Zagrajmy z WIG20 w otwarte karty

Okiem inwestora instytucjonalnego

Specyfikacja WIG20

Data rozpoczecia: 16 kwietnia 1994

Ilos¢ spoltek: 20, maksymalnie 5 spotek z jednego sektora
Pierwsza wartos$¢ indeksu: 1000 pkt.

Typ indeksu: cenowy (nie uwzglednia dywidend)
Instrumenty pochodne: kontrakty terminowe, opcje.

Korekty skladu: dokonywane po sesji w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia, grudnia

Wstep

KonradO
@KonradOgrodowit

Chciatbym przedstawi¢ Wam moje spojrzenie na glowny indeks polskich akcji WIG20. Pewnie bardzo czgsto napotykacie na analizy tego
indeksu, ale gwarantuje Wam, Ze ta analiza bedzie zupelnie inna. Krazy wiele mitow o tym indeksie, natomiast nie wszystkie sa w pelni
prawdziwe, wigc mysle, ze ta analiza bedzie uzyteczna. Nie jest to zbyt lubiany indeks na naszym parkiecie, nie bez powodu, natomiast warto
znaé jego specyfikacje. Material stworzony jest z okazji przebicia 1000 followersow na moim koncie na twitterze KonradO. Sam

przygotowywatem ten materiat, jeszcze 4fun, wiec mogg pojawic si¢ jakie§ niedociagnigcia i btedy.

Wykres WIG20 od poczatku
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Wykres WIG20 na tle innych za ostatnie 10 lat
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Pozdr KO

Co warto odnotowa¢, indeks WIG20 istnieje od 1994
roku i jego pierwsza warto$¢ wynosita 1000 pkt., ale na
wykresie mozna dostrzec notowanie przed tg data,
jednak bez wolumenu. Czg¢ste zarzucenie inwestorow, ze
,»wig20 jest w cigglym trendzie bocznym” jest niestety
racjonalne, WIG20 nijak nie przypomina indeksow
amerykanskich. Z pewnos$cia jednym z powodoéw jest
specyfikacja indeksu, poniewaz jest to indeks cenowy,
wigc nie dodaje on dywidend. Wigkszos¢ indeksow na
$wiecie jest tworzona w ten sposob, wiec jak najbardziej
mozemy porownywa¢ WIG20 do SP500 lub Hang Seng.
Natomiast juz DAX i WIG sa to indeksy dochodowe,
stad w dtugim okresiec WIG20 mocno odstaje od WIG.
Wykres potwierdza, ze strategia ,hold” nie jest
odpowiednia dla WIG20, ale s3 momenty, kiedy warto
inwestowa¢ w ten indeks. W historii mieliSmy kilka
trendow wzrostowych np. w latach: 1999-2000, 2003-
2007, 2009-2011, 2017, 2021.

Najwickszym problemem tego indeksu jest jego sktad,
poniewaz przewazaja spotki cykliczne i spotki z
udzialem Skarbu Panstwa. Ponadto, zawsze jak maja
miejsce zmiany sktadu indeksu, to trafiajg tam spotki po
duzych wzrostach, ktorych rozwoj w wigkszosci jest juz
ograniczony. Niestety nie posiadamy  pozycji
gospodarczej Standw Zjednoczonych i caly $wiat nie
kupuje naszych produktow.

WIG20 na tle innych polskich indekséw (WIG, sWIG80,
mWIG40, NCIndex) wypada stabo. Najlepiej wypadaja
mwig i swig. Warto tez zwrdci¢ uwage na roznice w
stopie zwrotu WIG20 i WIG20TR, ktora wynosi ok 25
p.p- w ciagu 10 lat, co wynika z wyptaconych dywidend.
W ciggu analizowanego okresu WIG20TR nie dat
zarobi¢ holderom, natomiast bylo kilka udanych
okresow krotkoterminowych. Na podstawie ostatnich 10
lat mozna wysnu¢ wniosek, ze jesli trafimy moment
zakupu, to mniej wigcej rok jest optymalnym okresem
do zamkniecia pozycji. Oczywiscie historia nie musi si¢
powtdrzy¢é. WIG20 dobrze sobie radzi podczas dobrej
kondycji w naszej gospodarce, poniewaz przewazajg tam
spotki cykliczne.

Indeks WIG20 jest przede wszystkim ,kierowany” przez
inwestorow zagranicznych, poniewaz to oni przewazaja
tutaj w obrotach. Ze wzgledu, ze jest to indeks
o stosunkowo niskiej kapitalizacji, to niewielki kapitat
(jesli chodzi o rozmiary zagranicznych funduszy) jest w
stanie mocno ruszy¢ tym indeksem. WIG20
charakteryzuje si¢ czegsto nieprzewidywalnymi ruchami
i czgsto tez przebywa przed dtuzszy czas w konsolidacji,
po czym w krotkim okresie jest w silnym trendzie.
Zupehie inaczej zachowuje si¢ chociazby SP500, ktory
raczej  charakteryzuje si¢ powolnym  trendem
wzrostowym. Po prostu WIG20 jest ,,rozgrywany” przez
zagraniczne fundusze i czasami przypomna oni sobie o
jego istnieniu.

