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Czy to jeszcze dobry czas na akcje?

Wybdr D. Trumpa na prezydenta USA byt jednym
z wiekszych zaskoczen minione?(o roku, i miat to by¢

czynnik negatywny dla rynkéw

apitatowych. Okazato

sig, ze ten sptatat jednak figla i, wbrew oczekiwaniom, na
wiekszosci Swiatowych rynkow albo rozpoczely sig, albo

byty kontynuowane wzrosty.
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Warszawska gietda nalezata bardziej
do tych, gdzie hossa dopiero si¢ roz-
poczeta. W okresie zmiany whadzy
i perturbacji zwiazanych z niepewno-
$cia, zmianami zarzadéw spofek oraz
nastawieniem rzadzacych do tak waz-
nego scktora jak energetyka, a takze
ryzykiem zwigzanym z dalsza reforma
OFE i rozwigzaniem problemu kre-
dytéw frankowych, akcje notowane
na GPW byly w odwrocie. Przede
wszystkim dotyczylo to najwickszych
spdlek, a wsréd nich prym stabosci
wiodly te z udziatem Skarbu Paristwa.

Zbyt mata sita
WIG20, liczac od swojego mini-
mum z 2016 r. na poziomie 1641,86

pkt, wzrést juz o 28 proc., z czego
gros przypada na grudzien i styczen
br. Z pewnoscia bedziemy swiadkami
korekty, mozliwe, ze nawet dosy¢ gle-
bokiej, warto jednak przyjrze¢ si¢ co
stalo za takim powrotem do duzych
spolek, ewidentnie bowiem Polska
jest dowazana w portfelach inwesto-
réw zagranicznych, bowiem sita pol-
skich funduszy nie jest az tak duza,
aby spowodowaé wspomniang skale
wzrostu. Powodéw moze by¢ kilka.
Na pewno jest to relatywna atrakeyj-
no$¢ wycen oraz wielkos¢ polskiego
rynku w regionie. W poréwnywalnej
Turdji sytuacja jest na tyle niestabilna,
ze obecny rzad w Polsce mozna trak-
towa jako oazg spokoju.

Czynniki populistyczne?

Oczywiscie jest to spojrzenie z przy-
mruzeniem oka, bowiem sytuacja
polityczno-spoleczna wciaz w na-
szym kraju jest dosy¢ konfliktowa,
aczkolwiek decyzje gospodarcze nie
sa tak bardzo narazone na czyn-
niki populistyczne. Wprowadzono
program 500+, ale zalamania bu-
dzetu panstwa, przynajmniej na

razie, nie obserwujemy, a rokowa-
nia na 2017 r. s korzystne. Z dru-
giej strony efekt konsumpcyjny
ww. programu w calosci powi-
nien by¢ widoczny wiasnie dopiero
w tym roku. Opéznienie w progra-
mach infrastrukturalnych jest duze,
ale przetargi zaczynaja by¢ rozpi-
sywane, tymczasem sporo spotek,
ktére na nich mialy korzysta¢ juz
w 2016 r., wciaz jest mocno prze-
cenionych. Obawiano sie o OFE,
tymczasem proponowana reforma
zamiany OFE w TFI i pozostawie-
nia portfela akeji polskich spétek
nie spowoduje dodatkowej podazy
tychze. Energetyka ma swoje inwe-
stycyjne problemy i faktycznie ten
sektor moze wciaz ciazy¢ indeksowi
WIG20, niemniej takze sporo nega-
tywnych czynnikéw (angazowanie
w ratowanie gornictwa, ogranicze-
nie dywidend) jest juz w cenach.

Kon pociagowy

Koniem pociagowym moga sta¢ si¢
banki. Sektor ten w Europie zaczyna
si¢ restrukturyzowa¢, natomiast pol-
skie banki sg kapitalowo bezpieczne,
stosunkowo spore i plynne, co za-
chgca takze kapital zagraniczny.
Trzeba jednak pamictaé, ze w tym
zatozeniu jest zawarty raczej mickki
sposdb zalatwienia sprawy z kredy-
tami frankowymi, ktdrego koszt nie
przekroczy kilku mld zt. Sprawa ta

nie jest wcigz wyjasniona do korica.
Jesli szukaé najwickszego ryzyka dla
sektora to juz nie jest to dalszy spa-
dek stop procentowych (bardziej
prawdopodobnym kolejnym ru-
chem jest ich podwyzka), ale wha-
$nie niepewno$¢ co do intencji
wiadz wzgledem frankowiczéw.

Perspektywiczne branze

Zycie na GPW istnieje takze poza
WIG20, czego najlepszym przy-
kladem jest zachowanie mWIG40,
a w pewnym okresie 2016 r. takze
sWIG80. Warto spojrze¢ na per-
spektywiczne branze, ktére moga
da¢ zarobi¢ w 2017 r. Poza wspo-
mnianymi bankami caly czas ko-
rzystnie prezentuje si¢ szeroko
pojety przemyst, z naciskiem na
powiazanie z sektorem motoryza-
cyjnym oraz nastawieniem na eks-
port. Silne perspekeywy na 2017 .
dalej ma sektor deweloperski, takze
jego czgé¢ komercyjna ze wzgledu
na migracj¢ najemcéw ze starszych
do nowszych obiektéw. Odzy¢ po-
winna tez budowlanka, szczegélnie
ta infrastrukturalna, dlatego szuka-
nie spétek z ekspozycja na unijne
przetargi powinno by¢ catkiem do-
bra strategia inwestycyjna. Na GPW
coraz szerzej reprezentowane s tez
spotki z sektora medycznego, w tym
producenci lekéw. Dziatalno$¢ da-
jaca wysoka marzg, jednoczesnie

jednak obarczona duzym ryzykiem
— to moze by¢ zacheta dla inwesto-
réw lubiacych dreszczyk emogji.

