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OKkres bez precedensu
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Ostatnie pdtrocze na rynkach, liczac rowniez poczatek
lipca, na zawsze zapisze sie¢ w pamieci inwestoréw.

Byt to okres powstawania nowych fortun, jak réwniez
dotkliwych strat dla czesci inwestorow. Kluczem do
sukcesu (jak zawsze zreszty, ale ostatnie potrocze bardzo
to uwypuklito) byta cierpliwos¢, odwaga i odpowiedni

moment wejscia na rynek.
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Kamil Hajdamowicz

zarzadzajacy aktywami
Vienna Life TU na Zycie Vienna
Insurance Group

Pozorna sielanka na

poczatku roku

Rok 2020 rozpoczat si¢ dynamicz-
nie. Rynki zyly przede wszystkim te-
matem brexitu, kontynuacj napieé
na linii USA — Chiny oraz zaostrzong
sytuacja w Iranie. Gdzie$ w tle poja-
wiat si¢ temat nowego wirusa, keo-
rego odkryto w jednej z chiriskich
prowingji, ale nie zaprzatat on glowy
inwestorom. Pierwsze tygodnie roku
to przede wszystkim okres domi-
nacji amerykanskiego rynku akgji
i nowych historycznych rekordéw
indeksow S&P 500 i przede wszyst-
kim Nasdaq. Analitycy wspominali
o potrzebie korekty i mozliwosci
pojawienia si¢ kolejnego czarnego
tabedzia, ale w wiekszosci takie ko-
mentarze nie byly brane na powaz-
nie. Kursy spétek technologicznych
mialy rosna¢ do nieba. Jednak druga
polowa lutego i poczatek marca
przyniosty, przynajmniej chwilowo,
weryfikacje tej tezy.

I okres pandemii

Druga potowa pierwszego kwartatu
2020 r. zmienita nasze postrzeganie
$wiata i sytuacj¢ na rynkach. Stato
si¢ wéwczas jasne, ze problem no-
wego wirusa SARS-CoV-2 nie jest
tylko lokalnym problemem Chin,
ale sprawg globalna. Rzady wielu
patistw podjely bezprecedensowe
kroki, zmierzajace do powstrzyma-
nia transmisji wirusa, de facto za-
mykajac swoje gospodarki. Reakcja
rynkéw réwniez byta bezpreceden-
sowa. Spadki indekséw po 10 czy
nawet 13 proc. podczas jednej sesji
staly sie na chwile nowa normalno-
§cig. Skala spadkéw na niektdrych
rynkach nie znajdowata w histo-
rii swojego precedensu. W przy-
padku indeksu Nasdaq spadki
zredukowaly ponad rok wezesniej-
szych wzrostéw, zblizajac poziomy
indekséw niebezpiecznie w gra-
nice dotka wyznaczonego pod ko-
niec 2018 r. Jeszcze drastyczniej
wygladata sytuacja na warszaw-
skiej gietdzie, gdzie indeks WIG20
nie miat za sobg okresu dynamicz-
nych wzrostow, a jednak spad! do
najnizszego poziomu od 2008 r.
Podobnie rzecz wygladata na in-
nych rynkach. Wielu zastanawiato
sic wéwezas, gdzie znajduje si¢ gra-
nica spadkéw i czy jest juz obec-
nie widoczna. Ci bardziej odwazni
rozpoczeli poszukiwania okazji in-
westycyjnych, ktérych w istocie
nie brakowato.
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II okres pandemii

Sytuacja ulegta stopniowej norma-
lizacji za sprawa blyskawicznej reak-
qji rzadéw poszczegdlnych parstw.
W odréznieniu od kryzysu z lat 2008
—2009, reakcja rzadéw byla natych-
miastowa. Wprowadzono programy
wsparcia gospodarki o niespotykanej
nigdy wezesniej skali, co w potaczeniu
z bardzo silnym impulsem ze strony
bankéw centralnych pozwolito za-
trzyma¢ rynkowa panike. Na rynkach
nastapito dynamiczne odbicie, po-
réwnywalne ze skala wezesniejszych
spadkéw. Wiaczajac do réwnania
wsparcie 1z3déw, mozna bylo wnio-
skowad, ze skala zapasci gospodarczej
nie byta tak silna jak wezesniej ocze-
kiwano, stad tez odreagowanie czesci
spadkéw wydato si¢ naturalng reak-
¢ja. W odréznieniu jednak od po-
przednich kryzyséw, gdzie odrobienie
znaczacej czedei spadkéw zajmowato
dhugie miesiace, jesli nie lata, tym ra-
zem niekt6re indeksy akeji potrze-
bowaly na to kilku tygodni. Warto
zauwazy¢, ze dzialo si¢ to w otocze-
niu rosnacych statystyk dotyczacych
pandemii, jak i wysokiej niepewnosci
gospodarczej. Jednak stopy zwrotu na
wybranych rynkach liczac od dotka
pandemii nie pozostawaly oboj¢tne
dla inwestoréw.

Nadzieja na otwarcie

Po ogloszonych kolejnych wersjach
tarcz covidowych i coraz wigkszym
wsparciu monetarnym rynki oczeki-
waly na szybkie otwarcie gospodarek
i powrét do normalnosci. Réwnocze-
$nie do gospodarek trafialy pierwsze
twarde dane dotyczace pogorszenia
sytuacji gospodarczej w trakcie pan-
demii. Jako dobry przyktad moga stu-
zy¢ tu dane z amerykariskiego rynku
pracy, gdzie tygodniowe wzrosty

liczby bezrobotnych pobily o kilka
diugosci poprzednie historyczne od-
czyty sprzed 50 lat. Jednak kolejne
kasandryczne odczyty nie odbieraly
inwestorom wiary w mozliwo$¢ osia-
gniecia zysku. Patrzac z perspektywy
maja temat pandemii, kedry jeszcze
dwa miesigce wczesniej zatrzymat
$wiat, zaczal wyraznie schodzi¢ na

dalszy plan.

