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Szanowni Panstwo,

z przyjemnoscia przekazuje Panstwu lutowe wydanie newslettera
Prosper Capital Dom Maklerski.

W niniejszym wydaniu jedna z pierwszych publikacji poswiecona
zostata strategiom obligacji. Opracowanie to zostato dla Panstwa
przygotowane przez jednego z naszych Partneréw biznesowych —
White Berg TFI. Kolejne opracowanie poswiecilismy instytucji
gietdy oraz tego, jak jest ona rozumiana wspdtczesnie. W ostatnim
artykule natomiast przyblizamy sylwetke Prema Watsy — jednego
ze wspdtczesnych inwestoréw poréwnywanych do Warrena
Buffeta.

Ponadto zapraszam Panstwa do odwiedzenia naszych placéwek 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
ktorych znajdg 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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Strategie obligacyjne odnosza sie do technik inwestycyjnych stosowanych przez
inwestorow w celu osiggniecia okreslonych celéw poprzez inwestowanie w papiery
wartosciowe o statym lub zmiennym kuponie. Rynek takich instrumentow jest ogromny i
obejmuje rézne rodzaje papieréow wartosciowych, w tym obligacje rzadowe, obligacje
komunalne, obligacje korporacyjne i papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka. W tym
artykule omowimy rézne strategie, ktore inwestorzy moga wykorzystac, aby osiagnac
swoje cele inwestycyjne.

Strategia kup i trzymaj jest popularng strategig stosowang przez inwestoréw poszukujacych
statego dochodu przez dtugi okres czasu. Strategia ta obejmuje zakup papieréw wartosciowych
o statym dochodzie, takich jak obligacje i trzymanie ich do terminu zapadalnosci.

Kiedy inwestorzy kupujg obligacje, zasadniczo pozyczajg emitentowi pienigdze na okreslony
czas w zamian za stata stope procentowa. Kwota gtéwna jest nastepnie sptacana w terminie
zapadalnosci. Inwestorzy stosujacy strategie kup i trzymaj zazwyczaj wybieraja wysokiej
jakosci obligacje o ratingu inwestycyjnym i niskim ryzyku kredytowym. Oznacza to, ze emitent
jest bardziej sktonny do terminowej sptaty odsetek i kapitatu, co zmniejsza ryzyko
niewyptacalnosci.

Strategia kup i trzymaj, jest szczegdlnie atrakcyjna dla inwestoréw, ktdrzy cenig sobie
stabilno$¢. W przeciwienstwie do akcji, ktére moga podlegaé znacznym wahaniom cen, papiery
wartosciowe o statym dochodzie oferuja przewidywalne przeptywy pieniezne i zwroty. To
sprawia, ze sg popularnym wyborem dla konserwatywnych inwestoréw, takich jak emeryci,
ktorzy szukaja statego dochodu, aby sfinansowac swoje wydatki na zycie.

Kolejna zaletg strategii kup i trzymaj, jest to, ze minimalizuje ona koszty transakcyjne.
Inwestorzy, ktorzy czesto kupuja i sprzedajg papiery wartoSciowe, mogg ponosi¢ optaty
transakcyjne, prowizje maklerskie i inne wydatki, ktére z czasem moga obnizy¢ ich zyski.
Trzymajac swoje inwestycje przez dtugi czas, inwestorzy mogg uniknac tych kosztow i
zmaksymalizowac zyski.
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Istnieja jednak réwniez wady strategii kup i trzymaj. Na przyktad, jesli stopy procentowe
wzrosna, warto$¢ papierow wartosciowych o statym dochodzie moze spasc. Wynika to z faktu,
ze stata stopa procentowa ptacona przez obligacje moze staC sie mniej atrakcyjna w
poréwnaniu z nowszymi obligacjami oferujgcymi wyzsze oprocentowanie. Jesli inwestor musi
sprzedac swoje obligacje przed terminem wykupu, moze by¢ zmuszony do zaakceptowania
ceny nizszej niz zaptacit.

Dodatkowo, jesli inflacja jest wyzsza niz oprocentowanie obligacji, sita nabywcza odsetek moze
z czasem spada¢. W tym scenariuszu inwestorzy mogg by¢ zmuszeni rozwazy¢ obligacje
zabezpieczone przed inflacjg lub inne inwestycje, aby utrzymacd site nabywcza swojej
inwestycji.

Podsumowujac, strategia kup i trzymaj jest popularng strategia stosowang przez
konserwatywnych inwestorow poszukujacych statego, przewidywalnego dochodu. Chociaz ma
pewne ograniczenia, moze by¢ skutecznym sposobem na osiggniecie dtugoterminowych celéw
inwestycyjnych przy minimalnych kosztach handlowych.

Ryzyko kredytowe to ryzyko, ze pozyczkobiorca nie wywigze sie ze swoich zobowigzan
dtuznych, co spowoduje strate dla inwestora. Strategia ryzyka kredytowego to strategia
inwestycyjna, ktdra ma na celu zarzadzanie ryzykiem kredytowym portfela instrumentéw o
statym dochodzie poprzez inwestowanie w papiery wartosciowe o réznym poziomie jakosci
kredytowe;.

Obligacje sa zazwyczaj oceniane przez niezalezne agencje ratingowe, takie jak Standard & Poor
i Moody’s. Ratingi nadawane przez te instytucje odzwierciedlajg zdolno$¢ kredytowa emitenta i
prawdopodobienstwo niewywigzania sie przez niego ze swoich zobowigzan dtuznych. Papiery
wartosciowe o wyzszym ratingu kredytowym sg uwazane za mniej ryzykowne niz papiery
wartosciowe o nizszym ratingu kredytowym, poniewaz emitenci sa uwazani za bardziej
stabilnych finansowo i mniej narazonych na niewyptacalnosc.
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Strategia ryzyka kredytowego ma na celu wykorzystanie miedzy innymi tych ratingéw
kredytowych poprzez inwestowanie w zdywersyfikowany portfel papieréw wartosciowych o
statym dochodzie o réznych poziomach ryzka. Na przyktad inwestor moze zdecydowac sie na
alokacje czesci swojego portfela w wysokiej jakosci obligacje korporacyjne, ktére maja rating A
lub wyzszy. Te papiery wartosciowe zazwyczaj oferuja nizsze zyski niz obligacje o nizszej
jakosci, ale sa uwazane za mniej ryzykowne.

Moze takze wystapi¢ sytuacja odwrotna. Inwestor moze zdecydowac sie na alokacje czesci
swojego portfela w obligacje korporacyjne o nizszej jakosci, ktére maja rating ponizej poziomu
inwestycyjnego (BBB lub nizszy). Te papiery wartosSciowe zazwyczaj oferujg wyzsze zyski niz
obligacje o wyzszej jakosci, ale s3 uwazane za bardziej ryzykowne. Ponadto inwestor moze
zdecydowac sie na alokacje czesci swojego portfela w inne rodzaje papierow wartosciowych o
statym dochodzie, takie jak instrumenty dtuzne rynkéw wschodzacych lub wysokodochodowe
obligacje komunalne.

Strategie ryzyka kredytowego mozna rowniez wykorzystaé do zarzadzania ryzykiem portfela
instrumentéw o statym dochodzie w odpowiedzi na zmiany warunkéw rynkowych. Na
przyktad, jesli otoczenie kredytowe ulegnie pogorszeniu i oczekuje sie wzrostu wspdtczynnika
niewyptacalnosci, inwestor moze zdecydowac sie na zmniejszenie zaangazowania w obligacje
o nizszej jakosci na rzecz obligacji o wyzszej jakosci.

Nalezy zauwazy¢, ze strategia ryzyka kredytowego nie jest pozbawiona ryzyka. W szczegdlnosci
inwestowanie w obligacje o nizszej jakosci naraza inwestora na wieksze ryzyko
niewyptacalnosci, co moze skutkowad utrata kapitatu. Ponadto agencje ratingowe nie s3
nieomylne i moga niewtasciwie oceni¢ zdolnos¢ kredytowa emitenta.

Ogolnie rzecz biorac, strategia ryzyka kredytowego jest popularng strategia inwestycyjng o
statym dochodzie, ktéra ma na celu zarzadzanie ryzykiem kredytowym portfela obligacyjnego
poprzez inwestowanie w papiery wartosciowe o roznym poziomie jakosci kredytowej.
Inwestujac w zdywersyfikowany portfel papieréw wartosciowych o statym dochodzie o réznych
ratingach kredytowych, inwestorzy moga potencjalnie skorzysta¢ z wyzszych zyskéw,
jednoczesnie zarzadzajac ryzykiem.
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Drabina obligacji to strategia inwestycyjna, ktéra obejmuje zakup obligacji o réznych
terminach zapadalnosci. Ideg drabiny jest stworzenie zdywersyfikowanego portfela obligacji o
roznym terminie zapadalnosci, co moze pomdc w zmniejszeniu ryzyka wahan stop
procentowych.

