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INVESTMENTS IN CLOTHING INDUSTRY COMPANIES ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
DURING THE COVID-19 PANDEMIC AND DURING THE WAR BETWEEN RUSSIA AND UKRAINE

ABSTRACT

The purpose of the article. The Covid-19 pandemic and the war between Russia and Ukraine have
disrupted the economic activities of many entities operating in various industries and increased
uncertainty in financial markets. The aim of the research was to identify companies from the
clothing industry listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) in terms of investment results
(profitability and risk) in crisis conditions.

Methodology. With respect to the above-mentioned purpose, the following research questions
were formulated:

PB1. Were there any differences in the profitability and risk of investments in clothing industry
companies listedon the Warsaw Stock Exchange during the Covid-19 pandemic and during the war
between Russia and Ukraine compared to the period before these events?

PB2. Do companies from the clothing industry offer a chance to achieve better investment results
compared to investing in the broad market represented by the WIG 20 index?

The research is exploratory; therefore, no research hypotheses have been formulated.

The research was carried out in two stages:

The first stage involved identifying the specificity of companies from the clothing industry listed on
the WSE. This part of the research was based on literature analysis, critical literature analysis and
document analysis.

The second stage consisted in conducting a comparative analysis (in time and space) of the rates
of return and risk of the W1G20, WIG-Odziez indexes and companies from the WIG-Odziez index.
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Data for the period 2017-2023 used in the research, i.e. daily quotations of WIG-Odziez index
companies and WIG-20 index, come from the historical data section of the online financial website
stooq.pl.

Results of the research. The research conducted indicates:

e diversity in the operating model, business profile/product range and groups of potential final
consumers of clothing industry companies listed on the WSE;

o differences in the profitability level and risk level of investments in clothing industry companies
listed on the WSE during the pandemic and during the war between Russia and Ukraine compared to
the period before these events. At the same time, differences were noted in the financial results
achieved and the risk borne by investors investing their capital in shares of individual companies.
Investments in companies from the WIG-Odziez index, compared to investing in the broad market
represented by the WIG20 index, are characterized by higher risk and very diversified profitability.

Keywords: investing, crisis, clothing industry, WSE.

JEL Class: G150, G11.

WPROWADZENIE

Na sektor/branze odziezowa (w tym obuwnicza) sktada si¢ kilka obszarow: tek-
stylny (producenci bawelny, welny, futra i wldkna syntetycznego), moda, sprze-
dawcy detaliczni, handel odziezg uzywang i recykling tekstyliow. Z kolei z per-
spektywy tancucha produkcyjnego/operacyjnego branza ta obejmuje zasadniczo
produkcje, handel i dystrybucj¢ (Branza modowa — znaczenie gospodarcze...,
2024).

Branza odziezowa w Polsce obejmuje polskie przedsigbiorstwa, ale takze
znane zachodnie marki luksusowe i pelni wazna role w gospodarce kraju. Zajmuje
wazne miejsce na rynku pracy oraz odciska swoje pigtno w handlu migdzynaro-
dowym. Wiele spotek z branzy odziezowej odniosto sukces na rynku polskim
I migdzynarodowym, stajac si¢ jednocze$nie ambasadorami polskiej gospodarki
na catym $wiecie. Rynek tekstylno-odziezowy w Polsce zaliczany jest do najwick-
szych i najdynamiczniej rozwijajacych si¢ rynkéw w Europie Srodkowo-Wschod-
niej (Wtodarczyk, Matczeé, Pala 2021: 101-115).

Za imponujace mozna takze uzna¢ trendy wzrostowe polskiego rynku odzie-
zowego na tle pozostatych krajow europejskich. W latach 2017-2019 wielko$¢
tego rynku (mierzona warto$cig sprzedazy) wzrastala w Sredniorocznym tempie
7,7%, znacznie powyzej europejskiej sredniej, ktéra wyniosta 1,5%. Na drodze do
utrzymania trendéw staneta pandemia oraz restrykcje i ograniczenia handlu z nig
zwigzane, w wyniku ktorej poziom sprzedazy spadt z 11,9 mld EUR w 2019 roku
do 10,7 mld EUR w 2020 roku i do 10,6 mld EUR w 2021. Jednak juz w 2022
roku sytuacja w branzy poprawila si¢ i aktualne szacunki przewidujg systema-
tyczny wzrost wartosci sprzedazy do 2026 roku do poziomu 15,9 mld EUR.
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Zmniejszanie dystansu do reszty Europy potwierdzaty takze dane i prognozy prze-
cietnych wydatkéw na odziez na osobg. W 2021 wydatki te wyniosty w Polsce 280
EUR wzgledem szacunkowej $redniej na mieszkanca Europy na poziomie 428
EUR. Szacunki na rok 2026 tego parametru wynosily odpowiednio 425 EUR dla
Polski wobec 528 EUR dla Europy (Raport sektorowy: Odziez i obuwie, 2023: 7).

Czy ta zadowalajaca pozycja sektora odziezowego oznacza réwnoczesnie
atrakcyjno$¢ inwestycyjna akcji spotek odziezowych?

Za cel badan przyjeto zatem rozpoznanie spotek z branzy odziezowej noto-
wanych na GPW w Warszawie pod katem mozliwosci inwestowania w warun-
kach kryzysowych. tj. w czasie pandemii Covid-19 i w czasie wojny Rosji z Ukra-
ing w poréwnaniu do okresu sprzed tych wydarzen.

Globalne zakldcenia spoteczno-gospodarcze powoduja, ze krajobraz rynkow
finansowych r6zni si¢ od normalnych warunkow rynkowych (w tym przed tymi
zakltoceniami i po tych zakldceniach) — biorgc pod uwage roézne perspektywy.
W czasie pandemii Covid-19 odnotowano np. opdznione zachowania rynkowe
lub brak typowych powigzan wskaznikéw gospodarczych danego kraju z wyni-
kami rynku finansowego (np. na rynku amerykanskim (Cox et al., 2020: 1-36)),
co zdecydowanie zwicksza ryzyko inwestowania. Analizujac rynki kilku krajow
najwicksze skupienia zmiennosci (ryzyka) wykazano w latach 2020 i 2022, co
pokrywa sie z rozpoczeciem pandemii Covid-19 oraz konfliktu Rosja-Ukraina
(Gaio etal., 2022).

Kryzys wywotany pandemig Covid-19 wptynat takze na dzienne stopy
zwrotu. Wiele rynkow, zar6wno rozwinigtych, jak i wschodzacych odnotowato
duze straty. Nowe codzienne przypadki zgondéw oraz dodatnie wskazniki doty-
czgce pojawienia si¢ wirusa, wplywaly negatywnie na zwroty rynkowe (Ullah,
2023). Niestabilne zachowania rynkowe do$wiadczane podczas katastrof takich
jak Covid-19 (zwtaszcza w ich pierwszej fazie), powodowaty spadki notowan in-
deksow, a nastepnie nierzadko ich silne odbicia (Zhu et al., 2024). Nieprzewidy-
walne staty si¢ zarowno ceny akcji, jak i preferencje i zachowania inwestorow
gieldowych, np. z uwagi na korzystniejsze wyniki — na wielu rynkach zauwazalne
byly preferencje inwestorow w spotki o matej kapitalizacji (Xinyu et al., 2021,
Zhao, 2022: 379-386).

