GAZETA FINANSOWA

25 listopada - 1 grudnia 2016 r.

INWESTOR"

Wybory prezydenckie w USA a polska GPW

Rzeczywisto$¢ rynkowa bywa przewrotna, co doskonale
pokazaly ostatnie dwa tygodnie, uptywajace pod znakiem
finiszu kampanii prezydenckiej w USA, samych wyboréw

i powyborczego resetu. Sondaze dawaty zwyciestwo
Hilary Clinton, ktdra byta oceniana jako bardziej
przewidywalna, a wiec i korzystniejsza dla Wall Street, co
generowato popyt na akcje tuz przed dniem wyborow.

Lukasz Rozbicki

ekspert MM Prime TFI

Wygrana Trumpa byta duzym zasko-
czeniem i spowodowata spadki na
azjatyckich parkietach oraz notowa-
nia kontraktéw na gieldzie amery-
kariskiej na minusach rzedu 5 proc.,
keérym towarzyszyta deprecjacja do-
lara, bowiem Donald Trump nie byt
kandydatem preferowanym przez
Wall Street. Oczekiwano, ze zwycie-
stwo Republikanina poglebi spadki

(w krétkim terminie).

W rytm emocji

Tymczasem reakcja byla catkowicie
odmienna — amerykanskie indeksy
mocno zyskuja. Zloto miafo droze¢,

a tanieje. Dolar jest coraz mocniej-
szy. Jego aprecjacja jest spotegowana
przez wyprzedaz amerykariskich obli-
gacji— trend przechodzi na inne rynki
i mocno uderza w waluty emerging
markets. Ewidentnie rynek szuka te-
raz prawidlowej drogi i porusza si¢
w rytm emocji, a to wrézy dalsze
duze rozchwianie w krétkotermino-
wym horyzoncie. Patrzac na péki co
mato szczegStowe plany D. Trumpa
to optymizm mozna wyjasni¢ przez
pryzmat obietnicy inwestycji infra-
strukturalnych. Taka polityka moze
przyczyni¢ si¢ do wzrostu zadtuzenia
USA, jednakze administracja Obamy
rekordowo zadhuzyta kraj, a mimo to
indeksy ustanawialy kolejne szczyty.
Tyle tylko, ze Fed whasciwie przez cata
jego kadencje realizowal programy
QE. Tymczasem teraz polityka pie-
ni¢zna jest w zupetnie innym punk-
cie. To miafo duzy pozytywny wplyw
na indeksy, natomiast planowane za-
cie$nianie monetarne moze, chociaz
nie musi (bo prawdopodobnie Fed
bedzie to robit bardzo ostroznie) spo-

wodowa¢ pekniecie ,,bariki” w postaci
nadmiaru taniego kapitatu na rynku.

Ryzyko geopolityczne

Tymczasem w Polsce, po jednorazo-
wych dynamicznych wzrostach powy-
borezych, gietda wrécita do marazmu,
a oty dynamicznie traci na warto-
$ci. Kapitat wyraznie ucieka do Sta-
néw. Inwestorzy nagle stwierdzili, ze
program wyborczy Donalda Trumpa
jest prorynkowy i bedzie pobudzat
gospodarke. Teoretycznie sprzyjajacy
globalny sentyment rynkowy powi-
nien by¢ katalizatorem wzrostéw na
GPW;, ale nie jest tak rézowo. Polski
parkiet nadal znajduje si¢ w kryzysie,
kedry moze zazegna¢ whasnie kapi-
taf zagraniczny — ten natomiast od-
plywa, bo Polska to rynek rozwijajacy
si¢ oraz o niesprzyjajacym dla gietdy
otoczeniu politycznym. Dodatkowo
nie pomagaja dane z polskiej gospo-
darki — staby odczyt PKB (2,5 proc.
r.d.r.) oraz przemystowego PMI (50,2
pkt). Naszemu regionowi nie bedzie
sprzyja¢ proponowana przez Trumpa
forma polityki zagranicznej — na-
wigzanie wspdtpracy z Rosja, przy-
mkniecie oka na konflike z Ukraing
i ogdlnie Europe, gdyz priorytetem
USA sg inne regiony $wiata. Przy tak
antyestablishmentowych nastrojach
(Trump w USA, w Wielkie Brytanii
Brexit), sporym czynnikiem ryzyka

sa przyszloroczne wybory w Niem-
czech i Frangji, ktdre moga przynies¢
zwycigstwo zwolennikéw protekcjo-
nizmu i izolacjonizmu, co poglebi-
toby kryzys Unii Europejskiej. Do
tego trzeba doliczy¢ dalsza procedure
Brexitu. To wszystko generuje istotne
ryzyko geopolityczne, ktére uderza
w gospodarki wschodzace.

Ogodlna koniunktura

Szansa dla GPW jest ogélna ko-
niunktura gospodarcza na $wiecie,
a w niej istotng cegietka jest kon-
dycja gospodarcza USA jako wciaz
najwickszej gospodarki na $wiecie.
Jezeli Donald Trump bedzie realizo-
wat wizje protekcjonizmu, to ame-
rykaniska gospodarka i rynek moze
na tym straci¢. Jednak ten czyn-
nik ryzyka bedzie nabieral znacze-
nia w dlugim okresie. Natomiast
w krétkim terminie mozliwa jest
wigksza koncentracja na inwesty-
cjach infrastrukeuralnych i przemy-
$le. To by moglo jeszcze napedza¢
rynki gieldowe oraz ceny surow-
cbw, ale jesli polityka niskich stép
dobiega korica to tez o bardzo ta-
nim finansowaniu dtuznym nalezy
powoli zapomina¢. To moze z cza-
sem generowaé problemy, jesli Fed
posunie si¢ w cyklu podwyzek st6p
za daleko. Takze $ciaganie kapi-
talu do USA moze uderzy¢ w rynki

wschodzace. Mozna jednak zatozy¢,
ze kontynuacja hossy na najwaz-
niejszych parkietach $wiata wspo-
mogtaby tez wyniki indekséw przy
Ksiazecej, chociaz zagrozenie mniej-
sza skala wzrostow jest spore.

