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the rulers of this plan

devised the ultimhate plan.

They would reshape the
Euturé’by changing the Past. §
' The plan required something
that felt no pity. No pain.

No fear. :
SOmethIng unstoppable. They

Inthe Year : arknm

Hemdale Presents a Pacific Western Production of a James Cameron Film -
Amold Schwarzenegger “The Terminator” Michael Biehn, Linda Hamilton and Paul Winfield
Make-Up Effects By Stan Winston - Executive Producers John Daly and Derek Gibson
Written by James Cameron with Gale Anne Hurd - Produced by Gale Anne Hurd
Y picrunes neioss Dxrected by James-Cameron - Prints by DeLuxe®

984 Cinema ‘84, A Groerderg Brcthers Pasinersivp, Al rights resenved.

Racjonalny
Inwestor

Czy rynek jest
racjonalny?

Czy rynek jest racjonalny czy emocjonalny?
Homo oeconomicus — A. Smith i D. Ricardo
Teoria portfelowa

CAPM i APT




Rok 2002 i 2017

* Nobel z ekonomii w dziedzinie finansow
behawioralnych

* Daniel Kahneman i Veron Smith, otrzymat w
2002 roku nagrode Nobla z ekonomii.

* Rok 2017 — ponownie Nobel z finansow
behawioralnych — Richard Thaler




Analiza techniczna

e Uczucia rzadzace inwestorami na gietdzie:

PO T

.‘ )

Strach i chciwosé




Ale... ,...greed
is good...”

jak powiedziat
Gordon Gekko
w | czesci Wall
Street
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Analiza Analiza techniczna Analiza

" fundamentalna Zastosowanie: S miedzyrynkowa

g Zastosowanie: horyzont “ Zastosowanie:
horvzont dlugo i Srednioterminowy i 8 horyzont dlugo i

2 Srednioterminowy krotkoterminowy | Srednioterminowy
: (W tvm intraday) ,,

R R L L

Polaczona metoda:

Analiza fundamentalna
_|_

Analiza techniczna
_|_

Analiza miedzyrynkowa
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Horyzont czasowy

¥ Razoring

¥ Scalping.
" Daytrading.
¥ Swinging.

" |Inwestowanie — dtuzsze horyzonty czasowe.

Prowizje  Zysk




Typy

Inwestorow

Byki W Polsce:

Niedzwiedzie eRekiny

Barany :

P eSzczupaki
el eszcze

Inne: ePtotki

Owczy ped

Lemingi W private
bankingu:
eGrubas
eWalen

eModliszka




Teoria perspektywy

* Zaproponowana w 1979
r. przez Daniela
Kahnemana i Amosa
Tversky’ego

e Konkurencyjna teoria

* Poczatek finansow
behawioralnych
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Teoria perspektywy — eksperyment |

Wyobraz sobie, ze bierzesz udziat w badaniu, w

ktorym proponuje sie wybor miedzy
nastepujgcymi opcjami:

e A) pewny zysk 500 zt
e B) udziat w loterii:
e Wygrana 1000 zt z prawdopodobienstwem
50%
e 0 zt z prawdopodobienstwem 50%
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Teoria perspektywy — eksperyment I

Wyobraz sobie, ze bierzesz udziat w badaniu, w

ktérym proponuje sie wybor pomiedzy
nastepujgcymi opcjami:

e C) pewna strata 500 zt

e D) udziat w loterii:
e Strata 1000 zt z prawdopodobienstwem 50%
e 0 zt z prawdopodobienstwem 50%
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Odpowiedzi

* W wiekszosci
przypadkow badani
preferowali:

A w stosunku do B (Zysk
500 zt)

e D w stosunku do C
(loteria)
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Co wywnioskowali
Kahneman i Tversky?

* Ludzie wykazujg wyzszg sktonnosc
do ryzyka wtedy, gdy stojg w
obliczu potencjalnych strat (Ci D)

oraz

* Awersje do ryzyka w obliczu
potencjalnych zyskow (A i B).

.
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/atozenia teorii perspektywy

* Podmiot przy podejmowaniu
decyzji nie tylko bierze pod uwage
uzytecznosc¢ konkretnych wynikow
dziatan, ale rowniez dokonuje
SUBIEKTYWNEJ oceny
prawdopodobiernistw osiggniecia
tych wynikow, przypisujgc tym

prawdopodobienstwom wagi tak
ze:

Niskie prawdopodobienstwa sg
zwiekszane

* Wysokie — zanizane
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Dochodzi sie do funkcji wartosci

Funkcja V powinna by¢ maksymalizowana

18



Funkcje wag

* Wprowadza sie zatem funkcje

wag
_ pib
H( pi ) T j=m
2.
=1
O<b<l
.7
H(pu ) = i 1

Jajuga K., Jajuga T.

Funkcja zaproponowana przez
Kahnemana i Tversky’ego,

gdzie parametr ¥ € (O;l)

Funkcja zaproponowana R. Gonzalesai G.
Wu gdzie y,0 sg pewnymi parametrami
funkcji wg przybierajgcymi inne wartosci w
zaleznosci od tego, czy
prawdopodobienstwa dotygzg zysku czy
straty



,...-—-
i
Prawdopodobienstwo

matematyczne Zaniianie

.

funkcja wag

Postrzegane
prawdopodobierstwo

x* dla x=20
v(x)= 8
-l-(—x) dla x<0

- . gdzie:
zawyza n l e v(x) — wartoé¢ postrzegana przez czlowieka,
x — zysk lub strata.
. — wspdlczynnik awersji do strat (A =1),
a. B — parametry okreélajace wrazliwosé (0 <w, f=1).np:a=05:p=05 L= 2’1




Funkcja wartosci

W teorii perspektywy

-200

-100

Uzytecznosc

/

/ Funkcja wklesta

Straty

Funkcja wypukta
//

\100 200

Cena zakupu

Zyski
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Nadmierna pewnosc siebie



Rodzaje btedow popetnianych przez inwestorow

* Nadmierna pewnosc siebie
(i przesadne zaufanie do
wtasnych umiejetnosci)

* Przyktad: czy jestes
dobrym kierowcg?

