Zeszyty Naukowe Wydziatu Ekonomii i Finansow
Uniwersytetu Radomskiego im. Kazimierza Putaskiego
Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne
Zeszyt 3 (2024)

DOI https://doi.org/10.24136/sepia.2024.012

Korczak Agnieszka'

OCENY RYZYKA INWESTOWANIA W PCC
ROKITA SA ORAZ GRUPA AZOTY SA
W SEKTORZE CHEMICZNYM NA GPW
W WARSZAWIE W OKRESIE
1.01.2021-31.12.2023

Streszczenie

W artykule omowiono oceng ryzyka inwestowania w spotki PCC Rokita SA
i Grupa Azoty SA, dzialajgce w sektorze chemicznym na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2021 do 31 grudnia 2023 roku.
Podkreslono kluczowq role sektora chemicznego w polskiej gospodarce, zaznacza-
Jjagc, ze firmy takie jak Grupa Azoty i PCC Rokita odgrywajq istotng funkcje zarow-
no na rynku krajowym, jak i miedzynarodowym. Celem pracy byta kompleksowa
ocena ryzyka inwestycyjnego, z uwzglednieniem czynnikow takich jak ryzyka ryn-
kowe, operacyjne oraz finansowe, ktore mogqg wplywac na stabilnosc i rentownosé
inwestycji. Artykut zawiera rowniez szczegotowq analize stop zwrotu z inwestycji
w akcje obu spotek, porownujqc je do indeksu WIG. Omowiono zmiennos¢ stop
zwrotu oraz czynniki makroekonomiczne i geopolityczne, ktore wplywaly na ceny
surowcow i koszty produkcji, a tym samym na wyniki finansowe spotek.

Stowa kluczowe: sektor chemiczny w Polsce, ocena ryzyka inwestycyjnego,
ryzyka operacyjne, ryzyka finansowe.

WSTEP

Sektor chemiczny odgrywa kluczowg rolg w gospodarce Polski, bedac jednym
z glownych zrédet produkeji przemystowej oraz eksportu. Spoltki takie jak Grupa
Azoty i PCC Rokita naleza do lideréw tego sektora, odgrywajac istotng rolg
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na rynku krajowym i miedzynarodowym. Produkty wytwarzane przez te firmy znaj-
dujg zastosowanie w roznych branzach, od rolnictwa, przez przemyst spozywczy,
az po nowoczesne technologie, co czyni je fundamentem wielu gatezi gospodarki.

Celem niniejszej pracy jest ocena ryzyka inwestycji w sektorze chemicznym
na przyktadzie dwoch wiodacych polskich spotek: Grupa Azoty oraz PCC Rokita.
W ramach badania zostang przeanalizowane kluczowe czynniki ryzyka, ktore moga
wplywaé na stabilno$¢ i rentownos¢ inwestycji w te spotki. Artykul ma na celu
dostarczenie kompleksowej oceny ryzyka inwestycyjnego w sektorze chemicznym
oraz wskazanie najlepszych praktyk zarzgdzania ryzykiem, ktére moga by¢ uzy-
teczne zarowno dla inwestorow, jak i dla menedzeréw zarzadzajacych spotkami
chemicznymi.

