukces, musisz dobrze wspotpracowac z innymi. Najwazniejszym
wyznacznikiem sukcesu grupy ludzi jest jej kultura.

@ Posiadanie zarowno sensownej pracy, jak i sensownych relacji jest najskuteczniejszym
sposobem na posiadanie udanej kultury i samo w sobie jest wysoce satysfakcjonujace.

@ To, jak radzisz sobie z tym, czego nie wiesz, jest o wiele wazniejsze niz to, co wiesz
(przyp. 1).

‘ / Ksztattujgc kulture Bridgewater, Ray postawit sobie za cel
stworzenie ,merytokracji idei, w ktdrej sensowna praca i

\ sensowne relacje sa celami, a radykalna prawdoméwnosé i
— -~ radykalna przejrzysto$¢ sa sposobami osiggania celéw". Przez
,merytokracje idei" rozumie kulture, w ktorej najlepsze

/ \ pomysty wygrywaja niezaleznie od tego, skad pochodza i bez

wzgledu na hierarchie. Przez ,sensowng prace" rozumie prace,
ktorg osoby ja wykonujace uwazaja za wazna, dzieki czemu
Czuja, ze sg W misji wspolnego tworzenia wielkosci. A przez

di

»Znaczace relacje" rozumie, ze w zespole panuje wzajemna
troska i rozwaga.

1.. https://www.bridgewater.com/our-founder
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Ray uwaza, ze te cele najlepiej osiggnal poprzez radykalng prawdomoéwnosé, aby nie byto
zadnych nieporozumien. Radykalna prawdomoéwnosc buduje rowniez zaufanie, poniewaz nie
ma ukrytej krytyki ani plandéw. Wierzy, ze radykalna przejrzystos¢ pomaga wspieraé radykalng
prawdomoéwnosc, poniewaz pozwolenie ludziom zobaczyé na wtasne oczy, co sie dzieje,
zapobiega spekulacjom i polityce biurowe;j.

Jakie rady dla inwestoréw indywidualnych ma Ray Dalio? W wywiadzie dla MarketWatch z dnia 21
wrzesnia mowit:

66—

Jestesmy w okresie, w ktérym wiekszos¢ aktywow idzie w dot. Najwazniejszq rzeczq, jakq
mozesz zrobic, jest posiadanie dobrze zbalansowanego portfela. Zamiast prob
stosowania timingu na rynku, inwestorzy powinni skupic sie na dywersyfikacji

—99

- powiedziat. Jesli chodzi o akcje, za atrakcyjne regiony geograficzne do inwestowania uwaza
Stany Zjednoczone, Europe, Japonie, Chiny, Indie i kraje Azji potudniowo-wschodnie;j.

Opracowat:

2 PROSPER Piotr Krasuski
CAPITAL® Manager Inwestycyjny

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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Obligacje Skarbu Panstwa

Listopad 2022*

W niniejszym artykule przedstawiono podstawowe informacje o obligacjach Skarbowych
oferowanych przez Ministerstwo Finansow dla klienta detalicznego. Oferowane obecnie
obligacje poréwnano do benchmarku i wykazano dostepna mozliwos¢ podjecia takich
badz innych decyzji inwestycyjnych. W drugiej czesci omowiono obligacyjne strategie
inwestycyjne, jakie moina stosowacd, inwestujac w obligacje Skarbu Panstwa (SP).
Omoéwiono réwniez przyktady podejscia do inwestowania w obligacje i zasady
inwestowania w warunkach wysokiej inflacji. Jest to czes¢ bardziej ,,Scista”, ale tez z
zamiarem praktycznego wykorzystania omawianych strategii. W ostatniej czesci krotko
oméwiono, na czym polegaja réznice w inwestowaniu w obligacje skarbowe od
inwestowania w inne instrumenty finansowe. W opracowaniu podano linki do
uzupetniajacych artykutow, ktore petniej pozwolg zrozumie¢ omawiane zagadnienia. Na
koniec przedstawiono wnioski co do wyboru strategii - nalezy podkresli¢, ze dotycza one
Obligacji Skarbowych.

W jakie obligacje obecnie (przyp.1) mozemy zainwestowac na polskim rynku ?

Zakup obligacji skarbowych jest to pozyczenie pieniedzy polskiemu
Rzadowi na okreslonych warunkach. Emitentem tych obligacji jest
Ministerstwo Finansoéw Rzeczypospolitej Polskiej. To bardzo wazna
informacja, ktorg nalezy odczytywad, ze obligacje te sa gwarantowane
przez Panstwo, a poniewaz zaktadamy, ze PaAstwo nie moze
zbankrutowad, to uwaza sie je jako bezpieczng inwestycje - lokate
kapitatu. Oczywiscie, teoretycznie Panstwo moze zbankrutowad,
wowczas tez zatozenie o gwarancji przestanie dziatac.

