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Poradnik inwestora gietdowego xtb

Ta publikacja handlowa jest informacyjna i edukacyjna. Nie jest rekomendacjg inwestycyjng ani informacjg
rekomendujgcg lub sugerujgcg strategie inwestycyjng. W materiale nie sugerujemy zadnej strategii

inwestycyjnej ani nie Swiadczymy ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Materiat nie uwzglednia indywidualnej sytuacji finansowej, potrzeb i celow inwestycyjnych klienta. Nie jest
tez ofertg sprzedazy ani subskrypcji. Nie jest zaproszeniem do nabycia, reklama ani promocjg jakichkolwiek

instrumentéw finansowych.

Publikacje handlowg przygotowalismy starannie i obiektywnie. Przedstawiamy stan faktyczny znany
autorom w chwili tworzenia dokumentu. Nie umieszczamy w nim zadnych elementow oceniajgcych.
Informacje i badania oparte na historycznych danych lub wynikach oraz prognozy nie stanowig pewnego

wskaznika na przysztosc.

Nie odpowiadamy za Twoje dziatania lub zaniechania, zwtaszcza za to, ze zdecydujesz sie nabyc¢ lub zby¢
instrumenty finansowe na podstawie informaciji z tej publikacji handlowej. Nie odpowiadamy tez za szkody,

ktore moga wynikac z bezposredniego czy tez posredniego wykorzystania tych informacji.

Inwestowanie jest ryzykowne. Inwestuj odpowiedzialnie.
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Inwestuj w produkty codziennego uzytku

Codziennie korzystamy z wielu produktéw i technologii, dzieki ktérym nasze zycie staje sie tatwiejsze i
wygodniejsze. Produkty te sg wymyslane i dostarczane przez firmy, ktérych akcje czesto notowane sg na
gietdach papieréw wartosciowych. Czy zastanawiates sie nad inwestycjg w akcje firm, z produktow ktérych
korzystasz na co dzien? W XTB znajdziesz akcje ponad 3200 spotek notowanych na 16 najpopularniejszych
gietdach z catego swiata. Zidentyfikowanie spoétek oferujgcych znane produkty moze by¢ pierwszym
krokiem w procesie selekcji akcji. W tym przewodniku przedstawimy metody selekcji akcji zaréwno pod

inwestycje krotko- jak i dtugoterminowe.
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3 podejscia do inwestowania

Analiza techniczna czy fundamentalna? To najczesciej zadawane pytanie przez poczgtkujgcych
inwestorow. Prawda jest taka, ze najlepiej korzysta¢ z obu tych metod. Jednak jako inwestor nie musisz
korzysta¢ ze wszystkich dostepnych narzedzi. Wybor w jaki sposob chcesz inwestowac i jakie narzedzia

wykorzystasz w swojej strategii inwestycyjnej nalezy wytgcznie do Ciebie!

W tym poradniku omawiamy narzedzia, ktére mogg by¢ pomocne we wszystkich trzech podejsciach do
inwestowania. Mozesz skoncentrowac sie wytgcznie na jednej z nich lub potgczy¢ ze sobg rézne style -
inwestor dtugoterminowy rowniez moze posiadac kapitat przeznaczony na inwestycje krotkoterminowe lub

swing trading.

Day trader

Poszukuje krétkoterminowych okazji inwestycyjnych. Zazwyczaj skupia sie na akcjach spoétek, ktére mozna
kupi¢ na poczatku sesji handlowej, by sprzedac¢ je z zyskiem na koniec dnia. W swoim podejsciu do rynku
day traderzy skupiajg sie na analizie technicznej, ktéra pomaga w zidentyfilkowaniu akcji najbardziej
obiecujgcych spotek jednak nie mogg catkowicie pomingé aspektéw fundamentalnych. Inwestorzy
wybierajgcy daytrading muszg mie¢ pewnos¢, ze handlujg ptynnymi instrumentami oraz Swiadomosc¢

zdarzen korporacyjnych, ktére majg wptyw na wybrane przez nich akcje.

Swing trader

Probuje wykorzysta¢ wzrost cen akcji w srednim terminie. Spotki, ktére powinny osiggnac¢ lepsze wyniki w
Srednim okresie, muszg mie¢ korzystne perspektywy z punktu widzenia analizy technicznej. Jednak wzrost
cen akcji zazwyczaj opiera sie na dobrych fundamentach. Analiza wskaznikow gietdowych moze by¢

dobrym sposobem na identyfikacje akcji o dobrym potencjale do wzrostow.

Inwestor diugoterminowy

Buduje dobrze zdywersyfikowany portfel akcji w poszukiwaniu dtugoterminowych zyskéw kapitatowych
oraz przychodow z dywidend. Analiza techniczna odgrywa tu drugoplanowa role. Inwestor dtugoterminowy
ktadzie nacisk na zrozumienie dziatalnosci firmy w ktérg inwestujg i porownuje jej dziatalnos¢ z

konkurencjg oraz resztg branzy.



Poradnik inwestora gietdowego xtb

Day trader

Day Trader stara sie wykorzysta¢ krétkoterminowe okazje inwestycyjne. Kluczowe w takim podejsciu do
inwestowania jest wybieranie spotek, ktére charakteryzujg sie silnym momentum. Oprécz tego, inwestorzy
powinni upewnic sie, ze wybrane przez nich akcje charakteryzujg sie odpowiednim poziomem ptynnosci.
Pozwoli im to wejs¢ i wyjs¢ z pozycji w trakcie tej samej sesji gietdowej przy minimum kosztow

transakcyjnych. Podstawowa wiedza na temat fundamentéw wybranej spotki rowniez jest pomocna.
Analiza Techniczna

Analiza techniczna jest kluczowa dla inwestorow starajgcych sie wykorzysta¢ krotkoterminowe okazje
inwestycyjne. Nawet, jesli spétka wyglagda dobrze od strony fundamentalnej, cena jej akcji moze przez dtugi
czas nie odzwierciedla¢ tego faktu. Dlatego wtasnie wykorzystanie narzedzi umozliwiajgcych identyfikacje

spotek charakteryzujgcych sie silnym momentum jest kluczowe w tym podejsciu do inwestowania.

