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Kluczowa jest dywersytikacja

Czasy pandemii znaczaco wptywaja zaréwno na
zachowanie inwestoréw, jak i na stan aktywow réznych
klas. Pandemia zakwestionowata bezpieczenstwo
dotychczasowych portfeli inwestycyjnych skupionych
na wynajmowanych nieruchomosciach, podrézach czy
gastronomii. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze taka
sytuacja nie moze trwac wiecznie - w wielu krajach
wybuchaja protesty przeciw obostrzeniom, ktore koniec
koncéow powinny miec przetozenie na legislacje.

Aleksaner Pawlak

prezes zarzadu, Tavex

Jesli miatbym sugerowad rozsadna
alokacj¢ swoich $rodkéw, to zde-
cydowanie podzielitbym je na dwie
czesci — pierwsza defensywna, opie-
rajaca si¢ na dlugim wychodze-
niu gospodarki z kryzysu, i druga
agresywna — korzystajaca z bardzo
niskich wycen przedsi¢biorstw z sze-
roko rozumianego biznesu czasu
wolnego. Na pierwsza sktada¢ si¢
powinny fizyczne metale szlachetne
(ztoto/srebro), indeksowane infla-
cja obligacje oraz akcje najwickszych
spotek, ktdre wykazaly si¢ odporno-
$cig na pandemig w scktorach takich
jak FMCG, technologiczny czy e-
-commerce. W zréwnowazonym
portfolio warto jednak otworzy¢

takze pewna ekspozycje agresywna
— zalozy¢, ze sytuacja zacznie sig
w koricu normalizowaé i postawi¢
na inwestycj¢ w lokal komercyjny
pod restauracjg czy w akcje spétek
turystycznych. Na ten moment
uwazam jednak, ze przewaza¢ powi-
nien segment defensywny. Wynika
to z faktu, ze na rynku pojawita si¢
olbrzymia ilo§¢ gotéwki ,,wydruko-
wanej” przez banki centralne. Mimo
ze nie wida¢ na horyzoncie infla-
Gji, mozemy zaobserwowaé powrdt
ceny ropy do pozioméw sprzed pan-

emii, a surowce takie jak miedz czy
kukurydza zanotowaly przez ostat-
nie 12 miesiecy bardzo duze wzro-
sty. Sugerowaé to moze, ze predzej
czy pbiniej zobaczymy statystyczng
znaczng inflacje, taka, jaka teraz
mozemy obserwowaé na réznego
rodzaju przewarto$ciowanych ak-
cjach np. startupéw. Powinno nas
to sktania¢ do utrzymywania silnej
czesci defensywnej portfela, ponie-
waz realnych skutkéw tego najwick-
szego w historii dodruku pieniedzy
na skale globalna dopiero doswiad-

czymy — i nikt nie jest w stanie pre-

cyzyjnie okresli¢, jak przetozy sic to
na rynki lub nasza codziennos¢.

Nieruchomosci dobrym
dodatkiem do kazdego portfela
W obliczu rosnacej swiadomosci ry-
zyk inflacyjnych na popularnosci zy-
skuja réwniez nieruchomosci od
zawsze postrzegane jako bezpieczna
inwestycja, ktdra ,zawsze na siebie
zarobi”. Niewatpliwie mieszkanie
na wynajem jest nieztym zabezpie-
czeniem na przysztos¢ i kilka/kilka-
nascie procent aktywéw w wysokiej
jakosci nieruchomosciach jest do-
brym dodatkiem do kazdego portfela.
Chciatbym jednak zwréci¢ uwagg na
potencjalne dwa zagrozenia dla inwe-
Storéw — pierwszym jest pauperyza-
cja spoleczeristwa w razie spetnienia
inflacyjnego scenariusza, keéra ukréci
ewentualne dochody z wynajmu,
drugim za$ mozliwo$¢ wprowadzenia
podatku katastralnego, keéry sprawi,
ze o ile czynsze raczej nie spadna, to
warto$¢ samych nieruchomosci moze
doznac sporego uszczerbku.

Zmotywowani do
systematycznego oszczedzania

Jak wigc jeszcze mozna zabezpieczy¢
swoj kapitat na przyktad pod katem
emerytury? Podobnie jak w przyto-
czonych juz sytuacjach, kluczowa jest
dywersyfikacja — teraz nawet bardziej
niz kiedykolwiek, ze wzgledu na ro-
snacy liczbe trudnych do oszacowa-
nia ryzyk makroekonomicznych.
W polskich realiach do rozwazenia

mamy jeszcze jedna opdje, jaka jest
PPK (Pracownicze Programy Kapi-
talowe). Jest to program motywujacy
pracownikéw do regularnego oszcze-
dzania na emeryture bezposrednio
z wynagrodzenia. Z perspektywy in-
dywidualnych inwestoréw wlaczenie
si¢ do programu niewielka czgdcia
swojego wynagrodzenia brzmi roz-
sadnie — obawy o zawlaszczenie $rod-
kéw (tak jak w przypadku OFE)
brzmia o tyle nieracjonalnie, ze réw-
nie prawdopodobnie paristwo przej-
mie np. depozyty bankowe powyzej
kwoty gwarantowanej przez BFG.
Méwimy tutaj o scenariuszach ab-
solutnie mrocznych — oczywiscie nie
mozna ich w 100 proc. wykluczy¢
(np. patrzac na Cypr lub sytuacj¢ na
rodzimym rynku zwiazana z OFE) to
trzymanie pienigdzy na lokacie ban-
kowej pod tym katem niczym si¢
nie rézni. Z tego wzgledu, jesli keos
ufa funduszom zarzadzajacym PPK
i chee, aby cz¢é¢ jego kapitatu byla
inwestowana doktadnie w taki spo-
s0b, jak jest to ustalone w ustawie, to
jest to rozsadna opcja, a przynajmniej
warta rozwazenia. Ciekawsze wydaja
si¢ programy IKE i IKZE. PPK moze
by¢ szczeg6lnie korzystne zwlaszeza
z pozycji 0s6b o nizszych dochodach
— biorac pod uwagg stata kwotowo
doptatg od Skarbu Paristwa.

Oszczedzanie z cnoty staje

si¢ nieracjonalna glupota

Warto jednak pochyli¢ si¢ nad fun-
damentalng przyczyna tego, dla-

czego musimy analizowaé¢ tak
bardzo rézne opcje lokowania $rod-
kéw, obawial si¢ réznych ryzyk
i martwié sie o nasze oszczednosci?
Zastugi w tym zakresie nalezy przy-
pisa¢ najwigkszym na $wiecie ban-
kom centralnym (FED, EBC, Bo])
utrzymujacym rekordowo niskie,
realnie ujemne (a czgsto nawet no-
minalnie!) stopy procentowe. Jest
to absolutne zaprzeczenie regutom
ekonomii i nawet ,,chtopskiego ro-
zumu’. W obecnej sytuacji ujem-
nych stdp procentowych banki
centralne zdajg si¢ nas uczy¢: ,dzi-
siaj mozesz dosta¢ dwa cukierki
albo za tydzieri jednego cukierka’.
Sprawia to, ze oszczedzanie z cnoty
staje si¢ nieracjonalng glupota.

W opisanych warunkach najbar-
dziej zyskuja aktywa takie jak me-
tale szlachetne — na przyktad ztoto.
W poprzednich latach alterna-
tywa dla inwestycji w zloto mo-
gla by¢ cho¢by lokata na 3 proc.
w skali roku. Mogly by¢ to odsetki
w pelni satysfakcjonujace prze-
cigtnego oszczedzajacego. Aktual-
nie, przy oficjalnej inflacji rzedu
3-4 proc., lokaty oferuja maksymal-
nie 0,5 proc. Sprawia to, ze koszt
alternatywny posiadania zfota w za-
sadzie zniknat — nie tracimy nic na
tym, ze pieniadze ,nie pracujy’
tylko sa ulokowane w kruszcu, a zy-
skujemy wszystkie dotychczasowe
zalety inwestycji w krélewski me-
tal: niezalezno§¢, bezpieczedstwo
czy ochrong przed inflacja.
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INWESTOWANIE W NIERUCHOMOSCI

W OKRESIE PANDEMII

Inwestowanie w nieruchomosci to jeden

z najbezpieczniejszych sposobow lokaty kapitatu.
Kryzys gospodarczy lub finansowy moze w jednej chwili
sprawic, ze stracimy znaczng czesc sumy zainwestowanej
na gieldzie lub w instrumenty finansowe, a patrzac

na rynek nieruchomosci i ceny mieszkan czy lokali
ustugowych, wydaja sie one by¢ duzo stabilniejsze.

Rafat Bﬁczek

menedzer sprzedazy Polska,
AWILUX

Zakup nieruchomosci — zaréwno
mieszkalnych, jak i komercyj-
nych czy tez samych dziatek — to
od lat najlepszy sposéb na ulo-
kowanie pieni¢dzy we wzglednie
bezpiecznym miejscu. Inwestu-
jac w nowoczesne, funkcjonalne
i energooszczedne nieruchomosci,
mozemy z pewna doza optymizmu
zalozy¢, ze z biegiem czasu ich war-
to$¢ wzrodnie.

Na kilka sposobéw

Jesli natomiast pod uwage wez-
miemy inwestowanie w nierucho-
mos$ci w czasie pandemii, to czas
pokaze, jak obecny okres wplynie
na nas samych i ceny nieruchomo-
$ci. Wielu ekspertéw méwi o tym,
ze mamy do czynienia z tak zwang
gérka na rynku nieruchomosci.
Aktualna sytuacja jest na tyle dy-
namiczna, ze problematyczne jest
poddanie ocenie tego, czy ceny nie-

ruchomosci w przeciagu kolejnego
roku zmaleja, czy beda coraz wyz-
sze. Dopiero z perspektywy czasu
bedziemy mogli oceni¢ pod katem
ekonomicznym to, czy decyzje in-
westycyjne podjete w czasie pan-
demii byly skuteczne, czy jednak
okaza sie nietrafione.