* Jest to pierwsza cze$¢ artykutu w drugiej czesci beda przedstawione - obligacyjne strategie inwestycyjne.
1.Listopad 2022
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Historia zna wiele przypadkéw bankructwa panstw. Niemniej jednak na obecng chwile,
uwzgledniajac miedzynarodowy rating dla Polski, mozemy przyjac zatozenie, ze obligacje
emitowane przez Ministerstwo Finansdw Rzeczypospolitej Polskiej sa bezpieczne i
gwarantowane w terminie do wykupu. To kolejne zastrzezenie w terminie do wykupu jest
bardzo wazne, o ile nie najwazniejsze w catym procesie podejmowania decyzji o zakupie
obligacji SP. Poniewaz moze sie okazad, ze chcac sprzedaé niektére obligacje wczesniej, nie
uzyskamy stu procent zainwestowanych srodkdw, a w niektorych przypadkach straty moga by¢
bardzo dotkliwe - nawet kilkadziesigt procent. Uwzgledniajac zmiennos$¢ stdp procentowych,
inwestowanie w obligacje jest o wiele trudniejsze, niz sie moze wydawac. O wiele trudniejsze
niz inwestowanie w akcje. Moze to dziwié, ale tak niestety jest. Ogdlnie, nalezatoby zacza¢ od
precyzyjnego zdefiniowania takich zagadnien, jak inwestowanie, spekulacja, hedging, gra, gdyz
podejscie do zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego powinno by¢ zawsze celowe i
rozpatrywane przez pryzmat Swiadomosci co my tak naprawde chcemy. Nalezy znac rdznice
pomiedzy np. inwestowaniem a mysleniem, ze sie inwestuje, kiedy w istocie sie spekuluje.

Obligacje SP i oferowane przez nie stopy zwrotu sa traktowane jako punkt odniesienia dla catej
gospodarki i rynku kapitatowego. Obecnie dtug Skarbu Panstwa finansowany gtéwnie poprzez
emisje obligacji wynosi okoto 1 204 118 100 000 (ponad 1,2 biliona PLN) (przyp.2), co pokazuje
skale zadtuzenia Skarbu Panstwa. Obligacje Skarbu Panstwa sg zdematerializowanie (nie maja
postaci papierowego dokumentu) i s3 zapisane na odpowiednich kontach w Krajowym
Depozycie Papieréw Wartosciowych (to znaczy, ze nawet jak bysmy zgubili dokument
potwierdzajacy ich zakup to i tak tatwo mozemy udowodnic fakt ich posiadania). Obligacje
Skarbu Panstwa sg o wiele bardziej ptynne w poréwnaniu do znacznie ograniczonej ptynnosci
obligacji korporacyjnych, a nawet komunalnych (gminnych).

2. https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-skarbu-panstwa. Jest to oficjalna wielkos¢ podana przez Ministerstwo
Finansow - jednak z bardzo duzym prawdopodobiefstwem wiemy, ze istnieje tez zadtuzenie ,poza budzetowe” réznie
szacowane, przez rdzne instytucje na okoto kilkanascie procent wiecej - ale tu przyjmijmy oficjalne dane MF na dzien
01.09.2022.
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Rodzaje skarbowych papieréw wartosciowych

Wyrdznia sie dwa rodzaje rzadowych papieréw wartosciowych: dyskontowe i kuponowe.
R&znig sie one struktura przeptywow gotdwkowych, co z kolei wptywa na ich ceny emisyjne.
Kuponowe przynosza okresowe ptatnosci odsetek (co 6, 12 miesiecy) oraz zwrot nominatu w
dniu wykupu. W przypadku papierow dyskontowych wystepuje wytacznie jedna ptatnosc,
dokonywana w dniu wykupu réwna wartosci nominalnej. Cena emisyjna instrumentéw
dyskontowych jest nizsza od nominatu, a dochdd inwestora stanowi réznica pomiedzy
nominatem a ceng emisyjng. W obrocie przyjeto, ze papiery warto$ciowe w okresie do wykupu
jednego roku emituje sie jako instrumenty dyskontowe i nazywa bonami skarbowymi. Kiedy
rzagdowi brakuje ,,chwilowo” pieniedzy, emituje takie bony, a moga mie¢ one termin wykupu na
3 miesigce lub 12 miesiecy. Na rynku pierwotnym bony skarbowe sprzedawane sa na
przetargach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw za posrednictwem NBP. Na rynku
wtérnym bony skarbowe moga by¢ kupowane i sprzedawane za posrednictwem bankdéw. Czyli
bony skarbowe to w zasadzie takie ,obligacje” (przyp. 3) o terminie do 12 m. Nastepnie mamy
juz obligacje 2,3,4, 5,6,10,12,15,20,25-letnie, a nawet ciekawostka w obrocie (nie w Polsce)
wystepuja obligacje ,wieczne” na przyktad rzad danego kraju, emituje taki dtug i ,do konca
Swiata” wyptaca odsetki, a nominat nigdy nie zostanie zwrécony. Tu kolejna ciekawostka, bo
np. przy 5% (nie liczac inflacji) nominat zwraca sie po 20 latach (przyp. 4), a potem to juz tylko
czysty zysk i np. tak teoretycznie od 1 mln PLN mozna by pobiera¢ 50.000 PLN rocznie (4160
miesiecznie) przez wiele pokolen - ale nie tylko teoretycznie, poniewaz taki mechanizm mozna
stworzy¢ samemu, stosujac odpowiednie strategie inwestowania w obligacje.