* W porownaniu do -
pozostatych kierowcow, jak =
oceniasz SWOJe
umiejetnosci:

* przecietnie,
* powyzej
* ponizej sredniej




Jaka byta Twoja odpowiedz?

e Statystycznie powinno byc:
* 1/3 ponadprzecietnie

* 1/3 przecietnie

* 1/3 ponizej przecietnej

25



W rzeczywistosci

* Wiecej osob uwaza sie za
ponadprzecietnych
kierowcow (82%)
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Nadmierna pewnosc
siebie

* Wystepujg tutaj nastepujgce efekty:
1. Ponadprzecietnosci
2. Kalibracji
3. lluzji kontroli
4. Nierealistyczny optymizm




Nadmierna pewnosc siebie

* Pewnosc¢ siebie wzrasta u ludzi
w momencie, kiedy wydaje im
sie, ze sg w stanie kontrolowac
rezultaty pewnych dziatan,
nawet jesli nie ma ku temu
zadnych logicznych powodow.

et
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Rzut monetg

e Czy Panstwo sg gotowi

obstawic¢ wiekszg stawke:

* A) przed rzutem monetg
* B) po rzucie moneta

29



Rzut monetg

* Ludzie obstawiajg wyzsze
stawki przed rzutem monetg niz
PO nim

* Obstawiajgcy zachowywali sie
tak, jakby mieli wptyw na wynik
rzutu

* Podobne zjawisko wystepuje w
trakcie inwestowania —
iluzoryczne poczucie kontroli
nad notowaniami

30



Rzut dwiema kostkami

e Jak rzuci¢ kostkami aby wyrzuci¢ matg liczbe oczek? (Silnie czy
mocno?)

* A jak rzuci¢ kostkami aby wyrzuci¢ duzg liczbe oczek? (Silnie czy
mocno?)

31



Nadmierna pewnosc siebie

* Inwestorzy byli sktonni
obstawiac o wiele wieksze
stawki przed rzutem niz po nim.

* Ludzie stawiajg wyzsze stawki w
przypadku, kiedy rzutu jeszcze
nie wykonano.

* Kiedy rzut monetg sie odbyt, a
rezultat byt zastoniety, wartosc
zaktadow byta nizsza.

32



Nadmierna pewnosc siebie

* Ludzie zachowywali sie tak, jakby mieli
wptyw na wynik rzutu (rezultat)

* Na rynku finansowym inwestorzy s3
przekonani, ze posiadane przez nich akcje
bedg bardzie zyskowne niz te, ktérych nie
posiadajg — nawet jesli nie majg zadnych
informacji mogacych to potwierdzic.

* Samo posiadanie daje iluzoryczne
poczucie kontroli nad ich notowaniami

33



Inwestorzy spodziewajg sie zarobiC wiecej niz
srednia rynkowa

W 2001 r. Instytut Gallup zapytat inwestorow jaka bedzie stopa
zwrotu indeksu Nasdag w ciggu 12 miesiecy

» Srednia z odpowiedzi: 10,3%

» 7 kolei srednia z odpowiedzi o zwrot z ich osobistego portfela w
analogicznym czasie wynosita juz 11,7%
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Grac czy inwestowac




Wyznaczanie poziomow docelowych i obronnych przy
pomocy analizy technicznej — pozycja dtuga

Cena Target price

Pozycja diuga

Cena kupna

Stop loss

Dzis

\ 4

Czas
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Trader

Putapki:

Wmanewrowanie sie w
skrajnie ryzykowne pozycje.
Kurs peso meksykanskiego /
ringitta malezyjskiego vs
babcia

Koniecznos¢ statego
podejmowania dziatan
sprzecznych z emocjami. Ten
dylemat jest podobny do
kontrarianina ale wystepuje
czesciej



Inwestowanie — roznice miedzy pfciami

* Ze zdaniem: ,wiem o rynku mniej niz * Tolerancja na ryzyko:
przecietny inwestor” zgodzito sie:
* A)55% kobiet
* B) 27% mezczyzn

* Jedynie 4% kobiet zgodzito sie
zainwestowac znaczne srodki, aby
uzyskac wyzsze stopy zwrotu, przy

mozliwosci utraty duzej czesci lub
@ catosci
NS * W przypadku mezczyzn odsetek
P, V“ wynidst 15%
N
= <




Pewnosc siebie

* W Polsce mezczyzni w
inwestowaniu sg pewniejsi siebie
* 43% kobiet uwaza sie za

zupetnie niedoswiadczone w
inwestowaniu

* 25% mezczyzn mysli podobnie




Badanie Mastercard (2022)

* Doswiadczenie inwestycyjne:

e 37% kobiet twierdzi, ze nie ma zadnej wiedzy ani
doswiadczenia z zakresu inwestowania

* 25% mezczyzn stwierdzito to samo

* Jednak na pytania z zakresu wiedzy o finansach WSZYSCY
odpowiadajg réwnie dobrze

* 50% mezczyzn i 50% kobiet twierdzi, ze zdobyli wiedze i
doswiadczenie w  zakresie inwestowania poprzez
zatrudnienie, edukacje, kursy lub samoksztatcenie

W przypadku osob, ktére nie korzystaty z zadnego z tych
sposobow, istnieje wyrazna rdznica: mezczyzni czesciej
opierajg sie na wiasnym doswiadczeniu zawodowym -
oznacza to, ze mezczyzni czesciej uczg sie w praktyce, jak
inwestowaé swoje pienigdze. Tego doswiadczenia brakuje
kobietom.