Aby wdrozy¢ strategie drabinkowa, inwestor dzieli swoja inwestycje na kilka czesci i kupuje
obligacje o réznych terminach zapadalnosci. Na przyktad inwestor moze podzieli¢ swoja
inwestycje na pie¢ rownych czesci i kupi¢ obligacje o terminie zapadalnosci za rok, dwa, trzy,
cztery i piec lat.

Gdy kazda obligacja w drabinie zbliza sie do terminu zapadalnosci, inwestor moze ponownie
zainwestowacd kapitat w nowg obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci, przedtuzajgc w ten
sposob drabine. Alternatywnie, inwestor moze zdecydowac sie na reinwestowanie kapitatu w
obligacje o krétszym terminie zapadalnosci, zmieniajac w ten sposéb istniejgca strukture.

Jedna z kluczowych zalet strategii drabinkowej obligacji jest to, ze moze ona poméc w
ograniczeniu ryzyka stopy procentowej. Jesli stopy procentowe wzrosng, obligacje na szczycie
drabiny zapadng wczesniej, co pozwoli inwestorowi na reinwestowanie kapitatu po wyzszych
stopach procentowych. | odwrotnie, jesli stopy procentowe spadna, obligacje na dole drabiny
zapadng pozniej, umozliwiajac inwestorowi skorzystanie z obligacji o wyzszej rentownosci,
ktore juz znajduja sie w jego portfelu.

Kolejng zaleta strategii drabinkowej obligacji jest to, ze moze ona pomdc w zapewnieniu
statego strumienia dochodéw. W miare dojrzewania kazdej obligacji w drabinie inwestor moze
wykorzystac sptate kapitatu i odsetek w celu uzupetnienia swoich dochodéw, co moze by¢
szczegblnie korzystne dla emerytéw lub innych inwestoréw, ktdrzy polegaja na inwestycjach o
statym dochodzie w celu uzyskania przeptywdw pienieznych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze strategia ta ma rowniez pewne wady. Na przyktad moze ona nie
by¢ odpowiednia dla inwestoréw, ktorzy chcg zmaksymalizowacé swoje zyski w krotkim
horyzoncie czasowym, poniewaz jest to zwykle bardziej konserwatywne podejscie
inwestycyjne.
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Ogolnie rzecz biorac, drabinowanie obligacji jest popularng strategia inwestowania w
instrumenty o statym dochodzie, ktéra moze pomédc ograniczy¢ ryzyko stopy procentowej,
zapewniajac jednoczesnie staty strumienn dochodéw. Kupujac obligacje o réznych terminach
zapadalnosci i reinwestujgc kapitat w miare uptywu terminu zapadalnosci kazdej obligacji,
inwestorzy moga czerpac korzysci zaréwno z rosngcych, jak i spadajacych stop procentowych,
utrzymujac zdywersyfikowany portfel papieréw wartosciowych o statym dochodzie.

Krzywa rentownosci to wykres przedstawiajgcy rentownosc papieréw wartosciowych o statym
dochodzie w czasie ich terminéw zapadalnosci. Strategie krzywej dochodowosci to strategie
inwestycyjne, ktore wykorzystujg ksztatt krzywej dochodowosci do podejmowania decyzji
inwestycyjnych o zakupie lub sprzedazy poszczegdlnych papieréw wartosciowych.

Krzywa dochodowosci moze przybierac kilka réznych ksztattow, w zaleznosci od aktualnych
warunkéw rynkowych. Najczestszym ksztattem jest krzywa rentownosci rosngca w gore, co
wskazuje, ze obligacje dtugoterminowe oferujg wyzsze zyski niz obligacje krétkoterminowe.
Dzieje sie tak zwykle w przypadku wzrostu gospodarczego, poniewaz inwestorzy zadaja
wyzszych zwrotéw, aby zrekompensowal zwiekszone ryzyko zwigzane z inwestycjami
dtugoterminowymi.

Innym powszechnym ksztattem jest ptaska krzywa rentownosci, ktéra wskazuje, ze
rentownosci s stosunkowo state we wszystkich terminach zapadalnosci.

Trzeci ksztatt to odwrdcona krzywa rentownosci, ktéra wystepuje, gdy obligacje
krotkoterminowe oferuja wyzsze zyski niz obligacje dtugoterminowe. Dzieje sie tak zazwyczaj
wtedy, gdy gospodarka znajduje sie w recesji, poniewaz inwestorzy sa sktonni zaakceptowac
nizsze zwroty w zamian za bezpieczenstwo inwestycji krétkoterminowych.

Aby wykorzystac te rozne ksztatty, mozna wykorzystaé strategie krzywej dochodowosci,
dostosowujac alokacje papierow wartosciowych o statym dochodzie w portfelu. Na przyktad w
Srodowisku krzywej dochodowosci o nachyleniu w gére inwestor moze zdecydowac sie na
alokacje wiekszej czesci swojego portfela w obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci w celu
przechwytywania wyzszych rentownosci. W srodowisku ptaskiej lub odwrdconej krzywej
dochodowosci inwestor moze zdecydowac sie na alokacje wiekszej czesci swojego portfela w
obligacje krotkoterminowe w celu zmniejszenia ryzyka utraty kapitatu.
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Strategie krzywej dochodowosci moga by¢ réwniez wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej. Na przyktad inwestor moze zdecydowac sie na inwestowanie w papiery
wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu w warunkach rosngcych stép procentowych,
poniewaz te papiery wartoSciowe majg na celu dostosowanie ich stép procentowych w
odpowiedzi na zmiany warunkéw rynkowych. | odwrotnie, w srodowisku spadajacych stop
procentowych inwestor moze zdecydowac sie na inwestowanie w dtugoterminowe papiery
wartosciowe o statym oprocentowaniu, poniewaz te papiery wartoSciowe beda nadal
przynosic¢ wyzsze oprocentowanie niz nowsze papiery wartosciowe o nizszym oprocentowaniu.

Nalezy zauwazy¢, ze strategie krzywej dochodowosci nie s3 niezawodne i zawsze istnieje
ryzyko nieoczekiwanej zmiany warunkéw rynkowych. Ponadto z wdrazaniem tych strategii
wigza sie koszty, takie jak optaty transakcyjne i implikacje podatkowe. Podobnie jak w
przypadku kazdej strategii inwestycyjnej, wazne jest, aby przed podjeciem jakichkolwiek
decyzji inwestycyjnych przeprowadzi¢ dogtebna analize.

Duration jest miarg wrazliwosci obligacji na zmiany stop procentowych. Strategia oparta na
tym wskazniku to strategia inwestycyjna, ktorej celem jest zarzadzanie ryzykiem stopy
procentowej poprzez dostosowanie czasu trwania portfela instrumentéw do warunkow
rynkowych.

Kiedy stopy procentowe rosnga, ceny papierow wartosciowych o statym dochodzie spadaja.
Wynika to z faktu, ze przeptywy pieniezne zwigzane z obligacja sa dyskontowane wedtug
wyzszej stopy, co zmniejsza biezgcg wartos¢ przeptywdw pienieznych. Wielkos¢ zmiany ceny
zalezy od czasu trwania zabezpieczenia - im dtuzszy czas trwania, tym wieksza zmiana ceny. |
odwrotnie, gdy stopy procentowe spadaja, ceny papieréw wartosciowych o statym dochodzie
zwykle rosna.

Strategia duracji ma na celu wykorzystanie tych zmian cen poprzez dostosowanie duracji
obligacji w odpowiedzi na zmiany stop procentowych. Na przyktad w $rodowisku rosnacych
stop procentowych inwestor moze zdecydowal sie na skrocenie czasu trwania swojego

portfela, sprzedajac obligacje dtugoterminowe i reinwestujagc wptywy w obligacje
krotkoterminowe. Moze to pomdc ztagodzi¢ wptyw rosnacych stdp procentowych na wartosé
portfela.
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| odwrotnie, w Srodowisku spadajacych stop procentowych inwestor moze zdecydowac sie na
wydtuzenie czasu trwania swojego portfela, sprzedajac obligacje krotkoterminowe i
reinwestujagc wptywy w obligacje dtugoterminowe. Moze to pomdc w uchwyceniu wyzszych
zwrotdw zwigzanych z obligacjami dtugoterminowymi w miare spadku stop procentowych.

Strategie duracji mozna wdrozy¢ przy uzyciu réznych papieréw wartosciowych o statym
dochodzie, w tym obligacji skarbowych, obligacji korporacyjnych i papierow wartos$ciowych
zabezpieczonych hipoteka. Ogolnie rzecz biorac, dtugoterminowe papiery wartosciowe maja
dtuzszy okres zapadalnosci niz papiery krotkoterminowe, a zatem sg bardziej wrazliwe na
zmiany stop procentowych.