Powrét inwestoréw na rynek

Patrzac na skutki pandemii na krajo-
wym rynku akeji najczgsciej wymie-
nia si¢ spadki indeksu WIG20, keory
pomimo odrobienia znaczacej cze-
§ci strat w dalszym ciagu traci, liczac
od poczatku roku przeszo 14 proc.
Nieco lepiej wyglada to w przypadku
mWIG40, gdzie strata od poczatku
roku wynosi obecnie ok. 5 proc.
Najstabszym sektorem sa spétki ban-
kowe, ktére najmocniej ucierpialy
na obnizkach stép przez RPP. Po-
nadto perspektywa zawiazania wyso-
kich rezerw na kredyty korporacyjne
w kolejnych kwartatach jest réwniez
czynnikiem wstrzymujacym inwe-
storéw od zakupéw, a pamictajmy,
ze banki to przeszlo 40 proc. kapita-
lizacji WIG. Nieco inaczej sytuacja
wyglada, jesli spojrzymy na wynik in-
deksu sWIG80, ktéry, pomimo sil-
nych spadkéw na poczatku pandemii,
od poczatku roku zyskuje juz ponad
20 proc., co jest wynikiem lepszym
od amerykariskiego Nasdaq. Przy-
czyng tego zjawiska jest powrdt na
rynek inwestoréw indywidualnych,
kedrzy po latach stagnacji powrdcili
na warszawski rynek w poszukiwaniu
stép zwrotu. Jeszcze bardziej wyraznie
widac to w przypadku indeksu ceno-
wego wszystkich spétek notowanych
na GPW;, gdzie stopa zwrotu YID
wynosi obecnie +35 proc. Zdecydo-

wanym liderem wzrostéw pozostaje
tu Mercator Medical, ktéry od po-
czatku roku zyskat prawie 3500 proc.
Podobne spektakularne wzrosty mo-
glismy obserwowa¢ na malej gietdzie
— New Connect.

Co dalej?

Gléwnym zagrozeniem dla konty-
nuacji wzrostéw jest tak zwana druga
fala  pandemii. Malo prawdopo-
dobne, by skutkowata ona ponow-
nym zamknigciem gospodarki, ale
cze$¢ inwestoréw ma to ryzyko z tylu
glowy, patrzac chociazby na nieubta-
gane statystyki dotyczace pandemii
COVID-19. Ponadto czes¢ gospodar-
czych skutkéw kryzysu jest dopiero
przed nami, co rynki akcji wydaja si
zupetnie ignorowac.

Podsumowanie

II potowa 2020 r. byta chyba najcie-
kawszym okresem dla inwestorow,
od kiedy obserwuj¢ notowania giel-
dowe. Byla okresem silnych spad-
kéw kurséw spétek na poczatku
pandemii, z czego czg$¢ podmio-
téw do tej pory nie byta w stanie si¢
podnies¢. Byla tez czasem zbijania
nowych rynkowych fortun, zwtasz-
cza jedli kto§ dokonat odpowiednich
zakupéw po tragicznej w polowie
marca, po tragicznej sesji 13 marca
i byl w stanie wytrzyma¢ kilkudzie-
sigcio-, a czasem kilkuset procentowe
stopy zwrotu. Wygranym sektorem
byt na pewno sektor gier i spétki no-
wych technologii, obok tak zwanych
spétek covidowych, czyli producen-
tow lekéw i $rodkéw ochronnych.
Biorac pod uwage mozliwe wyniki
spotek za drugi kwartal, jak i praw-
dopodobny jesienny powrét pan-
demii, dla czgsci inwestoréw ryne
moze powiedzie ,,sprawdzam’”.
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5 NAJLEPSZYCH DOMOW MAKLERSKICH 2020

Jak wybra¢ najlepszy dom maklerski? Przede wszystkim
poznajac jego oferte i rozpatrujac ja w kontekscie
naszych potrzeb. Warto zatem na poczatek zastanowic
sig, jakie one sg, a nastepnie skonsultowac sie

z przedstawicielem domu maklerskiego. Tylko

bowiem swiadomy swoich potrzeb i mozliwosci klient
moze otrzymac ustuge szyta na miare. Wybrane

ING

Biuro Maklerskie ING Banku Slg-
skiego jest wyodrebniona orga-
nizacyjnie jednostka banku ING.
Prowadyzi dziatalnos¢ na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finan-
sowego, jest uczestnikiem syste-
mu rekompensat prowadzonego
przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz
cztonkiem Izby Doméw Makler-
skich. W 2016 r. firma podjeta de-
cyzje o zakonczeniu dziatalnosci
maklerskiej dla inwestoréw insty-
tucjonalnych, skupiajac sie na ob-
studze klientéw detalicznych oraz
bankowosci inwestycyjnej.