Efekt dyspozyciji
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Efekt dyspozycji — badanie Shefrina i Statmana (1985)

e Zatdézmy, ze masz zamiar zainwestowac w konkretne akcje

* Nie posiadasz wolnej gotowki i musiatbys sprzedac akcje inne spofki,
aby moc to zrobic

* Masz do wyboru akcje dwu firm z Twojego portfela:

* A —przyniosty zysk 20% od czasu kupna
* B —stracity 20% w tym samym czasie

e Ktore z nich sprzedasz?

42



Efekt dyspozycji

+20% -20%

43



Efekt dyspozycji

* Sprzedaz spotki A potwierdzi Twoj3a stuszng decyzje
zainwestowania w te akcje.

e Ogarnie Cie poczucie dumy z zainkasowanego zysku.

* Pozbycie sie akcji spotki B ze stratg bedzie oznaka
przyznania sie do btednej decyzji o ich zakupie.

* Odczujesz b6l spowodowany wstydem

44



Efekt dyspozycji

e Zgodnie z zatozeniami efektu
dyspozycji sprzedasz akcje, na
ktorych zarobites, czyli spotki A—bo
spowoduje to uczucie dumy i
pozwoli unikngé¢ poczucia wstydu.

45



Efekt dyspozycji

* Inwestorzy przejawiajg wiekszg
sktonnos¢ do utrzymywania w portfelu
inwestycyjnym walorow, ktorych ceny
spadty od czasu zakupow (uczucie
wstydu), w przeciwienstwie do akgcji, na
ktdrych mogg zrealizowac zysk (uczucie
dumy).

* Inwestorzy zbyt wczesnie sprzedajg akcje
przynoszace zyski

* Przetrzymujg zbyt dtugo pozycje stratne







Asset management

Ryzyko

I poziom Oczekiwana stopa zwrotu >

Defensywny Stabilnego wzrostu Mieszany Ofensywny

E Hedge

. . : (0]

Obligacje Akcje do 30% Akcje do 50% Akcje do 100%
(pap|ery di_uz_ne F Reszta to oRligacje Reszta to obligacje Reszta to obligacje
rynek pieniezny)

\ . : )
e Kobieta vs mezczyzna:

Zagraniczny

eHoryzont inwestycyjny?

Od 10% do 30% *Ryzyko?

II poziom
(private
banking)

Portfel szyty dla klienta

oyt
-.)vll-.t |

III poziom
Wealth management / High Net - Worth Individual (HNWTI)




Kobiety we dealing romach




Parametry inwestycji

7
P )

‘Horyzont inwestycyjny

: ) ) Dochéd f: (-

i 1. Profil ryzyka inwestora permanentny / ol -

' : , . dochdd biezac

' - Wiek, zawod, wyksztatcenie, _ A

i . : Friedmana Gromadzenie

! sytuacja materialna, oszczednoéci

! : i sptata

; sytuacja podatkowa kredytu

- Nadwyzki finansowe Zaciggnie kredytu

' - : konsumpcyjnego

i1 - Preferencje indywidualne

i+ Mozliwo$¢ kontroli inwestycji Wydawanie

i ! oszczednosci

b ]

! /2. Cel inwestycyjny / \ /

P . : v

, 1 - Wazrost wartosci kapitatu

Lo 15 35 60 80

1 - State, regularne dochody | | l I >

p ! Poczatek : L

vV Vv - hrona kapitat . Koniec Koniec zycia
Ochrona kapitatu ST 2 aktywnego zycia

Bezpieczenstwo inwestycji

- Plynnosci inwestycji

1+2=Polityka inwestycyjna



Tworzenie portfela

Udziat proc.
poszczegdlnych obligacji

w portfelu Alokacja branzowa

Obligacje
Udziat proc. branz w
portfelu

o~

Selekcja

Alokacja aktywow

Obligacje

100-x%

Vs. benchmark

Akcje

X%

/’

Udziat proc.
poszczegdlnych akcji w
portfelu
Akcje
-— | Selekcja

Vs. benchmark

Alokacja branzowa

Branze

Udziat proc. branz w
portfelu

Przewidywana
koniunktura



Wskaznik rotacji portfela (turnover)

e Badania Barbera i Odeana

* Wskaznik jest rowny odsetkowi akcji w
portfelu, ktore zmienity sie ciggu roku

* Np. Wskaznik rowny 50% oznacza, ze
inwestor sprzedat w tym okresie
potowe posiadanych akcji, a wich
miejsce kupit nowe papiery

Waren Buffett invests like a girl

90%

80%

70%

60%

50% A

40% -

30% A

20% -

10% -

0% -
Samotne kobiety Zamezne kobiety Zonaci mezczyzni

Samotni
mezczyzni

Zrédto: Nofsinger J. ,Psychologia inwestowania”, One Press, Gliwice 2006




Rotacja aktywami w portfelu

* Problem nadmiernej pewnosci siebie dotyczy ¢ Istnieje mozliwos¢, ze wyzsze wskazniki rotacji
w wiekszym stopniu mezczyzn niz kobiet U mezczyzn nie oznaczajg ich wiekszej
pewnosci siebie lecz posiadanie przez nich

 Statystycznie mezczyzni sg bardziej przekonani eyeeravan e

do swoich umiejetnosci podejmowania decyzji

niz kobiety ->tez czesciej niz kobiety, * Gdyby tak byto, wyzsze wskazniki rotacji przy

mezczyzni dokonujg transakcji gietdowych lepszych informacjach prowadzitby do
wyzszych stop zwrotu z inwestyciji

mmmomm Tel = e CmerirDes TS e

m n\*"“"’””“”’ DN g Iig

e ‘o‘fmomma%d@am DI




Badanie Terrancea Odeana i Brada Barbera (2001)

* Mezczyzni handlowali instrumentami
finansowymi o 45% czesciej niz kobiety

* Nadmierny trading obnizat w stosunku
rocznym zyski mezczyzn o 2,56 pproc., a
kobiet 0 1,72 pproc.