Rzeczywisto$¢ zaskakuje

Podsumowujac, zaréwno obecna sy-
tuacja rynkowa, jak i sytuacja we-
wnetrzna, nie wspierajg GPW
w Warszawie. Na rynku globalnym
jest obecnie zbyt duzo niepewnosci, co
nie sprzyja rynkom rozwijajacym sig.
Dodatkowo polska gietda ma swoje
wewngtrzne problemy — w ostatnich
latach bardzo dobry sentyment na
swiatowych gieldach nie znalazt od-
zwierciedlenia na rodzimym parkie-
cie. GPW potrzebuje dwéch rzeczy:
stabilnej sytuacji politycznej i gospo-
darczej w kraju oraz spadku niepew-
nosci i awersji do ryzyka na rynkach
globalnych. Péki co, oba te warunki
nie sg spetnione. Nie znaczy to, ze sy-
tuacja jest przesadzona, gdyz coraz
czesciej rzeczywistos¢ zaskakuje: Bry-
tyjczycy mieli opowiedzie¢ si¢ za UE,
a Trump nie mial pierwotnie szans
na zwycigstwo. Rynek coraz czesciej
sic myli, bowiem zyjemy w cieka-
wych i coraz mniej stabilnych cza-
sach, w ktérych najwyrazniej $wiat
domaga si¢ zmian o podiozu poli-
tycznym i ekonomicznym.
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Skad wziac¢ fundusze na zatozenie firmy?

Kazda firma, bez wzgledu na branze oraz zasieg
dziatania, potrzebuje kapitatu na rozpoczecie swojej
dziatalnosci i dalszy rozwéj. Dostep do zewnetrznych
zrodet finansowania jest gtdwna barierg ograniczajaca
rozwadj nowo powstajacych przedsiebiorstw. Z jakich
opcji moze skorzysta¢ miody przedsiebiorca?

Pawel Mazur

ekspert ANG Biznes

W 2015 . powstalo ponad 342 tys.
nowych firm, co daje ok. 28 tys.
dziatalnosci miesigcznie — w tym za-
réwno jednoosobowych dziatalnosci
gospodarczych, jak i firm rejestrowa-
nych w KRS. Niestety, tylko 6 proc.
firm zatozonych w ciagu ostatnich 10
lat przetrwato do dzis. Najgorszy dla
przedsiebiorcy okazuje si¢ by¢ pierw-
szy rok. W tym czasie upada potowa
nowych dziatalnosci gospodarczych.
Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy
jest brak mozliwosci rozwoju firmy,
spowodowany bariera finansowa,

Aniolowie biznesu

a venture capital

Jednym ze sposobéw na pozyska-
nie funduszy dla nowo powstalej
firmy jest skorzystanie z pomocy in-
westora. Przedsiebiorstwa, ktére do-
piero rozpoczynaja swoja dziatalnos¢
na rynku, a ich pomyst jest innowa-
cyjny i jeszcze mato znany, moga li-
czy¢ na anioléw biznesu lub fundusz
venture capital. Aniofowie biznesu, to
zazwyczaj osoby prywatne, ktére albo
juz odeszly z biznesu i szukaja nowego

sposobu nazysk, albo interesuja si¢ te-
matyka, jaka zajmuje si¢ dane przed-
sigbiorstwo. Taka osoba nie tylko
wnosi do firmy pieniadze, ale i wie-
dz¢ merytoryczng oraz zdobyte przez
lata kontakty biznesowe. Natomiast
fundusze venture capital to wicksze
firmy, podmioty rynku kapitatowego,
bedace czgécia sektora Private Equity.
To, co taczy oba sposoby inwestowa-
nia, to nie tylko czas, jaki firma jest na
rynku i jej innowacyjnos¢, ale i okres
pomocy, keéry zwykle trwa od 3 do
6 lat. Istotna réznicy jest natomiast
wielko$¢ firmy, w jaka sq w stanie in-

westowal. Aniotowie biznesu sami
decyduja o tym, czy warto angazowaé
si¢c w firme¢ o malym kapitale, nato-
miast firmy z venture capital zwykle
nie interesujg si¢ przedsigbiorstwami
wartymi mniej niz milion zt. Pomimo
oczywistych zalet wynikajacych z po-
zyskania inwestora, s3 tez wady,
szezegblnie ucigzliwe dla miodych,
ambitnych przedsi¢biorcéw. Wraz
z przekazaniem firmie §rodkéw finan-
sowych, inwestor staje si¢ udziatow-
cem przedsicbiorstwa. W ten sposdb
ma realny wplyw na kierunek roz-
woju firmy. Jednak zatozyciel nie po-
winien obawiac si¢ zwolnienia — jego
wiedza jest dla inwestoréw niezbedna
do utrzymania firmy na rynku.