Globalnie

Na koniec warto jeszcze spojrzed na
sytuacje globalna. Powraca koniunk-
tura na rynek europejski, gospodarka
amerykariska utrzymuje wysoka dyna-
mike wzrostu, natomiast w Chinach
spadki PKB wyhamowaly; aczkolwiek
na najnizszych od lat poziomach. Bra-
kowa¢ bedzie jednego czynnika w po-
staci sprzyjajacej zmiany oczekiwar na
podwyzki stop procentowych w USA
(EBC nie ma juz specjalnie przestrzeni
na dalsze luzowanie), co miato miej-
sce w 2016 r. (przesunigcie pierwszej
podwyzki az do grudnia). Jedli jed-
nak zacie$nianie prowadzone przez
Fed bedzie w rytmie poprawy sytu-
agji gospodarczej w USA, a takie za-
lozenie jest wysoce prawdopodobne,
gieldzie wigksza krzywda sta¢ si¢ nie
powinna. Realne zagrozenia plyna
raczej z obozu politycznego — péki
co dziatania D. Trumpa mozna za-
liczy¢ do bardziej marketingowych,
ale jedli w dalszej czgéci swojej kaden-
cji akcenty protekcjonistyczne beda
przybieraé na sile, sytuacja moze wy-
mknag si¢ spod kontroli. Potencjalna
wojna handlowa z Chinami bylaby
juz powaznym argumentem za duza
przeceng na rynkach akcji, a to nie
omineloby takze GPW.
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PORTFEL INWESTORA 2017 - jak go zbudowac, zeby nie zbankrutowac?

Poczatek Nowego Roku to tradycyjnie juz czas postanowien,
w ktorych nawiasem moéwiac wytrwac potrafia tylko nieliczni.
Dla inwestorow jest to zas okres wzmozonego poszukiwania
tematdw inwestycyjnych na kolejne 12 miesiecy.

Szymoh Juszczyk

zarzadzajacy portfelami
RDM Wealth Management

Na ogét przegladajac materialy ocze-
kujemy gotowego przepisu na sukees
— cheemy jasnych wskazéwek doty-
czacych tego, jakie aktywa kupié, aby
jak najwiecej zarobi¢. No whasnie, naj-
wiccej zarobid. . . Inwestorzy oczekujg
recepty nie martwiac si¢ ryzykiem,
co uwazamy za niewlasciwe. My po-
staramy si¢ pokazaé, jak zbudowacd
atrakeyjny portfel, przy jednoczesne;
kontroli ryzyka.

Co dzi$ wiemy?
Rok 2017 gospodarki rozwinigte
i czg$¢ rynkéw wschodzacych przywi-

taja rosnaca dynamika inflacji, co po
wielu latach niskiej inflacji, a nawet
deflacji, oznacza, ze globalna koniunk-
tura wchodzi w fazg ekspansji w cy-
klu. Stopy procentowe sg na bardzo
niskich poziomach, dynamika PKB
powoli si¢ podnosi, (w tym odbudo-
wuje si strefa euro), a surowce wydaja
sie by¢ w tej chwili relatywnie tanie.
Co wiccej, notowania instrumentéw
rynku towarowego wspierane s przy-
zwoitymi danymi z Chin. Gospodarka
ta ma oczywiscie swoje problemy,
np. z kredytami korporacyjnymi czy
barika na rynku nieruchomosci na
czele, ale Partia Komunistyczna, po-
przez inwestycje publiczne, wydaje si¢
sytuacj¢ kontrolowaé. Dzigki temu,
wieszezone, jeszeze rok temu, twarde
ladowanie nie ma miejsca, a rosnaca
inflacja, moze nawet przetozy¢ si¢ na
delikatna poprawe sytuacji gospodar-
czej w Chinach.

Nie mozemy réwniez zapomnieé
o wyborach prezydenckich w Sta-
nach Zjednoczonych, w ktérych
zwyci¢zyl Donald Trump. Co cie-

kawe, wygrana republikanina, poki
co, nie zwickszyla istotnie niepew-
noéci na rynkach, a jego plany
uruchomienia programu infrastruk-
turalnego, wartego ponad 1 bln dola-
réw, czy obnizenia podatku dla firm,
powinny dziata¢ stymulujaco na lo-
kalng gospodarke Stanéw Zjedno-
czonych, a takze na inflacje. Jednak
z dziataniami, juz oficjalnie prezy-
denta, Trumpa wigzg si¢ duza doza
niepewnosci.

Czego si¢ spodziewal?

Analizujac dane makroekonomiczne
mozna stwierdzi¢, ze sytuacja wydaje
si¢ by¢ klarowna. Globalnie, gospo-
darka stopniowo wschodzi w faze
ekspansji. To oznacza, ze w ksiazko-
wym scenariuszu powinnismy ocze-
kiwaé hossy na rynku towarowym,
weigz dobrej sytuacji na rynku akeji
i spadkéw wycen statokuponowych
obligacji skarbowych. W naszej oce-
nie jest to bazowy scenariusz, ktry
ma duzg szansg na realizacj, pod
warunkiem dalszego wzmacniania
presji inflacyjnej na $wiecie, stabil-
nych danych makroekonomicznych
z Chin i rozsadnej, z politycznego
punktu widzenia, prezydentury Do-
nalda Trumpa.

Scenariusz ekspansji nie bez ryzyka
Warto zwrdci¢ uwagg, ze, przynaj-
mniej na tg chwile, przyczyna infla-
cji sg efekty bazowe powiazane ze
spadkami cen ropy naftowej, a nie
jak dotychczas zawsze miato miej-
sce, wzrost cen wynikajacy z nie
nadazaniem firm z realizacjg zamé-
wiedd. Dopiero za kilka miesigcy,
gdy efeke niskiej bazy zniknie, be-
dzie mozna na ten temat wysnué
wigcej wnioskéw. Po drugie zagadka
pozostaje prezydentura Trumpa.
Trudno z perspektywy kilku dni
rzadzenia ocenié, czy bedzie on re-
alizowat przedwyborcze hasta, a je-
zeli tak, to w jaki sposob. Po trzecie
mamy w Europie rok elekeji — wla-
dze wybiora Holendrzy, Niemcy,
Francuzi, i wiele wskazuje na to, ze
Whosi takze. Nadmierna niepew-
noé¢ polityczna czgsto szkodzita go-
spodarce, a tym samym, wycenom
akcji. Po czwarte istotna bedzie sy-
tuacja w Chinach. Jezeli gospo-
darka w jaki$ sposéb wymknie si¢
spod kontroli Partii Komunistycz-
nej i zacznie spowalniac’, notowania
surowcow stang pod duza presja
sprzedajacych, co z kolei w dtuz-
szym horyzoncie moze doprowadzi¢
do pojawienia si¢ presji deflacyjne;j.

