B BIZNES RAPORT

GAZETA FINANSOWA

13 - 19 listopada 2020 .

RYNEK KAPITALOWY
W POLSCE

Pandemia a Pracownicze Plany Kapitatowe - jak
zmieni sie podejscie Polakow do osczedzania?

Czy poziom swiadomosci

w Polsce nt. PPK jest wysoki?

Na chwilg obecng Pracownicze Plany
Kapitatowe, ktére funkcjonuja na
rynku od ponad roku, nie pozwalajg
jednoznacznie stwierdzi¢, czy Polacy
s $wiadomi ich dziatania w rzeczywi-
stosci. Na poczatku tego roku opubli-
kowano badania, ktére wykazaly, ze
przecietnie 3 na 4 osoby wiedza o ist-
nieniu programu. Polacy zapoznali
si¢ z oferowanymi korzysciami, .
zwplatami od pracodawcy lub bonu-
sami od paristwa, oraz mozliwosciami
udziatu i swobodnej rezygnacji. Swoja
wiedze pracownicy w wickszosci czer-
pia jednak z mediéw lub od swoich

znajomych i kolegéw z pracy.

Czy Pana zdaniem, firmy
skutecznie informowaly

o zaletach PPK?

Pracodawrca, zgodnie zustawg o PPK,
nie jest zobowiazany do prowadze-
nia szerokiej akeji komunikacyjnej
w sprawie warunkéw uczestnictwa
w programie. To lezy w gestii in-
stytugji finansowej, z ktéra przed-

Rozmowa z Janem Enno
Einfeldem, dyrektorem
zarzadzajacym

Finiata Group

sihiorstwo  podpisatlo umowg
o prowadzenie PPK. Gdy na po-
czatku roku zbadano, skad uczestnicy
czerpali wiedz¢ o nowym systemie
emerytalnym najczesciej wskazywali
oni na telewizje, a dopiero na dru-
gim miejscu pracodawce. Nie wska-
zywatbym jednak firm jako winnych
sytuacji. Implementacja PPK jest dla
wielu przedsigbiorcéw duzym wy-
zwaniem organizacyjnym, dlatego
doktadne przekazanie informacji kaz-
demu pracownikowi wymagatoby
uruchomienia nawet kilku réznych
kanatéw i narzedzi informacyjnych.
W obecnej sytuacji dla wielu z nich
to niewykonalne zadanie.

Z czego moze wynika¢

nieufnos¢ pracownikéw do

PPK i do instytucji finansowych
nimi zarzadzajacych?

Polacy wciaz pamigtajg fiasko, ja-
kim okazaly si¢ Otwarte Fundusze
Emerytalne, dlatego nieufnie pod-
chodzg do kolejnej rewolucji w sys-
temie emerytalnym. Nalezy jednak
podkresli¢, ze obie formy oszczgdza-
nia sa zupelnie inne.

Powazna wada ustawy o PPK jest
brak mozliwosci waloryzacji srod-

kéw odprowadzanych na konto.
Polska jest krajem wykazujacym
jeden z najwyzszych wskaznikéw
inflacji w Unii Europejskiej, co
w perspektywie 20-30 lat oszcze-
dzania moze skutkowa¢ tym, ze
realna warto$¢ naszych oszczed-
nosci bedzie nizsza niz w momen-
cie wplacania sktadek. Aby $rodki
w PPK mogly pracowa¢ i genero-
waé zysk oszczedzajacym, do ich
zarzadzania wybrano Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych,
z ktérymi umowy podpisuja pra-
codawcy. Zadaniem TFI jest inwe-
stowanie zgromadzonych $rodkéw
w akcje oraz bezpieczne papiery
dtuzne. Jesli Towarzystwu nie uda
si¢ wypracowa¢ zysku, to réwniez
osoby odktadajace pieniadze w PPK
nie beda go mialy. Co wigcej, od-
prowadzane $rodki nie sa chronione
przez zaden fundusz gwarancyjny.

Czy w takim razie pracownik
moze tez straci¢ odkladane $rodki?
Organy nadzorujace funkcjonowanie
PPK przekonuja, ze strata pieniedzy
jest ,prawie niemozliwa”. Kluczo-
wym stowem jest tutaj ,,prawie”, po-
niewaz musimy by¢ $wiadomi, ze
kazda inwestycja w akgje zaktada ry-
zyko straty. Kazdy, kto zastanawia si¢
nad przystapieniem do programu,
powinien najpierw sprawdzi¢, jak
TFI planuje zarzadza¢ odprowadza-
nymi skladkami.