Wall Street jest jednym z najlepszych rynkéw do krotkoterminowego inwestowania w akcje ze wzgledu na
bardzo wysokg ptynnosc i szeroki wachlarz spotek notowanych na amerykanskiej gietdzie. Bardzo czesto
najciekawsze okazje inwestycyjne mogg sie pojawi¢ wiasnie na poczatku lub blisko konca sesji. Obie te
fazy trwajg okoto 1-1,5 godziny i charakteryzuje je wieksza zmiennos¢. Dzieje sie tak, poniewaz na poczatku
sesji inwestorzy zapoznajg sie lub reagujg na najnowsze informacje mogace mie¢ wptyw na sytuacje
pojedynczych spotek lub catego rynku oraz odpowiednio dostosowujg sktad swoich portfeli inwestycyjnych
na koniec dnia handlowego. Trzeba rowniez zaznaczy¢, ze inwestorzy krotkoterminowi preferujg akcje o
wysokiej zmiennosci i waskich spreadach w celu zminimalizowania wptywu kosztow transakcyjnych na
stopy zwrotu osiggane z inwestycji. W tym przewodniku prezentujemy prostg strategie, ktora skupia sie na

pierwszych dwoch godzinach sesji gietdowe).
Przyktad 1

Pierwszym przyktadem jest Petrobras (PBR.US). Spotka rozpoczeta sesje 2 pazdziernika 2018 roku znaczng
lukg wzrostowg, jednak juz w ciggu pierwszych trzech minut sesji cena PBR.US skorygowata czesc¢ tej luki.
Nastepnie byki zaczety odzyskiwac przewage. W tamtym czasie kluczowym poziomem dla kupujgcych byto
maksimum sesji, ktére zostato osiggniete na poczatku dnia. W momencie przetamania tego poziomu
powinnismy otworzy¢ dtugg pozycje, ustawiajgc zlecenie obronne stop loss ponizej minimum sesyjnego.
Pierwszym celem (1TP '/3) dla dtugich pozycji jest poziom zewnetrznej ekspansji 161,8% pierwszej reakcji
sprzedajgcych, ktéra pojawita sie w ciggu pierwszych trzech minut handlu. W momencie, gdy cena osiggnie

poziom 161,8%, powinnismy zamkngc % naszej pozycji oraz przesungc zlecenie stop loss do poziomu
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breakeven (cena wejscia w pozycje). Kolejnym poziomem docelowym jest zewnetrzna ekspansja 261,8%
pierwszej korekty (zielona linia - 2TP 2/3) i na tym poziomie powinnismy zamkng¢ pozostatg cze$¢ naszej

pozycji (% jej poczatkowej wielkosci).
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Duze luki cenowe (najlepsze sg te, ktore majg ponad 3%) czesto pojawiajg sie na wykresach spotek, ktore
opublikowaty kluczowe informacje, takie jak na przyktad wyniki finansowe. W Stanach Zjednoczonych
spotki publikujg swoje raporty wynikowe nawet cztery razy w roku (na koniec kazdego kwartatu), a sezon
wynikéw jest gorgcym okresem dla inwestoréw i stwarza wiele okazji inwestycyjnych. W proponowanej
strategii sledzimy wykresy spétek, ktére odnotowaty luke wzrostowa, czekajgc na reakcje sprzedajgcych i
probe domkniecia luki w pierwszych minutach sesji. Jezeli w ciggu pierwszych 30 minut sesji na wykresie
pojawi sie korekta, a nastepnie cena zacznie przebija¢ dzienne maksima, wowczas otwieramy dtuga
pozycje ustawiajgc poziom zlecenia zabezpieczajgcego stop loss ponizej minimum danej sesji. Pierwszym
poziomem docelowym jest zewnetrzna ekspansja 161,8% pierwszej korekty. To tam staramy sie zamkng¢
1/3 naszej pozycji i przesuwamy zlecenie stop loss do poziomu breakeven (cena wejscia w pozycje).
Drugim poziomem docelowym jest zewnetrzna ekspansja 261,8% poczgtkowej korekty. Jezeli cena tam
dotrze, zamykamy reszte pozycji. W przeciwnym wypadku, zlecenie stop loss ochroni nasze wczesniej
zrealizowane zyski i zamknie naszg pozycje. Day traderzy utrzymujg otwarte pozycje wytgcznie w ramach

jednej sesji gietdowej. Jezeli otwarta pozycja nie zostata zamknieta na poziomie stop loss lub take profit w
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trakcie dnia, musimy jg zamkngC¢ na koniec sesji. W ten sposob minimalizujemy ryzyko niekorzystnej

zmiany kierunku ceny akgji w trakcie kolejnej sesji handlowe;.

Przyktad 2

Kolejnym przyktadem wykorzystania tej strategii jest GlaxoSmithKline (GSK.UK), ktore notowane jest na

London Stock Exchange. W pierwszej minucie sesji notowania spotki rosty, jednak w kolejnych czterech

obserwowalismy korekte poczgtkowych wzrostéw. W tymn momencie powinnismy uwaznie obserwowac

zachowanie sie ceny i kupi¢ akcje, jesli dzienne maksimum zostanie przebite. Tak rzeczywiscie sie dzieje,

wiec wejsciu w diugg pozycje powinno towarzyszy¢ ustawienie zlecenia zabezpieczajgcego stop loss

ponizej dziennego minimum (czerwona linia).

Poziomy docelowe zostaty oznaczone na wykresie

znacznikami 1TP 1/3 oraz 2TP 2/3. Podobnie jak w poprzednim przyktadzie, zostaty one wyznaczone

przez zewnetrzng ekspansje 161,8% i 261,8% poczatkowej korekty.
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Analiza fundamentalna

W przypadku Day Traderéw analiza fundamentalna wykorzystywana jest czesciej do wyszukiwania spoétek,
ktore podlegajg juz silnym ruchom cenowym niz poszukiwaniu ich wewnetrznej wartosci. W wersji
mobilnej xStation 5 dostepna jest funkcja Najwieksze zmiany, ktérg mozna znalez¢ w zaktadce Odkryj

pomaga zidentyfikowac spotki, ktérych akcje doswiadczajg najwiekszych wahan cen.
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Szukajgc spoétek do handlu jednosesyjnego kluczowe jest zwrdcenie uwagi na ptynnosc¢. Akcje ptynnych
spotek zazwyczaj charakteryzujg sie mniejszg roznicg pomiedzy cenami kupna i sprzedazy. Szeroki spread
bid/ask moze znaczgco ograniczy¢ zwrot z inwestycji, ktora zostanie otwarta i zamknieta w trakcie jednej
sesji. Ptynnos¢ zmienia sie wraz z warunkami rynkowymi, jednak akcje spotek o wyzszej kapitalizacji
zazwyczaj cechujg sie rowniez wiekszg ptynnoscig. Aby wyszukaé takie spoftki, inwestorzy moga
skorzystac ze skanera spotek, ktory znajduje sie na platformie xStation 5 w sekcji Analiza rynku. Ponadto, w

ustawieniach skanera mozna wybrac filtr spotek pod kgtem 3-miesiecznej stopy zwrotu by zidentyfikowacé

akcje o silnym momentum wzrostowym.
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Podsumowanie

Sytuacja techniczna na wykresie

Podsumowujgc, inwestorzy jednosesyjni poszukujg spotek charakteryzujgcych sie solidng dynamika
wzrostu oraz odpowiednig sytuacjg techniczng, ktéra wskazuje na mozliwos¢ osiggniecia zysku z

inwestycji w krotkim terminie.
Ptynnosé

Ptynnos¢ jest wazna w kontekscie redukcji kosztow transakcyjnych, a tym samym poprawy wynikow

inwestycyjnych.
Zarzadzanie ryzykiem

Ponadto, Day Trading wymaga dyscypliny w zarzgdzaniu ryzykiem. Ze wzgledu na fakt, ze inwestorzy
jednosesyjni koncentrujg sie na inwestycjach o krétkim horyzoncie czasowym, ich pozycje moga byc¢
wzglednie duze. W zwigzku z tym niezbedne jest okreslenie sScistych regut dotyczgcych maksymalnego
akceptowalnego poziomu ryzyka dla pojedynczej transakcji (przyktadowo, inwestor moze ryzykowac
maksymalnie 3% kapitatu na kazdag pozycje). W celu ochrony kapitatu, Day Trader powinien réwniez

stosowac zlecenia obronne stop loss.
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Jak sprawdzi¢ godziny handlu akcjami?