Zdywersyfikowany portfel
Przede wszystkim chcemy uczuli¢, aby

nie stawia¢ wszystkiego na jedna karte
i nie inwestowa¢ catych dostepnych
$rodkéw w jeden rodzaj aktywow.
Nawet jezeli mamy silne przekona-
nie co do jakiej$ klasy, zawsze moze
wydarzy¢ si¢ co$ niespodziewanego
co spowoduje ogromny drenaz port-
fela. Dywersyfikacja geograficzna jest
zatem wskazana. Poza tym w czasach
ogromnej zmiennosci na rynkach
i duzej ztozonosci czynnikéw wply-
wajacych na wycene poszczegdlnych
aktywow, proponujemy dywersyfi-
kacje w ramach poszczegdlnych grup
aktywoéw. Wprowadzenie do portfela
aktywa ujemnie skorelowanego z po-
zostalymi, powinno przefozy¢ si¢ na
istotne zmniejszenie zmiennosci port-
fela, a tym samym i ryzyka.

I na koniec pamigtajmy — nie kazdy
inwestor jest w stanie znie$¢ w port-
felu 100 proc. udziatu aktywéw naj-
bardziej ryzykownych. Mierzmy sity
na zamiary i nie kupujmy aktywéw
tylko o najwickszej potencjalnej sto-
pie zwrotu, bo ona najczesciej oznacza
najwicksze ryzyko. Lepiej spac spokoj-
nie i zarobi¢ kilka procent mniej, niz
mie¢ szans¢ na wickszy zysk, przy du-
zym psychicznym obciazeniu.
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Trzy pomysly inwestycyjne

Wykres 1. Kontrakty na indeks S&P500

S&P500 - w kilkumiesiecznej perspektywie oczekuje
wzrostow na rynku akcji w USA. Spadki ze styczniowego
szczytu sa w mojej ocenie korekcyjne i moga zostac
wykorzystane do budowy pozycji dtugich.

EUR/USD - odbicie ze styczniowego dna jest w mojej ocenie
korekcyjne. Zasieg mozna szacowac na rejon 1.0730-1.08 USD
W dalszej perspektywie mozna spodziewac sie powrotu

na styczniowe minimum. Wzrostowa korekte mozna
wykorzysta¢ do budowy pozycji krotkich.

Pszenica - z grudniowego dna w ciggu kilku sesji moze sie
pojawic pierwsza 5-falowa struktura, ktora bedzie sygnatem
kupna. Silna bariera jest w rejonie 444 USD. Pierwsza

proba jej przetamania moze sie nie uda¢, co doprowadzi

do wielosesyjnej korekty. W dalszej perspektywie po
pojawieniu sie sygnatéw kupna mozna oczekiwac¢ na kolejna

kilkutygodniowa fale wzrostow.
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W grudniu 2016 r. pojawit si¢ sygnat
kupna wskazujacy, ze z dna z 2016 r.

powinna si¢ pojawi¢ duza 5-falowa
struktura, ktdra moze potrwac do je-
sieni br. i doprowadzi¢ do wzrostu
indeksu S&P500 do poziomu 2600
pke.

Rynek akgji — kontrakty

CFD na indeks S&P500

Ze styczniowego szczytu na poziomie
2277 pkt. trwa realizacja zyskow. Krée-
koterminowe wsparcie znajduje si¢
w rejonie 2260 pke. Przebicie tego po-
ziomu generuje sygnat do przeceny do
2248 pkt., po przebiciu tego poziomu
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rynek moze spas¢ do dna z korca
grudnia na poziomie 2228 pkt.

Jest to wazne wsparcie i w tej okolicy
moze si¢ zakoriczy¢ wielosesyjna ko-
rekta wezesniejszej fali wzrostowej.
Dodatkowo w tym rejonie znajduje
si¢ 38 proc. zniesienia fali trzeciej.
W dalszej perspektywie oczekuje
wzrostéw w ramach fali 5. Moze ona
dotrze¢ do putapu 2300 pke. (wy-
kres 1).

Prognozy maja to do siebie, ze weale
nie musza si¢ sprawdzi¢. Dlatego za-
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wsze nalezy reagowac na sygnaly tech-
niczne. Pierwszy sygnat kupna bedzie
polega¢ na przyklad na nieudanej pré-
bie przebicia wsparcia w rejonie 2228
pkt. albo na pojawieniu si¢ w tym re-
jonie podwéjnego dna. Moze by¢ tez
tak, Ze wsparcie na poziomie 2228
pke. zostanie na jaki§ czas przekro-
czone i pdiniejszy powrdt powyzej
tego poziomu bedzie generowaé sy-
gnat do wzrostéw. Zlecenie obronne
najlepiej ustawi¢ w sposéb konser-
watywny pod ostatnim dotkiem i tak

ST

dobra¢ wielko$¢ pozycji, aby wielkos¢
straty byla dla nas do zaakceptowania.

Rynek walutowy — eurodolar

Ze styczniowego dna na poziomie
1.0341 USD doszto do odbicia do
1.0685 USD. W krétkim kilkusesyj-
nym terminie mozliwe sa dalsze wzro-
sty. Odbicie ze styczniowego dna jest
w mojej ocenie korekeyjne. Po jego
zakoriczeniu powinnismy zobaczy¢
powrdt na styczniowe minimum a po
jego przebiciu otworzy si¢ droga do

Fundusze akcyjne z perspektywa zysku, czyli w co warto

Juz niedtugo minie 10 lat od znamiennej hossy lat 2003-2007,
obecnej na rynkach catego $wiata - takze w Polsce. Zbiegta
sie ona z momentem przystapienia Polski do UE i do$¢
charakterystycznym poczuciem u wielu oséb, ze od tego
momentu moze by¢ juz tylko lepiej. Przez lata po wstapieniu
do struktur UE, poczucie wspierat spadek stép procentowych
i lepszy dostep do finansowania, wzrost wynagrodzen oraz

wysoka dynamika PKB.

Bartosz Arenin

zarzadzajacy funduszami
AgioFunds TFI S.A.

Osoby, ktére zdecydowaly si¢ na
inwestycje w akcje czy to poprzez
fundusze inwestycyjne, czy tez
bezposrednio, liczyty wysokie zy-
ski. Oczywiscie jak pokazuje histo-
ria, sielanka nie mogta trwa¢ zbyt
dtugo. Niewielu chyba jednak spo-
dziewalo sie, ze otrzezwienie be-
dzie az tak bolesne finansowo.
Historia kryzyséw i baniek lubi sig
powtarzaé, aby to potwierdzi¢ wy-
starczy spojrze¢ nieco dalej w prze-
sztosé. Dzisiaj jednak warto zadaé
sobie pytanie, w ktérym doktad-
nie miejscu tej powtarzajacej si¢
historii ponownie jeste$Smy. Cho¢
odpowiedZ moze nie jest pro-
sta, nie jest jednak niemozliwa do
zdefiniowania.

