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Budowanie majatku poprzez
dlugoterminowe oszczedzanie

Wiele oséb rozpoczynajacych przygode z inwesto-
waniem zadaje sobie pytanie, kiedy jest najlepszy
moment na wejscie na rynek i jakie aktywa przy-
niosg najwyzsze zyski. Tymczasem budowanie
majatku rzadko jest efektem jednej trafnej decyz;ji.
Znacznie czesciej stanowi rezultat wielu dziatan
systematycznie powtarzanych przez lata.

IRENEUSZ KUBIES
dyrektor ds. rozwoju rynku w Polsce
w Direct Fondee

Paradoksalnie najwazniejsza decy—
7j3 inwestora nie jest wybér kon-
kretnej spotki czy funduszu. Jest
nig decyzja o regularnym inwesto-
waniu i konsekwentnym trzymaniu
sie przyjetej strategii.

Najpierw oszczgdzanie

Inwestowanie zaczyna si¢ od budo-
wania nadwyzki finansowej. Nie da
sie skutecznie pomnaiaé kapitahl,
jesli nie ma czego inwestowac. Dla-
tego na poczgtku drogi finansowej
wazniejsze od poszukiwania »naj-
lepszej inwestycji” jest wyksztalce-
nie nawyku rcgularncgo odkladania

czgsci dochodow.

Whrew obiegowym opiniom Wigk—
sz08¢ ludzi nie buduje majgcku dzig-
ki Wyjzgtkowym umicjgtnoéciom
inwestycyjnym. Znacznie c7§§ciej
decydu] a 0 tym wysokos¢ oszczed-
nosci, czas oraz konsekwencja. Jak
zauwaza Nick Maggiulli w ksh}zce
Just Keep Buying”, dla wigkszosci
0sob Zwiqkszenie poziomu oszczqd—
nosci przyniesic wickszy efeke niz
wiclomicsigczne poszukiwanic in-
westycji, ktora pobije rynek.

Mozna to sprowadzi¢ do prostego
schematu: pracuje, aby zarabiad,
zarabiam, aby oszczedzad, a oszeze-
dzam po to, aby inwestowac. Do-
piero regularnie inwestowany kapi-
tal daje szans¢, by procent skladany
zaczal realnie pracowal. Procent
skadany czesto przedstawiany jest
jako finansowa magia. W rzeczywi-
stosci nie jest niczym nadzwyczaj-
nym. To po prostu efekt czasu. Im
d’ruiej kapita} pozostaje zainwesto-
wany, tym wiqksze znaczenie maj3
zyski wypracowane przez weze-
sniejsze zyski. Procent skladany nie

jest magia, lecz nagrodz} 24 CZas Spe-
dzony na rynku.

Systematycznos’c’ zamiast
przewidywania

Wielu inwestorow pos’wiqca ogrom-
ng ilos¢ energii na proby przewidy-
wania przyszlosci. Problem polega
na tym, ze nasze mozliwosci pro-
gnozowania zachowania rynkow fi-
nansowych sa bardzo ograniczone.
Nie oznacza to jednak, 7e jesteém}*
skazani na przypadek. Skuteczne
inwestowanie nie wymaga prze-
widywania przyszlosci.  Wymaga
stworzenia procesu, ktory bedzie
dzialal niezaleznie od bicZ%cej sytu-
acji rynkowej.

Najwigkszzg przewagg inwestora
indywidua]nego jest systematycz-
nos¢. Regularne kupowanie akey-
wow pozwala ograniczy¢ wplyw
emogji, ktore naleza do najwigk-
szych wrogow  dlugoterminowych
wynikow inwestycyjnych. Potwier-
dzajy to badania amerykanskiej fir-
my DALBAR. Z publikowancgo od
ponad 30 lat raportu Quantitative
Analysis of Investor Behavior wy-
nika, ze przecictny inwestor osigga
zwykle nizsze wyniki niz fundusze,
w ktore inwestuje. Przyczyng nie
jest najczescie] wybor niewlasci-
wych instrumentow, lecz emocjo-
nalne decyzje podejmowane pod
wplywem strachu lub euforii.
chularnc inwestowanie jest alter-
natywy dla spekulacji. Inwestor nie

musi wiedzie¢, co wydarzy si¢ na
rynku w najblizszym kwartale. Po-
winien jednak posiada¢ strategie,
ktora dziala mimo tej nicwicdzy.

Dywersyfikacja i koszty
Skoro nie jestesmy w stanie kon-
trolowa¢  zachowania  rynkéw,

warto skoncentrowac si¢ na tym,
co mozemy kontrolowac. Nalezg
do tego przede wszystkim poziom
ryzyka, dywersyfikacja oraz koszty
inwestowania. W ostatnich latach
duza popularnos¢ zdobyly fundu-
sze ETF, ktore umozliwiajg budo-
we  szeroko  zdywersyfikowanego
portfela przy relatywnie niskich
kosztach. Daja dostep do setek,
@ czgsto tysiecy spolek z réznych
rajow i sektorow gospodarki bez
koniecznosci  samodzielnego  wy-
bierania Poj edynczych walorow.
Przy wyborze funduszy inwestor
powinien jednak patrzeé nie tylko
na historyczne Wyniki. /nacznie
wicksze znaczenie majg konstruk-
cja portfcla, poziom ryzyka, dywcr—
syfikacja geograficzna, koszty oraz
zgodnos¢ inwestycji z wlasnym ce-
lem finansowym. Koszty s3 jednym
z nielicznych elementow inwesto-
wania, ktore mozna przcwidzicé
i kontrolowac. W perspekeywie
kilkunastu czy kilkudziesieciu lat
nawet niewielkie rdznice w opla—
tach moga mice¢ istotny wplyw na
kor’lcowy Wynik inwestycji.

Strategia waznicjsza niz produkt

Coraz wiccej inwestorow korzysta
dzis z rozwigzan automatyzujgcych
proces inwestycyjny. Ich wartos¢
nie polcga Wyi%cznic na dostgpic
do okreslonych instrumentow fi-
nansowych, lecz przede wszystkim
na Wprowadzaniu dyscypliny i po-
rzadku do procesu inwestowania.
Dobrze zapro]cktowany system
moze pomagaC w utrzymaniu od-
powiedniej alokacji aktywow, regu-
larnym inwestowaniu czy ograni-
czaniu wplywu emocji na decyzje.
Nie Climinujc ryzyka inwestycyj-
nego, ale moze ogranicza¢ ryzyko
popelniania kosztownych bledow.
Dlatego najwazniejsze pytanie dla
inwestora nie brzmi: ,J{téry pro-
dukt da najwyzsza stope zwrotu?”,
lecz: Jktory system bede w stanie
realizowad przez wiele lac?”. Naj-
tansza strategia nie zawsze jest naj-
lepsza, jesli inwestor nie potrafi jej
konsekwentnie utrzymac.
Budowanie maj%tku nie jest sprin-
tem. To proces wymagajgcy cierpli-
Wwosci, rcgularnos'd i konsckwcncji‘
W czasach, gdy uwage przyciggaja
spektakularne historie szybkich zy-
skow, warto pamiqtaé 7e Wiqks7oéé
trwatych fortun powstata nie dzigki
pojedynczym  trafnym  decyzjom,
lecz dzigki systematycznemu in-
westowaniu przez wicle lat. To nie
idealne prognozy, ale dobrze zapro-
jektowany i konsekwentnie realizo-
wany proces najczgécicj dccydujc
o sukcesie inwestora.
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IKZE: oszczedzasz na przysztos¢, zyskujesz juz dzis

Emerytura czesto wydaje sie mtodym inwestorom odlegta i abs-
trakcyjna perspektywa. Istnieja jednak rozwigzania, ktore po-
zwalaja juz dzis odczuc¢ wymierne korzysci z dtugoterminowego
oszczedzania. Jednym z nich jest Indywidualne Konto Zabezpie-
czenia Emerytalnego (IKZE), taczace biezace korzysci podatko-
we z budowaniem kapitatu na przysztosc. Wptaty na IKZE umoz-
liwiaja skorzystanie z ulgi podatkowej, a jednoczesnie pomagaja
systematycznie gromadzic¢ srodki z mysla o emeryturze.

Postawy mtodych

wobec emerytury

Emerytura to temat obecny zaréwno
w debacie publicznej, jak i w dyskusjach
dotyczacych finanséw osobistych. Jak
podchodza do niego mtodzi ludzie?
Czy uwzgledniajg go w swoich planach
finansowych?

Odpowiedzi na te pytania przynosi raport
Pekao TFI,Postawy mtodych wobec eme-
rytury”[1]. Publikacja przedstawia obraz
mtodego pokolenia i jego podejscia do
finanséw - od wyznaczania celéw i plano-
wania wydatkéw po sposoby oszczedza-
nia oraz inwestowania.

- Wyniki badania napawaja optymizmem.
Mtodzi w duzej mierze odpowiedzialnie
zarzadzajg swoimi finansami i Swiadomie
planuja wydatki. Zdecydowana wiekszos¢
z nich - az 88 proc. ankietowanych - wy-
znacza sobie konkretne cele i aktywnie
stara sie je realizowac¢. - mowi Andrzej
Brenko, dyrektor Zespotu Wsparcia Sprze-
dazy i Marketingu w Pekao TFI. — Naj-
wazniejszym celem co prawda pozostaje
zakup lub remont wiasnego mieszkania,
jednak emerytura réwniez znajduje sie
wsrdd pieciu najczesciej wskazywanych
priorytetéw finansowych.

Priorytety finansowe mtodego pokolenia

mysli o zakupie wtasnego mieszkania/ domu

o wakacjach

planuje stworzyé poduszke finansowqg

chce odtozy¢ ,na czarng godzing”

chce odtozy¢ na emeryture

Zrédio: Raport z badania Pekao TFI, Postawy mtodych wobec emerytury”

Po 30. roku zycia zaczynamy

mysle¢ o emeryturze

Mtodzi Polacy nie ignorujg tematu emery-
tury, ale najczesdciej odkfadaja go na péz-
niej. Wedtug badanych o zabezpieczeniu
finansowym na ten etap zycia powinno sie
zacza¢ mysle¢ okoto 35. roku zycia. Choc
emerytura znajduje sie wsréd waznych
celéw finansowych mtodego pokolenia,
wciaz jest postrzegana jako odlegta per-
spektywa. To sprawia, ze decyzje dotyczace
dtugoterminowego oszczedzania czesto
ustepuja miejsca bardziej biezacym potrze-
bom i planom.