Przy czym wiekszos¢ (nie wszystkie- niektdre sg oferowane tylko dla instytucji finansowych to
tak zwane obligacje hurtowe) tych bonéw i obligacji mozemy kupic¢ na rynku pierwotnym -
bezposrednio od rzadu (banki prowadzg sprzedaz) - to moze by¢ dobry wybér lub na wtérnym
np. na GPW wymaga to posiadania rachunku maklerskiego i ,troche” wiedzy i zaangazowania -
to tez moze by¢ dobry wybér, gdyz mozemy sami zaoferowac cene i np. kupic taniej niz od
rzadu i zamiast np. 7% miec np. 9%, mozemy tez zakupic obligacje na rynku wtérnym poprzez
fundusze inwestycyjno - obligacyjne, woéwczas nalezy mieé¢ Swiadomos$é, ze pobiorg one jeszcze
prowizje. Aby zobrazowaé ogrom rdéznicy, postuzymy sie przyktadem - skrajnym, ale
prawdziwym! Jezeli kto$ kupit, fundusze obligacyjne w potowie 2021 (czy wciaggu paru lat
wczesniej) to np. w sktadzie portfela taki fundusz miat m.in. obligacje dwuletnie OK0724 (w
nazwie byta dwuletnia, ale rzad wyemitowat ja jesienig 2021, czyli prawie trzyletnia).

3. https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-skarbu-panstwa. Jest to oficjalna wielkos¢ podana przez Ministerstwo Finanséw -
jednak z bardzo duzym prawdopodobieristwem wiemy, Ze istnigje teZ zadtuzenie ,poza budzetowe” réznie szacowane, przez rézne
instytucje na okoto kilkanascie procent wiecej - ale tu przyjmijmy oficjalne dane MF na dzier 01.09.2022.

4. Nie nalezy komplikowa¢ ale w Polsce sqg tez 3-miesieczne obligacje statoprocentowe i 12 miesieczne premiowe opis ich jest
zawarty w opracowaniu.
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Woéwczas fundusz kupit ja za (nasze pienigdze), za okoto (sic!) 995 zt (przyp. 6) tak, tak za 2 lata i 10
miesiecy mamy dosta¢ 1000 zt, czyli mieliSmy zarobi¢ 5 zt (0,5%), ale jeszcze fundusz pobrat
prowizje nieduzg tylko 1% (10 zt), czyli w tym przypadku mamy dosta¢ 995 - 10 + 5 = 990, a
wptacilimy 1000 i od razu mozna byto sie dowiedzied, ze dostaniemy 990 za ponad dwa lata.
Jednak, w tak zwanym miedzy czasie stopy wzrosty z 0,1 do okoto 7% (przyp. 7) i ta obligacja teraz
kosztuje obecnie 889 zt (przyp. 8). Czyli z 995 jest obecnie 889 (do wykupu bedzie 1000 - wiec o
kapitat nie ma obaw). Na wyciggu zobaczymy, ze mamy wycene o okoto 13% nizszg w tym
,bezpiecznym i gwarantowanym funduszu obligacji skarbowych”. Woéwczas myslimy, ze nie
mozna tak tego zostawic i wycofujemy srodki, ze stratg w niecaty rok 13%. W drugim przypadku
inny inwestor kupit od nas te obligacje za 889 - dzi$ i za 18 m dostanie 1000, czyli 1000/889 =
1,1248 co daje 12,50% catkowitej stopy zwrotu za 18 miesiecy. Nie robigc ,,nic”? Nie do konca-
poniewaz nalezato o tym wiedzieé, a to juz wymaga czasu, zaangazowania i wiedzy. Wykazana
roznica jest spora i to tylko w skali 18M! - minus 13% na funduszach i +12,5% (ponad 25%
réznicy) na tym samym instrumencie tj. obligacji skarbowej OK0724.

Jezeli chodzi o czas do wykupu, to istnieje umowny podziat na obligacje krétko, Srednio i dtugo
terminowe - umowny, poniewaz to inwestor sam decyduje, co jest dla niego krotkim, a co
dtugim terminem. Tu znéw ciekawostka np. w USA obligacje ponizej 10 lat to krétkoterminowe,
10-20 Srednio, powyzej 20 dtugoterminowe. Z Polskiego doswiadczenia wnika, ze 5-lat dla
inwestora to juz moze byc dtugi termin.

Teraz przejdziemy do charakterystyki poszczegdlnych detalicznych obligacji skarbowych -
aktualnie (listopad 2022) oferowanych przez Ministerstwo Finansdw.

5. 5% od nominatu 100 to 5 x 20 lat = 100 i nastepuje zwrot pierwotnej zainwestowanej kwoty.

6. Cena zakupu mogta by¢ nieco inna i wynika¢ z aktualnych notowan, natomiast chodzi tu o istote, ze te obligacje dawaty od
poczqgtku zysk pomiedzy 0,50- 1% w ciggu dwdch lat i cena 995, czy 990 czy nawet 980 nie zmienia istoty.