Nalezy zauwazyé, ze strategia czasu trwania nie jest pozbawiona ryzyka. Na przyktad, jesli
stopy procentowe wzrosng szybciej niz oczekiwano, inwestor moze nie byé w stanie
wystarczajaco szybko dostosowac swojego portfela, aby ztagodzi¢ wptyw rosnacych stép.
Ponadto strategia czasu trwania moze nie by¢ odpowiednia dla inwestoréw, ktérzy chca
zmaksymalizowaé swoje zyski w krotkim horyzoncie czasowym, poniewaz jest to bardziej
konserwatywne podejscie inwestycyjne.

Ogolnie rzecz biorac, strategia czasu trwania jest popularng strategia inwestycyjna o statym
dochodzie, ktdra ma na celu zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej poprzez dostosowanie
czasu trwania portfela. Inwestujac w papiery wartosciowe o réznym terminie zapadalnosci i
dostosowujgc alokacje tych papierow wartoSciowych w odpowiedzi na zmiany stop
procentowych, inwestorzy moga potencjalnie czerpaé korzysci zarébwno z rosnacych, jak i
spadajacych stdp procentowych, jednoczesnie zarzadzajac ryzykiem.

Strategia ochrony przed inflacjg to strategia inwestycyjna, ktorej celem jest ochrona portfela
obligacji przed skutkami inflacji. Inflacja to ogdlny wzrost cen towardw i ustug w czasie, ktory
zmniejsza sie sita nabywcza pienigdza. Papiery wartosciowe zabezpieczone przed inflacjg maja
na celu zapewnienie zabezpieczenia przed inflacja poprzez dostosowanie ich wartosci
nominalnej do zmian cen.
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Papiery warto$ciowe chronione przed inflacja wystepuja w réznych formach, ale najbardziej
powszechnym typem s3 tzw. obligacje inflacyjne. Sa one emitowane przez Skarb Panstwa i
maja na celu ochrone inwestoréw przed skutkami inflacji poprzez dostosowanie wartosci
kuponu do zmian wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Strategia ochrony przed inflacjg ma na celu wykorzystanie tych obligacji poprzez inwestowanie
w portfel tych papieréw wartosciowych. Moze to stanowic zabezpieczenie przed wzrostem cen,
poniewaz warto$¢ kupondw zmienia sie wraz ze zmiang wskaznika cen na rynku.

Strategia chronigca przed inflacjg moze by¢ réwniez wykorzystywana do zarzadzania ryzykiem
portfela instrumentéw o statym dochodzie w odpowiedzi na zmiany warunkéw rynkowych. Na
przyktad, jesli spodziewany jest wzrost inflacji, inwestor moze zdecydowad sie na zwiekszenie
swojej alokacji w tego typu obligacje, aby chroni¢ swoj portfel przed skutkami inflacji. |
odwrotnie, jesli oczekuje sie, ze inflacja spadnie, inwestor moze zdecydowac sie na
zmniejszenie swojej alokacji do obligacji inflacyjnych.

Nalezy zauwazyé, ze strategia chronigca przed inflacja nie jest pozbawiona ryzyka. W
szczegblnosci obligacje inflacyjne s obarczone ryzykiem inflacji, czyli ryzykiem, ze rzeczywista
stopa inflacji bedzie inna niz przewidywana w momencie zakupu.

Strategia aktywnego zarzadzania instrumentami o statym dochodzie to rodzaj podejscia
inwestycyjnego, w ktérym zarzadzajacy portfelem dazy do osiggniecia lepszych wynikow niz
indeks referencyjny poprzez aktywne zarzadzanie portfelem papieréw wartosciowych o statym
dochodzie. Celem jest generowanie wyzszych zwrotéw niz te, ktére mozna osiagnac dzieki
strategii pasywnej, ktdra po prostu Sledzi indeks.

Aby wdrozyc strategie aktywnego zarzadzania, zarzadzajacy portfelem przeprowadza szeroko
zakrojone badania i analizy w celu zidentyfikowania btednych wycen i nieefektywnosci na
rynku instrumentéw o statym dochodzie. Aby to osiggnac, menedzer moze stosowac rézne
techniki, takie jak analiza fundamentalna, analiza iloSciowa i prognozowanie rynku.
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Po wykryciu nieefektywnosci rynkowych, zarzadzajacy podejmuje aktywne decyzje
inwestycyjne, takie jak kupno lub sprzedaz papieréow wartosciowych, dostosowanie czasu
trwania portfela lub ekspozycji na ryzyko kredytowe lub wykorzystanie instrumentéw
pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka lub wykorzystania okazji.

Strategie aktywnego zarzadzania moga by¢ duzo bardziej kosztowne niz strategie pasywne ze
wzgledu na wymagany wyzszy poziom analizy rynkowej. Jednak skuteczna strategia aktywna
moze potencjalnie zapewnié wyzsze zyski i lepsze zarzadzanie ryzykiem niz strategia pasywna.

Nalezy zauwazyc, ze aktywne zarzadzanie nie gwarantuje lepszych wynikéw niz zarzadzanie
pasywne, a inwestorzy powinni doktadnie rozwazyc swoje cele inwestycyjne, tolerancje ryzyka
i horyzont czasowy inwestycji przy wyborze optymalnej strategii inwestycyjnej.

Opracowat:
Marcin Dgbrowski

WHITE BERG

Zarzqgdzajgcy Funduszami w White Berg TFI S.A.
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SYNONIM CII-\GI:YCH ZMI?-\I%I

NIEKONCiACYCH MOZLIWOSC|

Stowo ,,wymiana” jest atrybutem pojecia ,,gospodarka”, bez wzgledu na to, w jakim
kontekscie (przestrzennym, instytucjonalnym czy historycznym) tego pojecia uzywamy.
Jest zatem z nami w rozumieniu ludzkosci, niemal od zawsze, bedac przez to jedna z
najwazniejszych kategorii spoteczno - gospodarczych we wszystkich stadiach i formach
bytowania cztowieka na Ziemi. Stowo to w jezyku angielskim: exchange (w
przeciwienstwie do wielu innych jezykow), w potaczeniu z okreslonym rzeczownikiem
typu stock, czy commodity - oznacza odpowiednio: gietde papierow wartosciowych
(Stock Exchange) i gietde towarowa (Commodity Exchange).

Instytucja gietdy, rozumiana wspotczesnie dos¢ szeroko jako platformy regulowanego obrotu,
jest zapewne najdoskonalsza forma wymiany rynkowej lub jak kto woli - kapitalistycznej. Stad
tez nie brakuje réznych literackich okreslen, méwiacych o niej przyktadowo jako o ,,bijacym
sercu gospodarki rynkowej”. Taka dos$¢ epicka paralela akcentuje niewatpliwie
ogblnosystemowe znaczenie tej instytucji. Przechodzacej od konca XX wieku istotne
przemiany, dostosowujace sie do wyzwan zmieniajacych sie szybko czaséw. Miniony 2022 r.
dostarczyt tym zakresie kilku nowych, istotnych odston tych proceséw. Trudno zatem, abySmy
0 nich w szerszej nieco perspektywie Klientom oraz Czytelnikom naszego Newslettera, choé
pokrotce o nich nie opowiedzieli. Tym bardziej ze gietda w wymiarze wspétczesnej ,,globalne;j
wioski”, to przeciez jeszcze jeden nasz wspdlny dom.

Zaczeto sie od zmian wtasnosci....

Aby ograniczy¢ sie w tym miejscu tylko do Europy, warto przypomnied, ze w latach 70., a potem
pod koniec lat 80. XX wieku, miaty miejsce odpowiednio w Wielkiej Brytanii oraz w
kontynentalnej czesci naszego kontynentu (np. Francja, Wtochy) konsolidacje krajowych gietd
papieréw wartosciowych. W rezultacie w miejsce tzw. modelu, gietdy - gietd”, tzn. z jedna
centralng gietdg i pozostatymi regionalnymi parkietami, uksztattowat sie model ,,mono -
gietdy”, z jedynymi w tych krajach osrodkami gietdowymi w Londynie, Paryzu czy Mediolanie.
Przypomnijmy tez, ze instytucjonalny wzorzec, jakim dla warszawskiej GPW w momencie jej
reaktywacji w 1991 r., byta gietda w Lyonie, w momencie przekazania know - how, praktycznie
przestata juz istniec.
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Podobnie rzecz miata sie poza Europa, lecz proces konsolidacji nie do konca jeszcze zostat
zakonczony. Poza tym przybierat tez rézne warianty, o czym nieco dalej, m.in. na przyktadzie
USA. Ponadto sg rowniez takie kraje, ktore tendencji tej celowo sie tez w znacznym stopniu
oparty (np. Niemcy, Hiszpania czy Indie).