Srodki unijne takie na start
W Polsce nadal duza popularno-
$cig ciesza si¢ dotacje unijne. Warto

jednak pamietaé, ze w przypadku
miodych przedsi¢biorstw zwykle
otrzymuja je tylko wyjatkowo in-
nowacyjne projekty i nalezy znalez¢
taki program, w ktéry dana firma
idealnie si¢ wpasowuje swoim bizne-
splanem. Nie do$¢, ze jest to trudne,
to jeszcze zlamanie ktérej$ z zasad
umowy skutkuje zwrotem otrzyma-
nych §rodkéw. Innym sposobem jest
skorzystanie z pozyczki z $rodkéw
unijnych. Tak zwana inicjatywa Jere-
mie to mechanizm pozadotacyjnego
wsparcia mikro, malych i $rednich
przedsigbiorstw ze $rodkéw pu-
blicznych ustanowiony przez Komi-
sjc Europejska. Srodki z inicjatywy
przeznaczone sa dla przedsiebior-
c6éw, ktdrzy nie moga uzyskaé finan-
sowania w banku komercyjnym, ze
wzgledu na brak historii, czy tez na
brak odpowiedniego zabezpieczenia.

Nowo powstale firmy $wietnie wiec
pasuja na beneficjentéw pozyczek
z tych funduszy. Srodki sa dystrybu-
owane w roznych wojewddztwach
na réznych zasadach. Musza by¢ one
przeznaczone na rozwodj przedsie-
biorstwa, tworzenie nowych miejsc
pracy, na cele inwestycyjne itp., czyli
dokladnie na to, czego nowe przed-
sigbiorstwa potrzebuja,

COSME, czyli miliardy dla MSP
COSME to kolejny program
unijny przeznaczony takze dla mto-
dych przedsi¢biorcéw. Jego celem
jest przede wszystkim wzmocnienie
konkurencyjnosci i trwalosci unij-
nych przedsi¢biorstw, szczegélnie
matych i §rednich oraz rozwdj sek-
tora MSP. Budzet programu to 2,3
miliarda euro dla calej UE, z czego
co najmniej 60 proc. (1,4 mld euro)
zostanie przeznaczone na instru-
menty finansowe.

Dla miodego przedsicbiorcy ozna-
cza to przede wszystkim mozliwos¢
skorzystania z pozyczki, pomimo
braku zabezpieczen i znikomej hi-
storii w banku. Otrzymane fundusze
same moga natomiast stanowic za-
bezpieczenie, czyli dzigki nim przed-
siebiorca moze otrzymaé kredyt lub
leasing, Przewagy takiego sposobu fi-
nansowania jest oczywiscie utrzyma-
nie niezaleznosci przedsicbiorcy.
Wybér odpowiedniego zrédta finan-
sowania firmy zalezy od indywidual-
nego podejscia przedsicbiorcy i jego
planéw dotyczacych dalszego zarza-
dzania. Zanim jednak zapadnie decy-
zja, warto skorzysta¢ z wiedzy bardziej
do$wiadczonych o0s6b z branzy, np.
doradcéw biznesowych, ktdrzy prze-
stawia mozliwe scenariusze i pomoga
wybraé najlepsza opcje.

IKE czy IKZE, czyli inwestor przed trudnym wyborem

Tytut artykutu mozna uznac za nieco przewrotny, bo tak
naprawde wybér w tym przypadku jest nie tyle trudny,

co pozorny. Jedno bowiem jest pewne - samodzielne
oszczedzanie na wlasng, prywatng emerytura jest w obecnej
sytuacji nakazem rozsadku. Problem dotyczy praktycznie
kazdego i mozna by oczekiwa¢, ze ustawodawstwo bedzie
w tej dziedzinie zmierzac do rozwigzan przejrzystych

i finansowo efektywnych.

Jacek Pawlak

ekspert i cztonek zarzadu
w Multispektrum Sp. z o.0.
Centrum MS Inwestycje i Finansowanie

Zamiast tego w ciagu ostatniego
dwudziestolecia mamy prawdziwy
kotowrdt wzajemnie sprzecznych po-
mystéw i inicjatyw, keérych kulmina-
cja jest obecne zamieszanie zwigzane
z wiekiem emerytalnym i jego prze-
suwaniem to w gore, to w dét. Nie

mam watpliwosci, ze ta radosna za-
bawa dopiero si¢ rozpoczeta i przed
nami jeszcze wiele odston tego popu-

listycznego spektaklu.

Ustawodawczy chaos

Konsekwengja jest jedna. O ile kil-
kanascie lat temu moglismy przynaj-
mniej w przyblizeniu oszacowaé, na
jak niska paristwows emeryture mo-
zemy w przyszosci liczy¢, to obecnie
jakiekolwiek szacunki w tej dziedzinie
s3 juz niemozliwe. Oprécz tego, co
sami odfozymy, cata reszea jest jedna
wielka niewiadoma. W tym ustawo-
dawczym chaosie na prawdziwy cud
zakrawa fake, ze udalo si¢ przeforso-
wac jakies preferencje podatkowe dla
os6b, ktére uswiadomily sobie ko-

niecznos$¢ samodzielnego budowania
kapitatu emerytalnego. Preferencje te
przybraly jak wiadomo posta¢ IKE
i IKZE. Zadne z tych rozwiazai nie
zyskato jak dotad wielkiej popularno-
$ci wérdd oszezedzajacych, co moze
dziwi¢, zwazywszy powszechng nie-
che¢ do placenia podatkéw. Jak wi-
da¢ nieche¢ do dtugoterminowego
planowania finanséw jest w naszym
spoleczeristwie jeszcze silniejsza.