Dom Maklerski
Banku BPS

Grupa BPS

10

Dom Maklerski Banku BPS swiad-
czy ustugi w zakresie wykonywa-
nia zlecen na regulowanym rynku
gietdowym prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz na rynku New
Connect. Posredniczy w zawiera-
niu transakcji zaréwno na rynku
kasowym (akcje, obligacje), jak
i terminowym (instrumenty po-
chodne - kontrakty terminowe,
opcje). Umozliwia nabywanie
jednostek uczestnictwa Otwar-
tych Funduszy Inwestycyjnych,
a takze prowadzi rachunki ma-
klerskie IKE i IKZE.

przez,Gazete Finansowq” instytucje sa gwarantem
rzetelnosci - dziatajg na rynku od lat, zatrudniajac
profesjonalistéw najwyzszej klasy. Jesli juz zatem

wiemy, czego potrzebujemy w kontekscie inwestowania,
mozemy mie¢ pewnos¢, ze w tych domach maklerskich

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dom Maklerski BDM to broker
o ugruntowanej pozycji, funkcjo-
nujacy na rynku kapitatowym od
1993 r. Jest podmiotem licencjo-
nowanym, dziatajgcym na pod-
stawie zezwolerr Komisji Nadzoru
Finansowego. BDM jest jednym
z nielicznych domoéw maklerskich
niezaleznych od zadnej instytucji.
Wiekszosciowy pakiet akji posiada
zarzad, rada nadzorcza i kluczowi
pracownicy. Firme stanowi do-
Swiadczony zespdt blisko 120 oséb
zdolnych kreowa¢ zaawansowane
rozwigzania inwestycyjnei przygo-
towanych do kompetentneji kom-
pleksowej obstugi klienta.

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

B@®)S

DM BOS to 25 lat doswiadczenia
na polskim rynku kapitatowym.
To polski broker z polskim ka-
pitatem, ktéry zapewnia swoim
klientom i partnerom komplek-
sowg oferte produktowa. Jakos¢
potwierdzajg liczne nagrody
przyznane przez inwestorow
i Srodowisko za aktywnosc i in-
nowacyjne produkty zwigzane
z inwestowaniem na gietdach
polskiej i zagranicznych. DM BOS
od lat jest w czotéwce najlepiej
ocenianych doméw maklerskich
w rankingu Najlepszych Biur Ma-
klerskich Stowarzyszenia Inwe-
storéw Indywidualnych.

nasze oczekiwania zostang nie tylko zaspokojone, ale
i wzbogacone o wiedze i kompetencje ich ekspertow.

xtb

online trading

Jeden z najwiekszych brokeréw
Forex i CFD na Swiecie notowany
na gietdzie. Posiada ponad 15 lat
doswiadczenia na rynku. W tym
czasie firma otworzyta oddziaty
w ponad 13 krajach, m.in. w Wiel-
kiej Brytanii, Niemczech, Francji,
Chileiinnych.W ciggu 15 lat dzia-
talnosci na rynkach finansowych
XTB zdobyt zaufanie ponad 140
tys. klientéw na catym Swiecie.
Twoje inwestycje sg u nich bez-
pieczne - broker jest requlowany
przez najwieksze na swiecie or-
gany nadzoru: FCA, KNF, CySEC
i IFSC.

O inwestycjach dtugoterminowych

Peter Lynch, jeden z najlepszych inwestoréw w historii,
zwykt mawiag, ze jesli sprzedajesz w desperacji, to
zawsze sprzedajesz tanio. Zgadzam sie z tym pogladem.
Obecne przeceny to dobry okres do akumulacji spotek

- nie do ich sprzedazy.
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Piotr Zétkiewicz
zarzadzajacy funduszem Zolkiewicz
& Partners Inwestycji w Wartosc¢ FIZ

Obnizki stop procentowych od-
bity si¢ na oprocentowaniu lokat
oraz obligacji. Jesli trzymiesigczne
obligacje skarbowe obecnie maja
kupon na poziomie 0,5 proc., to
jest to gwarancja pewnej straty, je-
$li uwzglednimy inflacje. W dlugiej
perspektywie rynek akcji zapewni
o wiele wyzsza stopg zwrotu.

Wigkszos¢ inwestoréw, jesli zapro-
ponowaliby$my im inwestycje w ak-
cje spotki, kedra z cala pewnoscia nie
zwickszy swoich przychoddéw ani zy-
skéw przez kolejne 10 czy tez 30 lat
i ktérej akcje mogliby naby¢ po cenie
do zysku dwiescie (P/E=200) — wy-
$mialiby nas. Jednak doktadnie takq
inwestycja o takich parametrach sg

teraz obligacje skarbowe w wickszo-
§ci rozwinigtych paristw.

Nie warto kupowa¢

spotek na chybil-trafit

Lepiej szuka¢ przedsigbiorstw
o silnym bilansie oraz z per-
spektywami na dtugoterminowy
wzrost przychodéw oraz zyskéw.
W przypadku takich spétek czas
gra na korzy$¢ inwestora, ponie-
waz z kazdym kolejnym rokiem
warto§¢ wewnetrzna przedsigbior-
stwa jest coraz wicksza. Najlepsze
spotki notowane w USA s3 obec-
nie juz znacznie wyzej niz w stycz-
niu, przed rozpoczeciem pandemii.
Unikatbym spétek, ktére sprzedaja
wylacznie na jednym rynku, nie
rosng oraz rywalizuja tylko cena.
W dlugiej perspektywie moga si¢
okaza¢ putapkami wartosci.

W 2020 r. spadek przychodéw
i zyskéw w wielu branzach jest
nieunikniony, jednak w przypadku
nieke6rych spétek obecne ceny wy-
dadzg si¢ za 5-10 lat promogja,
ktérg nalezato wykorzystaé. Pod-
czas kryzysu 2008-2009 akgje Visy
spadly od szczytu o 50 proc. Jed-

nak w ciagu kolejnych 10 lat kurs
spotki osiagnat ponad 1000-pro-
centowy wzrost.

