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Inwestorzy detaliczni pozytywnie oceniajg wprowadzenie
statusu klienta doswiadczonego na rynku CFD w Polsce

W sierpniu br. Komisja Nadzoru Finansowego
przychylita sie do postulatéw Izby Doméw Maklerskich
i wprowadzita w ramach krajowej interwencji

status klienta doswiadczonego, ktory umozliwit
inwestowanie na rynku CFD z wykorzystaniem dzwigni
1:100, przy zachowaniu ochrony wtasciwej klientowi
detalicznemu. Decyzja KNF ma zapobiec odptywowi
klientéw do zagranicznych firm nieregulowanych lub
niepodlegajacych przepisom ESMA.

—W zwiazku z wprowadzonym sta-
tusem klienta do$wiadczonego
ok. 95 proc. klientéw nie planuje
obecnie zmiany brokera i przenie-
sienia rachunku do podmiotu zare-
jestrowanego poza UE, podczas gdy
wezesniej takie plany deklarowato
ponad 2/3 ankietowanych inwesto-
réw — méwi Marek Wolos, ekspert
Izby Doméw Maklerskich ds. ryn-
kéw OTC.

Pozytywny wplyw

W sierpniu br. Komisja Nadzoru
Finansowego przychylita si¢ do po-

stulatéw Izby i wprowadzita w ra-
mach krajowej interwencji status
klienta doswiadczonego, ktéry
umozliwil inwestowanie na rynku
CFD z wykorzystaniem dzwigni
1:100, przy zachowaniu ochrony
wlasciwej klientowi detalicznemu.
W listopadzie br. IDM przepro-
wadzita ankiete wéréd klientéw
krajowych doméw maklerskich,
inwestoréw detalicznych na rynku
CFD. Wyniki ankiety potwier-
dzaja, ze inwestorzy pozytywnie
oceniaja wplyw interwengji krajo-
wej na ich mozliwosci inwestowa-

nia. 95 proc. ocenito pozytywnie
wprowadzony przez KNF status
klienta doswiadczonego. 65 proc.
klientéw wskazato réwniez, ze
rozwazali w sierpniu 2018 r. — po
obnizeniu dzwigni przez ESMA
— zmiang brokera na podmiot nie-
zarejestrowany w UE. Ankieto-
wani inwestorzy potwierdzaja, ze
w wypadku zmniejszenia dzwi-
gni w przysztosci ponownie roz-
wazg przeniesienie rachunku
do brokera poza UE (80 proc.
ankietowanych).

Status klienta doswiadczonego

Wedtug badan Izby przeprowadzo-
nych wraz ze §rodowiskami inwesto-
réw w 2018 r., polowa aktywnych
i doswiadczonych krajowych trade-
16w, po wprowadzeniu interwencji
produktowej ESMA, zdecydowata
o przeniesieniu swojego rachunku
maklerskiego do kraju spoza UE.
Z krajowego rynku uciekali naj-

bardziej aktywni klienci — inwe-
storzy doswiadczeni, akceptujacy
wysokie ryzyko i chcacy swiadomie
skorzysta¢ z wysokiej dzwigni. Ne-
gatywne konsekwencje interwengji
produktowej byly w Polsce odczu-
wane réwniez poprzez znaczacy
spadek obrotéw krajowych firm in-
westycyjnych. Cztonkowie IDM ra-
portowali do UKNE ze obroty na
instrumentach CFD spadly srednio
050 proc. w pierwszych miesigcach
obowiazywania interwencji.
Inwestorzy detaliczni potwierdzaja, ze
status klienta doswiadczonego nie po-
gorszyl ich wynikéw inwestycyjnych,
42 proc. wskazuje na poprawe wyni-
kéw, a 54 proc. méwi o neutralnym
wplywie na wyniki.

—Rozwigzania wprowadzone inter-
wengja krajowa na rynku CFD od-
powiadajg potrzebom inwestoréw
detalicznych i wyzwaniom rodzimej
branzy maklerskiej. Z jednej strony
zwickszaja bezpieczeristwo klientéw

iich zaufanie do krajowych doméw
maklerskich pod nadzorem KNE
réwnocze$nie poprawiajac konku-
rencyjnos¢ krajowej branzy doméw
maklerskich, méwi Marek Wotos
z Izby Doméw Maklerskich.

96 proc. ankietowanych inwesto-
réw potwierdza, ze status klienta
dos$wiadczonego i wyzsza dZwignia
nie pogorszyta wynikéw z inwesty-
cji. 54 proc. ankietowanych klien-
tow potwierdzita, ze wyniki nie
pogorszyly si¢, a 42 proc. wskazuje
na poprawe.

Badanie zostato zrealizowane przez
Izbe Doméw Maklerskich w listo-
padzie br. Kwestionariusz skta-
dat si¢ z 5 pytan, ktérych celem
byto sprawdzenie, jak na rynek
CFD wplyneta krajowa inter-
wencja produktowa. W badaniu
udziat wzieli klienci doméw ma-
klerskich dziatajacych na rynku fo-
rex, ktdrzy posiadajq status klienta
doswiadczonego.
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Czy ujemne stopy procentowe

pomagajg gospodarkom?