7. Listopad 2022

8.(100/88,9)-1*100%=12,48% w okresie 18 miesiecy a wiec 7,315% rocznie (rentownosc)
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Dla praktycznego celu tego opracowania pod kazda omawiang obligacja SP bedzie jej
poréwnanie do benchmarku, czyli naszego wzoru obecnie jest nim obligacja 2-letnia OK0724 -
wykup druga potowa lipca 2024 - obligacja notowana na GPW - ptynna (jak na potrzeby
Kowalskiego tzn. moze kupic lub sprzedac te obligacje za kilka miliondw ztotych, czyli nawet
sto kilkadziesigt mln miesiecznie - to chyba bezpieczne zatozenie - poniewaz ta ptynnosé np.
dla funduszu juz mogtaby by¢ niewystarczajgca). Czyli kazdy moze obecnie (listopad 2022)
kupi¢ te obligacje za 889 zt i dostanie za 18M 1000 zt, a wiec w tym okresie zarobi 12,50% -
catkowita stopa zwrotu - co 7,315% - Srednio rocznie, ale co najwazniejsze moze sie okazad, ze
bedzie to zysk netto, jezeli np. inwestor posiada rachunek maklerski i bedzie mégt np.
skompensowac strate np. na akcjach, ale to poboczny temat. W kazdym razie listopad 2022
mamy ,pewny” zysk 7,3% rocznie, z inwestycji mozemy wyj$¢ w kazdej chwili, a i tak
ostatecznie obligacja ta zostanie wykupiona w cenie nominalnej -1000 zt (w dniu wykupu).
Poniewaz obligacja ta jest notowana na GPW, to mozemy ja sprzeda¢ w dowolnym momencie -
plus naroste odsetki - tak brzmi idealnie i tak jest - dlatego wszystkie obecnie oferowane
Kowalskiemu przez rzad RP obligacje SP do tej obligacji bedziemy poréwnywac.

Omawiajac obligacje nalezy wspomnie¢ o duration,, dywersyfikacji i immunizacji (przyp. 9)
odsytamy tu do artykutow, ktére sg istotnym dopetnieniem tego opracowania.

1. Trzymiesieczne oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym
(symbol OTS).

Kazda obligacja posiada swoéj symbol, okreslajacy rodzaj obligacji, miesiac i rok wykupu (przyp. 10).

Obligacje trzymiesieczne sprzedawane w listopadzie 2022 r. to 0TS0223, gdzie:

OTS to symbol obligacji (skrét od Oszczednosciowe Trzymiesieczne Statoprocentowe),

02 - miesigc wykupu (luty),
23 - rok wykupu (2023 r.).

Cechy obligacji trzymiesiecznych:

* s3aw ciggtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta),
e oprocentowanie wynosi 3,00% w skali roku,
e cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.

9. https://www.pcdm.pl/duration-groznie-brzmi-i-tak-tez-jest,
https://www.pcdm.pl/dywersyfikacja-a-roznorodnosc-to-jak-befsztyk-tatarski-a-befsztyk-z-podgardla-artykul-ekspercki,
https://www.pcdm.pl/obligacja-jak-dziala-immunizacja-jak-ograniczyc-ryzyko-rynkowe-artykul-ekspercki-2/,
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6996006637920485376/9.

10. dotyczy wszystkich przedstawionych obligacji SP.
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Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania

W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofaé wptacone pienigdze (zwrdci¢ dowolng liczbe posiadanych obligacji). Ze
wzgledu na krotki termin zapadalnosci - 3 miesigce, klient, ktory bedzie chciat wycofac
oszczednosci moze to zrobi¢ bez zadnych optat - otrzyma cata wptacong kwote - 100 zt za
kazda sztuke zakupionych obligacji. W tym przypadku odsetki nie zostang naliczone.

Gdzie? (przyp. 11)

w oddziatach PKO Banku Polskiego w catym kraju,

e w Punktach Obstugi Klientéw Biura Maklerskiego PKO BP,

* zaposrednictwem internetu pod adresem: www.zakup.obligacjeskarbowe.pl,
* zaposrednictwem telefonu pod numerami: 801 310 210 (optata zgodna z taryfa
operatora) lub (+48) 81 535 66 55.

Komentarz:

Poréwnanie do benchmarku 7,32% dla OK0724 - 3,00% w skali roku, czyli 0,75% kwartalnie dla
0TS0223 - stan listopad 2022 to stosunkowo niska stopa zwrotu jak na obecna sytuacje -
inflacja okoto 17%.

2. Roczne oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu zmiennym (symbol
ROR).

Obligacje roczne sprzedawane w listopadzie 2022 r. to ROR1123, gdzie:
ROR symbol obligacji (skrot od Roczne Oszczednosciowe Referencyjne),
11 - miesigc wykupu (listopad),

23 - rok wykupu (2023 r.)

Cechy obligacji rocznych:

11. dotyczy wszystkich przedstawionych obligacji SP.
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* sg w ciagtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta);

e oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym miesiecznym okresie odsetkowym
oprocentowanie wynosi 6,75% w skali roku. W kolejnych miesiecznych okresach jest
wyznaczane na podstawie stopy referencyjnej NBP i marzy;

e wyptata odsetek co miesiac;

* cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.

Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania

« W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofa¢ wptacone pienigdze (zwrécic dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci warto$¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktorej wysokos¢ okreslona jest w liScie emisyjnym danej obligacji. Optata wynosi 0,50 zt
od kazdej obligacji roczne;j.