42% badanych uwzglednia
emeryture w swoich celach
finansowych

oszczedzania i inwestowania, dzieki czemu
niemal kazdy moze znalez¢ rozwiazanie
dopasowane do swoich potrzeb. Paradok-
salnie jednak szeroki wybér nie zawsze
utatwia podjecie decyzji. Stad tez warto ko-
rzysta¢ z programow, ktére wspierajg sys-
tematyczne budowanie kapitatu na przy-
szto$¢ i upraszczaja proces oszczedzania.
Pracodawca zazwyczaj oferuje mozliwos¢
uczestnictwa w Pracowniczych Planach
Kapitatowych (PPK) lub Pracowniczych Pro-
gramach Emerytalnych (PPE), wiec warto
rozwazy¢ skorzystanie z tych rozwigzan.
Dobrym uzupetnieniem moga by¢ réwniez
indywidualne formy oszczedzania eme-
rytalnego, takie jak Indywidualne Konto
Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne Konto
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).

IKZE dla poczatkujacych

i doswiadczonych inwestorow

Oferta Pekao TFI zostata przygotowana
zar6wno z mysla o osobach, ktore chca sa-
modzielnie podejmowac decyzje inwesty-
cyjne, jak i o tych, ktére preferujg prostsze
rozwigzania. Bardziej doswiadczeni inwe-

%

23% badanych wskazuje
emeryture jako jeden z trzech
najwazniejszych celéw

Zrédto: Raport z badania Pekao TFI, Postawy mtodych wobec emerytury”

Dlaczego warto korzystac

z gotowych rozwigzan?

Skoro miodzi dostrzegajg znaczenie zabez-
pieczenia emerytalnego, pojawia sie pyta-
nie, jakie narzedzia moga pomoc im prze-
tozy¢ te deklaracje na konkretne dziafania.
Na rynku dostepnych jest wiele sposobéw

63%

547%

53%

50%

42%

0% 20% 40% 60% 80%

storzy moga samodzielnie budowa¢ port-
fel w ramach IKZE, wybierajac fundusze
odpowiadajace ich strategii i celom. Z kolei
osoby oczekujace wiekszej wygody moga
skorzysta¢ z portfeli modelowych, ktérych
struktura jest automatycznie dostosowy-
wana do okresu, ktéry pozostat jeszcze do
oszczedzania. Dzieki temu poziom ryzyka
inwestycyjnego zmienia sie wraz z kolejny-
mi etapami zycia i horyzontem inwestycyj-
nym klienta.

Nawet ponad 3600 zt ulgi

w przysztym roku

W 2026 r. limit wptat na IKZE wynosi
11 304 zt [2]. Osoby, ktére wykorzystaja go
w catosci, moga odliczy¢ te kwote od pod-
stawy opodatkowania. W praktyce ozna-
cza to mozliwo$¢ uzyskania nawet 3617 zt
oszczednosci podatkowej przy rozliczeniu
za 2026 r. (dla podatnikéw rozliczajacych sie
wedtug stawki 32 proc.). Regularne wyko-
rzystywanie petnego limitu wptat pozwala
nie tylko budowa¢ kapitat emerytalny, ale
réwniez systematycznie korzystac z prefe-
rencji podatkowych.

Pozytywne doswiadczenia z IKZE

Co dziesiaty ankietowany w badaniu Pekao
TFl ,Postawy mtodych wobec emerytury”
obecnie korzysta z IKZE. Mtodzi responden-
ci deklaruja, ze majg pozytywne doswiad-
czenia z tym programem. To stosunkowo
wysoki odsetek, biorac pod uwage, ze
mowimy o grupie 0séb dopiero rozpoczy-
najacych budowanie dtugoterminowych
oszczednosci. Jesli jednak spojrzymy na to
z punktu widzenia realizacji celu spoteczne-
go - dane nie s3 zachwycajace.

- Pozytywne doswiadczenia obecnych uzyt-
kownikéw maja duze znaczenie, poniewaz
rekomendacje innych oséb czesto wplywaja
na decyzje dotyczace dtugoterminowego
oszczedzania. Rownie istotna jest wiarygod-
nos¢ instytucji finansowe;j i jej doswiadcze-
nie na rynku — podkresla Agata Stepniew-
ska, zastepca dyrektora Zespotu Wsparcia
Sprzedazy i Marketingu w Pekao TFI.

Jak dziata IKZE po osiggnieciu

wieku emerytalnego?

Srodki zgromadzone na IKZE pozostajg pry-
watng wiasnoscig oszczedzajacego i pod-
legajg dziedziczeniu. Po spetnieniu warun-
kéw ustawowych wyptata srodkéw objeta
jest zryczattowanym podatkiem.

Jak zatozy¢ IKZE?

Zatozenie IKZE nie wymaga skomplikowa-
nych formalnosci. Klienci posiadajacy dostep
do serwisu Pekao24 moga otworzy¢ konto
online. Osoby preferujace bezposredni kon-
takt moga réwniez skorzysta¢ ze wsparcia
doradcéw w oddziatach Banku Pekao.
Wyniki badania pokazuja, ze mtodzi Polacy
coraz $wiadomiej podchodzg do plano-
wania swojej przysztosci finansowej. Choc
emerytura nadal wydaje sie odlegta, rosnie
zainteresowanie rozwigzaniami, ktére po-
zwalaja zacza¢ dziata¢ juz dzis. IKZE faczy
dtugoterminowe oszczedzanie z biezagcymi
korzysciami podatkowymi, dzieki czemu
moze byc¢ jednym z elementéw budowania
finansowego bezpieczenstwa na przysztos¢.
[1] Badanie ,Postawy mfodych wobec emerytury”
zrealizowano metodq CAWI na prébie 400 oséb
w wieku 25-35 lat, z dochodem miesiecznym powy-
Zej 6200 netto, ktdre posiadaty statq prace. 50 proc.
proby stanowity kobiety, a 50 proc. mezczyzni. Bada-
nie dostepne jest na www.pekaotfi.pl/badanie

[2] dla 0s6b prowadzqcych pozarolniczq dziatalnos¢
W rozumieniu art. 8 ust. 6 ustawy z dnia 13 pazdzier-
nika 1998 r. o systemie ubezpieczeri spotecznych
limit wynosi 16 956 zt.

{52 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Jest to materiat reklamowy. Inwestowanie w fundusz inwestycyjny wiaze sie z ryzykami. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu zawierajacym zwiezty opis praw
uczestnikdw, Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje i, w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz
z tabelg optat znajdziesz w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje i na www.pekaotfi .pl. Warunki uczestnictwa w IKZE znajdziesz na https://pekaotfi.pl/produkty/programy/ikze. Fundusz nie gwaran-
tuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji zalezy m.in. od wysokosci optat za zarzadzanie oraz podatku od dochodéw
kapitatowych. Oceny zawarte w materiale wyrazajg wytacznie opinie ich autora. Materiat nie stanowi oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwestycyjnego, podatkowego, ani udzielania reko-

mendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

materiat partnera
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Prezentujemy przeglad najwazniejszych
trenddéw i rozwigzan ksztattujacych rynek
inwestycyjny w Polsce. Opracowanie stano-
wi Zrédto wiedzy dla inwestoréw poszuku-

Allianz ()

ALLIANZ INWESTYCJE 24

Allianz Inwestycje 24 to program inwestycyjny umozli-
wiajacy wygodne lokowanie kapitatu w fundusze inwe-
stycyjne przez internet. W ramach programu inwestor
moze wybiera¢ sposréd 11 subfunduszy Allianz FIO
o zréznicowanym poziomie ryzyka i strategiach inwe-
stycyjnych, dzieki czemu moze dopasowac sposdb in-
westowania do wtasnych celéw i preferencji.

Minimalna pierwsza wptata wynosi 1000 zi, a kolejne
wptaty mozna realizowad juz od 50 zt. Uczestnicy pro-
gramu majg catodobowy dostep do rachunku online, co
pozwala na biezgce monitorowanie wynikéw inwestycji
i zarzgdzanie zgromadzonym kapitatem.

Atutem programu jest brak optat manipulacyjnych i ad-
ministracyjnych. Dodatkowo inwestorzy moga otrzy-
maé zwrot 50 proc. pobranej opltaty za zarzadzanie
w formie dodatkowych jednostek uczestnictwa fundu-
szu. Warunkiem uzyskania $wiadczenia jest utrzymanie
$rodkdw przez co najmniej 12 miesiecy.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PROGRAM?

Do o0séb fizycznych posiadajgcych petng zdolnosé do
czynnosci prawnych, ktére chcg samodzielnie inwesto-
wac i budowad dlugoterminowe oszczednosci z wyko-
rzystaniem funduszy inwestycyjnych.

0¥" NAJLEPSZE PRODUKTY
il INWESTYCY)NE 2026

jacych rzetelnych informacji i inspiracji do
podejmowania swiadomych decyzji. Waz-
nym elementem raportu jest takze wyrdz-
nienie produktédw inwestycyjnych, ktére

m CREDIT
AGRICOLE

SUBFUNDUSZ CREDIT AGRICOLE ZROWNOWAZONY
Credit Agricole Zréwnowazony to subfundusz o cha-
rakterze mieszanym, ktéry inwestuje zaréwno w ak-
cje, jak i instrumenty dtuzne oraz rynku pienieznego
emitowane przez paristwa, samorzady i przedsigbior-
stwa. Udziat akcji w portfelu wynosi od 45 proc. do
65 proc., natomiast udziat instrumentéw dtuznych
stanowi co najmniej 25 proc. aktywdéw netto. Mini-
mum 66 proc. aktywdw netto lokowane jest na rynku
krajowym.

Fundusz realizuje strategie aktywnego zarzadzania,
ktérej celem jest osigganie atrakcyjnych wynikéw
przy zachowaniu zréwnowazonego poziomu ryzyka.
W 2025 roku subfundusz wypracowat stope zwrotu
na poziomie 28,37 proc., zdobywajgc nagrode Ztotego
Portfela w kategorii najlepszy fundusz mieszany. Wy-
réznienie przyznawane jest funduszom osiggajacym
ponadprzecietne i powtarzalne wyniki inwestycyjne.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PROGRAM?