Ostatnia dekada zesztego stulecia i poczatek nowego to czas szybko postepujacej
komercjalizacji i demutualizacji. Ta pierwsza z wymienionych form przemian wtasnosciowych
polega na przeksztatceniu podmiotu z wtasnosciag publiczng (panstwowa, regionalng) w spotke
prawa handlowego. Druga za$ na zmianie z (wspot)wtasnosci cztonkowskiej (typu
spotdzielczego) w podmiot prawa handlowego. W tamtym czasie gietdy wedtug kryteriow
wtasnosci mozna byto z grubsza podzieli¢ na te o charakterze publiczno - prawnym. Powstate
przy udziale i wtasnosci panstwa lub autonomicznej czesci kraju (np. kraju zwigzkowego w
RFN) oraz prywatno — prawne, zatozone oddolnie przez zainteresowane prowadzeniem gietdy
podmioty. Wzorcem dla tych pierwszych byty wéwczas Niemcy, dla drugich Stany Zjednoczone
i Wielka Brytania. Przy czym, w USA samo miejsce na gietdzie, czyli jej cztonkostwo (tzw.
krzesto) mogto by¢ réwniez przedmiotem obrotu lub/i wypozyczenia, poniewaz ilos¢ miejsc
(krzeset) byta stata i w ten sposdéb ograniczona.

Pionierami komercjalizacji, a zwtaszcza demutualizacji gietd wcale nie okazaty sie Stany
Zjednoczone, czy Wielka Brytania, ale Skandynawia, a w $lad za nig Holandia i Wtochy. Swoja
droga trudno oprze¢ sie refleksji, z jakim to ciggle trudem do tzw. ekonomicznego
mainstreamu musi przedziera¢ sie mysl, ze kraje ze wzorcowym modelem panstwa
opiekunczego moga, jak np. Szwecja - réwnoczesnie znajdowac sie w gietdowej awangardzie.
Mato kto orientuje sie tez, ze np. jedna z flagowych firm szwedzkiej gospodarki - Investor AB,
od pokolen zwigzana z rodzing Wallenbergéw, jest m.in. najwiekszym akcjonariuszem Nasdag,
Inc. z ok. 12 %, w praktyce pakietem kontrolnym w tej instytucji.

Tabela 1. Przeksztatcenia form prawnych gietd papieréw wartosciowych w latach 1993 - 20202

Nazwa gieldy Rok przeksztalcenia
Stockholm Stock Exchange 1993
Helsinki Stock Exchange 1995
| Copenhagen Stock Exchange 1996
| Amsterdam Stock Exchange 1997
Borsa Italiana 1997
Australia Stock Exchange 1998
Iceland Stock Exchange 1999
Athens Stock Exchange 1999
| Stock Exchange of Singapore 2000
Hong Kong Stock Exchange 2000
| Taronto Stock Echange 2000
London Stock Exchange 2000
Deutsche Boerse Stock Exchange 2000
The Nasdag StockMarket 2000
Chicago Mercantile Exchange 2000

zrédto: opracowanie wtasne
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W omawianym okresie inng tez wspolng cechg gietd tzn. bez wiekszego znaczenia czy
funkcjonowaty jako podmioty publiczno - prawne czy w formule cztonkowskiej, byt to, ze
dziataty jako podmioty typu non - profit. W momencie przeksztatcen w spétki prawa
handlowego pojawita sie wiec potrzeba zdefiniowania celu, a tym stata sie juz kategoria zysku.
Jeszcze dobitniej zostata ona ugruntowana, kiedy spotki - gietdy zapragnety same staé sie
spotkami publicznymi, czyli gietdowymi. W tym przypadku przetarcia szlaku dokonata jedna z
dwdch najstarszych chicagowskich gietd towarowych, tj. zatozona w 1898 r. jako Chicago
Butter and Egg Board - Chicago Mercantile Exchange. Po przeprowadzonej demutualizacji w
2000 r. akcje popularnego Merc a w grudniu 2002 r. trafity na gietde nowojorska. Pie¢ lat
pozniej niejako, po sasiedzku” przeprowadzono fuzje z jeszcze starszym parkietem
towarowym, bo powstatym w 1848 r. - Chicago Board of Trade. Notowanym tez od 2005 r. na
New York Exchange, tworzac w ten sposéb podwaliny pod dzisiejsza CME Group. Jednego z
trzech (obok InternationalExchange i Cboe Global Markets) najwiekszych na Swiecie
amerykanskich holdingéw, skupiajacych w swoim portfelu regulowane rynki finansowe. W
kontekscie Cboe Global Markets wtasciciela m.in. pozagietdowej platformy obrotu papierami
wartosciowymi BATS, warto choéby tez wspomnied, ze korzenie tej instytucji siegaja 1973 r.,
kiedy to Chicago Board of Trade powotata do zycia wyspecjalizowang gietde opcjami, tj.: -
Chicago Board Option Exchange. Obecnie najwiekszym udziatowcem Cboe Holdings, Inc. z ok.
20% de facto kontrolnym pakietem akcji, jest potentatem rynku funduszy wspdlnego
inwestowania - Vanguard Group.

Pierwsza oraz nastepna dekada XXI wieku, to bezprecedensowy pod wzgledem skali oraz
geograficznego zasiegu okres fuzji i przejec wsrod zorganizowanych rynkéw finansowych.
Czyniacy powaga i wielowymiarowym znaczeniem tych procesow zupetnie osobny temat,
o ktorym innym razem szerzej tez napiszemy.
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Kiedy przejecie oznacza poczatek nowego

W tym miejscu pragniemy zwrdcié tez uwage, ze nabycie, a praktycznie wchtoniecie przez
wiekszag strukture gospodarcza - mniejszej, a nawet bardzo matej gietdy, wcale nie musi
oznaczac bezwarunkowego zakonczenia dziatalnosci tej drugiej, i to nawet w stricte rynkowym
(operacyjnym) tego stowa znaczeniu.

Pierwszym tego przyktadem moze by¢ Chicago Stock Exchange. Ta zatozona w 1882 r. gietda
papieréw wartosciowych, nigdy w przeciwienstwie do chicagowskich gietd towarowych, nie
miata podobnej do swych nowojorskich odpowiednikéw, pozycji rynkowej. Mimo ze sita jej
odziatywania nie ograniczata sie tylko do stanu Illinois. W 1949 r. dzieki potaczniu gietdowych
bizneséw: St. Louis Stock Exchange (Missouri), Cleveland Stock Exchange (Ohio) i Minneapolis
St. Paul Stock Exchange (Minnesot) stworzyta wspoélnie z nimi Midwest Stock Exchange z
siedziba w Chicago. Dziesie¢ lat pdzniej podobnie postgpiono konsolidujgc New Orleans Stock
Exchange (Luizjana). Przy wszystkich swoich obiektywnych zapewne ograniczeniach,
odznaczata sie, jakby nie byto znaczacg ekspansywnoscig oraz nowatorskim podejsciem do
prowadzonej dziatalnosci. W 1978 r. uruchomita system umozliwiajacy sktadanie zlecen
pomiedzy gietdami, ktory od 1982 r. zostat do tego stopnia zautomatyzowany, ze z czasem, tj.
w 1987 r. pojawita sie nawet mozliwo$¢ handlowania akcjami notowanymi na Nasdag.

Niedtugo po powrocie w 1993 r. do historycznej nazwy: Chicago Stock Exchange (w skrocie:
CHX) wypracowano tez nowga specjalizacje w postaci obrotu pierwszymi, pojawiajacymi sie
wtedy ETF-ami (ang. Exchange Trade Fund). W odpowiedzi na dokonujace sie u progu XXI
stulecia uwypuklone powyzej przeksztatcenia branzowe, takze CHX poddata sie w 2005 r.
procesowi demutualizacji. Umozliwito to jej pozyskanie zupetnie nowych, wptywowych
akcjonariuszy. Wsrdd nich znalezli sie m.in. Bank of America Corporation, Bear Stears, E*Trade,
czy Goldman Sachs. Cze$¢ z tych podmiotow od 1997 r. byta tez mniejszoSciowymi
akcjonariuszami kontrolowanej kapitato przez Chinczykéw spotki - Chongging Casin Enterprise
Group, ktéra w 2016 r. probowata przejaé¢ Chicago Stock Exchange. Propozycja ta wywotata
spore poruszenie w Swiecie amerykanskiej polityki i spotkata sie ze stanowczg odmowg ze
strony tamtejszej Komisji Papieréw Wartosciowych. Obawiano sie przede wszystkim tego, ze
przejeta gietda moze stac sie furtkg dla szpiegostwa gospodarczego lub/i by¢ potencjalnie
tatwym polem dziatalnosci dla chinskich hakeréw. Majacych w ten legalny sposdb, absolutnie
niemal peten dostep do systemu amerykanskich finanséw rynkowych. Wkroétce po tym oferte,
ktéra zostata zaakceptowana w 2018 r., ztozyt wymieniony juz branzowy potentat -
Intercontinental Exchange (ICE), bedgcy m.in. wtascicielem New York Stock Exchange (NYSE)
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Nabycia Chicago Stock Exchange miato byc takze aktem przejecia ostatniego niezaleznego
parkietu w USA. Od lat borykajacego sie ze spadajgcym systematycznie wielkosciami udziatow
w gietdowym handlu w Stanach Zjednoczonych. O ile w 1990 r. partycypacja CHX w
amerykanskim obrocie akcjami przekraczata jeszcze solidne 5 %, to w trakcie nastepnych 10 lat
spadta do ok. 2 %, a do konca kolejnej dekady udziat ten skurczyt sie do juz ok. 0,5 % i mnigj
wiecej na tym poziomie dryfowat do momentu przejecia.