Duzo zalezy od kwoty

Tym niemniej, jezeli kto$ przeta-
matby w sobie to ostatnie uczucie,
to oszczedzanie przy wykorzystaniu
ulgi podatkowej wydaje si¢ rozwiaza-
niem oczywistym. Jezeli tak, to pozo-
staje jeszcze tytulowy dylemat — IKE,
czy IKZE? Nie jest to z pewnoscig
wybér dotyczacy efektywnosci in-
westycyjnej, bo w postaci zaréwno
IKE, jak i IKZE dostepne sa najroz-
niejsze produkty finansowe od lokat
bankowych poczynajac, poprzez fun-
dusze inwestycyjne w calej ich pale-
cie po rachunki w biurze maklerskim
z dostgpem do najbardziej wyszuka-

nych instrumentéw pochodnych.
Wiele zalezy z pewnoscia od tego, ja-
kie kwoty zamierzamy przeznaczy¢ na
budowe prywatnego kapitatu emery-
talnego. Pamicta¢ nalezy bowiem, ze
hojnos¢ ustawodawcy ma swoje bar-
dzo $cisle okreslone granice w postaci
limitéw $rodkéw, ktdre mozemy ulo-
kowa¢ rocznie na swoim zoptymali-
zowanym podatkowo rachunku.
W przypadku IKZE limit ten w roku
biezacym wynosi 4866 zl, na IKE
z kolei wolno nam ulokowa¢ w tym
roku 12 165 z}. Oznacza to, ze osoby
z zasobniejszym portfelem i zarazem
bardziej zapobiegliwe nie stana bynaj-
mniej przed trudnym wyborem, a po
prostu skorzystaja z obydwu formut
ustawowo dostepnych.

Liczy¢ na siebie

Niewatpliwie podatkowo IKZE pre-
zentuja si¢ na pierwszy rzut oka bar-
dziej kuszaco, bo nie tylko uwalniaja
nas od tzw. ,belkowego”, ale réwniez
oferuja mozliwos¢ odliczenia wptat od
podstawy opodatkowania. Wpraw-
dzie nasza rado$¢ z tego powodu stu-

dzi¢ musi powaznie perspektywa
zaphaty podatku przy wyplacie $rod-
kéw na emeryturze, ale biorac pod
uwagg, ze bedzie to zryczattowany
podatek 10 proc., to korzy$¢ podat-
kowa jest fatwo zauwazalna. IKE ta-
kiej mozliwosci nam nie oferuja, wicc
wydaja si¢ rozwigzaniem mniej atrak-
cyjnym, bo tu korzy$¢ ogranicza si¢
tylko do zniesienia podatku od zy-
skow kapitafowych. Pamigta¢ jednak
powinni$my, ze w wypadku IKZE
pomimo braku ,,podatku Belki” zyski
nasze sa jednak opodatkowane wspo-
mniang juz stawka 10 proc. Atrakeyj-
no$¢ podatkowa obydwu rozwiazan
nie da si¢ zatem poréwnac tak jedno-
znacznie, jak bysmy tego oczekiwali.
Pozostaje zyczy¢ kazdemu zaréwno
mozliwosci, jak i checi skorzystania
z obydwu formut optymalizacji po-
datkowej. Nie warto liczy¢ na to, ze
kto§ nas zastapi w zapobiegliwosci
i dbatosci o nasze bezpieczeristwo
i komfort finansowy. Dotychczasowe
tragikomiczne losy reformy emery-
talnej powinny by¢ tu dla kazdego
ostrzezeniem.
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Konstrukcja wlasnego portfela
obligacji korporacyjnych

Budowa portfela obligacji
korporacyjnych wymaga zwrdcenia
uwagi na kilka istotnych spraw.
Obligacje korporacyjne sa
instrumentem o stalym dochodzie,
a odsetki od obligacji najczesciej
wyplacane sa inwestorom
kwartalnie lub co p6t roku. Dopiero
na koniec inwestycji zazwyczaj po od
2 do 5 lat obligacje sa wykupywane
przez emitenta i nastepuje zwrot
zainwestowanych srodkow.

Krzysztof Dziubinski

CFA, cztonek zarzadu
Domu Maklerskiego Navigator

Oprocentowanie obligacji wystepujacych na
rynku waha si¢ od kilku procent do nawet kil-
kunastu. Wysoko$¢ oprocentowania jest wy-
znacznikiem ryzyka, jakie ponosi inwestor przy
inwestycji w dany papier i co do zasady im wyz-
sze oprocentowanie, tym wyzsze ryzyko. Weze-
$niejsze wyjécie z inwestycji przed terminem
wykupu jest mozliwe poprzez sprzedaz obli-
gacji w przypadku, gdy obligacje s3 notowane
na rynku Catalyst. Przy czym nalezy pamietad,
ze notowanie obligacji nie gwarantuje sukcesu
sprzedazy obligacji przed terminem wykupu,
gdyz w szczeg6lnosci w przypadku mniejszych
emisji, ptynnos¢ rynku wtérnego obligacji jest
ograniczona. W takiej sytuacji sprzedaz czy za-
kup wickszego pakietu moze by¢ utrudniona
lub moze zaja¢ duzszy okres.