Ksztaltowad $wiadomosé

Wielu inwestoréw nie uswiadamia
sobie do kofica, 7e obecna warto$¢
spotki sprowadza si¢ do obecnej

-y

g

warto$ci przysztych przeptywéw
pieni¢znych, jakie ona wygene-
ruje i co to oznacza. Dobre jako-
$ciowo i szybko rosnace sp6tki majg
w swojej wycenie uwzglednione zy-
ski i przeplywy operacyjne z kolej-
nych 20-30 lat. Jesli przez pandemig
wymazemy teraz jeden taki rok za-

-

|

réwno z Excela, jak i z kalendarza
i uznamy, ze jest to rok stracony,
bez przychodéw i bez zyskéw, to
nie zmniejsza to ostatecznej wyceny
takiej spétki o wigcej niz mate kilka
procent. Na gieldzie w marcu tego
typu spotki spadly czesto o 50 proc.
i byta to duza okazja.

B
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Uwazac na zmiany w otoczeniu demograficznym

Bez watpienia sektor bankowosci prywatnej wchodzi

w dekade transformacji cyfrowej i generacyjne;j.
Najbardziej zamozni klienci beda oczekiwac od swoich
bankéw ochrony przed rosnacym ryzykiem. Sukces

w tym zakresie gwarantuje osiggniecie dtugookresowej

przewagi konkurencyjnej.

Bartosz Tomczyk

przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Provema

Klientéw sektora private banking
tradycyjnie okresla si¢ jako High-
-Net-Worth Individuals, w skrécie
HNWI, co mozna przettumaczyé
jako jednostki o wysokim ma-
jatku. W praktyce, aby zostaé za-
liczonym do tej kategorii, nalezy
posiada¢ ptynne aktywa o warto-
$ci minimum miliona dolaréw. Jed-
nak kazdy, kto miat cho¢ troche do
czynienia z prawdziwa bankowoscia
prywatng, doskonale wie, ze w tej
branzy klientami nie sa jednostki.
Sa nimi najczgsciej rodziny. I nie jest
to nic nowego. Juz pierwsze banki,
ke6re powstawaty od XIV w. w pét-
nocnych Whoszech, istnialy po to,
aby obslugiwa¢ zamozne rodziny.
Pomijajac przepas¢ cywilizacyjna
i technologiczna, jaka nas dzieli od
okresu wezesnego renesansu, pierw-
sze banki $wiata dziataly tak jak dzi-
siejszy sektor private banking.

Oznacza to, ze stworzenie skutecznej
strategii marketingowej dla przedsie-
biorstwa z sektora private banking

wymaga pilnego $ledzenia danych
demograficznych, a niektdre trendy,
jakie mozna zauwazy¢ w danych de-
mograficznych w ostatnich latach,
powinny daé menedzerom wiele
do myglenia.

Z pokolenia na pokolenie
Prawdopodobnie najwazniejsze
obecnie zjawisko demograficzne to
wydluzajaca si¢ $rednia dtugosé zycia
klientéw. Dzigki postgpowi medy-
cyny i technologii coraz czgsciej two-
rza, si¢ wielopokoleniowe, aktywne
biznesowo rodziny. Oferowane pro-
dukty bankowe musza jednoczesnie
odpowiada¢ na potrzeby urodzo-
nych po II wojnie $wiatowej baby
boomerséw, pokolenia X i millenial-
séw. Obstuga trzech lub nawet czte-
rech pokolen jednocze$nie wymaga
nie tylko wydtuzenia horyzontu cza-
sowego dla produktéw inwestycyj-
nych, ale takze zréznicowania oferty
i sposob6w obstugi. Aktualnie na ca-
tym $wiecie konserwatywne pokole-
nie baby boomers przekazuje swoje
majatki w rece nastgpcéw z poko-
lenia X. Najwigksze fortuny $wiata
trafiaja w rece os6b znacznie lepiej
czujacych si¢ w $wiecie cyfrowych
technologii. Z caty pewnoscia nie sa
to klienci, ktérzy dzwonig do ma-
klera i przez telefon zlecaja mu za-
kup akeji. Wymagaja oni natomiast
od prywatnej bankowosci dostgpu
do rozbudowanych narzedzi banko-
wosci elektroniczne;j.

Narzedzia bankowosci
elektronicznej

Niestety dla bankéw moze to by¢
Slepa uliczka. Przeciez juz od diuz-
szego czasu nawet klienci detaliczni
dysponuja doskonalymi narzedziami
dajacymi dostep do rynkéw kapita-
towych i pieni¢znych. Upowszech-
niono produkty finansowe, jakie
jeszeze catkiem niedawno byly do-
stepne wylacznie dla instytucji finan-
sowych lub ich najwickszych klientéw
instytucjonalnych. Nie bardzo wia-
domo, jak zbudowaé elektroniczne
produkty premium dla klientow
zsegmentu HNWI. Mozna im zaofe-
rowaé nizsze prowizje od transakdji,
ale te, w wyniku zazartej konkurencji,
s3 juz maksymalnie Sci¢te nawet dla
klientéw detalicznych.

Narzedzia bankowosci elektronicz-
nej charakteryzujq si¢ bardzo niskim
kosztem zmiennym uzytkowania.
Dlatego wysokie natezenie konkuren-
cji w sektorze powoduije, ze platformy
ustugowe opracowane na uzytek naj-
bardziej zamoznych klientéw predzej
czy pdiniej skoriczg jako element
oferty detalicznej.

Wzrost konkurencyjnosci w sektorze
bankowym i finansowym dotyczy
réwniez segmentow private banking
i wealth management. W dodatku
klienci majg coraz tatwiejszy dostep
do wiedzy ekonomicznej. Mogg tez
w bardzo prosty sposéb poréwny-
waé oferty poszczeg6lnych dostaw-
c6w. Dlatego caly sektor bankowosci
premium moze spodziewa¢ si¢ zna-
czacego spadku stopnia lojalnosci
klientéw.