Jak przekonad pracownikéw do
PPK:2 Czy pandemia ulatwi czy
utrudni Pana zdaniem to zadanie?
Gdy PPK wchodzito do duzych
firm szacowali$my, ze w najblizszych
latach dodatkowe $rodki wptacane
na poczet PPK moga by¢ atutem
w czasie rekrutacji lub bonusem dla
lojalnych pracownikéw. Obecnie
obserwujemy, ze nasze przewidywa-
nia przekladajq si¢ na realne liczby.
Suma dodatkowych wptat dokona-
nych przez pracodawcéw miedzy IV
kwartatem 2019 r. a II kwartalem
2020 r. wzrosta ponad 4-krotnie.1
Niespodziewane pojawienie si¢
pandemii spowodowalo wzrost
obaw Polakéw o pracg, finanse
i oszczednosci osobiste. Obecnie
obserwujemy zmiang podejscia
wielu 0sob do gromadzenia pienie-
dzy na tzw. czarng godzing. Pro-
gnozujemy, ze wielu pracownikéw
znajdzie swoj sposéb na oszcze-
dzanie finanséw w Pracowniczych
Planach Kapitatowych. Czy mamy
racje — o tym przekonamy si¢ na
poczatku 2021 r.

Jaki stosunek do PPK maja
pracodawcy? Jakie gléwne
zagrozenia widza oni w systemie?
Wprowadzenie Pracowniczych
Planéw Kapitatowych do wielu
firm wymaga od nich wewngtrz-
nej stabilnosci, ktéra w obliczu
drugiej fali pandemii jest bardzo

trudna do utrzymania. Dla praco-
dawcéw to przede wszystkim do-
datkowe koszty, zaréwno zwiazane
z wynagrodzeniami, jak i nowymi
systemami informatycznymi.
Najwickszymi z wyzwan dla praco-
dawcéw sg kwestie organizacyjne
i prawne, poniewaz w kazdej no-
wej ustawie naktadajacej na przed-
sighiorcéw obowiazki pojawia si¢
rozdziat z przepisami karnymi. Nie
inaczej jest w przypadku PPK. Pra-
codawcy muszg pilnowaé harmo-
nogramu, ktéry zaklada ustawa,
poniewaz kara za nieterminowe za-
warcie umowy o zarzadzanie fun-
duszami jest grzywna w wysokosci
nie wyzszej niz 1,5 proc. funduszu
wynagrodzeri. Podobnej karze pod-
lega réwniez naklanianie pracow-
nikéw do rezygnacji z oszczgdzania
w PPK. Udziat w Pracowniczych
Planach Kapitatowych jest dobro-
wolny, tzn. ze osoby zatrudnione
mogg w dowolnym momencie
zrezygnowa¢ lub dotaczy¢ do pro-
gramu. Pracodawca lub osoby
dziatajace z jego polecenia moga
informowa¢ osoby zatrudnione
o dobrowolnoséci oszczedzania
w PPK i o mozliwoéci rezygnacji
z udziatu w tym programie, jednak
informowanie nie moze przybraé
postaci naklaniania — niedozwo-
lone jest oferowanie innych ko-
rzy$ci, ktore moglyby wplynaé na
decyzjg pracownika.



GAZETA FINANSOWA

13 - 19 listopada 2020 .

RYNEK KAPITALOWY W POLSCE

Czy inwestorzy mogg liczy¢ na dalsze wzrosty
na swiatowych gietdach?

Jednym z najwazniejszych pytan, jakie zadaja sobie

w tej chwili Swiatowi inwestorzy jest to, jak trwate beda
wzrosty cen akcji na gietdach. Od korica marca wartos¢
najwazniejszego amerykanskiego indeksu gietdowego
- Dow Jones Industrial Average wzrosta o ponad

57 proc. Technologiczny Nasdaq 100 w tym samym
czasie wystrzelit w gore o 80 proc. Wielu inwestorow
interpretuje te sytuacje jako wzrost ryzyka - tym
bardziej, ze ogoélna sytuacja gospodarcza na $wiecie

pozostaje zla.

Lukasz Blichewicz

prezes zarzadu, Assay

Na problem nalezy jednak spojrze¢
w szerszej perspektywie. Pamietajmy,
ze wskutek pandemii COVID-19
w marcu tego roku na obu nowojor-

skich gieldach doszto do kilkudzie-
siecioprocentowych spadkéw. Trend

ten odwrécit si¢ pod koniec marca,
kiedy amerykariska Rezerwa Fede-
ralna oglosita bezprecedensows akcje
dodruku dolara.

