
  

10 pomysğ·w na 

stabilnŃ 

dywidendň 



 
 

 

Listopad  2021  

 

JeŜli od pewnego czasu czytacie naszego bloga i sğuchacie wypowiedzi Tradera21 z 
pewnoŜciŃ zauwaŨyliŜcie, Ũe jesteŜmy zwolennikami inwestowania w aktywa 
niedowartoŜciowane.  W portfelu Tradera21 zawsze byğo miejsce dla r·Ũnych klas aktyw·w, 

wŜr·d nich sŃ r·wnieŨ akcje. Nigdy jednak nie inwestujemy w sp·ğki, kt·re opr·cz tego, Ũe 
sŃ modne nie majŃ nic wiňcej do zaoferowania. WiňkszoŜĺ sp·ğek w portfelu standardowym 
wypğaca regularnŃ dywidendň. Portfel defensywny jest nastawiony niemal wyğŃcznie na 

aktywa dywidendowe, rzecz jasna opr·cz got·wki i metali szlachetnych.  

Dlaczego? 

Inwestowanie w dywidendň ma sporo zalet. Przede wszystkim znakomicie poprawia zwrot z 
inwestycji. Na poniŨszym wykresie moŨecie przeŜledziĺ notowania DEM ï ETFôu dajŃcego 
ekspozycjň na sp·ğki z rynk·w rozwijajŃcych siň wypğacajŃcych wysokŃ dywidendň. Wykres 

czerwony dotyczy wyğŃcznie notowaŒ funduszu, niebieski wlicza r·wnieŨ do wyniku wartoŜĺ 
wypğaconych dywidend.  

 

Jak widaĺ r·Ũnica jest znaczŃca. Fundusz, kt·ry jeŜlibyŜmy patrzyli wyğŃcznie na cenň w 
ciŃgu 5 lat dağ 20% zwrot zupeğnie inaczej wyglŃda po uwzglňdnieniu dywidendy. W takim 
przypadku wzrost notowaŒ przekracza 50%.  

InnŃ zaletŃ wypğacanych dywidend jest to, Ũe pozwalajŃ inwestorom spaĺ spokojnie. JeŜli 

kupimy akcje sp·ğki co do kt·rej jesteŜmy przekonani, ale jej notowania z r·Ũnych wzglňd·w 
nie rosnŃ lub nawet spadajŃ, to znacznie ğatwiej jest utrzymaĺ takŃ pozycjň w portfelu, 
majŃc ŜwiadomoŜĺ, Ũe wypğaca rocznie kilka procent dywidendy.  
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Dobrym przykğadem moŨe byĺ tutaj  Gazprom, kt·rego cena w latach 2015-2019 stağa w 
miejscu. Niewykluczone, Ũe ta sp·ğka straciğaby miejsce w naszym portfelu,  gdyby nie fakt, 
Ũe co roku wypğacağa pokaŦnŃ dywidendň. PatrzŃc z dzisiejszej perspektywy opğacağo siň 

poczekaĺ. DziŜ Gazprom jest trzykrotnie droŨszy niŨ w 2016 roku. 

KolejnŃ zaletŃ dywidend jest duŨa wolnoŜĺ, kt·rŃ dajŃ. MoŨemy je reinwestowaĺ w tň samŃ 
albo w innŃ sp·ğkň lub w inny rodzaj aktyw·w, kt·ry aktualnie uznamy za 
niedowartoŜciowany. JeŜli mamy w portfelu dobre sp·ğki, to dywidenda bňdzie do nas trafiaĺ 

niezaleŨnie od tego czy na rynku jest hossa czy bessa. MoŨemy nawet jŃ sobie wypğacaĺ i 
po prostu przeznaczyĺ na konsumpcjň, pozostawiajŃc cağy czas otwartŃ pozycjň na koncie 
brokerskim.  