Wymiana pokoleniowa

Od momentu pamigtnego kryzysu
gospodarczego z 2008 r. na pol-
skiej, cho¢ nie tylko, gieldzie wy-
mienito si¢ prakeycznie pokolenie.
Wielu obecnych analitykéw, makle-
6w czy zarzadzajacych funduszami
nie uczestniczylo osobiscie w wy-
darzeniach sprzed 10 lat, gdyz ,czas
przydatnosci” w tych wymagajacych
zawodach jest zasadniczo krétszy niz
w innych branzach, gléwnie z uwagi
na charakter pracy. Duzej liczbie
0s6b nawet zawodowo zaintereso-
wanych rynkiem gietdowym sprawi
wicc spora trudnos¢ odnalezienie sub-
telnych sygnatéw jego stanu czy tez
etapu, na keérym ten si¢ znajduje.
A sygnaly te wydaja si¢ by¢ coraz bar-

iej optymistyczne.

Rynek nie zawsze

rozpieszcza inwestorow

Aby byly one jednak bardziej zro-
zumiate, nalezy uda¢ si¢ pamiccia
kilka lat wstecz, podczas ktdrych pol-
ski rynek gieldowy z pewnoscia nie
rozpieszczat rodzimych inwestoréw.
Wystarczy poréwnaé stopy zwrotu
indeksu WIG w stosunku do in-
deksow amerykarskich czy niemiec-

kich, ktére to dawno ,zapomnialy”
o krachu sprzed dekady i od lat wy-
znaczaja kolejne maksima. Ostatnie
lata dla indekséw GPW to jednak
ciag przewaznie negatywnych wyda-
rzefi. Od demontazu OFE i kryzysu
ukrairiskiego w 2014 roku, przez nie-
koriczaca si¢ histori¢ greckich pro-
bleméw i spowolnienie w Chinach
w latach kolejnych, az po zmiany
na szczeblach wladzy w Polsce i tego
konsekwencje od strony legislacyj-
nej dla spétek Skarbu Paristwa czy
budzetowej — wickszo$¢ wspomnia-
nych wydarzei spedzata sen z po-
wiek inwestoréw. Z punktu widzenia
inwestoréw zagranicznych jednym
z najistotniejszych czynnikéw, ktéry
odstraszat od zaangazowania ka-
pitatu na rynku polskim poza za-
wirowaniami politycznymi, bylo
niekorzystne dla GPW umacnianie
si¢ dolara amerykariskiego.

Madre wybory

Wprawdzie wigkszo§¢ wspomnia-
nych wyzej wydarzen miata charak-
ter negatywny, jednak rézne grupy
spotek, reprezentowane odpo-
wiednio przez WIG20, mWIG40
i sWIG80, odmiennie reagowaly
na te wydarzenia stopami zwrotu.
Najwigksze spétki, przy kedrych
~majstrowali” politycy i ktrymi
zainteresowanie utracili inwestorzy
zagraniczni, ucierpialy najbardziej.
W przypadku $rednich i matych
spotek obraz nie jest by¢ moze ne-
gatywny, gdyz w ciagu ostatnich
5 lat mWIG40 i sWIG80 wzrosty

odpowiednio o 97 proc. i 62 proc.,
to jednak nadal nie odrobily one
strat z 2008 r. Osoby, ktére jednak
madrze wybraly produkty inwesty-
cyjne po 2009 r. dzisiaj w domi-
nujacej czgsci powinny liczy¢ zyski
wigksze niz na jakichkolwiek in-
nych klasach akeywéw. Powyiszy
przyktad bardzo jasno pokazuje, jak
wazne jest dtugoterminowe podej-
$cie oraz odpowiedni wybdr klasy
aktywoéw. Jedynie rynki akgji sg
w stanie bowiem w dtugim okresie
zapewni¢ satysfakcjonujace stopy
zwrotu osobom, ktdre nie boja si¢
podjaé ryzyka i akceptuja zmien-
no$¢ jednostek.

Realny optymizm

Po ostatnich dwdch miesiacach ob-
raz techniczny rynku (wybicie po-
wyzej 2000 pke dla WIG20), jak
réwniez bardzo duzy wzrost obro-
téw, sugeruja fundamentalna zmiang
nastawienia inwestoréw zagranicz-
nych do polskiej gietdy. Wyniki
funduszy akcyjnych za ostatni rok
siegaja duze kilkadziesiat procent,
CO sprzyja wzrostowi zainteresowa-
nia ze strony inwestoréw indywidu-
alnych. Grudzien 2016 r. i styczen
2017 r. moze budzi¢ juz jednak bar-
dzo realny optymizm, gdyz mocne
wzrosty objely przede wszystkim
tak dlugo niedoceniane blue chipy
i zaczely dotykad érednie i mniejsze
spotki, co sugerowatoby pierwszy od
dawna istotny naplyw kapitatu od
szerokiej grupy inwestoréw. Te tezg
wspiera¢ mogg odczyty z realnej go-

inwestowac?

spodarki, ktére sugeruja w zakresie
dynamiki PKB, PMI czy juz stricte
samych inwestycji, ze dotek gospo-
darczy wydaje si¢ by¢ za nami. Jedli
do tej wyliczanki dodamy zmniejsza-
nie niedowazen ze strony globalnych
funduszy akcji na polskiej gietdzie
oraz zamykanie krétkich pozycji
w wielu rodzimych spétkach, to ry-
suje nam si¢ obraz mozliwego, dtu-
goletniego dotka na GPW.

Przeprosic si¢ z rodzima gielda
Tezg diuzszego przeproszenia sig in-
westoréw z polska gielda wspieraja
wyceny polskich spétek, ktdre na tle
regionu czy $wiata okazuja si¢ bar-
dzo atrakeyjne. I jesli keos jest chetny
zaryzykowaé, warto zainteresowaé
si¢ polskimi funduszami akcyjnymi
o agresywnym charakterze, jak np.
AGIO Agresywny, ktére posiadaja
silng ekspozycje na spétki wzrostowe,
utrzymuije petng alokacj¢ oraz specja-
lizuje si¢ w matych i Srednich pod-
miotach. Jezeli bowiem mielibysmy
do czynienia z kilkuletnim ruchem
wzrostowym na GPW, takie pro-
dukty zaoferuja z pewnoscia duzo
bardziej atrakcyjne stopy zwrotu niz
fundusze czysto benchmarkowe.
Oczywiscie fundusz akeyjny w zalez-
nosci od profilu ryzyka inwestora po-
winien stanowi¢ mniej lub bardziej
znaczacy element portfela. Odpo-
wiednia dywersyfikacja, takze na po-
ziomie produkedw inwestycyjnych,
powinna zapewnia¢ bowiem nie tylko
atrakcyjne stopy zwrotu, ale réwniez
spokojny sen.
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Wykres 2. EUR/USD w krotkim terminie
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Wykres 3. Kontrakty CFD na pszenice w srednim terminie
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parytetu i nizej. Wzrostowe korekty
w trendzie spadkowym powinny by¢
wykorzystywane do budowania pozy-
qji krétkich (sprzedazy).