Na obecng chwile mozemy po-
dejé¢ do tematu oplacalnosci in-
westowania w nieruchomosci na
kilka sposob6éw. Pierwszym z nich
jest zmiana mentalnosci i $wiado-
mosci wielu Polakéw, keérzy do-
tknieci skutkami kwarantanny,
podjeli decyzj¢ o zmianie miejsca
zamieszkania. Zwracajac uwagg na
dynamike sytuacji w kraju zwia-
zana ze zmieniajacymi si¢ obostrze-
niami, by¢ moze jest to idealny
moment na zmiang¢ miejsca za-
mieszkania, czyli na przyklad wy-
bér wickszego mieszkania lub
kupno domu w spokojnej okolicy

/

iz dala od zgietku. Druga kwestia,
ktéra mozne okazaé si¢ kluczowa
w kolejnych miesiacach, jest zarza-
dzanie oszczednoséciami, ktére na
pewno lepiej posiada¢ pod postacia
nieruchomosci, niz na nisko opro-
centowanym rachunku w banku.
Kolejnym waznym elementem
w grze inwestycyjnej jest to, czy
aktualnie posiadamy kapitat, ktdry
mozemy ulokowa¢ w nieruchomo-
$ciach i wykorzysta¢ w bardziej do-
godnym dla nas terminie. W wielu
duzych miastach wynajecie lub wy-
kupienie nieruchomosci w samym
centrum — najczesciej w celach

uzytkowych — bylto wrecz niemoz-
liwe. Wybuch pandemii wplynat
na wiele branz, dlatego tez wielu
przedsigbiorcéw musiato wstrzy-
mac¢ swoja dziatalno$¢. W tym mo-
mencie osoby, ktére mialy zamiar
kupi¢ taka nieruchomo$¢, maja na
to zdecydowanie wigksze szanse,
niz przed kryzysem gospodarczym.

Pandemia przyniosta

pewna rewolucje

Pandemia wplyne¢ta jednak na
$wiadomo$¢ inwestoréw prywat-
nych i pokazata, ze kompaktowe
oraz minimalistyczne mieszkania
bez odpowiedniego doswietlenia
lub balkonu nie spetniaja swoich
funkdji w nowej rzeczywistosci. Do
tej pory wielu Polakéw traktowato
swoje mieszkania niczym hotele
i przebywato w nich tylko w celu
odpoczynku, spedzajac pozostaty
czas na innych aktywnosciach.
Zamkniecie w domach uzmysto-
wito nam, co tak naprawde jest
teraz wazne — przestrzei, intym-
no$¢, $wiato i dostep do terenéw
zielonych lub cho¢by niewielkiego
tarasu. Mozna powiedziec', € pan-
demia przynosi pewng rewolu-
cje, a rynek budowlany szybko
reaguje na zmieniajace si¢ trendy.
Dlatego od jakiego$ czasu w pol-
skich miastach mozemy zauwazy¢
rosngcg popularnos¢ domoéw jed-
norodzinnych, szeregowcéw lub
mieszkari w budynkach wieloro-
dzinnych z dostgpem do ogréd-
kéw. Ten rodzaj nieruchomosci to
inwestycja w przysztos¢, ktérej nie
sposdb przewidzie¢. Jest to inwe-
stowanie w komfort, bezpieczesi-
stwo i stabilizacje.

Nieruchomosci jako bezpieczna forma inwestowania

Jezeli chodzi o inwestowanie kapitatu, na rynku istnieje
szereg mozliwosci dotyczacych tego typu dziatan.
Nieruchomosci od lat s jednym z lepszych sposobéw

na ulokowanie pieniedzy. Przygladajac sie obecnie

rynkowi finansowemu i temu, jakie zmiany zachodzg

w oprocentowaniu lokat, w dtuzszej perspektywie stopa
zwrotu zainwestowanego kapitatu w nieruchomosci
wydaje sie zdecydowanie bardziej atrakcyjna niz trzymanie
pieniedzy na lokacie, a takze bezpieczniejsza niz na przyktad
instrumenty gieldowe, obligacje czy fundusze inwestycyjne,
o czym przekonalismy sie podczas kryzyséw finansowych

czy gospodarczych.

Cezary Naliwajek

dyrektor sprzedazy i marketingu
CEE, Thermaflex

Inwestowanie w nieruchomosci to na
chwilg obecna jeden z bezpieczniej-
szych sposobdw lokowania kapitatu.
Wystarczy spojrze¢ na rynek nieru-
chomosci, by zobaczy¢, jak zmieniajg
sie ceny za metr kwadratowy wielu
inwestycji. Jesli poréwnamy t¢ dyna-
mike do aktualnego rynku finanso-
wego, to nieruchomosci zdaja si¢ by¢
zdecydowanie stabilniejsze. Réwniez
w dobie pandemii koronawirusa in-
westowanie w nieruchomosci moze
by¢ optacalne. Co wiecej, dla wielu
przedsigbiorcéw lub inwestoréw pry-

watnych, ktérzy posiadaja wystar-
czajacy kapital, czas pandemii moze
okaza¢ si¢ idealnym momentem na
wykup nieruchomosci. Na rynku
pojawito si¢ wiele atrakcyjnych lo-
kali czy obiektow, ktére by¢ moze
przed pandemig byly drozsze lub nie-
osiagalne dla niekeérych nabywcow,
a — nierzadko przez problemy finan-
sowe wiascicieli — zostaly wystawione

w tym okresie na sprzedaz.

Wartos, za ktéra

konsument chce zaplaci¢

Jesli pod dyskusje wezmiemy ro-
dzaj nieruchomosci lub aspekty,
keére majg wplyw na ich oplacal-
no$¢, z cala pewnoscia mozna powie-
dzie¢, ze kluczows rolg odgrywa tutaj
energooszczednos¢ danego obiektu
oraz rozwiazania przyjazne $rodowi-
sku. Coraz silniejszy w Polsce staje
si¢ trend dotyczacy dbania o nasza
planete jako inwestowania w przy-
szto§¢ — zaréwno pod wzgledem fi-
nansowym, jak i tym dotyczacym

naszego sumienia i $wiadomosci spo-

lecznej. Z poczatkiem roku w zycie
weszto nowe prawo okrelajace mi-
nimalne wymagania dotyczace ener-
gooszczednosci nowych obiektéw.
Jest to jeden z powodéw, dla ktdrego
inwestorzy zwroca wicksza uwage
na materialy stosowane do budowy
obiektéw. Parametry dotyczace eko-
logii i energooszczednosci to takze
gléwny temat do prowadzenia nego-
cjacji. Z naszych obserwacji wynika,
7e ZrOwnowazone rozwigzania, mimo
ze z zalozenia beda nalezaly do tych
drozszych, to niewatpliwa wartos¢, za
ktéra konsument chce zaptacié. Po-
wéd jest prosty — ekologiczne i cie-
ple nieruchomosci gwarantuja zwrot
kosztéw inwestycji. Odnosi sig to za-
réwno do kwestii podstawowych do-
tyczacych inwestoréw prywatnych,
czyli mniejszych kosztéw utrzymania
takiego obicktu, jak i do wzrostu war-
toéci danej nieruchomosci.

Znaczenie certyfikacji
Ekologia, a co za tym idzie odpo-
wiednia certyfikacja nowoczesnych

obiektéw jest takze wazng kwestia,
jesli rozwazamy inwestowanie w nie-
ruchomosci komercyjne. Oprécz
funkcjonalnosci budynku, coraz
wicksza role odgrywa spetnianie
przez obiekt restrykeyjnych norm,
réwniez tych, kedre nie sa okreslo-
nych przez prawo. W przypadku
biurowcéw czy zakladéw pracy,
firmy starajg si¢ o uzyskanie certy-
fikatow, ktore pézniej maja wplyw
na wycen¢ nieruchomosci. Gléw-
nie méwimy tutaj o certyfikatach
LEED oraz BREEAM. S3 to dwa
najpopularniejsze systemy certyfika-
cji energetycznej, ktdre przyznawane
sa tym obiektom. Aby inwestycja
mogta otrzyma¢ takie certyfikaty,
muszg tam by¢ zastosowane tylko
i wylacznie wysokiej jakosci, ener-
gooszczedne rozwigzania. Produkty
Thermaflex dedykowane sg zréw-
nowazonemu budownictwu i pod-
legaja petnemu recyklingowi, co
wplywa na jako$¢ budynku, w kd-
rym zostaly wykorzystane, jak i na
jego warto§¢ finansows.
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Szanowni Paristwo,
Inwestowanie z zalozenia nie stanowi pewnego tematu, a w dobie pandemii to wyjatkowo
trudny temat. Stopy procentowe niskie, lokaty bankowe nieefektywne. Zatem moze ztoto, albo
nieruchomosci? Moze one stanowiag dos¢ bezpieczny sposéb na ulokowanie kapitatu? Z czyjej
wiedzy skorzysta¢, na kogo kompetencjach sie oprze¢, zeby zniwelowac obawy? W naszym
zestawieniu znajdziecie Panstwo ekspertéw, ktérzy na inwestowaniu znaja sie jak mato kto.
Zachecamy do analizy i lektury tekstéw przygotowanych przez zaproszonych przez nas na famy
specjalistow z branzy. Warto positkowac sie ich zasobami, tym bardziej, ze dzielq sie nimi chetnie.