Dobér inwestycji

Podczas konstruowania portfela obligacji korpo-
racyjnych mamy do wyboru dwa Zrédta obliga-
cji. Uczestnictwo w ofertach nowych obligacji
prowadzonych przez domy maklerskie lub za-
kup obligacji na rynku wtérnym poprzez rynek
Catalyst. W przypadku nowych emisji w formie
ofert prywatnych najczesciej minimalny zapis
wynosi od 50 tys. do 100 tys. zl, co sifa rzeczy
kieruje te oferty do inwestoréw posiadajacych
wickszy portfel inwestycyjny. Natomiast w przy-

padku ofert publicznych minimalne kwoty
zaangazowania zaczynaja si¢ od 100 zt, co umoz-
liwia inwestycje réwniez inwestorom, ktrzy po-
siadaja mniejsze aktywa. Nabywanie obligacji na
rynku pierwotnym najczesciej nie niesie za soba
kosztéw po stronie inwestoréw. W przypadku
nabywania obligacji na Catalyst inwestor ptaci
prowizj¢ dla domu maklerskiego, w ktérym ma
rachunek papieréw wartosciowych, przy czym
prowizje te sa najczesciej nizsze niz prowizje
od transakeji na akcjach. Transakcje na Cata-
lyst pozwalaja naby¢ od jednej obligacji, kts-
rych nominat najczgsciej to 100 zt lub 1000 zt.
W zakresie budowania wasnego portfela bar-
dzo istotna kwestia jest dywersyfikacja obligacji.
Dobrze zdywersyfikowany i bezpieczny port-
fel powinien zawiera¢ obligacje wigkszej ilosci
emitentéw, co przez pryzmat wielkosci portfela
determinuje zaangazowanie w emisje poszcze-
golnych emitentéw. Dodatkowo niezmiernie
istotnym elementem budowy portfela jest wie-
dza w zakresie analizy poszczeg6lnych emiten-
t6w oraz konstrukgji obligacji, tak by dopasowaé
ryzyko danej emisji do swojego profilu ryzyka
inwestycyjnego. Taka analiza wymaga na pewno
wiedzy z zakresu finanséw przedsigbiorstw, zna-
jomosci branzy emitenta oraz panujacych w niej
tendengji. Co réwniez istotne, pézniejszy nad-
z6r nad portfelem obligagji i analiza wynikéw
poszczegdlnych emitentéw i tendencji panuja-
cych w ich branzach wymaga poswigcenia czasu.
Dobrze zdywersyfikowany i bezpieczny portfel
inwestycyjny wymaga nie tylko zaangazowa-
nia znacznych kwot. O wiele bardziej istotny
jest czas i wiedza potrzebna na dobér odpo-
wiednich papieréw do portfela. Bardzo trudne,
a czasami wreez niemozliwe jest odzyskanie za-
inwestowanych $rodkéw. Dlatego niezmiernie
istotnym elementem budowy portfela jest ana-
liza emitenta. Taka analiza wymaga duzej wiedzy
z zakresu finanséw przedsigbiorstw, znajomosci
branzy emitenta oraz panujacych w niej tenden-
¢ji. Skuteczna analiza emitentéw wymaga réw-
niez poswigcenia duzej ilosci czasu.

Fundusze obligacji korporacyjnych

Alternatywa dla wlasnego portfela obligacji kor-
poracyjnych jest skorzystanie z szerokiej ofertz
funduszy dajacych ekspozycje na t¢ klase akey-
wéw. Fundusze obligacji korporacyjnych mo-
zemy podzieli¢ ze wzgledu na konstrukeje na
dwa rodzaje. Fundusze otwarte pozwalajace na
rozpoczecie i zakoficzenie inwestycji w dowol-
nym momencie oraz fundusze inwestycyjne

zamkanigte, w keorych okreslone sa mozliwe ter-
miny zakoriczenia inwestycji, a wezesniejsze za-
koriczenie inwestycji jest mozliwe tylko poprzez
sprzedaz certyfikatu inwestycyjnego innemu in-
westorowi. Istotng zaleta inwestycji w fundusze
jest nizsze ryzyko inwestycyjne, ktére wynika
z duzej dywersyfikacji portfela, oraz z doboru
obligacji do portfela przez profesjonalnych
zarzadzajacych funduszem. Co istotne, za-

rzadzajacy w trakcie zycia obligacji caly czas po-

aja poszczegdlnych emitentéw analizami
iw ich wyniku dostosowuja sktad portfela. Przy
wyborze funduszu wystarczy przeprowadzanie
analizy polityki inwestycyjnej funduszu i jego
wynikéw na tle konkurencji. Inwestycja w fun-
dusz nie wymaga réwniez angazowania tak du-
zych $rodkéw jak budowa whasnego portfela
w oparciu o nowe emisje. W przypadku fundu-
szy otwartych inwestycje mozna rozpocza in-
westujac kilkaset ztotych, natomiast inwestycja
w fundusz zamkniety wiaze si¢ z zaangazowa-
niem wickszych kwot, zazwyczaj jest to réwno-
warto$¢ co najmniej 40 000 euro. Pomimo tych
oczywistych zalet inwestycja w fundusze wiaze
si¢ z wyzszymi kosztami niz jest to w przypadku
samodzielnej budowy portfela obligacji korpo-
racyjnych. Inwestor ponosi dwa rodzaje kosz-
tow - jest to oplata manipulacyjna pobierana
przez dystrybutora przy zakupie funduszu oraz
oplata za zarzadzanie pobierana przez fundusz
podczas trwania inwestycji. Budowa dobrze
zdywersyfikowanego portfela wymaga zaanga-
zowania wigkszych srodkéw, duzej wiedzy oraz
czasu w poréwnaniu z inwestycja w fundusz ob-
ligacji korporacyjnych. Wyzsze koszty zwiazane
z inwestycjami w fundusze sa swego rodzaju za-
plata za profesjonalne zarzadzanie portfelem,
co przeklada si¢ na bezpieczefistwo inwestycji.
Ryzyko zwiazane z inwestycja w fundusz jest
nizsze niz ryzyko, jakie ponosi osoba samodziel-
nie inwestujaca w obligacje. Dzigki inwestycji
w fundusz inwestor uzyskuje wysoki stopiert
dywersyfikacji portfela trudny do uzyskania
przez inwestora indywidulanego, w szczegdl-
nosci w przypadku, gdy posiada on mniejszy
portfel inwestycyjny.