Réwniez wybuch konfliktu miedzy Rosjg a Ukraing wptynat negatywnie na
wybrane rynki akcji, generujac anormalne stopy zwrotu (AR) przed i po rozpo-
czeciu przez rosyjskie sity zbrojne w dniu 24 lutego 2022 r. ,,specjalnej operacji
wojskowej” (Yousaf et al., 2022).

Kryzys spowodowany pandemig Covid-19 wptynat w réznym stopniu i od-
miennym zakresie na poszczegodlne branze przemystu (Nayak et al., 2022), co
z pewno$cia przetozylo sie na notowania wielu spdtek z roznych branz. W litera-
turze przedmiotu znane sag bowiem wyniki badan potwierdzajgce wptyw Covid-19
na decyzje inwestycyjne w roznych branzach, co spowodowalo réznice w cenie
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i wolumenie obrotu gietdowego przed i po wybuchu pandemii Covid-19 oraz ich
pdzniejszego wptywu na decyzje inwestycyjne inwestorow (Jan et al., 2022). Ist-
niejg badania, ktoérych wyniki wskazujg na branze, gdzie pandemia Covid-19 od-
cisneta negatywne pigtno i jednocze$nie wyszczegolniaja te, gdzie zte wiadomo-
$ci dotyczace pandemii wywotywaty pozytywne reakcje na rynkach kapitatowych
(Davis et al., 2020),

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ takze bardziej szczegdtowe badania
potwierdzajace wptyw pandemii Covid-19 na rézne aspekty zwigzane z funkcjo-
nowaniem rynkow kapitalowych®.

Realizacje celu zaplanowano w dwoch etapach: rozpoznanie specyfiki spotek
z branzy odziezowej notowanych na GPW oraz przeprowadzenie analizy porow-
nawczej (w czasie i w przestrzeni) stop zwrotu oraz ryzyka mierzonego odchyle-
niem standardowym w odniesieniu do notowan akcji spotek z branzy odziezowej
(spotki nalezace do WIG-Odziez) notowanych na GPW w Warszawie w latach
2017-2023.

1. METODOLOGIA

Za cel badan przyjeto rozpoznanie spoélek z branzy odziezowej notowanych na
GPW w Warszawie pod katem mozliwosci inwestowania w warunkach kryzyso-
wych. W odniesieniu do zatozonego celu sformutowano dwa pytania badawcze:

PB1. Czy odnotowano rdznice w rentownosci i ryzyku inwestycji w spotki
Z branzy odziezowej notowane na GPW w czasie pandemii Covid-19 i w czasie
wojny w Ukrainie w poréwnaniu z okresem przed tymi wydarzeniami?

PB1 zostalo sformutowane w oparciu o obserwacje na rynkach kapitalowych
(zagranicznych i krajowym), gdzie w przypadku np. rynku amerykanskiego (Hua
Cao et al., 2022: 123-128) i indyjskiego (Jain, 2021: 243-257), a takze w odnie-
sieniu do najwigkszych spotek notowanych w Polsce (Lisicki, 2022: 1-22) zab-
serwowano zwigkszone ryzyko.

PB2. Czy spoiki z branzy odziezowej dajg szans¢ na osigganie wynikow ko-
rzystniejszych w porownaniu z inwestowaniem w szeroki rynek reprezentowany
przez indeks W1G20?

Badania zostang przeprowadzone w dwoch etapach:

| etap polega na rozpoznaniu specyfiki spotek z branzy odziezowej notowa-
nych na GPW. Ta cze¢$¢ badan bedzie opierala si¢ na analizie literatury, krytycznej
analizie literatury i analizie dokumentow.

! Przyktadowo: Zidentyfikowano wystgpowania zroznicowania efektu interwatu

wspolczynnika beta (B) akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie (GPW) w trakcie trwania
pandemii COVID-19 ze wzgledu na ich przynalezno$¢ makrosektorowa (Lisicki, 2023: 174-194).
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IT etap polega na przeprowadzeniu analizy porownawczej (w czasie i w prze-
strzeni) stop zwrotu oraz ryzyka wybranych waloréw notowanych na GPW
w Warszawie.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie badawcze PB1 wymaga przeprowadzenia
analizy stop zwrotu oraz analizy ryzyka w odniesieniu do inwestycji w indeks
branzy odziezowej oraz w akcje spotek tego indeksu w trzech podokresach: przed
pandemia koronawirusa (2017-2019), po rozpoczeciu tej pandemii (2020-2021)
i po rozpoczeciu agresji Rosji na Ukraing (2022—2023).

Udzielenie odpowiedzi na pytanie badawcze PB2 wymaga dodatkowo prze-
prowadzenia analizy stop zwrotu oraz analizy ryzyka inwestycji w indeks WI1G20
w analogicznych podokresach.

Badania maja charakter eksploracyjny, w zwiagzku z czym nie sformutowano
hipotez badawczych. Zaplanowane badania eksploracyjne to badania rozpoznaw-
cze, penetracyjne, poszukiwawcze, ktore maja by¢ etapem wstepnym do dalszych
badan, a ich efektem ma by¢ zauwazenie nowych faktow, ktore pozwola z kolei
ustali¢ cele i priorytety do dalszych badan (Burnewicz, 2021: 319-329).

Analiza przeprowadzona zostanie na podstawie dziennych notowan indek-
sow WIG20, WIG-Odziez oraz spotek z indeksu WIG-Odziez na GPW we wska-
zanych okresach. Wykorzystanie dziennych interwaléw w analizach efektywnosci
i ryzyka jest czgsta praktyka na rynku finansowym (Gaio et al., 2022), poniewaz
dzienne dane daja duza probe i co za tym idzie doktadniejsze wyniki analizy. Im
wigksza liczba informacji/danych (np. dane dzienne w poréwnaniu z danymi ty-
godniowymi i/lub miesigcznymi), tym wicksza doktadnos¢ przeprowadzonej ana-
lizy (Bossa, 2024), a tym samym prawdopodobienstwo, ze dotychczas uzyskane
wyniki, nie sa przypadkowe.