W zgodnej opinii bardzo wielu eko-
nomistéw whasnie wzrost podazy do-
lara, mimo ze nie spowodowat inflacji
na rynku konsumenckim, przyczy-
nit si¢ do ozywienia amerykariskich
i $wiatowych gietd. Wielu komenta-
toréw zwracato nawet uwagg na fake,
ze kolejne fale wzrostéw amerykari-
skich indekséw niemal co do sekundy
pokrywaly si¢ w czasie z operacjami
wykupu obligacji rzadu USA przez
Rezerwe Federalng. Skoro korelacja
jest az tak wyrazna, warto zbadac to,

jak rzeczywiscie wyglada wzrost po-
dazy pieniadza w Stanach Zjednoczo-
nych w relacji do sytuacji na gietdach.
Od poczatku tego roku, liczac we-
dtug wskaznika podazy pieniadza
M2, w obiegu jest o ponad 20 proc.
wiccej dolaréw. Indeks Dow Jones
Industrial Average, w ktérego sktad
wchodzi 30 najwazniejszych amery-
kariskich spétek gietdy NYSE, mimo
ze jest bliski historycznych rekor-
déw, od poczatku biezacego roku za-
notowat wzrost zaledwie 0 0,5 proc.

Z kolei liczac od historycznego mak-
simum, ktdre zostalo osiagnicte 11
lutego, wartos¢ indeksu do 14 paz-
dziernika spadta o okoto 3 proc.
Nieco inaczej jest z indeksem Na-
sdaq 100. Tutaj wzrost w poréwna-
niu z 1 stycznia wynosi az 38 proc.,
a w stosunku do maksimum sprzed
epidemii 24 proc.

Wida¢ wiec, ze w przypadku spétek
technologicznych dynamika gietdo-
wych wzrostéw znacznie przekra-
cza tempo wzrostu podazy pieniadza

i moze to by¢ traktowane przez inwe-
storéw jako czynnik ryzyka. Z kolei
w przypadku spéfek z indeksu DJIA
w dalszej perspektywie mozemy mé-
wi¢ o istotnym potencjale wzrostu,
szezegllnie gdy gospodarka zacznie
przyspiesza¢ po pandemii.
Scenariusz alternatywny, w ktérym
rzad USA postanowi ograniczy¢ po-
daz pienigdza i zredukowaé swoje
zadtuzenie, wydaje si¢ na dzi$ kom-
pletnie nierealny. Wydrukowane pie-
nigdze pozostang na rynku. Zreszta
$wiadezy o tym komunikat z niedaw-
nego posiedzenia dyrektoréw FED,
w ktérym sugeruja oni zwickszenie
celu inflacyjnego.

Wsréd ekonomistow i inwestoréw
jeszcze przed epidemia zaczeta si¢ dys-
kusja o tym, czy mamy do czynienia
ze wzrostem cen akeji, czy tez z ob-
nizeniem wartosci dolara w stosunku
do nich. Catkiem niewykluczone,
ze blizsze prawdy jest drugie podej-
Scie. Jednak wydaje sig, ze ta dysku-
sja ma charakter czysto akademicki.
Z punktu widzenia inwestora i tak le-
piej te pieniadze zarobi¢ niz nie.

Jako organizacja bylismy przygotowani
na sytuacje kryzysowa

Na przestrzeni ostatnich

lat dokonaliscie wielu

Zmian w sposobie i liczbie
Swiadczonych ustug. Jak
opisatby Pan KDPW teraz,

gdy konczy whasnie 26 lat?
Krajowy Depozyt Papieréw War-
tosciowych wraz z izbg rozlicze-
niowg KDPW_CCP tworzy grupe
kapitalowg oferujaca wysoko-
specjalistyczne ustugi dla sektora
finansowego zwigzane z depo-
zytem zdematerializowanych
instrumentow finansowych, roz-
liczeniami i rozrachunkiem trans-
akgji, realizacjg Swiadczen na rzecz
posiadaczy papieréw wartoscio-
wych, gromadzeniem i przecho-
wywaniem danych, nadawaniem
koddéw i numerdw.

KDPW oraz KDPW_CCP s3 jednym
z podstawowych filaréw bezpie-

Rozmowa z Maciejem
Trybuchowskim,
prezesem zarzagdu KDPW

czenstwa systemu finansowego
w Polsce.

Naszym celem jest dostarczanie
rynkowi zintegrowanego portfela
ustug post-transakcyjnych

W oparciu 0 innowacyjne rozwig-
zania technologiczne. Odbiorcami
naszych ustug sa przede wszystkim
banki, domy maklerskie, emitenci
papieréw wartosciowych, a ostat-
nio takze inwestorzy.

Od pewnego czasu czesto
podkreslacie, ze jestescie
spotka technologiczna.

Tak. Zgadza sie. W tej chwili po-
nad 90 proc. ustug $wiadczonych
przez Grupe KDPW realizowanych
jest za pomoca systeméw informa-
tycznych. Obstuge podstawowe;j
dziatalnosci KDPW oraz KDPW_
CCP w obszarze prowadzenia de-
pozytu papieréw wartosciowych,
rozrachunku i rozliczer transakgji
zapewnia system kdpw_stream,
ktory — podobnie jak wigkszos¢ roz-
wigzan IT stosowanych w ramach
naszej Grupy — powstat i jest stale
rozwijany sitami wiasnymi i zostat
wdrozony we wspotpracy z insty-
tucjami rynku.