Rysunek 1. Udziat Chicago Stock Exchange w gietdowym handlu akcjami w USA w latach 1990 - 2017 (wartosci podane w %)
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Zrédto: na podstawie Wall Street Journal

Aktualnie CHX funkcjonuje pod nowa nazwg NYSE Chicago, i umozliwia sktadanie zlecen na
elektroniczny handel instrumentami finansowymi notowanymi na réznych rynkach (np. dla
ponad 4 tys. akcji). Bedacy atrakcyjna ofertg rynkowa przeznaczona gtéwne z mysla o obstudze
instytucjonalnych brokerow - dealeréw. Poza tym petni tez role waznego integratora
Srodowiskowego dla inwestoréw instytucjonalnych i emitentéw, funkcjonujacych w tej mocno
historycznie zzytej z roznymi parkietami gietdowymi czesci USA.

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

DOM MAKLERSKI



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

Jeszcze ciekawiej, a w dodatku dos$¢ burzliwie, potoczyty sie losy innej gietdy papieréw
wartosciowych, zanim i ona ostatecznie (w 2016 r.) nie trafita do ,,stajni” ICE - NYSE. Poza tym
dodatkowej osobliwosci dodaje tu fakt, ze jej siedzibg przez 11 lat byto réwniez Chicago. Mowa
jest o zatozonej w 1885 r. w Cincinnati - jako Cincinnati Stock Exchange, z p6zniejsza zmiang
nazwy (w 2003 r.) na National Stock Exchange (NSX) oraz pdzniejszymi siedzibami, kolejno w
Chicago (1995 -2006 ), a potem ostatecznie juz Jersey City. Na przetomie XIX - XX wieku gietda
z Cincinnati znana byta jako przyjazne, spokojne miejsce obrotu papierami spétek linii
kolejowych, bankéw czy instytucji ubezpieczeniowych.

Z kolei w swojej powojennej historii, znalazta sie wsrdd pierwszych, ktére jeszcze z koncem lat
70. XX wieku zaczety zdecydowanie odchodzi¢ od tradycyjnych form zawierania transakcji
gietdowych na rzecz petnej ich automatyzacji. W 2011 r., czyli piec lat po przeprowadzonej w
2006 r. demutualizacji, gietda z Jersey City zostata zakupiona przez Cboe Global Markets, ktéra
jednak w 2014 r. ze wzgledu na bardzo nikty udziat w obrotach w skali kraju (ok. 0,2 %)
zawiesita jej dziatalno$¢. Wowczas pojawit sie na nig kolejny kupiec, ktérym okazata sie
nowojorska firmie OpenMatch Holdings. Ta zas, z koncem 2015 r. postanowita ponownie
wznowic jej operacyjna dziatalnosci, lecz w 2016 r. zapadta ostateczna decyzja, aby jednak
gietde definitywnie odsprzedad grupie kapitatowej ICE - NYSE. W momencie nabycia NSX przez
OpenMacht Holdings wartos¢ transakcji wyceniano na kwote od 3 do 5 mln USD, w momencie
natomiast jej zbycia do grupy ICE - NYSE, nieoficjalne podawano sume rzedu 70 mln USD. Co
tez ciekawe przy transakcji zakupu w 2014 r. doradcg OpenMacht byta firma Matrix Advisors,
nalezaca do Richarda Fulda, ostatniego szefa banku Lehman Brothers, od upadku ktérego, jak
pamietamy, na dobre rozpoczat sie w 2008 r. ogdlnoswiatowy kryzys finansowy. Tak czy
inaczej, interes, w ktérym doradzat R. Fuld, zrobit OpenMatch Holdings na handlu gietdg wrecz
znakomity.

Okres po rzeczonym wznowieniu dziatalnosci, przypadajacy na lata 2016 - 2017 okazat sie tez
bardzo istotny dla dalszych loséw, tak Chicago Stock Exchange, jak i jeszcze bardziej National
Stock Exchane. W tym czasie dos¢ gtosno juz byto o ambitnych, nowatorskich pomystach na
gietdowy biznes ze strony IEX Group. Firmie utworzonej w 2013 r. przez przedstawicieli
Srodowiska tzw. ,,szybkich chtopcéw” (Flash Boys), sportretowanych w ksigzce o tym samym
tytule (2014 r.) przez Michaela Lewisa, autora m.in. takich bestselerow jak: ,,Pokera ktamcéw”
czy ,,Moneyball”. W 2016 r. IEX Group otrzymata licencje na prowadzenie gietdowego obrét
papierami wartosciowymi i zaczeta pracowac nad nowymi produktami i ustugami.
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Takie wtasnie dziatanie matych, lecz innowacyjnych konkurentéw miato sktonic ,,team” NYSE -
ICE do znalezienia dla przejmowanej NSX a potem CNX nowych rél. Jako waznych
,laboratoryjnych” zapleczy opracowujacych m.in. nowe strategie cenowe czy sposoby
skutecznego kierowania reklam do réznych typdw inwestoréw. Przestanki ku temu byty tym
bardziej zachecajace, ze NSX podobnie, jak CHX dysponowaty tez waznymi licencjami na
prowadzenie gietdy papieréw warto$ciowych w USA. Na ktére w innym przypadku, nalezatoby
czekac co najmniej jakies dwa lata. Dla wielu ekspertéw, to wtasnie mozliwos¢ posiadania
gotowych zezwolen, byty wowczas kluczowymi wartosciami w nabyciu gietd z Chicago i Jersey
City.

Obecnie NSX funkcjonuje tez z czeSciowym zachowaniem historycznej nazwy, jako NYSE
National. Oprdcz prac laboratoryjnych realizowanych na potrzeby grupy kapitatowej ICE, jest
postrzegana jako atrakcyjne miejsce handlu dla inwestorow, dla ktérych priorytetem jest
omijanie kosztdw zwigzanych z ustugami ptynnosciowymi, a jednoczesnie zalezy im na
szybkosci dokonywania transakgji.

Koniec z ,,Super Bowl” na parkiecie

Przedstawiony zarys dziejow NSX i CNX o tyle jest tez wart przypomnienia, ze w losach tych
gietd, niczym jak w przystowiowej soczewce skupita sie historia awangardowych nurtéw
branzowych kilku minionych dziesiecioleci.

Niemal réownolegle do scharakteryzowanych powyzej wydarzen, wraz z dokonujacym sie
postepem technologicznym - trwa nieprzerwanie rozpoczety jeszcze w latach 80. zesztego
stulecia, proces przemian polegajacych na odchodzeniu od tradycyjnego handlu parkietowego
(floor trading),

gdzie zgromadzeni w danym miejscu i czasie maklerzy za pomoca stéw i wystandaryzowanych
gestow bezposrednio miedzy soba zawierajg transakcje gietdowe. Handel prowadzony w tej
formule, nazywany jest open outcry trading. National Stock Exchange oraz Chicago Stock
Exchange juz w latach 80. XX wieku na dobre zaczety istotnie ogranicza¢ te metode
prowadzenia handlu, a NSX petng automatyzacje w zakresie zawierania transakcji za
posrednictwem elektronicznego ekranu osiggneta w 1985 r.
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W nastepnej dekadzie tego typu tendencja zaczeta zataczad coraz szerszy krag, tak na gietdach
papieréw wartosciowych, jak i na ich odpowiednikach towarowo - surowcowych, gdzie handel
okreslonymi walorami zaczat funkcjonowaé réwnolegle, czyli w fizycznej i elektronicznej
postaci. Warto w tym kontekscie przypomniec, ze reaktywowana w 1991 r. warszawska GPW
wystartowata wprawdzie z instytucjg maklera gietdowego, lecz od razu zaczeta funkcjonowac
w oparciu o komputerowy system przekazywania zlecen. Rzecz w tym, ze na rozwinietych i
nieprzerwanie zazwyczaj funkcjonujacych rynkach gietdowych, likwidacja handlu
parkietowego nie sprowadza sie tylko do podtozenia w miejsce ,krzyku i gestu” -
elektronicznej technologii.