W analizach inwestycyjnych wyniki dziatalno$ci mierzone sg przede wszyst-
kim stopa zwrotu (R;). Zatem podstawowe potrzebne informacje to dane umoz-
liwiajace wyznaczenie stop zwrotu:

AXy  Xp—Xig

 Xe X1

R¢

R; — dzienna stopa zwrotu
X, — kurs zamknigcia w dniu t
Xi_1 — kurs zamknigcia w dniu (t-1)

Z kolei czesto przyjmowang miarg ryzyka jest odchylenie standardowe (Stan-
dard Deviation, SD) stop zwrotu obliczane wedlug wzoru:

Sp = \/Z?=1(Ri — R¢r)?

n
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SD - odchylenie standardowe

R; — stopa zwrotu w i-tym dniu (np. dzienna stopa zwrotu w i-tym dniu)

R¢— $rednia stopa zwrotu w badanym okresie (np. Srednia dzienna stopa wrotu
w okresie rocznym).

2. CHARAKTERYSTYKA SPOLEK NALEZACYCH DO INDEKSU WIG-ODZIEZ

Spotki branzy odziezowej notowane na GPW w Warszawie reprezentujg szeroki
wachlarz mozliwosci inwestycyjnych. Wynika to z faktu, ze r6znig si¢ one pomig-
dzy soba pod wieloma wzgledami/kryteriami, co przektada si¢ na ich notowania,
a w konsekwencji skutkuje bardzo zréznicowanymi wynikami inwestycyjnymi.

Typowy model operacyjny przedsigbiorstwa odziezowego obejmuje projek-
towanie, marketing, produkcje oraz sprzedaz i dystrybucje odziezy (Jeszka, 2013:
133-141). Jednak wiele przedsigbiorstw z tej branzy (zwtaszcza w Kkrajach za-
chodnich) reprezentuje odmienny od tradycyjnego model biznesowy i skupia
Swoja dziatalno$¢ na projektowaniu i dystrybucji ubran, a ich produkcj¢ zleca za-
ktadom produkcyjnym umiejscowionym w krajach rozwijajacych sig, gdzie sg ni-
skie koszty pracy.

Sytuacje kryzysowe, takie jak pandemia Covid-19 czy wojna Rosji z Ukraing,
w wyniku ktoérych wprowadzono lockdowny, sankcje, oraz w wyniku ktérych na-
stapity gwaltowne wzrosty cen surowcoOw (w tym wiokienniczych) zmusity wiele
przedsigbiorstw branzy odziezowej do zmiany dotychczasowych modeli bizneso-
wych. Dodatkowo nowe regulacje np. dotyczace pracy zdalnej wymusity wdroze-
nia wielu rozwigzan cyfrowych, co takze wptyneto na zmiane prowadzenia dzia-
talnosci wielu podmiotow (Czajkowski, 2022: 163-181).

Tabela 1. Profil dziatalno$ci spotek notowanych na GPW i nalezacych do indeksu WIG-Odziez

Nazwa spoélki
(symbol na Charakterystyka — profil dzialalnosci
GPW)

Odziez/bielizna (damska, meska, dziecieca)

LPP SA (LPP) Polskie przedsigbiorstwo zajmujace si¢ projektowaniem, produkcja i dys-
trybucja odziezy. Jest wlascicielem pigciu rozpoznawalnych marek modo-
wych: Reserved, House, Cropp, Mohito i Sinsay, ktoérych oferta dostgpna
jest dzi$ w sprzedazy stacjonarnej i online na blisko 40 rynkach na §wiecie
i jest najwieksza w Europie Srodkowo-Wschodniej firma modowa.
Monnari Trade Polskie przedsigbiorstwo handlu detalicznego zajmujace si¢ gtownie projek-
SA (MON) towaniem i sprzedaza odziezy damskiej. Spotka koncentruje si¢ na tworzeniu
szerokiej i zroznicowanej oferty asortymentowej odziezy damskiej, obejmu-
jacej modne, wygodne i wysokiej jakosci ubrania, a nastepnie jej sprzedaz
poprzez sie¢ wlasnych salonéw firmowych oraz sklep internetowy.
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VRG SA (VRG)

Spotka (Poprzednia nazwa Vistula Group SA) specjalizuje si¢ w projekto-
waniu oraz dystrybucji wysokiej jakosci kolekeji mody dla m¢zezyzn i ko-
biet oraz bizuterii. Jest ona wlascicielem bardzo dobrze rozpoznawalnych
znakow towarowych w pigciu glownych liniach: Vistula, Bytom, Wol-
czanka, Deni Cler Milano i W.KRUK. Grupa Kapitatowa VRG SA kon-
centruje si¢ na zarzadzaniu markami, projektowaniu odziezy i bizuterii
oraz rozwoju wlasnej sieci sprzedazy w obydwu gléwnych segmentach
(odziezowym i jubilerskim).

Silvano Fashion
Group AS (SFG)

Silvano Fashion Group zajmuje si¢ produkujaca i dystrybujaca bielizny
damskiej. Zarzadza procesami projektowania, produkcji i sprzedazy bieli-
zny.

Esotiq & Hender-
son SA (EAH)

Spotka powstata w 2010 roku po wydzieleniu marki z grupy LPP. Rok p6z-
niej firma nawigzata wspotprace z modelka Joanng Krupa, ktora zostata
twarzg marki ESOTIQ. W efekcie wspolpracy z projektantka mody Ewa
Minge w 2012 roku powstata spotka Eva Minge Design, w ktorej ESO-
TIQ&HENDERSON posiada 50% udziatow.

Spotka prowadzi sprzedaz w kraju oraz na eksport. Posiada sie¢ salonéw
w Polsce (wlasnych i dziatajacych na zasadzie franczyzy), a takze salony
m.in. w Niemczech i na Ukrainie.

CDRL SA (CDL)

Polskie przedsigbiorstwo, w sktad ktérego wchodza marki: Coccodrillo,
Lemon Explore, Broel oraz Petit Bijou. Jest tez partnerem strategicznym
sal zabaw dla dzieci Fikolki. Zarzadza réwniez marka Buslik, w ramach
ktorej prowadzi sie¢ 41 wielkopowierzchniowych sklepéw z produktami
dla dzieci na Biatorusi. Model operacyjny CDRL SA obejmuje: projekto-
wanie i wybor materiatéw, produkcje, dystrybucje i finalng obstugg klienta.
Nasze ubrania dostepne sg obecnie w 73 salonach firmowych w Polsce, 159
punktach partnerskich oraz w 225 sklepach zagranicznych w Europie, Azji
oraz Afryce. Spotka prowadzi takze sprzedaz online.

Tkaniny i odziez

specjalistyczna oraz inna dzialalnos$¢ zwigzana z branza odziezowa

Lubawa SA
(LBW)

Spotka jest podmiotem dominujagcym w Grupie Lubawa. Gtownymi pro-
duktami sg techniczne tkaniny powlekane, namioty, hetmy, kamizelki ku-
loodporne.

Intersport Polska
SA (IPO)

Spoétka zajmuje si¢ sprzedaza detaliczna markowego sprzgtu sportowego
oraz odziezy sportowej w specjalistycznych sklepach o duzej powierzchni,
zlokalizowanych w wybranych centrach handlowych duzych miast. Uzu-
pelieniem kompleksowej oferty dla klienta jest profesjonalny serwis: nar-
ciarski, rowerowy, tenisowy i rolkowy.