Wiasne systemy informatyczne ob-
stuguja wiekszos¢ udostepnianych

przez GK KDPW ustug, w tym roz-
liczenia transakgji, zarzadzanie ry-
zykiem, rozrachunek, ustugi dla
emitentéw papieréw wartoscio-
wych zwiagzane z operacjami na
papierach, wyptata Swiadczeniob-
stuga walnych zgromadzen spétek
publicznych, repozytorium trans-
akcji EMIR, ARM, wkrétce SFTR,
nadawanie kodéw LEI czy system
rekompensat. W 2019 r. urucho-
miony zostat system do obstugi
rejestracji niepublicznych papie-
row wartosciowych. Takze w ubie-
gtym roku utworzylismy Platforme
Blockchain dla Rynku Kapitato-
wego. Pierwszg uruchomiong na
niej ustuga jest eVoting, ktéry digi-
talizuje proces gtosowania na wal-
nych zgromadzeniach.

Z danych KDPW wynika,

ze w tym roku na rynku
kapitatowym pojawili sie nowi
inwestorzy indywidualni. Skad
takie zainteresowanie gielda?
Nowi inwestorzy pojawili sie na
rynku kapitatowym z kilku powo-
déw. Po pierwsze, to szansa na zysk
z posiadanego kapitatu. Praktycz-
nie zerowe oprocentowanie lokat
sprawito, ze ludzie zaczeli poszuki-
wac atrakcyjnych form inwestowa-
nia. Drugim czynnikiem sa wyceny
wielu notowanych spétek, ktdre
daja szanse na realny zysk. Kolej-
nym czynnikiem jest ozywienia na
rynku ofert publicznych. Warszaw-

ski parkiet w ostatnim kwartale byt
trzecim rynkiem pod wzgledem
wartosci IPO w Europie.

Jak zatrzymac nowych
inwestorow na rynku?
Przede wszystkim nalezy zadbac
o wiasciwe edukowanie inwesto-
row — zwiaszcza tej grupy, ktéra
po raz pierwszy decydowata sie na

9

Naszym celem jest
dostarczanie rynkowi
zintegrowanego
portfela ushug post-
transakcyjnych

W oparciu

0 innowacyjne
rozwiazania
technologiczne.
Odbiorcami naszych
uslug sa przede
wszystkim banki,
domy maklerskie,
emitenci papierow
wartosciowych,

a ostatnio takze
inwestorzy.

zakup akgji lub innych instrumen-
téw rynku kapitatowego. Bardzo
wazne jest przygotowanie inwe-
stora na ryzyko zwigzane z inwe-
stowaniem na rynku kapitatowym.
Nie mniej wazne jest przygoto-
wanie odpowiedniej oferty dla in-
westora, zwlaszcza wchodzacego
dopiero na rynek. W dtuzszej per-
spektywie kluczowe dla aktywi-
zacji inwestoréw indywidulanych
bedzie realizacja odpowiednich
postulatéw zawartych w Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Grupa KDPW jest jednym

z podmiotow zapewniajacych
bezpieczenstwo systemu
finansowego. Jak pandemia
wplynela na wasze
funkcjonowanie?

Nadzwyczajna sytuacja, z jaka
mamy do czynienia od kilku mie-
siecy, zweryfikowata w praktyce
nasz system zachowania ciggtosci
dziatania i potwierdzita, Ze jako or-
ganizacja bylismy przygotowani
na sytuacje kryzysowa. Zebrane
doswiadczenia wptyna na jesz-
cze wieksza digitalizacje proceséow
i sposobu $wiadczenia przez nas
ustug. Wyzwaniem dla nas, aleidla
wszystkich podmiotéw bioracych
udziat w obrocie gospodarczym,
bedzie umiejetne odnalezienie
sie w nowej, powirusowej rzeczy-
wistosci, ktdra - miejmy nadzieje -
nastanie juz niebawem.
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Projekty inwestycyjne przyspieszone
przez COVID-19

Technological disruption, czyli przelomy technologiczne
powaznie zmieniajace swoje branze sg wcigz traktowane
jako nowe zjawisko, jednak pandemia COVID-19
przyspieszyta rozwéj tego trendu. Biorac pod uwage, ze
udziat w rynku spotek zaangazowanych w rozwdj takich
wilasnie przetomowych rozwiagzan technologicznych

jest na poziomie kilku lub, w najlepszym przypadku,
kilkunastu procent w wielu tradycyjnych branzach,
widzimy duze pole dla ich dalszego wzrostu. Nastepuje
réwniez przejscie do bardziej dwubiegunowego $wiata
podzielonych technologicznie ekosysteméw, z USA

i Chinami na czele.