Przedstawione tresci sa prywatnymi opiniami autora i nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne itd. Zgodnie z polskim i europejskim prawem. Materiat

jest publikowany w celach edukacyjnych, nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych na jego podstawie.
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Sklad indeksu WIG20

Sktad indeksu jest z pewnoscia kluczowy dlugoterminowo, natomiast krotkoterminowo czesto WIG20 jest
rozgrywany jako cato$¢ poprzez kontrakty terminowe. Kapitat zagraniczny ,,wchodzi” i ,,wychodzi”. Jest kilka spotek
ktore wyroznia si¢ pozytywnie na tle innych poprzez ciagly wzrost dziatalnosci z roku na rok, ale sg to pojedyncze

przypadki. Na pewno takie spotki sa chetnie wybierane przez inwestorow instytucjonalnych, ktérzy musza

inwestowa¢ w WIG20. Poza tym spoéiki, ktore charakteryzuja si¢ ciagglym wzrostem zawsze bgda dobrze postrzegane

przez inwestoroOw i notowane z premia, a spotki, ktorych wyniki nie sa powtarzalne beda notowane z dyskontem. KonradO
Gwiazda ostatnich lat w WIG20 byl niewatpliwie CD Projekt, jednak jego gwiazda juz zgasta. Obecnym ulubiencem @KonradOgrodowil
jest Dino, ktére moze pochwali¢ si¢ wysoka dynamika wzrostu.

Instrument Data

PKN Orlen 20.

PKO BP

Dino

PZU

KGHM

Pekao

Allegro

12.
1999

20.

2004

18.

2019

17.
05.
2010
22.

1997

21.

1998

14.

2020

Udzial

13,6%

10,8%

9,9%

8,7%

7,6%

6.4%

5,7%

Sektor SP

Przemyst tak

paliwowy
Banki tak
Handel nie
detaliczny

Ubezpiecze- tak
nia

Przemyst tak
SUTOWCOWY

Banki

Handel
detaliczny

Zmiana
w 10 lat

132%

-20%

920%

52%

-2%

-27%

-64%

Komentarz

PKN Orlen jest po przejeciu Energii, w trakcje przejmowania Lotos, przed przejgciem
PGNIiG. Takze powstanie ogromny moloch energetyczny i monopolista na rynku paliwo-
wym w Polsce. Najprawdopodobniej na pierwszym miejscu w spolce nie bedzie dobro
mniejszych akcjonariuszy i wysokie zyski, a dobro panstwa. Czeka nas ogromna transforma-
cja energetyczna w ktorej Orlen powinien gra¢ pierwsze skrzypce i w mojej ocenie nie be-
dzie to dziatalno$¢ rentowna. Takze wigkszo$¢ zyskow pdjdzie na gigantyczne inwestycje.
Stopa zwrotu za ostatnie 10 lat wynosi 132%, natomiast od 2017 spoltka jest w trendzie spad-
kowym i zachowuje si¢ bardzo podobnie do WIG20TR.

Banki mialy zlote czasy do upadku Lehman Brothers, od tego momentu jest tylko gorzej.
Rentownos¢ kapitalow wilasnych ciagle spada, co znaczy, ze banki sa coraz wigksze, ale nie
idg za tym zyski. Ponadto, jest to sektor mocno narazony na regulacje prawne i nowe podat-
ki. Rzad ustalajac wakacje kredytowe udowodnit, Zze moze robi¢ z bankami co tylko chce.
PKO BP radzi sobie stosunkowo dobrze na rynku, natomiast ze wzgledu, Ze jest to najwiek-
szy bank, to jego beta w stosunku do innych bankow jest niska. Banki sg to spotki cykliczne,
tzn. dobrze sobie radzg podczas dobrej koniunktury, a stabo podczas spowolnienia.

Dino jest obecnie najlepiej radzacg sobie spotkg w wig20, podobnie jak CDR do premiery
Cyberpunk. Spoéika jest stosunkowo droga wyceniana na tle innych ,,championow” z wig20,
ale przy tak szybkim rozwoju nie moze to by¢ zaskoczeniem. Spoltka stale przebija oczeki-
wania inwestorow, a perspektywy na kolejne lata pozostaja wcigz bardzo dobre. Patrzac na
wig20 w ten sposob, ze instytucje (np. PPK) maja odgoérnie narzucony spory udziat portfela
w wig20, to wysoka wycena dino tym bardziej nie moze dziwié. Jest to juz jedna z najwigk-
szych spotek na GPW.

Spotka zaliczana do szerokiego sektora finansowego ze wzgledu na banki w grupie kapitato-
wej (Alior, Pekao), co powoduje, ze kurs PZU jest zalezny od notowan bankéw. Na pewno
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa nie jest tak bardzo cykliczna jak sektor bankowy i nie jest az
tak bardzo obcigzona regulacjami, ale wysoki udziatl SP z pewnoscig przeszkadza wzrostowi
rentownosci. Plusem jest na pewno regularna dywidenda.