We wspoétczesnej gospodarce podstawowa rola bankow
centralnych jest kontrolowanie ilosci pienigdza w obiegu.
Wiasciwa polityka w tym zakresie zapewnia zaufanie

do pienigdza oraz stabilnos¢ cen. Podstawowym
narzedziem dla banku centralnego jest krotkoterminowa
stopa procentowa. Konsekwencjq jej obnizenia jest
zwiekszenie ilosci pienigdza w obiegu dzieki temu, ze
banki komercyjne mogac pozyczac taniej, pozyczaja
wiecej. Odwrotnie jest w przypadku podwyzszenia stopy
procentowej. Taki krok pomaga bankom centralnym

walczy¢ z inflacja.

Pawet Kﬁiézyﬁski

cztonek zarzadu, Assay Investment

Powszechnie uwaza sie, ze obnizenie
stop procentowych i zwickszenie ilo-
éci pieniadza powinno doprowadzi¢
do wigkszej aktywnosci gospodar-
czej. Wiedzac o tym, whadze réz-
nych krajow chetnie prébuja w ten
sposob stymulowaé gospodarke,
tym bardziej, ze koszt takiej opera-
cji jest niewielki.

Efekt jest fatwy do przewidzenia
Stopy procentowe w wigkszosci
krajéw rozwinietych sa bliskie zera.
Dalsze ich obnizanie nie ma sensu,
tym bardziej, ze efekt jest mizerny.
Podwyzszanie réwniez, bo moze do-
prowadzi¢ do recesji.

Dziesig¢ lat temu bank centralny

Szwecji — Riksbank, jako pierw-

szy na $wiecie, wprowadzit ujemna
krétkoterminowa stope procen-
towa. Banki komercyjne musiaty
placi¢ za mozliwo$¢ utrzymywania
depozytéw w banku centralnym.
Miato to sktoni¢ je do tego, aby po-
zyczaly pieniadze przedsigbiorcom
i konsumentom, zamiast depono-
wacé je w banku centralnym. Tak tez
si¢ stato. Banki rozszerzyly akeje kre-
dytowa do tego stopnia, ze zaczeto
to zagraza¢ ich wynikom finanso-
wym. Rentownos¢ calego sektora
znacznie spadia. Pod koniec 2019 .
Riksbank zdecydowat si¢ na pod-
niesienie swojej najwazniejszej stopy
procentowej do zera.

Obecnie ujemne stopy procentowe
s stosowane w Japonii i Szwajcarii.
Szczegblnie w tym ostatnim kraju
wydaje si¢ to niebezpieczne. SNB
— bank centralny Szwajcarii — emi-
tuje ogromne ilosci swojej waluty
i kupuje za nie zagraniczne instru-
menty finansowe. Ilo§¢ frankéw
szwajcarskich w obiegu w stosunku
do wielkosci produktu krajowego
brutto jest okoto dwa razy wigk-
sza niz w przypadku Stanéw Zjed-
noczonych i strefy euro. Szwajcaria

ma stosunkowo niewielka gospo-
darke, mniej wigcej wielkosci
polskiej, co powoduje, ze w ra-
zie kryzysu moze by¢ podatna na
manipulacje. Krach franka szwaj-
carskiego moze nastapi¢ w kaz-
dej chwili, a Szwajcaria powita go
z radoécia, gdyz zwigkszy on opfa-
calnos¢ eksportu débr i ustug oraz
zaawansowanej technologii.

Wymyst ekonomistéw

Czy ujemne stopy procentowe sg
tylko wymystem ekonomistéw
z bankéw centralnych? Niekoniecz-
nie. Aktualna rentowno$¢ niemiec-

kich 10-letnich obligacji ksztattuje
si¢ na poziomie -0,212 proc. I nie
ustala jej ani niemiecki rzad, ani
bank centralny. Ustala ja rynek.
Okazuje si¢, ze w rozwinigtym
$wiecie jest dzi§ tyle pieniedzy, ze
instytucje finansowe sa gotowe za-
placi¢, zeby cho¢ na chwilg pozby¢
si¢ odpowiedzialnosci za nie. Naj-
wyrazniej nie widza bardziej ren-
townych alternatyw, a koszty i tak
poniosg ich klienci.

Poniewaz obnizanie stop procen-
towych przestato dziata¢ na gospo-
darke, ekonomisci wymyslaja coraz
nowsze metody jej ozywienia. Lu-

zowanie ilo$ciowe, kredytowe czy
tak zwane pieniadze z helikoptera
(to koncepcja zaktadajaca platno-
§ci z banku centralnego bezposred-
nio dla obywateli). Jednak wiadze,
oprécz emisji pieniadza, maja tez do
dyspozycji inny instrument mogacy
ozywi¢ gospodarke — obnizenie po-
datkéw. Korzystaja z niego nie-
chetnie, bo w przeciwieristwie do
dodruku pieniadza jest kosztowny
dla budzetéw paristw. Jednak jezeli
caly wysoko rozwinicty $wiat wpad-
nie w putapke zerowego wzrostu,
zerowych stdp procentowych i ze-
rowej inflacji, nie bedzie wyjscia.

