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Zachowac balans miedzy zyskiem a ryzykiem

Wieksza dywersyfikacja sposobu lokowania oszczednosci
przez Polakéw to wyzwanie stojace przed instytucjami rynku
finansowego juz od dawna. 700 mld PLN zgromadzonych
przez gospodarstwa domowe na depozytach bankowych,
nawet w obliczu rekordowo niskich stép procentowych, nie
$wiadczy o powodzeniu tych wysitkow.

Lukasz Rozbicki

ekspert MM Prime TFI

Problem lezy zaréwno po stronie po-
litycznej, gdzie prowadzona narracja
nie buduje zaufania do rynku kapita-
towego, a jak i po stronie samych in-
stytucji, ktére wykazuja si¢ weiaz za
matg aktywnoscig promocyjna i edu-
kacyjna. Poréwnywanie si¢ z Zacho-
dem nie ma jednak sensu o tyle, ze
w Polsce weiaz instytucje rynku ka-
pitatowego sa we wezesnej fazie roz-
woju, przede wszystkim rozumianego
jako istnienie w zbiorowej $wiadomo-
éci Polakéw.

Odpowiednia diagnoza
Na poczatku trzeba zastanowi¢ sie
nad diagnoza obecnej sytuacji ekono-

micznej w Polsce. Problemem oszcze-
dzajacych sa niskie stopy procentowe,
co powoduje, ze stopy zwrotdw na
lokatach sa bardzo niskie. Niewiele
lepiej sytuacja prezentuje si¢ w bez-
piecznych obligacjach skarbowych,
a na dodatek do inwestowania w nie
przydaje si¢ chociaz minimalna wie-
dza o finansach. I tu zaczyna si¢ wia-
Sciwie temat odpowiedzialnosci za
edukacj¢ ekonomiczng Polakéw. Fake
matego udziatu innych niz lokata spo-
sobéw oszczedzania wynika zapewne
z faktu, ze wiedza na temat rynku ka-
pitatowego jest niewielka (tak wska-
zuj raporty). Promowanie emisji to
jedna sprawa, jednak takie dziatania
nie przyniosa odpowiedniej konwer-
sji, jezeli Polacy nie beda mie¢ odpo-
wiedniej wiedzy. Trzeba zatem zadba¢
o edukacj¢ ekonomiczng juz na po-
ziomie szkét podstawowych i lice-
alnych. Akurat teraz duzo méwi si¢
o reformie edukacji, natomiast ja-
ko$ temat poprawienia poziomu
wiedzy ekonomicznej jest pomijany.
O instrumentach rynku kapitato-
wego wiedza uczniéw jest bardzo po-
wierzchowna, jesli nie zadna, dopiero
ci bardziej zainteresowani moga zge-

bia¢ ja na studiach. Tymczasem poto-
zenie wickszego nacisku na znajomog¢
metod zarzadzania oszczednosciami,
w tym praktycznego podejscia, mo-
glaby by¢ czgscia misji edukacyjnej.
Jest to projekt dtugoterminowy i nie
przyniesie efektéw od razu, niemniej
do efekeywnego poszerzenia wiedzy
o rynku kapitatowym w polskim spo-
teczenistwie jest niezbedny.

Obligacje korporacyjne

W przypadku szukania mniej ryzy-
kownych od akeji, a jednak bardziej
zyskownych od lokat czy obligacji
skarbowych instrumentéw, nalezy
zwrdci¢ si¢ w strong coraz bardziej
popularnego segmentu obligacji
korporacyjnych. Gospodarcze pro-
sperity, dostepno$¢ kapitatu i niskie
stopy procentowe to dogodne $ro-
dowisko do przeprowadzania emisji
obligacji przez firmy. Tzw. obligacje
korporacyjne duzy popyt znajduja
wéréd inwestoréw instytucjonal-
nych, jednak coraz ciekawsza grupa
inwestoréw staja si¢ tez indywidu-
alni. Biorac jednak pod uwagg czgsto
niewielki poziom ich wiedzy, pro-
mocja emisji bezpiecznych i zyskow-
nych emisji papieréw dtuznych lezy
w gestii spélek, ktdre by¢ moze po-
winny w tym celu uzywac nie tylko
materialéw stricte marketingowych,
ale takze organizowad specjalne cy-
kle spotkari dla inwestoréw indywi-
dualnych (taka forma jest popularna

w USA). W celu dotarcia do wiek-
szej ilosci drobnych inwestoréw
warto tez efektywniej wykorzystaé
wspdlprace z agencjami relacji inwe-
storskich czy domami maklerskimi.
Powszechno$¢ dostepu do informacji
o emitencie oraz mozliwos¢ spotka-
niaz jego przedstawicielami to wazne
aspekty procesu budowania zaufania
i transparentnosci.