Badanie Barbera i Odeana (1999) — z podziatem ptcie

* Mezczyzni:

—— [ ]

Spedzajg wiecej czasu na
analizie papieréw
wartosciowych,

Mniej polegajg na swoich
maklerach,

Przeprowadzajg wiecej
transakciji,

Wierzg, ze ich stopy zwrotu s3
wysoce przewidywalne
Antycypujg wyzej niz kobiety
swoje stopy zwrotu w przysztosci



Badanie Barbera i Odeana (1999) — z podziatem na stan cywilny

e Mezatki utrzymujg mniejszy odsetek
aktywow w akcjach niz zonaci mezczyzni

e Tardznica jest mniejsza dla singli (mezczyzni
single utrzymujg wiekszy odsetek niz
singielki)

* Rdznica w rotacji portfela jest najwieksza
dla singli (kobiet i mezczyzn), a mniejsza dla
zonatych mezczyzn i zameznych kobiet

* Pary matzenskie oddziatujg na siebie, a tym
samym na swoje inwestycje.




Badanie Barbera i Odeana
(1999) — z podziatem na
stan cywilny

* Single mezczyzni odnotowywali nizsze stopy
zwrotu niz singielki na swoich portfelach (o
2,8%rocznie) o znacznie wiecej niz zamezni vs
mezatki (o 1,4% rocznie)

* Zbyt wiele razy wymieniali sktadnik swoich
portfeli



Inne badanie FT

FEMALE INVESTOR
PERFORMANCE

VERSUS MEN

FIDELITY SURVEY (2011 - 2020)

FEMALES OUTPERFORMED
MEN BY 0.4 % ANNUALLY

SOURCE: FIDELITY INVESTMENTS
AAAAAAAAAAA .2 MILLION SELF-DIRECTED RETAIL ACCOUNTS {2011- 2020)
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Chart that Tells a Stery Investments

Women trade less often than men,
with better results

In times of market volatility, women trade less and generate long-term
higher returns

Madison Darbyshire 56 HOURS AGO

US households trading
Feb 19 to Mar 20 2020, by gender (%)




Inne badanie: efektywnosc &  Trer aan8eERss
inwestowania przez kobiety | T —
mezczyzn (UBS ,Kobiety w Swiecie :
inwestycji”)

* Wynik kobiet byty o 2 pkt proc. wyzsze niz
mezczyzn

* Jednoczes$nie 9% z nich uwaza, ze moze
radzi¢ sobie w srodowisku inwestycyjnym
lepiej niz mezczyzni (brak pewnosci siebie)

* Kobiety mniej chetnie niz mezczyzni
podejmujg ryzyko

e Ostrozniej wybierajg spofki




Inne badanie: efektywnosc
inwestowania przez kobiety |
mezczyzn (UBS ,Kobiety w Swiecie
inwestycji”)

* Kobiety obracaty aktywami o potowe
rzadziej niz mezczyzni

* Nawet podczas duzych spadkow na
gietdzie sg o ok. 25% punktéw proc.
mniej sktonne do wycofania sie z
inwestycji (Efekt kotwiczenia dalej)




Inne badania (wskaznik rotacji portfela) —
Uniwersytet w Berkley

* Wskaznik rotacji portfela wynosit:
e Kobiety 50%
* Mezczyzni 75%

* Rotowac czy trzymac?

W poréwnaniu ze sktadem swych portfeli a poczatku, kobiety traca
srednio 1,7%, a mezczyzni 2,6% swoich zyskow



Badanie Fidelity z 2021 r. — porownanie stop
zwrotu mezczyzn i kobiet

* Badano 5 min klientéw funduszu w latach 2011-2020.
 Portfele kobiet kazdego roku pokonujg portfele mezczyzn o 0,4 pkt. proc.

. Ié%?i?ty bardziej dywersyfikowaty swoje portfele (fundusze inwestycyjne i
y

* Mezczyzni bardziej koncentrujg swoje inwestycje (czesciej wybierajg akcje z
potencjatem wzrostu i 0siggajg wyzsze stopy zwrotu niz caty rynek{.

* Kobiety nie poddajg sie pragnieniu szybkiego zysku (domena mezczyzn)

* Kobiety nie kierujg sie pragnieniem kupowania i sprzedawania w
pospiechu, aby zarobi¢ na biezgcych wahaniach kursow (co czesto prowadzi
do pochopnych decyzji pod wptywem emocji, jakie podejmujg mezczyzni i
w konsekwencji do ponoszenia strat + wieksze optaty dla biur maklerskich)



Badanie University of Warwick z
Anglii — porownanie stop
zwrotu mezczyzn i kobiet

* Przez 3 lata obserwowano 2 800
inwestorow

* Kobiety osiggnety lepszy wynik srednio o
1,8 pkt. proc. nize portfele mezczyzn




Inne badania

* Najwieksze bankructwa tez s3
udziatem mezczyzn!!!

* To pochodna przyjmowanego
(akceptowanego) ryzyka.




Chociaz z aferami na rynkach finansowych....

Wietnam, 2024 r.