Redakcja
NAJLEPSZE PRODUKTY INWESTYCYJNE
spotka Nazwa produktu Opis produktu Do kogo skierowany
jest produkt
1 |BMPekao | Obligacje emitowane | W marcuikwietniu2020r., ze wzgledu na zawirowania na rynku finansowym Klienci zainteresowani
przez spétki zalezne | zwigzane z wybuchem pandemii COVID-19, obligacje wyemitowane przez spétki inwestowaniem
od Banku Pekao zalezne od Banku Pekao byty produktami, w ktére klienci chetnie inwestowali w bezpieczne
wolne $rodki. O zainteresowaniu klientéw tymi obligacjami decydowaty gtownie instrumenty, cechujace
krétki termin wykupu oraz dobry standing finansowy emitentéw, przektadajacy sie duza ptynnoscia,
sie na hardzo niskie prawdopodobienistwo osiagnigcia straty z inwestycji. zkrétkim horyzontem
inwestycyjnym
2 | Dom Rachunki IKE/IKZE 0d 2009 r. klienci DM BOS moga inwestowac przez konto IKE/IKZE w ramach rachunku Dla os6b pragnacych
Maklerski | wramach rachunku | maklerskiego. Ta forma inwestycji jest dla inwestorow majacych podstawowa wiedze o rynku | odtozy¢ oszczednosci
Banku maklerskiego gietdowym. Inwestor moze inwestowac w akcje, obligacje skarbowe, obligacje korporacyjne, | na przyszta emeryture
Ochrony IKE— Indywidualne | certyfikaty inwestycyjne, ETF. Klient ponosi tylko koszty od zrealizowanych transakgji. Limit w ramach Il filaru.
Srodowiska | Konto Emerytalne, wptat na IKZE/IKE okreslany jest corocznie ustawowo w relacji do przecietego wynagrodzenia | W DM BOS rachunki
IKZE — Indywidualne | i wynosi w roku 2021 - 6310,80 zt dla IKZE i 15 777 zt dla IKE. Bezsporng korzyscia dla inwestora | IKE/IKZE otwierane
Konto Zabezpieczenia | jest zwolnienie zyskéw z tzw. ,podatku Belki” dla IKE/IKZE oraz,,ulga podatkowa” dla IKZE. s osobom, ktdre
Emerytalnego Zatozenie i prowadzenie konta IKE/IKZE w DM BOS jest bezpfatne. W ramach oferty rachunkéw | ukoriczyty 18 lat.
IKE i IKZE Klienci maja mozliwo$¢ inwestowania na gietdach zagranicznych. Do tej pory rachunki
IKE i IKZE w DM BOS przypominaty rachunek akcyjny (stuzacy do inwestowania na polskiej
gietdzie) i tak pozostanie dla klientéw, ktérzy nie beda zainteresowani gietdami zagranicznymi.
Dla klientéw, ktdrzy zdecyduja sie aktywowac nowa ustuge, rachunek IKE/IKZE bedzie miat
réwniez cechy rachunku zagranica (dostep do gietd zagranicznych i wielowalutowosc).
3 | SGlssuer Produkt Produkt strukturyzowany o 5-letnim terminie zapadalnosci, emitowany i gwarantowany Klienci szukajacy,
(emitent) | strukturyzowany w ramach grupy Societe Generale, oparty o wskaznik Solactive Just Transition Select instrumentow, ktdre
BM Pekao | ,Zielona Europa" Index AR 5 proc., sktadajacy sie z 30 europejskich spétek najlepiej przystosowanych do potencjalnie mogq
(dystrybuja) przejscia na gospodarke niskoemisyjng (low carbon economy). W dniu zapadalnosci przynies¢ dochod
produktu inwestor ma szanse partycypowac w 100 proc. wzrostu indeksu. przekraczajacy
W przypadku scenariusza spadkowego, inwestycja posiada 97 proc. ochrone kapitatu oprocentowanie z lokat
— maksymalna strata zwigzana z wahaniami rynku moze wynies¢ do 3 proc. akceptujacych niewielka
strate w przypadku
realizacji negatywnego
scenariusza.
4 | Noble Rachunek maklerski | Noble Securities (NS) Swiadczy kompleksowe ustugi w zakresie prowadzenia i obstugi Produkty inwestycyjne/
Securities | i produkty rachunkow maklerskich oraz rachunkéw IKE/IKZE, oferujac dostep do szerokiego wachlarza klient detaliczny
inwestycyjne instrumentéw finansowych notowanych na GPW, NewConnect i rynku Catalyst. Klienci i profesjonalny
NS moga nabywac obligacje korporacyjne na rynku pierwotnym i w obrocie wtérnym
oraz zarzadzac swoimi inwestycjami dzieki intuicyjnym i prostym w obstudze systemom
transakcyjnym, a takze aplikacji mobilnej NS Mobile. Klienci NS moga réwniez skorzystac
z ustugi doradztwa inwestycyjnego, wraz z unikatowym sposobem przekazywania
i realizacji rekomendacji—Noble Order. NS reprezentuje takze klientéw na rynkach
organizowanych przez Towarowg Gietde Energii, umozliwiajac im m.in. dostep do rynku
hurtowego energii elektrycznej, gazu ziemnego, praw majatkowych i rynku rolnego.
5 | PekaoTFl Pekao Bazowy Subfundusz nalezy do linii funduszy, ktére wiekszo$¢ portfela inwestycyjnego, czyli swoja Klienci akceptujacy
15 Obligacji baze, opieraja o instrumenty dtuzne o nizszym ryzyku (np. obligacje skarbowe). Uzupetnienie | umiarkowany poziom
Wysokodochodowych | portfela stanowia za$ inwestycje o wyzszym ryzyku i potencjale wzrostu. Taka konstrukcja ryzyka inwestycyjnego,
pozwala zachowac umiarkowany poziom ryzyka inwestycyjnego. W omawianym subfunduszu | zamierzajacy
sktadowa portfela o wyzszym potencjale zwrotu z inwestycji (maksymalny udziat 33 proc.) zainwestowac $rodki na
s fundusze zagraniczne dajace ekspozycje na zagraniczne obligacje korporacyjne o ratingu okres co najmniej 3 lat
spekulacyjnym, tj. obligacje wysokodochodowe z rynkéw rozwinietych (gtéwnie z USA). oraz oczekujacy zyskow
Subfundusz stosuje zmienng alokacje, tj. modyfikowanie ekspozycji na zagraniczne obligagie | zinwestycji wyzszych
korporacyjne w zaleznosci od sytuacji na rynkach finansowych, ktéra ma przetozenie na niz w przypadku
spready kredytowe na tych obligacjach. Zabieg ten ma na celu minimalizowanie udziatu depozytow bankowych.
obligadji wysokodochodowych, gdy oferuja one niska premie za ryzyko i zwigkszenie ich
udziatu w momentach rynkowego niepokoju, gdy na skutek spadku cen obligacji spread,
a co za tym idzie rentownos¢ z inwestydji, rosna. Na chwile obecna subfundusz w niespetna
7 miesiecy od powstania notuje atrakcyjna stope zwrotu na poziomie 2,78 proc.
6 | Superfund | Superfund Spokojna | Superfund Spokojna Inwestycja Plus to fundusz z grupy funduszy dtuznych polskich Inwestor indywidualny
TFI Inwestycja Plus uniwersalnych, inwestujacy na rynku obligadji, oparty przede wszystkim o inwestycje i instytucjonalny
w papiery krétkoterminowe oraz o zmiennym oprocentowaniu. To oferta dla inwestorow
poszukujacych alternatywy dla lokat bankowych. Poprzez elastyczne ksztattowanie
ekspozycji funduszu pomiedzy obligacjami skarbowymi i korporacyjnymi zarzadzajacy sa
w stanie generowac stopy zwrotu wyzsze niz te oferowane na depozycie w banku, unikajac
jednak istotnego ryzyka zmiany rynkowych stép procentowych, ktére moze by¢ zwiazane
z dtugoterminowymi obligacjami o statym oprocentowaniu (bedacymi przedmiotem inwestyji
funduszy z grupy dtuznych dtugoterminowych). Waluta bazowa funduszu to PLN. Zarzadzajacy
moga dokonywac inwestydji zagranicznych i stosowac zabezpieczenie ryzyka kursowego.
7 |TFIPZU PZU Sejf+z Ochrong | Inwestycja w Program Sejf+ z Ochrong Kapitatu polega na nabyciu jednostek uczestnictwa Klienci akceptujacy
Kapitatu subfunduszu PZU SEJF+ z dodatkowym bezptatnym ubezpieczeniem ryzyka inwestycyjnego | niskie ryzyko
w przypadku utrzymania inwestycji w fundusz przez 12 miesiecy (w kazdym okresie inwestycyjne lub
inwestycyjnym) od nabycia jednostek. Program trwa maksymalnie 39 miesiecy nieakceptujacy takiego
i obejmuje trzy 13-miesieczne okresy inwestycyjne. Jesli inwestycja przyniesie strate, ryzyka, poszukujacy

to w trzynastym miesigcu kazdego okresu klient moze wystapic z programu. Wéwczas,
oprocz zwrotu biezacej warto$ci inwestycji, inwestor otrzyma odszkodowanie, ktdre
wyréwna jego strate. Subfundusz PZU Sejf+, sklasyfikowany jako fundusz papieréw
dtuznych polskich skarbowych, mimo znaczacego spadku stép procentowych w 2020 .,
zanotowat w ubiegtym roku atrakcyjng stope zwrotu na poziomie 1,63 proc.

alternatyw do lokat

REKLAMA

WYZSZE
LIMITY
NA 2021

IKE = Indywidualne Konto Emerytalne

IKZE — Indywidualne Konto
Zabezpieczenia Emerytalnego

Zainwestuj na gietdzie do korca roku i ciesz sie zys-
kiem bez podatku na bezptatnym rachunku IKE lub
obniz swéj podatek dochodowy dzieki inwestycjom
na bezptatnym rachunku IKZE.

Inwestowanie w instrumenty finansowe w ramach
IKE/IKZE wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym oraz ry-
zykiem nieosiggniecia okreslonego wyniku, w szcze-
golnosci z ryzykiem utraty czesci lub catosci zain-
westowanych srodkow”.