Spotka mocno cykliczna, w duzym stopniu zalezna od cen miedzi. Ponadto duzym akcjona-
riuszem jest SP, co pozwala w cigzkich czasach dla budzetu panstwa ,,wymusi¢” wyzszg
dywidende badz wprowadzi¢ nowy podatek. Miedz jest jednym z metali, ktory jest najbar-
dziej wrazliwy na koniunktur¢ w gospodarce, wigc kghm bedzie sobie dobrze radzi¢ podczas
dobrej koniunktury, natomiast gorzej podczas spowolnienia. Ponadto, nalezy pamigtaé, ze
kghm jest najwigkszym odbiorca energii w Polsce, a takze, ze metal wydobywany w kopal-
niach nie bgdzie wydobywany wiecznie, wigc nalezy to bra¢ przy wycenie spotki. Kghm jest
tez jednym z najwigkszych producentow srebra na $wiecie, natomiast sprzedaz srebra stano-
wi jedyne 20% przychodow spotki.

PEO nie ma bezposredniego udzialu SP w akcjonariacie, ale ma za to PZU. Prowadzi to do
tego, ze udziat SP w spotce jest niewielki, ale wciaz jest. W akcjonariacie jest takze Polski
Funduszu Rozwoju i wiele OFE. W ogéle OFE ma spory udziat w spotkach z WIG20, co z
pewnoscig stanowi jakie$ obcigzenie podazowe (akcji) dla tych spotek. Pekao jak kazdy inny
wickszy bank jest mocno zalezny od calego sektora, wigc kurs jest mocno powigzany z inny-
mi bankami.

Allegro weszto do WIG20 niedtugi czas po debiucie, przy bardzo wysokiej wycenie. Od
tego czasu jest duzym obcigzeniem dla indeksu, poniewaz kurs spadt ze 100 pln do 20. Mo-
glo to obnizy¢ indeks nawet o kilka procent. Tego typu akcje stanowig duzy problem dla
WIG20 - gdy spotka nie byta w indeksie podczas wzrostow, a podczas spadkow juz tak.
Najgorzej jest, gdy taka spotka wypada z indeksu po spadkach, a po jakim$ czasie ponownie
wraca do indeksu po wzrostach. I tak w kotko. Dlatego nigdy nie nalezy ocenia¢ naszej giet-
dy na podstawie WIG20, lepiej bra¢ WIG. Wracajac do spoiki, to jest liderem branzy e-
commerce w Polsce, ostatnie spadki mozna uzasadni¢ peknigciem banki na spotkach e-
commerce na §wiecie, obecna wycena zrobita si¢ racjonalna. Allegro powoli zaczyna eks-
pansje zagraniczng, natomiast w tak konkurencyjnej branzy nie bedzie tatwo.

Przedstawione tresci sg prywatnymi opiniami autora i nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne itd. Zgodnie z polskim i europejskim prawem. Materiat
jest publikowany w celach edukacyjnych, nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych na jego podstawie.
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Sklad indeksu WIG20

Instrument Data

LPP

PGNiG

Santander

PGE

CD Projekt

Kety

Cyfrowy

Pepco

Asseco

Orange
(TPSA)

mBank
(BRE)

JISW

ccC

24.
03.
2014

19.
2005
24,
2001
22.

2010

16.

2018

03.

2022

21.
2009
19.
2022
27.
2020
2.

1999

16.
04.
1994
19.

09.
2011

21.
12.
2015

Udzial Sektor

5,4%

5%

4,1%

3,3%

3.2%

3%

2,7%

2,5%

2,2%

2,1%

1,6%

1,5%

0,8%

Handel
detaliczny

Przemyst
paliwowy

Banki

Energetyka

Informatyka

Przemyst
metalowy

Telekomuni-
kacja

Handel
detaliczny

Informatyka

Telekomuni-
kacja

Banki

Przemyst
SUrOWCoOwy

Handel
detaliczny

SP

Nie

Tak

Nie

Tak

Nie

Nie

Nie

Nie

Nie

Nie

Nie

Tak

Nie

Zmiana
w 10 lat

234%

80%

19%

-50%

1850%

850%

54%

-16%

173%

53%

-22%

-38%

-25%

Komentarz

Spotka odziezowa, jedna z najwickszych w Polsce. W dlugim okresie spotka jest w trendzie
wzrostowym, co cieszy. W ostatnich latach z jednej strony spotka wykorzystata pandemie
na zwigkszenie sprzedazy w Internecie, co poprawito efektywno$¢ kosztowa, ale z drugiej
sankcje na Rosj¢ pozbawity spo6lki rynku na ktérym dynamicznie si¢ rozwijata. Ewidentnie
widag, ze to wlasnie w Rosji akcjonariusze widzieli szans¢ dla sp6lki i od wybuchu wojny
akcje mocno si¢ przecenity.

Bardzo prawdopodobne, Ze niedlugo pgnig polaczy si¢ z PKN, wigc nie ma sensu si¢ rozpi-
sywac. Kazdy widzi jak bardzo ostatnio urosty ceny gazu, a jak zachowuje si¢ kurs akcji, co
wynika z wielu kwestii o ktérych nie ma sensu tutaj pisa¢, skoro sp6tka niedtugo wyleci z
indeksu.

Kolejny bank, ktorego kurs akcji jest mono skorelowany z innymi bankami.