Ow peten zgietku, hatasliwy parkiet krzyczacych oraz sygnalizujacych zlecenia maklerdw, to
czesC instytucjonalnego dziedzictwa, do likwidacji ktoérego nie wszystkim kierujgcym gietdami
musi sie az tak bardzo spieszyC. Pozostawiajac czesto te niewatpliwie nie tatwe decyzje -
swoim nastepcom. Poza tym jest tu tez i czynnik ludzki, czyli miejsca pracy, ktére maja swoja
niezaprzeczalng warto$¢, a nie wszyscy w odmiennej rzeczywisto$ci mogg sie odnalezé. W
poprzedniej dekadzie na ten nietatwy krok zdecydowaty sie na przetomie lat 2016/2017 wtadze
CME Group, wydajac decyzje o zakonczenia handlu parkietowego na NYMEX (New York
Mercantile Exchange) oraz zaniechaniu przeprowadzania tez w ten sposob aukcji sera w 2017 r.
przez Chicago Board of Trade. W jednym i drugim przypadku kluczowym czynnikiem okazata
sie faktyczna marginalizacja obrotow w catosci handlu prowadzonego w ramach tych
instytucji.

Nastepnie przyszedt COVID - 19, ktdra praktycznie zawiesit handel na parkiecie, ale juz po jego
najostrzejszej fali, szefowie CME Group w 2021 r. poinformowali, ze wiekszo$¢ funkcjonujacych
jeszcze w tej ,,staromodnej” formule rynkdw (np. kontraktéw na soje, pszenice czy miesa) nie
wroci juz do poprzedniej postaci. Wyjatek z zachowaniem pandemicznego dystansu zrobiono
wtedy dla obrotu opcjami eurodolarowymi.

Rysunek 2. Udziat handlu parkietowego opcjami w catych obrotach tymi instrumentami na NYMEX (wartosci podane w %)
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Zrédto: na podstawie Wall Street Journal
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Po drugiej stronie Atlantyku, cho¢ chyba nie tylko, bo London Metal Exchange (LME) jest
przeciez od 2012 r. kontrolowana kapitatowo przez z Hong Kong Exchanges and Clearing
Limited, w okresie pandemii rowniez zaczeto sie przymierzaé do wyjscia ,,z ringu”. The Ring jest
kluczowym punktem cenowym w globalnym przemysle metali, w ktdérym traderzy zawierajg
transakcje w bezposrednim kontakcie za pomoca gtosu i recznych sygnatow.

Covid - 19 wymusit okresowe przeniesienie handlu do zapasowej siedziby w Chelmsford w
hrabstwie Essex, niemniej obrét metalami zaczeto tez réwnolegle rozwija¢ w sieci. Decyzje te
byto podjaé tym tatwiej, ze juz w 2019 r. zaczeto testowal elektroniczne formy zawierania
transakcji. Owczesne sprawdziany wypadty przynajmniej zadawalajaco. Niebawem stato sie to
istotnym argumentem na rzecz zmiany docelowej formy prowadzenia londyAskiego handlu
metalami w ten wtasnie sposob.

Naturalnie nie stoi za tym sama tylko chec¢ walki z tradycja, ale konkretne tendencje rynkowe.
Uwypuklone w czasie pandemii, ktéra i tutaj okazata sie jeszcze jednym katalizatorem
przemian.

Tabela 2. Sredni dzienny obrét wolumenowy (w lotach*) na LME, 3-miesiecznymi kontraktami na wybrane
metale, w Ringu w okresie poprzedzajgcym pandemii COVID - 19 oraz dla obrotu elektronicznego w okresie
pandemicznego zawieszenia handlu ringowego w Londynie

Nazwa metalu Ring Obrét elektroniczny
Aluminium 324 746
Cynk 173 478
Otow 91 294
Mikiel 116 268
Miedz 96 257

Zrédto: na podstawie danych LME; *lot to wolumenowa jednostka transakcyjna, np. dla kontraktéw na
miedzi (klasy A) wynosi 25 ton.

Pewna natomiast osobliwoscia jest, ze czas przeprowadzanych testow, poniekad jakby zbiegt
sie z wprowadzeniem zakazu spozywania przed sesjg alkoholu przez uczestnikow
prowadzonego w ringu handlu. Od wielu lat na LME obowigzywat wprawdzie kodeks tradera
zakazujacy m.in. ,,niechlujnego i nadpobudliwego zachowania pod wptywem alkoholu”,
sankcjonujacy takie wykroczenie grzywna (do 5 tys. USD), ale ,,twardego” zakazu spozywania
trunkdw przez 142 lata dziatalnosci gietdy, jako takiego nie byto. Ze ,,wspomaganiem” czy bez,
praca tradera na gietdowym parkiecie czy w ringu, wigze sie zawsze z duzym wysitkiem
fizycznym. David Greenberg, byty cztonek zarzadu NYMEX oraz weteran parkietu na tej gietdzie,
odwotujac sie do czasow kiedy na powierzchni liczacej 25 tys. stop kwadratowych, tj. ok 2,4 tys.
m?, ttoczyto sie z tysigc handlujacych, postuguje sie obrazowyma, sportowym pordwnaniem.
Mowié wprost, ze w takich warunkach ,,codzienne chodzenie do pracy byto jak udziat w Super
Bowl”.
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Konkurencja przenosi sie w chmury

Zmiany wtasnosciowe, wejscia na gietdy, fuzje i przejecia czy zmiana systemu transakcyjnego,
to najistotniejsze wydarzenia i tendencje jakim poddany zostat sektor regulowanych rynkéw
finansowych na przestrzeni dwdch pierwszych dekad tego stulecia. Ta dekada i nastepne beda
te wektory przeobrazen zapewne kontynuowad. Niemniej ostatnie trzy lata to czas
uwypuklania sie takze nowych procesow, ktore teoria biznesu definiuje jako integracja
pozioma, choc stowo ,,symbioza” bytoby chyba tutaj nie mniej adekwatne.

Najpierw, tzn. w 2020 r pojawity sie informacje o mozliwosci przejecia przez ICE jednego z
lideréw globalnego e-commerce, tj. eBay-a. Wprawdzie ostatecznie nic z tego nie wyszto, lecz
warto przypomnie¢ motyw pod katem, ktérego te akwizycje rozwazano, tzn. zaawansowanie
technologiczne w zakresie kojarzenia popytu i podazy na wielka skale. Swego czasu eBay byt
jednym z globalnych lideréw w zakresie przeprowadzania aukcji elektronicznych. Nastepnie w
2021 Google (tj. Alphabet, Inc.) zainwestowat kwotg 1 mld dolaréw w CME Group, a ruch ten
poprzedzita strategiczna 10-letnia umowa dotyczaca przeniesienia infrastruktury
technologicznej do chmury obliczeniowej prowadzonej przez Google Cloud.

Nabycie akcji operatora gietdowego za kwote 1 mld USD, byto najwieksza (jednorazowa)
inwestycjg kapitatowa Google (Alphabet) w sektorze finansowym. Nie brakuje gtoséw, ze
wptyw na te decyzje miat tez pdzniejszy na tle konkurentéw - start Google w biznesie
technologii chmurowej, przektadajace sie na ok. 6% udziat w rynku. W ktérym najsilniejsza od
lat pozycje na poziomie ok. 40% utrzymuje ciggle Amazon. To wtasnie na chmure Amazona
kilka tygodni po transakcji Google - CME Group, zdecydowat sie przenies¢ najwazniejsza, czyli
potnocnoamerykanska (czyli bez gietd Skandynawii i Krajow Battyckich) cze$¢ swojego biznesu
- Nasdagq.

Numerem dwa w branzy ustug chmury technologicznej jest natomiast Microsoft. Pod koniec
2022 r. ogtoszono, ze do gry na tym polu postanowit wtasnie dotaczyé tez tandem Microsoft -
London Stock Exchange Group (LSEG). Technologiczny gigant ma docelowo objac¢ 4% akgji
londynskiej gietdy (na drodze odkupu od dotychczasowych inwestoréw instytucjonalnych), z
kolei gietda na mocy 10-letniej umowy, ,,zamieszka” w chmurze Microsoftu.
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Rysunek 3. Struktura udziatow w globalnym rynku chmury obliczeniowej (w 2021 r.)
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Zrédto: na podstawie Wall Street Journal

W ocenie analitykdbw wsparcie Microsoftu wcale nie bedzie ograniczato sie do ustug
chmurowych, lecz w nie mniejszym stopniu moze przyczyni¢ sie do umocnienia pozycji w
najistotniejszym dla LSEG segmencie ustug, a tym z ok. 70 % udziatem w strukturze
przychoddw, jest obszar dystrybucji i publikacji informacji gietdowych (rynkowych) oraz
analityka danych. Bioragc pod uwage, ze przy objeciu wspomnianego 4-procentowego pakietu
akcji londynskiej gietdy strong podazowa ma byc Blackstone, uwaza sie, ze LSEG moze w
istotny sposdb nadszarpnac pozycja rynkowa Bloomberga.