W czasach zerowych lub ujemnych
stop procentowych coraz trudniej
o skuteczne i zyskowne strategie in-
westycyjne. Przestaja dziata¢ sche-

maty skuteczne od kilkuset lat. Nie
mozna obecnie pomnaza¢ majatku
dzicki konserwatywnym, bezpiecz-
nym portfelom. Ze strony zamoz-
nych klientéw bedzie rosta presja na
banki, aby zapewnity klientom pro-
dukty inwestycyjne o wysokim stop-
niu zwrotu, unikajac nadmiernej
ckspozycji na ryzyko.

W odpowiedzi na potrzeby coraz
miodszych, zaawansowanych tech-
nologicznie klientéw portfele inwe-
stycyjne coraz czesciej sa tworzone za
pomoca platform cyfrowych stosuja-
cych algorytmy sztucznej inteligen-
¢ji, znanych jako robo advisors. Jest
to obecnie jedna z najszybciej roz-
wijajacych si¢ ustug w ramach ban-
kowosci prywatnej i calego sektora
finansowego. Przez najblizsze lata jej
tempo wzrostu moze pozostaé trzy-
cyfrowe. Trudno jednak sobie wy-
obrazi¢, aby ta ustuga na diuzszy czas
pozostala dostepna tylko dla klien-
téw premium. Prawdopodobnie, tak
jak w przypadku innych produktéw
bankowosci elektronicznej, czeka ja
upowszechnienie.

Skuteczne doradztwo inwestycyjne
Natomiast najwigksza szansa dla ban-
kowosci prywatnej polega na tym, ze
klienci, zdajac sobie sprawe ze swo-
jej trudniejszej sytuacji, bedg bardziej
sktonni do ptacenia wyzszych prowizji
za skuteczne doradztwo inwestycyjne.
W $wiecie coraz bardziej $wiadomych
klientéw sukces w branzy bankowosci
prywatnej musi by¢ oparty na praw-
dziwej, eksperckiej wiedzy. Strate-
gie inwestycyjne musza by¢ przede
wszystkim skuteczne. Na nieszczescie
wielu instytucji finansowych, ich sku-
teczno$¢ mozna w bardzo fatwy spo-

s0b zweryfikowal.

Menedzerowie sektora wealth mana-
gement muszg tez zwroci¢ uwage na
inne zjawiska zachodzace w otocze-
niu demograficznym. Jest to na przy-
kfad coraz wigksza rola kobiet jako
klientéw. Jak doskonale wiedzg spe-
cjalisci od marketingu, kobiety cz¢-
sto stanowig, bardzo wymagajaca, ale
jednoczesnie zyczliwie zaangazowana
grupe klientow. Od firm finansowych
wymagaja tego, co wydaje si¢ bardzo
trudne — osiagania dobrych wynikéw
przy niskim ryzyku inwestycyjnym.
Z globalnego punktu widzenia dla
branzy bankowosci prywatnej istot-
nym zjawiskiem jest tez wzrost
znaczenia Azji Wschodniej i Potu-
dniowo-Wschodniej kosztem Ame-
ryki Pétnocnej i Europy Zachodniej.
Bardzo uwaznie nalezy obserwowaé
wskazniki demograficzne dotyczace
Chin i Indii. W pierwszym przy-
padku rezygnacja z polityki jednego
dziecka moze spowolni¢ proces sta-
rzenia si¢ spoleczeristwa, co bedzie
miato korzystny wplyw na roz-
woj gospodarczy. Z kolei jesli cho-
dzi o Indie, specjalisci wréza temu
krajowi bardzo dynamiczny rozwdj
przez najblizsze kilkadziesiat lat. Je-
zeli uda si¢ utrzymacd wysokie tempo
rozwoju gospodarczego, Indie dos¢
szybko stang si¢ jedng z najwazniej-
szych gospodarek $wiata, co bedzie
miato konsekwencje réwniez dla
sektora bankowego.

Bez watpienia sektor bankowo-
§ci prywatnej wchodzi w dekadg
transformacji cyfrowej i generacyj-
nej. Najbardziej zamozni klienci
bedg oczekiwaé od swoich bankéw
ochrony przed rosnacym ryzykiem.
Sukces w tym zakresie gwarantuje
osiagniecie dtugookresowej prze-
wagi konkurencyjnej.

Czy istnieje cos takiego jak pewna inwestycja?

Zgrzytam zebami, gdy tylko stysze zwrot ,pewne
inwestycje”. Wszystko jedno, czy dotycza zlota,
nieruchomosci, obligacji, monet czy ropy naftowej.
Zwykle takie zapewnienia pojawiaja sie po jakims czasie
wzrostow na rynku i towarzyszy temu mniej lub bardziej

spojna historia.

&
Grzegorz Zalewski
ekspert DM BOS

A to jubilerzy z Indii zamierzaja
wykupi¢ cate Swiatowe zapasy,
ewentualnie producenci elek-
troniki beda potrzebowali jesz-
cze wiecej ztota niz dotychczas.
Ewentualnie w czasach wysokiej
inflacji ustyszymy, ze to ochrona
przed inflacja, zas w okresach ni-
skiej inflacji, ze ztoto jest tym ak-
tywem, ktdre trzyma wartos¢. Tak

jak wspomniatem, te narracje do-
tyczg towardéw, surowcow, papie-
row wartosciowych w zaleznosci
od mody i zwykle zapominajg
o cyklicznosci rynkéw. Oczywiscie
zachecajacy nas do nowej pewnej
inwestycji zwykle maja tez odpo-
wiedz i na te obawy. Po prostu ich
zdaniem,teraz bedzie inaczej".