1. TEORIA RYZYKA W INWESTYCJACH SEKTORA CHEMICZNEGO
Stowo ryzyko istnieje od poczatkow historii ludzkosci. Z ekonomicznego punk-
tu widzenia dopiero na poczatku XX wieku zagadnieniu temu poswigcono tyle
uwagi, na ile zastuguje. Jednym z pierwszych ekonomistéw, ktory zmierzyt ryzyko
w zyciu codziennym, byl A.H. Willett. Jego zdaniem ,,ryzyko to sytuacja srodowi-
skowa, ktorg nalezy powigza¢ z poziomem niepewnosci zdarzenia, a nie prawdo-
podobienstwem wytworzenia materiatu. Zgodnie z tg perspektywa ryzyko rozu-
miane jako dziedzina przyczynowa wiaze si¢ takze z niepewnoscig fizyczna,
a postrzeganie lub iluzja losowosci jest wynikiem braku wiedzy cztowieka na te-
mat praw przyczynowych rzadzacych procesami w $wiecie zewnetrznym™. Druga
koncepcja ryzyka skupia si¢ na probie pomiaru niepewnosci. Jej twodrca byt
F.H. Knight, ktory zdefiniowal ryzyko jako ,,potencjalng forme niepewnos$ci’™.
Wedlug niego, nieistotna niepewnos$¢ stanowi ,,czysta” niepewnos¢. Ta definicja
stala si¢ fundamentem dla pdzniejszych opracowan innych autorow. T.T. Kaczma-
rek definiuje ryzyko jako ,,powstanie czynnikow lub dziatan powodujacych szkode
lub utrat¢ mienia, ktorych cechg charakterystyczng jest to, ze jego skutki sg nie-
pewne™. Nastepnie K. Jajuga zauwaza, Ze ryzyko mozna postrzegaé jako zagroze-
nie, ale takze jako zagrozenie i szans¢. Na tej podstawie wyrdznia dwie koncepcije
ryzyka — negatywne i neutralne, przydatne w kontekscie ryzyk wystepujacych
w dziatalnosci gospodarczej. ,,Niezrealizowane ryzyko (...) oznacza mozliwosc¢
nieosiggni¢cia oczekiwanego efektu™. Przeciez ,ryzyko, ktore rozumiemy
w sposob nierozsadny (...) odnosi si¢ do mozliwosci uzyskania wyniku innego

od oczekiwanego™®.
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W opinii niektorych badaczy ,,Ryzyko jest nieodlagcznym elementem towarzy-
szacym niemal kazdej dzialalno$ci podejmowanej przez czlowieka. Wynika ono
z niemozno$ci dokladnego przewidzenia zdarzen przysztych™. Szczepaniak,
za$ uwaza, ze ,,Ryzyko to przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nieznany, zalezny
od przypadku, mozliwosci, ze co$ si¢ uda lub nie, prawdopodobienstwo zaistnienia
szkody, straty, niebezpieczenstwa™. Ryzyko inwestycyjne oznacza mozliwo$é
osiggnigcia wynikoéw inwestycji réznigeych sie od oczekiwanych. Kazda inwesty-
cja wigze si¢ z pewnym stopniem niepewnosci i ryzyka. W procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych nalezy uwzgledni¢ nie tylko potencjalny zysk, ale takze
czynniki ryzyka. Ryzyko finansowe to mozliwo$¢ poniesienia strat pieni¢znych
w prowadzonej dziatalnosci lub poniesionym mieniu. ,,Przedsigbiorstwa funkcjo-
nujagce na rynku zawsze pozostaja we wzajemnej zalezno$ci z otoczeniem.
Efektywnos¢ ich funkcjonowania w duzej mierze uwarunkowana jest stopniem
dostosowania si¢ do jego r6znych elementéw™. Ryzyko finansowe jest szczegdlnie
istotne w kontekscie stabilnosci finansowej przedsi¢gbiorstw. Przedsi¢biorstwa zaw-
sze funkcjonuja w kontekscie zewnetrznych warunkow rynkowych i regulacyj-
nych, ktéore mogg wpltywac na ich wyniki. W obliczu rosngcej ztozonosci rynkéw
i zwigkszonej niepewno$ci, umiejetnos¢ skutecznego zarzadzania ryzykiem staje
si¢ kluczowa dla dlugoterminowego sukcesu przedsigbiorstw. Zarzadzanie ryzy-
kiem finansowym jest niezbednym elementem funkcjonowania wspolczesnych
przedsiebiorstw, pozwalajagcym na minimalizacje potencjalnych strat i maksymali-
zacje zyskow. Wspotczesne podejscia do zarzadzania ryzykiem coraz czgsciej
uwzgledniajg rowniez pozytywne aspekty ryzyka, czyli mozliwos$ci osiagnigcia
nieoczekiwanych korzysci. To podejscie jest szczegdlnie widoczne w dynamicz-
nych branzach, gdzie innowacje i szybkie zmiany moga prowadzi¢ zaréwno
do zagrozen, jak i do nowych szans. W konteks$cie globalizacji i rosngcej ztozono-
$ci rynkéw, zarzadzanie ryzykiem staje si¢ coraz bardziej skomplikowane, wyma-
gajac od menedzerow nie tylko technicznej wiedzy, ale rowniez zdolnosci adaptacyj-
nych i strategicznego myslenia. ,,Ryzyko jest wigc statym elementem funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw, jak i kazdej dziatalno$ci podejmowanej przez cztowieka'”.