RosSnie zainteresowanie ustugami asset management

Alternatywne formy inwestowania nadwyzek
finansowych wraz z utrzymywaniem sie niskich stép
procentowych i rosnaca inflacja cieszg sie nieustajagcym
zainteresowaniem wsrod inwestoroéw. Przedsiebiorcy,
klienci instytucjonalni, a nawet osoby prywatne coraz
czesciej rozwazajg dywersyfikacje portfela swoich
oszczednosci w celu jak najbardziej efektywnego
pomnazania zgromadzonego kapitatu.
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Maciej Jankowski

dyrektor Zespotu Klienta
Prestizowego w Skarbiec TFI

W przypadku Skarbiec TFI wi-
doczny jest znaczny wzrost
srodkéw powierzanych na-
szym zarzadzajacym w ramach
ustugi asset management. Ak-
tywa zgromadzone w ustudze

zarzadzania portfelami w 2019 r.
podwoity sie i na koniec grud-
nia minionego roku ich war-
tos¢ przekroczyta 500 min zt.
Najwieksza pula srodkéw zgro-
madzona jest w strategiach,
ktérych szczegoty sa ustalane
bezposrednio z klientem.

Klienci poszukuja
alternatywy

Tak wyrazny wzrost aktywow
jest dowodem na to, ze klienci
coraz intensywniej poszu-
kuja alternatywnych produk-
tow inwestycyjnych. Jest tez
potwierdzeniem wiasciwego
przygotowania Skarbiec TFl do

zmieniajacych sie

potrzeb rynku.

Klienci doceniaja prace na-
szego zespotu zarzadzajacych,
ktérzy wypracowujg ponad-
przecietne wyniki strategii
portfelowych. Warto podkre-
$li¢, ze strategie Skarbiec TFI
0siggaja bardzo dobre stopy
zwrotu dla klientéw w poréw-
naniu do strategii znajdujacych
sie w grupach poréwnaw-
czych. W okresie trzech lat ren-
townos¢ Strategii Agresywnej
wzrosta o niemal 19 proc. Na-
tomiast w samym 2019 r. wynik
Strategii Agresywnej Global-
nej wzrést o ponad 19 proc.

Dla inwestoréw wazny jest
takze szeroki wybo6r mozliwo-
$ci inwestycyjnych, dlatego
posiadamy siedem portfeli mo-
delowych, z réznym udziatem
funduszy akcyjnych, miesza-
nych i dtuznych, a inwestycje sa
mozliwe zaréwno na rynku pol-
skim, jak i zagranicznym.

Pod opieka i pod kontrola
Rozwijajac segment asset ma-
nagement w Skarbiec TFI,
wzmocnilismy tez wewnetrzng
strukture sprzedazy i w efek-
cie zwiekszylismy liczbe 0séb
dedykowanych temu segmen-
towi biznesu.

Réwnie wazne jest to, ze kazdy
klient ustugi zarzadzania port-
felami otrzymuje wtasnego
opiekuna, ktéry udziela pet-
nych informacji na temat inwe-
stycji. Istotna jest takze analiza
potrzeb klienta, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem

ryzyka inwestycyjnego.
Niebawem pojdziemy o krok
dalej. Skarbiec TFI przygoto-
wuje wdrozenie serwisu umoz-
liwiajacego klientom podglad
portfela posiadanych aktywéw
za posrednictwem przegla-
darki internetowe;j.

Co istotne, w ramach ustugi as-
set management najwieksze
aktywa, ok. 85- 90 proc. $rod-

kéw, gromadzone sg w strate-
giach, ktorych szczegoéty

s ustalane bezposrednio

z klientem, np. w zakresie
limitéow inwestycyjnych na
kazda z klas aktywow i poje-
dynczego emitenta.

Warto zwrdcic takze uwage na
to, ze w ciggu ostatnich mie-
siecy rosnie zainteresowanie
ustugq zarzadzania aktywami
wsrdd klientdw instytucjonal-
nych. Dzieje sie tak nie bez
przyczyny. Jest wiele podmio-
tow, ktére swoich nadwyzek

z réznych przyczyn nie moga
lokowac w fundusze inwesty-
cyjne, ale moga lokowac w ob-
ligacje: czy to skarbowe, czy
komunalne. Nasza ustuga za-
rzadzania aktywami opiera sie
m.in. na tych instrumentach fi-
nansowych i to powoduje, ze
rozwigzania oferowane przez
Skarbiec TFI moga by¢ wy-
bierane przez bardzo szeroka
grupe inwestoréw.
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W co inwestowac
nadwyzki
finansowe

w firmie?