Do inwestordw, ktérzy chca taczyé inwestowanie w ak-
cje i obligacje, akceptuja co najmniej czteroletni ho-
ryzont inwestycyjny, oczekujg wysokiego potencjatu
zysku i sg gotowi zaakceptowaé podwyzszone ryzyko
inwestycyjne.

w ocenie kolegium redakcyjnego wyrdznia-
ty sie jakoscig, innowacyjnoscig oraz war-
toscig dla klientéw, wyznaczajgc standardy
na rynku.

' | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

PROGRAM INDYWIDUALNE KONTO
ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO PEKAO TFI (IKZE)
Program IKZE Pekao TFl umozliwia diugoterminowe
oszczedzanie na emeryture z wykorzystaniem prefe-
rencji podatkowych. Osoby poszukujgce prostych roz-
wigzan moga korzystac z portfeli modelowych, w kté-
rych struktura inwestycji automatycznie dostosowuje
sie do okresu oszczedzania. Do wyboru sg Portfel Sta-
bilnego Inwestowania oraz Portfel Dynamicznego Inwe-
stowania.

Bardziej doswiadczeni inwestorzy mogg samodzielnie
budowad wiasny portfel inwestycyjny, wybierajac fun-
dusze dostepne w ramach programu. Klient sam decy-
duje o wysokosci i czestotliwosci wptat, z uwzglednie-
niem obowigzujgcego limitu rocznego.

Dodatkowa korzyscig jest mozliwosé odliczenia wplat
na IKZE od podstawy opodatkowania w rocznym zezna-
niu PIT. Program jest takze doceniany za dobre wyniki
inwestycyjne funduszy dostepnych w jego ramach.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PROGRAM?

Do oséb, ktére chcg samodzielnie oszczedzac na eme-
ryture, korzystajac jednoczesnie z biezgcych ulg po-
datkowych oraz mozliwosci inwestowania na rynku
kapitatlowym.

ZAPOWIEDZ RAPORTU

Juz 19 czerwca na tamach tygodnika Gazeta Finansowa i www.gf24.pl opublikujemy raport

TURBINY
POLSKIEJ
GOSPODARKI

gdzie zaprezentujemy najprezniejsze firmy sektora
MSP oraz najlepsze produkty i ustugi, ktére
wspierajag przedsigbiorcow.

Zapraszamy do wspédtpracy i promocji na tamach tego wydania.
Aleksandra Piekarska a.piekarska@gazetafinansowa.pl 512 382 737 ¢ Agnieszka Prasowska a.prasowska@gazetafinansowa.pl 501209 900
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Dzialania rozlozone na lata

Inwestowanie wcigz kojarzy sie wielu osobom

z gietdowymi parkietami i grubymi portfelami. To
btedne przeswiadczenie odstrasza od dziatania
tych, ktorzy mogliby zaczac juz dzis. W praktyce
natomiast okazuje sie, ze czas i regularnosé sg
kluczem w budowaniu majatku. Zasada ta dotyczy
zarowno kogos, kto odktada 200 zt miesiecznie, jak
i kogos dysponujacego znacznie wieksza kwota.

TOMASZ GESSNER
gtéwny analityk Tavex

Zanim  podejmiemy  jakgkolwick
inwestycije, trzeba usi%s'c' do stwo-
rzenia planu. Nie chodzi o skom-
plikowany dokument, lecz o proste
zestawienie domowego budzetu (ile
zarabiamy, ile wydajemy, ile zosta-
je). Popularna zasada 50/30/20 to
podzial dochodow na potrzeby pod-
stawowe, przyjemnoéci i oszczczdno—
sci w proporcjach: 50 proc., 30 proc.
i 20 proc. Zanim jednak jakakolwiek
nadwyika trafi na rynek, powinna
powstac poduszka fiansowa pokry-
wajgca od 3 do 6 miesiccy kosztow
zycia. Bez niej nawet dobra inwe-
stycja moze zamieni¢ si¢ W przymus
sprzedaiy W najgorszym moiliwym
momencie. Brak takicj rezerwy jest
czesty przyczyng, dla kedrej poczge-
kujgey inwestorzy wychodzg z ryn-
ku ze strag.

Mechanizm procentu skladanego

jest prosty do opisania, cho¢ bywa

trudniejszy do intuicyjnego odezu-
cia. Najproéciej rzecz ujmujac, cho-
dzi o to, ze zysk z pierwszego roku
zaczyna pracowaé W kolejnym,
a efeke z czasem przybiera na sile.
Spojrzmy na przyklad. Przy mie-
siecznej Wplacie 500 7t i éredniej
rocznej stopie ZWrotu Wynoszacej
7 proc., po 20 latach portfel osiggnie
wartos¢ okolo 260 tys. zt. Wplata
whasna to 120 tys. zL Pozostale 140
tys. zt wygenerowaly odsetki od od-
setek, czyli zadziatal procent skla-
dany. Przy Wydluieniu horyzontu
do 30 lat wynik siega 610 tys. zt przy
wplacie 180 tys. z Roznica nie wy-
nika z wyiszych Wp}at, lecz wqucz—
nie z czasu. Nawet 200 zt miesi¢cz-
nie przy stopie 5 proc. przez 20 lat
daje okoto 82 tys. zt wobec 48 tys. zt
wplaconych. Ta arytmetyka dziata
na korzys’c’ cierpliwych.

Granica migdzy inwestowaniem
a spekulacja rzadko bywa wyrazna
W praktyce, cho¢ w teorii jest pro-
sta. Spekulant zaklada, ze wie, kie-
dy kupié i kiedy sprzedac" Inwestor
d]ugoterminowy przyznaje, ze nie

wie, 1 dlatego kupuje regularnie,
niezaleznic od sytuacji na rynku.
Strategia stalych miesiecznych za-
kupow dziala na zasadzie usrednia-
nia ceny nabycia, a wige przy spad-
kach za t¢ samg kwote nabywa sie
wiccej jednostek, przy wzrostach
mniej. W dlugim horyzoncie otrzy-
mujemy w ten sposob wygladzo-
ne wahania i zmniejszamy ryzyko
zakupu dokladnie przed korekeg.
Badania historyczne konsckwent-
nie potwierdzaj%, Ze inwestor re-
gularny ma zwykle lepsze Wyniki
niz gracz probujacy wyczu¢ rynek.
Wyj%tki oczywiécie istnicjg, ale s3
rzadkoscig. Wickszos¢ spektakular-
nych porazek inwestycyjnych opie-
ra si¢ zwykle na przekonaniu, 7e
tym razem uda si¢ trafi¢ w idealny
moment. Ale si¢ nie udaje.

O znaczeniu dywersyfikacji

stow kilka

Dywersyfikacja to rozlozenie ka-
pita1u miqdzy rdzne klasy akty—

WC/)W reagujqce na te same bOdZ/CG

Dywersyfikacja to
roztozenie kapitatu
miedzy rézne klasy

aktywow reagujace na te
same bodZce rynkowe

w rézny sposob.

rynkowe W réZny sposéb. Akcje
rosng przy dobrej koniunkturze
gospodarczej, ale stabo radza sobie
W czasie kryzysu. Obligacje zacho-
wujg sie odwrotnie i daja portfe-
lowi stabilnos¢ w trudniejszych
okresach, zwlaszcza w oczekiwaniu
na spadajgce stopy procentowe.
Nieruchomosci zwykle niezle ra-
dza sobie z ochrona przed inflacja,
lecz wymagajj Wysokiego kapitalu
wejsciowego, sa malo plynne, wy-
magaja nadzoru i si¢ amortyzujg
(koniecznos¢  okresowego remon-
towania). Z kolei fundusze inwe-
stycyjne pozwalaj% uczestniczyé
w wiclu rynkach jednoczesnie przy
niewielkiej wplacie.

Osobng grupe tworza surowce,
a wsrdd nich metale szlachetne,
keore szczegolnie dobrze radzg
sobie w otoczeniu oczekiwan ro-
snacej inflacji oraz realnie ujem-
nych stop procentowych, a wige
sytuacji, gdy stopy procentowe s3
nizsze od inﬂacji i proste produk—
ty oszczednosciowe (np. lokaty)
nie dajg przed nig ochrony. Sita
metali i surowcow 1eZy W tym,
ze w sytuacji ich posiadania pod
wlasna kontrola nie sg obarczone
ryzykiem kontrahenta, w prze-
ciwienstwic  do  jakichkolwick
instrumentow ﬁnansowych zapi-
sanych na rachunku maklerskim
czy bankowym.

Znaczenie wieku inwestora
Warto w tym miejscu wspomnieé
tez o wicku osoby inwestujacej.

fundusze inwestycyjne
pozwalaja uczestniczyc
w wielu rynkach
jednoczesnie przy
niewielkiej wptacie.

Portfel trzydziestolatka powinien
Wyglqdac’ inaczej niz portfel 080-
by zblizajacej si¢ do pigcdziesige-
ki. Wedlug prostej reguly mozna
odj%c' wick od 100, a wynik wska-
zuje orientacyjny procent udzia-
tu akcji. Trzydziestolatek moze
wiec trzymaé 70 proc. w akcjach
i 30 proc. w bezpieczniejszych
aktywach7 ale piqédziesigciolatek
powinien juz te proporcje Wyr(')W—
nac.