Sanwil Holding
SA (SNW)

Spotka jest producentem materiatow powlekanych. Wytwarza wyroby dla
przemystu meblowego, obuwniczego oraz szeroko wykorzystywane w in-
nych branzach (tj. wyroby: odziezowe, medyczne i para-medyczne, Kalet-
nicze , motoryzacyjne, laminaty termoizolacyjne).

Redan SA (RDN)

Spoétka prowadzi dziatalno§¢ w ramach branzy odziezowej, ktorg stara sig¢
poszerza¢ o nowych dostawcow. Aktualnie obstuguje marke modowa Top
Secret. Na jej rzecz firma prowadzi operacje logistyczne (zakup towarow
od dostawcow, przechowywanie na magazynie, dokonywanie odprawy cel-
nej, konfekcjonowanie przed wysytka do sklepow lub klientéw itd.) oraz
sprzedaje produkty Top Secret do odbiorcéw zagranicznych.
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Obuwie/galanteria skérzana

Wojas SA (WQOJ) | Spoitka jest jednym z najwigkszych i najbardziej cenionych producentéw
obuwia skorzanego w Polsce, z wielopokoleniows, szewska tradycja. Dys-
ponuje siecig blisko 180 salonow firmowych w Polsce, na Stowacji, Cze-
chach, Biatorusi i Wegrzech. W ofercie spotki znajduje si¢ eleganckie sko-
rzane obuwie damskie i meskie, modele mtodziezowe oraz obuwie trekkin-
gowe, a takze obuwie dla stuzb mundurowych. Ofert¢ uzupehia galanteria
skorzana — torebki, teczki i paski.

CCC SA (Ccco) Grupa CCC jest jedna z najwickszych europejskich spotek w segmencie
obuwia. Posiada ok. 90 platform e-commerce i 950 sklepow w 28 krajach
pod markami CCC, eobuwie.pl, Modivo i DeeZee. Od maja 2021 r. Spotka
poprzez sie¢ sklepéw HalfPrice rozwija sprzedaz rowniez w segmencie off-

price.
Protektor SA Spotka jest czolowym polskim producentem obuwia specjalistycznego
(PRT) z migdzynarodowymi ambicjami. Na poczatku XXI wieku wykupilismy

100% akcji spotki ABEBA Spezialschuh-Ausstatter GmbH. Specjalizuje
si¢ w produkcji oraz dystrybucji obuwia ochronnego, roboczego oraz mili-
tarnego. Wytworzone produkty sa skierowane mi¢dzy innymi dla stuzb
mundurowych takich jak policja, straz pozarna, czy wojsko, ale takze dla
shuzby zdrowia oraz zawodow podwyzszonego ryzyka, docierajac do klien-
tow na ponad 30 rynkach w Europie, Azji, Afryce i Ameryce Poludniowe;j.
Wittchen SA Spotka produkujaca galanteri¢ skorzang i obuwie wysokiej jakosci. W ofer-
(WTN) cie posiada takze akcesoria odziezowe.

Produkty kosmetyczno-higieniczne

Miraculum SA Spotka jest jednym z gtéwnych graczy na polskim rynku kosmetycznym.
(MIR) Dziatalno$¢ Spotki koncentruje si¢ na opracowywaniu i sprzedazy nowo-
czesnych kosmetykow do pielggnacji twarzy i ciata, wyrobow perfumeryj-
nych, preparatow do depilacji oraz kosmetykow do makijazu. Miraculum
skupia w swoim portfolio 11 marek, w tym doskonale rozpoznawalne
brandy: Pani Walewska, Miraculum, Gracja, Tanita, Paloma, jak rowniez:
Lider, Wars oraz By¢ moze, zakupione w 2007 od PZ Cussons Polska SA
oraz marki Joko i Virtual, przej¢te wraz z zakupem udziatéw w Multicolor
Sp. z 0.0. w 2012 roku. Od 90 lat Spotka utozsamiana jest z najwyzszej
jakosci produktami, opracowywanymi w nowoczesnym Laboratorium

w Krakowie.
Harper Hygienics | Spotka jest wiodacym producentem na rynku produktow kosmetyczno-hi-
SA (HRP) gienicznych do oczyszczania skory. Glowna marka Spolki jest Cleanic —

brand rozpoznawany przez 90% swojej grupy docelowej. Zajmuje si¢ takze
produkcja marek wlasnych dla sieci handlowych. Duza czgé¢ produkeji tra-
fia na eksport.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron www spolek branzy odziezowej zaliczonych
do indeksu WIG-Odziez.
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Podstawowe informacje dotyczace profilu dziatalnosci spotek przedstawio-
nych w tabeli 1 (4. spotek zakwalifikowanych do branzy odziezowej (WIG-
Odziez) na GPW w Warszawie potwierdzaja duze zréznicowanie w zakresie pro-
wadzonej dziatalno$ci. Juz wstepna analiza profilu dziatalnosci tych podmiotow
potwierdza niejednakowe modele operacyjne, bardzo zréznicowany asortyment,
a takze r6zne grupy potencjalnych odbiorcow.

Indeks WIG-Odziez, do ktorego naleza przedstawione w tabeli 1 spotki, jest
indeksem sektorowym, w ktorego sktad wchodza spétki uczestniczace w indeksie
WIG i jednoczes$nie zakwalifikowane do sektora ,,0dziez i kosmetyki”. Z uwagi
na zainteresowanie branza odziezowa spotki prowadzace dziatalno$¢ w branzy
kosmetycznej (Miraculum SA i Harper Hygienics SA) nie beda brane pod uwage
w dalszej analizie.

3. BADANIA | WYNIKI

Chcac zapozna¢ si¢ ze specyfika branzy odziezowej pod katem mozliwos$ci inwe-
stowania w akcje emitowane przez spotki nalezace do branzy odziezowej, prze-
prowadzono analiz¢ porownawcza (W czasie 1 w przestrzeni) stop zwrotu oraz ry-
zyka spotek notowanych na GPW w Warszawie nalezacych do indeksu WIG-
Odziez (z wyjatkiem spotek z branzy kosmetycznej — Miraculum SA i Harper
Hygienics SA).

Na podstawie dziennych notowan (cen zamkni¢cia) wszystkich spotek z in-
deksu WIG-Odziez (z wyjatkiem Miraculum SA i Harper Hygienics SA ) dostep-
nych w sekcji ,,Dane historyczne” internetowego serwisu finansowego stoog.pl
wyznaczono dzienne stopy zwrotu i nastgpnie wyznaczono dla kazdej ze spotek
roczne stopy zwrotu i roczne odchylenia standardowe (ryzyko). Wyniki zaprezen-
towano w tabeli 2 i 3 oraz na wykresach 1 2.