™
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. )
Rolf Ganter

Head of European Equities, UBS
Global Wealth Management

Poniewaz jest to mniej efektywne,
jeszcze bardziej zwickszy to koszty
rozwoju infrastrukeury technolo-
gicznej, takiej jak 5G, z korzyscia
dla zaangazowanych przedsigbiorstw.
Weiaz wige dostrzegamy mozliwosci
zwigzane z inwestowaniem w spétki
oferujace przefomowe rozwiazania
technologiczne i technologie wspo-
magajace, w tym producentdw
sprzetu 5G.

Technology disruption

— przelom w technologii
Uwazamy, ze inwestycje tematyczne
w spétki oferujace przefomowe roz-
wigzania technologiczne powinny
w perspektywie $rednio- i dtugoter-
minowej przewyzszaé standardowe
stopy odniesienia. Oczekiwanie to
opiera si¢ na naszym przekonaniu, ze
inwestycje w tej dziedzinie oferujg per-
spektywy ponadprzecigtnego wzrostu
zyskéw z tytutu zwigkszania udziatéw
w rynku. Wiréd spétek oferujacych
przelomowe rozwiazania technolo-
giczne stawiamy na podmioty plac-
formowe z efektem sieciowym, keére
maja perspektywc; na przyspieszenie
wzrostu swojego udzialu w rynku.
Wiréd spétek wspierajacych innowa-
cyjne rozwiazania technologiczne pre-
ferujemy przedsi¢biorstwa stawiajace
na biezace trendy (cloud computing,
big data, sztuczna inteligencja). Trzy-
mamy si¢ z dala od spéfek ze stabymi
portfelami produktowymi, stratami
w udziatach w rynku lub narazonych
na powazne ryzyko cykliczne.

Mozliwosci inwestycyjne

zwiazane z 5G+

Rozwiazania 5G oferujg 20-krotnie
wicksza predkosé i 0 90 proc. mniej-
sz3 latencje sieci niz 4G, dzigki czemu
w ciagu nastepnej dekady pojawi
si¢ wiele nowych technologii. Spo-
dziewamy si¢ 20-krotnego wzrostu
rocznych wydatkéw kapitatowych
na rozwdj 5G do 150 mld dolaréw

w2025 t.z poziomu 7,5 mld dolaréw
w 2019 r. W poprzednich cyklach
rozwoju technologii telekomunika-
cyjnej wickszos¢ potencjatu wzro-
stowego pojawiala si¢ na poczatku ze
wzgledu na konieczno$¢ poniesienia
znaczacych wydatkéw na infrastruk-
turg. Z tego powodu najwicksze ko-
rzysci odniosty podmioty wspierajace
ten rozwdj. Tym razem sytuacja wy-
glada inaczej: 5G oferuje mozliwo-
éci inwestycyjne na przestrzeni wielu
lat i w réznych branzach, zaréwno
jesli chodzi o podmioty wspierajace
innowacyjne rozwigzania techno-
logiczne, jak i spétki platformowe,
ke6re beda korzystaé z wartosci eko-
nomicznej tworzonej na poézniej-
szych etapach rozwoju.

Nowa gospodarka Chin

Epidemia COVID-19 pozwolita
wiodacym graczom internetowym
zdoby¢ wickszy udzial w rynku,
a nowi uzytkownicy pozostali przy
ich megaaplikacjach, nawet gdy
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zniesiono ograniczenia zwiazane
zlockdownem. Rzad chiniski posred-
nio przyspieszyt konsolidacje rynku
cyfrowego poprzez wprowadzenie
bardziej rygorystycznych przepiséw
w zakresie ochrony konsumentéw.
Konsolidacja bez zacieklej rywali-
zacji umacnia perspektywy wzro-
stu przychodéw rynkowych lideréw
i ich potencjal zwigkszania marz.
Z technologia 5G jako kluczowym
czynnikiem rozwojowym, uwazamy,
ze to wlasnie liderzy odnotuja wzrost
zyskéw powyzej $redniej rynkowe;j,
jednak obecnie ich akcje dostgpne
sa po rozsadnych cenach. Skupienie
si¢ wylacznie na segmencie e-com-
merce mogtoby jednak doprowadzi¢
do pominigcia innych rozwijajacych
si¢ segment6w branzy internetowej.
Zaliczamy do nich aplikacje dostaw-
céw jedzenia, wyszukiwarki inter-
netowe, operatoréw chmur, centra
danych, ustugi fintech i platformy
rozrywki online.