Obecnie jedyna spolka energetyczna w WIG20. W ostatnich latach inwestorzy wyczekiwali
spin-off aktywow weglowych, aby spotka w koncu mogta zajac sie tylko rentowng dziatal-
noscia, czyli dystrybucja energii. Pozwolitoby to, aby spotka znowu bylta postrzegana jako
defensywna ,, co znaczy kurs akcji zachowywalby si¢ dobrze na tle innych podczas spowol-
nienia. Teoretycznie sektor energetyczny zalicza si¢ do defensywnych, ale przez aktywa
weglowe u nas w Polsce nie byto to takie jasne. Natomiast teraz okazuje sig, ze ze wzgledu
na braki wegla i bardzo duzy wzrost cen, to aktywa weglowe sg dostownie czarnym ztotem.
Spotka, ktora miata zagwarantowany wegiel do swoich elektrowni po danej cenie, nagle
moze straci¢ t¢ pozycje. Wyczekiwany spin-off juz nie jest tak bardzo wyczekiwany. Z
pluséw moze spotka powrdci do wyptat dywidend.

CD Projekt jest to projekt na film, jak sta¢ si¢ z ukochanej na najbardziej znienawidzong
spotke. Oczekiwania co do gry Cyberpunk byty zbyt duze i po prostu spotka nie byta w
stanie im sprosta¢, pomimo wydania gigantycznego projektu o ktorym 3 lata wcze$niej
kazdy mogtby tylko pomarzy¢. Weiaz pamigtam te rekomendacje przed premiera, ktore
zaktadaly petng wersje¢ multiplayer Cyberpunk w niedalekiej przysztosci, teraz juz nawet
o tym si¢ nie mowi. Wierzg, ze spotka jeszcze bedzie miata swoje 5 minut, ale trzeba by¢
cierpliwym. Pomimo gigantycznej przeceny, to akcje i tak sa 18x drozsze niz 10 lat temu.

Spotka jest dobrze zarzadzana, bardzo czesto zaskakuje pozytywnie analitykow, takich
spotek w tym indeksie potrzeba. Powrdt Kety do indeksu WIG20, bo wezesniej spotka byta
w tym indeksie od 1996 do 2007, jest pozytywne dla indeksu. Niby spotka dziata w prze-
mysle metalowym, czyli branzy cyklicznej, ale jest w stanie poprawia¢ wyniki od 2010
roku, nawet w kryzysie po upadku Lehman Brothers spotka byta rentowna, a jej zyski nie
spadty dramatycznie, oczywiscie patrzac na skalg tamtego kryzysu.

Cyfrowy Polsat jest to holding, ktory posiada kilka dziatalno$ci pod sobg, natomiast naj-
wickszy wptyw na wyniki spotki majg telewizja satelitarna, telekomunikacja, reklamy.
Spotka ma tez pomyst na wejécie w branze energetyczng przede wszystkim OZE. Ponadto,
CPS posiada swoj udziat w Asseco Poland i eObuwie.

Spotka od niedawna na gietdzie, tym samym od niedawna w WIG20. Pepco znalazta swoj
rynek w Polsce i caly czas rozwija si¢.

Jeden z lideréw IT w Polsce, ponadto na gietdzie sa Asseco BS i Asseco SEE. Spotka caty
czas rozwija si¢ z roku na rok, co widac¢ po kursie akcji.

Orange ma zagranicznego wladciciela i od zawsze jest w jakims$ stopniu drenowana. Gene-
ralnie kurs akcji nie wyglada zachecajaco, w wynikach finansowych tez nie wida¢ rozwoju.
Przychody w zasadzie nie rosng od 2004 roku. Nie znam doktadnie historii fuzji TPSA i
Orange, wigc przede wszystkim patrz¢ na ostatnie lata dziatalnosci spotki i nie widac tutaj
rozZwoju.

Kolejny bank o ktérym gto$no byto kilka lat temu ze wzgledu proby sprzedazy banku, nie
udato si¢. Dziatalnosci ciaza kredyty frankowe, wakacje kredytowe, spowolnienie w gosp.

JSW jest znane z szalonych rajdéw na kursie akcji, np. w 2016 akcje zyskaty 530%, a w
2019 spadty 66%. Ostatnie wzrosty cen koksu spowodowaty powrdt inwestoréw do spotki,
natomiast rajd juzn ie byt tak dynamiczny jak w 2016 roku. Niewatpliwie spotce ciazg
zwigzki zawodowe wérod gornikow.

Przyktad spoiki, ktorej ekspansja zagraniczna nie wyszta na dobre. CCC zawsze stawiata na
szybki rozwoj, co skutkowato duzym zadluzeniem, wigc przy malym potknieciu kltopoty
byty duze, w dotku covidowych spadkdéw nawet mozliwe byto bankructwo spotki, ale emi-
sja akcji uratowata sytuacj¢. Wiatru w zagle dodato przejecie eObuwie i to tutaj szukaj
szansy zwolennicy spotki.