I  tu pojawia siň pytanie, jaka sp·ğka dywidendowa jest dobra, a jaka nie. OdpowiedŦ jest 

znacznie trudniejsza niŨ by siň z pozoru wydawağo. Najczňstszym bğňdem 
poczŃtkujŃcych inwestor·w jest  kupowanie  sp·ğek o wysokiej  stopie  dywidendy,  

bez  zwracania  uwagi  na inne  parametry.  Kupujemy sp·ğkň A bo pğaci 5% dywidendy, 
a sp·ğka B jest jeszcze lepsza, bo pğaci 8% dywidendy. Niestety to tak nie dziağa. 

Przede wszystkim musimy wiedzieĺ, czy akcje, kt·re kupujemy naleŨŃ do sp·ğki, kt·ra radzi 
sobie na rynku czy tylko do takiej, kt·ra traci pozycjň w swojej branŨy, ale wciŃŨ pğaci hojnŃ 

dywidendň. Byĺ moŨe nasza inwestycja jutro  bňdzie bankrutem lub co bardziej 
prawdopodobne przestanie wypğacaĺ dywidendň. Podstawowym elementem sŃ tu 
fundamenty. JeŜli sp·ğka nie generuje zysk·w, jest nadmiernie zadğuŨona, nie jest 

innowacyjna, nie potrafi radziĺ sobie z konkurencjŃ, to prawdopodobnie nacieszymy siň tŃ 
dywidendŃ kr·tko. A nawet jeŜli bňdzie wypğacana to stracimy duŨo wiňcej na lecŃcych w 
d·ğ notowaniach sp·ğki niŨ zyskamy na dywidendzie. 

Druga sprawa to historia wypğaty dywidendy, kt·ra wiele o sp·ğce m·wi. JeŜli wiemy, Ũe 

dywidenda byğa wypğacana nieprzerwanie od np. 20 lat to jest spora szansa, Ũe tak bňdzie 
nadal. Dobrze by byğo, gdyby sp·ğka co rok nie tylko nie redukowağa, lecz zwiňkszağa 
dywidendň. Wiadomo, Ũe nie moŨna mieĺ wszystkiego, ale idealna sytuacja jest wtedy, gdy 

macie w portfelu akcje, co do kt·rych jesteŜcie niemal pewni, Ũe naleŨŃ do znakomitego, 
niedowartoŜciowanego przedsiňbiorstwa. Wtedy jest szansa, Ũe za 5 czy 10 lat ta sp·ğka nie 

tylko bňdzie nadal wypğacaĺ Wam solidnŃ dywidendň, ale r·wnieŨ bňdzie 2x lub 3x droŨsza. 

Po to wğaŜnie powstağ ten raport, by wydobyĺ z r·Ũnych branŨ takie sp·ğki, kt·re majŃ dobre 
perspektywy rozwoju i jednoczeŜnie pğacŃ stabilnŃ i atrakcyjnŃ dywidendň. ŧeby to jednak 
zrobiĺ trzeba zastosowaĺ pewien porzŃdek w analizowaniu aktyw·w. 

Jak  czytaĺ ten  raport?  

KaŨda sp·ğka w tym raporcie jest opisana wedğug podobnego schematu. WyglŃda on 

nastňpujŃco: 
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1.  Analiza  fundamentalna  ï ma nam odpowiedzieĺ na pytanie czy aktywo jest 
niedowartoŜciowane czy wprost przeciwnie. Skupiamy siň tu r·wnieŨ na parametrach 
okreŜlajŃcych zyskownoŜĺ sp·ğki 

- Kapitalizacja  ï to wielkoŜĺ sp·ğki wyraŨona zazwyczaj w mld $. W przypadku 

sp·ğek dywidendowych zdecydowanie wolimy inwestowaĺ w aktywa o duŨej 
kapitalizacji (ponad 2 mld) i o ugruntowanej pozycji na rynku 

- P/E  to (cena/zysk) to nic innego jak aktualna cena sp·ğki podzielona przez jej  zysk 
przypadajŃcy na jednŃ akcjň. W zwiŃzku z tym, jeŨeli P/E wynosi 10 oznacza to, Ũe 
inwestorzy sŃ skğonni zapğaciĺ 10 dolar·w za kaŨdy 1 dolar zysku generowanego 

przez sp·ğkň. Jak na podstawie P/E moŨemy okreŜliĺ czy dane akcje sŃ aktualnie 
niedowartoŜciowane (tanie)  czy przewartoŜciowane (drogie)? MoŨemy albo 
por·wnaĺ P/E sp·ğki do P/E indeksu, w kt·rego skğad wchodzi, albo jeszcze proŜciej 

uŨyĺ stağych kryteri·w wg kt·rych: 