Ludzie potrzebuja narracji

Daniel Kahneman - stynny psy-
cholog behawioralny, laureat na-
grody Banku Szwecji im. A. Nobla
zwraca uwage, ze ludzie potrze-
bujg narracji do tego, by funk-
cjonowa¢ w Swiecie petnym
niepewnosci. A przeciez inwesty-
Cje s Whasnie zwigzane z niepew-
noscia, ryzykiem. Stad méwienie
spewna inwestycja” jest zawsze

naduzyciem. Zwykle nalezy trak-
towac takie zapewnienia zogrom-
nym dystansem. W zasadzie
w réwnym stopniu nalezy wystrze-
gac sie prawie pewnych inwestycji.
W przypadku ztota za owg pew-
noscia co do przysztych zyskéw
stoi hossa trwajaca od poczatku
2016 r. Pie¢ lat to wystarczajaco
duzo, by jaki$ trend uznac za staty
i niezmienny. Kto by sie przejmo-
wat faktem, ze wczesniejsze piec
lat na rynku tego kruszcu wigzato
sie z bessa? Swoja droga, w tej
chwili dochodzimy do pozioméw

szczytéw z sierpnia 2011 r. Patrzac
na wykresy dtugoterminowe, mo-
zemy oczywiscie uzna¢, ze tam-
ten okres byt wytacznie korekts,
za$ ztoto bedzie kontynuowato
rajd trwajacy niemal od konca
XX w., jednak wazna jest odpo-
wiednia perspektywa. Podczas
owej korekty ztoto spadto okoto
40 proc. Po latach mozemy po-
wiedzie¢, ze od poczatku XXI w.
byta to swietna inwestycja, zapo-
minamy jednak, ze w realnym zy-
ciu spadki trwajace kilkadziesigt
procent i utrzymujace sie miesig-

'y

W przypadku zlota za owa pewnoscia co do
przyszlych zyskow stoi hossa trwajaca od
poczatku 2016 r. Piec lat to wystarczajaco duzo,
by jakis trend uzna¢ za staly i niezmienny. Kto by
sie przejmowal faktem, Ze wezesniejsze piec lat
na rynku tego kruszcu wigzalo sie z bessa?

cami sa w stanie doprowadzi¢ do
zwatpienia niemal kazdego in-
westora. Jesli cena towaru spada
z 2 tys. dolaréw do 1 tys., zwykle
trudno jest nam uwierzy¢, ze lep-
sze czasy wrdca. Znow wiacza sie
logiczna narracja, taza$ bazuje na
aktualnych wydarzeniach.

Czasem moze sie nie udac
Wroémy jeszcze raz do okreslen
~pewna inwestycja” oraz ,pra-
wie pewna inwestycja”. Inwesto-
wanie zawsze bedzie wiazato
sie z ryzykiem. Jesli zaakceptu-
jemy ten fakt, bedziemy przy-
gotowani na najgorsze nawet
niespodzianki. W innej sytuacji
pogorszenie koniunktury sprawi,
ze mozemy utraci¢ znaczna
czes¢ zainwestowanych pienie-
dzy. Zwykle bedziemy oskarzali
wszystkich dookota za naszg po-
razke, cho¢ cata odpowiedzial-
nos¢ spada wytacznie na nas. Co
oczywiscie nie oznacza, ze cza-
sem nam sie nie uda. W koricu od
tego sg inwestycje.
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Masz alternatywe dla swmch plequzy

W chwili obecnej inwestycjami alternatywnymi
interesuja sie intensywnie nie tylko klasyczni
inwestorzy, czyli osoby, ktére wydaja pieniadze dzis,
aby w okreslonym czasie uzyskac z gory zatozony

zwrot z inwestycji. AIternatl))l
atrakcyjne dla licznych osé

wne lokaty kapitatu s tez
ktore zwyczajnie chca

ochronic¢ swéj majatek przed skutkami inflacji, niemal
zerowych stop procentowych, niepewnosci gietdowe;j
i zmiennych warunkéw ekonomicznych.

Agnieszka Gniotek

wiascicielka Galerii Xanadu

Najczgéciej wymieniang i najlepiej
rozpoznang sfera inwestycji alter-
natywnych jest rynek nieruchomo-
$ci. W okresach kryzysu zawsze jest
on bardzo atrakeyjny dla inwesto-
réw. Mitem jest, ze kryzysowa sy-
tuacja wplywa na zatamanie cen na
tym rynku. Zazwyczaj tak si¢ nie
dzieje, a jedli juz jakas korekta naste-
puje, to z duzym opdznieniem i jest
nieznaczna. Kryzys zwiazany z pan-
demig jest oczywiscie nieco inny niz
klasyczne kryzysy ekonomiczne, stad
takze w nieruchomosciach nastapity
pewne zmiany. Zalamal si¢ rynek
najmu — krétkoterminowy nie ist-
nieje niemal weale, a na rynku najmu
dlugoterminowego ceny spadly i na
klientéw trzeba czeka¢ znacznie dtu-
zej, szezegblnie w duzych miastach.
Nie ma to jednak wplywu na ko-
niunkrture. Nadal bardzo chetnie in-
westujemy w mieszkania, szczegdlnie
kawalerki oraz ziemig. O spadku cen
w tym obszarze mozna co najwyzej
pomarzy¢, a marzenia te raczej pozo-
stang niespetnione.