Przedstawione tresci sg prywatnymi opiniami autora i nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne itd. Zgodnie z polskim i europejskim prawem. Materiat
jest publikowany w celach edukacyjnych, nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych na jego podstawie.
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Indeksy zagraniczne
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Zdecydowalem si¢ zestawi¢c WIG20 z SP500, DAX, Shanghai Composite Index —China, MSCI Emerging Markets (ETF iShares), BUX (Wegry),
WIG20USD. Wyglada to gorzej niz sadzitem, w kazdym dostgpnym interwale czasowym. Na wykresie jest okres ostatnich 5 lat. Wedtug mnie
kluczowy jest jednak sktad indeksu, bo nikt mi nie powie, ze sytuacja polityczna na Wegrzech jest lepsza niz w Polsce.

Porownujac WIG20 do SP500 jedyne co mozna zauwazy¢, to korelacje dodatnig. W krétkich horyzontach czasowych WIG20 czesto nasladuje
sentyment za oceanem. Trochg tak jak dwdch biegaczy sprinter i maratonczyk - obaj biegna w tym samym kierunku, ale sprinter co chwile musi
zrobi¢ sobie przerwe. Na obrone polskiej gieldy trzeba jednak wskaza¢ roznice struktury indeksow, bo jednak swig80 i mwig40 radza sobie nie
najgorzej (swig bytby drugi w tym zestawieniu na wykresie), natomiast to wtasnie wig20 odstaje. Po prostu spotki Skarbu Panstwa nie nadajg si¢
na inwestycje dtugoterminowe, no i oczywiscie brakuje spolek technologicznych w WIG20, bo wiasnie to one tak mocno podbilty SP500 w
ostatnich latach. Takze jak kto$ rozgrywa krotkie trendy na WIG20, to wedtug mnie warto obserwowaé¢ SP500, bo najczeSciej biegng w tg samg
strone, tylko w innym tempem.

Wegierski BUX dobrze sobie radzi w ostatnich latach (na tle WIG20) pomimo wielu problemoéw strukturalnych i podobnie jak w Polsce ucieczki
kapitatu zagranicznego, co wida¢ po kursie walut. Nie chciatbym wchodzi¢ zbyt gleboko w ta analize, bo na co dzien nie porownuj¢ zachowania
tych indekséw. Na pewno wegierska gietda powoli rozwija si¢ tak jak polska gietda i sktad indekséw zblizony, ale na pewno rdzny.

Spotkatem si¢ z opinig, ze inwestorzy zagraniczni mocno spogladaja na nasz rynek patrzac od strony niemieckich danych gospodarczych, bo
niewatpliwie te gospodarki sa mocno powiazane. Niemiecki DAX rowniez nie dal wiele zarobi¢ w ciagu ostatnich 5 lat, warto tutaj spostrzec, ze
jest to indeks dochodowy, wigc uwzglednia dywidendy, co podbija jego stope zwrotu w stosunku do wigkszosci indeksow, ktore sg cenowe.
Niewatpliwie strefa euro jest w duzych ktopotach w wielu aspektach, przede wszystkim w konkurencyjnos$ci gospodarek, co bedzie negatywnie
wplywac na akcje i euro. Niestety na tym bedzie traci¢ GPW.

Gielde chinska (SHC) uwaza si¢ za glowna gielde rynkow wschodzacych. Czesto nawet spotkatem si¢ z opinia, ze GPW bardziej porusza si¢ w
rytm chinskiej gietdy niz amerykanskiej, co ma sens ze wzgledu na wplyw rynku surowcow i dolara, natomiast warto jednak zauwazyé, ze
chinska gietda jest znacznie bardziej narazona na wptyw panstwa, a takze coraz wigkszy wptyw spotek technologicznych w chinskich indeksach.
Jest jeszcze Hang Seng Indeks z Hong Kongu, ktory nieznacznie bije WIG20 w analizowanym okresie.

Do zestawienia trafil takze etf rynkéw wschodzacych, natomiast warto pamigta¢, ze uwzglgdniane sa tam dywidendy i notowany jest w usd.
Lepsze byloby poréwnanie do WIG20TR notowanego w usd. Nie zmienia to faktu, Ze na jego tle nasz WIG20 wyglada zle. To tylko potwierdza,
ze jestesSmy zle spostrzegani przez inwestoroOw zagranicznych, a podaz akcji z OFE jednak ma wptyw na rynek. Tak bym to widziat. Oczywiscie
jest wigcej problemoéw, chociazby od strony ryzyk legislacyjnych i nieprzewidywalnosci rzadu, ale podobnie to wyglada w innych krajach
rozwijajacych sie.

Na wykresie znalazt si¢ takze WIG20USD, czyli WIG20 uwzgledniajacy zmiany usdpln. Oczywiscie jest ponizej WIG20 ze wzgledu na
ostabienie pln do usd. Tak wyglada stopa zwrotu dla amerykanskiego inwestora, ktory, nie zabezpieczal kursoéw walutowych, mato zachecajaco.

Podsumowujac, WIG20 na tle indekséw zagranicznych wyglada tragicznie, jedynie rok 2021 wypadl ok. Probleméw jest cala masa i caly czas
przewijaja si¢ one w moich komentarzach, co wazne wedlug mnie warto inwestowa¢ na GPW, tylko jest to zadanie dla aktywnych inwestorow,
ktorzy znajg si¢ na selekcji akcji. Mniejsze spotki radza sobie dobrze. Tutaj raczej nie ma nadziei na wigksze zmiany w ciagu kolejnych 5 lat, na
pewno WIG20 zaliczy jakies$ sprinterskie akcje, ale w maratonie staje na pozycji straconej.