Odbicie ze styczniowego dna moze
potrwac kilka sesji. Przebicie oporu
w poprzedniego tygodnia w rejonie
1.0670-1.0685 USD otwiera droge
do dalszych wzrostéw. Jednak juz
niedaleko na poziomie 1.0730 USD
znajduje si¢ 38 proc. zniesienia fali
spadkowej z sierpniowego szczytu.
Jest dosy¢ prawdopodobne, ze nie
uda si¢ pokonac tej bariery i dojdzie
do spadkéw. Sygnat sprzedazy poja-
witby si¢ po przetamaniu wsparcia
w rejonie 1.0670 USD (w przeciw-
nym wypadku motzliwa jest konty-
nuacja odbicia). Mielibysmy otwarta
droge na wsparcie w rejonie 1.0580
USD, a po jego przebiciu na stycz-
niowe dno (wykres 2).

Z tym, ze nalezy bra¢ pod uwagg, ze
korekta ze styczniowego dna moze
mie¢ bardziej zozony charakeer. To
znaczy moglby wystapi¢ jeszcze jeden
silny ruch w gére i dopiero potem
w kilkutygodniowej perspektywie do-
stdoby do kolejnej fali spadkéw, kidrej
celem bedzie parytet.

Rynek towarowy- kontrakty
CFD na pszenicg

Wrykresy dlugoterminowy (ostat-
nie kilka lat) i $rednioterminowy

(ostatnie miesiace) wygladaja bar-
dzo interesujaco. Z grudniowego
dna widoczna jest na razie wzro-
stowa tréjfalowa strukeura (1-2-
3), ktéra w ciagu kilku sesji moze
si¢ przeksztalci¢ w 5-falowy ukfad
(1-2-3-4-5) tworzacy pierwsza falg
wzrostéw. Bardzo silny i strate-
giczny opdr znajduje si¢ w okolicy
444 USD. Najprawdopodobniej
pierwsza préba jego trwatego prze-
tamania si¢ nie uda i dojdzie do lo-
kalnej spadkowej korekty. Moze
ona znie$¢ 38-50 proc. fali wzro-
stowej. Potem oczekuje na kolejny
silny ruch w gére i trwale przefa-
manie silnego oporu w rejonie 444
USD (wykres 3).

Obecnie mozemy tylko spekulowaé
jaki ksztatt przyjmie spadkowa ko-
rekta. Moze to by¢ korekta plaska
ewentualnie zygzak. Po zakoficzeniu
korekty powinny si¢ pojawi¢ sygnaly
kupna. Kolejnym bedzie przetama-
nie oporu w rejonie 444 USD oraz
szczytu pierwszej wzrostowej piatki
(1-2-3-4-5).

Zlecenie obronne powinno by¢ usta-
wione ponizej dna lokalnej wielo-
sesyjnej korekty. Nalezy réwniez
pamictaé, ze pszenica i generalnie
wiele towaréw rolnych sg bardzo wy-
magajacymi instrumentami, gléwnie
poprzez mniejsza plynno$¢ i niezbyt
klarowne trendy.

Day trading, czyli jak umiejetnie inwestowac
na rynku Forex

Day trading na rynku walutowym lub inaczej rynku Forex,
oferuje szerokie mozliwosci inwestycyjne w poréwnaniu

z tradycyjnymi rynkami finansowymi. Jest to strategia
krétkoterminowego inwestowania w waluty, polegajaca na
otwieraniu i zamykaniu pozycji walutowej w tym samym
dniu w celu osiagniecia zyskéw wynikajacych ze zmian

kursow walut w trakcie dnia.
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Andrzej Kiedrowicz
chief operating officer KOI Capital

Day trading jest tez najcze¢stszym
sposobem inwestycji na rynku Fo-
rex, dlatego warto przyjrze¢ si¢ ko-
rzy$ciom i ryzykom wynikajacym
z takiej strategii inwestycyjnej.

Day trading: Forex versus Gielda
Kluczowa przewaga day tradingu
na rynku Forex wobec tradycyj-
nych rynkéw gieldowych jest to,
ze inwestorzy zamiast czekaé czg-
sto przez wiele miesiecy lub lat na
wzrost wartodci akgji, kedre po-
siadaja w swoim portfelu, moga
czerpaé zyski z codziennych wzro-
stow lub spadkéw wartosci waluty.
W przeciwiesistwie do rynku ak-
cji, nie istnieja tez zadne ograni-

czenia dotyczace krétkiej sprzedazy
waluty. Oznacza to, ze inwestor na
rynku Forex moze zarabia¢ za-
réwno w trakcie hossy jak i bessy.
Sa inwestorzy, ktérzy staraja sig
osiagna¢ zyski dzigki niewielkiej
aprecjacji lub deprecjacji na war-
tosci waluty. Rynek Forex zapew-
nia im doskonata ptynnos¢, gdyz
jest on najwigkszym rynkiem fi-
nansowym na $wiecie. Plynno$¢ na
rynku akcyjnym jest niestabilna,
a dodatkowo ograniczona przez
z gory ustalone godziny handlu.
Na rynku Forex nie ma takiego
problemu, gdyz w przypadku
gtéwnych par walutowych han-
del trwa 24 godziny na dobg 5 dni
w tygodniu — od poniedziatku do
piatku wlacznie.

Ryzyka zwigzane z day
tradingiem na rynku Forex
Rynek Forex zachowuje si¢ inaczej
niz inne rynki finansowe. Jego szyb-
koéé, zmienno$é i ogromny rozmiar
s3 niepodobne do niczego innego
w $wiecie finanséw. W przeciwied-

stwie do rynkéw gietdowych nie jest

on w zaden sposéb kontrolowany
— nie rzadzi nim zadne pojedyncze
wydarzenie, osoba lub reguta.
Dlatego tez rynki walutowe sg bar-
dzo spekulacyjne i niestabilne z na-
tury. Kazda waluta moze staé si¢
bardzo kosztowna lub tania w sto-
sunku do jednej lub wszystkich in-
nych walut w przeciagu kilku dni,
godzin a czasami nawet kilku mi-
nut. Ten nieprzewidywalny charak-
ter kurséw walut, jednak przyciaga
wielu inwestoréw do inwestycji na
rynku walutowym.