 

- ROE ï (zwrot z kapitağu wğasnego) jest w gruncie rzeczy bardzo prostym 
wskaŦnikiem, kt·ry por·wnuje zysk netto sp·ğki (po opodatkowaniu) do jej kapitağu 

wğasnego. Wynik jest wyraŨony w %. Kapitağ wğasny to wszystkie aktywa sp·ğki 
pomniejszone o jej zobowiŃzania, zar·wno dğugo- jak i kr·tkoterminowe. Widzimy 
wiňc, Ũe ROE Ŝwietnie siň sprawdzi w przypadku sp·ğek o mağym zadğuŨeniu, bňdzie 

natomiast kiepskim wsp·ğczynnikiem dla aktyw·w generujŃcych zyski lub straty 
gğ·wnie na bazie dğugu. BiorŃc pod uwagň sp·ğki z tego raportu, ROE bňdzie miağ 
zastosowanie w analizie Nintendo, kt·re nie ma dğugu, ale bňdzie kiepskim 

wskaŦnikiem w przypadku Verizona, u kt·rego wartoŜĺ zadğuŨenia przekracza 
znacznie kapitağ wğasny. O pozytywnym ROE m·wimy, gdy przybiera wartoŜci 

powyŨej 20%, zawsze jednak najlepiej zestawiĺ ten wskaŦnik razem z P/E u 
zyskujŃc nastňpujŃcy wynik:  
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Wiňcej na temat ROE przeczytacie tutaj  

- ROIC  (netto)  ï to zwrot z zainwestowanego kapitağu, bez znaczenia czy to kapitağ 
wğasny czy pochodzŃcy ze zobowiŃzaŒ. ŧeby jednak wykluczyĺ sytuacjň, w kt·rej 

mamy pozytywny ROIC, ale tak naprawdň przynosimy straty por·wnujemy ROIC 
do Ŝredniego kosztu pozyskania kapitağu. JeŜli np. pozyskanie 100$ (przez kredyt 
albo emisjň obligacji) kosztuje nas 3%, a ROIC mamy na poziomie 5% to nasz 

realny zwrot z zainwestowanego kapitağu wynosi 2%.  Podobnie jak ROE, ROIC na 
poziomie 20% lub wiňcej uchodzi za bardzo dobry wynik. 

- MarŨa operacyjna  ï okreŜla jak efektywnie sp·ğka jest w stanie przekuĺ sprzedaŨ 
na zysk. JeŜli weŦmiemy pod uwagň wszelkie koszty stworzenia produktu lub usğugi 
(ale nie odsetki, podatki itp.)  to otrzymamy zysk operacyjny. Gdy ten zysk 

podzielimy przez przychody ze sprzedaŨy to otrzymamy marŨň operacyjnŃ 
wyraŨonŃ w %. Im wyŨsza tym lepsza, bo powoduje, Ũe nawet przy wzroŜcie 
koszt·w produkcji moŨna utrzymaĺ tň samŃ cenň produktu, poŜwiňcajŃc nieco ze 

swojej marŨy. Sp·ğki z wysokŃ marŨŃ sŃ wiňc w stanie konkurowaĺ cenowo. 
MoŨemy pod wzglňdem marŨy por·wnywaĺ ze sobŃ sp·ğki z tej samej branŨy, ale 

nigdy nie robimy tego w odniesieniu do r·Ũnych branŨ. Przykğadowo, linie lotnicze 
nigdy nie bňdŃ miağy tak wysokiej marŨy jak np. sp·ğki technologiczne  