Automatyzacja

i robotyka

Pandemia COVID-19, ktéra po-
jawita sic w tle napie¢ handlo-
wych miedzy USA a Chinami,
wyraznie pokazala wyzwania zwia-
zane z globalnymi faficuchami do-
staw. W nastgpstwie kryzysu firmy
i rzady beda prawdopodobnie sta-
raly si¢ zdywersyfikowa¢ te faricu-
chy dostaw, by byty blizsze rynkom
lokalnym. Widzimy kilku dtugo-
terminowych beneficjentéw tego
trendu. Jednym z nich jest segment
automatyzacji magazynow, w przy-
padku ktérego spodziewamy si¢
wzrostu strukturalnego wraz z roz-
wojem segmentu zakupéw inter-
netowych. Trend bedzie korzystny
takze dla branzy automatyzaciji fa-
bryk — firmy posiadajace zauto-
matyzowane fabryki byly w stanie
utrzyma¢ produkeje w czasie kry-
zysu, co daje im wyrazna przewage

konkurencyjna.

Inwestycje tematyczne w spolki
oferujace przelomowe rozwiazania
technologiczne powinny w perspektywie
srednio- i dlugoterminowej przewyzszac
standardowe stopy odniesienia.
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Rewolucja zywieniowa

Szybkie rozprzestrzenianie si¢ wi-
rusa i jego niszezycielskie skutki dla
ludzi i gospodarki uwydatnity po-
trzebe  wickszego bezpieczenistwa
i przejrzystosci w taicuchu dostaw
zywnosci Mote to pobudzi¢ inno-
wac;e Jednym z potencjalnych ob-
szaréw wzrostu jest zaawansowana
technologicznie zywno$¢, taka jak al-
ternatywne produkty migsne na bazie
roflin. Ponadto w czasie lockdownu
wiadze wielu miast wymagaly od re-
stauragji, by te wylacznie dostarczaly
zywno$¢, bez sprzedazy na miejscu,
zgodnie z dziataniami majacymi na
celu zdystansowanie spoteczne. Spo-
dziewamy sie, ze tendencja przemian
w tym kierunku utrzyma si¢ nawet
w miar¢ zmniejszania si¢ liczby za-
kazeri, na skutek zmiany preferencji
konsumentéw i dalszej urbanizacji.
Spodziewamy si¢, ze segment dostaw
zywnosci bedzie r6st o okoto 16 proc.
rocznie, a do 2030 r. bedzie wart
okoto 365 mld dolaréw.

Inwestycje w gospodarke
zréwnowazong

Co wigcej, inwestorzy coraz czgiciej
przeznaczaja kapitat na rzecz projek-
téw i spolek dziatajacych na rzecz
bardziej zréwnowazonej gospodarki
$wiatowej. Przez fundusze skupione
na inwestycjach w gospodarke zréw-
nowazong zostato zainwestowanych
juz ponad 1 bln dolaréw, w poréw-
naniu z 600 mld dolaréw zaledwie
18 miesiecy temu, Zgodnie z da-
nymi Morningstar. Zréwnowazony
rozwoj to cel dtugoterminowy, ale
ma on znaczenie juz dzis, poniewaz
inwestorzy moga odnies¢ korzysci
z pakietéw naprawczych ukierun-
kowanych na $rodowisko i klimat.
Przyktadowo Europa obecnie znaj-
duje si¢ o krok od wdrozenia naj-
wickszego w historii programu
»zielonego” pakietu pomocowego
dla gospodarki. Unia Europejska
zgodzila si¢ na wprowadzenie pa-
kietu wsparcia o wartosci 1,85 bln
euro w ciagu najblizszych siedmiu
lat. Ponad 30 proc. tej kwoty zo-
stanie przeznaczone na inwestycje
zwigzane z zapobieganiem zmianom
klimatycznym oraz ,zielony” wzrost
gospodarczy. Spodziewamy si¢ zna-
czacych konsekwenciji dla wigkszosci
sektoréw, zwlaszcza dla energetyki,
transportu, przemystu i budownic-
twa (ogrzewanie i chodzenie).
Zwroty w 2020 r. z tytulu strategii
inwestycyjnych dot. zréwnowazo-
nego rozwoju na poziomie indeksu,
funduszu i instrumentu wykazaly
wyniki finansowe poréwnywalne
lub lepsze od tradycyjnych odpo-
wiednikéw w niestabilnym otocze-
niu rynkowym. Nadal oczekujemy,
ze w okresach napig¢ rynkowych
»zielone” obligacje beda wykazy-
waé mniejsza zmiennos$¢ i mniejsze
spadki w poréwnaniu do obligacji
innych niz ,zielone”.
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W co inwestowac w okresie pandemii?

Wiele os6b zaczyna sie
zastanawiac, w co warto
zainwestowac w czasach
niepewnosci wywotanej
pandemia COVID-19.
Jedno jest pewne

- pandemiczne realia
stajg sie niestety nowa
normalnoscia i do niej
powinnismy dostosowa¢
nasze najblizsze decyzje
inwestycyjne.