Przed przedsiebiorcami wypracowujacymi nadwyzki
finansowe stoja rozmaite wyzwania zwigzane

z inwestowaniem posiadanych srodkéw. Jedni decyduja
sie na bezpieczne, jednak mato optacalne lokaty, inni
wybieraja rozwigzania obarczone wigkszym ryzykiem,
wierzag, ze pieniadz, ktéry lezy zamkniety na koncie, nie

zarabia na siebie.

e ¥
Marek Bernaciak

dyrektor zarzadzajacy,
AMB Technic

Oceniajac z perspektywy ostatnich
30 lat, obecnie polscy przedsigbiorcy
znajduja si¢ w wyjatkowo dobrym
momencie, ktdry przejawia si¢ wzdo-
bywaniu §rodkéw wystarczajacych nie
tylko na biezace potrzeby firmy, ale
tez dajacych szansg jej rozwoju. Za-
miast wylacznie odktada¢ kapitat na
czarng godzing, prébuja daé pienia-
dzom zarobi¢.

Rozwiaé obawy
Decyzja o inwestycji nadwyzki jest
zwigzana z jej wysokoscig i regular-
noscia wypracowywanych wolnych
$rodkéw. W oszczedzaniu i inwesto-
waniu najwazniejsza jest systema-
tycznosé, kedra pozwala ocenié, na
jak ryzykowne dziatania mozemy
sobie pozwoli¢. Na poczatek zde-
finiujmy potrzeby wymagajace co-
miesiecznego zaspokojenia, po czym
okredlmy, jakimi srodkami wolnymi
faktycznie dysponujemy. Blad na eta-
pie pomiaréw moze nas pézniej kosz-
towac o wiele wigcej niz potencjalny
zysk. Po oszacowaniu mozliwosci fi-
nansowych czas przyjrze¢ sig, ktdre
elementy pracy przedsigbiorstwa wy-
magaja najwickszego zaangazowania
nansowego oraz s3 w stanie przy-
nies¢ zyski w przypadku ich udo-
skonalenia. Niestety czestym bledem
popetnianym przez przedsigbiorcow
jest obawa przed inwestowaniem,
nawet w momencie posiadania do-
datkowych $rodkéw. Czgsto wynika
to z braku pewnosci swojej wie-
dzy o rynku i whasnej firmie. Decy-
duja si¢ wice na odozenie srodkow
na pézniej, podczas gdy konkuren-
cja ewoluuje i rozwija si¢, zostawiajac
ich w tyle. Tym samym, zamiast zro-
bi¢ kolejny krok w przéd, traca nieraz
niepowtarzalng szanse na zwickszenie

swojego udziatu w rynku.

Rozwdj przedsi¢biorstwa pod
wzgledem technologicznym
Pierwsza mozliwoscia lokowania
dodatkowych srodkéw jest rozwdj
przedsicbiorstwa pod wzgledem tech-
nologicznym. W jaki sposéb mozemy
to osiagna® W przypadku firmy
AMB Technic strategiczng decyzja
jest inwestowanie w zaawansowane,
wysoce specjalistyczne maszyny. Bio-
rac pod uwage waska specjalizacje,
kazde dodatkowe urzadzenie w na-
szym laboratorium demonstracyj-
nym jest kolejnym krokiem, dzigki
ktéremu wyprzedzamy konkurencje
i mozemy z powodzeniem wej$¢ na
kolejne rynki. Doskonalenie techno-
logii, wprowadzanie nowego sprzgtu
i rozwijanie sprzgtowych zasobéw
firmy to dlugoterminowa inwestycja
zapewniajaca przetrwanie na rynku.
Warto zaufa¢ opiniom zespotu i skon-
sultowa¢ z nim najpilniejsze potrzeby.
Upewnijmy si¢, na ile jeste$my w sta-
nie w pelni wykorzysta¢ mozliwosci
nowego sprzgtu i czy posiadamy lu-
dzi z odpowiednimi kompetencjami,
a w przypadku odpowiedzi przecza-
cej — co musimy zrobi¢, aby zmienié

te sytuacje.

Inwestowanie w ludzi

Wypowiadajac si¢ z punktu widze-
nia wlasciciela firmy rodzinnej, ktéra
swoja sife opiera w duzej czesci na
wieloletniej wspélpracy z ta sama
kadra, lokowanie srodkéw w rozwoj
posiadanych zasobéw rozumiem
przede wszystkim jako inwestowa-
nie w ludzi. Biznes nie funkcjonuje
w oderwaniu od cztowicka — jego sita
napedows zawsze beda kompeten-
cje pracownikéw, ich zaangazowa-
nie i che¢ nauki. Do inwestowania
w pracownikéw mozna mie¢ dwa
rézne podejécia — co, jesli wydamy
pieniadze, a oni od nas odejda, lub
co si¢ stanie, jedli ich nie wydamy,
a oni zostana. Zdecydowanie blizej
mi do pierwszego. Niedostosowanie
do zmieniajacych si¢ wymagan za-
wodowych i warunkéw, chociazby
obstugi nowych narzedzi, to wyzwa-
nie dla whasciciela oraz dla specjali-
stéw. Biore tutaj pod uwagg zaréwno
szkolenie obecnego zespotu, jak i po-
szukiwanie talentéw, keére moga