2.  Opis  dziağalnoŜci ï.to drugi etap naszej analizy, w kt·rym staramy siň znaleŦĺ 
cechy charakterystyczne danej sp·ğki, jej szanse i zagroŨenia. Nie ma aktyw·w 100% 

pewnych i zyskownych. Zawsze moŨna siň do czegoŜ doczepiĺ, a jak nie moŨna to 
juŨ podejrzana sprawa. Dlatego w tej czňŜci staramy siň sprawdziĺ, czy sp·ğka moŨe 
byĺ konkurencyjna i zachowaĺ lub odzyskaĺ przewagň nad rywalami. Czy nie jest 

nadmiernie zadğuŨona, czy jest innowacyjna. PoniewaŨ celowo wybraliŜmy sp·ğki z 
r·Ũnych branŨ, analiza opisowa takŨe r·Ũni siň znacznie w kaŨdym przypadku 

3.  Dywidenda  ï czyli to co w tym raporcie szczeg·lnie waŨne.  

https://independenttrader.pl/czym-kieruje-sie-warren-buffett-przy-doborze-spolek.html
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Z naszego punktu widzenia najwaŨniejsza jest dobra historia wypğacanych dywidend, 
dlatego tak wiele sp·ğek wybranych do tego zestawienia nie redukowağo swojej 
dywidendy od wielu lat. Opr·cz historii dywidendy zwracamy teŨ uwagň na:  

- Stopň dywidendy  - to por·wnanie rocznej dywidendy przypadajŃcej na jednŃ 

akcjň do ceny akcji. Wynik jest wyraŨony w procentach. JeŜli kurs akcji wynosi 
100$, a wartoŜĺ dywidendy przypadajŃcej na 1 akcjň 3$ to stopa dywidendy 
wynosi 3%. Im  wyŨsza stopa  dywidendy  tym  teoretycznie  lepiej , nie  

wolno  jednak  polegaĺ tylko  na niej.  Stopa dywidendy zaleŨy nie tylko od 
wielkoŜci wypğacanej dywidendy, ale przede wszystkim od ceny akcji, kt·ra 
zmienia siň podczas kaŨdej sesji gieğdowej, niekiedy bardzo dynamicznie. Gdy 

cena akcji spada automatycznie roŜnie stopa dywidendy. Stopa dywidendy 
moŨe wiňc takŨe wskazywaĺ na aktywa niedowartoŜciowane (z niskŃ cenŃ) pod 
warunkiem, Ũe reszta wskaŦnik·w, kt·re tu przedstawiamy jest w porzŃdku. 

- Wsp·ğczynnik wypğaty dywidendy  -  wskaŦnik wypğaty dywidendy 
odpowiada na pytanie: ĂJakŃ czňŜĺ swojego rocznego zysku sp·ğka 

przeznaczyğa na dywidendy?ò RozsŃdnie zarzŃdzane sp·ğki poŜwiňcajŃ na 
dywidendň ok 20-60% osiŃgniňtego zysku. Wiňksze wartoŜci powinny budziĺ 

niepok·j. Nie da siň utrzymaĺ tego wskaŦnika zbyt dğugo na poziomie 100% lub 
wiňcej, wyjŃtkiem sŃ tutaj  REIT-y, w ich przypadku to normalny poziom. 

- średnioroczny wzrost  dywidendy  ï okreŜla o ile % Ŝrednio co roku w ciŃgu 
wybranego okresu (w raporcie zazwyczaj 5 lat) sp·ğka zwiňkszağa swojŃ 
dywidendň. WskaŦnik ten jest o tyle waŨny, Ũe pozwala sprawdziĺ czy 

dywidenda sp·ğki roŜnie w tym samym tempie co inflacja czy w gorszym. Im 
wyŨszy wynik tym lepiej pod warunkiem, Ũe nie odbywa siň to kosztem 
wsp·ğczynnika wypğaty dywidendy. Wzrost dywidendy wpğywa r·wnieŨ na 

naszŃ osobistŃ stopň dywidendy (yield-on-cost). Zağ·Ũmy, Ũe 5 lat temu kupiğeŜ 
akcje sp·ğki po 100$ i wypğacağa ona 5$ dywidendy na akcjň. Stopa dywidendy 
wynosiğa 5%. Teraz akcje majŃ innŃ cenň, ale dywidenda Ŝredniorocznie rosğa 

