Materiaty zostaty opracowane przez Maklera Papieréw Wartosciowych nr 3631, Certyfikowanego Doradce w ASO nr 9/2024,
Certyfikowanego Analityka Inwestycyjnego nr 130.
AKTUALIZACJA MATERIALOW NA DZIEN 30-11-2025

1. Cel polityki inwestycyjnej subskrypcji edukacyjnej — ,,Skuteczny Inwestor”

Celem tej polityki inwestycyjnej jest:

e ochrona i pomnazanie kapitalu dzigki aktywnemu zarzadzania portfelem.

e dazenie do Sredniorocznej stopy zwrotu co najmniej 20% jako benchmarku, ale bez gwarancji
osiggniecia tego wyniku.

¢ budowanie portfela wedtug jasnych, powtarzalnych zasad w oparciu o polityke inwestycyjng a nie
emocji i przypadkowych decyzji.

Polityka dotyczy portfeli tworzonych w ramach subskrypcji ,,Skuteczny Inwestor” i opiera si¢ na 4 klasach
aktywow implementujac niektore zasady Portfela Permanentnego Browna:

e  Gotowka

e Obligacje

o Akcje

e Zloto (fizyczne sztabki lub monety bulionowe LBMA).

2. Horyzont inwestycyjny i profil ryzyka

Horyzont czasowy:

e rekomendowany minimalny: 1 lat.
e optymalny: 10+ lat.

Profil ryzyka:
o portfel akcyjno-gotéwkowy z zastosowaniem zlota, jako tezauryzacji wartosci portfela, 0 wysokim
poziomie ryzyka.
e dopuszczalne sg spadki wartosci portfela w krotkim terminie w zamian za potencjat wyzszej stopy

zwrotu w dtugim terminie.
e brak lewarowania, brak spekulacji na instrumentach pochodnych — brak ,,kasyna”.

3. Klasy aktywow i ich rola

3.1. Gotowka

Rola w portfelu:

e  bufor bezpieczenstwa.
e amunicja” na dokupywanie aktywow przy spadkach.
e  zabezpieczenie ptynnosci (nagle potrzeby finansowe).
o  Wykorzystywanie okazji rynkowych.

Typowy udzial (SAA):

o 5-20% portfela (w zaleznosci od fazy rynku i indywidualnych preferencji).
3.2. Obligacje
Rola w portfelu:

e stabilizator i zrodto odsetek.
e amortyzacja wahan na rynku akcji.
e clement ochronny w okresach podwyzszonej niepewnosci.
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Rodzaje dopuszczalne (przykladowo):

e obligacje skarbowe.
e obligacje korporacyjne o odpowiednim ratingu/ocenie ryzyka.

Typowy udzial (SAA):

e 20-40% portfela.
3.3. Akcje
Rola w portfelu:

e gldéwny motor wzrostu wartosci portfela.
e ckspozycja na rozwoj przedsigbiorstw, sektorow 1 gospodarek.

Cechy podejscia:
e selekcja fundamentalna (zyski, przeptywy pieniezne, zadluzenie, perspektywy branzy).
e preferencja dla spotek o czytelnym modelu biznesowym.
o unikanie skrajnej spekulacji, ,,pompowanych historii”.
Typowy udzial (SAA):
o 40-70% portfela (gtowna pozycja).
3.4. Zioto

Rola w portfelu:

o Tezauryzacja warto$¢ kapitalu w czasie.
e ochrona realnej wartosci majatku w scenariuszach:
o wysokiej inflacji.
o kryzysow finansowych.
o niepewno$ci geopolitycznej.
Formy:
e zloto fizyczne (sztabki, monety bulionowe) — poza systemem finansowym.

Typowy udzial (SAA):

e 5-20% portfela.

4. Strategic Asset Allocation

Przyktadowy bazowy podziat portfela (model wyjsciowy):

Gotowka: 25%
Obligacje: 10%
Akcje: 40%
Zioto: 25%

To jest punkt odniesienia, a nie sztywny przymus.
SAA opisuje, jak portfel powinien wyglada¢ ,,w normalnych warunkach”.
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5. Tactical Asset Allocation (TAA)

W ramach TAA dopuszcza si¢ czasowe odchylenia od SAA, np.:

e Akcje:
o widetki: 40-80%
o zwigkszanie udziatu, gdy:
=  wyceny rynkowe sg relatywnie niskie,
= nastroje sg stabe (,,wszyscy si¢ boja”),
» fundamenty gospodarcze nie uzasadniajg paniki.
o zmnigjszanie udziatu, gdy:
= wyceny sa bardzo wysokie,
*  pojawiajg si¢ banki i euforia,
* ryzyko systemowe rosnie.
e Obligacje:
o widelki: 10-40%
o zwigkszanie udziatu przy:
= wysokich rentownoS$ciach,
*  rosnacej potrzebie stabilizacji,
o zmniejszanie udziatu, gdy:
= rentowno$ci sg bardzo niskie,
= realna stopa zwrotu jest staba.