Aleksander Pawlak

prezes zarzadu, Tavex

W ostatnich latach powstalo wiele
publikacji o tym, jak bardzo nie-
stabilne jest nasze otoczenie go-
spodarcze i jak wazne jest dobre
zarzadzanie zmiang. W czasie pan-
demii i nieprzewidywalnych ogra-
niczen w dziatalnosci gospodarczej
staje si¢ to jeszcze wazniejsze. Mimo
ze wiele skutkéw ostabienia rynku
jest juz w cenach aktywéw, warto
si¢ skupi¢ na kilku aspekrach, ktére
moga wplyna¢ na ich notowania.
Pierwszym jest na pewno wzrost sity
megatrendéw — OZE, rozrywka cy-
frowa czy digitalizacja biznesu po-
zostang lokomotywami rozwoju
podczas znacznego regresu innych
obszaréw gospodarki. Drugim jest
ogdlny wzrost zaréwno niepewno-
éci, jak i ryzyka. Warto podkresli¢,
ze okres pandemii charakteryzo-
wat si¢ do tej pory rekordowo ni-
skimi, ujemnymi realnymi stopami
procentowymi.

Rozpedzone ,drukarki” bankéw
centralnych i niczym nieograniczana
plynnos¢ dostarczana rynkom spra-
wia, ze pieniadze lokowane w ob-
ligacjach skarbowych czy lokatach
bankowych zatrwazajaco szybko
traca na warto$ci. W takich realiach
bezpieczna cz¢$¢ naszego portfela in-
westycyjnego powinna przesuwac si¢
z obligaqji i lokat w strong bezpiecz-
nych aktywow, ktére w odpowiedni
sposob zabezpiecza wartos¢ naszych
oszczednosci. Ochrong moze by¢
m.in. ztoto, ktdre korzysta na ujem-

nych stopach procentowych.

Inwestycje alternatywne
dobre w kryzysie?

Wzrost niepewnosci gospodarczej
polaczony z rekordowymi pozio-
mami podazy pienigdza zwicksza
popularnoé¢ alternatywnych form
inwestowania. Mozemy to zaobser-
wowac zaréwno na rynku sztuki, jak
i na przyktadzie zabytkowych samo-
chodéw. Warto pamieta, ze alterna-
tywne inwestycje wiaza si¢ nie tylko
z wyzszym ryzykiem, ale tez stabg
plynnoscia — cigzko szybko sprzeda¢
obraz w dobrej cenie. Na korzys¢
takich dziataii z kolei przemawia
estetyka i ciekawos¢ samego przed-
miotu, ktéry nabywamy. Wszelkie
uogdlnienia inwestycji alternatyw-
nych bylyby jednak bardzo niespra-
wiedliwe — rynek ten rozwija sie
bardzo szybko i jest niezwykle sze-

Standardowym
zagrozeniem, przed
jakim dotychczas
chronilismy swoje
portfele, byl kryzys
gospodarczy

i zwigzany z nim
spadek aktywnosci
przedsiebiorstw.
Aktualnie musimy
brac¢ pod uwage
rowniez fakt, ze
np. lokujac srodki
w obligacjach
skarbowych
tracimy przez
inflacje

roki. Pod tym hastem kryje si¢ wiele

zagadnien i obszaréw.

Inwestycje pod ochrona

—zadbad o swoje finanse

mimo zawirowar na rynku

Kazde portfolio inwestycyjne po-
winno sklada¢ sie z kilku elementéw.
Podstawowym kryterium ich doboru
powinien by¢ poziom ryzyka, kedry
jest dla nas akceptowalny. Jezeli nie
boimy si¢ wysokiego ryzyka, mozemy
postawi¢ na akcje czy FOREX — po-

zagietdowy rynek walutowy. Do wy-
boru mamy réwniez inwestycje, ktére
s3 bezpieczniejsze, jak np. obligacje
korporacyjne. Natomiast ztoto czy
obligacje skarbowe charakteryzuja si¢
niskim ryzykiem. Wida¢ wiec, ze do
wyboru mamy duzo mozliwosci. Jed-
nak w czasach kryzysu, réwniez tego
wywolanego skutkami pandemii, le-
piej powinien zachowywa¢ si¢ portfel
z przewaga aktywow o niskim ryzyku.
Weraz z pojawieniem si¢ na horyzon-
cie poprawy gospodarczej czgs¢ ob-
ligacji mozna przesuna¢ w kierunku
rynkéw akeyjnych, szukajac spétek
z potencjalem poprawy wynikéw.
Obecnie oprécz wymienionych kry-
teriéw, nalezy doda¢ czynnik, ktérego
nigdy w historii nie byto — ujemne re-
alne stopy procentowe na masowa
skale. Standardowym zagrozeniem,
przed jakim dotychczas chronilismy
swoje portfele, byt kryzys gospodarczy
i zwigzany z nim spadek aktywnosci
przedsigbiorstw. Aktualnie musimy
bra¢ pod uwagg réwniez fake, ze np.
lokujac srodki w obligacjach skarbo-
wych tracimy przez inflacje.