Komentarz:

W poréwnaniu do benchmarku OK0724 - 7,23% vs 6,75% powstaje dylemat - wydaje sie, ze
racjonalny inwestor nie ma wyboru. Jednak chcac sprzedac wczesniej ROR1123 ptacimy 0,5%,
w przypadku OK nie ma optaty - ale OK0724 mozemy zakupic¢ tylko poprzez rachunek
maklerski - wiec wygoda moze zwyciezy¢, ale kosztuje ponad 1% za rok. Pamietajmy, ze jezeli
zmieni sie stopa referencyjna NBP to analogicznie zmieni sie rentownos$¢ OK0724 tzn. ze jezeli
zakupimy ktdérakolwiek z tych obligacji przyszta zmiana stop procentowych bedzie bez
znaczenia.

3. Dwuletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu zmiennym (symbol
DOR).

Obligacje Dwuletnie sprzedawane w listopadzie 2022 r. to DOR1124, gdzie:
DOR symbol obligacji (skrot od Dwuletnie Oszczednosciowe Referencyjne),

11 - miesigc wykupu (listopad),
24 - rok wykupu (2024 r.).
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Cechy obligacji dwuletnich:

* sgw ciggtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta)

e oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym miesiecznym okresie odsetkowym
oprocentowanie wynosi 6,85% w skali roku. W kolejnych miesiecznych okresach
wyznaczane jest na podstawie stopy referencyjnej NBP i marzy;

» wyptata odsetek co miesiac;

e cenasprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.

Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania

W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofaé wptacone pieniadze (zwrédci¢ dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci, wartos¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktorej wysokos¢ okreslona jest w liscie emisyjnym danej obligacji. Optata wynosi 0,70 zt
od kazdej obligacji dwuletniej.

Komentarz

W porédwnaniu do benchmarku OK0724 - 7,23% vs 6,85% tu tez powstaje dylemat - wydaje sie,
ze racjonalny inwestor nie ma wyboru. Jednak chcac sprzeda¢ wcze$niej DOR1124 ptacimy
0,7%, w przypadku OK nie ma optaty - ale OK0724 mozemy zakupic tylko poprzez rachunek
maklerski - wiec wygoda moze zwyciezy¢ ale kosztuje juz 1,2% za rok ( a to juz 17,5% réznicy w
catkowitym oprocentowaniu!). Pamietajmy, ze jezeli zmieni sie stopa referencyjna NBP to
analogicznie zmieni sie rentownos¢ OK0724 tzn. ze jezeli zakupimy ktdérakolwiek z tych obligacji
przyszta zmiana stop procentowych bedzie jest bez znaczenia.
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4. Trzyletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym (symbol TOS).
Obligacje trzyletnie sprzedawane w listopadzie 2022 r. to TOS1125, gdzie:
TOS to symbol obligacji (skrét od Trzyletnie Oszczednosciowe Statoprocentowe),

11 - miesigc wykupu (listopad),

25 - rok wykupu (2025r.).
Cechy obligacji trzyletnich:

* s w ciggtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta),
e oprocentowanie wynosi 6.85% i jest state przez okres 3 lat,
e cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.

Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania

W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofa¢ wptacone pienigdze (zwrocic dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci, wartos¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktorej wysokos¢ okreslona jest w liscie emisyjnym danej obligacji. Dla serii zakupionych
od 1 sierpnia 2022 r. optata wynosi 0,70 zt od kazdej obligacji trzyletniej. Optata jest pobierana
w petnej wysokosci (gdy wartos¢ narostych odsetek jest wieksza lub rowna wartosci optaty) lub
do wysokosci narostych odsetek (gdy warto$¢ narostych odsetek jest mniejsza od wartosci
optaty).
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Komentarz

W poréwnaniu do benchmarku OK0724 - 7,23% vs 6,85% (state!) tu tez powstaje dylemat -
wydaje sie, ze racjonalny inwestor nadal spoglada na wyzsza stope zwrotu ale jest ,,ale”. Chcac
sprzedac¢ wczesniej TOS1125 ptacimy 0,7%, w przypadku OK nie ma optaty - ale OK0724
mozemy zakupic tylko poprzez rachunek maklerski - wiec wygoda moze zwyciezy¢ ale tu tez
kosztuje 1,2% za rok (17,5% roznicy w catkowitym oprocentowaniu!). Pamietajmy, ze jezeli
zmieni sie stopa referencyjna NBP to zmieni sie rentownos$¢é OK0724 ale ,trzylatki” przyniosa
staty dochdd 6,85% i w przypadku zmiany stop procentowych (UWAGA!) nie przez NBP ale
przez ,rynek” nadal OK0724 w ciggu 18M przyniosg wyzsza stopg zwrotu. Nastepne 18M jest
niewiadoma:

e w przypadku wzrostu stop procentowych OKXXXX (nowa emisja) przyniesie wyzsza stope
zwrotu niz TOS1125 (poniewaz obligacje OK zawsze odzwierciedlajg aktualng stope
procentowa na rynku),

e w przypadku gdy za 18M stopy procentowe wyniosa ponizej 6% ( 6,85- 0,7 optata) to
trzylatki beda réwne benchmarkowi OK i nadal OK beda ,,géra” dopiero stopy w granicach
5% (za 18M) spowoduja ,lepsza optacalnos¢” dla TOS - tu samemu nalezy okresli¢
prawdopodobienstwo.