Na platformie xStation mozesz sprawdzi¢ godziny handlu interesujgcej Cie spotki, wybierajac jej nazwe w
oknie Market Watch, a nastepnie klikajac przycisk "info'. W oknie specyfikacji instrumentu znajdziesz

szczegotowe informacje na temat wybranego instrumentu wraz z godzinami handlu dla Twojej strefy

czasowe).
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Swing trader

Swing trading polega na poszukiwaniu spotek, ktore w srednim terminie moga osiggnac lepsze wyniki niz
szeroki rynek. Horyzont czasowy inwestycji w przypadku Swing Tradera rozcigga sie od kilku tygodni do
kilku miesiecy. Inwestorzy ci skupiajg sie na spotkach znajdujgcych sie w korzystnym potozeniu
technicznym oraz cechujgcych sie ponadprzecietnymi wartosciami wskaznikéw fundamentalnych.
Podobnie jak w przypadku Day Tradingu, w tym podejsciu do rynku zarzgdzanie ryzykiem rowniez odgrywa
kluczowg role. Ze wzgledu na fakt, ze Swing Traderzy skupiajg sie na osigganiu zyskow kapitatowych w
srednim terminie, wskazane jest aby korzystali ze zlecen zabezpieczajgcych stop loss w celu ograniczenia
strat w przypadku niekorzystnego zwrotu na rynku. Diuzszy horyzont czasowy pozwala na podjecie
wiekszego niz w przypadku day tradingu ryzyka, ktére moze wynosi¢ 5-10% kapitatu (mierzonego
potencjalng stratg). Zazwyczaj ten typ inwestoréw bedzie poszukiwat okazji inwestycyjnych pozwalajgcych

na osiggniecie zysku w wysokosci dwu lub trzykrotnie wiekszej od podjetego ryzyka.

Analiza techniczna

Jak wyznaczy¢ kierunek trendu na rynku?

Swing trading pozwala na wybranie najbardziej dogodnego miejsca do wejscia w pozycje. W celu
wyznaczenia kierunku rynku skorzystamy z teorii bedgcej jedng z podstaw analizy technicznej - teori
wyznaczania trendu wzrostowego Charlesa Dowa. Kiedy na wykresie zaobserwujemy sekwencje coraz
wyzszych szczytow i dotkdw mozemy uznac, ze na tym rynku panuje trend wzrostowy. W przypadku
sekwencji coraz nizszych dotkow i szczytdw mozemy mowic o trendzie spadkowym. Jesli na rynku nie jest
widoczna zadna powtarzalna struktura dotkow i szczytow, a cena nie porusza sie w jednym kierunku -
mozemy mowi¢ o konsolidacji. Swing traderzy skupiajg sie wytgcznie na rynkach, gdzie panuje trend

wzrostowy.
Jak dotaczyé¢ do trendu?

Ocena kierunku w jakim podaza rynek jest pierwszym krokiem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
przez Swing Traderow. Drugim jest znalezienie odpowiedniego miejsca w celu dotaczenia do trendu. Czesto
zdarza sie, ze w momencie kiedy cena akcji danej spoftki rosnie, czesc inwestorow moze odnies¢ wrazenie,
ze spoznili sie z zakupem akgji i w rezultacie zaryzykowac inwestycje w akcje o stabszym momentum
wzrostowym. Zakup akgji, ktore dopiero co pokonaty ostatnie szczyty rowniez moze wigzac sie z ryzykiem,
poniewaz rynek moze by¢ juz wykupiony. Dobrym pomystem moze by¢ wiec wstrzymanie sie z inwestycja

do momentu, az cena przetestuje okolice swojej sredniej. Taki poziom rownowagi mozna wyznaczy¢ za
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pomocg kanatu srednich 50-okresowych. Aby go wyznaczy¢, umieszczamy na wykresie trzy Srednie
kroczgce obliczane kolejno po cenach maksymalnych, minimalnych i zamkniecia z 50 ostatnich sesji.
Mozemy to zrobi¢ przy pomocy wskaznika LWMA dostepnego na platformie xStation5. W momencie gdy
cena cofnie sie do tak skonstruowanego kanatu, inwestorzy moga rozwazy¢ zajecie dtugiej pozyciji.
Zlecenie stop loss dla kazdej transakcji powinno zosta¢ ustawione kilka pipsow ponizej najnizej
umiejscowionej sredniej (wyliczanej po cenach minimalnych). Pozycja jest prowadzona do momentu az

cena nie spadnie ponizej najwyzszego dotka w trendzie wzrostowym.
Przyktad 1

Pierwszym przyktadem jest NVIDIA (NVDA.US), spdtka produkujgca procesory graficzne. Na poczatku 2016
roku mielismy do czynienia z wyrazng strukturg coraz wyzszych szczytow i dotkdw na wykresie. W takim
przypadku, test srednich kroczgcych moze stanowic ciekawg okazje do zakupu. W momencie gdy cena
testuje kanat srednich, otwieramy dtuga pozycje ze stop lossem ponizej kanatu 50-SMA i ostatniego
minimum (zielona strzatka). Utrzymujemy aktywng pozycje do momentu przetamania struktury wyzszych

szczytdw i dotkdw - w tym przypadku nastgpito to na poczatku 2017 roku (czerwona strzatka).
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Przyktad 2

Kolejng spdtka jest Orlen (PKN.PL), gtéwna polska rafineria ropy naftowej i oraz wtasciciel sieci paliw w
Polsce, Czechach, Niemczech i na Litwie. Cena akcji PKN znajduje sie w trendzie wzrostowym (coraz
wyzsze szczyty i dotki) i cyklicznie powraca w rejon kanatu 50-SMA, co stanowi okazje inwestycyjng
(zielona strzatka). Podobnie jak w przypadku NVIDIA, réwniez i tu prowadzimy pozycje do momentu
przetamania struktury wyzszych szczytow i dotkow - w tym przyktadzie nastgpito to w potowie 2015 1.