Warto pamigtaé, ze w niektérych
krajach nawet nominalna stopa pro-
centowa jest na ujemnym poziomie!
Taka sytuacja ma miejsce miedzy
innymi w Niemczech. Réwniez tam
coraz powszechniejsze jest ujemne
oprocentowanie rachunkéw bieza-
cych - to klient ptaci bankowi pro-
cent od zdeponowanych $rodkéw,
a nie odwrotnie. Jest to kompletne
zaprzeczenie idei oszczgdzania, na
ktérej zbudowany zostat nasz sys-
tem ekonomiczny. W takich wa-
runkach szczegélnie istotne jest
spojrzenie na zloto, ktore z jednej
strony chroni nas przed kryzysem,
jak i zyskuje w czasie nadzwyczaj-

nej podazy pieniadza. Kruszec ten
—w odréznieniu od banku czy kor-
poracji — nigdy nie zbankrutuje.

Oszczedzanie na emeryture

waznym elementem budowania
kapitalu w spoleczeristwie
Oszezgdzanie na emeryture jest bar-
dzo waznym elementem budowania
kapitatu w spofeczeristwie, w zwiazku
Z czym wsparcie panstwa w postaci
PPK zdecydowanie jest kierunkiem
pozadanym. Podstawowym czynni-
kiem wspierajacym popularnos¢ tego
rozwiazania bedzie dalszy wzrost wy-
nagrodzeni w gospodarce — cigzko jest
zacheci¢ stabiej zarabiajacych pracow-
nikéw do oddania jakiejkolwiek cz¢-
§ci pensji. Dodatkowym czynnikiem,
ke6ry moze przeméwi¢ na korzysc
PPK, jest czas — negatywne do$wiad-
czenia z OFE bardzo 7le wptywaja na
jakiekolwick pafistwowe rozwigzania
w obszarze emerytur.

Elementem zachgcajacym inwesto-
réw z wyzszym poziomem wiedzy
finansowej do uczestnictwa w progra-
mie mogloby by¢ zwigkszenie swo-
body ksztaltowania portfela PPK.
Aktualnie jest to uregulowane réz-
nymi obostrzeniami, np. obowiazko-
wym udziatem spétek z WIG20.

Moze nieruchomosci?

Nieruchomosci czgsto sa postrze-
gane jako atrakcyjne rozwiazanie,
podobnie jak lokowanie oszczgdno-
$ci w zdocie. W dtuzszej perspekty-
wie ich warto$¢ roénie szybciej niz
ceny w sklepach. Co wigcej, kupujac
mieszkanie pod inwestycj¢, mozemy
je wynajac i czerpa¢ dodatkowy zysk.
Jednak — podobnie jak w przypadku
innych aktywéw — musimy wie-
dzie¢, ze ma swoje wady i zalety. Je-

zeli chcemy kupi¢ nieruchomos¢
i juz za rok lub dwa lata ja uptyn-
ni¢, to nie przyniesie nam ona do-
datkowych benefitéw. Przyczyna jest
prosta — koszty transakcyjne sg bar-
dzo duze. Stosunek ryzyka do zy-
sku w przypadku nieruchomosci
jest niski.
Jednak musimy pamietaé, ze i w tym
przypadku istnieje ryzyko. Jest ono
najczesciej zwigzane z wynajmem
nieruchomosci. Nasz lokal moze zo-
sta¢ zniszczony lub mozemy mieé
problem z pozbyciem si¢ niesfornego
najemcy. Do tego dochodzi ryzyko
wzrostu podatkéw oraz braku zain-
teresowania nasza oferta, co jest réw-
noznaczne z tym, ze to my wowczas
ponosimy wszystkie koszty utrzyma-
nia mieszkania.
Pandemia nie powinna znaczaco
wplyna¢ na rynek nieruchomosci
— przynajmniej wedtug danych, kt6re
obserwujemy przez ostatnie pot roku.
Wydaje si¢, ze spadek popytu wywo-
tany ogélnym spowolnieniem gospo-
arczym jest kompensowany przez
trzy czynniki:
* potrzebe wigkszego metrazu pra-
cownikéw zdalnych,
* popyt rekreacyjny — mam tutaj na
mysli dziatki pod budowy doméw
czy doméw letniskowych,
* popyt inwestycyjny — wielu inwe-
storéw nadwyzki z lokat i obligacji
przesunglo na rynek nieruchomosci.
Czynnik spowolnienia gospodar-
czego wyraznie wida¢ na rynku
najmu — pozbawionego segmentu
turystycznego i z bardzo ograni-
czona baza studentéw. Pozbawia to
W znaczacym stopniu inwestorow
ich biezacych dochodéw, aczkol-
wiek warto$¢ nieruchomosci jako
takiej pozostaje stabilna.