Firmy, ktore potrafia identyfikowac i kontrolowaé swoje ryzyko, sa lepiej przygo-
towane do stawienia czola wyzwaniom i wykorzystywania nadarzajacych si¢ okazji
na rynku. Przedsigbiorstwa muszg by¢ $wiadome swojego otoczenia rynkowego
i regulacyjnego, dostosowujac si¢ do zmian w polityce gospodarczej, technologii
oraz preferencjach konsumentow. Efektywne zarzadzanie ryzykiem wymaga takze
stalego monitorowania sytuacji finansowej firmy oraz utrzymania odpowiedniego

7 Ibidem, s. 10.

8 E. Szczepanik, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Menedzerskiej, Warszawa 2010, s. 16.

% A. Zalewska, M. Sokdt, op. cit., s. 8.

10 K. Raczkowski, M. Noga, J. Klepacki, Zarzqdzanie ryzykiem w polskim systemie
finansowym, Difin, Warszawa 2015, s. 14.
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poziomu plynnosci, aby moéc elastycznie reagowaé na nieprzewidziane zdarzenia.
W obliczu rosngcej ztozonosci rynkéw i zwigkszonej niepewnosci, umiejetnosé
skutecznego zarzadzania ryzykiem staje si¢ kluczowa dla dtugoterminowego suk-
cesu przedsigbiorstw. Firmy, ktore potrafig identyfikowa¢ i kontrolowaé swoje
ryzyko, sa lepiej przygotowane do stawienia czola wyzwaniom i wykorzystywania
nadarzajacych si¢ okazji na rynku. Zarzagdzanie ryzykiem finansowym nie tylko
minimalizuje potencjalne straty, ale takze maksymalizuje zyski, co jest fundamen-
tem stabilno$ci i wzrostu przedsigbiorstwa.

2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PODMIOTOW

Sektor chemiczny jest kluczowym segmentem gospodarki, ktory obejmuje produkcije
roznorodnych chemikaliéw i1 produktow chemicznych, wykorzystywanych w wielu ga-
feziach przemystu, takich jak: farmaceutyka, rolnictwo, budownictwo, motoryzacja,
i wiele innych. Charakteryzuje si¢ on wysoka kapitatochtonnos$cig oraz znaczng zalezno-
$cig od surowcow, takich jak ropa naftowa, gaz ziemny i mineraty, co powoduje, Ze ceny
surowcow majg duzy wpltyw na rentownos¢ przedsiebiorstw dzialajacych w tym sekto-
rze. Sektor chemiczny jest rowniez bardzo innowacyjny, poniewaz wymaga ciaglego
rozwoju nowych produktéw i procesow produkcyjnych. Innowacje te sa niezbedne,
aby sprosta¢ rosngcym wymaganiom zarzadzania srodowiskowego i zmieniajacym si¢
potrzebom klientéw. Przemyst chemiczny réwniez podlega $cistym regulacjom krajo-
wym i mi¢dzynarodowym, co wptywa na jego dziatalno$¢ i koszty. Firmy z tej branzy,
takie jak Grupa Azoty SA oraz PCC Rokita SA bedace przedmiotem analizy,
aby zachowa¢ konkurencyjno$¢, musza skutecznie zarzadza¢ ryzykami zwigzanymi
z kosztami surowcow, procesami i innowacjami technologicznymi. Przemyst chemiczny
jest rowniez narazony na zmiany w polityce handlowej, w tym na wprowadzenie cet
i podatkow, ktore moga mie¢ wplyw na koszty produkc;ji i marketingu.

W opracowaniu zostanie podjeta proba przedstawienia oceny ryzyka inwestowania
w PCC Rokita SA oraz Grupa Azoty SA na GPW na przyktadzie sektora chemicznego
w okresie 1.01.2021-31.12.2023. W tabeli 1 zamieszczono charakterystyke badanych
podmiotow.