Reklama

RACHUNEK MAKLERSKI

Swiatowe gietdy
bez obcych walut

Prowizja od

0,19%

NEW YORK

LONDON

R, 8013646 36 [] dmbzwbk.pl

Dom Maklerski BZ WBK

& Grupa Santander

Obnizona stawka prowizji obowiazuje od 1.08.2016 r. do 31.12.2016 r. Promocja dotyczy ustugi wykonywania zlecen
na akcje i ETF-y na wybranych rynkach zagranicznych, w ktérych Dom Maklerski BZ WBK (DM BZ WBK) wykonuje zlecenia.
Szczegoétowa lista miejsc wykonania znajduije sie na stronie dmbzwbk.pl . Ustuga automatycznego przewalutowania dostepna
jest dla akji, obligacji oraz ETF-6w notowanych w EUR, USD, CHF, GBP. DM BZ WBK informuije, iz inwestowanie w instrumenty
finansowe wiaze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Poziom ryzyka jest zréznicowany i zalezy od rodzaju instrumentu finansowego,
ktéry jest przedmiotem ustugi maklerskiej lub inwestycji. W przypadku inwestycji zagranicznych nalezy liczy¢ sie dodatkowo
7 ryzykiem walutowym. Szczegdtowe informacje o ofercie, optatach i prowizjach maklerskich, w tym o dodatkowych optatach
minimalnych oraz skarbowych znajduja sie na stronie dmbzwbk.pl. Dom Maklerski BZ WBK jest wyodrebniona organizacyjnie
jednostka Banku Zachodniego WBK S.A. z siedziba we Wroctawiu. Optata za potaczenie zgodna z taryfa danego operatora.
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INWESTOR

O inwestowaniu, a przede wszystkim zarabianiu na inwestowaniu,

marzy wielu, ale nie kazdy wie, jak sie do tego zabra¢. Zanim

podejmiemy decyzje, w ktérym z dostepnych produktéw ulokowac
wolne srodki, warto przeanalizowac rynek lub skorzysta¢ z pomocy
ekspertow. Aby nieco utatwi¢ Panstwu zadanie, przygotowalismy

zestawienie kont maklerskich. Jak je ocenialiSmy? Szczeg6towe

kryteria i punktacje znajda Parnstwo w raporcie. Wybor w przypadku
kont maklerskich nigdy nie jest tatwy. Domy maklerskie przescigaja

NAJLEPSZE KONTA MAKLERSKIE

sie w udogodnieniach dla klientow, starajq sie zaspokoic ich
potrzeby, przez co koszty prowadzenia rachunkéw czy oferta
sg do siebie mocno zblizone. Konta wyrézniaja szczegoty -
drobiazgi, ktére wptywaja na ksztatt i obraz catosci i sprawiaja, ze

oferta danego domu maklerskiego jest wyjatkowa. Takie oferty
znalazly sie w naszym zestawieniu. Zachecamy tez Panistwa do

lektury tekstéw przygotowanych przez ekspertéow. To swietne
uzupetnienie dla twardych danych. Mitej lektury.

Konto Atuty rachunku Optataza Miesieczna optata Przelew Przelew Prowizje od zlecen — Akcje Prowizje Dostep do | OTP IKE | Otwarcie konta | punktacja
otwarcie za prowadzenie wewnetrzny | (internetowy) odzlecen | notowan | (odroczony przez Internet
konta rachunku na do innego — Obligacje | online termin

powigzany | banku pfatnosci)
rachunek
osobisty
1 Alior Bank — mozliwo$¢ unikniecia optaty za 0,00zt 0,00zt 0,00zt 0,00zt Wysoko$¢ prowizji obliczana 0,19proc. | tak tak nie | tak 35

— Rachunek prowadzenie rachunku i dostep do jest w zaleznosci od obrotow (min.

Inwestor notowar online, wygenerowanych w poprzednim | 3,00 zt)

Standard — mozliwo$¢ integracji z rachunkiem miesiacu lub 3 poprzednich

bankowym w Alior Banku, miesigcach (decyduje wyzsza z tych

— notowania mobilne wartosci):
—do 300 tys. zt - 0,38 proc.- min.
3z#
—0d 300 tys. do 1 min zt
—0,34 proc. — min. 3,00 zt
— powyzej Tmin zt - 0,29 proc.
—min. 3,00z
Prowizja pobierana jest od sumy
wartosci transakcji zawartych na
podstawie jednego zlecenia

2 BOS Dom — mozliwos¢ oszczedzania na 0,00ztDM | 0,00z 0,00 zt ,0d500,00zt— | 0,38 proc. (min. 5,00 ) 0,19proc. | tak tak tak | tak 34

Maklerski emeryture, wymaga bezptatnie (min.

— Rachunek — notowania mobilne, minimalnej Do 500,00 zt 5,00 zt)

Inwestycyjny — dodatkowe aplikacje pierwszej -1,00"

do notowan i analiz wpfaty na
rachunek
w kwocie
przynajmniej
1000,00 zt
2 Deutsche Bank | — rachunek z najnizszymi 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 5,00zt 0,79 proc. (min. 1,90 z}) 0,74proc. | tak nie nie | tak 34
Biuro Maklerskie | prowizjami na rynku, (min.
— db Makler — brak opfaty za prowadzenie konta, 1,90 )
— dostepnos¢ rynkéw
zagranicznych,
notowania mobilne
3 Dom Maklerski | — nizsze prowizje dla mtodych 0,00zt 0,00 t miesiecznie — jesli | 0,00 zt 0,00zt 0,39 proc. (min. 5,00 zt) 0,19proc. | tak tak tak | powypetnieniu |32