Inwestowanie w nieruchomosci wy-
maga zawsze sporych nakladéw fi-

nansowych. Nie kazdy dysponuje
takim kapitatem, nie kazdy tez chee
wszystkie nadwyzki finansowe mro-
zi¢ w jednej inwestycji. Dlatego coraz
czedciej interesujemy sie i aktywnie in-
westujemy w innych obszarach. Naj-
cickawsze inwestycje alternatywne to
zloto, diamenty, numizmatyka, me-
tale rzadkie, alkohole, przedmioty ko-
lekcjonerskie np. limitowane edycje
butéw sportowych, a przede wszyst-
kim dzieta sztuki.

Nie trzeba si¢ zna¢ na sztuce,

aby w nig inwestowad

Kiedy jestem pytana, czy trzeba sig
znaé na sztuce, aby W nig inwesto-
waé, z przykroscig odpowiadam, ze
nie. Trzeba jednak cho¢ trochg zna¢
sic na rynku szeuki. Kiedy chcemy
inwestowac na gieldzie kupujac ak-
cje browaru, to nie musimy by¢ eks-
pertami od wazenia piwa, jednak na
samych mechanizmach gieldowych
powinni$my si¢ znaé, gdyz inaczej
nasze pienigdze nie zostana uloko-
wane dobrze.

Najczeéciej zadawane pytania do-
tyczace inwestycji na rynku sztuki
dotycza tego, co kupowag, ile na te
zakupy nalezy przeznaczy¢ pieniedzy,
jaki jest mozliwy zysk i jaki czas wyj-
$cia z inwestycji.

Mozna do$¢ zdecydowanie powie-
dzie¢, ze dobra sztuka nigdy nie traci
na wartosci. Warunkiem jednak jest
to, aby byta to dobra sztuka. Co to
znaczy? Przede wszystkim dziela,
keére kupujemy, nie moga budzi¢
watpliwosci co do autentycznosci,

powinny by¢ reprezentatywne dla ar-
sty ktory je stworzyl, a sam artysta
pow1men by¢ uznany i ceniony za-
réwno przez krytyke, jak i na rynku
sztuki. Oczywiscie ten rynek to
nie tylko malarstwo czy rzezba, ale
tez rzemiosto artystyczne, bizuteria
czy meble. Tu kryteria sq podobne
— warto kupowaé dziela wysokiej
klasy. Te oczywiscie kosztuja czgsto
sporo, jednak obszar cenowy jest bar-
dzo zréznicowany. Mozemy inwe-
stowa¢ po kilkaset zlotych w bardzo
dobra wspdfczesng grafike i miliony
w dzieta Wojciecha Fangora. Pomie-
dzy tymi widetkami cenowymi jest
ogromna przestrzen tematéw i skala
finansowa, w obszarze ktdrej kazdy
znajdzie co$ dla siebie.

Kupujmy rozwaznie

Kupowa¢ nalezy w renomowanych
galeriach i domach aukeyjnych. To
pozwoli nam unikna¢ dziet o nie-
pewnym pochodzeniu. Warto in-
westowaé w najlepsze prace danego
artysty, a to oznacza, ze lepiej kupi¢
wyjatkowo dobre dzielo artysty nieco
mniej cenionego niz posledniej klasy
pracg autora, kidry jest ceniony, ale
za zupetnie inng sztuke, majacy inny

Rekordowe ceny ztota - zarobi
na tym NBP i zyskajg inwestorzy

Obecnie obserwujemy sytuacje, w ktdrej ztoto

notowane jest na poziomach powyzej 1900 dolaréw.
Mozna powiedzie¢, ze stata sie rzecz oczekiwana przez
anaIith()w i kruszec ten osiagnat wycene przewyzszajaca

dotyc

czasowe rekordy z 2011 r. Warto podkresli¢,

ze moéwimy o wycenie w dolarach amerykanskich

- w przypadku polskiego ztotego najwyzsze stawki byty
notowane w maju 2020 r., gtéwnie z powodu niskiej
wartosci polskiej waluty wobec innych.

Aleksander Pawlak

prezes zarzadu, Tavex

Czego mozemy si¢ spodziewad?
Warto zwréci¢ uwagg, ze cho¢ nomi-
nalna wycena zlota jest rekordowa,
to do realnych, uwzgledniajacych in-
flacje maksiméw jest jeszcze daleko.
Biorac pod uwagg oficjalne dane o in-

flacji, rekord z 2011 r. ksztattowatby
si¢ aktualnie na poziomie 2 212 dola-
16w za 1 oz, a rekord z 1980 r. (okolo
850 dolaréw) az 2 660 dolaréw.

Obecnie nie wida¢ — w $redniej
perspektywie czasowej — zadnych
przestanek ku odwréceniu trendu
wzrostowego, zwlaszcza ze zaostrza
si¢ konflikt na linii USA—Chiny

oraz caly czas rozprzestrzenia sig

COVID-19. Zlotu sprzyjaja tez ko-
lejne programy pomocowe wdrazane
przez rzady — zaréwno amerykariski,
jak i paristw europejskich. Widzimy
to réwniez na rodzimym rynku,
gdzie deficyt budzetu centralnego
osiaga rekordowe poziomy rzedu
100 mld zt.