Efekt kotwiczenia

o !
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Efekt kotwiczenia + efekt okraggtych cen na rynku
kapitatowym

Cena maksymalna 100

100

Cena
kupna 75

50

Dzisiaj
68




Uwagi nt. efektu
kotwiczenia u kobiet

» Jesli przez 12 miesiecy inwestycja nie przynosi
zysku, kobiety chetniej sie z niej wycofajg,
nawet, jesli miatyby straci¢ przy tym 70%
zainwestowanych srodkow

* Mezczyzni, w takim przypadku, zainwestowaliby
dodatkowe Srodki —az do 50% kwoty, ktdrg juz

wtozyli w dang inwestycje (usrednianie na
spadkach)

» Zrobiliby to, jesli mogliby w ten sposdb
ograniczy¢ strate do 50% przy jednoczesnym
ryzyku poniesienia straty az do 120%.
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Czego oczekujg kobiety a czego mezczyzni w ustugach
asset management

* Kobiety « Mezczyini
* Wiekszy nacisk na SEG * Doradca nie musi pasowac do osobowosci
inwestora

e Dziatalnos¢ charytatywna nie jest tak wazna

_ , _ * Nastawieni na ,pobicie” benchmarku
* Poszukuja personal service — doradca musi

»pasowac” do osobowosci kobiety

* Doradca musi przedstawic¢ konkretne
rozwigzania np. Jak uzyskac fundusze na
czesne dla dzieci w college lub srodki na
kupno nowego domu (tailor made)




Asset management - problem bogatych wdow

* Family office: * Bogate wdowy kontrolujg ok
* Nie golf, tylko SPA 1/3 srodkow finansowych w
: USA

* Wiecej kobiet zatrudnia sie w
asset management — lepie]
dogadujg sie z kobietami




Kontrola zasobow swiata

CONTROL OF GLOBAL WEALTH
$271tn
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WOMEN SHOW A HIGHER RISK TOLERANCE
WITH A FEMALE FINANCIAL ADVISOR

“VERY COMFORTABLE TAKING RISKS

WITH INVESTMENTS”

FEMALE INVESTOR:
WITH FINANCIAL ADVISOR:

WITH EIYYNIF FINANCIAL ADVISOR: PAYA

SOURCE: BOFA MERRILL LYNCH
‘SEEING THE UNSEEN. THE ROLE GENDER PLAYS IN WEALTH MANAGEMENT' (2020)




.

OF WOMEN CHANGE FINANCIAL ADVISORS
WITHIN ONE YEAR OF THEIR PARTNER DYING

SOURCE: McKINSEY ANALYSIS
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Kobiety a mezczyzni — inwestycje

* Rola kobiet w podejmowaniu
decyzji finansowych rosnie —
samodzielnosc¢ deklaruje ok.

40%

* Maja wieksza wiedze niz &3 @
mezczyzni w dziedzinie &
zarzgdzania dtugami, 7%
pieniedzmi, oszczedzania i kirg,
Inwestowania BT

RN

75



lle razy w ciggu tygodnia na swoje konto w biurze
maklerskim loguja sie inwestorzy (srednio)

* Kobiety — ponizej 3 razy
* Mezczyzni— 5 razy

l“’nﬁ\

* Wg. Badania funduszu { ,
Fondee kobiety kontroluja ) 4
swoje portfele o 1/3
rzadziej niz mezczyzni i nie H
ingerujg tak czesto w

przypadku wahan na rynku.



Inne roznice miedzy ptciami - inwestowanie

* Kobiety majg dtuzsze
horyzonty inwestycyjne

* Mezczyzni preferujg
posiadania srodkow ,,na
boku”, aby samodzielnie
nimi zarzgdzac, a kobiety
preferujg porady
profesjonalistow

e

o




Inne roznice miedzy ptciami - inwestowanie

w5

e Kobiety utrzymujg wyzsza
czesc swoich srodkow w
postaci ptynnej na
rachunkach niz mezczyzni

* Dla kobiet wazniejsza niz dla
mezczyzn byta obawa przed
utratg czesci gtiownej
swoich aktywow oraz
biezgcy dostep do srodkow
(ptynnosc).




Inwestycje kobiet

Czesciej wybierajg lokaty
bankowe i obligacje niz akcje

Ponadto nieruchomosci

Inwestycje alternatywne
(bizuteria, kruszce, dzieta
sztuki czy nawet samochody)

Tradycyjna stata wartosc¢ daje
im poczucie bezpieczenstwa.

Im wyzsze ryzyko (i potencjalny zysk) inwestycji tym udziat kobiet spada.



Po co inwestuja? Réznice dla ptci

4,50
4,00

3,50 /

3,00 ,
2,50 "
2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

Inflacja Majatek Dalsza Przyjemnosc Umiejgtnosci
przysztosc

m Kobiety ™ Mezczyini




Formy inwestowania
(raport UBS)

e Oszczednosci 5 na 10 Poleki4 na 10
Polakéw

* Krypotwaluty —46% mezczyzn uwazajq je
za ryzykowne, tylko 37% kobiet tak sgdzi

* Akcje pojedynczych spotek — obie plecie
4 na 10 uwaza je za ryzykowne




Inne badanie dotyczace oszczedzania na
emeryture (2024 — Krajowy Rejestr Dtugow)

Zakup lub remont
Na nieprzewidziane mieszkania za

sytuacje — mezczyzni zaoszczedzone pienigdze
47%, kobiety — 36% — kobiety — 41%,
mezczyzni — 34%




Porownanie funduszy wybieranych przez kobiety |
mezczyzn w funduszu Fondee (2022 r.)

* Sredni wiek badanych 34 lata
e Dtugosc¢ horyzontu inwestycyjnego — 14 lat

* | wybor u kobiet i mgzczyzn byt ten sam — fundusz
inwestycyjny ,,Smiaty”: 20-40% EFT obligacji i 60-80% ETF
akcji: 35% kobiet i 37% mezczyzn

* |l wybor:

e Fundusz ,Nieustraszony” (przewaga akcji) — mezczyzni
* Fundusz ,,Zrownowazony” (50% akcji i 50% obligacji) - kobiety

W funduszu Fondee mezczyzni wybierali sciezke wiekszego ryzyka z potencjalnie
wyzszymi zyskami, kobiety sg bardziej konserwatywne



Lepsze wyniki funduszy zarzadzanych przez kobiety

* Dlaczego kobiety podejmuj3a
lepsze decyzje inwestycyjne
* Uwazne stuchanie
* Branie pod uwage duzej liczby
informacji i odmiennych
punktow widzenia

* Podejmowanie decyzji w
odpowiednio dfugim czasie nie
ad hoc.