w pozytywny sposob wplyna¢ na
rozw6j firmy. Cztonkowie kadry
zarzadzajacej powinni pozostawal
w statym kontakcie z menadzerami,
od ktérych wymagane jest obser-
wowanie i analizowanie, ktérych
umiejetnosci  brakuje pracowni-
kom, w ktérym kierunku powinni
si¢ rozwija¢, jakich narzedzi potrze-
buja w tym celu. Wspétpraca w tym
zakresie to podstawy przemyslanego
zarzadzania finansami firmy i budo-
wania jej pozycji na rynku. Obec-
nie, w momencie zwigkszajacego
si¢ zapotrzebowania na specjalistow,
warto poszukiwaé talentéw w miej-
scu pracy, a zyski wypracowywane
przez firmg przeznaczy¢ na szkole-
nia przygotowujace kadre do objecia
stanowisk o wigkszej odpowiedzial-
nosci. Biorac pod uwagg koszt re-
krutacji pracownikéw, daje to duze
szanse zwrotu, minimalizuje tez po-
trzeby zatrudniania nowego cztonka
zespotu. W tej kwestii mozemy ob-
serwowaé powszechnie potwier-
dzany rynek pracownika — osoba
o poszukiwanych kompetencjach
i do$wiadczeniu moze idealnie od-
powiada¢ profilowi firmy, jednak nie
by¢ zainteresowana praca zwiazana
chociazby z relokacja. Zatrudnienie
pracownika z zewnatrz rodzi réwniez
inne problemy, na przyktad ryzyko
nieudanego wdrozenia w strukeury,
a przede wszystkim w kulture przed-
sigbiorstwa badz braku akceptacji
zatogi, ktora musi zawsze wyrazi¢
swoja opini¢ o kandydacie. Cze-
sto méwi si¢ réwniez o menadze-
rach, ktdrzy cheg zarabia¢ dla siebie,
nie dla firmy. Taki rozdzwigk w po-
strzeganiu intereséw whasnych oraz
firmowych przez menadzeréw ma
nawet wlasng nazwe — koszty agen-
cji. Ich obecnos¢ w miejscu pracy,
nawet niedtuga, moze w negatywny
sposob odbi¢ si¢ na funkcjonowaniu

Wypowiadajac sie z punktu widzenia
wlasciciela firmy rodzinnej, ktora swoja
sile opiera w duzej czesci na wieloletniej
wspolpracy z ta sama kadra, lokowanie
srodkow w rozwoj posiadanych zasobow

rozumiem przede wszystkim jako
inwestowanie w ludzi.

zespotu, a ostatecznie zakoriczy¢ si
koniecznoscig przeprowadzania ko-
lejnej rekrutacji.

Tyle mozliwosci inwestydji,
ilu przedsigbiorcow
Istnieje tyle mozliwosci inwestycji, ilu
przedsi¢biorcéw sktonnych si¢ tego
podja¢, jednak jedna kwestia powta-
rza si¢ niemal w kazdym scenariuszu
— pieniadze kierowane na reklame.
Wigkszo$¢ firm w keorym$ momen-
cie musialo zadecydowaé, w jaki
sposob dotrze¢ do klientéw, poten-
cjalnych pracownikéw i inwestoréw.
Nieprofesjonalny dialog i amatorska
pania reklamowa mogg jedynie
zaszkodzi¢ wizerunkowi, przed czym
nie udalo si¢ uchroni¢ nawet gigan-
tom z wielomiliardowym budzetem.
Pamigtajmy, ze nawet najdoskonalszy
towar pozostanie niezauwazony, je-
$li nie przedstawimy go odbiorcom,
aw czasach nattoku informacji mamy
zaledwie sekundy na zainteresowanie
ich nasza oferta. Bez przemyslanej
strategii marketingowej zupetnie nie-
$wiadomie mozemy sabotowad nasza
pracg, ktdra nie znajduje odbiorcéw
w odpowiedniej grupie. Warto prze-
mysled, jak w atrakeyjny sposob po-
kaza¢ nasza ekspertyze — by¢ moze