INWESTYCJE
BEZ PODATKU

ULGA
OD PODATKU

NA RACHUNKU IKE

umr 15 777 PLN

B@®)S

Centrala: ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, T: (+48) 22 50 43 104 / www.bossa.pl

Nasze Oddziaty: Gdarsk ; Katowice / Krakow ; £6ciz / Poznan / Rzesz6w { Warszawa / Wrockaw ; Praga - CZ, Agent DM: Biatystok / Bielsko-Biata / Koszalin - Olsztyn / Szczecin
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OBSLUGA KLIENTA T: 801104 104 / E: MAKLER@BOSSA.PL

PRZY WPLACIE NA IKZE

umr 6 310,80 PLN

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A. STANDARD DLA WYMAGAJACYCH

Informacje maja charakter reklamowy i promocyjny. Nie maja charakteru zin-
dywidualizowanego i nie stanowig rekomendacji sugerujacej okreslone za-
chowania inwestycyjne oraz zobowigzania, ze klient osiggnie zysk lub zmnie-
jszy swoje straty. Mozliwo$¢ skorzystania ze zwolnienia podatkowego w przy-
padku konta IKE lub odliczenia od dochodu wptat na konto IKZE zalezy od
indywidualnej sytuacji Klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. DM BOS S.A.
nie gwarantuje osiagniecia okreslonego wyniku oraz nie ponosi odpowie-
dzialnosci za decyzje Klienta zwigzane z inwestowaniem w instrumenty
finansowe. Catkowite ryzyko z tytutu wykorzystania informacji zamieszczo-
nych powyzej ponosi wytacznie Inwestor. Informacje zamieszczone powyzej
nie stanowia oferty (w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks
cywilny) sprzedazy lub kupna instrumentéw finansowych ani tez nie stanowia
porady inwestycyjnej lub doradztwa inwestycyjnego. IKE - Indywidualne
Konto Emerytalne. IKZE - Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego.
Zasady dotyczace funkcjonowania konta IKE/IKZE, w tym szczegdtowe zasady
korzystania z ulg podatkowych jakie wiaza sie z inwestowaniem $rodkdw na
kontach IKE/IKZE, zostaty okreslone w ustawie z dnia 20 kwietnia 2004
o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabez-
pieczenia emerytalnego oraz ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od os6b fizycznych. Wyptata z IKE dokonywana jest na wniosek osz-
czedzajacego. Wyptata nie podlega opodatkowaniu, jezeli jest dokonywana po
uzyskaniu uprawnienn emerytalnych (osiagnieciu wieku 55 lub 60 lat) i pod
warunkiem dokonania ponad potowy wptat, co najmniej 5 lat przed data
wyptaty lub oszczedzania przez co najmniej 5 lat. Wyptata z IKE dokonywana
jest na wniosek oszczedzajgcego. Wyptata nie podlega opodatkowaniu, jezeli
jest dokonywana po uzyskaniu uprawnien emerytalnych (osiggnieciu wieku
55 lub 60 lat) i pod warunkiem dokonania ponad potowy wptat, co najmniej 5
lat przed data wyptaty lub oszczedzania przez co najmniej 5 lat. Wiecej infor-
macji o instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sig w
serwisie bossa.pl na stronie bossa.pl/oferta/dokumenty/ w czesci MIFID:
Ogolny opis istoty instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwe-
stowaniem w instrumenty finansowe. Informacje o instrumentach finan-
sowych oraz zwigzanych z nimi ryzykach podawane s3g réwniez przez emi-
tentdw na ich stronach internetowych, w szczegélnosci w prospektach
emisyjnych, memorandach informacyjnych oraz warunkach obrotu. Infor-
macje te dostepne sa réwniez w specjalistycznych serwisach informacyjnych
oraz na stronach internetowych Komisji Nadzoru Finansowego (www.
knf.gov.pl) i Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (www.gpw.pl).
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7 LOKAT ZNIKNELA JUZ PRAWIE CO TRZECIA ZLOTOWKA

Spora czes¢ z tych, ktdrzy jeszcze rok temu mieli
lokaty, dzi$ juz ich nie ma. Za to czesciej trzymamy
pieniadze na bankowych rachunkach. Wiele

os6b trzyma tez kapitat w gotéwce, obligacjach
skarbowych, ztocie lub nieruchomosciach. Okazuje
sig, ze epidemia rozbudzita w Polakach potrzebe
oszczedzania w nienotowanej od lat skali.

Bartosz Turek

gtéwny analityk, HRE Investments

87 mld zt — az tyle pieniedzy Polacy
wycofali w 2020 r. z lokat. Kwota jest
imponujaca. Tym bardziej dlatego
niezbedny jest dla niej jaki§ punke
odniesienia. W uproszczeniu mozna
wigc powiedzieé, ze w trakcie ubie-
gtego roku Polacy wycofali z banko-
wych lokat prawie co trzecia ztotéwke.

Promile na lokatach nie zachecaja

Powdd jest oczywisty — oprocentowa-
nie lokat bankowych jest niemal ze-
rowe. Dane NBP méwia na przyklad
0 tym, ze przeci¢tna roczna lokata
bankowa byta w grudniu zaktadana
na 0,16 proc. w skali roku. Powie-
rzajac bankowi kwote 10 tys. zt na
12 miesigcy, moglismy wiec liczy¢ na
16 7t odsetek. Gdyby tego byto mato,
to od tej kwoty naliczony zostanie
jeszcze podatek. W sumie wigc na reke
posiadacz statystycznej lokaty otrzyma
za rok niecate 13 zt odsetek. Skromnie.
Trochg lepiej byloby, gdyby oszcze-
dza¢ nie w ramach rocznych lokar,
ale co najwyzej trzymiesigcznych.
Tu przecigtne oprocentowanie bylo
w grudniu na poziomie 0,74 proc.
Problem w tym, ze wynik ten za-
wyzaja lokaty promocyjne, z ktd-

rych skorzysta¢ mozna przewaznie
bedac nowym dla banku klientem,
dysponujac relatywnie niewielkim
kapitatem lub korzystajac z innych
bankowych produkedw. W prakeyce
wicc sprowadza si¢ to do zonglowania
pomiedzy bankami, co najmniej raz
na kwartal, kwotg rzedu 10-20 tys. zt.
Jesli keos ma wickszy kapitat i nie chee
co kilka miesiccy otwiera¢ i zamykaé
kont w kolejnych bankach, to trudno
mu bedzie zarobié wigcej niz 0,5 proc.

w skali roku.

Rezygnujemy z lokat,

ale nie z bankéw

Trudno wicc si¢ dziwié, ze pieniadze
odplywaja z lokat. Im glebiej zajrzymy
w statystyki, tym skala tych wielomi-
liardowych przeptywéw rosnie. Juz
nawet patrzac na dane NBE widzimy,
ze nie tylko z lokat pieniadze odply-
waja, ale tez sporo wyciagnelismy ich
z bankomatéw. W 2020 r. prawie
o0 83 mld  wzrosta bowiem kwota
gotowki w obiegu. W praktyce skala
moze by¢ jeszcze wigksza, bo przeciez
ostatnie miesigce nie sprzyjaja ptace-
niu gotéwka,

Czy wigc te osoby, ktdre zrezygno-
waly z lokat, zamienily je po prostu
na rezerwy pienigzne trzymane w do-
mach? Okazuje si¢, ze sprawa jest jesz-
cze bardziej zlozona. Bowiem mimo

tego, ze w ,skarpetach” trzymamy dzis

0 83 mld zt wigcej niz przed rokiem,
to i tak na kontach biezacych (zwy-
kiych i oszczednosciowych) zgroma-
dzili$my rekordowy kapitat. W catym
2020 r. kwota trzymana na rachun-
kach gospodarstw domowych wzro-
sta az 0 183 mld zt.

W sumie wychodzi na to, ze cho¢ zlo-
kat powszechnie rezygnowalismy, to
pieniadze gromadziliémy na rachun-
kach. W efekcie w grudniu w su-
mie w bankach trzymalismy o okoto
96 mld 7zt wiccej niz rok wezesniej.
Dodajac do tego $wiezq gotéwke zgro-
madzong w domach, otrzymamy az
179 mld zt nowych oszczednosci.

Juz te liczby pokazuja, ze nasze
oszezednosei w 2020 r. rosly rekor-
dowo szybko — tak przynajmniej su-
geruja oficjalne statystyki. Powody
s3 banalne — wiele os6b postanowito
odlozy¢ pieniadze na ,czarna go-
dzing”. Niektérym pomégt w tym
fakt, ze ze wzgledu na zamknie-
cie czedei gospodarki i czgstsza prace
z doméw mniej wydawali$my np. na
ubrania, jedzenie w restauracjach, ho-
tele czy transport.

Wybieramy bezpieczeristwo

i walke z inflacja

Banki i gotéwka to jednak niejedyne
kierunki naptywu kapitatu w 2020 r.
Wyrazne byly tez ruchy w obszarze
detalicznych obligacji skarbowych.
Tu laczna kwota zainwestowa-
nych $rodkéw wzrosta w ciagu roku
o okoto 15 mld zt — wynika z szacun-
kéw HRE Investments. Jest to war-
to$¢ nizsza niz ta, za kedra Polacy
kupili w 2020 r. obligacje (28 mld),
z prostego powodu — w przypadku
sporej czesci obligacji w 2020 r. kori-

czyt si¢ okres inwestowania, a wigc
pieniadze te wrécily do inwestoréw.
Obligacje skarbowe sg proste w za-
kupie i oferujg atrakcyjne na de
bankowych depozytéw oprocen-
towanie. Do tego oprocentowanie
papieréw co najmniej czterolet-
nich jest indeksowane inflacja. To
znaczy, ze im szybciej rosng ceny
w sklepach, tym lepiej oprocento-
wane s3 skarbowe papiery. Niestety
ta dodatkowa marza zysku jest fa-
two pochfaniana przez podatek,
ktdry przeciez od zyskéw z obligacji
trzeba zaptaci¢. W praktyce papiery
cztero- czy dziesigcioletnie chro-
nig realng sife nabyweza oszezgdno-
§ci przed inflacja na maksymalnym
poziomie 3-5 proc.