(czerwona strzatka).
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Analiza fundamentalna

W przypadku Swing Tradingu analiza fundamentalna odgrywa znacznie wazniejszg niz w przypadku handlu
jednosesyjnego. Jesli akcje danej spotki majg droze¢ w trakcie nadchodzgcych tygodni lub miesiecy,
powinny cechowac sie przyzwoitymi fundamentami. Jednym ze sposobow selekcji spotek, w ktore chcemy

zainwestowac, jest porownanie ich kluczowych parametréow za pomocg analizy wskaznikowe;.
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Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa pozwala na szybki przeglad sytuacji finansowej spotki. Istnieje wiele wskaznikow
flnansowych, jednak mozna je podzieli¢ na kilka gtéwnych grup opisujgcych rentownose, ptynnose,
wyptacalnos¢ oraz wycene rynkowa. Wskazniki rentownosci obejmujg miary takie jak ROE czy marza
zysku. Zwykle im wyzsze sg te wartosci, tym lepiej, chociaz nietypowo wysokie wskazniki rentownosci
mogag wynikac ze zdarzen jednorazowych i powinny by¢ traktowane z rezerwg. Wskazniki ptynnosci, takie
jak wskaznik ptynnosci biezgcej, pokazujg, czy spotka jest w stanie wytrzymac opdznienia w ptatnosciach
lub okresy zwiekszonych wydatkéw. Niemnigj jednak, utrzymywanie wysokiej ptynnosci jest kosztowne,
wiec zbyt wysokie wartosci wskaznikdw mogg negatywnie wptywac na rentownos¢ przedsiebiorstwa.
Wazna jest tez analiza wskaznikow zadtuzenia, poniewaz wysoka dzwignia finansowa moze zwielokrotnic¢
zyski dla akcjonariuszy, ale jednoczesnie jest zrédtem ryzyka. Wskazniki wyceny takie jak C/Z (P/E), C/WK
(P/B) lub EV/EBITDA sg punktem wyjscia do oceny, czy spdtka jest obecnie "tania" czy "droga". Nalezy
zauwazyc, ze nie ma jednolitego poziomu, ktory jest "witasciwy" dla wszystkich tych wskaznikow. Kazdy ma
swoje znaczenie, ktore opisujemy szczegotowo w Ramce 3 pod koniec tego przewodnika Zazwyczaj jednak
nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jaki poziom wskaznika jest “idealny”. Wskazniki te sg zwykle

wykorzystywane w analizie porownawcze;j.

Analiza porownawcza

Analiza poréwnawcza jest czesto wykorzystywana zaréwno do wyceny akgji, jak i procesu selekcji spotek
do portfela. Jak juz pisalismy, prawie niemozliwe jest zadeklarowanie optymalnych pozioméw wskaznikow
flnansowych poniewaz potrzebujemy jakiego$ punktu odniesienia. Z pomocg przychodzi wiec analiza
porownawcza. Teoretycznie wartosci niektorych wskaznikow, takie jak C/Z, mozna poréwnac do szerokiego
rynku jednak czesto nie ma to sensu. Dzigje sie tak dlatego, ze portfele rynkowe sktadajg sie zaréwno z
akcji spotek defensywnych o niskich poziomach C/Z i niskim tempie wzrostu jak i akcji spotek wzrostowych
charakteryzujagcych sie wyzszymi poziomami wskaznika C/Z oraz wyzszym tempem wzrostu. Inne
wskazniki sg jeszcze bardziej specyficzne. Niektore sektory, takie jak przedsiebiorstwa uzytecznosci
publicznej, wymagajg duzych naktadéw kapitatowych, a poniewaz zazwyczaj cieszg sie stabilnymi
przeptywami pienieznymi, spotki te charakteryzujg sie stosunkowo wysokimi wskaznikami zadtuzenia do
kapitatu wtasnego, ktérych wartosci nie bytyby odpowiednie dla spotek z innych sektordw, takich jak np.
technologia. Podobnie w zaleznosci od sektora rozni sie zapotrzebowanie na ptynnosc. Dlatego witasnie
analiza poréwnawcza przeprowadzana jest zazwyczaj w ramach jednego sektora. Bardzo czesto w ramach
danego sektora wyznaczana jest “grupa porownawcza” ztozona z akcji spotek o podobnej dziatalnosci

biznesowej. Czasami grupa ta ograniczona jest do spotek z tego samego kraju, ale nie jest to warunek
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konieczny. Lepiej bowiem jest wybra¢ podobne spétki z roznych panstw, niz zupetnie rézne spotki z tego

samego rynku.

Inwestorzy zazwyczaj chcg wiedzie¢, czy akcje danej spoétki sg niedowartosciowane czy
przewartosciowane. Z tego powodu analize poréwnawczg nalezy rozpoczg¢ od porownania wskaznikow
wyceny. Po okresleniu grupy porownawczej inwestorzy wyznaczajg mediane wskaznikow C/Z oraz
EV/EBITDA dla grupy. Mediana jest zazwyczaj preferowang miarg zamiast sredniej, poniewaz pozwala ona
unikng¢ zaburzen wyniku spowodowanych = skrajnymi wartosciami  wynikajgcymi ze zdarzen
jednorazowych. Jesli wartosci wskaznikow C/Z oraz EV/EBITDA danej spdtki sg nizsze niz mediana dla
grupy porownawczej, wowczas takg spotke uznaje sie za niedowartosciowana. Na przyktad, jesli mediana
C/Z oraz EV/EBITDA dla grupy porownawczej wynosi 10, a akcje wybranej spotki cechujg sie wartoscig tych

wskaznikéw odpowiednio na poziomie 9 i 8, wowczas mozna je uznac za niedowartosciowane o 15%.

Nalezy jednak wspomnie¢ o dwoch kwestiach. Bardzo czesto wzglednie niskie lub wysokie wartosci
wskaznikdw wyceny moga by¢ uzasadnione. Jesli spdtka cechuje sie stosunkowo wysokimi wartosciami
wskaznikéw rentownosci (ROE, marza zysku) i/lub niskim wskaznikiem zadtuzenia do kapitatu wtasnego,
wyzsze poziomy wskaznikow wyceny mogg by¢ uzasadnione. Dlatego wycena C/Z i EV/EBITDA powinna
by¢ tylko punktem wyjscia dla analizy poréwnawczej, ktéra nastepnie powinna zosta¢ uzupetniona analizg

pozostatych wskaznikow.