Dobre posuniecie

Za propagowanie rozwoju rynku
kapitalowego, w tym takze obrotu
obligacjami korporacyjnymi, odpo-
wiada sama GPW. Na pewno do-
brym posunigciem bylo utworzenie
platformy Catalyst, co stworzylo
podstawe do dynamicznego rozwoju
rynku dtuznego w Polsce. Jednak
po o$miu latach jego funkcjonowa-
nia mozna stwierdzi¢, ze oczekiwa-
nia byly znacznie wyzsze. Najwicksza
popularnosci ciesza si¢ bowiem ob-
ligacje rzadowe oraz obligacje emi-
towane przez banki, czyli podmioty
obdarzane zaufaniem ze strony Po-
lakéw (w przypadku klientéw in-
stytucjonalnych nalezy doda¢ firmy
windykacyjne, deweloperéw i duze
spotki gietdowe). Na pewno jednak
plusem jest mozliwo$¢ uzyskania
rynkowej wyceny wielu serii obli-
gacji réznych emitentéw, co zwick-
sza ptynno$¢ rynku, a tym samym
jego atrakcyjnosé. Kwestia promo-
wania bezpiecznych i zyskownych

emisji papieréw diuznych to istotny
element tego rynku, cho¢ stanowi
wyzwanie dla wielu stron i ma cha-
rakter ztozony — bo jednak wymaga
trudnej sztuki zmiany sposobu my-
$lenia Polakéw o instrumentach
dtuznych. Na pewno GPW musi
kontynuowa¢ swoja misje eduka-
cyjna, kladac jeszcze wigkszy nacisk
na zrozumienie ryzyka zwiazanego
z inwestycja w dtug korporacyjny.

Zachowac balans

W inwestowaniu w obligacje kor-
poracyjne wazne jest tez zachowa-
nie odpowiedniego balansu miedzy
zyskiem a ryzykiem. Przy obecnych
warunkach rynkowych, gdy inflacja
jednak rosnie, a stopy dlugo moga
pozostaé bez zmian, inwestor in-
dywidualny moze wymagaé wyz-
szej premii za ryzyko, niz oferuje
to rynek. Tutaj jednak wiele si¢ nie
zmieni, bo to popyt instytucjonalny
ksztattuje rentownosci. Podsumowu-
jac, promocja emisji dtuznych papie-
16w wiréd Polakéw stanowi bardzo
wazny element wplywajacy na po-
mys$lnos¢ emisji (cho¢ emitenci pre-
ferujg przede wszystkim inwestoréw
instytucjonalnych). Odpowiada za to
wiele podmiotéw, ale bez zaszczepie-
nia odpowiedniej idei inwestowania
w dluzne papiery (whasciwie inwesto-
wania na rynku kapitatowym) Polacy
beda mieli liczne obawy przed taka
forma alokacji kapitatu.



E] INVWESTOR GF

GAZETA FINANSOWA

16 — 22 czerwca 2017 r.

Zostac milionerem w 5 lat? Wystarczy
odpowiednia inwestycja...

Milion, tyle mielibysmy dzi$ w kieszeni, gdybysmy 5 lat temu
za sume okoto 5 tys. zt kupili bitcoiny. Aby spija¢ Smietanke
z podjetych wczesniej decyzji, wcale nie trzeba inwestowac
w wirtualna i niepewng walute. Tyle samo mozna byto
zarobi¢ na warszawskiej gieldzie, inwestujac bezpiecznie

w dynamicznie rozwijajaca sie i sukcesywnie zyskujaca na
wartosci spotke z branzy nowych technologii.

Adam Mitura

wiasciciel inPlus Media

»Sze$¢ zer, cheiatbym kiedy$ zrobi¢
sze$¢ zer” — $piewa w jednym ze swo-
ich hitéw raper Taco Hemingway,
uchodzacy za glos pokolenia dzisiej-
szych dwudziestolatkéw. Milion od
zawsze rozpalat wyobraznie. ,,Jak zaro-
bi¢ milion” — to coraz popularniejsze
hasto wyszukiwane w Google. Cho¢
najwiecej pytan do wujka Google
skierowano w tej sprawie w styczniu
2014 r., to dzi$ zndw wykres wystrze-
lit w gére, zblizajac si¢ coraz bardziej
do historycznego maksimum.

Doswiadczenia pokazuja, ze aby
w krétkim czasie uzbiera¢ pokazna
sume pieniedzy, weale nie trzeba by¢
biznesowym rekinem ani Lewandow-
skim. Nie trzeba tez by¢ spadkobierca
rodowej fortuny. Czasem wystarczy
zainwestowa¢ niewielka sume pienie-
dzy, by po kilku latach nie martwi¢
si¢ nie tylko o rachunki, ale i zapew-
ni¢ sobie zycie na wysokim poziomie.
Szukacie dowodéw? Oro one.