Tab. 1. Opis badanych spélek
Firma PCC Rokita SA Grupa Azoty SA

. 1927 rok (Grupa Azoty powstata w wyni-
Zalozenie | 1992 rok ku konsolidacji w latach 2009-2013)

Powstata z konsolidacji kilku duzych

Przejecie przez niemiecka grupe PCC

Historia P A zaktadéw chemicznych: Zaktadéw Azoto-
. . .| w2005 roku, co umozliwito rozwdj i eks- . .
i wihasci- ansic na rviki zaeraniczne. PCC Rokita SA wych w Tarnowie, Policach, Pulawach
ciel bansjgna rynii zagr “ i Kedzierzynie-Kozlu, tworzac silng grupe
jest czgscig miedzynarodowej grupy PCC. Kapitalowa
Produkeja i sprzedaz szerokicj gamy produk- Produkcja nawozow mineralnych, chemi-
- tow chemicznych. Zastosowania w bran- e >
Specjali- sach: budownictwo. przemyst papiernic kaliéw, tworzyw sztucznych oraz innych
zacja ) - P st pap 2, produktow chemicznych wykorzystywa-

tekstylny, kosmetyczny, farmaceutyczny
1 spozywczy.

nych w r6znych branzach przemystowych.
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Cd. Tab. 1.
Firma PCC Rokita SA Grupa Azoty SA
Jedna z najwigkszych firm chemicznych
Dziatal- Wiodaca firma chemiczna w Polsce, dziata- | w Polsce i Europie, majaca kluczowe
nos¢ jaca na migdzynarodowych rynkach. znaczenie dla polskiego przemyshu che-

micznego i rolnictwa.

Zaawansowane badania i rozwdj w zakre-
sie nowych technologii produkeji chemi-
kalibw 1 nawozow, koncentrujace si¢
na efektywnos$ci energetycznej i zrowno-
wazonym rozwoju.

Silny nacisk na rozw¢j produktéw innowa-
Innowacje | cyjnych, w tym chemii specjalistycznej
i rozwoj i ekologicznej, co pozwala na dostosowanie
oferty do zmieniajacych si¢ wymagan rynku.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Inwestowanie w sektor chemiczny wiaze si¢ z szeregiem specyficznych ryzyk.
Przede wszystkim jest to sektor charakteryzujacy si¢ wysoka kapitatochtonnoscia,
co oznacza, ze spotki musza ponosi¢ znaczne nakltady inwestycyjne na infrastruk-
ture, badania i rozwdj oraz zgodno$¢ z regulacjami prawnymi. Wysoka regulacja
sektora, szczegolnie w zakresie ochrony srodowiska i bezpieczenstwa pracy,
stanowi dodatkowy czynnik ryzyka, poniewaz nieprzestrzeganie surowych norm
moze prowadzi¢ do wysokich kar 1 sankcji.

Analiza ryzyka inwestycyjnego w PCC Rokita SA i Grupa Azoty SA w latach
2021-2023 obejmuje zarowno ryzyko rynkowe, jak i ryzyka specyficzne dla tych
spotek. Ryzyko rynkowe wynika z ogdlnych warunkow ekonomicznych, w tym
inflacji, zmian stép procentowych, wahan kursow walutowych oraz globalnych
tendencji gospodarczych. Z kolei ryzyko specyficzne obejmuje czynniki
wewngtrzne, takie jak zdolno$¢ spotek do zarzadzania kosztami, skuteczno$¢ stra-
tegii biznesowych oraz elastyczno$¢ w adaptacji do zmieniajgcych si¢ warunkow
rynkowych.