o  widetki: 10-25%
o zwigkszanie udziatu przy:
* rosnacej inflacji,
» napi¢ciach geopolitycznych,
= wysokiej niestabilnosci systemu finansowego,
o zmniejszanie udziatu przy:
= uspokojeniu sytuacji,
= relatywnie wysokiej cenie ztota do ceny historyczne;j.
o  Gotowka:
o widelki: 10-30%
o zwigkszanie udziatu, gdy:
= planowane sg wigksze zakupy przy spadkach,
= rynek jest ekstremalnie niepewny,
o zmniejszanie udziatu, gdy:
*  pojawiajg si¢ atrakcyjne okazje inwestycyjne,
= w portfelu jest ,,za duzo pienigdzy, za mato pracy”.

TAA stuzy do wykorzystywania cykli rynkowych, ale bez préb lapania idealnego dotka/szczytu.

6. Rebalancing i przeglad portfela

Rebalancing — czyli przywracanie proporcji w portfelu — odbywa sig:

e co 12 miesiecy lub
e po przekroczeniu okre§lonych progow odchylenia (np. gdy udziat akcji r6zni si¢ o wigcej niz 20 pkt
proc. od SAA).

Przyktad:
Jesli SAA zaktada 40% akcji, a na skutek wzrostow zrobito si¢ 60 - 65%:

e cze$¢ akeji jest sprzedawana,

o S$rodki sa przesuwane do obligacji/gotowki/zlota,
e portfel wraca blizej zatozen.
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7. Kluczowe wskazniki przy wyborze aktywow

Przy doborze konkretnych instrumentéw w ramach klas aktywdw (akcje, obligacje, ztoto, gotowka)
wykorzystujemy zestaw kluczowych wskaznikow ilosciowych i jakosciowych.

7.1. Akcje
Przy selekeji akcji bierzemy pod uwage m.in.:

e Momentum cenowe (52 tygodnie)
Analiza zachowania kursu w ostatnich 12 miesigcach.
e EPS (Earnings Per Share — zysk na akcj¢) i dynamika zyskow
o poziom i stabilno$¢ zyskow na akcje,
o tempo wzrostu EPS w ostatnich latach,
o unikanie spotek, w ktorych zyski sg jednorazowe, przypadkowe lub oparte na , kreatywne;j
ksiggowosci”.
e Beta (wrazliwo$¢ na rynek)
o Beta ~1 - zachowanie zblizone do rynku,
o Beta >1 - wigksza zmiennos¢ niz rynek (wiekszy potencjat zysku, ale 1 spadkow),
o Beta <1 — mniejsza zmienno$¢ (bardziej defensywny charakter).
W zalezno$ci od fazy rynku preferowane sa spotki o roznej Becie.
e Trend narynku i w sektorze
o kierunek trendu gtéwnych indeksoéw (byczy, boczny, niedzwiedzi),
o kondycja sektorow, w ktorych dziatajg spotki (cykliczne vs defensywne),
o zgodno$¢ inwestycji z szerszym obrazem makroekonomicznym (stopy procentowe, inflacja,
cykl koniunkturalny).
e  Wycena (valuation)
o wskazniki typu P/E, P/BV, EV/EBITDA,
o porownanie wyceny spotki do jej historii oraz do konkurentow w sektorze,
o unikanie skrajnie przewartosciowanych spolek bez pokrycia w fundamentach.
o Jakos¢ i plynnosé
o odpowiedni wolumen obrotu, aby mozna bylo wejs¢ i wyjs¢ z pozycji bez nadmiernego
wplywu na ceng,
o  przejrzysto$¢ raportowania, jako$¢ zarzadu, stabilno$¢ modelu biznesowego.

7.2. Obligacje

Przy wyborze obligacji uwzgledniamy m.in.:

o Jako$¢ kredytowa emitenta (rating, sytuacja finansowa),
e Rentowno$é¢ do wykupu w relacji do ryzyka kredytowego,
e Ryzyko stopy procentowej (duration — wrazliwos¢ ceny obligacji na zmiany stop),
e Plynnos$¢ rynku (tatwos¢ sprzedazy obligacji).
7.3. Ztoto

Przy decyzjach zwigzanych z ekspozycja na ztoto analizujemy:

Dlugoterminowy trend cenowy zlota,
realne stopy procentowe (ztoto bywa atrakcyjniejsze przy niskich/ujemnych realnych stopach),
kontekst makroekonomiczny (inflacja, ryzyko systemowe, geopolityka),

plynnosé i koszty (marze przy zakupie/sprzedazy, koszty przechowywania w przypadku zlota
fizycznego).
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7.4. Gotowka
Udzial gotowki w portfelu jest dostosowywany do:

e oceny atrakcyjnos$ci wycen na rynku akcji i obligacji,
e poziomu niepewnosci rynkowej,
e planowanych wigkszych zakupow aktywow (gotowka jako ,,paliwo” na okazje).