5. Czteroletnie indeksowane oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol COI).

Kazda obligacja posiada swoéj symbol, okreslajacy rodzaj obligacji, miesiac i rok wykupu.
Obligacje czteroletnie sprzedawane w listopadzie 2022 r. to COI1126, gdzie:

COI to symbol obligacji (skrét od Czteroletnie Oszczednosciowe Indeksowane),

11 - miesigc wykupu (listopad),

26 - rok wykupu (2026 r.).

Cechy obligacji czteroletnich:

* sg w ciagtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta),

* oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi
7,00%. W kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest obliczane jako suma inflacji i
marzy odsetkowej (gwarantujacej zysk powyzej inflacji),

¢ odsetki sg wyptacane co roku,

e cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.
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Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania

W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofad wptacone pieniadze (zwréci¢ dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci, wartos¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktorej wysokos¢ okreslona jest w liscie emisyjnym danej obligacji. Dla serii zakupionych
od 1 kwietnia 2015 r. optata wynosi 0,70 zt od kazdej obligacji czteroletniej.

Komentarz

W poréwnaniu do benchmarku OK0724 - zaczyna robi¢ sie ciekawie. Ale tu trzeba wszystko
doktadnie zrozumieé - poniewaz - w pierwszym roku COI1126 minimalnie przegrywa - tylko
0,2% + 0,7% za wczesniejsze wyjscie to daje 0,9%.

Natomiast pozostate trzy lata wygladaja nastepujaco:

1. Koricem 2023 - otrzymamy 7% ( a wiec OK0724 - ,,wygra”)

2. Koncem 2024 - otrzymamy ,jinflacje” (UWAGA srednia, a wiec zwykle nizszg niz czytamy w
mediach) za 2023 (ktérej nie znamy)+ 1% . Tu bardzo wazna uwaga - jezeli myslimy, ze
dostaniemy te 17% inflacji za 2022 to sie grubo mylimy za 2022 dostaniemy ,,tylko” 7%, a jezeli
w 2023 inflacja wyniesie X to, to X dostaniemy - patrz pkt.3.

3. - Koncem 2025 otrzymamy ,inflacje” za 2024(jw)+ 1% .

4. - Korcem 2026 otrzymamy ,.inflacje” za 2025 (jw)+ 1% .

Jak widac nie jest tatwo - poniewaz nie znamy odsetek ,az” za 3 lata. Jezeli $rednia inflacja
wyniesie w granicach 10% za 2023,2024,2025 to COI1126 mogg wygra¢ z benchmarkiem
OKxxxx - poniewaz tez obecnie nie wiemy jakie bedzie oprocentowanie tych obligacji za 1,2,3,
lata ale i tak wiemy bardzo duzo- bedzie doktadnie takie jak stopa procentowa na rynku ( nie w
NBP! - ta jest nizsza niz rynkowa). Moze sie okazac, ze za 1,2,3 lata bedg lepsza inwestycja, ale
dzis tego nie wiemy - i tu tez samemu nalezy okresli¢ prawdopodobienstwo.
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6. Emerytalne dziesiecioletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol EDO).

Obligacje dziesiecioletnie sprzedawane w listopadzie 2022 r. to EDO1132, gdzie:
EDO to symbol obligacji (skrot od Emerytalne Dziesiecioletnie Oszczednosciowe),
11 - miesigc wykupu (listopad)

32 - rok wykupu (2032r.).

Cechy obligacji dziesiecioletnich:

* sg w ciagtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta)

e oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,25%.
W kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest obliczane jako suma inflacji i marzy
odsetkowej,

e cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.

W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofa¢ wptacone pieniadze (zwréci¢ dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci, wartos¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktora wynosi 2,00 zt od kazdej obligacji dziesiecioletniej. Optata jest pobierana w petnej
wysokosci (gdy wartos¢ narostych odsetek jest wieksza od wartosci optaty) lub do wysokosci
narostych odsetek (gdy wartosc narostych odsetek jest mniejsza od wartosci optaty).

Komentarz

W poréwnaniu do benchmarku OK0724 - zaczyna robic¢ sie naprawde ciekawie. Tu tez nalezy
wszystko doktadnie zrozumieé - poniewaz -,putapka myslenia”, ze bedg oprocentowane na
17%, bo taka inflacja nadal obowiazuje, tak jak w przypadku obligacji czteroletnich. (nie bed3)
W pierwszym roku EDO1132 jest na rowni z brenchmarkiem OK0724 (chyba ze bedziemy ja
sprzedawad w pierwszym roku. Wowczas - koszt to 2% - ale motywacja do zakupu obligac;ji
dziesiecioletnich, chyba nie zaktada sprzedazy ich w pierwszym roku?)
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W przypadku EDO1132 ,,wiem, ze nic nie wiem” - ta niepewnos$¢ moze by¢ dla niektérych nie do
zniesienia. Wiemy tylko ile zarobimy w pierwszym, no i moze w drugim roku, nastepne lata sa
niewiadoma. Jezeli inflacja bedzie spadac to na rynku z duzym prawdopodobierstwem beda
pojawiac sie ciekawe alternatywy - chocby krétkoterminowe OKxxxx, ktdre zawsze mozemy
srolowac”, natomiast jezeli wysoka inflacja bedzie sie utrzymywad przez najblizsze lata to
moze to byc catkiem przyjazna inwestycja.