Skaner spétek na platformie xStation5 pomaga znalez¢é

niedowartosciowane akcje

Rozwazmy przyktad. W Skanerze spétek dostepnym na platformie xStation 5 mozemy znalez¢ 11 spotek z
segmentu "Containers & Packaging". Wartosci ich wskaznikow C/Z mieszczg sie w przedziale od 6,71 do
28,03, a wskaznika EV/EBITDA od 8,16 do 17,73. Srednie obu wskaznikéw wynoszg odpowiednio 15,41 i
11,19. Spotki, ktére cechuja sie wartosciami C/Z oraz EV/EBITDA ponizej tych srednich (w tym przykfadzie
kryteria te spetniajg akcje pieciu spotek) mozna uzna¢ za niedowartosciowane. Przed zakupem akcji danej
spotki warto jednak sprawdzi¢ pozostate wskazniki oraz, w przypadku Swing Tradingu, czy dana spotka

cechuje sie odpowiednim momentum wzrostowym.
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Stocks scanner
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owens-Illinois Inc 2 2.87 bn 6.71 a.31 1.06 569,90
International Paper Co E 17.20 bn 4.53 9.28 4.76% 2.51 1.62 170.57 9.01
Crown Holdings Inc L= 6.28 bn 4.40 10.57 6.67 0.95 578.87 10.64
WestRock Co E 10.89 bn 3N 11.50 4.03% 0.96 1.49 63.08 8.16
Packaging Corp of America g 8.42 bn 6.92 12.87 3.55% 3.52 2.30 121.45 9.23
Sealed Air Corp -: 5.14 bn 215 15.08 1.98% 1.35 2139.20 1
Avery Dennison Corp i 8.55bn 15 17.02 212% 8.3 1.13 151.19 1
Sonoco Products Co 2 5.48 bn 23 17.05 2.98% 2.99 1.56 83.66 1
Bemis Co Inc 5 4.17 bn 64 17.35 2.70% 5 1.86 130.15 1
Ball Corp E 15.89 bn 92 24.06 0.87% 4.12 0.92 172.29 11.71
AptarGroup Inc L 6.48 bn 3.72 28.03 1.30% 481 3.16 95.83 12.99

Wskazowki Grahama przy selekcji spotek

Wspomnielismy wczesniej, ze ciezko jest wyznaczy¢ optymalne wartosci dla takich wskaznikow jak C/Z
czy C/WK. Niemnigj jednak wielu inwestorow i naukowcow probowato tego dokonac. Najbardziej znanym z
nich jest Benjamin Graham, mentor Warrena Buffetta, ktory przez wielu nazywany jest “ojcem inwestowania
w wartos$¢” Graham wyznawat zasade “marginesu bezpieczenstwa’, czyli inwestowania w akcje spotek

notowanych ponizej ich wartosci, aby moc wykorzystac proces dostosowania sie ceny w przysztosci.

Taki margines moze by¢ trudny do zdefiniowania, jednak Graham zaproponowat pozadane wartosci

niektorych standardowo wykorzystywanych przez inwestoréw wskaznikow:

— Graham nalegat na kupowanie akcji spotek, ktére nie sg nadmiernie zadtuzone - stosunek catkowitego
zadtuzenia do aktywow obrotowych nie powinien przekraczac 1,1.

— Podkreslat znaczenie ptynnosci - wskaznik ptynnosci biezgcej powinien by¢ wyzszy niz 1,5.

—  Zyski: dodatnie wartosci EPS (zysk na akcje) w ciggu ostatnich 5 lat, przy czym EPS za ostatni rok
powinien by¢ wyzszy niz ten sprzed 5 lat.

— Inwestuj w spotki o wskazniku C/Z nie wyzszym niz 9 oraz C/WK nie wyzszym niz 1,2, aby naprawde
znalez¢ wartosc.

— Inwestuj w spotki wyptacajgce dywidendy
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Metody Grahama zyskaty wielu zwolennikow, w tym Warrena Buffetta, ale takze wielu krytykdw.
Przeciwnicy jego teorii podkreslali, ze tego typu podejscie pomija mozliwos¢ uwzglednienia w portfelu
szybko rozwijajgcych sie spotek. Mozesz wyprébowa¢ metody selekcji spotek Benjamina Grahama

wykorzystujgc Skaner spétek wbudowany w platforme xStation5.

Inwestor diugoterminowy

Analiza fundamentalna

Analiza fundamentalna ma kluczowe znaczenie dla inwestora dtugoterminowego. Cho¢ korzystna sytuacja
techniczna na wykresie nie zaszkodzi, to jednak wybdr spétek o solidnych fundamentach i sporym
potencjale biznesowym ma kluczowe znaczenie dla inwestorow poszukujgcych dtugoterminowych okazji
inwestycyjnych. Inwestorzy budujgcy portfel akcji powinni mie¢ chociaz ogdlne pojecie o dziatalnosci spotki
w ktoérg inwestujg. Ponadto, inwestorzy dtugoterminowi powinni upewnic sie, czy wartosci kluczowych
wskaznikéw finansowych wybranej spoétki sg lepsze od sektora oraz czy budowany portfel akcji bedzie

odpowiednio zdywersyfikowany.
Poznaj biznes spotki

Podstawg dtugoterminowych zyskow z inwestycji w spotke sg konsekwentnie rosngce zyski
przedsiebiorstwa. Przy wycenie spotki analitycy zazwyczaj nie skupiajg sie na zysku netto, ale na
przeptywach pienieznych do firmy. Powodem jest fakt, ze zyski netto czesto sg ksiegowane jedynie na
papierze i moga by¢ efektem zmian (a nawet sztuczek) zwigzanych z prowadzong ksiegowoscig, podczas
gdy przeptywy pieniezne sg znacznie bardziej namacalne. Kluczowym sktadnikiem wyceny przy uzyciu
przeptywow pienieznych jest parametr zwany Free Cash Flow to the Firm (FCFF, Wolne Przeptywy

Pieniezne dla Przedsiebiorstwa). Wyliczanie tego parametru rozpoczyna sie od przychodow.
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Przychody minus koszty bezposrednie — Zysk brutto
Zysk brutto minus koszty posrednie netto — Zysk operacyjny (EBIT)
EBIT minus podatki — Zysk operacyjny netto (NOPAT)

NOPAT plus amortyzacja, zmiany w kapitale

obrotowym odjg¢ wydatki inwestycyjne (CAPEX) e

FCFF jest prognozowany na kolejne okresy sprawozdawcze z zatozeniami dotyczgcymi wielu zmiennych, a
nastepnie dyskontowany do wartosci biezgcej przy uzyciu $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).
Proces ten moze by¢ dos¢ ztozony, jednak wazniejsze niz sama wycena, ktéra moze ulec drastycznym
zmianom przy zmianie zatozen, jest zrozumienie, ktore czynniki majg najwiekszy wptyw na przyszia
wartos¢ FCFF. Na przyktad wartos¢ akcji przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej moze w duzym stopniu
zaleze¢ od kwoty wymaganych przysztych inwestycji kapitatowych. Spétka, ktéra dokonata
niewystarczajgcych inwestycji moze potrzebowaé wiekszych naktadéw w przysztosci i w rezultacie mie¢
nizsze FCFF. W przypadku akcji spétek technologicznych, gust konsumentéw moze odgrywac kluczowg
role, poniewaz jesli nie pozostang oni wierni produktowi firmy, jej przychody mogg spas¢. W przypadku
spotek budowlanych kluczowe znaczenie dla marz brutto bedg mie¢ ceny materiatow. Pierwszym krokiem
do selekcji spotek do portfela powinno by¢ zrozumienie, ktére zmienne sg kluczowe dla potencjalnych

sktadnikow portfela.
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Analiza porownawcza