3. METODYKA BADANIA

Celem badania jest ocena efektywnos$ci inwestycji w akcje spotek Grupa Azoty
i PCC Rokita na tle $redniej rynkowej. Analiza ma na celu ustalenie, czy inwesty-
cje w te spolki przyniosty wyzsze lub nizsze stopy zwrotu w poréwnaniu do szero-
kiego rynku reprezentowanego przez indeks WIG. W badaniu wykorzystano dane
o cenach akcji oraz indeksu WIG, ktore zostaly wykorzystane do obliczenia mie-
sigcznych stop zwrotu, ktore porownano. W pracy wykorzystano klasyczne miary
ryzyka, ktore przedstawiono w tabeli 2.
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Tab. 2. Wzory zastosowane w badaniu

Nazwa Wzoér
P —Py
Stopa zwrotu —_—
Piy
WiG, — WIG,_,
Stopa zwrotu z rynku WG,
1 N
Srednia stopa zwrotu z rynku EZ Rt
t=1
2
Wariancja Xi=1(Rmt — Rpn)
n
/ " B 2
Odchylenie standardowe Li=1 (R — Rin)
n
N

Objasnienia:

P¢— cena akcji w t okresie

Pi1 — cena akeji w t-1 okresie

WIG: — indeks gietdowy w t okresie
WIG: 1 — indeks gieldowy w t-1 okresie
Rt — stopa zwrotu z rynku w okresie t
N — liczba rozpatrywanych okresow

n — liczba rozpatrywanych okresow

Rum — $rednia stopa z rynku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie analizy literatury przedmiotu

Dane o cenach zamknigcia akcji Grupy Azoty i PCC Rokita zostaly zgroma-
dzone z ostatniego dnia roboczego kazdego miesigca w badanym okresie. Takie
podejscie pozwala na zidentyfikowanie sezonowych wzorcow oraz dlugotermino-
wych trendéw w stopach zwrotu.

Stopa zwrotu z akcji jest miarg zwrotu z inwestycji w akcje, uwzgledniajaca
zmiany cen akcji oraz dywidendy. W badaniu zastosowano miesigczne dane o ce-
nach zamknigcia akcji, aby obliczy¢ miesigczne stopy zwrotu. Natomiast stopa
zwrotu z rynku jest miarg §redniego zwrotu z inwestycji na gietdzie, reprezentowa-
ng przez wybrany indeks gieldowy. W kontekscie polskiego rynku kapitatowego
mogg to by¢ indeksy, takie jak WIG, WIG20, mWIG40 czy sWIG80. W tym bada-
niu uzyto indeksu WIG, jako reprezentatywnego wskaznika dla szerokiego rynku
polskiego.

Srednia stopa zwrotu z rynku to wskaznik uzywany do oceny ogélnej kondycji
rynkow kapitatowych w okreslonym czasie. Jest ona obliczana na podstawie zwro-
tow z indeksu gietdowego, ktory odzwierciedla wyniki wybranej grupy akcji.
W kontekscie polskiego rynku czesto uzywa si¢ indeksu WIG, ktory obejmuje
wszystkie spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wariancja jest miarg statystyczng, ktora okresla rozproszenie danych wokot
sredniej. W kontekscie finansowym, szczegdlnie przy ocenie inwestycji, wariancja
stuzy do oceny ryzyka zwigzanego z dang inwestycja, mierzagc zmienno$¢ zwrotow
z aktywow. Wariancja pokazuje, jak bardzo zwroty z inwestycji r6znig si¢ od $red-
niej stopy zwrotu. Im wigksza wariancja, tym wigksze ryzyko, poniewaz zwroty
z inwestycji mogg bardziej odchyla¢ si¢ od oczekiwanej wartosci.
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Odchylenie standardowe jest kluczowa miarg w analizie finansowej, ktora opi-
suje stopien zmiennosci (ryzyka) zwrotow z inwestycji. Jest to pierwiastek kwadra-
towy z wariancji, co czyni go bardziej intuicyjnym. Odchylenie standardowe mie-
rzy, jak bardzo poszczegolne wartosci (np. zwroty z inwestycji) odbiegaja od sred-
niej wartosci tych danych. Im wigksze odchylenie standardowe, tym wicksza
zmienno$¢ zwrotow, a zatem wigksze ryzyko zwigzane z inwestycja.