Wybdr obligacji dziesiecioletnich zalezy gtéwnie od motywacji - jezeli nasza perspektywa
czasowa jest dtuzsza to jest to ,,powazny kandydat” do miejsca w portfelu. Tak teoretycznie i
tylko pogladowo - gdyby srednia inflacja przez 10 lat wyniosta ,,tylko” 8,75%+1,25% marzy, to
inwestujac dzis$ np. 100.000 za 10 lat mamy: 100.000 * 1,1210 = 259.374.

7. Rodzinne szescioletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol ROS).

Obligacje szescioletnie sprzedawane w listopadzie 2022 r. to ROS1128, gdzie:
ROS to symbol obligacji (skrét od Rodzinne Oszczednosciowe Szescioletnie),
11 - miesigc wykupu (listopad),

28 - rok wykupu (2028 r.).

Cechy rodzinnych obligacji szescioletnich:

* saw ciggtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta),

e oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,20%.
W kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest obliczane jako suma inflacji i marzy
odsetkowej w wysokosci 1,50% (gwarantujacej zysk powyzej inflacji),

e cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt,

* odsetki sa kapitalizowane (co znacznie zwieksza zyskownosc) i wyptacane w dniu wykupu.

Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania
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W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofa¢ wptacone pienigdze (zwréocic dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci, warto$¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktéra wynosi 0,70 zt od kazdej obligacji szescioletniej. Optata jest pobierana w petnej
wysokosci (gdy wartos¢ narostych odsetek jest wieksza od wartosci optaty) lub do wysokosci
narostych odsetek (gdy wartos¢ narostych odsetek jest mniejsza od wartosci optaty).

Komentarz

W przypadku obligacji szescioletnich wiekszos¢ wyglada bardzo podobnie jak przy 10-latkach -
zjednym ,matym ale” - pamietajmy, ze odsetki sg kapitalizowane i wyptacane na koncu.

To dobrze, poniewaz nie mozna ich przejesc i to zle, poniewaz nie mozna z nich skorzystac
przez 6 lat. Oraz z drugim ,bardzo duzym ale” przeznaczone sg wytacznie dla beneficjentow
programu ,Rodzina 500 plus”, dlatego grono potencjalnych klientéw zostato dramatycznie
ograniczone.

8. Rodzinne dwunastoletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol ROD).

Obligacje dwunastoletnie sprzedawane w listopadzie 2022 r. to ROD1134, gdzie:

ROD to symbol obligacji (skrét od Rodzinne Oszczednosciowe Dwunastoletnie),
11 - miesigc wykupu (listopad),
34 - rok wykupu (2034r.).

Cechy rodzinnych obligacji dwunastoletnich:

* sg w ciagtej sprzedazy (co miesigc nowa oferta),

* oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,50%.
W kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest obliczane jako suma inflacji i marzy
odsetkowej w wysokosci 1,75% (gwarantujacej zysk powyzej inflacji),

* cena sprzedazy jest stata i wynosi 100 zt.

* odsetki sa kapitalizowane (co znacznie zwieksza zyskownosc) i wyptacane w dniu wykupu.

Wczesniejsze zakonczenie oszczedzania
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W razie koniecznosci wczesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)
mozna wycofa¢ wptacone pienigdze (zwrécic dowolng liczbe posiadanych obligacji). W
przypadku skorzystania z tej mozliwosci, warto$¢ narostych odsetek zostanie pomniejszona o
optate, ktéra wynosi 2,00 zt od kazdej obligacji dwunastoletniej. Optata jest pobierana w petnej
wysokosci (gdy wartos¢ narostych odsetek jest wieksza od wartosci optaty) lub do wysokosci
narostych odsetek (gdy wartos¢ narostych odsetek jest mniejsza od wartosci optaty).

Komentarz

W przypadku obligacji dwunastoletnich wiekszo$¢ wyglada bardzo podobnie jak przy szescio i
dziesiecioletnich. Z jednym tym samym ,matym ale” - pamietajmy, ze odsetki s3
kapitalizowane i wyptacane na koncu. Oraz z drugim ,bardzo duzym ale” przeznaczone s3
wytacznie dla beneficjentéw programu ,Rodzina 500 plus”.

| tak jak w przypadku 6-latek - jezeli chodzi o kapitalizacje to dobrze, poniewaz nie mozna ich
przejesc i to zle (bardzo), poniewaz nie mozna z nich skorzystac przez 12 lat!. Jezeli chodzi o
»500+” to grono potencjalnych klientow tych waloréw zostato dramatycznie ograniczone.