kluczem do sukcesu bedzie prowadze-
nie profesjonalnych podcastéw, obec-
no$¢ na wydarzeniach branzowych,
aw innych przypadkach sprawdzi si¢
zmiana identyfikacji wizualnej firmy.
Mimo podkreslonej w powyzszym
tekscie potrzeby rozwoju firmy, nie
wykluczam koniecznoéci inwesto-
wania w poduszke finansowa, ktora
przyda si¢ w momencie zmniejszo-
nego obrotu czy recesji na rynku.
Przyklad ostatnich zmian w wygla-
dzie Unii Europejskiej pokazuje, ze
nie mozemy zaktada¢ pewnych rzeczy
jako statych i zawsze powinnismy ce-
chowac si¢ spora doza zdrowej ostroz-
nosci. Prowadzenie firmy to wzigcie
na siebie ogromnej odpowiedzialno-
§ci za jej wyniki, ale przede wszystkim
za ludzi, kedrzy sq zaangazowani w jej
tworzenie. Nawet klienci majq inte-
res, zeby dostawcy byli na tyle silni fi-
nansowo, by przetrwa¢ trudne chwile.
Utrata wiarygodnego dostawcy to
réwniez dla klienta ogromna strata.
Zadbanie o zabezpieczenie srodkéw
pozwalajacych na przetrwanie gor-
szych miesicey jest etycznym obo-
wiazkiem kazdego przedsi¢biorcy
i absolutnym minimum bezpie-
czenistwa, ktdre zapewnia on swoim
wspotpracownikom.
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Rynek mieszkaniowy ma sie dobrze

Mieszkania drozeja, a Polacy wciaz nie chca przestac ich
kupowad. Wszystkiemu sprzyjaja lokaty oprocentowane
najgorzej w historii, przyspieszajaca inflacja, dobra
sytuacja na rl)(mku pracy i tanie kredyty. W biezacym roku

mamy jedna

szanse na to, aby wzrosty cen wyhamowaty

w $lad za hamujacym wzrostem rodzimej gospodarki.

Bartosz Turek

gtéwny analityk, HRE Investments

Rok 2019 okazat si¢ udany dla rynku
mieszkaniowego. Pomimo bardzo dy-
namicznego wzrostu cen mieszkan (te
zdrozaly wg réznych szacunkéw o od
kilku do kilkunastu procent) Polacy
weiaz bardzo chetnie kupowali miesz-
kania. Jeszcze rok temu wickszo$é
obserwatoréw rynku spodziewata
si¢, ze rosnace ceny doprowadza do
spadku liczby sprzedawanych lokali.
Nie tylko nic takiego si¢ nie stato, ale
przy znacznie wyzszym poziomie cen
sprzedanych zostalo odrobing wie-
cej mieszkari niz w 2018 r. W efekcie
warto$¢ lokali, ktdre zmienity w ubie-
glym roku wiascicieli, byla nawet
01020 proc. wyzsza niz w 2018 r.

Inwestorzy uciekaja od lokat

Tak dobrym wynikom sprzyjato kilka
waznych czynnikéw. Po pierwsze
i najwazniejsze, popyt na mieszkania
stymuluje najnizszy w historii poziom
stép procentowych. To dzigki poli-
tyce taniego pieniadza lokaty s mato
atrakcyjne, dajac przecigtny zwrot na
poziomie okoto 1 proc. rocznie — juz

po potraceniu tzw. podatku Belki.
Dla poréwnania wynajem mieszkari
pozwala zainkasowa¢ w formie zy-
sku ,na reke” kwotg odpowiadajac
5 proc. wartosci nieruchomosci. Po-
dobnie bijace historyczne rekordy
popularnosci obligacje skarbowe
— pozwalajg realizowaé zysk nawet
2-3 razy wyzszy niz to oferuje prze-
cigtny bank. Oczywiscie ceng za wyz-
szy zwrot jest w przypadku obligacji
skarbowych dtuzszy horyzont inwe-
stycyjny, a w przypadku mieszkar
dodatkowo wyzszy poziom ryzyka
— chociazby ze wzgledu na zmien-
no$¢ cen mieszkan, stawek czynszéw
czy niebezpieczeristwo dewastacji wy-
najmowanego lokum.

Kredyty bija rekordy

Druga konsckwencja najnizszego
w historii poziomu stép procento-
wych jest tez relatywnie tani kredyt.
W efekcie pozyczenie — w ramach
kredytu mieszkaniowego — kwoty 100
tys. ztotych na 30 lat oznacza w ak-
tualnych warunkach rynkowych ko-
niecznos¢ splaty raty na poziomie
500 zlotych miesiecznie.

Dla wielu potencjalnych kredyto-
biorcow jest to kuszaca propozycja,
a dostgp do kredytéw ufatwia po-
prawiajacy si¢ stan finanséw gospo-
darstw domowych. I cho¢ nie jest
to prawda uniwersalna, to staty-
stycznie rzecz biorac w 2019 r. po-
nownie rosto zatrudnienie (w GUS
0 2,7 proc. tfr) jak i przecigtne wy-

nagrodzenie (o 6,5 proc. r/r). Efekty
tych zmian mozna pokaza¢ na bardzo
wymiernych liczbach. Podczas gdy na
przyktad w grudniu 2018 r. firmy za-
trudniajace ponad 9 oséb wydaty
w ciagu miesigca 32,9 mld Ztotych na
wynagrodzenia swoich pracownikéw,
tow grudniu 2019 . byta to juz kwota
35,8 mld ztotych. To réznica dodat-
kowych 3 miliardéw, kt6re powedro-
waly na konta pracownikéw. Jeszeze
bardziej imponujace s3 zmiany, ktdre
zastly w dtuzszym terminie. Na przy-
ktad w ostatnim miesigcu 2009 .
wynagrodzenia pracownikéw po-
chionely kwote 19,2 mld ztotych. Co
prawda jest to tylko fragment rynku
pracy, ale na nim pensje w ciagu de-
kady niemal si¢ podwotly.