Zadna regula nie zastepuje jednak
indywidualnej oceny, a tolerancja
na ryzyko jest, jak zawsze, spra-
wy osobista i emocjonalna. Jedni
spokojnie  przeczekuja  30-pro-
centowe obsuniccia portfela, ale
inni nie zasng, majgc z tylu glowy
5-procentowa stratg. Portfel war-
to regularnie przegladad i korygo-
wa¢ zarowno po duzych ruchach
rynkowych  (tzw. rebalansowa-
nie), jak i po istotnych zmianach
W sytuacji zyciowe;j. Wiek to tylko
jeden z parametrow, do keorego
mozemy doda¢ takze whasng od-
pornosc na stres finansowy.
Budowanie majgtku nie wyma-
ga, wbrew pozorom, duzego ka-
pitalu na poczaeek. Potrzebne sg
okreslony cel, horyzont czasowy,
miesieczna kwota mozliwa do re-
gularnego odktadania oraz konto
inwestycyjne. Warto zaczqc’ od
kwoty, ktorej ewentualna tymeza-
sowa strata nie wywola paniki. To
pozwala zrozumie¢ wlasne reakcje
na wahania rynku, zanim wartos¢
portfela stanie si¢ duza. Osoba
odktadajaca 300 zlotych miesicez-
nie przez 25 lat zbuduje prawdo-
podobnie solidniejszy kapital niz
ktos, kto czeka na idealny mo-
ment do rozpoczecia inwestycji.
O inwestowaniu zwykle mowi sig,
Ze to maraton, a nie sprint. Histo-
ria rynkéw ﬁnansowych pokazuje
z kolei, ze najwigksze fortuny nie
powstaly w wyniku jednorazo-
Wych, ryzykownych transakcji,
lecz dzigki konsekwentnym dzia-
taniom rozloionym na lata (choé-
by podejscie Warrena Buffetta).
Kazda zlotdwka odlozona dzis ju-
tro zaczyna pracowac na kolejng,
ale kazdy rok zwlekania to rok,
ktéry niweluje dzialanie procentu

sktadanego.
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Psychologia inwestowania jest dzi§ wazniejsza
niz sama analiza rynku

Wielu inwestoréow poswieca ogromng ilos¢ czasu na analizowanie wykresow,

raportow spotek czy prognoz ekonomicznych. Jednoczesnie czesto pomijany

jest czynnik, ktéry w praktyce ma rownie duzy wptyw na wyniki inwestycyjne
jak wiedza finansowa - psychologia podejmowania decyzji.

LUKASZ PASZKIEWICZ
ekspert ds. walut, prezes Ekantor

W czasach wysokie' zmiennosci
rynkéw, napie¢  geopolitycznych
i nieustannego szumu informa-
cyjnego to wlasnie emocje coraz
czgsciej decyduja o tym, czy inwe-
stor osigga zysk, CZy ponosi strate.
Ostatnie lata byly dla inwestorow
wyj;}tkowo wymagajjce. Pandemia,
Wysoka inﬂacja, wojna w Europie,
kryzys energetyczny, gwattowne
podwyiki stép proccntowych oraz
zmiany polityczne na $wiecie spra-
wily, ze wielu uczestnikow rynku
ﬁmkcjonuje W permanentnym po-
czuciu niepewnosci. W takich wa-
runkach bardzo latwo podcjmowaé
decyzje pod wplywem chwilowych
emocji. Kiedy rynki rosng, pojawia
sie przekonanie, Z€ WZrosty quq
trwaly bez konca. Gdy pojawiajg
si¢ spadki, dominowa¢ zaczyna
strach i chec ucieczki z rynku za
wszelka cene.

Tymczasem hiscoria inwestowania
pokazuje, ze najwicksze bledy po-
pelniane s3 wlasnie w momentach
skrajnych emocji. Inwestorzy ku-
puja aktywa Wtedy, gdy $3 one juz
bardzo drogie, a sprzedajg wtedy,
gdy rynek znajduje si¢ w fazie silnej
przeceny. Mechanizm ten powtarza
si¢ od dziesiecioleci niezaleznie od
tcchnologii, rodzaju aktywéw czy
poziomu rozwoju gospodarki.

Z perspekeywy rynku walutowego

Z]aW19k0 to Wlda(. szczego]me wy-

Skuteczne inwestowanie
rzadko przypomina
spektakularne historie
szybkiego wzbogacenia
sie. Znacznie
czesciej opiera sie na
regularnosci, cierpliwosci
i konsekwentnym
realizowaniu wczesniej
przyjetych zatozen.

raznie. Gdy z]foty gwa’rtownie tra-
ci na wartosci, wielu uczestnikow
rynku kupujc Waluty obce dopicro
po osiagnieciu przez kursy lokal-

nych szczytow. Kiedy sytuacja sie
stabilizuje, CZEeSto okazuje sie, ze
decyzja zostata podjeta pod wply-

wem emocji, a nie chiodncj analizy.

Nadmiar informacji stat

sie nowym ryzykiem

Wspolezesny inwestor ma dostep
do wickszej ilosci informacji niz
kiedykolwick ~ wczesniej.  Teore-
tycznie powinno to ulatwiac po-
dejmowanic racjonalnych decyzji.
W praktyce czesto prowadzi do
efekeu odwrotnego.
Media spo}ecznos'ciowe, serwisy
informacyjne i internetowi komen-
tatorzy produkuj% kaidcgo dnia
tysigce  prognoz, analiz i opinii.
Problem polega na tym, ze wick-
sz08¢ 7 nich koncentruje sie na
krotkoterminowych wydarzeniach
i budowaniu emocji. Dla inwesto-
ra oznacza (o nieustanng presje
dzialania. Pojawia si¢ wrazenie, ze
kazda informacja wymaga natych—
miastowej reakeji, a kazda zmiana
notowan powinna prowadzié do

przebudowy portfela.

W rzeczywistoéci wiqkszos’c’ infor-
macji nie ma wiqkszego znaczenia
dla  dlugoterminowych wynikow
inwestycyjnych.  Skuteczne inwe-
stowanie coraz Czqéciej polega nie
na Zdobywaniu Wiqkszej ilosci da-
nych, lecz na umiejgtnosci ich se-
lekeji. Dobry inwestor powinien
odroznia¢ informacje istotne od
medialnego szumu. Nie kazda wy-
powiedi polityka, nie kaidy naglé—
wek i nie kazda chwilowa zmiana
kursu walutowego stanowia prze-
stanke do podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

FOMO i pogon za

mods s3 kosztowne

Jednym z najczestszych bledow in-
westorow pozostaje efeke FOMO,
czyli strach przcd utratg okazji. Me-
chanizm ten szczegolnie silnie dzia-
ta podczas dynamicznych wzrostéw
wybranych akeywow. W ostatnich
latach moglismy obserwowaé po-
dobne zjawiska wokol kryptowa—
lut, spolek  technologicznych czy
niektorych sektorow  zwiazanych
ze sztuczng inteligencjz&. Kiedy me-
dia informujg o spektakularnych
stopach zwrotu, wielu inwestorow
zaczyna Wierzyc', 7€ tym razem sy-

Historia inwestowania
pokazuje, ze najwieksze
btedy popetniane s3
w momentach skrajnych
emocji

tuacja jest wyjatkowa i wzrosty
bedg trwaly bez konca. Problem
polega na tym, ze najwiecej zainte-
resowania pojawia si¢ zwykle pod
koniec silncgo trendu wzrostowe-
go. Kapital detaliczny bardzo cz¢-
sto trafia na rynek weedy, gdy naj-
wicksze zyski zostaly juz osiagnicte
przez wczes’niejszych uczestnikow.
W mojej ocenie rozs%dny inwestor
powinien  zachowa¢  szczegolng
ostroznos¢ wobec aktywow, keore
stajg si¢ nagle przedmiotem ma-
SOWej fascynacji. Nie oznacza to,
7e nalciy ignorowaé nowe trcndy
technologiczne czy  gospodarcze.

Oznacza jedynie koniecznos¢ od-
dzielenia realnej wartosci inwesty-
qji od chwilowcj euforii rynku.

Dywersyﬁkacja pozostaje
najprostszy formq

ochrony kapitatu

W swiecie pcinym nicpcwnoéci
trudno przewidzie¢, keore akey-
wa beda osiagaly najlepsze wyniki
W kolejnych latach. Dlatego jed—
nym z najwazniejszych narzedzi in-
westora pozostaje dywcrsyﬁkacja.
Dotyczy to nie tylko roznych klas
aktywow, takich jak akeje, obliga-
cje, surowce czy nieruchomosei,
ale rowniez ekspozycji walutowej.
Wielu  inwestordw nadal  kon-
centruje caly majgek  wylgeznie
na rynku krajowym, uzalezniajac
swoje Wyniki od kondyL” 'cdncj
gospodqul i jednej waluty. Tym-
czasem swiat finansow staje sig
coraz bardziej globalny. Rozsgdna
obecnosé Aktywow zagranicznych
pozwala ogranicza¢ ryzyko zwig-
zane zarowno z lokalng sytuacjy
gospodarcza, jak i zmianami kur-
sowymi. Nie chodzi o poszuki-
wanie idealnej inwestycji. Chodzi
o budowanie portfcla, ktéry bgdzic
odporny na rozne scenariusze go-
spodarcze i polityczne.

Najwazniejsza jest konsekwencja
Whrew obicgowym opiniom sku-
teczne inwestowanie rzadko przy-
pomina  spekeakularne  hiscorie
szybkiego Wzbogacenia sie. Znacz-
nie Czqéciej opiera si¢ na regularno—
sci, cicrpliwoéci i konsckwcmnym
realizowaniu Wczes/m'ej przythych
zalozen. Najwigkszym = sprzymie-
rzencem inwestora pozostaje czas.
To whasnie on pozwala wykorzysta¢
sife procentu skladanego, ograni-
cza¢ wplyw krotkoterminowych
wahan rynku i budowa¢ majgrek
w sposob przewidywalny.

Wielu uczestnikow rynku nie prze-
grywa dlatego, ze brakuje im wie-
dzy ckonomicznej. Pr7egrywa]%
dlatego, ze nie potrafia utrzymac
dyscypliny w momentach, gdy
emocje  podpowiadaja  zupelnie
inne dzialania. Dlatego uwazam, ze
najb]iisze lata quq premi owa][y in-
westorow spokojnych, cierpliwych
i odpornych na medialne emocje.
W $wiecie Ci%g]fych zmian naj-
wickszg przewaga konkurencyjna
nie staje si¢ dzis dostqp do informa-
cji, lecz zdolnos¢ zachowania zdro-
wego rozsadku weedy, gdy wick-

s20s¢ rynku go traci.
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Boom na sztuczna inteligencje. Jakie
niesie szanse i zagrozenia?

Sztuczna inteligencja staje sie dzis przede wszyst-
kim historig o ogromnych inwestycjach i poten-
cjalnych przysztych zyskach. Jeszcze kilka lat temu
najwieksze firmy technologiczne byty postrzegane
jako biznesy generujgce wysokie marze bez po-
trzeby budowy kosztownej ,twardej” infrastruktu-
ry. Sztuczna inteligencja zmienia ten obraz.

PAWELX MAJTKOWSKI
ekspert eToro

Za kaZdym z popularnych obecnie
modeli jezykowych i rozwigzan Al
Stojg centra danych oparte 0 za-
awansowane procesory graﬁczne
oraz pamieci, wspomagane przez
systemy chlodzenia i sieci ener-
getyczne, dostarczaj%ce ogromne
ilosci energii.