Podstawy analizy poréwnawczej dla inwestora dtugoterminowego sg takie same jak w przypadku Swing
Tradera. Jesli inwestor chce zbudowac dobrze zdywersyfikowany portfel inwestycyjny, moze wybrac¢ spotki
z roznych branz, cechujgce sie korzystnymi wartosciami wskaznikow finansowych. Tym co rézni inwestora
diugoterminowego od Swing Tradera jest horyzont czasowy inwestycji. Ze wzgledu na fakt, ze inwestorzy
dfugoterminowi kupujg akcje z myslg o latach, do wyboru odpowiedniej spotki potrzebujg znacznie
dokfadniejszej analizy. Po raz kolejny nalezy zaznaczy¢, ze nie istnieje zaden konkretny zestaw wskaznikow
flnansowych, ktéry gwarantowatby osiggniecie ponadprzecietnej stopy zwrotu. Niskie wartosci wskaznikéw
C/Z czy EV/EBITDA nie zawsze gwarantujg wysokiej stopy zwrotu z inwestycji. Znacznie lepszym
podejsciem jest skupienie sie na rentownosci (ROE, marza zysku), wzroscie (wzrost przychoddw i EBITDA) i

niskim poziomie zadtuzenia(dtug do kapitatu wtasnego).
Budowanie portfela

Dywersyfikacja ma kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego sukcesu inwestycyjnego. Inwestor
dtugoterminowy nie moze pozwoli¢ sobie na utrate duzej czesci kapitatu poprzez niepowodzenie jednej
spotki. Czasami nawet dobrze prosperujgcy biznes i korzystne wskazniki finansowe nie gwarantujag
dodatnich stép zwrotu w przysztosci. Rentownos¢ spotki moze spas¢ w wyniku trudnych do przewidzenia
zdarzen, takich jak na przyktad wyzsze ceny materiatow, nowe podatki czy niekorzystne dla sektora
regulacje prawne. Jesli akcje takiej spotki stanowig wiekszg czes¢ Twojego portfela inwestycyjnego,
mozesz ponies¢ znaczne straty finansowe. Inwestowanie dtugoterminowe polega na wyborze grupy
solidnych spétek, z ktérych nawet jesli jedna lub dwie okazg sie nietrafiong inwestycjg, to reszta spotek w
portfelu zapewni dodatnig stope zwrotu. Praktyczng zasadg w przypadku dywersyfikacji jest to, ze
dtugoterminowy portfel inwestycyjny powinien sktada¢ sie z mniej wiecej 30 spotek. W statystyce jest to
minimalna liczba obserwacji, ktéra moze zapewnic¢ rozktad normalny, a wiec zminimalizowac wptyw jednej
spotki na wynik catego portfela. W przypadku portfela sktadajgcego sie z 30 spotek, poczatkowy udziat
kazdej z nich waha sie w przedziale 3-3,5%. W takim wypadku, nawet jezeli jedna ze spotek z naszego
portfela zbankrutuje, to wynikajgca z tego faktu strata moze zosta¢ z nawigzkg nadrobiona przez wyniki
innych spotek. Jesli masz portfel sktadajacy sie z 30 akgji, kazda z nich ma poczatkowg wage od 3 do 3,5%.
Portfel sktadajgcy sie z mniejszej liczby spétek réwniez moze by¢ dos¢ dobrze zdywersyfikowany, jesli
zwrocisz uwage na kilka rzeczy. Po pierwsze, upewnij sie, ze kupujesz akcje spotek dziatajgcych w roznych

sektorach.
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Dodanie do portfela akcji spotek zagranicznych moze dodatkowo zdywersyfikowac portfel, cho¢ nalezy
pamieta¢ o ryzyku wynikajgcym ze zmian kursu walutowego. W procesie doboru spotek do
diugoterminowego portfela inwestycyjnego warto réwniez uwzgledni¢ wskaznik beta. Portfel sktadajacy sie
wytgcznie z akcji o wysokim wspotczynniku beta (wyzszym niz 1) bedzie prawdopodobnie mnigj

zdywersyfikowany niz portfel zawierajgcy zarowno akcje o wysokiej becie, jak i te o niskiej.
Analiza techniczna

Analiza techniczna nie jest najwazniejszg kwestig w inwestowaniu dtugoterminowym, poniewaz wybor
akcji do naszego portfela opiera sie przede wszystkim na analizie fundamentalnej i zrozumieniu
dziatalnosci firmy. Mozemy jednak wykorzysta¢ analize techniczng do okreslenia wiasciwego momentu

wejscia w pozycje. Narzedzia analizy technicznej przydatne dla inwestoréw portfelowych:
— Inwestorzy dtugoterminowi skupiajg sie gtéwnie na wykresach tygodniowych i miesiecznych
—  SMAS52 i SMA200 sg uzywane w celu okreslania poziomdw wsparcia dla trendu

— MACD to przydatny wskaznik stuzgcy do sledzenia momentum trendu

Czym jest MACD?

Wskaznik MACD jest wyliczany poprzez odjecie od 15-okresowej wyktadniczej Sredniej kroczacej (EMA)
30-okresowej EMA. Ponadto, wskaznik MACD posiada 9-okresowg EMA, ktéra traktowana jest jako linia
sygnatowa, ktéra generuje sygnaty kupna i sprzedazy. Sygnat kupna pojawia sie kiedy linia sygnatowa

(EMA9 - czerwony kolor) przecina pomaranczowa linie (wyliczang poprzez odjecie EMA30 od EMAT15).
Jak wybraé odpowiedni moment na kupno akc;ji?

Jesli juz wybralismy spdtki zgodnie z naszg strategig fundamentalng musimy sie upewnic, ze cena akcji
znajduje sie w trendzie wzrostowym i wybra¢ odpowiedni moment na otwarcie pozycji. W proponowanej
przez nas strategii, taka sytuacja ma miejsce w momencie kiedy cena na wykresie tygodniowym testuje
SMAS52 (roczna srednia kroczaca), ale nie spada ponizej SMA200. SMA52 przebiegajgca sie powyzej
SMA200 wskazuje na to, ze mamy do czynienia z trendem wzrostowym. Jesli ten warunek nie jest
spetniony oznacza to, ze cena akcji danej spotki znajduje sie w trendzie spadkowym. Jesli cena znajduje sie
w dtugoterminowym trendzie wzrostowym, test SMA52 moze by¢ dobrg okazjg do zajecia dtugiej pozyciji.
Ponadto, sygnat kupna wygenerowany przez wskaznik MACD (15, 30, 9), czyli sytuacja, w ktorej linia

sygnatowa przecina od dotu linie MACD, moze by¢ kolejng okazjg do kupna akcji pod warunkiem, ze cena
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znajduje sie powyzej SMA200. Wyjscie z pozycji powinno nastgpi¢ w momencie kiedy zmieni sie nasz

poglad fundamentalny na wybrang spotke.
Przyktad 1

Zgodnie z opisang powyzej strategig szukamy sytuacji, w ktorej cena cofa sie do lub lekko ponizej
rocznej sredniej kroczacej (SMA52 na wykresie tygodniowym). Nastepnie czekamy na sygnat kupna
wygenerowany przez wskaznik MACD. W przypadku Airbusa (AIR.DE) mieli$my do czynienia z taka
sytuacjg (zielone okregi) trzy razy pomiedzy 2012, a 2016 rokiem. W kazdym z tych przypadkéw

cena pozostawata powyzej SMA200 potwierdzajgc dtugoterminowy trend wzrostowy.
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Przyktad 2