W 2018 r. Blackstone Group nabyt wiekszosciowy pakiet udziatdw w dywizji danych
finansowych Thompson Reuters, a po przemianowaniu go na Refinitiv, niedtugo potem
sprzedat te dziatalnos¢é gietdzie londynskiej (za 15 mld USD). Wkrétce jednak okazato sie, ze
procesy integracyjne napotykaja spore problemy. Teraz oczekuje sie, ze ze wsparciem
Microsoft, jako strategicznego partnera (i akcjonariusza), biznes ten bedzie mozna nie tylko
usprawnié, ale tez znakomicie rozwingad.
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Tabela 3. Struktura rodzajowa przychodéw London Stock Exchange, Nasdax oraz ICE Group
w latach 2020 - 2021

Zrédta przychodéw London Stock Exchange Nasdagq ICE Group
w min GBP % min USD % min USD %

2020

Informacje i dane 4653,0 68,8 908,0 16,1 545,4 11,2

Obstuga transakcji 1170,0 75 3832,0 68,2 38974 79,8

Ustugi potransakcyjne 915,0 13,5 530,0 9,4 -- --

Inne 29,0 0,4 375,0 6,3 440,8 9,0
2021

Informacje i dane 4 609,0 67,7 1076,0 18,3 576,9 12,3

Obstuga transakcji 1255,0 18,4 37074 63,0 3765,1 80,3

Ustugi potransakcyjne 913,0 13,4 613,0 10,4 -- --

Technologie rynkowe 34,0 0,5 463,0 7,9 347,0 7.4

Inne 27,0 0,5

Zrédto: na podstawie danych ze spdtek

Strategia London Stock Exchange Group od dawna bowiem ukierunkowana jest na segment
informatyczno - informacyjny, ktéry juz w pierwszej dekadzie tego stulecia ksztattowat sie
generowat ok. 50 % przychoddw londynskiej gietdy - spotki. W przeciwienstwie do zmiennego
koniunkturalnie i coraz bardziej nisko marzowego biznesu gietdowego (za sprawa ofert
platform transakcyjnych), stanowi on stabilne zrédto przychodéw na konsolidujacym sie tez
sukcesywnie rynku. Generalnie tg Sciezkg zaczyna podazac juz konkurencja. Jak mozna
zauwazy¢ (tab. 2) na tym polu znajduje sie ona jeszcze daleko za LSEG, lecz trend jest
zauwazalny. W tej sytuacji wsparcie ze strony Microsoft powinno Londynczykom daé duzo
wiekszy komfort.

W 2019 r., a wiec tuz przed pandemia, roczne globalne obroty w branzy dostawcow
terminalowych danych rynkowych wynosity nieco ponad 32 mld dolaréw. Z tego dwaj
najwieksi gracze, tj. Bloomberg oraz Refinitiv kontrolowali ok. 53 % rynku, w wysokosci
odpowiednio: 33 % oraz 20%. Trzeci gracz S&P Global Market Intelligence (grupa Dow Jones &
Co./,,The Wall Street Journal”) miat prawie 6 % rynku, ale udziat ten w 2020 r. powiekszyt co
najmniej o jakie$ 2 % za sprawa zakupu IHS Markit.
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Rysunek 4. Wartosci obrotow najwiekszych graczy w globalnej branzy dostaw danych rynkowych (w 2019r.)
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Kwota jaka zaptacono za IHS Markit wynosita 44 mld USD, a celem transakcji nie byta
oczywiscie cze$¢ rynku ustug z danymi rynkowymi, ale caty potencjat intelektualno -
technologiczny tej firmy, powstatej na bazie potaczonego w 2016 r. biznesu IHS i Markit. Ten
drugi zostat zatozony w 2003 r. (w spartanskich warunkach pod Londynem) przez Lance a
Uggla, bytego dyrektora TD Securities, mysla o klientach bankowych zdegustowanych brakiem
przejrzystych informacji o nieprzejrzystym rynku instrumentéw pochodnych. W 2014 r. Markit
wszedt na gietde pozyskujac w ramach IPO ok. 1,3 mld dolaréw. Jakby na to nie patrzec
instytucja gietdy to niekonczace sie zmiany i nieograniczone wrecz ciggle mozliwosci.
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Jest jednym ze wspétczesnych inwestoréw, czesto porownywanym do Warrena Buffetta. |
w opinii autora jest jednym z dwoéch inwestorow w Kanadzie, ktorych warto poznac.
Stworzyt niemalze od zera Fairfax Financial Holdings Limited - holding finansowy o
kapitalizacji 16,24 miliardow USD. Przedstawiamy sylwetke Prema Watsy, kanadyjskiego
przedsiebiorcy i inwestora, ktérego majatek wedtug Forbesa szacowany jest na 1,1
miliarda dolaréw.

P Prem Watsa urodzit sie w Hyderabard w Indiach w
i 1950 roku. Uczeszczat do Hyderabard Public School
oraz do Indian Institute of Technology Madras, gdzie

o

N d ukonczyt studia z zakresu inzynierii chemicznej. Byt
il ™= tam jednym z wyrdzniajacych sie studentdw. Pozniej
N":f" przeniést sie do Londynu w prowincji Ontario w

Kanadzie (mieszkat tam juz jego brat) i podjat nauke
w Richard Ivey School of Business na University of
Western Ontario, gdzie zdobyt tytut MBA. Watsa
opuscit Indie z 8 dolarami, sprzedawat piece i

Zrédio: 1 klimatyzatory, aby zarobié na swoja edukacje.
https://horatioalger.ca/fr/haa_me

mbers/v-prem-watsa-2/

Tak wspomina swoje poczatki:

Moj ojciec byt nauczycielem i dyrektorem szkoty w Hyderabard. Nie wiedziatem
nic o biznesie, o ktorym nie mowito sie w moim rodzinnym domu. Mowito sie duzo
o edukacji. Bytem dobry z chemii i za namowq ojca zaczgtem jqg studiowac. Gdy
miatem 22 lata, rowniez za namowq ojca wyjechatem do Kanady. Nie miatem
wowczas pieniedzy ani pewnosci, czy bytbym dobrym przedsiebiorcq.

\- J
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Po ukonczeniu studiow rozpoczat prace w firmie ubezpieczeniowej Confederation Life. Chociaz
posiadat juz tytut MBA, to wtasnie w Confederation Life uczyt sie inwestowania. Na polecenie
swojego przetozonego zapoznat sie z zasadami inwestowania w wartos¢, sformutowanymi
przez Benjamina Grahama. Wywarty na nim tak silny wptyw, ze dat swojemu synowi na imie
Ben. Zarzadzajac aktywami w spétce ubezpieczeniowej, nie zarabiat wiele. Byto to przyczyna
rozpoczecia pracy na wtasny rachunek. Najpierw dotgczyt do niewielkiej spotki, a nastepnie,
dzieki zbudowanym wczesniej relacjom z klientami i ponadprzecietnym wynikom
inwestycyjnym pozyskat 50 mln aktywdw. We wczesnych latach osiemdziesigtych studiowat
inwestycje Warrena Buffetta, o ktérym wowczas mato kto styszat. ,,Poszedtem na walne
zgromadzenie akcjonariuszy Berkshire Hathaway. Obecnie co roku uczestniczy w nim okoto 40
tysiecy osob. Kiedy ja zaczatem uczestniczy¢ w walnych zgromadzeniach w 1981, 1982, 1983
roku byto to zaledwie 200 osdb.” Byta to doskonata okazja, aby osobiscie spotkac najwiekszego
inwestora w historii i uczyé sie od niego. Nastepnie Prem Watsa poznat kolejnego
nieprzecietnego inwestora, Francisa Chou. On réwniez studiowat inwestycje Buffetta i
zaznajomit naszego bohatera z zasadami dziatania firm ubezpieczeniowych. Szczegdlnie
istotne dla przysztosci Prema Watsy okazato sie pozyskanie wiedzy na temat gromadzenia tzw.
Float, czyli sSrodkow pienieznych uzyskanych ze sktadek, z ktorych firma ubezpieczeniowa
sptaca roszczenia klientéw w przysztosci. W miedzyczasie Srodki powierzone przez klientéw
mozna inwestowad, co wykorzystuje, chociazby Warren Buffett w swoim Berkshire Hathaway.
Niedtugo pdzniej pojawita sie okazja przejecia Merkel Financial - niewielkiej spotki
ubezpieczajacej samochody ciezarowe, bedacej w trudnej sytuacji. Prem Watsa, aby przejaé
kontrole, musiat pozyskaé pie¢ miliondw dolaréow. Pierwsze dwa miliony pozyskat dzieki
dotychczasowym relacjom, wykonujac siedem telefonow. Z kolejnymi trzema milionami juz nie
poszto tak tatwo. Zaden bank nie chciat pozyczy¢ trzech miliondw osobie bez do$wiadczenia w
zarzadzaniu podmiotem ubezpieczeniowym. W ostatecznosci Prem Watsa zwrdcit sie o
pozyczenie brakujacej kwoty do Confederation Life, w ktdérej pracowat przez 8 lat. Spotka
udzielita mu piecioletniej pozyczki, ktdra dzieki umiejetnemu zarzadzaniu sptacit juz po roku.