Skala tych inwestycji jest bez-
precedensowa. Najwi(gksi gracze
technologiczni przeznaczajg set-
ki miliardow dolaréw rocznie na
rozwéj infrastruktury Al Alpha—
bet zapowiada wydatki inwesty-
cyjne siggajace nawet 190 mld dol.
rocznie, Microsoft moéwi o po-
dobnej skali nakladow, a Amazon
utrzymuje prognozy w okolicach
200 mld dol. Egczne inwesty-
cje najwi(zkszych amerykaﬂskich
spolek  technologicznych  moga

w 2026 1. siggnag¢ zatem nawet

725 mld dol.

Co cickawe, nawet firmy dysponu-
jace ogromnymi zasobami gotéwki
coraz czgsciej siggaja po dodatkowe
zrodla finansowania. Przykladem
jest Alphabet, ktory mimo ponad
120 mld dol. gotowki zdecydowal
sie pozyskaé nowy kapital oraz
wezesniej znaczgeo zwigkszyl za-
dluzenie. To pokazuje, ze ograni-
czeniem dla dalszego rozwoju Al
przestaje by¢ sama technologia. Co-
raz wiqkszym wyzwaniem staje si¢
dostepnosc kapitalu pozwalajgcego
finansowa¢ ten Wys’cig Liczy sie
takze koszt pozyczonych pienigdzy,
keory wzrasta wraz ze wzrostem in-
ﬂacji i potenc;j alnymi podwyikami
stop procentowych w USA.

To whasnic tutaj pojawiajg si¢
najwicksze  zagrozenia.  Obecny
optymizm rynku opiera si¢ na za-
lozeniu, Ze sztuczna inteligencja

wygeneruje w przyszlosci znaczacy
wzrost produktywnosci i nowe zro-
dla przychodéw. ]es'h tak si¢ stanie,
dzisiejsze inwestycje mogg okazac
si¢ uzasadnione. Jesli jednak tempo
monetyzacji Al okaze sie Wolniej—
sze od oczekiwan, czgs¢ projektow
moze nie przynies'é oczekiwanych
.
ZWTOtOW.

Nie kaidy uczestnik tego

wyscigu bedzie zwycigzeg

Historia rynkéw ﬁnansowych po-
kazuje, ze podczas kazdej technolo-
gicznej rewolucji cz¢s¢ firm staje sig
liderami nowych czasow, ale wicle
innych pozostaje w tyle. W przy-
padku Al skala inwestycji jest tak
duza, ze rynck zaczyna coraz do-
kladniej analizowa¢ nie tylko sam
udzial sp61ki w rewolucji technolo-
gicznej, ale przede wszystkim zdol-
nos¢ do osiggania zyskéw.

Dobrym przykladem jest Nvidia.
Firma w maju ponownie poka—
zala wyniki lepsze od rynkowych
oczekiwan. Przychody Wzrosly
0 85 proc. rok do roku, a segment
centrow danych zwigkszyl sprze-
daz o 92 proc. Jeszcze kilka kwar-
talow temu takie wyniki mogly-
by Wywolac' kolejnsc falq euforii,
jednak reakcja rynku okazata sie
by¢ ograniczona. Dzis inwesto-
rzy oczekuj% coraz wigcej. Sama
obecnos¢ w centrum boomu Al

przestaje  wystarczac. Kluczowe
staje si¢ udowodnienie, ze wyso-
ka dynamika WZIostu utrzyma si¢
réwniez w kolejnych latach.

W tej sytuacji na gie}dzie poja-
wiajg si¢ rOwniez glosy, ze boom
na sztuczng inteligench zaczyna
przypominac banke spekulacyjna.
Warto jednak pamietaé, ze obec-
na sytuacja rézni sie od wielu hi-
storycznych epizoddw rynkowej
euforii. Za wzrostami cen akcji
stojg bowiem bardzo silne wyni-
ki finansowe. Przychody i zyski
najwiqkszych beneﬁcjentéw re-
wolucji Al rosng w tempie, keore
jeszcze kilka lat temu wydawab
sic trudne do wyobrazenia. To
wiasnie dynamiczna poprawa wy-
nikéw stanowi g1éwne uzasadnie-

nie dla wysokich wycen.

Historia rynkow
finansowych pokazuje,
ze podczas kazdej
technologicznej
rewolucji czeS¢ firm staje
sie liderami nowych
czasow, ale wiele innych
pozostaje w tyle.

Nie oznacza to jednak, ze ryzyka
nie ma. Im wyzsze s3 oczekiwania
rynku, tym wigksze znaczenie ma
zdolnos¢ spolek do dalszego zwick-
szania zyskéw. Wysokie wyceny
w duzej mierze opierajg si¢ na za-
lozeniu, ze obecne tempo wzrostu
utrzyma sie przez kolejne lata. Dla-
tego wraz z dojrzewaniem rynku
Al ro$nie znaczenie selekcji spélek.
Inwestorzy powinni by¢ bardziej
ostrozni 1 koncentrowac si¢ na fir-
mach, keore potraﬁac zamienia¢
technologiczne ambicje w realne

przychody i zyski.

Ciekawe zmiany wida¢

roéwniez w Polsce

Najnowsze badania eToro Puls In-
westora Indywidualnego pokazujq,
ze polscy inwestorzy indywidualni
zaczynajg podchodzi¢ do sektora
Al bardziej ostroznie. Po raz pierw-
szy w historii badania wigeej osob
spodziewa si¢ spadkéw cen akcji
spolek zwiazanych ze sztuczng in-
teligencja niz dalszych wzrostow
W tym roku. Jedynie 26 proc. inwe-
storow oczekuje wzrostow, podezas
gdy 29 proc. zaklada spadki. To
wyrazna zmiana nastrojow po kil-
ku latach niemal nieprzerwanego
entuzjazmu.

Sztuczna inteligencja coraz moc-
niej wychodzi poza scktor tech-
nologiczny i zaczyna wplywaé na
kolejne branze. Jeszcze niedawno
inwestorzy kojarzyli rozwoj Al
glownie z producentami proceso-

. L )
oW, oprogramowaniem i centrami
danych. Dzis coraz wyrazniej wi-
dac, ze jednym 7 najwainiejszych
clementow calego ekosystemu staje
si¢ energia elekeryezna. Trenowa-
nie i obstuga duzych modeli jezy-
kowych wymaga ogromnych ilosci
pr%du. Szacuje sig¢, ze samo dziala-
nie ChatGPT moze pochtania¢ na-
wet 40 mln kWh dziennie. Ozna-
cza to, ze sam ChatGPT moze
zuzywal  energic odpowiadajacy
nawet 9 proc. zapotrzebowania ca-
lej Polski rocznie.

To whasnie moze byé najwazniej-
sza cecha kolejnego etapu rozwoju
sztucznej inteligencji. Al staje si¢
7j awiskiem obejmuj gcym energety-
ke, infrastrukeurg, przemyst, centra
danych, sieci telekomunikacyjne
i caly ekosystem gospodarczy. A na
horyzoncie sg jeszcze roboty zarzy-
dzane przez Al Dlatego pytanie
nic brzmi dzis, czy sztuczna inte-
ligencja zmieni s’wiatow% gospo-
darke, lecz ktore firmy beda potra-
ﬁ}y zamieni¢ ogromne inwestycje
w trwale i rosngce zyski. To wlasnie
od odpowiedzi na to pytanie bedzie
zalezalo, keo okaze si¢ zwyciezcy
obecnego boomu Al
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Nowy podejscie do
budowania majatku

Globalna architektura finansowa znalazta sie

w punkcie zwrotnym, w ktorym dotychczasowe,
podrecznikowe zasady zarzadzania kapitatem
moga bezpowrotnie traci¢ swojg moc ochronna.

MICHAL TEKLINSKI
ekspert rynku ztota Goldsaver
i Goldenmark

Przez dlugie lata, az do global-
nej serii wstrz%séw z ostatnich
lat, inwestorzy poruszali sig
w stosunkowo przewidywalnym
srodowisku kontro]owanej in-
flacji, relatywnego spokoju geo-
politycznego i dominacji trady-
cyjnych aktywéw papierowych.
Dzisiejsza  rzeczywistos¢  jest
zdominowana przez chroniczng
presje cenows, bezprecedensowe
zadluzenie najwickszych gospo-
darek $wiata oraz tektoniczne
przesuniccia na mapie geopoli-
tycznej. Takie realia w pewien
sposéb sk}aniaj% do redeﬁnicji
tego, co rozumiemy pod poje-
ciem bezpiecznego i skuteczne-
go inwestowania. Budowanie
trwalego majatku w tak zmien-
nym otoczeniu, z pewnos’ciz} jest
czyms’ wigcej niz poszukiwa—
niem spektakulamych, krétko-
terminowych zyskow. W znacz-
nie wigkszym stopniu jest to
strategiczna gra o zachowanie
sity nabywezej kapitalu w diu-

gim horyzoncie CZasowym.

W dobie powszechnego
szumu informacyjnego
poszukiwanie tzw.
timingu rynkowego, czyli
uchwycenia idealnego
momentu na wejscie lub
wyjscie z danej pozyciji,
moze by¢ btednym
podejSciem.

Migdzy spekulacjy

a systematycznoscig
Fundamentem skutecznego pla-
nu finansowego w czasach nie-
pewnoéci rynkowej moze staé
si¢ rygorystyczna systematycz-
nos¢, kt(’)r% mozna przeciwsta-
wid choéby giddowej spekulacji.
W dobie powszechnego szumu
informacyjnego poszukiwanie
tzw. timingu rynkowego, czyli
uchwycenia idealnego momen-
tu na Wejécie lub Wyjs'cie z da-
nej pozycji, moze byc¢ blednym
podejs’ciem. Praktyka pokazuje,
ze jest to zadanie bardzo trud-
ne nawet dla instytucjonalnych
graczy. Jes’li poszukujemy innego
podejscia, kluczem do sukcesu
bedzie regularne odkladanie sta-
lej, bezpiccznej dla domowego
budzetu sumy, ktora pozwala
utrzymaé nawyk inwestycyjny
bez wzgledu na panujacg na ryn-
kach koniunkrture.