Tabela 2. Roczne stopy zwroty inwestycji w spotki branzy odziezowej notowane na GPW*

Spélki/lata 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |2017-2023
WIG20 26,4%| —7,5%| —5,6%| —7,7%| 14,3%|-20,9%| 30,7% 20,3%
WIG-Odziez 45,1%]-19,8%| —5,9%| —8,9%| 83,8%|-37,9%| 52,2% 73,2%
LPP SA (LPP) 57,7%|-11,5%| 13,3%| —6,1%|115,0%|-35,9%| 57,0% 221,5%
Monnari Trade SA (MON) —16,7%| —49,4%| -28,8%|-33,4%| 30,7%| 93,1%| 8,4% —45,4%
VRG SA (VRG) 27,3%| —7,8%| 0,0%(-31,4%| 36,1%| —7,6%| 8,3% 9,7%

Silvano Fashion Group AS (SFG) | —4,5%| 2,2%| -1,0%|-31,4%| 31,1%|-32,9%| -2,4% —43,1%
Esotiq & Henderson SA (EAH) 163,1%| —28,2%|-28,9%| 50,8%|229,3%|-53,4%| 32,9% 313,3%
CDRL SA (CDL) -2,0%| —2,6%| 4,4%|-26,3%| 85,3%]|-36,0%|-36,4% —44,5%
Lubawa SA (LBW) —-15,9%|-32,2%| 29,8%| 74,2%|-21,4%|106,6%| 9,5% 129,2%
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Intersport Polska SA (IPO) 16,8%|-19,1%| 9,7%|-45,6%| —0,9%|-21,1%| 21,5% —46,4%
Sanwil Holding SA (SNW) 38,7%|-31,0%| 0,0%|362,1%|-40,7%|-30,8%| 59,1% 189,0%
Redan SA (RDN) —55,9%| -51,4%| -55,1%|-19,7%| 100,5%|-55,9%| 127,2% —84,5%
Wojas SA (WOJ) —3,9%|-22,4%| 28,7%| 1,7%| —9,4%| 14,3%| 59,2% 60,9%
CCC SA (CCC) 41,3%|—31,5%|—42,9%|—-20,4%| 20,5%|-59,4%|-10,0% —-80,6%
Protektor SA (PRT) 35,8%)| 22,5%|-24,8%| 4,3%|-19,9%|-27,6%|-14,2% -35,0%
Wittchen SA (WTN) 15,5%| -14,4%| -17,0%|-25,4%| 59,6%|116,5%| 20,1% 154,2%

* ostatnia kolumna z nagtéwkiem ,,2017-2023” zawiera

2017-2023.

stope zwrotu uzyskang w okresie

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych archiwalnych uzyskanych ze strony

stoog.pl.

Tabela 3. Roczne odchylenia standardowe (ryzyko) dziennych stop zwrotu inwestycji w spotki
branzy odziezowej notowane na GPW*

Spélki/lata 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2017-2023
WIG20 0,0095( 0,0119| 0,0095( 0,0206| 0,0111{ 0,0196| 0,0131 0,0143
WIG-Odziez 0,0136| 0,0169| 0,0149| 0,0337| 0,0240| 0,0326| 0,0226 0,0239
LPP SA (LPP) 0,0190| 0,0200{ 0,0168| 0,0346| 0,0289| 0,0378| 0,0262 0,0273
Monnari Trade SA (MON) 0,0215| 0,0265| 0,0271( 0,0423| 0,0305( 0,0287| 0,0197 0,0289
VRG SA (VRG) 0,0145| 0,0187| 0,0140( 0,0380| 0,0175( 0,0215| 0,0144 0,0213
Silvano Fashion Group AS (SFG) 0,0341| 0,0254| 0,0250| 0,0443| 0,0432| 0,0432] 0,0398 0,0374
Esotiq & Henderson SA (EAH) 0,0373| 0,0323| 0,0299| 0,0439| 0,0339| 0,0379| 0,0260 0,0350
CDRL SA (CDL) 0,0231| 0,0263| 0,0214( 0,0371| 0,0260{ 0,0326| 0,0292 0,0285
Lubawa SA (LBW) 0,0204( 0,0226| 0,0256( 0,0664| 0,0170{ 0,0756| 0,0329 0,0433
Intersport Polska SA (IPO) 0,0310( 0,0308| 0,0295| 0,0458| 0,0314( 0,0384| 0,0572 0,0389
Sanwil Holding SA (SNW) 0,0307| 0,0378| 0,0445| 0,0929| 0,0314| 0,0386| 0,0384 0,0499
Redan SA (RDN) 0,0327| 0,0380| 0,0546( 0,0801| 0,0617( 0,0474| 0,0600 0,0558
Wojas SA (WQJ) 0,0171| 0,0298| 0,0294( 0,0371| 0,0221( 0,0443| 0,0380 0,0326
CCC SA (CCC) 0,0191| 0,0256| 0,0257| 0,0573| 0,0251| 0,0365| 0,0223 0,0337
Protektor SA (PRT) 0,0143| 0,0187| 0,0171| 0,0637| 0,0173| 0,0476| 0,0195 0,0336
Wittchen SA (WTN) 0,0213| 0,0252| 0,0178| 0,0358| 0,0244( 0,0276| 0,0299 0,0266

* ostatnia kolumna z nagtéwkiem ,,2017-2023” zawiera warto$¢ odchylenia standardowego

(ryzyka) wyliczong za okres 2017-2023

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych archiwalnych uzyskanych ze strony

stooq.pl.
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meska, dziecieca)

Wykres 1A. Stopy zwrotu spétek z indeksu WIG-Odziez w grupie Odziez/bielizna

Zrédlo: badania whasne.

Stopy zwrotu - grupa spoétek Tkaniny i odziez specjalistyczna
oraz inna dziatalnos¢ zwigzana z branza odziezowa
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Wykres 1B. Stopy zwrotu spétek z indeksu WIG-Odziez w grupie Tkaniny
i odziez specjalistyczna

Zrodto: badania wiasne.

Na podstawie danych zaprezentowanych na wykresie 1A, mozna zaobserwo-
wac, ze notowania spotek z grupy ,,0dziez/bielizna” wptynety na duzy poziom
zroéznicowania (takze w porownaniu z WIG20 i WIG-Odziez) rocznych stop
zwrotu z inwestycji w te spotki w kazdym z badanych okresow, przy czym w la-
tach 2017-2019 odnotowano najwigcej spotek, ktore narazily inwestorow na
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roczne straty, a w kolejnym okresie 2020-2021 — odnotowano najwigcej spotek,
ktore daty inwestorom relatywnie wysoki roczne zyski. Nalezy jednak zauwazyc¢,
ze najbardziej dotkliwe roczne straty inwestorzy odczuli w roku 2020 (wybuch
pandemii) i w roku 2022 (wybuch wojny Rosji z Ukraing) oraz w roku 2018. Z ko-
lei najkorzystniejsze roczne zmiany (zyski) xz inwestycji w spotki z grupy
Odziez/bielizna zostaty odnotowane w roku 2021 — co w duzym stopniu byto efek-
tem odbicia po gwattownych spadkach notowan w roku pandemicznym 2020.