BZWBK inwestor6w oraz cztonkéw w poprzednim miesiacu (min. internetowego

— Rachunek Stowarzyszenia Inwestoréw dokonano przynajmniej 5,00 zt) formularza

Inwestycyjny | Indywidualnych 1 transakgji. rejestracyjnego,

Standard — nizsze prowizje dla wybranych W przeciwnym wypadku: nalezy przesta¢

rynkéw zagranicznych 6,00 z} miesiecznie wygenerowane
— mozliwos$¢ oszczedzania na — kliendi posiadajacy dokumenty na
emeryture dostep do systemu wskazany adres
notowania mobilne internetowego; 10,00 zt DM BZ WBK
— pozostali klienci
3 ING — Konto — preferencyjne warunki dla nowych | 0,00 zt 0,00zt 0,00 zt 0,00zt 0,3 proc. (min. 3,00 zt) 0,3 proc. nie tak nie | tak, przez 32
Maklerskie klientéw i mfodych inwestoréw (min. system
Elastyczne —integracja z rachunkiem w ING 3,00 z4) bankowosci
Banku Slaskim elektronicznej
— notowania mobilne ING
3 Raiffeisen — nizsze prowizje dla inwestorow | 0,00 zt 0,00zt 0,00zt 0,00zt 0,38 proc. (min. 4,00 z}) 0,19proc. | tak nie nie | moznazlozy¢ |32
Brokers do 26 roku zycia, cztonkow (min. whiosek online,
— Rachunek Stowarzyszenia Inwestorow 4,00 z4) kurier przyjedzie
Inwestycyjny Indywidualnych oraz pracownikéw zumowa pod
grupy Raiffeisen wskazany adres
— mozliwo$¢ wykupienia
oprocentowania na rachunku
pienieznym (10,00 zt miesiecznie)
— integracja z kontem osobistym
w Raiffeisen Polbanku
4 mBank — pefna integracja z eKontem, 0,00 zt 0,00 zt jesli w ciagu 12 | 0,00 zt 5,00 zt 0,39 proc. (min. 3,00 z}) 0,19 proc. | nie nie tak | aby aktywowac |30

— eMakler — nowoczesny system transakcyjny, miesiecy na rachunku (min. rachunek
— notowania mobilne, nie zostanie dokonana 3,00z0) eMakler, nalezy
— w celu inwestowania w instrumenty 7adna transakdja, posiadac
pochodne, nalezy uruchomic dom maklerski konto osobiste
dodatkowa ustuge (otwierany pobierze optate w mBanku

jestrachunek transakcyjny,
ktdry zastepuje eKonto)

w wysokosci 30,00 zt
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5 BGZ BNP Paribas | — preferencyjne warunki dla 0,00zt Raz na kwartat (na 0,00 zt 5,00zt Wysokos¢ prowizji obliczana 0,2 proc. tak tak nie | wniosek 29
Biuro Maklerskie | mtodych inwestoréw poczatku kwartatu) jest w zaleznosci od obrotow (min. mozna ztozy¢
— Rachunek — kredyt na zakup papieréw bank pobiera optate za wygenerowanych w poprzednim | 4,00 z}) przez internet,
Maklerski wartosciowych aktywacje rachunku miesiacu lub 3 poprzednich aumowe

w kwocie 15,00 zt miesiacach (decyduje wyzsza z tych podpisac
wartosci): w oddziale
—do 100 tys. zt— 0,35 proc. — min.
5,00z
—0d 100 tys. do 200 tys. zt
- 0,34 proc. — min. 5,00 t
—0d 200 tys. do 300 tys. zt
—0,33 proc. — min. 5,00 zt
—o0d 300 tys. do 500 tys. zt
—0,32 proc. — min. 5,00 zt
—0d 500 tys. do 700 tys. zt
-0,31 proc. — min. 5,00 zt
—0d 700 tys. do 1 min zt
—0,3 proc. — min. 5,00 zt
—powyzej T minzt
—0,25 proc. — min. 5,00 zt
Mozliwos¢ negocjacji prowizji
dla obrotéw od 50 tys. zt,

Srednia prowizja na akcjach
wynosi ok. 0,31 proc”

6 Millennium — nizsze optaty i prowizje dla 0,00zt 13,00 zt co kwartat 0,00 zt 2,00zt 0,38 proc. (min. 4,90 z}) 0,2 proc. tak tak nie | mozna ztozy¢ 27
Dom Maklerski | mtodych inwestoréw (min. whiosek przez
— Rachunek — notowania mobilne 4,90zt) internet, ale
Inwestycyjny * umowe trzeba

podpisac

w oddziale albo
odesta¢ poczta
(w tym drugim
przypadku nalezy
uwierzytelnic
podpis)

6 Pekao (DM — promocje dla mtodych inwestoréw | 0,00 zt 0,00 zt do korica 2016 | 0,00 zt 1,00z Wysokos¢ prowizji obliczana 0,1 proc. tak tak nie | moznazlozy¢ |27
Centralny Dom | i cztonkéw Stowarzyszenia r. dla rachunkéw jest w zaleznosci od obrotow (min. whiosek online,
Maklerski Inwestorow Indywidualnych zaktadanych wygenerowanych w poprzednim 5,90 z4) aumowe
— Rachunek — notowania mobilne przez Internet miesigcu lub 3 poprzednich podpisac za
Inwestycyjny | — oprocentowanie Srodkéw Standardowo — miesigcach (decyduje wyzsza z tych posrednictwem

(dla okreslonych obrotéw) 60,00 zt rocznie wartosc): kuriera albo

(optata pobierana —do 30 tys. zt— 0,375 proc. — min. w punkcie

zgory, 30,00 zt 590zt

dla rachunkéw —0d 30 tys. do 100 tys. zt

otwieranych w —0,37 proc. — min. 5,90 zt

drugim pétroczu) —o0d 100 tys. do 300 tys. zt
—0,36 proc. — min. 5,90 zt
—0d 300 tys.do 1minzt
—0,35proc.—min. 5,90 zt
—od 1minztdo3minzt
—0,29 proc. — min. 5,90 zt
—o0d 3 min—0,25 proc. min. 5,90 zt
Srednia prowizja na akcjach
wynosi ok. 0,33 proc.