= MarketWafch «Latest Watchlist Markets Investing Personal Finance FEconomy Retirement How tolnvest More

nvesting > Stocks

Opinion: Here's why women fund
managers regularly outperform men,
based on newer research

Last Updated: Oct. 23,2020 at 8:26 am. ET
First Published: Oct. 23, 2020 at 1:05a.m. ET

N I
By Michael Brush “

It’s not about risk aversion, which older studies have concluded. It’s more about decision-making
skills




Inwestowanie — roznice miedzy ptciami

* Ekspozycja na akcje byta podobna dla obu pfci

(w proc. portfela): 74% mezczyznii 73%
* Mezczyzni preferujg posiadania srodkow ,na

kobiety.
* Kobiety preferujg fundusze z datg ich boku”, aby samodzielnie nimi zarzadzac, a
likwidacji kobiety preferujg porady profesjonalistow

» Kobiety czesciej korzystajg z pracowniczych
planow emerytalnych (USA): 73% vs 68%
(Mezczyzni) i wiecej oszczedzajg: 7% (kobiety)
vs. 6,8% (mezczyzni)

Bt ? - Ik
gy L I 3

chuaion i vyt (O



Oszczedzanie na emeryture

» Kobiety czesciej niz mezczyzni obawiajg sie, ze emerytura i
oszczednosci wystarczg in ma utrzymanie obecnego poziomu zycia po
zakonczeniu kariery

* Badanie na University of Warwick: czesciej odktadajg / inwestujg na
emeryture i nie sg tak skoncentrowane na celach krotkoterminowych

e Badanie belgijskiej platformy Easyvest: klientki inwestujg o 30%
wiecej niz mezczyzni i z 4-krotnie dtuzszym horyzontem
Inwestycyjnym.



Kolor czerwony na rachunku maklerskim
Oznaczajgcy straty

e Okazat sie bardziej
stresujgcy dla kobiet niz dla
mezczyzn




-lnanse
behawioralne a

———

religia

* Katolicy bardziej skorzy do | e
spekulacji i inwestowania niz : R PG
protestanci ) R 7o L P AP,

* W religiach protestanckich
zakazuje sie bowiem spekulacji

,.'-,/'f\'l\

* Im mniejsza wiara w Boga tym
wieksza sktonnos¢ do spekulac;i




Kobiety i mezczyzni vs.

inflacja

W przeprowadzonych badaniach kobiety
szacowaty poziom inflacji wyzej (5,1%) niz
mezczyzni (4,6%)

Kobiety opieraty swoje analizy na wzroscie
cen produktow spozywczych (a zwtaszcza
mleka)

Mezczyzni na cenach benzyny

W rodzinach, gdzie to mezczyzni sg
odpowiedzialni za zakupy artykutéw
spozywczych szacunki inflacji byty podobne
(mezczyzni i kobiety).
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Fundusz Fondee (2022 r.)

* Badanie wykazato, ze 51% kobiet zarzadza
finansami rodziny wspadlnie z partnerem




Statystyki (Ke)

W USA w finansach pracuje wiecej zameznych kobiet niz zonatych
mezczyzn — pracujg one gtdéwnie na stanowiskach administracyjnych, a
nie zwigzanych z inwestowaniem

Kobiety z wyksztatceniem wyzszym to szansa o 7,4 pkt proc. ze w jej
rodzina inwestuje na gietdzie

Jesli do faktu, ze kobieta pracuje w finansach oraz maz pracuje w
finansach, dotozymy ukonczenie przez zone studiow, to zwieksza sie
szansa na inwestowanie na gietdzie o 27 pkt. proc.

Jesli maz pracuje w finansach a zona nie, zwieksza to szanse na to, ze
rodzina inwestuje na gietdzie o 1,6 pkt proc. niz gdy jest odwrotnie (zona
pracuje w finansach, a maz nie).




Statystyki (Ke)

l_.;l JEB2Ian 10 72% 4

* Maz jest menedzerem w banku — szansa na to,
ze dana rodzina inwestuje na gietdzie jest
wieksza 0 14,2%, a gdy to kobieta jest
menedzerem w banku — tylko 0 8,7%

» 45% kobiet pracujacych jako menedzerki w
banku inwestuje na gietdzie




Mezczyzni sg bardziej optymistyczni niz kobiety
(Jacobsen iin (2014) i Bjuggern i Elert (2019)

* Dotyczy to przysztych cen na gietdzie

* Tempa wzrostu PKB, poziomu inflacji, cen
nieruchomosci

e _zl!hl_lﬂ hf@f{.




Wptyw matek ktore pracuja na swiatopoglad ich
synow (Fernandez, Fogli i Olivetti — 2004)

* Mezczyzni, ktorych matki pracowaty na etacie,
przyktadajg mniejszg wage do ,,podziatu rdl” na
meskie i damskie w zyciu

* Wykazujg mniejszy opor aby zezwoli¢ swoje;j
Zonie na prace na etacie




Polki a Amerykanki

* Polki bardziej koncentrujg sie na zatozeniu
wtasnej firmy (36%) i kupnie mieszkania (37%)

* Amerykanki na oszczedzaniu na spokojng jesien
Zycia

* Amerykanki majg bardziej konserwatywne
podejscie do inwestowania niz mezczyzni




Amerykanki

* W USA kobiety spedzajg ok. 37% wiecej czasu
na zajmowaniu sie domem i cztonkami rodziny
niz mezczyzni




Polki

* Niezaleznie i przezorne

* Dbajg o swoj komfort
| poczucie
bezpieczenstwa

* Luka ptacowa miedzy
kobietami a
mezczyznami

97



lle inwestujg kobiety vs mezczyzni

* W Europie w 2022 r. kobiety

inwestowaty Srednio 857,52 euro
miesiecznie

* |Inwestujg mniej 0 29% miesiecznych
pobordw niz mezczyzni

e 70% z tych, ktore inwestujg chciatby
zwiekszy¢ kwote (odsetek)




Jaka wiedze na temat
inwestowania majg kobiety?