Roczne stopy zwrotu z inwestycji w spotki z grupy ,, Takniny i1 odziez specja-
listyczna” takze byly bardzo zroznicowane i prezentowaly si¢ podobnie jak w po-
przedniej grupie. Nalezy jednak wspomnie¢ o spotce Sanwil SA, ktora to w roku
2020 odnotowata roczny wzrost notowan na poziomie 362,1%, na co z pewnoscia
wplyneta produkcja wyjatkowego materialu o nazwie ,,San-Med”, ktory miat
ogromne znaczenie w walce z epidemig koronawirusa.

Stopy zwrotu - grupa spotek Obuwie/galanteria skorzana
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Wykres 1C. Stopy zwrotu spotek z indeksu WIG-Odziez w grupie Obuwie /galanteria skorzana

Zrodto: badania wiasne.

Roczne stopy zwrotu z inwestycji w spotki z grupy ,,Obuwie i galanteria sko-
rzana” takze nalezy uzna¢ za zr6znicowane, z najwigkszymi rocznymi stratami
w latach 2018, 2019, 2020 i 2022 (wyjatek stanowita spotka Wittchen SA, WTN),
i najkorzystniejszymi rocznymi stopami zworu z inwestycji w roku 2021 i 2023.

Wyniki zaprezentowane na wykresie 2A potwierdzaja wyzsze ryzyko
(zmiennos$¢, mierzong odchyleniem standardowym) inwestycji we wszystkie
spolki z grupy ,,0dziez/bielizna” w poréwnaniu z inwestycjami w WIG20. Naj-
wyzszy poziom ryzyka odnotowano w latach 2020, 2021 i 2022.
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Ryzyko - grupa spotek Odziez/bielizna (damska, meska,

0,1000 dziecieca)
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Wykres 2A. Ryzyko spotek z indeksu WIG-Odziez w grupie Odziez/bielizna

Zrédlo: badania whasne.

Ryzyko - grupa spétek Tkaniny i odziez specjalistyczna oraz
inna dziatalnos¢ zwigzana z branzg odziezowa
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Wykres 2B. Ryzyko spotek z indeksu WIG-Odziez w grupie Tkaniny i odziez specjalistyczna

Zrédlo: badania wlasne.

Charakterystyka ryzyka inwestycji w spotki z grupy ,,Tkaniny i odziez spe-
cjalistyczna” jest bardzo podobna do charakterystyki zaprezentowanej dla spotek
z grupy ,,0dziez/bielizna”, przy czym najwyzszy poziom ryzyka odnotowano
w roku 2020. Na szczego6lng uwage, z uwagi na najwyzszy posiom ryzyka w 2020
12022 zashuguja inwestycje w spotki Lubawa SA(LBW), Sanwil SA i Redan SA
(RDN).
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Ryzyko- grupa spétek Obuwie/galanteria skorzana
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Wykres 2C. Ryzyko spotek z indeksu WIG-Odziez w grupie Obuwie/galanteria skorzana

Zrodto: badania wiasne.

Takze inwestycje w kazda ze spolek z grupy ,,Obuwie/galanteria” cechuja si¢
relatywnie wysokim i zréoznicowanym poziomem ryzyka — w kazdym przypadku
wyzszym niz poziom ryzyka inwestycji w WIG20. Najwyzszy poziom ryzyka od-
notowano w roku 2020 i 2022.

Przeprowadzona analiza pozwolita na zaobserwowanie wielu prawidtowosci
istotnych z perspektywy inwestowania w akcje spotek branzy odziezowej noto-
wanych na GPW SA i udzielenia odpowiedzi na postawione pytania badawcze:

PB1. Czy odnotowano rdznice w rentownosci i ryzyku inwestycji w spotki
z branzy odziezowej notowane na GPW w czasie pandemii Covid-19 i w czasie
wojny w Ukrainie w poréwnaniu z okresem przed tymi wydarzeniami?

PB2. Czy spo6lki z branzy odziezowej dajg szans¢ na osiaganie wynikow ko-
rzystniejszych w poréwnaniu z inwestowaniem w szeroki rynek reprezentowany
przez indeks WIG 20?

Wyniki analizy w zakresie rentownosci i ryzyka inwestycji w spotki (PB1):

Efekty finansowe (roczne stopy zwrotu) inwestowania w spotki branzy odzie-
zowej sg bardzo zroznicowane pomigdzy poszczegdlnymi spotkami oraz w ra-
mach poszczegolnych spotek w réoznych okresach, tj. czasie pandemii Covid-19
(2020-2021) i po rozpoczeciu wojny w Ukrainie (2022-2023) w poréwnaniu
z okresem przed tymi wydarzeniami (2017-2019).

Analizujac wyszczegolnione podokresy mozna zauwazy¢, ze najkorzystniej
w zakresie efektow finansowych inwestowania w akcje branzy odziezowej pre-
zentuje si¢ okres 2020-2021, a zwlaszcza rok 2021.

Mozna zauwazy¢ pewne podobienstwa w efektach inwestowania w akcje
spotek branzy odziezowej oraz w efektach dziatalnos$ci spotek tej branzy. Pomimo
,»przerwania” pozytywnych trendow w dziatalno$ci branzy odziezowej w Polsce
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zapoczatkowanych w okresie przed pandemia (2017-2019), o ktérych wspomi-
nano we wstepie niniejszego artykutlu, w roku 2021 odnotowano ,,odbicie”, ktore
nastepnie w 2022 roku byto kontynuowane oraz jednoczes$nie zaktdocone wojna
Rosji z Ukraing. Wyniki dziatalnosci branzy najprawdopodobniej przetozyty wy-
niki inwestycji w spotki branzy odziezowej notowane na GPW.

Wsrdd spolek branzy odziezowej mozna zaobserwowac spektakularne wzrosty
oraz dotkliwe spadki notowan. Najwyzsze roczne stopy zawrotu osiagnety Sanwil
Holding SA (SNW) 362,1% wzrostu w 2020 roku, Esotiq & Henderson SA (EAH)
229,3% wzrostu w 2021 roku oraz Wittchen SA (WTN) 116,5% wzrostu i Lubawa
SA (LBW) 106,6% w 2022 roku. Z kolei najwigksze spadki odnotowaty: Redan SA
(RDN) 55,9% w 2020 i w 2022 roku oraz CCC SA (CCC) 59,4% w 2022 roku.
W roku 2022 mozna zaobserwowac ,,starcie si¢” ,,odbicia” popandemicznego i roz-
poczecie wojny Rosji z Ukraing. W tym roku odnotowano zar6wno maksymalne,
jak 1 minimalne wartosci stop zwrotu na niektorych spotkach.