Na to nakladaja si¢ tez plynace co
miesiagc na konta rodzicéw mi-
liardy ztotych z programu 500+. Pie-
nigdze te co prawda przez banki nie
sa uwzgledniane przy badaniu zdol-
nosci kredytowej, ale bez watpienia
rodzina, na krtérej konto sptywa co
miesigc np. 500, 1000 czy 1500 zlo-
tych bez watpienia ma wigksza skton-
noé¢ do zadluzania si¢, niz gdyby
tego Swiadczenia nie otrzymywata.
To wszystko powoduije, ze Polacy pa-
trzq w przyszos¢ z otwarta przylbica
i z wigksza odwaga podchodza do
zaciagania wieloletnich zobowiazar

— kredytéw mieszkaniowych.

Ceny czeka hamowanie

W tej beczce miodu nie brakuje jed-
nak dziegciu. Stad tez najbardzie]
prawdopodobnym scenariuszem dla
rodzimego rynku mieszkaniowego
jest hamowanie wzrostéw cen w 2020
r. Wynika to z kilku czynnikéw. Jed-
nym z nich jest fake, ze ceny mieszkan
juz dzi§ w powszechnej opinii ucho-

dza za po prostu wysokie. Ponadto
najnowsze prognozy makroekono-
miczne zakladaja wolniejszy — cho¢
weiaz dynamiczny — wzrost PKB. To
samo tyczy¢ sic powinno wynagro-
dzeni Polakéw. Z drugiej strony pro-
gnozy banku centralnego sugeruja, ze
nie ma juz co liczy¢ na dalszy wzrost
zatrudnienia. Przy okazji rosnacych
cen mieszkan istnieje tez duza szansa
na to, ze rentowno$¢ wynajmu be-
dzie dalej powoli spada¢. Gdyby tego
bylo mato, to banki od kilku kwarta-
6w utrzymuja, Ze nie majg zamiaru
ufatwia¢ Polakom dostgpu do kredy-
6w hipotecznych i sukcesywnie pod-
nosza koszt mieszkaniowych dlugéw.
Z drugiej strony prézno spodziewaé
sic spadkéw cen mieszkad. Chot¢
wzrost gospodarczy ma spowolni¢, to
jednak dalej ma by¢ solidny wzrost.
Podobnie na rynku pracy — cho¢
sytuacja ma by¢ troche gorsza niz
w 2019 r., to dalej spodziewany jest
wyrazny wzrost wynagrodzen. Za dal-
szym trwaniem mieszkaniowej hossy
przemawia ponadto przyspieszenie
inflacji i najnizsze oprocentowanie lo-
kat w historii. Najlepiej wyttumaczy¢
to na przykladzie. Juz w pierwszym
kwartale czeka nas nawet 4-5 proc.
inflacji. Przy oprocentowaniu lo-
kat srubujacym historyczne minima
oznacza to, Ze przynajmniej przej-
$ciowo kapitat trzymany w banku be-
dzie tracit swoja sife nabywcza nawet
4-5 razy szybciej niz banki beda do-
liczaly do niego odsetki. To oznacza
jeszcze wigksza determinacjg Polakéw
do szukania alternatywy dla posiada-
nego kapitatu. T¢ alternatywe sporo
0s0b znajdzie na rynku nieruchomo-
$ci. Dla dlugoterminowej stabilno-
$ci rynku mieszkaniowego szansa jest
jednak to, aby ceny mieszkan znowu
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Lokaty sa malo
atrakcyjne, dajac
przeci¢iny zwrot

okolo 1 proc. rocznie.
Wynajem mieszkan
pozwala zainkasowac
~nareke” kwote
odpowiadajaca

5 proc. wartosci
nieruchomosci.

zaczely rosnaé wolniej niz wynagro-
dzenia Polakéw.

Oczywiécie mozna sobie wyobra-
zi¢ sytuacje jeszcze gorsza, a wiec
taka w ktorej nagly wzrost inflagji
zmusza Radg Polityki Pieni¢znej do
podwyzki stép procentowych. To
oznaczatoby wzrost placonych przez
Polakéw rat i wzrost oprocentowania
lokat, ktére zaczelyby znowu by¢ re-
alng alternatywa dla zakupu miesz-
kania na wynajem. Dzi§ ekonomisci
nie traktuja jednak tego scenariusza
jako nadmiernie prawdopodobnego
— przynajmniej w najblizszym czasie.
Powazniej traktowana jest prognoza,
wedle ktdrej spowolnienie gospodar-
cze wymusi raczej dalsze cigcie i tak
juz najnizszych w historii stép pro-
centowych. W takim wypadku spa-
dek popytu, wywotany gorszymi
danymi z gospodarki i rynku pracy,
bylby niwelowany przez polityke
pienigzng, czyli tarisze kredyty i nizej
oprocentowane lokaty.