Taka strategia uruchamia
sprawdzony mechanizm: efeke
usredniania ceny zakupu znany
przede wszystkim z gield walu-
towych tzw. DCA (dollar-cost
averaging). Najproéciej ujmujgc:
kiedy ceny danych aktywow spa-
daj:%, za t¢ sama kwotg inwestor
kupuje ich wigcej; kiedy rosng
— kupuje mniej. W dlugim ter-
minie proces ten minimalizuje
ryzyko dokonania niefortun-
nej alokacji na samym szczycie
rynkowej hossy. Doskonalym
przyktadem sg tu chociazby cy-
kliczne wahania cen zlota czy
zmieniajgce  si¢  rentownosci
1o-letnich ob]igacji skarbowych.
Regularnoéé sprawia, ze krotko-
terminowa zmienno$¢ przestaje
byé wrogiem inwestora, a sta-
je si¢ jego sprzymierzencem.
Z czasem np. w przypadku obli-
gacji dlugoterminowych zaczyna
dziala¢ rowniez efeke procentu
skladanego. Generowane zyski
pracuja na kolejne, co w per-
spekeywie kilkunastu lub kilku-
dziesiqciu lat tworzy kapitalowy
fundament nie do przebicia. Wa-
runkiem koniecznym jest jednak
precyzyjne zdefiniowanie hory-

zontu inwestycyjnego, ponie-
waz to on bezpoérednio deter-
minuje strukeure i profil ryzyka
calego portfela.

Zmierzch modelu 60/40

inowa era dywersyﬁkac]'i

Przez lata klasyczny model port-
fela oparty w 6o proc. na akcjach
i W 40 proc. na obligacjach byl
uznawany za inwestycyjny pew-
nik. Obligacje W tym modelu
stanowily  bezpieczny  bufor
amortyzujgcy spadki na ryn-
kach akcyjnych. Zyjemy jednak
w nowych realiach, w ktorych
nie jest juz to tak oczywiste.
W srodowisku podwyzszonej
inflacji i dynamicznych zmian
stép proccntowych obligacje
tracg swoj defensywny charakeer
i zaczynajg wykazywac dodatnig
korelach Z akcjami. Oznacza to,
ze w momentach kryzysowych
obie te klasy aktywow potrafig
traci¢ na wartosci jednoczesnie,

Przez lata klasyczny
model portfela
oparty w 60 proc. na
akcjach i w 40 proc.
na obligacjach
byt uznawany za
inwestycyjny pewnik.

wystawiajac kapita} inwestordw
na spore turbulencje.

Tradycyjna dywersyﬁkacja opar-
ta wylacznie na instrumentach
ﬁnansowych staje si¢ niewystar-
czajgca. Prawdziwa odpornosc
portfela wymaga dzis wyjscia
poza sfer¢ czysto papierowy
i wlaczenia do niego aktywow
fizycznych o charakeerze nie-
inﬂacyjnym. Mowa tu choéby
o metalach szlachetnych (zloto
i srebro), a takze nieruchomo-
sciach czy kamieniach szlachet-
nych. Rozne klasy aktywow
reaguja odmiennie na konkret-
ne fazy cyklu gospodarczego.
Podczas gdy akcje rozkwitajq
w warunkach silnego, stabilnego

wzrostu gospodarczego, o tyle
w okresach stagflacji czy eska-

lac]l konflikcow geopolitycz—
nych to wlasnie fizyczny kruszec

przejmuje  role  ostatecznego
bezpiecznika plynnoéci. Ztoto
i srebro nie posiadajg ryzyka

ontrahenta, nie mogg zbankru-
towac ani zostac¢ ,wylgczone” de-
kretem politycznym, co w dobie
globalnego  przemodeclowania
systemow monetarnych stawia
je jako fundament nowej strate-
gii bezpieczenstwa.

Dopasowanie portfela
do inwestora
Co wazne, skuteczna dywersy—
ﬁkacja nie moze byé ,dana raz
na zawsze”. Powinna byé orga-
nizmem zywym, scisle dopa—
sowanym do wicku inwestora
oraz momentu zycia, w ktérym
si¢ znajduje. Kluczowym narze-
dziem jest tu $wiadoma alokacja
aktywéw oparta na horyzoncie
czasowym. Generalna zasada
rynkowa mowi, ze im diuiszy
czas dzieli nas od zaioionego
celu (np. emerytury), tym wigk-
szy komponent portfe]a mog3
i powinny stanowic aktywa
. . T .
0 wyzszej zmiennosci 1 wyz-
szym potencjale stop zwrotu,
takie jak akcje czy chociazby
srebro i spélki wydobywcze.

Miody inwestor ma czas na

Tradycyjna
dywersyfikacja
oparta wytacznie
na instrumentach
finansowych staje sie
niewystarczajaca.

przeczekanie nawet glqbokich
korekt rynkowych.

Sytuacja zmienia si¢ diametral-
nie wraz ze zblizaniem sig do
momentu realizacji celu finan-
sowego. Im starszy jest inwe-
stor, tym mniejsza powinna byc
jego sklonnos¢ do akeeprowania
gwaltownych wahan kapitatu.
Strukeura portfela musi wow-
czas plynnie ewoluowaé w stro-
ne aktywéw stabilizuj%cych,
keérych  glownym  zadaniem
jest ochrona wypracowanego
kapitatlu przed inflacjg, a nie
agresywne generowanie zyskow.
Przesuniccie ciezaru w kierun-
ku zlota fizycznego czy stato-
procentowych obligacji skarbo-
wych pozwala zabezpieczyc sile
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Decyzje kapitatowe
nalezy opieraé na
chtodnej analizie
dtugoterminowej

i trendach historycznych,
pamietajac, ze w Swiecie
finansow cierpliwosc jest
premiowana najwyzsza
stopa zwrotu.

nabywczg  oszezednosci  przed
ewentualnym  krachem  giel-
dowym tuz przed momentem,
w ktérym te srodki beda nam
ﬁzycznic potrzebne.

Psychologia, czyli

najs]absze ogniwo

Najlepsza, najbardziej zaawan-
sowana strategia inwestycyjna
okaze si¢ bezuzyteczna, jesli
inwestor nie zdola zapanowaé
nad whasnymi emocjami. Rynek
kapitalowy jest sporym genera-
torem stresu, a nasza psycholo-
gia bywa najstabszym ogniwem

w procesie budowania majgcku.
Jednym z najwickszych grze-
chow jest u]eganie cfektowi
FOMO (Fear of Missing Out),
czyli paniczny strach przcd po-
mini¢cciem rynkowej hossy, co
prowadzi do kupowania prze-
Wartos’ciowanych aktywéw na
samych szczytach. Inny blad
to u]cganic zbiorowcj Ppanice,
skutkuj%ce masows wyprzedai%
w dotkach cenowych.

Wspomniane juz: swiadoma dy—
wersyfikacja i systematycznosé
(najlepiej  zautomatyzowana),
majg tez wymiar psychologiczny.
W znacznym stopniu zdejmu]"%
z inwestora presje psychicznst.
Kiedy proces opiera si¢ na stra-
tegii ma1ych krokdw, znaczenie
pojedynczych, codziennych wa-
han cenowych spada do zera. In-
westowanie oparte na sukcesie
wymaga chlodnej konsekwen-
cji i odciecia si¢ od rynkowego
szumu infbrmacyjnego. Decyzje
kapitalowe nalezy opiera¢ na
chlodncj analizie dlugotcrmi—
nowej i trendach historycznych,
pamigtajjc, ze w $wiecie finan-
sow cierp]iwos’c’ jest premiowana
najwyzszg stopa zwrotu, a préby
drég na skréty najczqs’cicj kon-

czg si¢ bolesna lekeja pokory.

Obligacje korporacyjne — bezpieczna lokata kapitalu
w sektorze nieruchomosci

W inwestowaniu niezmiennie aktualna pozostaje za-
sada, ze ryzyka nie da sie catkowicie wyeliminowac,
mozna je jednak skutecznie ograniczac. Jednym

z najwazniejszych narzedzi stuzacych temu celowi
jest dywersyfikacja portfela. W praktyce oznacza to
budowanie go w taki sposob, aby jego wyniki nie
byty uzaleznione od kondycji jednego rynku, sektora
czy pojedynczego instrumentu finansowego.

JOANNA SZAFRANEK
CFO OKAM Capital

Kapital dzieli¢ mozna pomigdzy
rozne klasy aktywéw - akcjc, obli-
gacje, nieruchomosci, surowce czy
tundusze inwestycyjne. W ostat-
nich latach szczegolnie istorna role
w zdywersyfikowanych portfelach
zacquy odgrywaé obligacjc korpo—

racyjne. Coraz wigkszg popularno-

scig cieszg sie zwlaszeza obligacje
emitowane przez przcdsiqbiorstwa
0 ugruntowanej pozycji rynkowej
i przejrzystym modelu  bizneso-
wym. Rosnjce zainteresowanie tg
klasa aktywow wynika zaréwno
Z atrakcyjncgo oprocentowania,
jak i coraz wigkszej dojrzatosci ryn-
ku Catalyst, keory stal si¢ waznym
miejscem zarowno dla Funduszy in-
westycyjnych, jak i polskich przed-
sigbiorstw oraz miejscem aktyw—
nosci inwestorow indywidualnych
poszukujgcych alternatywy dla lo-
kat bankowych. Wartos¢ rynku ob-
ligacji korporacyjnych notowanych
na Catalyst systematycznie rosnie
od 2023 1., a zainteresowanie inwe-

STOTOW dctalicznych utrzymuje si¢
tam na bardzo wysokim poziomie.
Dla wielu inwestoréw obligacje
pehli% ﬁmkch stabilizuj aca portfel.
W przeciwienstwie do akeji, keo-
rych wyceny podlegaja codziennym
wahaniom, obligacje oferujq prze-
widywalny harmonogram odsetek
oraz okreslony termin wykupu.
Szezegolnie interesujace s3 emisje
przedsicbiorstw 0 ugruntowanej
pozycji - rynkowej, realizujgcych
konsckwentnie swoje  wieloletnie
strategie TOzZwoju.