* Ogotem mniej niz potowa europejskich inwestorek
(48%) uwaza sie za posiadajgcych wiedze w tym
temacie, w poréwnaniu z 59% mezczyzn.

* Wsrdd inwestujgcych kobiet najbardziej pewne swoich
Srodkéw sg Wtoszki (55%), podczas gdy jedynie 30%
Hiszpanek twierdzi, ze posiada dobrg wiedze w tym
zakresie.

* Dodatkowo kobiety, ktére nie inwestujg, nazywajg brak
wiedzy barierg, uznajac jg za drugg najczestsza
przyczyne niepodejmowania dziatan.

* Mozliwe przyczyny obejmujg brak dostepu do zasobow
edukacyjnych i ograniczong reprezentacje w catej
spotecznosci inwestoréow




/najomosc sektora finansowego

100%

Il I I

60% |

40% |

20% | —
Competente Kompetentna
Nonsaprel  Nje wiem

| I || S
0% ! L ) | ! — i Non competente

Austria Spagna Italia Germania Francia Brak kompetencji

Donne Uomini Donne Uomini Donne Uomini Donne Uomini Donne Uomini

Kobieta Mezczyzna

Strona internetowa: https://n26.com/it-it/ricerca-donne-e-investimenti



W co inwestujg Wtoszki (2022 r.)?

Nazwa instrumentu Te, ktore inwestuja Zainteresowane
(W proc.) inwestowaniem (w proc.)

Kryptowaluty 30 26
Opcje gietdowe 15 8
Fundusze inwestycyjne 20 6
Fundusze zamkniete notowane na gietdzie 10 3
Ubezpieczenia 34 23
Metale szlachetne 14 19
Produkty luksusowe 16 16
Tokeny NFT 9 5
Nieruchomosci 16 29
Zakup akcji firm prywatnych 9 13
Sztuka i obiekty kolekcjonerskie 16 19
Produkty bankowe 38 23
Fundusze ETF (indeksowe) 9 1

Inne 3 5



Gtowne powody, ktore skfaniajg kobiety do inwestowania (2022 r.)

Poprawic Uczestnictwo w
wtasne Zabezpieczenie Podniesienie |rozmowach o
finanse w przed kryzysem  |Szybkie i finansach we
wzbogacenie wiasnym gronie
3 i . i ch
Niemcy 47% 45% 49% 30% 16% 12% 10% 9%
Austria 49% 44% 45% 36% 19% 13% 8% 8%
Francja 40% 37% 40% 23% 26% 11% 8% 8%
Wtochy 40% 43% 30% 25% 28% 13% 11% 10%

Hiszpania 41% 47% 37% 20% 25% 15% 8% 10%



Wyzwania, ktorym czoto muszg stawi¢ — kobiety, ktore inwestujg

Niemcy
Austria
Francja
Witochy

Hiszpania

44%
48%
47%
42%
43%

26%
26%
23%
29%
29%

24%
20%
21%
33%
28%

26%
27%
11%
16%
23%

18%
19%
18%
16%
24%

14%
14%
21%
15%
24%

16%
14%
19%
14%
14%

8%
7%
10%
6%
6%

5%
9%
7%
8%
7%



Wyzwania, ktorym czoto muszg stawic — kobiety, ktore nie inwestujg

Niemcy 50% 22% 18% 24% 40% 17% 15% 13% 4%
Austria 54% 24% 19% 25% 44% 19% 15% 10% 4%
Francja 56% 20% 12% 12% 30% 24% 13% 10% 4%
Wtochy 52% 27% 20% 13% 32% 15% 14% 8% 6%

Hiszpania 58% 20% 17% 20% 38% 23% 10% 9% 5%



Wtochy — badanie wykonane przez N26 (2021 r.)

72% kobiet, ktore juz inwestujg, twierdzi, ze w 2022 roku planujg zwiekszy¢ swojg miesieczng sume,

~ 60% kobiet w wieku od 35 do 44 lat, ktore nigdy nie inwestowaty, ocenito mozliwos¢ rozpoczecia
inwestowania;

*  40% inwestujacych robi to, aby zmaksymalizowac swoje mozliwosci ekonomiczne i uzyskac wigksza
stabilnos¢ finansowg

* 30% inwestorek wybiera gtéwnie nowe formy inwestowania, takie jak kryptowaluty;

*  Nieruchomosci na drugim miejscu, a potem subfundusze - wskazane przez nieinwestujgce kobiety
pod przyszte inwestycje (29%);

e Odpowiednie szkolenia i bardziej otwarte rozmowy na tematy finansowe jako zacheta
inwestycyjna dla 51% nieinwestujgcych kobiet;

Zawody wptywaja na preferowane narzedzia inwestowania:
e dla stuzby zdrowia i zawoddéw medycznych;
e produkty ubezpieczeniowe dla handlu, rzemiosta i prawa;
* kryptowaluty dla Tech,
e produkty bankowe dla pracownikéw administracji publiczne;j

Zrédto: https://n26.com/en-it/press/press-release/female-investment-power-how-italian-women-invest-today



Wtochy — badanie
wykonane przez N26
(2021 r.)

Badanie sugeruje, ze dziedzina zawodu ma wptyw na to, w
jaki sposdb kobiety podczas inwestowania wyszukuja
trendy rynkowe.

Na przyktad dla kobiet zatrudnionych w branzy
rozrywkowej najwazniejszym czynnikiem do rozwazenia s3
trendy rynkowe, a takze stosunek jakosci do ceny (oba po
35%).