Méwimy o zlocie,

kupujemy mieszkania

Wiele méwi sie tez o zakupach zltota
inwestycyjnego w formie sztabek
i monet. Whrew pozorom nie jest
to jednak rynek zbyt duzy. W catym
roku Polacy kupili troch¢ ponad
9 ton zlota — wynika z szacunkéw
firmy Goldenmark. Przez caly rok
na kruszec wydalismy wigc tylko
okoto 2 mld zt.

W przypadku funduszy inwestycyj-
nych rok 2020 zamknat si¢ niemal
zerowym saldem naptywu $rodkéw.
W marcu i kwietniu doszto do potez-
nego odplywu pieniedzy z funduszy.
Polacy w ciagu zaledwie tych dwéch
miesi¢cy wycofali z tego rynku okoto
23 mld zt wigeej niz nan wplacili.
Dopiero po zsumowaniu tego wy-
niku z wynikami z pozostatych 10
miesigcy 2020 r. udato si¢ ten od-
plyw zbilansowad.

Wszystko wskazuje na to, ze bardzo
duzo pieniedzy naplynelo tez na ry-
nek nieruchomosci. Niestety w tym
obszarze szacunki moga by¢ tylko
bardzo ogélne. Wiadomo jedynie,
ile gotéwki Polacy wydali na miesz-
kania deweloperskie w najwickszych
miastach (odpowiadajg one za po-
towe nowego budownictwa). Nato-
miast obroty na rynku pierwotnym
to troch¢ mniej niz poowa obro-
téw na rynku mieszkaniowym ogé-
tem. W sumie wiec mozna szacowaé,
ze w calym 2020 r. na zakup miesz-
kan za gotéwke wydalismy okoto
50-70 mld.

Rekordowe oszczednosci

plyna w wielu kierunkach

Jak bedzie w 2021 1.2 P6ki co wiemy,
ze Polacy bardzo chetnie kupujg ob-
ligacje skarbowe. W samym tylko
styczniu kupilismy detaliczne pa-
piery za prawie 3,2 mld 2}, co bylo
drugim najlepszym wynikiem w hi-
storii. Spore naptywy zanotowaly tez
fundusze inwestycyjne. Tu trafito
w styczniu az 4,8 mld zt dodatko-
wego kapitatu — najwiccej od 2007 .
Jedli chodzi o rynek mieszkaniowy,
to oczywiscie wciaz jest o wiele za
wezesnie, aby poda¢ konkretna
liczbe. Nawet na szczatkowe dane
przyjdzie nam jeszcze poczekaé. Poki
co mamy jedynie doniesienia aneg-
dotyczne z biur sprzedazy dewelo-
perdw, z ktérych wynika, ze bardzo
wielu klientéw kupuje mieszkania za
gotdwke. Mamy tez dane Google,
z ktdrych wynika, ze w styczniu za-
interesowanie mieszkaniami w du-
zych miastach byto o okoto 10 proc.
wyzsze niz rok temu.

Jakiej alternatywy szukajg inwestorzy?

Aleksander Gruszczynski

prezes zarzadu, Carlson
Investments

Stodowisko niskich st6p procen-
towych i wysokiej inflacji to oko-
licznodei  sprzyjajace  rynkowi
akcyjnemu i inwestycjom w ro-
kujace spétki. Polski rynek kapi-
tatowy jest konkurencyjny na tle
regionu ze wzgledu na swoja wiel-
ko$¢, ale tez zacheca poziom wycen
i jego struktura. Dodatkowo wiele
firm zauwaza potencjat gieldy, juz
w 2020 r. co$ drgneto jesli cho-
dzi o debiuty, a poczatek tego roku
wskazuje, ze trend ten moze by¢
kontynuowany. Zatem wydaje sic,
ze bedzie w co inwestowal i nie
dotyczy to wyltacznie spélek juz
obecnych na gietdzie, ale réwniez
podmiotéw, ktére dopiero patrza
w kierunku rynku kapitatowego.

To o tyle wazne, ze na GPW moga
si¢ pojawi¢ bardzo innowacyjne biz-
nesy, reprezentujace nowe, trendujace
branze — z szansami na wysokie stopy
zwrotu i sukees rynkowy. Bezpieczen-
stwo kapitatu oczywiscie jest kluczowa
sprawa, ale powinni§my tez mieé
$wiadomo$¢, ze w dobie podwyzszo-
nej inflacji nie pracujac albo pozosta-
jac na niskooprocentowanej lokacie
(np. ponizej realnego poziomu infla-
Gji), zwyczajnie traci on na wartosci.

Jakim branzom powinni$my

si¢ dokladniej przyjrzeé

Pandemia koronowirusa zakwestio-
nowata wiele paradygmatéw bizneso-
wych w 2020 r., wiec $miato mozna
wysnu¢ wniosek, ze rynek startupdw,
podobnie zreszta jak cala gospodarka,
mial w mijajacym roku mocno pod
gorke. Biznes to jednak zdecydowanie
dhuzszy horyzont czasowy niz roczny,
pandemia koronawirusa nie bedzie
trwata wiecznie, a nicktdre z pomy-
stéw zwyczajnie potrzebujg czasu na
inkubacj¢ i osiagniecie whasciwych
parametréw biznesowych. Czas po-
kaze, ale jedli szuka¢ przyszlych jed-
norozcow, to najpredzej w branzy
medtech/telemedycznej, ktéra we-

dtug Deloittel moze by¢ do 2025 .
warta nawet 612,7 mld dolaréw. De-
loitte dodatkowo zauwazal jeden nie-
zwykle wazny trend z perspektywy
medtechdéw z Polski: firmy medtech
z krajéw rozwijajacych si¢ w coraz
wickszym stopniu zdobywaja czes¢
rynkéw zagranicznych, umacniajac
réwniez swoja obecno$¢ na rynku
krajowym. W calym zaangazowaniu
w medtech, mozna bylo si¢ obawia¢,
ze rozwigzania powstale poza Scistym
$wiatowym centrum gospodarczym
moga mie¢ wielkie trudnosci w zdo-
bywaniu rynku — okazuje si¢ jednak,
ze byly to zbyt pesymistyczne i przed-
wezesne opinie, gdyz przede wszyst-
kim liczy si¢ innowacyjnos¢. Dobry
produke z reguly zawsze si¢ obroni.

Zaistnie¢ na szeroko pojetym
rynku medycznym

Sama pandemia mocno rozbudzita
zainteresowanie medycyna i o ile
w pierwszej fazie zainteresowanie
kapitatu czgsto bezposrednio bylo
zwiazane z rozwiazaniami ukierunko-
wanymi na walke z koronawirusem,
to w diuzszym horyzoncie czasowym
nie bedzie to jedyny warunek zaist-
nienia na szeroko pojetym rynku

medycznym. Jak si¢ bowiem oka-
zuje problem nie dotyczy tylko CO-
VID-19 i koronawirusa, ale réwniez
wielu chordb, kedre zwyczajnie (tym-
czasowo) zeszly na drugi plan z po-
wodu walki z pandemia, ale wciaz
pozostaja problemem z gatunku
zdrowia publicznego — nieustajaco sa
przyczyng wielu zgonéw i dolegliwo-
§ci. Dodatkowym wyzwaniem jest np.
telemedycyna pozwalajaca na zdalne
zajmowanie si¢ pacjentem. Obecne
warunki pod wieloma wzgledami po-
kazaly jej ukryty potencjat. I tak jak
powrét po pandemii moze by¢ juz
w realiach $wiata dla keérego praca
zdalna to nie tyle awaryjne wyjscie,
co jedna z metod wartych udosko-
nalania, a e-commerce to petnokrwi-
sty kanat sprzedazy, tak w niedtugim
czasie telemedycyna moze okaza¢ sie
remedium na wiele probleméw me-
dycznych — od przeciazenia oddziatéw
po np. problem zakazen szpitalnych.

Interesujacy sektor fintech

Cickawie wyglada réwniez sekror fin-
tech. Zgodnie z danymi serwisu Sta-
tista inwestycje w firmy o profilu
fintech wzrosly skokowo w 2019 r.,
osiagajac putap 135,7 mld dolaréw?2.

Mozna powiedzie¢, ze pieniadze ida
za klientem, bowiem stopieti absorp-
¢ji rozwiazar fintechowych przez kon-
sumenta znacznie przekroczyt poziom
oczekiwari juz w 2019 r., gdzie zgod-
nie z Global FinTech Adoption In-
dex 2019 64 proc. konsumentow
z calego $wiata uzywalo co najmniej
jednej fintechowej platformy, podczas
gdy w 2017 r. bylo to tylko 33 proc.3.
Wedlug tego samego opracowania az
96 proc. miato $wiadomos¢ co naj-
mniej jednej ustugi fintech. To dane,
kedre juz wezesniej kazaly spojrzeé na
sektor fintech z zainteresowaniem,
alockdowny i epidemia koronowirusa
to okolicznosci na ktérych ekspansja
rynkowa fintechéw, z racji swojej spe-
cyfiki, mogta jeszcze przyspieszy¢.

Ihttps:/fwww2. deloitte.com/pl/pl/pages/life-
-sciences-and-healthcarelarticles/global-life-
—sciences-outlook-2020.html
2htps:/lwww.statista.com/statistics/719 385/
investments-into-fintech-companies-global-
Wlefbelid=lwARO3YB58RIAXOSIaKUU To
uzE6KeCeWrHESI [ 4ean9YizfErUd5348M-
M3FU
3https:/assets.ey.com/content/damley-sites/ey-
-com/en_glltopics/banking-and-capital-mar-
ketsley-global-fintech-adoption-index.pdf
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Inwestowanie w pandemii — jak bezpiecznie
angazowac swoje srodki?

Ryzyko zwigzane jest z kazdg inwestycja na rynku
kapitalowym. Nie mozna wiec swobodnie uzywa¢é
stowa bezpieczenstwo inwestujac czy to w akcje czy to
obligacje. Oczywiscie sa miejsca na rynku kapitatowym,
gdzie to ryzyko jest bardzo niskie - na przykfad rynek
obligacji skarbowych, ale tez nie caly.