Przedstawione tresci sg prywatnymi opiniami autora i nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne itd. Zgodnie z polskim i europejskim prawem. Materiat
jest publikowany w celach edukacyjnych, nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych na jego podstawie.
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Korelacje

KonradO
Korelacje w horyzoncie 2 lat (08.2020-08.2022) @KonradOgrodowi'

WIG mWIG40 sWIG80 DAX  MSCIEM  SP500 Miedz SHC USDPLN
WIG20 0,99 0,82 0,73 0,65 0,44 0,38 0,31 0,15 -0,41

Dane korelacji wskazuja, ze nasza GPW nie jest mocno skorelowana z innymi rynkami. Najwigksza korelacja jest pomigdzy naszymi
polskimi indeksami, a WIG20 w zasadzie chodzi tak samo jak WIG, tylko nalezy pamictaé, ze WIG20 to indeks cenowy, a WIG
dochodowy. Spétki z WIG20 sa na tyle duze, ze pokrywaja 70% WIG, wigc to one nadajg ton WIG. Jak wida¢ duzych 20 moze znacznie
wigcej niz matych 400.

mWIG40 i sWIG80 maja duza korelaCJe; z WIG20, co ]est zauwazalne, jak kto$ $ledzi codzienne notowania. POJedyncze sp01k1 potrafig
si¢ mocno wyrdznia¢, natomiast im spotek bedzie wigcej w portfelu tym bardziej wyniki calego portfela beda przypominaé notowania
indeksow. Jest to zarazem plus i minus duzej dywersyfikacji. Mate i $rednie spotki w Polsce chodza pod dyktando funduszy krajowych
i inwestorow indywidualnych, a WIG20 chodzi pod dyktando inwestoréw zagranicznych i jest to mocno zauwazalne. Czasami zdarzaja si¢
takie sytuacje, ze gieldy zagraniczne w ciagu 30 minut spadna 2%, WIG20 spadnie 2%, a swig80 nieznacznie si¢ zmieni. Wynika to
z faktu, ze spotki z swig80 sa mato ptynne i duzy kapitat nie jest w stanie przemieszczac si¢ po tym rynku. Co ciekawe, w latach 2017-19
korelacje byt mniejsze i wynosity 0,68 1 0,47.

Z wybranych indeksow zagranicznych, to najwigksza korelacja WIG20 jest z niemieckim DAX. Ewidentnie wida¢ nasze powiazania
gospodarcze z niemieckg gospodarka i innymi krajami z Europy. Wigkszo$¢ naszych firm decyduje si¢ na ekspansje w Europie, natomiast
niekoniecznie wybiera si¢ na inne kontynenty. Czgsto czytamy w gazetach i firmach chcacych ,,zawojowaé §wiat”, ale dane na to nie
wskazuja, aby miato to miejsce. Wracajac do korelacji, to niewatpliwie ona wystepuje i jesli gospodarka niemiecka bedzie spowalniaé, to
odbije si¢ to na nas.

Korelacja MSCI Emerging Markets i WIG20 wynosi 0,44, co pokazuje, ze bardziej jesteSmy zalezni od tego, co dzieje si¢ w rynkach
rozwijajacych niz w USA. Nie moze to dziwié, bo wciaz jeste§my gospodarka produkcyjna.

Korelacja pomigdzy WIG20 i SP500 nie jest znaczaca, ale wystepuje. Kierunek zmian w krotkim okresie czesto jest ten sam, ale im
dluzszy okres, tym bardziej to si¢ rozjezdza. Warto tez zauwazy¢, ze kontrakty na WIG20 jest notowany tylko 8 godzin dziennie, a
kontrakty na SP500 praktycznie caty dzien i ruchy, ktére maja miejsce po zamknigciu sesji nie zawsze s3 odwzorowywane na naszym
rynku, przede wszystkim wzrosty. Malo kto wie, ale wickszo§¢ wzrostow w ostatnich latach bytlo wypracowane w godzinach
pozasesyjnych.

Korelacja WIG20 z Shanghai Composite Index jest obecnie nieznaczna, natomiast w przesztosci bywata wyzsza. Chociazby w latach
2017-19 wynosita 0,31. Warto zauwazy¢, ze chinska gospodarka spowalnia, co wptywa na caty $wiat, poniewaz Chiny sg najwigkszym
importerem surowcow i sg ,,fabryka” swiata. Uzaleznienie §wiata od Chin jest znaczaco, ale wydaje si¢, ze powoli zmniejsza sig.