Kazdy $wiadomy inwestor przed
rozpoczeciem inwestycji day tra-
ding na rynku Forex powinien za-
poznaé si¢ z ryzykiem kursowym
charakterystycznym dla tego rynku.
W trakeie inwestycji day trading ry-
zykowne moga by¢ m.in.:

* Przypadkowe korekty kurséw
walutowych

* Gwattowne wahania kurséw
walutowych

* Zmienne rynki, oferujace mozli-
wos¢ szybkich zyskéw/strat

* Rozbieznosci pomigdzy kwotowa-
niami ze strony bankéw

Sa to obszary, na ktére kazdy day
trader powinien zwraca¢ uwagg za-
réwno przed jak i w trakcie handlu.
Nalezy réwniez przedsiewzia¢ odpo-
wiednie kroki, aby zminimalizowa¢
potencjalng stratg, ktéra moze po-
wsta¢ w wyniku wystapienia ryzyka
kursowego.

Umiej¢tne wykorzystanie
diwigni finansowe;j

Uzycie dzwigni finansowej w trak-
cie day tradingu na rynku Forex
oznacza, ze kazdy ruch na rynku
bedzie miat proporcjonalnie wigk-
szy wplyw na zainwestowane pod
pozycja walutows pieniadze. To
moze dziata¢ zaréwno korzyst-
nie, jak i niekorzystnie dla inwe-
stora. Z jednej strony, mozemy
szybko wygenerowac stopg zwrotu
rzedu kilkudziesieciu lub na-
wet kilkuset procent w stosunku
do zainwestowanych pienigdzy.
Z drugiej strony, istnieje ryzyko
utraty wigkszej czgsci zainwesto-
wanych pienigdzy i potrzeby do-
ptaty dodatkowych $rodkéw, aby
utrzymaé otwarta, stratng pozycj¢
walutowa. Natomiast jesli nie do-
placimy $rodkéw w odpowiednio
szybkim czasie, istnieje ryzyko, ze
pozycja zamknie si¢ ze strata réwna
catosci zainwestowanych pienig-
dzy. Umiej¢tne stosowanie stra-
tegii Stop Loss lub Limit Order
moze znacznie obnizy¢ tego typu
ryzyko. Kolejna bardzo wazna za-
sada to inwestowanie jedynie pie-
niedzy, na kedrych strate mozemy
sobie pozwoli¢.

Redukdja ryzyka podczas

day tradingu

Jednym z mozliwych sposobéw
na zminimalizowanie ryzyka pod-

czas day tradingu jest stosowanie
twardej dyscypliny inwestycyjne;j.
Przed otworzeniem pozycji inwe-
stor powinien wiedzie¢, dlaczego
chce ja otworzy¢ na tym wiasnie
poziomie oraz ustali¢ odpowiedni
poziom Stop Loss i Take Profit.
Dyscyplina polega réwniez na ak-
ceptacji wezesniej zatozonych Stop
Losséw i nieuleganiu pokusie do-
ktadania pienigdzy do tracacej
pozycji, ktéra osiagneta juz swoj
pierwotny poziom Stop Loss.
Dobrg decyzjg bedzie réwniez na-
uka handlu przy uzyciu analizy
fundamentalnej. Zrozumienie
fundamentalnych zasad inwesty-
¢ji wymaga réwniez zrozumienia
metod analizy technicznej. Kiedy
fundamentalne i techniczne sy-
gnaty wskazuja na ten sam kieru-
nek, mamy zwigkszong szans¢ na
odniesienie sukcesu, szczegdlnie
dodajac do tego umiejgtne zasady
zarzadzania pienigdzmi. Podsta-
wowg zasada inwestycyjna jest po-
stgpowanie zgodnie z tzw. ,regula
kciuka”: tj. otwieranie dlugich
lub neutralnych pozycji w trakcie
hossy oraz krétkich i neutralnych
pozycji w trakcie bessy. W samej
analizie technicznej powinno uzy-
wad si¢ prostych pozioméw wspar¢
i oporu, pozioméw Fibonacciego,
$rednich ruchomych oraz wskaz-
nikéw wykupienia/wyprzedania
rynku.
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Oferta publiczna a prywatna obligacji

Emisja obligacji stanowi alternatywny wobec kredytu
bankowego spos6b na pozyskanie diuznego kapitatu dla
przedsiebiorstwa. Moze byc przeprowadzona przez oferte
publiczng lub oferte niepubliczna.

4 5'4
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Lukasz Podsiadlo

ekspert Domu Maklerskiego
Michael/Strom

Oferta, publiczng jest udostgpnianie,
wigcej niz 149 osobom lub nieozna-
czonemu adresatowi, w dowolnej for-
mie i w dowolny sposdb, informacji
o emitowanych obligacjach i warun-
kach dotyczacych ich nabycia, sta-
nowiacych dostateczng podstawe do
podjecia decyzji 0 odptatnym nabyciu
tych papieréw wartosciowych. W jej
realizacji maja zastosowanie prze-
pisy ustawy o obligacjach oraz ustawy
o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych.

Oferta publiczna

Poza pewnymi wyjatkami oferta pu-
bliczna wymaga sporzadzenia pro-
spektu emisyjnego i zatwierdzenia
go przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego, a nastepnie udostgpnienia do
publicznej wiadomosci. Komisja wy-
daje decyzje¢ w terminie 20 dni ro-
boczych, a w przypadku emitenta,
keérego inne papiery wartosciowe

byly przedmiotem oferty publicz-
nej lub sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym — w terminie 10
dni roboczych. W praktyce proces za-
twierdzenia moze trwaé dtuzej, nawet
kilka miesigcy, bowiem bieg terminu
na wydanie decyzji zatwierdzajacej
liczony jest od dnia ztozenia doku-
mentacji, ktéra nie budzi zastrzezen
Urzedu.