Piotr Kozlowski

dyrektor Biura Maklerskiego Pekao

Najwyzszy poziom bezpieczen-
stwa majg obligacje krétkotermi-
nowe Skarbu Pafistwa, natomiast
obligacje dtugoterminowe pod-
legaja wiekszym wahaniom cen,
gtéwnie ze wzgledu na oczekiwa-
nia w zakresie inflacji i kierunkéw
polityki monetarnej. Obligacje
krotkoterminowe Skarbu Pan-
stwa mozemy wiec swobod-
nie poréwnywac do lokat i tylko
w tych przypadkach mozemy
mowic o bezpieczenstwie.

Bezpieczenstwo kosztuje

Jednak jak dobrze wiemy, zadne
bezpieczne formy lokowania
srodkéw finansowych nie dajag
aktualnie satysfakcjonujacych
stop zwrotu. Co wiecej — ceny
dobr i ustug rosng szybciej niz
wartos$¢ takich bezpiecznych
inwestycji. W rezultacie, prze-
trzymujac $rodki na lokacie lub
w krétkoterminowych obliga-

cjach Skarbu Panstwa, gwaran-
tujemy sobie bezpieczna strate.
Whiosek jest taki, ze bezpieczen-
stwo kosztuje. To, co na co dzien
jest obecne w kazdej dziedzinie
zycia, jest zjawiskiem dos¢ no-
wym w Swiecie finanséw. Nigdy
wczesniej stopy procentowe nie
byly na tak niskim poziomie, ze-
bysmy tak wyraznie tracili na bez-
piecznych inwestycjach.

Ale niskie stopy procentowe s3
aktualnie gospodarce potrzebne
— dzieki nim kredyt staje sie tan-
szy, a tym samym przedsiebior-
stwa i konsumenci, ktérzy wzieli
na siebie wysokie zobowiaza-
nia wtedy, gdy gospodarka ro-
sta w szybkim tempie, ptaca
mniej odsetek. Gdyby stopy pro-
centowe pozostawi¢ na wcze-
$niejszym poziomie, dtuznicy
znaleZliby sie w potrzasku. Z jed-
nej strony musieliby ponosic wy-

sokie koszty finansowe, z drugiej
- radzi¢ sobie w sytuacji, w ktorej
aktywnos$¢ gospodarcza spadta,
co przetozyto sie na nizsze do-
chody. Stad szybka droga do fali
bankructw, ktérej konsekwen-
cje prawdopodobnie bytyby bar-
dzie dotkliwe niz aktualne realnie
ujemne stopy procentowe.

W okreslonych ramach

Zatem problem z ulokowaniem
srodkéw finansowych majg dzi$
wszyscy. Nie wiedzac, co nas jesz-
cze zaskoczy podczas tej pan-
demii, zmuszeni jestesmy do
inwestowania w instrumenty fi-
nansowe, ktére w przypadku
realizacji negatywnych scena-
riuszy moga wygenerowac dosc¢
wyrazne straty. Tak wiec w trak-
cie pandemii, bardziej niz w po-
przednich latach, musimy zadac
sobie pytanie, jaki potencjalny
spadek wartosci tolerujemy, je-
$li nie chcemy tracic na utrzymy-
waniu bezpiecznych inwestyciji.
Innej drogi aktualnie nie ma. Za-
ryzykowac¢ mozna wrecz stwier-
dzenie, ze najbezpieczniejsza
forma inwestycji sg akcje, w rozu-
mieniu szerokich indeksow akgji
- do ktorych dostep daja czy to
fundusze, czy ETF-y.

Dlaczego tak sie dzieje? Jest to
spowodowane czynnikami fi-
skalnymi i monetarnymi, ktore
aktualnie zdominowaty narracje
rynku kapitatowego. Zwré¢my
uwage, ze oprdcz niskich stop
procentowych, banki centralne
wstrzyknety gigantyczne $rodki
finansowe w utrzymanie ptyn-
nosci na rynku, finansujac zakupy
instrumentéw w bezpreceden-
sowej skali. W tej sytuacji banki
i inne instytucje finansowe mu-
siaty lokowac srodkiw inne instru-
menty, co oprocz podnoszenia
ich cen wptywato pozytywnie na
wzajemne zaufanie uczestnikdw
rynku kapitatowego.

Tak jak czynniki monetarne od-
dziatywaty na uczestnikéw rynku
finansowego, tak czynniki fi-
skalne oddziatywaty na zasob-
nos¢ portfeli i stan rachunku
konsumentéw i firm. Bezpo-
$rednie transfery srodkow pu-
blicznych pomogty ztagodzi¢
negatywny efekt lockdownéw
na poziom konsumpgji i produk-
cji przemystowej. Przetozyto sie to
na zaskakujaco dobra kondycje
firm, tak w Polsce, jak i w innych
krajach. Dos¢ powiedzie¢, ze po
publikacji raportow za IV kwar-
tat 2020 r., przez ponad 80 proc.
firm wchodzacych w sktad port-
fela S&P 500, zysk na akcje (EPS)
indeksu przekroczyt wczesniej-
sze szacunki analitykow tacznie
0 16,5 proc. i osiggnat poziom

sprzed pandemii COVID-19.
Warto przypomnie¢, ze jeszcze
przed rozpoczeciem sezonu pu-
blikacji wiekszos¢ analitykéw
spodziewata sie kolejnego kwar-
tatu spadkoéw rok do roku. W na-
turalny sposob przektada sie to
na ceny wyemitowanych przez
spotki akeji i obligacji.

Inflacja - zta czy dobra?

Wré¢my jednak do inflacji. Po-
traktowalismy ja jako wroga na-
szych inwestycji, ale wiasnie ta
sama inflacja powoduje wzrost
wartosci naszych bardziej ry-
zykownych aktywow. Wysoka
dostepnos¢ gotowki na rynku
finansowym dziata tak samo
jak na rynku débr konsumenc-
kich. Gdy tej gotéwki jest za
duzo w obrocie pomiedzy in-
stytucjami finansowymi, ceny
aktywow finansowych rosna.
Co ciekawe, bank centralny nie
tylko sie tym nie przejmuje, ale
nawet do tego dazy - rosnace
ceny aktywow sprzyjaja gospo-
darce, w przeciwienstwie do
wzrostu cen débr konsumpcyj-
nych, ktéry stoi w sprzecznosci
z podstawowymi celami poli-
tyki monetarnej. Minie jednak
sporo czasu, zanim banki cen-
tralne ponownie przypomna
inwestorom, ze szybszy wzrost
gospodarczy niesie ze sobg ry-
zyko wyzszych kosztow finanso-
wania zewnetrznego. Analitycy
UBS Group AG postrzegaja prog
bélu dla amerykanskich spétek
i ich obecnego zadtuzenia jako
rentownosc¢ 10-letnich obligacji
skarbowych na poziomie 2 proc.
Granica ta, liczac od obecnego
poziomu (okoto 1,1-1,2 proc.), wy-
daje sie wcigz daleko, zwlaszcza
gdytagodna polityka monetarna
Rezerwy Federalnej ogranicza
poziom rynkowych stép.

Kluczowe sa dywersyfikacja

i systematycznos¢

Nagle wszystkie klocki zaczynaja
do siebie pasowac, co prowadzi
do jednego dos¢ prostego wnio-
sku. Dopdki mamy do czynienia
ztagodna polityka monetarng i fi-
skalng, najbardziej bezpieczngin-
westycja jest ta niosaca ze soba
najwyzsze ryzyko zmienno-
$ci. Stowo ,bezpieczenstwo” na-
lezy oczywiscie definiowac jako
bezpieczenstwo realizacji celow
inwestycyjnych, a nie bezpie-
czenstwo $rodkdéw.

Pandemia COVID-19 po raz ko-
lejny dowiodta, ze kluczowe sa
dywersyfikacja i systematycz-
nos¢. Zwré¢my uwage na to,
Ze nie wszystkie gatezie gospo-
darki poradzity sobie w ten sam
sposéb. Lockdowny pograzyty
np. branze gastronomiczna, tu-

rystyczng, eventowa. Z drugiej
strony skutkowaty niesamo-
witg transformacja cyfrowa spo-
teczenstwa, przyspieszajac
rozwdj handlu elektronicznego
o 4 lata. Niskie stopy procen-
towe odcisnety swoje pietno
na zyskach bankéw, jednocze-
$nie podwyzszajac oczekiwa-
nia inflacyjne, ktére finalnie
przetozyly sie na dos¢ wyrazny
wzrost cen surowcow, np. mie-
dzi, czego beneficjentem jest
jedna z najwiekszych polskich
firm. Dobrze zdywersyfikowany
portfel inwestycyjny w wiek-
szym stopniu czerpat zatem
korzysci z ogolnych trendéw,
aw mniejszym zalezat od zmian
specyficznych, dotykajacych
poszczegolnych branz.

Natomiast systematyczny in-
westor jest jednym z najwiek-
szych wygranych pandemii.
Wiemy bardzo dobrze, ze tlum
ma tendencje do kupowania
wtedy, gdy jest drogo i nikt ni-
czego sie nie boi, a do sprzeda-
wania wtedy, gdy powodéw do
strachu jest wiele. Przetozyto sie
to na istotne odptywy srodkéw
z rynku finansowego wtasnie
wtedy, gdy byto tanio. Systema-
tyczny inwestor wtedy kupowat.
Tam gdzie inni widzieli ryzyka,
on widziat okazje. Dtugotermi-
nowy i dobrze przygotowany
plan obroni sie sam, niezaleznie
od warunkéw rynkowych. | to on
daje najwieksze bezpieczenstwo

naszych inwestycji.

Dopoki mamy do
czynienia z lagodna
polityka monetarng

i fiskalna, najbardziej
bezpieczng
inwestycja jest ta
niosaca ze soba
najwyzsze ryzyko
zmiennosci. Stowo
+bezpieczenstwo”
nalezy oczywiscie
definiowac jako
bezpieczenstwo
realizacji celow
inwestycyjnych,

a nie bezpieczenstwo
srodkow.
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Nieruchomosci jako
bezpieczna forma
inwestowania.