Fairfax Financial Holdings Limited

Nowo przejeta spdtka zmienita nazwe na Fairfax Financial Holdings Limited (Fairfax to skrét od
fair, friendly acquisitions). Spétka rozwijata sie dzieki akwizycjom, emisjom akcji i ochoczo
wykorzystywanej dzwigni finansowej. Przejmowane byty kolejne podmioty, czesto
podupadajace firmy ubezpieczeniowe. Powstat miedzynarodowy holding finansowy, ktoéry
zajmuje sie dziatalnoscig ubezpieczeniowa, reasekuracyjng i inwestycyjna.

Fairfax posiada spotki zalezne w wielu krajach, m.in. w Chinach, Brazylii, Wielkiej Brytanii i
chociazby w Polsce. Polskie Towarzystwo Reasekuracji S.A. to spotka w catosci posiadana przez
Fairfax. Spétka prowadzi dziatalnoéé reasekuracyjna na rynkach Europy Srodkowej i
Wschodniej.
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* Inne spétki Fairfax to m.in.:

e Northbridge Financial z siedzibg w Toronto;

e Odyssey Group z siedzibg w Stamford, Connecticut;

* Crum & Forster mieszczace sie w Morristown, New Jersey;
e Zenith National w Woodland Hills, California;

e Brit w Londynie, Anglia;

¢ Allied World z siedzibg w Pembroke, Bermudy;

e Falcon Insurance, ktorej siedziba jest Hong Kong;

e Pacific Insurance w Malezji

Jako kluczowy czynnik swojego sukcesu spotka wskazuje wzrost wartosci float oraz float na
akcje. Wartosc float zwiekszyta sie z 13 mln dolaréw w 1985 roku do 29,6 miliardow dolaréw na
koniec 2022 r. W 2022 roku float urést o 14%. miliarda. Przypomne, ze s3 to Srodki, ktére spdtka
moze inwestowac, zanim wyptaci roszczenia klientom.

Akcje Fairfax Financial Holdings Limited notowane sa na gietdzie w Toronto oraz w USA.
Wartos¢ ksiegowa Fairfax Financial Limited rosta od 1985 roku 18% Sredniorocznie wytaczajac
dywidendy. W 2022 roku warto$¢ ksiegowa Farifax obnizyta sie z 21,315 mld USD w 2021 r. do
20 335 mld USD, jednak w przeliczeniu na akcje wzrosta z 630,6 dolara w 2021 r. do 657368
dolaraw 2022 r. (przyp 1).

Inwestycje holdingu

Od 1985 roku portfelem inwestycyjnym spotek nalezacych do holdingu Fairfax zarzadza
Hamblin Watsa Investment Counsel.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. ubezpieczeniowe i reasekuracyjne spotki holdingu posiadaty
inwestycje portfelowe o wartosci 52,2 mld USD (z wytaczeniem portfela Fairfax India o wartosci
1,9 mld USD), z czego 9,4 mld USD stanowity Srodki pieniezne i inwestycje krotkoterminowe, a
28,6 mld USD krétkoterminowe papiery wartosciowe o statym dochodzie. W 2022 r. firma
wykorzystata istniejagce $rodki pieniezne oraz wptywy ze sprzedazy i zapadalnosci
krétkoterminowych inwestycji do zakupu gtéwnie amerykanskich obligacji skarbowych i
kanadyjskich obligacji rzadowych o terminie zapadalnosci od 1 do 3 lat, kanadyjskich obligacji
prowincjonalnych, krétkoterminowych obligacji korporacyjnych wysokiej jakosci oraz
kredytow hipotecznych, zwiekszajac przychody z tytutu odsetek i dywidend w 2022 r. i
uzyskujac biezaca stope zwrotu w wysokosci okoto 1,5 mld USD rocznie.

1. Fairfax Financial Holdings Limited: Financial Results for the Year Ended December 31, 2022,
https://www.globenewswire.com/news-release/2023/02/16/2610299/0/en/Fairfax-Financial-Holdings-Limited-Financial-
Results-for-the-Year-Ended-December-31-2022.html, dostep w dniu 17.02.2022 r.
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Portfel inwestycyjny spotki obejmuje rynki na catym Swiecie m.in. 3,5 miliarda USD
zainwestowane w akcje na rynku Amerykanskim. Globalny portfel akcyjny spotki wart jest wg.
Stanu na 31 grudnia 2022 r. 5,124mld. USD.

Zasady, ktorymi kieruje sie Prem Watsa w inwestowaniu i biznesie.

Prem Watsa pozostaje wierny klasycznym zasadom inwestowania w wartos¢, ktérych uczyt Ben
Graham. Mozna je opisaé w trzech prostych punktach:
1. Rynek jest po to, zeby ci stuzy¢, a nie po to, zeby cie instruowad.
2. Posiadaj mentalno$¢ wtasciciela - nie traktuj akcji jako papierkéw, ktérymi mozna
spekulowad, lecz jako udziat w konkretnym biznesie.
3. Zachowaj margines bezpieczenstwa - kupuj tylko wtedy, gdy dyskonto jest wystarczajaco
wysokie (40 - 50% wartosci wewnetrznej)

Prem Watsa pozostawat takze pod wptywem Warrena Buffetta, poniewaz ustrukturyzowat swoj
holding jako grupe zdecentralizowanych spotek na wzér struktury Berkshire Hathaway.
Przejmujac dang spétke, najczesciej pozostawia w niej dotychczasowych menedzerdw i daje im
autonomie. Podobnie jak Berkshire Hathaway prowadzi dziatalno$¢ ubezpieczeniowg i
wykorzystuje float w dziatalnosci inwestycyjne;j.

Innym znanym inwestorem, ktérego czesto cytuje Prem Watsa jest John Templeton. Podobnie
jak on inwestuje w réznych miejscach swiata. Uwaza tez, ze nawet najlepszy inwestor myli sie
1/3 razy.

Podczas wyktadu dla studentéw Ivey Business School z 2011 roku Prem Watsa opowiedziat o
swoich doswiadczeniach oraz wskazat pozadane cechy dobrego analityka i inwestora.

»Jakie sg cechy dobrego analityka?

Czy musisz byc ponadprzecietnie inteligentny?

Nie.

Czy musisz ciezko pracowac?

Jesli kochasz biznes i pasjonujesz sie nim, nie bedzie to dla ciebie praca. Mozesz spedzac
nad nim wiele czasu.
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Jednak kluczowym czynnikiem jest odwaga, aby trzymac sie swoich przekonan. Co to oznacza?
Przypusémy, ze kupite$ akcje po 10 dolaréow. Nastepnie rynek spadt i twoje akcje notowane s3
po pie¢ dolaréw. Rynek mowi, ze sie mylisz. Kupites$ po 10, myslac, ze jest warta 20, a kurs spadt
na 5. Czy zmienisz zdanie? Czy powiesz Nie obchodzi mnie, ze spadto do pieciu. Kupie wiecej?
To jest najtrudniejsza czes$¢. Jesli miatbym wskazac jeden czynnik, obserwacje, ktdrg miatem,
jest to zdolno$¢ do kupowania, gdy akcje spadaja. To bardzo trudne dla wiekszosci ludzi.
Niektorym za$ przychodzi to naturalnie. Wiekszos$¢ inwestoréw kupuje co$ za 10, a gdy cena
spadnie do pieciu mysli, ze popetnito btad. Co my robimy, kiedy kupujemy co$ za 10? Zadajemy
sobie pytanie, dlaczego kupiliSmy po dziesie¢? Wypisujemy powody, tezy inwestycyjne. Gdy
kurs osiggnie pie¢ dolaréw, wracamy do tej listy i weryfikujemy tezy inwestycyjne. Czy
wszystkie sg aktualne? Moga pojawic sie jakie$ przejSciowe problemy, ale jesli nasze tezy sa
aktualne, kupujemy wiecej. Nalezy by¢ zorientowanym na warto$¢ i nie podazac za ttumem.
Gdy cena akcji spadnie do pieciu dolaréw, pojawi sie dwudziestu analitykow, ktérzy powiedza
ci, ze cena jest wtasciwa i nie powiniene$ kupowac. Méwisz wtedy Wy sie mylicie, wykonatem
SWoj3 prace i znam wartosc.

Pozostata dziatalnosc

Prem Watsa zaangazowany jest w dziatalnosc¢ charytatywnga. Jest cztonkiem rady nadzorczej
The Hospital for Sick Children, cztonkiem rady doradczej Richard Ivey School of Business,
cztonkiem Rady Dyrektoréw Royal Ontario Museum Foundation oraz przewodniczacym
Komitetu Inwestycyjnego St. Paul's Anglican Church.

) ¢

ﬂ Opracowat:
Piotr Krasuski
PROSPER CAPITAL’ Departament Analiz
DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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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

W4 wsparcie@pcdm.pl

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

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

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

WROCLAW - 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¢ intelektualna
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 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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