3.1. Ocena ryzyka inwestowania w PCC Rokita SA oraz Grupa Azoty SA
w sektorze chemicznym
Badanie obejmuje szczegdlowa analize stdp zwrotu z inwestycji w akcje Grupy
Azoty SA oraz PCC Rokita SA na tle indeksu WIG, ktory reprezentuje szeroki
rynek kapitalowy w Polsce. Analiza stop zwrotu oraz ich zmiennos$ci pozwala oce-
ni¢ atrakcyjnos$¢ inwestycyjna tych spétek w kontekscie zyskownos$ci oraz ryzyka.
Zmiany indeksu WIG w latach 2021-2023 przedstawiono na rysunku 1.
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) Rys. 1. Wartos¢ indeksu WIG w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

W latach 2021-2023 wartosci indeksu WIG przyjmowaly rézne zmiany
od okresow dynamicznych wzrostow, przez glebokie spadki, po stabilne odbicie
i wzrost. W okresie 31.10.2021-30.09.2022 mozna zaobserwowa¢ og6lny spadek
indeksu WIG. Mimo pewnych okreséw wzrostu istniejg tez miesigce o duzych
spadkach warto$ci, co sugeruje ztozono$¢ dynamiki zmian. Mozna stwierdzié,
ze warto$¢ indeksu w porownaniu do poczatku analizy (styczen 2021) wyraznie
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wzrosta. Po poczatkowym wzro$cie i okresie spadkow (szczeg6lnie w drugiej po-
towie 2022 roku), w 2023 roku indeks wykazywal znaczny wzrost, osiagajac wyz-
szg warto$¢ w grudniu 2023, niz na poczatku 2021 roku. Wzrost indeksu WIG pod
koniec 2023 roku, mimo wczesniejszych spadkow, mogt by¢ spowodowany odbi-
ciem po kryzysie wywotanym pandemiag COVID-19, wojna w Ukrainie oraz kryzy-
sem energetycznym. Do tego wzrostu zapewne przyczynily si¢ m.in. stabilizacja
sytuacji gospodarczej i poprawa globalnych nastrojow inwestoréw

Na rysunku 2. Przedstawiono zmiany wartosci stop zwrotu z rynku indeksu
WIG, w latach 2021-2023.
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_ Rys. 2. Zmiany wartoSci stop zwrotu z rynku w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Zmiany warto$ci sg do$¢ dynamiczne, najwigkszy wzrost nastgpit w pazdzierni-
ku 2022 roku. Przy takich zmianach wazne jest, aby inwestor cyklicznie 1 sumien-
nie monitorowat stopy WIG i dostosowywal odpowiednio strategie do tego,
co dzieje sie na rynku inwestycyjnym. Swiatowa gospodarka przezywata znaczace
wyzwania, takie jak zaktocenia tancuchow dostaw, problemy z inflacjg oraz zmie-
niajace si¢ ceny surowcow. Te czynniki mogly wpltynaé na nastroje inwestorow
i ceny akcji. Decyzje bankoéw centralnych dotyczace stop procentowych oraz poli-
tyki pieni¢znej, zwlaszcza przez Narodowy Bank Polski oraz Europejski Bank
Centralny, mialty wptyw na rynki kapitatlowe. Wzrosty stop procentowych mogly

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



5 4 Korczak Agnieszka

obnizy¢ atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje, wptywajac negatywnie na indeks WIG.
Na rysunku 3 przedstawiono stopy zwrotu akcji dwoch spotek Grupa Azoty SA
oraz PCC Rokita SA w okresie od stycznia 2021 roku do grudnia 2023 roku.
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Rys. 3. Stopy zwrotu akcji spotki Grupa Azoty SA i PCC Rokita SA
) w latach 2012-2023
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papieroéw Wartosciowych w Warszawie