Nie jest wymagane udostepnia-
nie do wiadomosci publicznej pro-
spektu emisyjnego, pod warunkiem,
ze oferta:

* jest kierowana wylacznie do inwesto-
réw profesjonalnych lub

* jest kierowana wylacznie do inwesto-
16w, z kedrych kazdy nabywa obligacje
o warto$ci réwnowaznej co najmniej
100 000 euro, lub

* dotyczy obligacji, ktdrych jed-
nostkowa warto$¢ nominalna wy-
nosi nie mniej niz réwnowartos¢
100 000 euro, lub

* dotyczy obligacji, z ktérych emi-
sji zaktadane wplywy brutto
emitenta nie przekrocza réwnowar-
tosci 100 000 euro, i wraz z emisjami
w okresie poprzednich 12 miesiecy nie
osiagng lub nie przekrocza tej kwoty.
Jezeli taczna wartod¢ emisji w okre-
sie 12 miesiecy stanowi mniej niz
2500 000 euro emitent sporzadza
memorandum informacyjne. Jest to
dokument pod wieloma wzgledami
podobny do prospektu emisyjnego,
jednak jego zawarto$¢ jest mniejsza.
Nie podlega on obowiazkowi zatwier-

dzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finan-
sowego, tylko upublicznienia.
Prospekt emisyjny i memorandum in-
formacyjne sa publicznymi dokumen-
tami informacyjnymi. Na podstawie
zawartych w nich informacji o ofer-
cie, emitencie i oferowanych papierach
wartosciowych inwestorzy podejmuja
decyzje o zakupie obligacji.
Przeprowadzenie oferty publicznej
wymaga zawarcia umowy z domem
maklerskim dziatajacym jako Oferu-
jacy (ustuga maklerska — oferowanie
instrumentéw finansowych). Przy-
gotowuje on i obstuguje proces emi-
sji, a takze koordynuje prace innych
podmiotéw uczestniczacych w tym
procesie, takich jak najczesciej: firma
doradcza, kancelaria prawna, audytor
czy agencja reklamowa. Za posrednic-
twem Oferujacego emitent przekazuje
prospekt emisyjny lub memorandum
informacyjne do Komisji Nadzoru Fi-
nansowego celem zatwierdzenia. Ofe-
rujacy przyjmuje zapisy na obligacje
samodzielnie, a takze moze utworzy¢
konsorcjum dystrybucyjne sktadajace
si¢ z innych doméw maklerskich.
Termin do zapisywania si¢ na obliga-
¢je nie moze by¢ duzszy niz 3 mie-
sigce. Przyjecie oferty nastgpuje, gdy
osoba nabywajaca obligacje ztozy od-
powiednie o$wiadczenie woli oraz do-
kona wplaty na wskazany rachunek
subskrypeyjny. W terminie 2 tygodni
od zakonczenia zapiséw lub uptywu
terminu na przyjecie propozycji na-
bycia emitent winien dokonaé¢ przy-
dziatu obligagji.

Oferta publiczna moze wymaga¢ tez
odpowiedniej promogji. Specjalisci od
public relations pomagaja w budowa-
niu pozytywnego wizerunku spétki

wiéréd inwestoréw;, co zwigksza szanse
na osiagniccie sukcesu uplasowania
obligacji. Zatrudnienie agencji public
relations jest w szczegdlnosci wskazane
w przypadku duzych ofert.

Przed rozpoczeciem oferty publicz-
nej emitent jest zobowiazany zawrze¢
umowe z Krajowym Depozytem Pa-
pieréw Warto$ciowych w sprawie
rejestracji oferowanych papieréw
wartosciowych, ktéra oznacza ich
dematerializacje.

Oferujac obligacje publicznie emitent
ma szans¢ dotrze¢ do szerokiego grona
inwestoréw i w efekcie pozyskaé zna-
czace $rodki. Na tego rodzaju oferte
decyduja sie wicksze przedsiebior-
stwa poszukujace duzych kapitatéw.
Jednak organizacja takiej oferty wiaze
si¢ z wyzszymi kosztami, duzymi na-
kladami pracy, wickszymi formalno-
$ciami i stosunkowo diugim czasem
jej organizacji. Ze wzgledu na jej pu-
bliczny charakter dostgp do informacji
o sytuacji gospodarczej emitenta ma
nieograniczona liczba oséb, w tym
konkurencja.

Oferta niepubliczna

Zdecydowanie prostsza, szybsza i tani-
szaw realizadji jest oferta niepubliczna,
nazywana tez ,oferta prywatng . Po-
lega ona na proponowaniu nabycia
obligacji do najwyzej 149 imiennie
wskazanych oséb. Nie moze by¢ wiec
promowana w $rodkach masowego
przekazu.

Oferta niepubliczna jest prowadzona
na podstawie ustawy o obligacjach.
Emitent sporzadza propozycje naby-
cia, ktdra wraz z warunkami emisji
udostepnia osobom, do keérych kie-
ruje oferte. Posredniczenie w oferowa-

niu papieréw wartosciowych w trybie
oferty niepublicznej réwniez podlega
przepisom ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. Stad podmiot
wykonujacy takie czynnosci winien
posiada¢ zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej wzakresie ofe-
rowania instrumentéw finansowych.

Jezeli emitent prowadzi dziatalnos¢
dluzej niz rok winien przedstawi¢
sprawozdanie finansowe sporzadzone
na dziedn bilansowy przypadajacy
nie wezesniej niz 15 miesiecy przed
datg udostgpnienia propozycji naby-
cia obligacji wraz z opinig bieglego
rewidenta.

Termin na przyjecie propozycji na-
bycia wynosi 3 tygodnie od dnia jej
otrzymania lecz emitent moze okreli¢
roéwniez inny termin. Jezeli emitent
postanowi o emisji obligacji niema-
jacych formy dokumentu wéwczas
winny by¢ one zarejestrowane na ra-
chunku prowadzonym przez upraw-
niony podmiot, ktérym moze by¢
dom maklerski, bank, Krajowy De-
pozyt Papieréw Wartosciowych albo
zagraniczna firma inwestycyjna. Reje-
stracja obligacji oznacza ich demate-
rializacje. Podmiot prowadzacy rejestr
posiadaczy obligacji zapewnia réw-
niez obstuge wyptaty $swiadczen zwia-
zanych z obligacjami — odsetek i ich
wykupu.

Oferta niepubliczna nie wymaga tak
duzych naktadéw pracy, czasu i kosz-
6w jak oferta publiczna. Liczba oséb,
do keérych moze by¢ skierowana
pozwala na zebranie wystarczajacej
kwoty dla sfinansowania potrzeb ka-
pitatowych przedsigbiorstw najezescie]
z sektora MSP. Tego rodzaju oferty
przewazaja na polskim rynku.