Z podobng sytuacjg mieliSmy do czynienia na akcjach Apple (AAPL.US) w latach 2013-2016.
Momenty te (zielone elipsy) byty $wietnymi okazjami na dotgczenie do dtugoterminowego trendu

wzrostowego.
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Czerpanie korzysci ze Skanera spotek

Wybor spotek do portfela moze by¢ diugim i wymagajgcym procesem. Na szczescie, platforma xStation5
oferuje inwestorom Skaner spotek - narzedzie zaprojektowane w celu utatwienia procesu selekcji spotek.
Skaner spotek mozna znalez¢ w zaktadce "Analiza rynku'. Korzystanie ze skanera jest dos¢ proste i

intuicyjne.

Pierwsze pole po lewej stronie pozwala nam wybra¢ jedno ze wstepnych ustawien lub zdefiniowanie
wiasnych. Dwa kolejne pola po prawej stronie pozwalajg nam sprecyzowac z jakiego kraju i branzy chcemy
analizowac spotki. Za pomocg pola wysunietego najbardziej na prawo mozemy dodac¢ konkretne spotki do

skanera.

Ponizej przedstawiamy czes$¢ najbardziej popularnych wskaznikéw i miar uzywanych w analizie
wskaznikowej. Po nacisnieciu przycisku "Pokaz wiecej filtrow" wachlarz wskaznikow rozwija sie i pokazuje
rzadziej wykorzystywane miary. Na dole strony znajduje sie lista spotek spetniajgcych podane kryteria.

Wraz ze zmiang pozadanych wartosci wskaznikow, lista spotek jest aktualizowana.

Ponizej przedstawiamy definicje wskaznikéw i miar, ktére mozna znalez¢ w Skanerze spotek..
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1. Kapitalizacja rynkowa

Kapitalizacja rynkowa to wartos¢ rynkowa wszystkich wyemitowanych akcji spotki. Jest ona obliczana
poprzez pomnozenie ceny akcji spotki przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie. Jest to najbardzie

aktualna prezentacja wartosci spofki.
2. Zysk na akcje (EPS)

Zysk na akcje (EPS) to wskaznik przedstawiajgcy kwote zysku netto przypadajgca na kazdg pozostajgcg w
obrocie akcje spotki. Jest on obliczany poprzez podzielenie zysku netto spotki w danym okresie przez
srednig liczbe akcji. Ogdlnie rzecz biorgc, wzrost EPS w kolejnych okresach oznacza, ze spotka staje sie

bardziej rentowna lub prowadzi programy skupu akcji wiasnych.
3. Cenado zysku (C/Z)

Stosunek ceny do zysku (C/Z) to wskaznik pokazujacy, na ile rynek gietdowy wycenia kazdg jednostke
zysku spotki. Mozna go obliczy¢ dzielgc biezgcg cene akcji spotki przez wskaznik EPS. Wyzsze wartosci
wskaznika C/Z moga sugerowac, ze inwestorzy spodziewajg sie wyzszych zyskow w przysztosci i dlatego
sg sktonni zaptaci¢ wyzszg cene za udziat w spotce. Nalezy jednak zauwazyé, ze wysokie wartosci
wskaznika C/Z moga rowniez wynikac¢ z niskich zyskéw osigganych przez przedsiebiorstwo. Wskaznik ten

powinien przyjmowac wartosci dodatnie.
4. Stopa dywidendy

Stopa dywidendy (Dividend Yield) to wskaznik poréwnujacy kwote zysku, ktérg spoétka dzieli sie z
akcjonariuszami (dywidende), do wartosci gietdowe] spdtki. Wskaznik ten jest obliczany poprzez
podzielenie rocznej wyptaty dywidendy przypadajgcej na kazdg akcje spodtki przez wartosé gietdowsg
pojedynczej akcji. Spotki o ugruntowanej pozycji dziatajgce w dojrzatych branzach majg tendencje do
regularnego dzielenia sie zyskami z akcjonariuszami, podczas gdy spotki na wezesnym etapie wzrostu (np.
startupy) zazwyczaj zatrzymuja wiekszosé zyskow na dalsze inwestycje, a zatem wyptacajg mniejsze

dywidendy lub nie wyptacajg ich wcale.
5. Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) mierzy kwote zysku netto wygenerowanego z pojedynczej
jednostki kapitatu wtasnego spoétki. ROE mozna obliczy¢, dzielgc zysk netto spétki w danym okresie przez
srednig wartos¢ kapitatu wtasny w tym okresie. ROE jest miarg rentownosci, ktéra jest pomocna przy

poréwnywaniu dwoch lub wiecej spotek roznej wielkosci.
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6. Beta

Beta jest miarg zmiennosci cen akcji wybranej spotki w stosunku do benchmarku, takiego jak na przyktad
indeks szerokiego rynku. Wspotczynnik beta wyzszy niz 1 wskazuje, ze stopy zwrotu z inwestycji w dang
spotke sg bardziej zmienne niz stopy zwrotu z inwestycji w dany benchmarku. Zmiennosc¢ jest czesto
utozsamiana z ryzykiem, dlatego inwestorzy mogg postrzegac akcje o wyzszym wspotczynniku beta jako

bardziej ryzykowne.
7. Cena do wartosci ksiegowej (C/WK)

Cena do wartosci ksiegowej (C/WK) to wskaznik pokazujgcy zaleznosé pomiedzy ceng rynkowg spotki i jej
wartoscig ksiegowa. W teorii méwi on ile trzeba zaptaci¢ za jedng ztotéwke aktywow netto spotki. Wskaznik
ten mozna obliczy¢, dzielgc cene akcji danej spotki przez jej wartosc ksiegowg na akcje. Wysokie wartosci
wskaznika C/WK moga wskazywac, ze spotka jest przewartosciowana lub ze inwestorzy majg wobec nigj

wysokie oczekiwania.
8. Wskaznik ptynnosci biezacej

Wskaznik ptynnosci biezgcej jest jednym z najczesciej stosowanych wskaznikow ptynnosci. Mozna go
obliczy¢ dzielgc kwote krétkoterminowych aktywow spotki przez sumy krotkoterminowych zobowigzan.
Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ spdtki do wywigzywania sie z krétkoterminowych zobowigzan. Wyzsze
wartosci wskaznika ptynnosci biezgcej sg pozadane, poniewaz sugerujg, ze spodtka nie jest zagrozona nagta

utratg ptynnosci.
9. Marza zysku

Marza zysku jest miarg rentownosci pokazujgcg, ile zysku netto moze wygenerowac spotka z jednej
jednostki przychodu. Jest on obliczany poprzez podzielenie kwoty zysku netto w danym okresie przez
kwote przychoddw wygenerowanych w tym okresie. Wyzsza marza zysku wskazuje na lepsze wyniki i
wyzszg rentownosc¢. Spotki z wyzszg marzg zysku znajdujg sie w lepszej pozycji w okresach spowolnienia
gospodarczego, poniewaz moga zwiekszy¢ popyt na swoje produkty poprzez obnizke cen swoich

produktow lub ustug, zachowujac przy tym rentownosc.
10. Rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC)