Zréznicowanym i dynamicznie zmieniajacym si¢ wynikom inwestycyjnym
poszczegdlnych spotek towarzyszy takze zroznicowane i przede wszystkim pod-
wyzszone ryzyko inwestowania. Potwierdzity to wartosci odchylenia standardo-
wego wyliczone dla wszystkich analizowanych spétek dla poszczegdlnych okre-
sow rocznych. Najwyzsze wartosci ryzyka odnotowaty spotki Sanwil Holding SA
(SNW) SD=0,0929 w 2020 roku oraz Lubawa SA (LBW) SD=0,0756 w 2022.
Potwierdza to znang na rynkach finansowych regute ,,no pain no gain” o koniecz-
nos$ci ponoszenia wyzszego ryzyka w przypadku checi osiggania korzystniejszych
wynikow finansowych (Zaremba, 2018: 125-165).

Wyniki w zakresie osiggania wynikow korzystniejszych w poréwnaniu z in-
westowaniem w szeroki rynek reprezentowany przez indeks WIG 20 (PB2):

Zréznicowane zarowno wyniki finansowe, jak i warto$ci ryzyka spotek
odziezowych notowanych na GPW w Warszawie znacznie odbiegaja od warto$ci
Stop zwrotu i ryzyka indeksu szerokiego rynku WIG20.

W kazdym analizowanym okresie rocznym, kiedy WIG20 osiggat dodatni
wynik finansowy, wynik branzy odziezowej reprezentowany przez WIG-Odziez
byt takze dodatni i na zdecydowanie wyzszym poziomie. Z kolei w latach, kiedy
szeroki rynek (WIG20) odnotowywal straty, straty inwestoréw branzy odziezowej
byly duzo bardziej dotkliwe. Analiza ryzyka spotek branzy odziezowej w porow-
naniu do ryzyka odnotowanego na WIG20 nie pozostawia ztudzen. W kazdym
roku ryzyko inwestycji w jakakolwiek spotke odziezowa byto wyzsze w porow-
naniu z ryzykiem inwestycji w WI1G20.

4. DYSKUSJA NAD WYNIKAMI
Przeprowadzona wst¢pna analiza efektywno$ci umozliwita pozyskanie wstep-

nych/podstawowych informacji opisujacych inwestycje w spotki branzy odziezo-
wej oraz w indeks WIG-Odziez w poréwnaniu z WIG20 pod katem dochodu jak
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rowniez relacji ryzyko/zysk. Taka analiza moze by¢ pomocna w ocenie i wyborze
odpowiedniej inwestycji. Nalezy jednak mie¢ swiadomos¢, ze kazda tego typu
analiza odbywa si¢ na podstawie informacji/danych, ktore juz miaty miejsce i bez
gwarancji, ze podobne wyniki zostang uzyskane w przysztosci.

Niemniej jednak warto odnies¢ uzyskane wyniki inwestycyjne w branzy
odziezowej w Polsce reprezentowane przez spotki wehodzace do indeksu WIG-
Odziez do sytuacji geopolitycznej i gospodarczej, sytuacji w branzy odziezowej,
a takze odnie$¢ wyniki inwestycyjne do wynikéw finansowych przyktadowej
spotki.

W miare jak pandemia Covid-19 rozprzestrzenita si¢ na calym $wiecie, do-
tkneta branze odziezowa w skali globalnej, podobnie jak wiele innych branz.

W nastepstwie pandemii Covid-19 amerykanskie firmy tekstylne i odziezowe
odnotowaly gwaltowny spadek wynikow. Przemyst tekstylny i odziezowy zostat
dotknigty bardziej negatywnie niz inne branze, w tym transport, rozrywka i hote-
larstwo. Odnotowano takze, ze negatywny wplyw COVID-19 na wyniki firmy
w branzy tekstylnej i odziezowej byt wickszy niz w przypadku atakow terrory-
stycznych z 11 wrzesnia i recesji z 2008 roku (Cho, Saki, 2021: 1637-1647). Ne-
gatywny i silniejszy niz w innych sektorach wptyw COVID-19 na zwrot z akcji
w sektorze tekstylnym odnotowano takze na Dhaka Stock Exchange (DSE)
w Bangladeszu (Karim, Saba, 2021: 368-400). Wsrod rynkow/gietd, gdzie sektor
tekstylny/odziezowy nie nalezal do sektorow najbardziej dotknigtych pandemia
Covid-19 naleza np. HOSE (Ho Chi Minh Stock Exchange) i HNX (Hanoi Stock
Exchange) w Wietnamie (Hung et al., 2021),

Rowniez wojna Rosji z Ukraing ma swoj istotny wplyw na funkcjonowanie
i rozw0] wigkszosci podmiotdéw gospodarczych na catym $wiecie. Na sytuacje
w branzy odziezowej wplyneta i nadal wptywa niepewno$¢ wynikajaca z sytuacji
geopolitycznej i gospodarczej. W tym przypadku (wojna Rosji z Ukraing) warto
zwr6ci¢ uwage na jedng ze spotek odziezowych notowanych na GPW w Warszawie
— Lubawe SA, ktora w swojej ofercie ma szereg akcesoriow zwigzanych z ochrong
indywidualng (chetmy, kamizelki kuloodporne i ratunkowe, odziez specjalng
I ochronna, itp.), sprzet do rozminowywania, produkty z zakresu kamuflazu i pozo-
racji i wiele innych produktow zwigzanych z przemystem obronnym. Po wybuchu
wojny Lubawa SA odnotowata gwattowny wzrost, po czym rownie gwaltownag ko-
rekte. Aktualnie znajduje si¢ na zdecydowanie wyzszych poziomach w poréwnaniu
z okresem sprzed wojny i charakteryzuje si¢ wigksza zmiennos$cia.

Wyniki wielu badan pokazuja, Zze pomimo negatywnego wptywu pandemii
na te¢ branze, pozostala ona branza stosunkowo dobrze prosperujaca i rozwijajaca
si¢. Nowa i stale zmieniajaca si¢ sytuacja (Covid-19, wojna Rosji z Ukraing) stwo-
rzyta istotne zagrozenia. Jednak z drugiej strony stworzyta takze nowe wyzwania
1 mozliwos$ci. Okazuje sig, ze wiele obszarow branzy odziezowej (w tym np.
branza modowa) pomimo sytuacji kryzysowych wciaz ma znaczny potencjal, aby
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przyczyni¢ si¢ do dlugoterminowego wzrostu i rozwoju. Sytuacje takg odnoto-
wano w wielu spotkach zagranicznych w branzy modowej (Fraczek, Dabrowski,
2021: 4464-4472). Szybkie dostosowanie si¢ spolek branzy odziezowej do uwa-
runkowan kryzysowych zaobserwowano takze w rodzimych spdtkach notowa-
nych na GPW (i bedacych przedmiotem analizy). Spotka LPP SA po pierwszej
negatywnej reakcji na kryzys zwigzany z pandemig Covid-19 (dramatyczne osta-
bienie pozycji finansowej), w kolejnych etapach swojej dziatalnosci odnotowata
wzrost wskaznikow rentowno$ci w wyniku szybkiego dostosowania si¢ w zakre-
sie organizacji sprzedazy i dystrybucji do nowych uwarunkowan (Jaroch, 2023:
107-127). Wykorzystanie szans oraz umiejetnos¢ wprowadzenia koniecznych
zmian umozliwity przedsigbiorstwu pozostanie w grupie podmiotéw niezagrozo-
nych (Chmielewski, Pioch, 2020: 101-116).