Rola inwestorow
instytucjonalnych

Nieruchomosci od zawsze stanowity dobre i bezpieczne
aktywo do lokowania kapitatu. Ich wartosc z reguly nie
ulega nagtym, gwattownym zmianom, jak na przyktad
ceny akgji, poniewaz nieruchomosci reaguja na zmiany

rynkowe znacznie wolnie;j.

Malgorzata Cieslak-Belgy

Investment Director CEE,
MNK Partners

Istniejace nieruchomosci wynajete
przynosza mniejsze, ale stabilne do-
chody dzigki ditugoterminowym
umowom najmu. Ostrozne i §wia-
dome decyzje poprzedzone analiza
rynku i oceny potencjatu nierucho-
mosci — jej polozenia, ceny, stanu
technicznego i szeroko pojetej ogél-
nej atrakeyjnosci dla potencjalnego
najemcy — pozwalaja maksymali-
zowac zysk i unika¢ niespodziewa-
nych strat. Takg funkcje spetniaja
z powodzeniem inwestorzy insty-
tucjonalni dzicki swojej wiedzy
i do§wiadczeniu.

W nieruchomosci mozna inwesto-
waé bezposrednio — kupujac je, lub
posrednio — poprzez zakup akcji lub
obligacji firm z rynku nieruchomo-
§ci czy tez certyfikatéw funduszy
inwestycyjnych. Kazdy z tych spo-
sobéw ma swoje wady i zalety.

Mozliwosci dla inwestoréw
indywidualnych

Kupno mieszkania czy domu dla
siebie to popularna forma inwe-
stycji — zakup pierwszego wyboru
dla wigkszosci inwestoréw indywi-
dualnych. Kolejnym krokiem jest
zwykle lokowanie kapitatu w miesz-
kanie lub lokal ustugowy na wyna-
jem. Jednak nie kazdy, decydujac
sic na bezpo$redni zakup nieru-
chomodci inwestycyjnej, bierze pod
uwage wszystkie aspekty zwiazane
z taka inwestycja. Trzeba rozezna-
nia w rynku, by okredli¢, czy cena
nieruchomosci jest wspétmierna do
potencjalnego przychodu i ocze-
kiwanego zwrotu z inwestycji, jaki
nieruchomo$¢ moze przynosi¢. Aby
unikna¢ niespodzianek i rzetelnie
oceni¢ potencjalny zwrot z inwe-
stycji na wynajem, nalezy uwzgled-
ni¢ nie tylko potencjalne przychody
z najmu, ale réwniez koszty remon-

tOw, utrzymania i zarzadzania nieru-
chomoscia czy tez ryzyko okreséw
bez najmu. Nalezy pamigtad, ze ko-
nieczno$¢ indywidualnego zarzadza-
nia aktywem bez adekwatnej wiedzy
stanowi element ryzyka, ktéry moze
znaczaco wplynaé na poziom zwro-
tow z inwestycji.

Jednym z gléwnych ograniczen
lokowania kapitalu bezposred-
nio w nieruchomosci jest wyma-
gana skala inwestycji, ktora silnie
wplywa na kolejny czynnik zwick-
szajacy ryzyko, czyli brak dywersy-
fikacji. Nieruchomosci to aktywo,
ktére wymaga duzych nakiadéw
kapitatowych i o ile indywidualny
inwestor moze dysponowaé wy-
starczajacym poziomem kapitatu
do nabycia lokalu mieszkalnego czy
niewielkiego lokalu ustugowego, to
szeroko pojete nieruchomosci ko-
mercyjne pozostaja poza zasiegiem
znaczacej wickszosci inwestoréw
indywidualnych. Z wyjatkiem nie-
wielkiej grupy najbogatszych, nie-
wielu ma mozliwos¢ bezposredniej
inwestycji w budynki biurowe, cen-
tra handlowe czy magazyny. Nawet
w tej najbardziej zamoznej grupie,
ze wzgledu na poziom inwesty-
cji, dywersyfikacja portfela stanowi

wyzwanie.

Inwestowanie za posrednictwem
duzych graczy

Ryzyko zwiazane z brakiem dywer-
syfikacji portfela nieruchomosci
mozna zniwelowaé poprzez inwe-
stycje posrednie w nieruchomosci,
np. poprzez zakup akeji spétek giel-
dowych lub obligacji korporacyj-
nych spétek nieruchomosciowych.
Nalezy jednak pamigta¢, ze taka in-
westycja obarczona jest ryzykiem
zwigzanym nie tylko z nierucho-
moscia, ale réwniez z dziatalnoscia
operacyjna spotki, ktérej papiery
warto$ciowe nabywamy.

Inng formg inwestycji posrednich
w nieruchomosci jest zakup cer-
tyfikatéw funduszy nieruchomo-
$ciowych — dostgpnych w Polsce
funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych. Niestety ta forma inwestycji
ma ograniczenia zwigzane ze zbyt
wysokim progiem wejscia dla prze-
cigtnego Kowalskiego, wynoszacym
40 tys. euro, czyli okoto 200 tys. zl,

a oferta funduszu moze zostac skie-
rowana do maksymalnie 149 osdb,
co dodatkowo obniza dostgpnos¢
tej formy lokowania kapitatu. Prze-
wagg inwestycji za posrednictwem
funduszy jest to, ze zarzadzane sa
one przez wykwalifikowany zespot.
Portfel funduszu musi by¢ zdywer-
syfikowany, to znaczy, ze musi on
zainwestowa¢ w co najmniej 4 nie-
ruchomosci spetniajace warunki
wezesniej okreslonej strategii in-
westycyjnej.  Nieruchomosci sg
profesjonalnie badane pod katem
stanu prawnego, technicznego i ko-
mercyjnego, co znaczaco redukuje

ryzyko inwestycji.

REIT-y — potencjal na przyszlosé
Na calym $wiecie mozna lokowa¢d
srodki w nieruchomosci poprzez
fundusze typu REIT (ang. Real Es-
tate Investment Trust) — podmioty
o charakterze dywidendowym, spe-
cjalizujace si¢ w inwestycjach w ist-
niejace nieruchomosci komercyjne
przynoszace stabilny dochéd. For-
muta REIT zostala stworzona
z my$la o inwestorach indywidual-
nych, osobach fizycznych, kedrych
oszczednosci z reguly nie pozwa-
laja na inwestowanie w najatrakcyj-
niejsze nieruchomosci komercyjne,
takie jak budynki biurowe i cen-
tra handlowe, a ktérych nabycie
ze wzgledu na warto$¢ tych nieru-
chomosci jest mozliwe wylacznie
w ramach wspélnego inwestowa-
nia. Pierwsze REIT-y na $wiecie po-
wstaly w latach 60., a w Europie
s3 obecne od lat 90. W Polsce nie-
stety obecnie brak jest odpowied-
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Na calym

swiecie mozna
lokowa¢ srodki

w nieruchomosci
poprzez fundusze
typu REIT (ang. Real
Estate Investment
Trust) - podmioty
o charakterze
dywidendowym,
specjalizujace si¢
w inwestycjach

w istniejace
nieruchomosci
komercyjne

przynoszace stabilny
dochad.

niego ustawodawstwa, a szkoda, bo
w wigkszosci krajow REIT-y zostaly
pozytywnie zweryfikowane przez ry-
nek i stuza zréwnowazonemu rozwo-
jowi gospodarczemu tych krajéw. Na
wickszosci rynkéw dojrzatych kapi-
tal lokalny stanowi powazna czgs¢
rynku inwestycyjnego. Polski rynek
nieruchomosci od dhuzszego juz
czasu uznawany jest za rynek doj-
rzaly — jeden z najwigkszych i naja-
trakcyjniejszych rynkéw w Europie.

Swiadczy o tym olbrzymi naplyw
kapitatu zagranicznego — w 2020 r.
w nieruchomosci komercyjne zain-
westowano tu ponad 5,6 mld euro,
z czego tylko ok 100 mln euro zain-
westowali inwestorzy z Polski. Udziat
kapitatu polskiego w ostatnich la-
tach spadt ponizej 5 proc. wartosci
catego rynku w Polsce. Dla poréw-
nania, wedtug réznych szacunkéw,
w Czechach ponad 30 proc., a na
Wegrzech ok 20 proc. inwestycji na
rynku nieruchomosci komercyjnych
dokonuje kapitat lokalny — REIT-y
dzialaja tam bardzo sprawnie, co
znaczaco wplyneto na budowe struk-
tury kapitatu.

Wiedza i doswiadczenie

kluczem do sukcesu
Podsumowujac, rola inwestoréw in-
stytucjonalnych jest bardzo wazna,
poniewaz istotne transakcje na
rynku nieruchomosci komercyjnych
wymagaja wyspecjalizowanej wie-
dzy, duzego doswiadczenia i wyczu-
cia rynku. Wehikuly inwestycyjne
zarzadzane przez profesjonalny, do-
$wiadczony na rynku nieruchomosci
zespdt, oferuja odpowiednia dywer-
syfikacje inwestydji, lokujac kapitat
w réznych sektorach nieruchomosci,
a obstuga inwestycji prowadzona jest
przez osoby posiadajace odpowied-
nie przygotowanie zawodowe. Ci
specjalisci dokonajg trafnego wy-
boru nieruchomosci, przeprowadza
konieczne analizy przed zakupem,
co pozwoli im sprawniej zarzadza¢
zakupionym aktywem, zreduko-
wac ryzyko inwestycji do minimum
i maksymalizowac zysk z inwestycji.
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Prog optacalnosci na rynku biurowym
poszukiwany

Jak rynek biurowy odczuwa
skutki pandemii? Czy

bardziej ucierpialy rynki
regionalne czy Warszawa?