Stopy zwrotu to wskazniki finansowe, ktore pokazujg procentowg zmiang war-
tosci akcji w danym okresie. Wykres pokazuje duzg zmienno$¢ stop zwrotu z akcji
obu spoélek. Oznacza to duza szanse, jak i dos¢ duze zagrozenie dla inwestorow.
Duzy spadek stop zwrotu obu spdtek w marcu 2022 roku, mogt by¢ spowodowany
wojng na Ukrainie, przez ktérg wzrosty ceny surowcow. Zmiany w globalnych
cenach surowcow, inflacja, polityka monetarna, oraz sytuacja gospodarcza w kraju
i na §wiecie wplywaja na koszty produkcji oraz popyt na produkty obu spotek,
co w konsekwencji wptywa na ich wyniki finansowe i ceny akcji. Rysunek 4
przedstawia poroOwnanie stopy zwrotu akcji Grupa Azoty SA ze stopami zwrotu
z rynku WIG w okresie od stycznia 2021 roku do grudnia 2023 roku.
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Rys. 4. Poréwnanie stop zwrotu ze stopami zwrotu z akeji Grupa Azoty SA
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Stopa zwrotu z akcji, a dokladnie akcje spoitki Grupa Azoty SA sugeruja,
ze jest to aktywo o wickszym ryzyku, ale potencjalnie ma wigksze zyski. Istotne
znaczenie maja tu wptywy makroekonomiczne, takie jak zmiany poziomu inflacji
1 stop procentowych, ktore oddziatuja na koszty dziatalnosci firm oraz atrakcyjnosé
inwestowania w akcje. Czynniki geopolityczne, takie jak wojna w Ukrainie, rowniez
mogg wptywa¢ na rynki, w szczegdlnosci na sektory zwigzane z surowcami che-
micznymi, co jest istotne dla Grupy Azoty. Dodatkowo, zmienno$¢ cen surowcow,
kluczowych dla produkcji chemicznej, oraz zmiany w przepisach dotyczacych
ochrony srodowiska moga wptywac na koszty i marze spotek z branzy. Na rysunku 5
przedstawiono poréwnanie stopy zwrotu akcji PCC Rokita SA ze stopami zwrotu
z rynku WIG w okresie od stycznia 2021 roku do grudnia 2023 roku.
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Rys. 5. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu
) z akcji spotki PCC Rokita SA
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Na podstawie warto$ci stopy zwrotu z akcji spotki PCC Rokita SA nalezy stwier-
dzi¢, ze jest to aktywo o wickszym ryzyku niz stopa zwrotu z rynku, ale mniejszym
od Grupa Azoty SA. Geopolityka, w tym wydarzenia takie jak wojna w Ukrainie,
réowniez ma duzy wpltyw na rynki finansowe, szczegolnie w sektorze chemicznym,
do ktorego nalezy PCC Rokita. Konflikty zbrojne moga prowadzi¢ do wzrostu cen
surowcow oraz do zaktocen w tancuchach dostaw, co bezposrednio wptywa na kosz-
ty produkcji i marze zysku spotek. Zmiany cen surowcow, kluczowych dla produkcji
chemicznej, majg bezposredni wptyw na wyniki finansowe spétek takich jak PCC
Rokita. Wzrost cen surowcow moze prowadzi¢ do wyzszych kosztow produkcji,
co zmniejsza marze zysku, chyba ze firma jest w stanie przenies¢ te koszty na klien-
tow poprzez wyzsze ceny produktow.

Tab. 3. Stopa zwrotu z akcji Grupy Azoty SA oraz PCC Rokita SA z sektora
chemicznego notowanych na GPW w Warszawie

Nazwa spolki Srednia stopa zwrotu z akeji w %
P za okres 01.01.2021-31.12.2023
PCC Rokita SA 3,23%
Grupa Azoty SA 0,42%
WIG 1,07%

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
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Poréwnujac wszystkie dane, mozemy zauwazy¢, ze najwickszg warto$¢ procen-
towa zysku w badanym okresie uzyskata spotka PCC Rokita SA, co oznacza,
ze inwestycja w akcje tej spotki sa najbardziej optacalne. Wszystkie indeksy
w badanym okresie sg zyskowne, poniewaz $rednie stopy zwrotu sg wigksze od 0.