8. Zasady zarzadzania ryzykiem

brak stosowania dzwigni finansowej,
brak spekulacji na instrumentach pochodnych w ramach tej polityki,
brak obietnic ,,szybkiego zysku” i ,,pewnych wynikow”,
state przypominanie, ze:
o wartos¢ inwestycji moze rosnac i spadac,
o historyczne wyniki nie gwarantujg przysztych,

8A. Maksymalny docelowy drawdown portfela - 25%

Projektujac te polityke inwestycyjng, przyjmujemy docelowy, akceptowalny poziom maksymalnego
obsunie¢cia kapitalu (drawdown) na poziomie okoto 25%.

e Drawdown to spadek warto$ci portfela od jego ostatniego szczytu do nizszego poziomu.
Przyktad:
o Portfel osiggnat wartos¢ 100 000 zt (szczyt).
o W wyniku spadkéw rynkowych jego warto$¢ spadta do 75 000 zt.
o Oznacza to 25% obsuniecia kapitatu.
o Docelowy poziom 25% oznacza, ze:
o polityka jest konstruowana tak, aby w normalnych warunkach rynkowych nie dopuszczaé do
wyzszych, trwalych obsunieé,
o struktura portfela (udzial akcji, obligacji, zlota i gotowki) ma ograniczaé¢ zbyt gltebokie spadki
wartosci portfela.
e To nie jest gwarancja:
o  w skrajnych, wyjatkowych sytuacjach rynkowych rzeczywisty drawdown moze przej$ciowo
przekroczy¢ 25%,
o poziom 25% jest celem zarzadczym i orientacyjnym limitem ryzyka, a nie twardg
gwarancja.
e Reakcja na zblizenie si¢ do limitu 25%:
o dodatkowy przeglad struktury portfela,
o mozliwo$¢ zmniejszenia udziatu akcji, zwigkszenia gotowki i/lub obligacji,
o weryfikacja, czy spadki wynikaja z ogélnej paniki rynkowej, czy z trwatego pogorszenia
fundamentow.
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9. Stownik pojec (definicje)

Polityka inwestycyjna — zestaw zasad okreslajacych, w co, w jakich proporcjach i w jakim celu inwestowany
jest kapitat, oraz jakie sg limity ryzyka i ramy decyzyjne.

Klasa aktywoéw — grupa podobnych inwestycji, np. gotdéwka, obligacje, akcje, ztoto.

SAA — Strategic Asset Allocation

Strategiczna alokacja aktywow — bazowy, dlugoterminowy podzial portfela mi¢gdzy gtowne klasy aktywow
(np. 50% akcji, 30% obligacji, 10% ztota, 10% gotowki).

TAA — Tactical Asset Allocation

Taktyczna alokacja aktywow — czasowe zwiekszanie lub zmniejszanie udzialu poszczeg6lnych klas aktywow

wzgledem SAA w oparciu o oceng sytuacji rynkowe;.

Benchmark — punkt odniesienia, do ktérego poréwnuje si¢ wyniki portfela (np. docelowa $rednioroczna stopa
zwrotu, indeks rynkowy itp.). W tej polityce: 20% rocznie to minimalny cel, nie obietnica.

Dywersyfikacja — roztozenie kapitatu na rozne aktywa w celu eliminacji ryzyka specyficznego. (Ryzyko
catkowite = ryzyko specyficzne + ryzyko rynkowe).

Zmiennos¢ (volatility) — miara tego, jak mocno w krotkim terminie waha si¢ warto$¢ inwestycji. Wysoka
zmienno$¢ oznacza duze amplitudy wzrostow i spadkow.

Drawdown — spadek wartosci portfela od jego ostatniego szczytowego poziomu do nizszego poziomu
(maksymalne obsunigcie kapitahu).

Rebalancing — okresowe korygowanie skladu portfela, aby wroci¢ do docelowych proporcji (SAA) po duzych
ruchach na rynku.

Horyzont inwestycyjny — okres, w ktorym inwestor planuje utrzymywac inwestycje, zanim zacznie
systematycznie z niej korzysta¢ (wyptaca¢ zyski kapitat).

Wrtasnosc intelektualna Finance Morgen Group sp. z 0.0.