Punktacja Przelew wewnetrzny na powigzany Prowizje od zlecen - Akcje Dostep do notowan online Otwarcie konta przez Internet
Optata za otwarcie konta rachunek osobisty 0zt -2zt -5 pkt TAK - 3 pkt TAK - 3 pkt

0zt -5 pkt 0zt -5 pkt 2,01zt - 4,00 zt - 3 pkt NIE - 0 pkt NIE - 0 pkt

>0zt -0 pkt >0zt -0 pkt 4,01zt - 6,00 zt - 1 pkt

Miesieczna opfata za prowadzenie

rachunku

0zt -5 pkt

0,1zt -5zt -3 pkt
>5,1zt - 0 pkt

Przelew (internetowy)
do innego banku

0zt -5 pkt
0,1zt-5zt-3 pkt
>51zt-10 zt - 1 pkt
Powyzej 10 zt - 0 pkt

Powyzej 6 zt - 0 pkt

Prowizje od zlecen - Obligacje
0zt -2 zt - 5 pkt

2,01zt -4,00 zt - 3 pkt

4,01zt - 6,00 zt - 1 pkt

Powyzej 6 zt - 0 pkt

OTP (odroczony termin ptatnosci)
TAK - 3 pkt

NIE - 0 pkt

IKE

TAK -3 pkt

NIE - 0 pkt

* informacje dotycza inwestorow
zakwalifikowanych jako standardowych
(dla innych grup inwestoréw prowizje
s nizsze)

zrédto danych: najlepszekonto.pl,
opracowanie: CBSF

ETF-y, czyli co, jak nie akcje?

Inwestowanie w akcje, zwlaszcza w trakcie dekoniunktury
na rodzimej gietdzie, moze okazac sie nie lada sztuka dla
przecietnego inwestora. Spektrum spétek, ktére mozna
kupi¢, jest ograniczone, zarowno ze wzgledu na atrakcyjnos¢
biznesu, jak i ptynnos¢ akgji na gietdzie - méwi w rozmowie
z,,Gazetq Finansowa” Marcin Dziatek, doradca inwestycyjny
(nr licencji 402), analityk techniczny DM BZ WBK

Co w takim razie moze zrobi¢
inwestor, aby poprawic swoje
iki inwestycyjne?

Najlepszym rozwigzaniem jest poszu-
kanie innych, atrakeyjniejszych ryn-
kéw finansowych, ktdre pozwolg na
osiagniecie wyzszej stopy Zwrotu niz
na warszawskim parkiecie. Inwestor
moze zdecydowac si¢ na kupno akeji
zagranicznych lub nabycie jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyj-

nego, kidry alokuje $rodki na zagra-
nicznych gietdach. Problem w tym, ze
oferta funduszy w Polsce jest mocno
ograniczona, gdyz skupia si¢ na kilku
wybranych rynkach akcyjnych. Za
posrednictwem funduszy inwestycyj-
nych praktycznie niemozliwe jest in-
westowanie w surowce, waluty, czy
zarabianie na spadkach indeksu giel-
dowego innego niz WIG20. Poza
tym, przy malejacych stopach zwrotu
na rynku akeyjnym, koszt zarzadzania
$rodkami, jaki nalezy ponie§¢ naby-
wajac fundusz (okoto 4 proc.), moze
zniecheci¢ niejednego inwestora.

Czy nie ma innej alternatywy?
Cickawym rozwiazaniem jest ETF
(Exchange-traded fund), czyli instru-

ment finansowy notowany na giel-
dzie (tak jak akeje), keorego celem jest
jak najdoktadniejsze odwzorowanie
zachowania instrumentu bazowego
(np. indeksu akgji, ceny surowca czy
kursu walutowego). Tym samym, za
posrednictwem ETF mozna inwesto-
waé praktycznie na wszystkich ryn-
kach finansowych $wiata, zaréwno
»grajac’ na wzrosty, jak i na spadki
instrumentu bazowego. Co wazne,
plynnosé¢ najpopularniejszych ETE
zwlaszcza tych notowanych na giel-
dzie amerykariskiej (Nyse), jest cze-
sto wielokrotnie wyzsza od dziennych
obrotéw wszystkich spétek notowa-
nych na GPW. Kolejng zaleta inwe-
stowania w te instrumenty finansowe
jest niski koszt (optata za zarzadzanie

Za posrednictwem ETF

mozna inwestowac
praktycznie na
wszystkich rynkach

finansowych $wiata

najwickszego ETF odwzorowujacego
zachowanie indeksu S&P500 to za-
ledwie 0,05 proc. w skali roku), co
sprawia, ze sa tafisze od innych fun-
duszy inwestycyjnych ($rednia optata
za zarzadzanie ETF akeyjnych waha
si¢ od 0,05 proc. do 1 proc., podczas
gdy srednia opfata za zarzadzanie po-
bierana przez fundusze akcyjne, waha
sie od 2 proc. do 4,5 proc.).