Sytuacja sprzyja osobom, ktore suk-
cesywnie lokuja swoje oszczgdnosci
w zocie. Najwickszym wygranym
moze okaza¢ si¢ jednak Narodowy
Bank Polski. Juz wezesniej zwigkszyt
on swoje zasoby zlota w rezerwach
dewizowych. W latach 2018-2019
powickszyly si¢ 0 125,7 ton i wyno-
sity 228,6 ton. W poréwnaniu do
2019 1. ceny wzrosty +514,51 dolaréw
/ 0z +36,26 proc. Wida¢ wigc, ile zy-
skuje na tej decyzji.

temat i charakter czy tez pochodzaca
z innego okresu tworczosci tego au-
tora. Tu $wietnym przyktadem jest
dorobek niezyjacego juz Edwarda
Dwurnika. Jego ,Blekitne miasta®
malowane w latach 80. i 90. to bez
watpienia jedne z najwybitniejszych
przykladéw polskiej sztuki wspéteze-
snej o nickwestionowanej klasie mu-
zealnej. Natomiast malowane seryjnie
i masowo w niewielkich formatach
» Tulipany”, kt6rych cena obecnie
dochodzi niejednokrotnie do 10 — 15
tys. 2} to konfekcja malarska, ktérg
nabywaja osoby chcace si¢ pochwa-
li¢, ze maja na $cianie Dwurnika.
Wartosci inwestycyjnej i artystycz-
nej ta malowana roglinno$¢ niestety
nie posiada zadnej.

Inwestowanie w sztuke najbardzie]
optaca si¢ w opcji dtugoterminowej.
Oczywiscie mozna spekulowaé w
ke6tkim, czyli ok. 2, 3-letnim okre-
sie, np. w obszarze sztuki miodych ar-
tystow. Ma to sens, kiedy kupujemy
bardzo rozwaznie, w oparciu o dodat-
kowe informacje o postawie artysty,
udzielane nam przez zaufanych do-
radcéw i kiedy kupujemy tych prac
naprawde duzo. Zatozeniem jest, ze
nasz zysk bedzie pochodzi¢ ze sprze-
dazy calosci posiadanego zbioru.
Wiedy na jednych pracach stracimy,
na innych zyskamy, ale globalnie po-
winni§my ,by¢ do przodu”. Inwe-
stycje w krétkim okresie maja tez
na rynku sztuki szanse powodzenia,
kiedy dysponujemy zakulisowymi
informacjami méwiacymi np. o pla-
nach duzego muzeum, ktdre przy-
gotowuje obszerng retrospektywe z
katalogiem mniej znanego, a wybit-
nego artysty. Po takiej wystawie arty-
sta nadal pozostanie wybitny, zrobi
si¢ znany i wzbudzi zainteresowa-
nie kolekcjoneréw, w wyniku czego
jego prace beda wyceniane wyzej. Jesli
wezesniej uda nam si¢ naby¢ na tyle
dobre dziela tego twércy, aby wypo-
zyczy¢ je na t¢ muzealng wystawe, to
ich ceny wzrosng jeszcze powazniej.
Brzmi prosto, jednak nie do korica ta-
kie jest, a przede wszystkim nie jest to
dziatanie dla kazdego.

Zazwyczaj jednak inwestycja w sztuke
ma sens w perspektywie 10-letniej lub
dhuzszej. To inwestycja z mysla o za-
bezpieczeniu emerytalnym lub ak-
tywach, ktére chcemy pozostawié

dzieciom. Inwestujac w sztuke sys-
tematycznie i kupujac madrze prace
artystéw silnie rokujacych na duze ka-
riery lub majacych juz stabilng pozy-
cje rynkowa, mozemy zbiera¢ prace,
keére sukcesywnie beda zyskiwaé na
warto$ci. Raz mniej, raz wigcej w za-
leznosci od koniunktury, ale $rednio
1015 proc. rocznie.

Okres wyjscia z inwestycji

Zawsze istnieje mozliwo$¢, ze be-
dziemy zmuszeni nasze zbiory
sprzedaé. Powody mogg by¢ réine.
Podwinie nam si¢ noga w biznesie,
zatamie zdrowie i bedziemy potrze-
bowa¢ dodatkowych srodkéw. By¢
moze zmienia nam si¢ priorytety
i uznamy, ze chcemy pojecha¢ na rok
czy dwa w podréz dookota $wiata.
Z jakim okresem wyjscia z inwesty-
¢ji powinni$my sig liczy¢?
Oczywiscie sztuka to nie jest
sztabka zlota, ktéra kiadziemy na
kontuarze i po trzech minutach otrzy-
mujemy gotéwke w zamian. Jednak
czas spienigzenia waloréw na rynku
sztuki nie jest az tak przerazajaco
dhugi, jakby sie mogto wydawac. Przy
dobrym oszacowaniu ceny powinien
wynosi¢ maksymalnie do szesciu
miesiecy, a zazwyczaj zamyka si¢ to
w okresie miesigca do dwéch. Oczy-
wiscie znaczenie ma tez to, za czyim
posrednictwem dokonujemy sprze-
dazy. Wybor partnera sprzedajacego
nasze prace jest tu tak samo wazny
jak to, u kogo dzieta kupujemy. Cze-
sto warto zdecydowac si¢ na $redniej
wielkosci dom aukeyjny i galerie,
a nie na lidera rynkowego. Mniej-
sze podmioty bardziej pieczotowicie
i personalnie opiekujg si¢ interesami
kolekcjoneréw, maja tez by¢ moze
mniejsze, ale za to wierne grono za-
ufanych kolekcjoneréw, ktdrzy szyb-
ciej zainteresujg, si¢ oferowanymi do
sprzedazy obiektami.

Na koniec warto powiedzie¢, ze kry-
zys to zawsze najlepszy czas na in-
westycje. Na rynku sztuki takze. Co
prawda panuje na nim obecnie duze
ozywienie i ceny rosna, ale tez poja-
wia si¢ na nim wiele cickawych prac,
konkurencja jest duza, a dynamika
sprzyja okazjom i energiczniejszej
walce o klienta, ktéry moze cieszy¢
sic dobra opieka marszandéw do-
méw aukeyjnych.