Potwierdzaja to nasze doswiadceze-
nia. OKAM Capital zadebiutowal
na rynku Catalyst w 2024 1., wpro-
wadzajgc w dwoch turach obliga-
cje o 1%Czncj wartosci 125 min 7,
kazdorazowo zwickszajgc wartosc
emisji w reakcji na popyt inwesto-
row. W 2025 1. z sukeesem przepro-
wadzilismy emisj¢ obligacii serii C
0 wartosci 30 min zi, zabczpicczo—
nych hipoteks, z trzyletim ter-
minem wykupu. Eaczna wartosc
zapisow przekroczylta 8o mln zl,
co oznaczalo redukeje na poziomie
blisko 60 proc., a az 8o proc. za-
pisow pochodzilo od inwestorow

instytucjonalnych. Dzigki dobrcj
sytuacji fiansowej Grupy mo-
glismy obnizy¢ marze wzgledem
wczeéniejszych ofert. Dzi$§ wartos¢
obligacji OKAM Capital notowa-
nych na Catalyst wynosi 155 mln z1.

Przewaga popytu nad podazy

Tak silny i powtarzalny popyt jest
dla nas dowodem zaufania rynku
oraz potwicrdzcnicm skuteczno-
sci strategii finansowania rozwo-
ju. Dla inwestora natomiast ob-
ligacje wiarygodncgo dcwelopera
0 ugruntowanej pozycji pozostaja
jednym z bardziej przewidywal-
nych i bezpiecznych sposobow lo-
kowania kapitatu.

\X/yniki te wpisuja si¢ w szerszy
trend obserwowany na polskim
rynku  obligacji  korporacyjnych.
W 2025 1. popyt na pub]iczne emisje
obligacji korporacyjnych przekro-
czyl 25 mld z przy wartosci ofert
wynoszacej 1,35 mld zl, a srednia re-
dukcja zapiséw osiggneta 32,3 proc.,
co potwierdza utrzymujacy  sie
przewage popytu nad podai%.

Z pcrspcktywy inwestora obliga—

cje dewe]operskie moga stanowic¢

interesujace uzupclnicnic port-
fela obok akeji czy funduszy in-
westycyjnych. Pozwalajg bowiem
uczestniczyé W TOZWOju rynku
nieruchomosci bez koniecznosci
angazowania znacznego kapita}u
potrzebnego do zakupu mieszka-
nia inwestycyjnego. Dodatkowo
zapewniajg regularny dochdd od-
setkowy oraz mozliwos¢ obrotu
papierami na rynku. Z kolei status
emitenta notowanego na Catalyst
oznacza wigksza  przejrzystos¢
i dost(;p inwestordw do informa-
cji o spolee.
Niezaleznie od przyjetej strate-
gii inwestycyjnej jedno pozostaje
niezmienne — skuteczna dywer-
syﬁkacja nie polcga Wyl%cznie na
liczbie posiadanych akeywow, lecz
na umiejetnym 1%Czeniu instru-
mentow o roznych profilach ryzy-
ka. Rosngce zainteresowanie ko-
1cjnymi emisjami obligacji, W tym
ofertami Grupy OKAM, pokazuje,
ze obligacje korporacyjne na stale
wpisa’(y sie w krajobraz nowocze-
; [ ..
snego inwestowania i coraz czesciej
stanowig wazny element dobrze

zdywersyfikowanego portfela.
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Dlaczego dobre d-é‘cyzj ¢ inwestycyjne

nie zawsze daja dobry rezultat

Stopa zwrotu mowi nam, ile zarobilismy lub
straciliSmy. Znacznie mniej mowi o jakosci decy-
zji, ktora doprowadzita do takiego wyniku. Zysk
szybko utwierdza nas w przekonaniu, ze mieli-
Smy racje. Strata rownie szybko podsuwa mysl,

ze popetnilismy btad.

AGATA WOLSZCZAK
inwestorka, doradczyni podatkowa
i tworczyni marki NaWlasnych.pl

Miedzy jakoscia decyzji a rezul-
tatem nie zawsze mozna jednak
postawi¢ znak rownosci, bo
starannie przeprowadzona ana-
liza moze zakonczy¢ si¢ stratg,
a decyzja oparta na watpliwych
przestankach przynies¢ zysk. To
bywa frustrujgce, szczegolnie
na poczatku drogi na rynkach
kapita}owych. Ale to wlasnie ta
asymetria sprawia, ze ocenianie
Wlasnych dccyzji na]ciy do naj-
trudniejszych elementow inwe-
stowania i ze tak fatwo Wyci:%gac/

z rynku b}qdne wnioski.

Proces decyzyjny

Te zaleznosc dobrze opisuje Ho-
ward Marks, keory wielokrotnie
Wskazuje, 7€ inwestowanie nie
jest konkursem przewidywania
przyszloéci, lecz gry prawdopo—
dobienstw. Kazda decyzja opiera

si¢ na informacjach dostgpnych
W danym momencie i thnej
ocenie ryzyka, jej rezultat po-
znajemy dopicro péénicj, czesto
znacznie pozniej. Marks podkre-
sla przy tym, ze nawet wlasci-
wa decyzja, podtha W oparciu
o rzetelng analize i realistyczng
oceng ryzyka, moze przynicéé
strate, poniewaz rynek w kroc-
kim terminie potrafi nagradza¢
przypadek rownie skutecznie, co
rozsadek. Dlatego wigcej mozna
nauczyé si¢ z analizy samego
procesu decyzyjnego niz z sa-
mego wyniku. Czy analiza byla
rzetelna? Czy poziom ryzyka od-
powiadat celowi inwestycji? Czy
decyzja byla zgodna z przyjeta
strategia? Takie pytania nie daj%
natychmiastowej satysfakeji,
ale buduj% spéjnos’é dzialania
w dluzszej perspekeywie.

Na oceng decyzji naktada si¢
jeszeze jeden poziom trudno-
$ci: sposéb postrzegania ryzyka
zmienia si¢ wraz z kontekstem.

Psychologowic Daniel Kahne-
man i Amos Tversky pokazali,
ze te same dane moga wywo-
lywac zupelnie rozne reakeje
w zaleznosci od sytuacii rynko-
wej. Podczas wzrostow }atwiej
koncentrowa¢ si¢ na potencja]—
nych korzysciach. W okresach
spadkow wicksza uwage przy-
ciaga mozliwos¢ dalszych strac.
Portfel, ktéry kilka miesiecy
wezesniej wydawal si¢ rozsad-
nie zbudowany, podczas gleb-
szej przeceny zaczyna wygladac
mniej komforcowo i w takich
momentach zmienia si¢ nie tyl—
ko wartos¢ rachunku, ale czesco
tez sposéb, W jaki patrzymy na
wlasne decyzje. Ten sam instru-
ment, ta sama alokacja, ten sam
horyzont, a jednak ocena ryzyka
potrafi by¢ zupelnie inna zalez-
nie od tego, co akurat dzicjc si¢
na rynku. Wraz ze zmiang tych
percepcji nieuchronnie zmienia-
j sie takze nasze emocje.

Emocje sg nieodh}cznq

czqs’ciq inwestowania
Towarzyszyg decyzjom dotyczy-
cym picni(gdzy, bczpicczcﬁstwa
finansowego i przyszlosci i nie
znikaja wraz z doswiadczeniem
ani Wiﬁdzz}. Doswiadczenie po-
zwala raczej szybciej rozpoznaé
moment, w ktorym zaczynajg
wplywac na oceng sytuacji i ja-

kos¢ podejmowanych decyzji. To
rozrdznienie ma znaczenie prak—
tyczne: nie chodzi o to, 2cby nie
czu¢ niepokoju podczas prze-
ceny ani ekscytacji podczas dy-
namicznych wzrostow. Chodzi
o to, zeby wiedzied, kiedy te sta-
ny zaczynaja zastgpowaé analizg
i mie¢ wezesniej przygotowane
narzedzia, keore pozwalajg wro-
ci¢ do racjona]nych przeslanek.

Morgan Housel, inwestor i autor
publikacji Z dzicdziny finansow,
zwraca uwage, ze sukces inwe-

. . L.

stycyjny znacznie czesciej wy-
nika z zachowan powtarzanych
konsckwentnie przez lata niz
z pojedynczych blyskotliwych
decyzji. St:%d tak duze znaczenie
przemys’lanego procesu  inwe-

Po kilkunastu latach
inwestowania, w moim
portfelu wieksza
role niz prognozy
odgrywaja zasady
dotyczace regularnosci,
dywersyfikacji oraz
horyzontu czasowego.

Portfel, ktory kilka
miesiecy wczesniej
wydawat sie rozsadnie
zbudowany, podczas
gtebszej przeceny
zaczyna wygladac¢ mniej
komfortowo.

stycyjnego i przygotowania go
zanim emocje zaczng domagaé
sig natychmiastowej reakcji. Re-
gularne inwestowanie, okreslo-
na alokacja aktywéw, okrcsowy
rebalancing, jasno zdefiniowany
poziom ryzyka to mcchanizm%
keore porzqdkuj% podejmowanie
decyzji i ograniczajg liczbe tych
impulsywnych. Podobn% funkcjg
pelni zapisanie wiasnych zalo-
zen: jaki jest cel inwestycji, jaki
horyzont CZASOWY, jak zareaguje
na wicksze spadki, w jakich sy-
tuacjach zmienig strukturg port-
fela. Odpowiedzi przygotowane
w spokoju okazuj:% si¢ znacznie
bardziej uzyteczne niz te for-
mulowane w srodku rynkowej
zmiennosci bo powsta}y Wtcdy,
gdy nie bylo presji, zeby byly

stuszne natychmiast.

Sama dobrze pami¢tam okre-
sy, w keorych rynek nagradzal
decyzje, do keorych nie miatam
pelnego  przekonania, 1 rtakie,
gdy rozs%dne zalozenia przez
dlugi czas nie przynosily ocze-
kiwanych rezultacow. Pamigtam
tez, jak trudno by}o trzymaé si¢
wezesniej przyjetych zasad, gdy
wszystko wokol sugerowalo, ze
trzeba cos zmienic¢. Dzis, po kil-
kunastu  latach  inwestowania,
w moim portfelu wickszg role niz
prognozy odgrywaja zasady do-
tyczgee regularnosci, dywersyfi-
kacji oraz horyzontu czasowego.
Nie sprawiajg one, ze rynck staje
si¢ bardziej przewidywa]ny. Po-
zwalaja jednak zachowa¢ konse-
kwencj(g Wtcdy, gdy sytuacja staje
si¢ wymagajaca i ograniczyc licz-
be decyzji podejmowanych pod

wplywem chwili.