Zwrot z zainwestowanego kapitatu (ROIC) to kolejny wskaznik mierzacy rentownos¢ spoétki. Aby obliczy¢
ten wskaznik, nalezy podzieli¢ dochod netto spotki przez catos¢ kapitatu w nig zainwestowanego. W
przeciwienstwie do ROE, gdzie pod uwage byt brany jedynie kapitat wtasny, ROIC obejmuje kapitat
udziatowy, dtug, a takze kapitat wszystkich innych powigzanych stron. Wyzsze wartosci ROIC wskazujg, ze

spotka ma wiekszg zdolnos¢ do generowania zysku z dostarczonego kapitatu.
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11. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskaznik zadtuzenia do kapitatu wtasnego jest miarg dzwigni finansowej spotki. Mozna go obliczy¢ dzielgc
kwote catkowitego zadtuzenia spotki przez wartosc jej kapitatu witasnego. Wyzsze wartosci wskaznika
zadtuzenia do kapitatu witasnego wskazujg, ze spotka jest bardziej zalezna od dtugu niz kapitatu wtasnego
przy finansowaniu swojej dziatalnosci. Znaczne kwoty zadtuzenia, a tym samym wysoka wartosc
wskaznika zadtuzenia do kapitatu wtasnego, mogg budzi¢ watpliwosci co do zdolnosci przedsiebiorstwa do

regulowania swoich zobowigzan.
12. EV/EBITDA

EV/EBITDA (mnoznik przedsiebiorstwa lub mnoznik EBITDA) to miara, ktéra oddaje jedng kluczowsg ceche
spotki, ktorej inne wskazniki gietdowe nie uwzgledniajg - zadtuzenie. W liczniku wskaznika mozna znalez¢
wartos¢ przedsiebiorstwa, na ktorg sktada sie kapitalizacja rynkowa, poziom zadtuzenia oraz wartosc
udziatow mniejszosciowych, przy jednoczesnym pominieciu wartos¢ gotowki i jej ekwiwalentow
posiadanych przez spoétke. W mianowniku wykorzystywana jest wartos¢ zysku przed odsetkami,
opodatkowaniem, amortyzacjg i deprecjacjg. Nizsze wartosci EV/EBITDA wskazujg na wieksze
niedowartosciowanie spotki. Warto mie¢ jednak na uwadze fakt, ze wskaznik ten moze nie by¢
odpowiednig miarg w analizie spétek finansowych, ktérych przychody w duzej mierze sktadajg sie wiasnie z

odsetek.
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Jak zlozy¢ zlecenie na platformie XTB?

Obecnie w ofercie XTB znajduje sie ponad 3200 akcji spotek notowanych na 16 najpopularniejszych
gietdach swiata. Wszystkie dostepne akcje mozna tatwo znalezé, wpisujgc ich nazwe w

wyszukiwarce znajdujgcej sie w oknie Market Watch.
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Inwestowanie w akcje na platformie transakcyjnej XTB jest tatwe i intuicyjne. Najlepszym sposobem
na zawarcie transakcji jest skorzystanie z klasycznego okna zlecen, ktére zawiera petne informacje

o transakcji. Jest ono dostepne po kliknieciu symbolu " + " obok instrumentu.
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Aby dokonac¢ transakcje, kliknij przycisk "Kup" w oknie nowego zlecenia. Otwarte zlecenie pojawi sie w

panelu zlecen w dolnej czesci platformy, gdzie mozna kontrolowac wynik swoich inwestyciji.

XTB doktada wszelkich staran, aby platforma xStation 5 byta nie tylko zaawansowana ale i intuicyjna.
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Inwestujgc w akcje w XTB nie jestes ograniczony wytacznie do ekranu swojego komputera lub laptopa.
Aplikacja mobilna xStation 5, ktérg mozna bezptatnie pobra¢ na urzadzenia z systemem Android oraz iOS
pomoze Ci w prosty sposob sledzi¢ sytuacje rynkowa i kontrolowac¢ swoje transakcje z dowolnego miejsca.
Powiadomienia push pozwalajg by¢ na biezgco z najwazniejszymi informacjami rynkowymi, ktére moga

miec¢ istotny wptyw na Twoje inwestycje.

Przygotuj sie na 2025 rok!

Gotowy, by zostac akcjonariuszem? Otwoérz konto w XTB i inwestu;
w spotki z catego swiata. Zyskaj dostep do globalnych rynkow,
sledz notowania w czasie rzeczywistym i podejmuj bardziej

swiadome decyzje dzieki analizom naszych ekspertow.
To wszystko w jednej intuicyjnej aplikacji - zacznij juz dzis!.

Otworz konto >
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Ta publikacja handlowa jest informacyjna i edukacyjna. Nie jest rekomendacjg inwestycyjng ani
informacjg rekomendujgca lub sugerujgcg strategie inwestycyjng. W materiale nie sugerujemy

zadnej strategii inwestycyjnej ani nie Swiadczymy ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Materiat nie uwzglednia indywidualnej sytuacji finansowej, potrzeb i celéw inwestycyjnych klienta.
Nie jest tez ofertg sprzedazy ani subskrypcji. Nie jest zaproszeniem do nabycia, reklamg ani

promocjg jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Publikacje handlowg przygotowalismy starannie i obiektywnie. Przedstawiamy stan faktyczny znany
autorom w chwili tworzenia dokumentu. Nie umieszczamy w nim zadnych elementow oceniajgcych.
Informacje i badania oparte na historycznych danych lub wynikach oraz prognozy nie stanowig

pewnego wskaznika na przysztosc.

Nie odpowiadamy za Twoje dziatania lub zaniechania, zwtaszcza za to, ze zdecydujesz sie nabyc¢ lub
zby¢ instrumenty finansowe na podstawie informacji z tej publikacji handlowej. Nie odpowiadamy
tez za szkody, ktére mogg wynika¢ z bezposredniego czy tez posredniego wykorzystania tych

informacii.

Inwestowanie jest ryzykowne. Inwestuj odpowiedzialnie.
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