Czynnik, ktdry zamiast tego schodzi na trzecie miejsce
(17%) wsrod kobiet pracujgcych w sektorze technologii, za
minimalizacjg ryzyka (40%) i zrozumieniem produktu
(29%).

Na tym samym miejscu znajdujg sie takze respondenci
pracujgcy w administracji publicznej (29%), ktdrzy trendy
rynkowe biorg pod uwage dopiero po minimalizacji ryzyka
(46%) i stosunku jakosci do ceny (34%).




Wtochy — badanie
wykonane przez N26
(2021 r.)

* Ponad potowa (56%) Wtoszek, ktére wczesniej
nie inwestowaty, twierdzi, ze rozwazaty to w
przesztosci.

e Zapytane o to, co skifonitoby je do rozpoczecia,
kierujg sie podobnymi motywacjami jak
Wioszki, ktore juz inwestuja:

e pomnazanie swoich pieniedzy w dtuzszej
perspektywie (41%),

 budowanie bezpieczeristwa finansowego
rodziny lub dzieci (40%)

e Szybki zysk (29%).
e Szczegdlnie otwarte na inwestowanie w

przysztos¢ sg kobiety w wieku 35-34 lata, gdzie
60% myslato o rozpoczeciu.




Wtochy — badanie
wykonane przez N26
(2021 r.)

* Najwyzszy odsetek kobiet, ktére nie
inwestujg, twierdzi, ze najprawdopodobniej
zaczetyby od nieruchomosci (29%), nastepnie
kryptowalut (26%) i produktow bankowych
(23%).

* Tak naprawde potencjat nowych inwestoréw
we Wtoszech wydaje sie znaczny: az 72%
tych, ktérzy juz inwestujg, twierdzi, ze w 2022
roku planuje zwiekszyé swojg miesieczng
sume.

* Inwestorki w wieku od 35 do 44 lat planujg
podwoi¢ kwote przeznaczong na
wykorzystanie nowych mozliwosci
inwestycyjnych w pordwnaniu z przesztoscig
(+111%).




Wtochy — badanie wykonane
orzez N26 (2021 r.)

* Dla kobiet, ktore jeszcze nie inwestujg, istotng barierg jest staba
wiedza (32%) i brak zaufania do produktéw inwestycyjnych (15%).

* Na pytanie, co zachecitoby je do rozpoczecia inwestowania, ponad
jedna czwarta proby kobiet (28%) jako pierwsze umiescita
odpowiednie szkolenie w tym zakresie, a 23% chciatoby bardziej
otwartych i prostych rozméw na temat korzysci i zagrozen
zwigzanych z ,inwestycjq”.

* Tak naprawde dwie na pieé¢ kobiet (40%) deklaruje, ze nie ma
mozliwosci z nikim porozmawiaé na ten temat.

* Kolejnym przydatnym aspektem, zdaniem kobiet, ktére nie ¢ \
inwestujg, bytoby wsparcie profesjonalnych doradcéw, ktorzy
mogliby pomdc kobietom zamierzajgcym inwestowacé (22%).

* Cho¢ brak wiedzy nie jest przeszkodg dla Witoszek, ktére juz \\

inwestujg i zdecydowana wiekszos¢ (76%) czuje sie pewnie w
podejmowaniu decyzji w tym obszarze, nieco ponad potowa (55%)
twierdzi, ze jest odpowiednio poinformowana o instrumentach
finansowych. T e

* Niski poziom informacji finansowych jest szczegdlnie widoczny
wsrdd najmtodszych (w wieku od 18 do 24 lat), bo az 81% deklaruje,
ze jest bezpiecznych, ale tylko 48% czuje sie poinformowane.




Dlaczego zaczetam tak pozno?

 Wg danych Fidelity 7 na 10 inwestorek twierdzi, ze miaty zacza¢
wczesniej

* Nie trzeba byc wcale ekspertem aby inwestowac w
zdywersyfikowane fundusze zamiast w pojedyncze akcje lub

towary.

* W dtuzszym horyzoncie zmniejsza to ryzyko i prowadzi do
wynikow lepszych od inflacji

* Nie trzeba na to poswiecac zbyt duzo czasu



Dlaczego zaczetam tak
00ZNO’?

* 22,% kobiet objetych badaniem funduszu Fondee deklaruje,
ze chciatoby inwestowag, ale nie robi tego

* Najwazniejsze jest zaczg¢!

* Nawet od niewielkiej kwoty, aby zdoby¢ doswiadczenie i
pewnos¢ siebie

* Kwote mozna stopniowo zwiekszac

* Wazne jest aby rozmawiaé o inwestowaniu — komunikacja

pomaga przestac postrzegac¢ inwestowanie jako skomplikowna
dziedzine finansowg zarezerwowang tylko dla bogatych.




Dwie spotki

10 000 000 akgji 10 000 000 x 10 000 akcji

Cena gietdowa akcji 400 zt Cena gietdowa akcji 0,04 zt

Kapitalizacja obu spotek = 10 000 000 - 400 zt = 10 000 000 - 10 000 - 0,04 zt

112



Réznice w postawach zakupowych, w proc.
| kobiety (@ mezczyzni

1
5 50 53 53 4,3 51

38 40 33

N

ekologia  lepiejmniej, kluczowa czytam  kupuije tylko
to postawa ale wyzszej relacja etykiety  zaufane marki
Zyciowa jakosci  cena/wartos¢

Zrodto: GfK Polonia




Zasada szklanego sufitu
,Kobietom trudno skruszy¢ szklany sufit w finansach” — Rzeczpospolita 21.02.2024

* Polskie finansistki o roli kobiet w sektorze finansowym

WHOOPI GOLDBERG
R
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M Duzy wptyw kobiet na rozwdj sektora i strategiczne miejsce na rynku pracy
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