Ze wzgledu na pandemi¢ miniony
rok charakteryzowat si¢ duza doza
nieprzewidywalnosci. Wiazato si¢ to
z licznymi wyzwaniami ze strony na-
jemcéw i wynajmujacych. Sytuacja
wymagata od najemcéw szybkich
decyzji m.in. dotyczacych przejécia
w tryb pracy zdalnej. Wynajmujacy
natomiast musieli odpowiednio za-
dba¢ o bezpieczeristwo w biurow-
cach i zmieni¢ strategie wynajmu.
Inwestorzy z kolei zostali zmuszeni
do ponownego przeanalizowania ren-
townosci projektéw i podjecia decyzji
o tempie wprowadzania na rynek no-
wych inwestycji. Moglismy obserwo-
waé zachowawczg, postawe, zaréwno
wynajmujacych, deweloperéw, jak
i najemcéw, co przelozylo si¢ na spo-
wolnienie na rynku biurowym.

W 2020 r. zapotrzebowanie na po-
wierzchnie biurowe w miastach re-
gionalnych bylo okoto 15 proc.
nizsze w poréwnaniu do roku 2019.
Wspétezynnik pustostanéw w re-

Z Mateuszem Strzeleckim,
Partnerem/Head of
Regional Markets w Walter
Herz, rozmawiata Justyna
Szymarnska.

gionach wzrdst rednio o 3,2 p.p.,
a wolumen powierzchni biurowych
w budowie jest obecnie najnizszy od
5 lat. W Warszawie zeszloroczne wy-
niki zamknely si¢ 30 proc. spadkiem
popytu na biura, a wspétczynnik pu-
stostanéw na rynku warszawskim
wzrdst 0 2,2 p.p.

Czy firmy podejmuja

juz dziatania odnosnie
reorganizacji zajmowanych
powierzchni biurowych?

Wiele firm planowato powrét do
biura jesienig 2020 r., co niestety
okazalo si¢ niemozliwe. Teraz decyzje
odkladane sa na potowe tego roku.
Mysle, ze whasnie teraz jest dobry czas
na weryfikacje zapotrzebowania na
powierzchni¢ w nowej formule pracy
w erze postcovidowej. Wielu naszych
klientéw zdecydowalo si¢ na rozpo-
czecie dyskusji wewnatrz organiza-
¢ji na temat ksztattu nowego biura
i jego nowej aranzacji z podzialem na
funkcje. Wsparciem dla firm w takich
rozmowach sa analizy z zakresu work-
place solutions, ktore opracowujemy.
Z naszych obserwacji wynika, ze
praca zdalna w okreflonym wymia-
rze zagosci na state w zdecydowanej
wickszodci firm. Najbardziej trafng
prognoza na t¢ chwile wydaje si¢
opcja taczaca prace z domu i z biura
czyli tzw. hybryda. Najprawdopodob-
niej wwielu firmach sprawdzi si¢ tryb
2 1-2 dniami pracy z domu w cyklu
tygodniowym lub dtuzszym okresie,
co wywola wzmozong rotacj¢ pra-
cownikéw w biurach.

Jakie zapytania o powierzchnie
biurowe splywaja teraz od firm?

Z poczatkiem 2021 r. moglismy ob-
serwowa¢  zdecydowane ozywie-
nie na rynku. Wiele wstrzymanych
procesow zostalo uruchomionych
ponownie, a klienci rozpoczli roz-
mowy dotyczace, zaréwno przepro-
wadzek, jak i przediuzania obecnych
kontrakedw.

Widocznym zjawiskiem jest tez bar-
dzo duza liczba podnajméw, na-
tomiast tego typu oferty wiaza si¢
zazwyczaj z hajmem powierzchni,
keéra nie catkiem dopasowana jest
do potrzeb firm. Stanowia natomiast
$wietne rozwiazanie w sytuacji, gdy
wystepuje zapotrzebowanie na krot-
koterminowe uelastycznienie najmu.

W jakis sposéb firmy
optymalizuja koszty wynajmu?
Firmy optymalizuja koszty najmu na
kilka sposobdw. Od dawna poczatek
roku jest idealnym momentem na
weryfikacje ponoszonych optat eks-
ploatacyjnych, czyli kosztéw funk-
cjonowania obicktéw, w ktérych
wynajmowane s powierzchnie.
Wigkszos¢ rozliczert prowadzonych
jest w formule ,,open book”. Tym sa-
mym, najemcy przy wsparciu spe-
cjalistow z firm doradczych moga
zweryfikowa¢ koszty ponoszone
w tym zakresie w poréwnaniu ze stan-
dardami rynkowymi.

Druga, najbardziej popularna w tej
chwili opcja optymalizacji
kosztéw to podnajem
niewykorzysta-

dzo duza, co nie wplynela jednak zna-
czaco na rynek regularnego najmu.
Waznym aspektem jest tu cena. Pod-
najmy oferowane s3 zazwyczaj na
warunkach zblizonych do cen ryn-
kowych, a ,okazje” naleza do zdecy-

dowanej mniejszosci.

Ile z podpisywanych teraz

uméw to podnajmy?

Muszg przyznaé, ze trudno pokusi¢
si¢ o takg statystyke. W przypadku
naszych klientéw podnajem stanowi
kilka procent wérdéd podpisywanych
uméw. Nie zmienia to faktu, ze ofert
tego typu jest na rynku w ostatnim
okresie ogromnie duzo. Tylko w War-
szawie podnajmy obejmowaty w mi-
nionym roku ponad 130 tys. m?
powierzchni biurowe;.

Jezeli chodzi o strukture zawiera-
nych kontraktow, w ostatnim czasie
zdecydowanie zyskaly na znaczeniu
przediuzenia, §j. renegocjacje uméw
najmu. Bylo to blisko 40 proc. przy-
padkéw. Czgsto podpisywane sg
wtedy krétsze umowy, na 2-3 lata, co
pozwala firmom zyska¢ wigcej czasu
do zastanowienia si¢ nad docelowym

kierunkiem dziatania.

Czy zmienily si¢ ceny

wynajmu biur? Gdzie?

Stawki wywotawcze dotyczace najmu

powierzchni biurowej co do zasady

pozostaja na zblizonym poziomie,

jak przed pandemia. Uelastycznia-
nie si¢ postawy wynajmujacych

dostrzegamy w momen-
cie, kiedy proces nego-

nej powierzchni Wiele firm , cjacji wehodzi w faze

biurowej. Ilog¢ planowalo powrat zaawansowana. | tu-

tego typu ofert do biura jesienia 2020 ., taj tak naprawde

jest na rynku co niestety okazalo nie ma juz reguly,

W ostatnim si¢ niemozliwe. Teraz kazdy przypadek

okresie  bar- decyzje odkladane jest indywidualny.
sa na polowe

tego roku.

Zalezy to takze od rodzaju obiektu.
Od tego, czy na przyklad negocja-
cje dotycza starszych obiektow, kté-
rych wiasciciele probuja zachowaé to
samo portfolio najemcéw. Czy chodzi
o podnajem? Czy méwimy o dewe-
loperze, ktéry poszukuje finansowa-
nia dla realizowanych obiektéw i idzie
Na Ustepstwa, Proponujac najemcom
dodatkowe zwolnienia z opfat czyn-
szowych lub znacznie wyzszy niz jesz-
cze kilka miesigcy temu budzet na
aranzacj¢ powierzchni. Nalezy jed-
nak pamieta¢, ze wszystko ma swoj
»prog oplacalnosci” i wyczué odpo-
wiedni moment w negocjacjach.

Na stawki najmu w nadchodzacych
miesiacach moze mieé tez coraz
wigkszy wplyw widoczny wyraz-
nie spadek nowej podazy biurowej
zwigzany z przesuwaniem przez de-
weloperéw terminéw budowy no-
wych projektow.

Czy firmy poszukuja okazji?

Jedne z okazyjnych ofert wiaza si¢
z podnajmami. W niekt6rych, atrak-
cyjnych obiektach, ktére od lat byly
w pelni wynajete, pojawila si¢ teraz
mozliwos¢ wynajecia powierzchni.
Dotyczy to na przyktad warszawskich
biurowcéw usytuowanych przy trasie
pierwszej linii metra, czy obiektéw
polozonych przy Dworcu Gléwnym
w Krakowie i we Wroclawiu.
Ponadto, na duze ustgpstwa ida de-
weloperzy poszukujacy finansowania
dla swoich projektéw we wezesnej fa-
zie realizacji. Dla wiascicieli decydu-
jace znaczenie ma wtedy pozyskanie
odpowiedniej iloéci uméw najmu
na poczatku budowy inwestycji, co
w klarowny sposéb przeklada si¢ na
zwigkszone zachety dla najemcéw. Po
okredleniu tylko zapotrzebowania na
powierzchnie, bez doprecyzowania jej
aranzacji firmy moga zyska¢ bardzo
korzystniejsze warunki najmu.

Jakie nastroje i zjawiska rynkowe
mozna zaobserwowa?

Nadal wszyscy uczestnicy rynku ocze-
kuja na rozwdj sytuacji, ale teraz ze
zdecydowanym poczuciem nadej-
$cia ,odwilzy”, ktdra po czgsci juz za-
stapifa i ma szans¢ przybra¢ na sile
w kwietniu i maju tego roku.

Branza szykuje si¢ do nowej, post-
pandemicznej rzeczywistosci, ktdra
bedzie inna, ale nie koniecznie gor-
sza. Wszyscy mamy $wiadomosé
uelastycznienia si¢ sposobu $wiadcze-
nia pracy, natomiast wigkszo$¢ orga-
nizacji jasno podkresla, ze biura beda
weiaz bardzo istotnym aspektem ich
funkcjonowania. Szczegélnie w kon-
tekécie podniesienia efektywno-
§ci pracy, biorac pod uwagg obecne
zmeczenie pracownikéw i narastajaca
che¢ odbudowy relacji spotecznych.
Pozytywnym objawem jest tez wzmo-
Zone zainteresowanie naszym ryn-
kiem biurowym ze strony nowych
inwestoréw, co w ostatnich miesia-
cach naprawde wyraznie widac.