Ostatecznie przewaga inwestora
rzadko wynika z jednej wyjat-
kowo trafnej decyzji. Znacznie
czgsciej buduje sie dzigki konse-
kwentnemu trzymaniu si¢ zasad
wtcdy, gdy rynck dajc wiele po-
wodow, by od nich odejsc.
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+Walcz albo ucickaj” nie sprawdza si¢
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PAWELE MAZUREK
cztonek zarzadu oraz dyrektor
ds. rozwoju w Mennicy Mazovia

Bo po drodze cz¢sto podejmu-
je decyzje w najgorszych mozli-
wych momentach: kupuje po sil-
nych wzrostach, gdy dziala presja
i sprzedaje po spadkach, gdy za-
czyna dominowa¢ strach. Problem
rzadko lezy wige w samym wyborze
aktywow. Znacznie czesciej thwi
w reakcji inwestora na to, co dzieje
sie na rynku — w strachu, chciwo-
sci, niecierpliwosci i potrzebie na-
tychmiastowego dziatania.

Ludzki mozg nie zostal stworzo-
ny do spokojnego inwestowania.
Mechanizm ,walcz  albo uciekaj”
swictnie sprawdzal sic weedy, gdy
czlowick stal oko w oko z realnym
zagrozeniem. Na rynkach fmanso-
wych ten sam odruch moze pro-
wadzi¢ do blednych decyzji. Na
szezgscie psychologiczne pulapki sa
podobne niezaleznie od tego, czy
mowimy o inwestowaniu w akcje,
nieruchomosci czy zloto.

Uwazaj na awersje do straty
Awersja do straty to jedna z naj-
wickszych pulapek, na jakie nara-
Zeni s inwestorzy. O co dokladnie
chodzi? Daniel Kahneman i Amos
Tversky pokazali, ze strata boli moc-
niej niz cieszy poréwnywalny zysk.
To nie tylko psychologia, ale takze
matematyka. Po spadku o 50 proc.
potrzebny jest wzrost o 100 proc.,
zeby wrocic do punkeu wyjscia.
Przeldada si¢ to na zachowanie in-
westorow. Gdy kurs zaczyna spadac,
wiclu inwestorow chee jak najszyb-
ciej przerwa¢ dyskomfort, nawet
jesli spadek moze okazac si¢ tylko
chwilowa korekea. Na rynku zlota
wida¢ to szczegélnie wyraz’nie.

Nie daj sic FOMO

Jedng z najezestszych pulapek jest
FOMO, czyli obawa, ze najlepszy
moment wlasnie ucieka. To bardzo
ludzki mechanizm. Gdy wszyscy
wokol méwia o wzrostach, trudno
zachowac dystans. Jeszcze trudniej,
gdy media pisza o kolejnych rekor-
dach. Czgsto wiasnie weedy cena ak-
tywa jest juz po silnych wzrostach.
W przypadku zlota kazdy nowy
rekord ceny przyciaga osoby, ktore

Wiele analiz pokazuje, ze czym innym jest wynik rynku, a czym innym wynik
przecietnego inwestora. Rynek moze w dtugim terminie dawac zarobic, ale
inwestor nie zawsze z tego korzysta. Dlaczego?

wezesniej nie myslaly ani o dywer-
syfikacji, ani o dlugoterminowej
ochronie maja(tku. Kruszec przestaje
by¢ wtedy elementem portfela, a za-
czyna byé traktowany jak okazja,
kedrej nie mozna przegapic.

Us'rcdniaj decyzje

Wielu inwestoréw  probuje ideal-
nie wstrzeli¢ si¢ w rynek. Czeka na
dolek, potem obawia si¢ dalszych
spadkow, a gdy ceny zaczynajg ro-
sn%c', kupuje pod presja. W efekcie
zamiast strategii pojawia sie ci;%gkz
reagowanie na bieia}ce informacje,
komentarze i nastroje.

Jednym z prostszych  sposobow
ograniczenia tego napigcia jest
usrednianie ceny zakupu, czyli re-
gularne inwestowanie okreélonych
kwot, na przyklad raz w miesigcu
albo raz na kwartal. W przypad-
ku zlota moze to oznaczaé syste-
matyczne dokupowanie mniejszych
gramatur. Kiedy cena rosnie, zakup
jest mniej korzystny. Kiedy spada,
inwestor naturalnie korzysta z niz-
szych  pozioméw  cenowych.  Ta
metoda nie daje gwarancji najwyz-
szej stopy zwrotu. Daje jednak cos
bardzo cennego: zmnicjsza presje
podjecia jednej idealnej decyzji.
Aw praktyce to wlasnie ta presja
czgsto popycha inwestoréw do naj-

wickszych bledow.

Inwestuj w to, co rozumiesz
Rozs%dny inwestor nie musi znac
kazdego szczegotu rynku. Powi-

Kilka trafnych decyzji
potrafi bardzo szybko
zbudowac ztudzenie, ze
inwestor ,czuje rynek”.

nien jednak rozumie, co kupuje,
pocoto kupuj ei jak% funkcj ¢ dane
aktywo ma pelni¢ w portfelu. Bez
tego pierwsze turbulencje bardzo
szybko prowadza do chaosu decy-
zyjnego. Inwestor nie wie weedy,
czy powinien dokupic', poczekaé,
czy sprzedac.

Zloto ma w tym kontekscie istot-
ng przewage. Jest prostsze do zro-
zumienia niz wiele instrumentdw
ﬁnansowych. Nie Zaleiy od wy-
nikow jednej spotki, kreatywnej
ksiegowosci, decyzji zarzadu czy
ryzyka bankructwa emitenta. To
aktywo realne i namacalne, keore
od tysia(cleci pe}ni ﬁmkcj(; prze-
chowywania wartosci. Ta logika
jest stosunkowo prosta, a przez to
1atwiej przy niej Wytrwaé.

Nie quz’ nadmiernie pewny siebie
Kilka trafnych decyzji potrafi
bardzo szybko zbudowac zludze-
nie, ze inwestor ,czuje rynek”. To
nicbezpieczne, bo w czasie dobre;
koniunktury latwo pomylié wla-
sne umiejetnosci z ruchem calego

=
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rynku.  Psychologia opisuje ten
mechanizm jako efeke Dunnin-
ga-Krugera: osoby Z mniejszym
doswiadczeniem czesto nie wie-
dz% jeszcze, jak wiele nie WiCdZ%,
dlatego fatwiej przeceniajg whasne
kompetencje. Na rynku taka pew-
nos¢ siebie bywa kosztowna. Do-
bry inwestor zachowuje pokore
i pamieta, ze nawet aktywo, ktore
dobrze rozumie, moze zachowaé
sic inaczej niz zakladal.

Zachowaj plynnos¢ i buduj
bezpieczeﬁstwo stopniowo
Srodki, ktdre mogg by¢ potrzebne
w najblizszych miesigcach, warto
podzielié pomiqdzy rézne for-
my oszczqdzania i inwestowania.
Poduszka finansowa w gotowce
zapewnia biezaca plynnos¢, nato-
miast zloto moze peic role dlu-
goterminowego zabezpieczenia
maj%tku.

W przypadku zlota szezegolnie do-
brze sprawdza si¢ regularny zakup
mnicjszych gramatur, keory po-
zwala usredniac ceny zakupu nie-
zaleznie od biezgcej sytuacji ryn-
kowej. Takie podejécie ogranicza
wplyw krétkoterminowych wahan
cen i pomaga systematycznie bu-
dowac¢ zgromadzony kapital.
Dodatkowsa zaleta posiadania szta-
bek i monet o mniejszych grama-
turach jest wiqksza elastycznoéé.
Jesli pojawi si¢ nieprzewidziany
wydatek, nie ma koniecznosci
sprzedazy calego zgromadzonego

majgtku w zlocie. Mozna spie-
niquc’ jedynie ngs'c' posiadanych
aktywow, dostosowujae wartos¢

sprzedaiy dO aktualnych pOtTZEb.

Whasnic  dlatego regularny  za-
kup zlota, na przyklad w ramach
programow subskrypeyjnych,
moze stanowi¢ element budo-
wania prywatnej poduszki bez-
pieczeﬁstwa. Pozwala stopniowo
gromadzi¢ fizyczne akeywa, za-
chowujgc jednoczesnie mozliwosc
Wykorzystania ich w przyszios’ci,
gdy zajdzie taka potrzeba.

Dywersyﬁkuj, bo to chroni nie
tylko portfel, ale tez psychike
Dywersyﬁkacja nie polega na tym,
ze w portfelu jest duzo rzeczy.
Chodzi o to, zeby nie wszystkie
zaleialy od tego samego scenariu-
sza. Mozna mie¢ akcje dziesigeiu
spolek technologicznych i nadal
byc bardzo mocno uzaleznionym
od kondycji jednego scktora.
W tym kontekscie zloto moze pd—
ni¢ wazng funkeje stabilizujaca.
Badania Dirka G. Baura i Briana
M. Luceya Wskazywaly, ze w okre-
slonych  warunkach rynkowych
kruszec potrafi zachowywac sig
inaczej niz akcje czy obligacie.

W praktyce moze to zmniejszaé
zaleznos¢ maj%tku od jednego
scenariusza gospodarczego i ogra-
nicza¢ zmienno$¢ czﬁego portfela.
To z kolei ulatwia podejmowanie

lepszych decyzji inwestycyjnych.

Buduj system, a nie

polegaj na silnej woli

Warren Buffett od dekad powta-
rza dwie zasady: pierwsza — nie
trac pieniqdzy; druga - nigdy nie
zapominaj o pierwszej. Wiqkszoéc’
inwestorow zna podobne reguly,
ale w momentach euforii albo pa-
niki logiczna wiedza czgsto prze-
grywa z emocjami.

Dlatego sama silna wola nie wy-
starczy. Potrzebny jest dobrze
przemyslany i konsekwentnie re-
alizowany system: plan dzialania,
ktérego zadaniem jest chroni¢
inwestora przed nim samym. Taki
system powinien okresla¢ miqdzy
innymi udzial zlota w portfelu,
czestotliwos¢  zakupow,  zasady
zmiany proporcji aktywéw i po-
ziom straty, ktory inwestor jest
w stanie zaakceptowac.

W dlugim terminie wygrywa nie
ten, kto reaguje najszybciej, ale
ten, kto najdtuzej potrafi trzymac

si¢ rozsadnych zasad.