Podsumowanie

Jak widaé, oferta obligacji SP jest catkiem ciekawa. Kazdy Kowalski posiadajacy srodki,
powinien znalez¢ co$ dla siebie. Mozna tez przypuszczad, ze rzad bedacy przeciez graczem na
rynku bedzie zmuszony do podwyzszania oprocentowania na biezaco, dlatego tez Kowalski ma
twardy orzech do zgryzienia. Bardzo mocnym argumentem ,ZA” jest mozliwos¢ nisko
kosztowego wyjscia z inwestycji, a wiec mamy ptynnos¢ - bezcenng na rynku, bo oznacza, ze
jak kupimy dziesiecioletnie, to mozemy korzystaé z pewnego zysku w dtugim terminie, ale jak
zdecydujemy, aby zakonczyc inwestycje wczesniej, to mozemy to zrobi¢ po bardzo niskich
kosztach. Rzad gwarantuje odkup - to tak zwana opcja put i w tym przypadku jest duzo warta.
Jest to sytuacja komfortowa i niespotykana od dziesiecioleci na $wiecie, a w Polsce do tej pory
nigdy! Wygrywa z ofertg funduszy obligacyjnych na nastepne dtugie lata, gdzie ptynnos¢ jest
niska i fundusze chcac sprzedawad obligacje, zmuszone sg obnizy¢ ich cene.
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Jest zatem z czego wybieraé, przede wszystkim nalezy pamietac, ze mamy dostepny
benchmark OK0724 dostepny i ptynny na 2 lata na 7,3% rocznie,(12,5% do wykupu)i mozemy
go bez przeszkdd ,rolowaé w nieskonczonos$¢”- pamietajac jednoczesnie , ze OK0724 i
nastepne OKXXXX - sg ptynne, daja pewny zysk do wykupu WIBOR 1Y + premia jaka nam sie
uda uzyskaé kupujac taniej - i do tych obligacji wygodnie jest wszystko porownywac. Nalezy
pamietad, ze obligacje indeksowane inflacjg dopiero w drugim roku ,licza inflacje”, a wiec w
2024 dostaniemy inflacje za 2023, w 2025 za 2024, a ta jaka wowczas bedzie - tego nie wiemy?
Wybor zalezy od nas.

Z drugiej strony z oferty rzadowej mamy:

1. Obligacje 3M OTS na 3,0% - obecnie to stosunkowo niskie oprocentowanie.

2. Roczne oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu zmiennym (symbol ROR). W
poréwnaniu do benchmarku OK0724 - 7,23% vs 6,75% powstaje dylemat. Wydaje sie, ze
racjonalny inwestor nie ma wyboru...

3. Dwuletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu zmiennym (stopa
referencyjna NBP - symbol DOR). W poréwnaniu do benchmarku OK0724 - 7,23% vs 6,85% tu
tez powstaje dylemat. Wydaje sie, ze racjonalny inwestor tu tez nie ma wyboru. (ale musi mie¢
rachunek maklerski do zakupu OK0724).

4. Trzyletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym - 6,85% (symbol
TOS). Wydaje sie, ze racjonalny inwestor nadal spoglada na wyzsza stope zwrotu z OK0724 -
7,3% rocznie (12,5% do wykupu).

5. Czteroletnie indeksowane oszczednosSciowe obligacje skarbowe (symbol COI).
Oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,00%. W
kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest obliczane jako suma inflacji i marzy. Moze sie
okazad, ze za 1,2,3 lata OKXXXX beda lepsza inwestycja, ale dzi$ tego nie wiemy - i tu samemu
nalezy okresli¢ prawdopodobienstwo. (pamietajmy o ,putapce inflacji” oprocentowanie -
dopiero w 2024 jest liczone z inflacji 2023 - nie dostaniemy tych 17% z 2022!!!)

6. Emerytalne dziesiecioletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol EDO).
Oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,25%. Tu
tez nalezy wszystko doktadnie zrozumieé¢ - poniewaz -,putapka myslenia”, ze beda
oprocentowane na 17%, bo taka jest inflacja. Nadal obowigzuje tak jak w przypadku
czteroletnich.
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7. Rodzinne szeScioletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol ROS). W pierwszym
rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,20%. W kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest
obliczane jako suma inflacji i marzy odsetkowej w wysokosci 1,50% - wnioski podobne jak w
pkt.5i6.

8. Rodzinne dwunastoletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe (symbol ROD).
Oprocentowanie jest zmienne. W pierwszym rocznym okresie odsetkowym wynosi 7,50%. W
kolejnych rocznych okresach odsetkowych jest obliczane jako suma inflacji i marzy odsetkowej
w wysokosci 1,75% - wnioski jak w pkt. 7.

Opracowat:

v
PROSPER Ryszard Zabiriski
C APITAL® Doradca Inwestycyjny, CIIA

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

JesteSmy Firma Inwestycyjng umozliwiajaca 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 Klientéw, rzetelnos¢ informacji 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 5% wsparcie@pcdm.pl
REGON: 016637802
NIP: 5252199110
KRS: 0000065126
Kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt w petni optacony

You

Olsztyn
-

3

e IS
. /"/ 3

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 - kukasz Zurad ,,Cool ” Doradztwo Fi 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 o.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 wtasnos¢ intelektualng
Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. WaryAskiego 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 szczegdlnosci doradztwa inwestycyjnego,
finansowego, prawnego lub podatkowego, nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej dot.
instrumentéw  finansowych lub emitentéw i nie powinien stanowié¢ 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 wiedza 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 ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie
niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejsza publikacja wyraza wiedze autoréw zgodnie ze
stanem na dzien sporzadzenia.
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