o kilka procent i obecnie wynosi 20$. JeŜli cena akcji jest wyŨsza niŨ wtedy, gdy 
jŃ kupowaliŜmy to moŨliwe, Ũe stopa dywidendy nadal oscyluje gdzieŜ w 

granicach 5% lub nawet jest niŨsza, ale nasza osobista stopa dywidendy wynosi 
20% bo kupowaliŜmy akcje po 100$ i obecnie pğacŃ one 20$ rocznej dywidendy. 

4.  Sğabe i mocna  strony  ï to podsumowanie najwaŨniejszych wad i zalet danej sp·ğki, 
zazwyczaj szerzej om·wione w czňŜci opisowej. MogŃ siň tu teŨ pojawiĺ informacje o 

ewentualnych moŨliwoŜciach zakupu akcji, jeŜli jest problem ze standardowym ich 
nabyciem ï patrz Nintendo. 

5.  Notowania  ï tu mogŃ byĺ kontrowersje, bo posğugujemy siň wykresami 
pokazujŃcymi zwrot danego aktywa w okresie 5 lat z uwzglňdnieniem dywidend.  

Jest to jedyne wğaŜciwe podejŜcie w przypadku takich sp·ğek.  
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Por·wnywanie czy w og·le ocena ich notowaŒ tylko na podstawie zmian ceny, bez 
liczenia wartoŜci wypğaconych dywidend jest w tym wypadku nierzetelna. Dodatkowo 
na wiňkszoŜci wykres·w nanieŜliŜmy 5-letni zwrot z danego aktywa oraz CAGR, czyli 

zwrot Ŝrednioroczny. 

 

Teraz gdy juŨ mamy om·wione wszelkie szczeg·ğy moŨemy przejŜĺ do analizy 
poszczeg·lnych sp·ğek. 
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Nu Skin  [NUS]  ï kosmetyki  i  wellness  

 
 

Nu Skin to firma kosmetyczna wywodzŃca siň z USA i dziağajŃca od 1984 roku, a od 1996 
notowana na nowojorskiej gieğdzie. Obecnie Nu Skin jest sp·ğkŃ o zasiňgu globalnym i dziağa 
w ponad 50 krajach. Gğ·wnymi jej produktami sŃ kosmetyki i urzŃdzenia kosmetyczne, czyli 

branŨa doŜĺ neutralna, nie zwiŃzana z sektorami mogŃcymi podlegaĺ pod jakiekolwiek 
obostrzenia, a wrňcz przeciwnie, zyskujŃca na ewentualnych lockdownach. 
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Globalny rynek kosmetyczny i wellness rozwija siň tempie od 5-10% rocznie, przy czym 
gğ·wnymi motorami wzrostu sŃ kraje azjatyckie (gğ·wnie Chiny), kt·re po pierwsze sŃ 
mocno zaludnione i po drugie przechodzŃ transformacjň z poziomu rynk·w wschodzŃcych i 

rozwijajŃcych siň do rozwiniňtych. ChiŒczycy majŃ coraz wiňcej Ŝrodk·w do Ũycia i zaczynajŃ 
je wydawaĺ nie tylko na dobra podstawowe, ale r·wnieŨ na te luksusowe. 

Nu Skin znakomicie wyczuğ powyŨszy trend i obecnie ma przychody zdywersyfikowane w 
taki spos·b, Ũe ok. 60% z nich pochodzi z Azji 

 

BiorŃc pod uwagň, aktualnŃ wycenň sp·ğki i fakt, Ũe jej przyszğe zyski majŃ stabilnie rosnŃĺ 

portal Gurufocus.com ocenia, Ũe Nu Skin jest obecnie niedowartoŜciowany o ok 20%. 
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Simply Wall St. wycenia sp·ğkň nawet o 60% poniŨej jej  realnej wartoŜci, sugerujŃc 
docelowŃ cenň na poziomie 113$ za akcjň wobec dzisiejszych 45$.  

 