Trendy inwestycyjne 2020

2020 na rynkach rozpoczat sie niezwykle ciekawie. Sam
styczen (Iran, koronavirus, brexit) przyniost tyle emocji
inwestorom, a im dalej, tym zapowiada sie ciekawiej
(m.in. wybory w USA). Warto w tym miejscu sprébowac
pokusic sie o prognozy, co moze by¢ w centrum
zainteresowania inwestoréw w kolejnych miesigcach.
Sprébujemy odnies¢ sie nie tylko do scenariuszy
rynkowych, ale takze przysztosci branzy.

Konrad Ryczko
analityk, DM BOS

Rok EM

Wydaje sie, ze na rynku panuje
dos¢ zgodny konsensus zakfada-
jacy, iz2020 moze by¢ rokiem ryn-
kéw wschodzacych. Hossa w USA
trwa ponad 11 lat, co sugeruje, ze
jestesmy raczej w jej pézniejszym
etapie. Czes¢ inwestordw zaktada,

ze globalny kapitat bedzie zmu-
szony, docelowo, poszukiwac
rentownosci gdzie indziej. GPW
wskazywana jest jako jeden z ryn-
kéw oferujacych atrakcyjny uktad
risk/reward, z zastrzezeniem, iz
zwyczajowo podejmowana jest
rowniez kwestia wiascicielska
w ramach WIG20.

Inwestowanie pasywne

Od ponad roku trwa w Polsce
swoista ,rewolucja” w zakresie
historycznego uktadu inwesto-
wanie pasywne vs aktywne zarza-
dzanie. Obserwujemy skokowy
wzrost zainteresowania produk-
tami typu ETF, oferujgcymi nizsze
optaty za zarzadzanie. Pojawig sie

réwniez nowe produkty oferujgce
ekspozycje réwniez na mniejsze
segmenty rynku. Wszystko to od-
bywa sie niedtugo po rewolugji
na krajowym rynku TFl po zmia-
nach wymuszonych przez MI-
FID2. Znajdujemy sie dopiero na
poczatku drogi ,pasywnego in-
westowania” w Polsce, niemniej
globalnie trend ten jest wyraznie
zarysowany (m.in. w USA).

Obligacje

To moze by¢ stabszy rok dla fun-
duszy oraz inwestoréw na rynku
dtugu. Luzna polityka monetarna
oraz niskie stopy (czesto) ujemne
faworyzowaty ekspozycje na ry-
nek fixed income. Wydaje sie jed-
nak, ze potencjat tej strategii zostat
wyraznie ograniczony, a wiekszos¢
dziatart EBC czy FED jest juz przez
rynki dawno zdyskontowana. Po-
dobnie jak w przypadku rynkéw
rozwinietych vs rozwijajacych sie,
réwniez tutaj wida¢ pewien zwrot
kapitatu w kierunku m.in. ekspozy-
¢ji na surowce.

ESG

Jednym z dominujacych te-
matéw pod koniec roku na
rynkach byta szeroka promo-
Cja rozwigzan inwestycyjnych
opartych o tendencje dbania
o srodowisko (E) spoteczng od-
powiedzialnos¢ (S) oraz tad kor-
poracyjny (G). M.in. instytut CFA
zabiera i promuje rozwiaza-
nia z tego segmentu, wskazu-
jac, ze nie musza one docelowo
(jako ograniczenie) generowac
nizszych stép zwrotu. Uwazny
obserwator szybko dojdzie do
whniosku, iz mozemy powigzac
ten trend m.in. z polityka neu-
tralnosci klimatycznej promo-
wanej przez EU. Jest to dos¢
wyrazny sygnat, jakie branze
moga znajdowac sie w defensy-
wie, a jakie bedg w centrum za-
interesowania rynkow.

Inwestowanie spoteczne/
fintech apps

Nowe technologie coraz Smielej
wchodza réwniez w rynek inwe-

stycji, czesto wyprzedzajac aktu-
alne regulacje oraz ograniczenia
prawne. Inwestowanie w czast-
kowe akcje zaczyna pojawiac sie
w ofercie fintechéw dotychczas
zwigzanych np. z wymiang wa-
lutowa. Inne aplikacje oferuja
np. bezkosztowy trading oraz
poglad pozycji innych uczest-
nikow rynku (anonimowy).
Wszystko to opiera sie na te-
zie, iz docelowym produktem
w kazdej niszy bedzie ten oparty
o relacje spoteczne.

Na koniec warto wspomniec
0 rosnacej popularnosci tzw.
robo-doradcéw, czyli zautoma-
tyzowanych logarytméw oferu-
jacych docelowemu klientowi
np. portfel funduszy parasolo-
wych dopasowanych do jego
preferencji i sytuacji. W zalez-
nosci od uprawnien taki kod
moze samodzielnie zmieniac
strukture portfela w zaleznosci
od czynnikéw rynkowych (m.in.
macro inputs).