W jakie nieruchomosci chcg inwestowac Polacy?

Coraz wiecej Polakow chce inwestowac w nieruchomosci.
Zacheceni sukcesami znajomych i rodziny, ktérzy maja
za soba pierwsze inwestycje, zaczynaja poszukiwania
najciekawszych ofert. Na co warto zwroci¢ uwage myslac
o rozpoczeciu inwestowania na rynku nieruchomosci?

Agata Stradomska
ekspert RE/MAX Polska

Nieruchomosci to lokata dlugoter-
minowa. Poczatkujacym inwesto-
rom raczej trudno bedzie wytropié
okazje, ktora beda mogli sprzedaé
szybko iz zyskiem. Wyszukiwanie ta-
kich okazji wymaga cierpliwosci i do-
$wiadczenia oraz dobrej znajomosci
rynku. Poza tym konieczna jest kal-
kulacja wszystkich kosztéw. Tym
bardziej, ze czas od kupna nierucho-
mosci do wprowadzenia si¢ pierw-
szych najemcéw moze trwaé nawet

kilka miesiecy.

Jak uzyskaé $rodki?

Przyjmujac dtuzszy horyzont cza-
sowy, zainwestowane $rodki moga
przynie$¢ zysk zaréwno w po-
staci uzyskania lepszej ceny sprze-
dazy nieruchomosci w przysztosci,
jak i w postaci biezacego, regular-
nego dochodu — jesli zdecydujemy
si¢ t¢ nieruchomos¢ wynajaé. Z tego
punkeu widzenia cickawym rozwia-
zaniem sa lokale mieszkalne. Jesli
wykazemy sie zdolnoscia kredytowa,
tylko czes$¢ ceny inwestycji bedziemy
pokrywa¢ z whasnych srodkéw, a po-
zostaly kwote mozemy sfinansowad
kredytem hipotecznym. Wplywy
z najmu pomoga nam w regulowa-
niu comiesiqcznych rat, a inwestowa-
nie zostanie rozpoczete z mniejszym
budzetem. Przyktadowo — dysponu-
jac wolng kwotg 50 tys. zt niewiele
kupimy, ale korzystajac z kredytu,
zwickszymy budzet do 250 tys. zt.
Za taka stawke znajdziemy 2-poko-

jowe mieszkanie we Wroctawiu, Po-
znaniu czy Gdansku.

Na co zwr6ci¢ szczegblng uwage?
Kupuja,c mieszkanie inwestycyjnie,
warto zastanowi¢ si¢ nad tym czy lo-
kalizacja nieruchomosci na przestrzeni
kilku najblizszych lat poprawi swoja
atrakcyjnos¢. Wplyw na to beda mie¢
m.in. rozwdj infrastrukeury, komuni-
kacja, otoczenie, moda. Nieruchomo-
§ci, kedre obecnie potozone s3 w tariszej
dzielnicy, moga za kilka czy kilkanascie
lat zyska¢ na wartosci. Ponadto trzeba
pamictaé, ze przy sprzedazy mieszka-
nia za 10 czy 20 lat, bedzie ono o tyle
samo starsze. Wybierajac nierucho-
mo$¢ pod katem inwestycji, warto si¢
zastanowi¢ czy materiat wykorzystany
do budowy w przyszlosci bedzie réw-
nie atrakeyjny, czy tez kupujacy beda
unika¢ takiej technologii?

Potencjal najmu

Myslac o inwestycji w nierucho-
mo$¢, kedra bedzie wynajmowana
warto przeanalizowa¢ rynek pod
katem popytu. Rynkowi najmu
sprzyjaja: migracja zarobkowa
i szkolnictwo wyzsze. To cechy du-

zych miast wojewddzkich, gdzie
zainteresowanie Czasowym zamiesz-
kaniem jest wielokrotnie wigksze,
niz w malych miejscowo$ciach. Pa-
trzc na prognozy demograficzne do
2050 r., zwiekszy si¢ liczba mieszkan-
céw Warszawy i... Rzeszowa. Spad-
nie natomiast, i to znaczaco, Lodzi,
Poznania czy Opola. Z tej perspek-
tywy bezpieczna wydaje si¢ inwesty-
cja na rynku warszawskim, tutaj na
brak popytu raczej nie bedzie mozna
narzeka¢, ponadto mozliwe do uzy-
skania czynsze s3 w stolicy najwyz-
sze. Mieszkania w Warszawie naleza
jednak do najdrozszych w Polsce
(wyzsze ceny s3 tylko w Sopocie)
— mieszkanie w stolicy kosztuje po-
nad 70 proc. wigcej niz przecigtne
mieszkanie w innym miejscu Polski.

Preferencje najemcéw

Myflac o zakupie mieszkania do wy-
najmu musimy poznaé preferencje
najemcéw. Najwigkszym popytem
cieszy¢ si¢ bedg 2- i 3-pokojowe
mieszkania, w typowym standar-
dzie. Najemcy réwniez preferuja
okreslone lokalizacje — zwigzane

z dobrym dojazdem do ich pracy

lub na uczelnie. Musimy jednak li-
czy¢ sic z pewna rotacja najemcéw
oraz wystepujacymi okresami, kiedy
mieszkanie jest wolne. Wielu wha-
Scicieli szacuje, ze lokal mieszkalny
jest wynajmowany $rednio przez
10 miesiecy w roku.

Rynek pierwotny czy wtérny?

Mieszkania na rynku pierwotnym,
w wiekszodci miast w Polsce, sa zde-
cydowanie drozsze, niz na rynku
wtérnym. Jednym z wyjatkéw jest
Warszawa, gdzie Srednio mieszkania
na rynku wtérnym s tylko nieznacz-
nie taisze. Mieszkania nowe sg atrak-
cyjniejsze dla najemcéw — beda takze
uwazane za nowe, kiedy za kilka lat
zdecydujemy sig je sprzedaé. Zawsze
jednak wymaga¢ beda dodatkowych
nakladéw na wykonczenie. Jedli nie
dysponujemy sprawdzona ekipa, moze
by¢ to klopotliwe i kosztochtonne.
Szczegélnie kiedy inwestycja ma by¢
przeprowadzana w innym miescie.
Niekt6rzy deweloperzy oferuja opcje
wykonczenia wedtug proponowanych
pakietdw, co moze by¢ w wielu przy-
padkach bardzo wygodne i pozwala

w pelni kontrolowaé koszty.