WIG20 jest ujemnie skorelowany z USDPLN, co oznacza, ze WIG20 umacnia si¢ w momencie, gdy umacnia si¢ pln do dolara. Korelacja
jest zauwazalna. Generalnie notowanie USD do innych walut sa kluczowe dla rynkéw rozwijajacych si¢, poniewaz w momentach
kryzysowych kapitat ucieka do dolara (akcje spadaja), ponadto dolar to waluta rezerwowa i wiele panstw jest zadluzona w dolarze, wiec
traci na jego umocnieniu i rosngcych stopach. Notowanie usdpln sg kluczowe dla naszego rynku, stad nie spodziewajcie si¢ wzrostow na
naszej gietdzie, jak umacnia¢ si¢ bedzie dolar. Polska ma oczywiscie swoje problemy, ale zdecydowanie bardziej kluczowe dla notowad
usdpln jest zmienno$¢ na dolarze, a nie na ztotowce.

Na pewno warto by tez zestawi¢ WIG20 chociazby ze stopami procentowymi i danymi gospodarczymi, natomiast trudna jest taka analiza
na podstawie danych z przesztosci, bo gielda zawsze wyprzedza jakies 6 miesigcy. Kluczowe sg bardziej oczekiwania, niz same dane.

Podsumowanie Kkorelacji

Osobiscie mocno uzalezniam na co dzien notowania WIG20 od rynkéw bazowych, ale jak wida¢ korelacje nie sa az tak znaczace.
Niewatpliwie indeksy poruszaja si¢ w tym samym kierunku i wptyw waznych danych gospodarczych chociazby z USA jest taki sam na
polskie i amerykanskie akcje. Od wielu lat mowi si¢ o tanich polskich akcjach w stosunku do zagranicznych, ale nie jest to takie proste w
analizie. Z pewnoscig trzeba zwroci¢ duzg uwage na strukture sektorowa indeksow, bo to najczgsciej ona ma duzy wpltyw na najbardziej
popularny wskaznik cena/zysk. Spolki technologiczne potrafia by¢ wyceniane nawet 2x czy 3x drozej na podstawie cena/zysk w
poréownaniu do branz tradycyjnych. O spotkach wzrostowych nawet nie warto wspomina¢, bo nie ma tutaj pola do poréwnania w kwestii
wycen. W WIG20 brakuje spolek wzrostowych, wigc zawsze bedzie oni taniej wyceniany, bo prognozowana jest mniejsza dynamika
wzrostu. Osobiscie preferuj¢ szukaé korelacji sektorowych niz geograficznych, wigc grzebanie w tych korelacjach WIG20 vs inne rynki
moze nie przynies¢ kluczowych wnioskow dla dalszych inwestycji. Lepiej wyszukiwaé sektorow z potencjatem Iub konkretnych spotek, a
indeks taki jak WIG20 wykorzystywac do hedgingu lub spekulacji, bo przynajmniej kontrakty terminowe sa ptynne.

Przedstawione tresci sg prywatnymi opiniami autora i nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne itd. Zgodnie z polskim i europejskim prawem. Materiat
jest publikowany w celach edukacyjnych, nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych na jego podstawie.
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Podsumowanie

Instrumenty pochodne

Notowane sg opcje i kontrakty terminowe na WIG20, wigc mozna je wykorzystywa¢ do zabezpieczania innych pozycji
lub spekulacji. Opcje na WIG20 sg nieplynne, natomiast wystepuje tam animator rynku, wiec jest drogo, ale kto bogate-
mu zabroni. Opcje najlepiej kupowac przy niskiej zmienno$ci na rynku, bo wspoélczynnik zmiennosci ma duzy wptyw
na ceng opcji, wigc im wyzsza zmiennos¢, tym drozsze opcje. Takze najlepiej kupowac oczekujac wzrostu zmiennosci.
Sprzedaz opcji nie ma maksymalnej straty, wigc lepiej uwazac. Kontrakty terminowe na WIG20 sa ptynne. Ze wzgledu KonradO

na fakt, ze w WIG20 nie s3 dodawane dywidendy, wigc w momencie, gdy oczekiwane sa wysokie dywidendy, to kon- @KonradOgrodowit
trakt terminowy potrafi by¢ znacznie ponizej notowan WIG20. Najgorsze sg pozytywne zaskoczenia odno$nie dywi-

dend. Kluczowe tez sa tutaj stopy procentowe i oczekiwania inwestorow. W momencie, gdy stopy sa wysokie dodatnie,

to kontrakt terminowy bedzie notowany wyzej niz normalnie ze wzgledu na fakt, ze kontrakty terminowe sa na dzwigni,

wigc z wykorzystaniem pozyczone kapitatu, a on kosztuje. Oczekiwania tez potrafig kreowaé bazg na kontraktach ter-

minowych, natomiast z moich obserwacji nie jest to kluczowe dla najblizszej serii. Warto tez sledzi¢ kiedy wygasaja

kontrakty, czyli trzeci piatek miesiaca konczacego kazdy kwartat, bo wtedy na rynku dzieja si¢ dziwne rzeczy.
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Podsumowanie