Tab. 4. Stopy zwrotu, wariancja, odchylenie standardowe wspolczynnik zmiennos$ci
dla Grupa Azoty SA oraz PCC Rokita SA

, . 5 . Odchylenie
Srednia stopa Srednia S . .
. . Wariancja | standardowe | Wspolezynnik
Nazwa spotki zwrotu z akeji | stopa zwrotu . . . ;e
z akcji stop zwrotu zmiennosci
w % zrynku w % .o
z akcji
PCC Rokita SA 3,23% 1,07% 0,0113 0,1063 0,3498
Grupa Azoty SA 0,42% 1,07% 0,0175 0,1324 4,1667

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji wynosi 0,1063, co wskazuje
na umiarkowane ryzyko inwestycyjne, gdyz nizsze odchylenie standardowe ozna-
cza mniejszg zmienno$¢. Wariancja akcji Grupy Azoty wynosi 0,0175, a odchyle-
nie standardowe 0,1324, co wskazuje na wyzsze ryzyko inwestycyjne dla PCC
Rokita ze wzglgdu na wigkszg zmiennos$¢ zwrotéw z akcji. Wspodtczynnik zmien-
nosci dla PCC Rokita S.A. wyniost 0,3498, wskazujac na stosunkowo stabilng
zmienno$¢ w porownaniu do zwrotu. Wspotczynnik zmienno$ci dla Grupy Azoty
SA byt znacznie wyzszy niz dla PCC Rokita SA, wynoszac 4,1667, co sugeruje
wyzsza zmienno$¢ w stosunku do osigganego zwrotu. Mozna zauwazy¢, ze choc
PCC Rokita SA oferowata wyzszy zwrot z akcji, to cechowata si¢ takze nizsza
zmiennos$cig, co czynito ja atrakcyjniejsza inwestycja pod wzgledem stosunku
zwrotu do ryzyka. Z kolei Grupa Azoty SA, mimo nizszej $redniej stopy zwrotu,
wykazata wyzsza zmienno$¢, co oznaczato wigksze ryzyko inwestycyjne przy jed-
noczesnie mniejszych potencjalnych zyskach.

PODSUMOWANIE

Inwestycje w akcje PCC Rokita okazaty si¢ bardziej optacalne w badanym
okresie, niz inwestycje w akcje Grupy Azoty. Jednak obie spotki niosg ze soba
rézne poziomy ryzyka, ktore musza by¢ uwzgledniane przez inwestorow. Ryzyko
inwestycyjne obejmuje rézne czynniki, takie jak ryzyka operacyjne, finansowe,
regulacyjne i $rodowiskowe. PCC Rokita skutecznie zarzadza tymi ryzykami,
co przyczynia si¢ do jej stabilnych wynikow finansowych. Grupa Azoty, mimo
wyzszej zmiennosci, wykazuje potencjatl wzrostu dzigki roznorodnosci produkto-
wej 1 obecnosci na wielu rynkach. Podkreslone jest tu znaczenie zarzadzania ryzy-
kiem oraz dostarczanie rekomendacji dla inwestoréw. Inwestycje w PCC Rokita
sa zalecane dla tych poszukujacych stabilniejszych zwrotow i nizszego ryzyka.
Z kolei inwestycje w Grupg Azoty moga by¢ atrakcyjne dla inwestorow tolerujg-
cych wyzsze ryzyko, z potencjalnie wyzszymi zwrotami w przysztosci.
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RISK ASSESSMENT OF INVESTING IN PCC
ROKITA S.A. AND GRUPA AZOTY S.A.
IN THE CHEMICAL SECTOR ON THE

WARSAW STOCK EXCHANGE
IN THE PERIOD 01.01.2021-31.12.2023

Abstract

This article discusses the risk assessment of investing in PCC Rokita S.A.
and Grupa Azoty S.A., operating in the chemical sector on the Warsaw Stock
Exchange in the period from 1 January 2021 to 31 December 2023. The key role
of the chemical sector in the Polish economy is emphasized, noting that companies
such as Grupa Azoty and PCC Rokita play an important role on both the domestic
and international markets. The aim of the work was to comprehensively assess
investment risk, taking into account factors such as market, operational
and financial risks that may affect the stability and profitability of the investment.
The article also contains a detailed analysis of the rates of return on investment
in the shares of both companies, comparing them to the WIG index. The variability
of rates of return and macroeconomic and geopolitical factors that affected raw
material prices and production costs, and thus the financial results of companies,
were discussed.

Keywords: Chemical sector in Poland, Investment risk assessment, Operational
risks, Financial risks.
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