Do skutkéw pandemii Covid-19 dotaczyt wptyw wojny Rosji z Ukraing. Sku-
mulowanie si¢ skutkow tych dwoch naktadajacych sie na siebie kryzysow spowo-
dowaly przede wszystkim wzrtosty cen. Wysoka inflacja, zaburzenia w tancuchach
dostaw, wzrosty cen energii i niektérych surowcow wiokienniczych (a takze niedo-
bory wielu surowcow widkienniczych) doprowadzity do nowych trendow takich jak
zainteresowanie recyklingiem. Innym bardzo charakterystycznym trendem, zapo-
czatkowanym w pandemii Covid-19 i wcigz kontynuowanym, jest rozwijanie i sto-
sowanie innych niz tradycyjne kanaly sprzedazy oraz coraz wicksza ostrozno$c¢
konsumentow w wydawaniu pieniedzy (Czajkowski, 2022: 163-181).

Jak widaé sytuacje kryzysowe nierzadko powodujg pojawienie si¢ nowych
wyzwan, szans i zagrozen, ktore wymagaja szybkich, odwaznych decyzji i dziatan
z korzyscig dla wielu zaangazowanych i zainteresowanychstron — zaréwno decy-
dentow, menedzerdéw, inwestorow, jak i konsumentow.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza literatury i analiza dokumentéw w zakresie charaktery-
styki spotek z branzy odziezowej notowanych na GPW oraz analiza notowan
dziennych spotek z tej branzy w latach 2017-2023 wskazuje na:

— zroznicowanie w modelu operacyjnym, profilu dzialalno$ci/asortymencie
oraz grupach potencjalnych odbiorcéw spdtek branzy odziezowej notowanych na
GPW;

— roznice w wynikach osigganych przez inwestorow inwestujacych w spotki
z branzy odziezowej na GPW w czasie pandemii i w czasie wojny Rosji z Ukraing
w porownaniu z okresem przed tych wydarzen. Réwnocze$nie odnotowano rdz-
nice w osigganych wynikach finansowych oraz ryzyku ponoszonym przez inwe-
storow lokujacych swoj kapitat w akcjach poszczegolnych spotek;
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— zréznicowane efekty finansowe i1 zdecydowanie wyzsze ryzyko inwesto-
wania w spotki z branzy odziezowej notowane na GPW w poréwnaniu z inwesto-
waniem w szeroki rynek reprezentowany przez indeks WI1G20.

Inwestycje w spotki branzy odziezowej daja szansg na osigganie spektakular-
nych zyskéw, z drugiej jednak strony narazaja potencjalnych inwestoréw na po-
noszenie dotkliwych strat. Inwestycje z branzy odziezowej z uwagi na bardzo
zréznicowany profil dzialalno$ci pozwalaja na osigganie zyskow takze w czasie
zawirowan na rynkach finansowych. Inwestycje w te walory taczg si¢ jednak z re-
latywnie wysokim ryzykiem inwestycyjnym.

Zaprezentowane wyniki wstepnej analizy efektywnosci i ryzyka inwestycji
w spoiki z branzy odziezowej moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych bardziej
zaawansowanych badan, w tym w kierunku poréwnania wynikow inwestycyjnych
z wynikami finansowymi poszczego6lnych spotek.
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INWESTYCJE W SPOLKI BRANZY ODZIEZOWEJ NA GPW W WARSZAWIE W CZASIE PANDEMII
COVID-19 | W CZASIE WOINY ROSJI Z UKRAINA

Cel artykutu. Pandemia Covid-19 oraz wojna Rosji z Ukraing zaburzyty dziatalno$¢ gospodarcza
wielu podmiotow funkcjonujgcych w réznych branzach oraz zwiekszyty niepewnosé¢ na rynkach fi-
nansowych. Za cel badan przyjeto rozpoznanie spétek z branzy odziezowej notowanych na GPW
w Warszawie pod katem mozliwosci inwestowania w warunkach kryzysowych.

Metoda badawcza. W odniesieniu do zatozonego celu sformutowano nastepujgce pytania
badawcze:

PB1. Czy odnotowano rdznice w rentownosci i ryzyku inwestycji w spotki z branzy odziezowej no-
towane na GPW w czasie pandemii Covid-19 i w czasie wojny Rosji z Ukraing w poréwnaniu z okre-
sem przed tymi wydarzeniami?

PB2. Czy spotki z branzy odziezowej dajg szanse na osigganie wynikow korzystniejszych w poréwn-
aniu z inwestowaniem w szeroki rynek reprezentowany przez indeks WIG 20?

Badania maja charakter eksploracyjny, w zwigzku z tym nie sformutowano hipotez badwczych.
Badania przeprowadzono w dwdch etapach:

| etap polegat na rozpoznaniu specyfiki spétek z branzy odziezowej notowanych na GPW. Ta czesé
badan opierata sie na analizie literatury, krytycznej analizie literatury i analizie dokumentow.

Il etap polegat na przeprowadzeniu analizy poréwnawczej (w czasie i w przestrzeni) stop zwrotu
oraz ryzyka indekséw WIG20, WIG-Odziez oraz spétek z indeksu WIG-Odziez. Dane za okres 2017—
2023 wykorzystane w badaniach, tj. dzienne kursy spétek indeksu WIG-Odziez, pochodza z sekcji
dane historyczne internetowego serwisu finansowego stooq.pl.

Woyniki badan. Przeprowadzone badania wskazuja na:

e zréznicowanie w modelu operacyjnym, profilu dziatalnosci/asortymencie oraz grupach potencjal-
nych odbiorcow spétek branzy odziezowej notowanych na GPW;

® réznice w rentownosci poziomie ryzyka inwestycji w spotki z branzy odziezowej na GPW w czasie
pandemii i w czasie wojny Rosji z Ukraing w poréwnaniu z okresem przed tych wydarzen. Réwn-
oczesnie odnotowano réznice w osigganych wynikach finansowych oraz ryzyku ponoszonym przez
inwestorow lokujacych swaj kapitat w akcjach poszczegdlnych spétek.

Inwestycje w spotki zindeksu WIG-Odziez, w poréwnaniu z inwestowaniem w szeroki rynek reprezen-
towany przez indeks WIG20, charakteryzuje wyzsze ryzyko i bardzo zréznicowana rentownos¢é.

Stowa kluczowe: inwestowanie, kryzys, branza odziezowa, GPW.
JEL Class: G150, G11.
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