Warto si¢ zastanowi¢ co dalej z naszym polskim WIG20. Nie oczekiwalbym tutaj zmiany w stosunku do lat ubiegltych, tzn. jak w ciggu ostatnich
5 lat nie bylo wzrostow, to w ciggu kolejnych 5 lat tez nie bedzie. Na pewno beda dobre krotkoterminowe okresy, ale dlugoterminowe WIG20 po
prostu nie ma szans. Jesli inwestowaé w Polsce, to tylko selektywnie. Problemem jest plynno$¢, co ogranicza wigkszych graczy np. fundusze
inwestycyjne. Oczywiscie gdyby wszystko byto takie proste, to wystarczyloby kupi¢ kontrakty na SP500 i sprzedac kontrakty na WIG20, co by
dalo pewng wygrana, osobiscie bym tego nie zagral, bo jednak WIG20 jest mocno zdotowany, wszyscy znaja jego wady, a spotki z tego indeksu
beda dobrze zarabia¢ w kolejnych latach. Nasza gielda jest na tyle nieplynna, ze duzy zagraniczny inwestor moglby w latwy sposob rozegra¢ nasz
rynek wywotujac wzrosty, ubierajac leszczy i inkasujac zysk. W zyciu nalezy bac si¢ tych, co nie maja wiele do stracenia, a WIG20 z pewnoscig
nie ma wiele do stracenia.

WIG20 miat swoje 5 minut w przesztosci, a w latach 2003-2007, czyli wtedy, gdy kapitat wedrowat ochoczo do rynkéow wschodzacych, a Polska
wchodzita do UE. Ponadto OFE nape¢dzato popyt na nasze akcje. Wtedy wygrywaliSmy ze Stenami Zjednoczonymi, ale WIG20 i tak wypadt
blado na tle sWIG80 czy mWIG40. Dlatego lepiej szuka¢ okazji wsrod misiow.

Patrzagc na wykres wyzej, szczegdlnie na ostatnie kwartaty, to jesteSmy juz po duzych spadkach i juz dosy¢ blisko dotkéw z 2020 roku. Wedtug
mnie kryzys covidowy oszukalismy i teraz ponosimy tego konsekwencje (jako §wiat). Zbyt luzne polityki monetarna i fiskalna doprowadzity do
wysokiej inflacji i tym samym wymuszenia podwyzek stop procentowych w niekontrolowany sposéb. Do tego wybuch wojny na Ukrainie i
sankcje na Rosj¢ znaczaco pogorszyly sytuacje. Niepewnos$¢ co do sektora energetycznego jest dla nas zabdjcza i niestety ryzyko katastrofy
ro$nie z kazdym dniem wzrostu cen energii, ktore wzrosty juz 10x w ciggu roku. Miejmy nadzieje¢, ze sytuacja szybko si¢ poprawi, bo moze dojs¢
do kryzysu, ktorego dawno nie widzieliSmy. Z pewnoscig odbitoby si¢ to na wycenach spotek, natomiast tez nalezy patrze¢ na inflacje, bo przy
takich poziomach inflacji mocno bedzie ona podbijaé¢ ceny akcji, poniewaz firmom znaczaco wzrosng przychody i predzej czy pdzniej rowniez
zyski. Tak, to my poniesiemy koszty rosnacej energii dla firm, a nie wtasciciele firm. Wedlug bloomberga wiele firm wykorzystuje sytuacje i ma
ponadprzeci¢tne marze (przynajmniej w USA). Takze predzej czy pdzniej akcje powrdca do wzrostdow, bo nie moze by¢ inaczej przy tak
wysokiej inflacji, wystarczy spojrze¢ jak zachowywaly si¢ notowania amerykanskich indeksow w latach 70., czyli okresy kryzysu
energetycznego i wysokiej inflacji. Pytanie tylko jak daleko spadniemy zanim zaczniemy nowa hoss¢. Warto tez zauwazy¢ stabosé WIG20 w
ciggu ostatnich tygodni w stosunku do innych indekséw zagranicznych. Tylko potwierdza to teze, ze WIG20 jest gorszym wyborem od chociazby
polskich misiow, czy indekséw zagranicznych.

WIG20 sktada si¢ w 57% ze spolek z udzialem Skarbu Panstwa w akcjonariacie. Poza tym przewazaja spotki cykliczne takie jak spoiki
surowcowe 34% (paliwa, metale, wegiel, w tym tez pge ze wzgledu na posiadane kopalnie), banki 32% (w tym pzu), pozostate to tylko 34%,
gdzie przewazaja spotki z handlu detalicznego. Nowoczesna gospodarka (IT, e-commerce) to raptem 11%. Nie sa to gorace tematy dla
inwestorow.

Szanse: oslabienie si¢ dolara, poprawa sytuacji energetycznej, koniec wojny na Ukrainie, KPO, ,,uspokojenie si¢” wtadzy, ptytkie spowolnienie
gospodarcze, pozostanie UkraihcoOw w naszym kraju, obnizka podatku od zyskoéw kapitalowych, poprawy legislacyjne dla firm, inwestycje
zagraniczne.

Zagrozenia: ogromny kryzys energetyczny, zatrzymanie eksportu gazu z Rosji, wzrost cen ropy, wzrost inflacji, umacnianie si¢ dolara, podwyzki
stop procentowych, dalszy atak Rosji na Ukraing, brak KPO, wybory w 2023.

Przedstawione tresci sg prywatnymi opiniami autora i nie powinny by¢ traktowane jako porady inwestycyjne, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne itd. Zgodnie z polskim i europejskim prawem. Materiat
jest publikowany w celach edukacyjnych, nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych na jego podstawie.