Wirtualna waluta,

realne pieniadze

Bitcoin. W 2012 r. jego wartos¢
oscylowata wokét 10 dolaréw. Rok
pdiniej wycena kryptowaluty zbli-

zyta si¢ do 800 dolardw, by nastep-
nie w kolejnych miesigcach spas¢
o ponad potowe. Jesli wéwezas ktos
nie wycofal si¢ z inwestycji, dzis
moze czu¢ si¢ spetniony. Wartos¢
bitcoina od ubiegtego roku systema-
tycznie ro$nie osiagajac dzi§ rekor-
dowa warto$¢ ponad 2200 dolaréw.
Oznacza to, ze kurs kryptowaluty
wzrdst w ciagu zaledwie 5 lat o bli-
sko 22 tys. proc. Jesli komus trudno
to sobie wyobrazi¢, to przeliczmy to
na pieniagdze. W 2012 r. wystarczyto
zainwestowaé niecale 5 tys. zl, by
dzi$ cieszy¢ si¢ z posiadania 1 mln zt
w portfelu. Skad tak duzy wzrost
wartosci? Jeszcze 4 lata temu mato
kto wierzyt w sukces bitcona. Tym-
czasem dzi$ jest on juz uznawany za
legalng walutg w Japonii. Posiada-
jac bitcoina mozna dzi$ juz zaplaci¢
za zakupy w Ulmarcie, czyli naj-
wigkszym rosyjskim e-sklepie a do
autoryzadji tej formy platnosci przy-
mierzajg si¢ kolejne kraje.

Deszcz pieniedzy z chmury

Jesli keo$ nie wierzy w przysztosé
wirtualnej — badZ co badz — wa-
luty, nie przekonuja go ciagi zer
i jedynek decydujacych o jej war-
tosci, to swoich szans moze szuka¢
na warszawskiej gieldzie. Wpraw-
dzie warto$¢ indeksu WIG wzrosta
na przestrzeni 5 lat ,,zaledwie” o po-
lowe a indeks spétek notowanych
na NewConnect nawet spadt w tym
czasie i to o blisko 20 proc., jednak
inwestycja w niekedre spétki byta
przystowiowym strzalem w dzie-
siatke. Przyktadem moze by¢ Cloud
Technologies, zatozona przez Piotra

W co inwestowac,
aby nie stracic?

|
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Leszek Milczarek

p.o. prezesa zarzadu MS TFI

Na rynku finansowym kazde z wy-
mienionych aktywéw charakeery-
zuje si¢ ryzykiem inwestycyjnym.
Nie ma gwarangji, ze nie ponie-

sie si¢ straty. Zaréwno akeje, jak
i obligacje maja w sobie poza ry-
zykiem rynkowym réwniez ry-
zyko emitenta. Waluty i surowce
charakteryzuja si¢ duza zmienno-
§cia, czgsto popyt nie jest odzwier-
ciedlony w kursach, poniewaz na
rynkach tych dominuja pozycje
pochodne, ktdre determinuja krét-
koterminowe zachowanie aktywéw
bazowych. Podsumowujac, inwe-
stycje na gieldach czy foreksie nie
gwarantuja zysku bez ryzyka, dla-
tego trzeba mie¢ na uwadze, ze ja-
kiekolwiek lokaty w te aktywa nie

zapewniajg nam statego dochodu.

Prajsnara warszawska spétka specja-
lizujaca si¢ w Big Data marketingu
oraz monetyzacji danych, jakie zo-
stawiajg internauci w sieci. Firma
zaczynata jako klasyczny startup,
a w ciagu zaledwie kilku lat wyro-
sta na najwicksza hurtowni¢ danych
w Europie, zbierajacg i przetwarza-
jaca dane o zainteresowaniach inter-
nautéw. Dzi$ jest jedna z najszybciej
rozwijajacych si¢ firm technologicz-
nych. — Sprawdzamy anonimowo,
ile czasu kto$ spedza na danej stro-
nie internetowej, co oglada, jakich
informacji szuka. W oparciu o te in-
formacje tworzymy tzw. profil beha-

wioralny uzytkownika definiujacy
jego ple¢, wick, zainteresowania,
preferencje, etc. Na tej podstawie re-
klamodawcy moga bardzo precyzyj-
nie dopasowa¢ reklame czy mailingi
do potrzeb odbiorcy a firmy wzbo-
gacac swoje systemy CRM o warto-
Sciowe dane na temat ich klientéw
—wyjasnia Piotr Prajsnar, prezes i za-
lozyciel Cloud Technologies.
Inwestorzy, ktérzy uwierzyli w po-
wodzenie technologii Big Data,
analiz¢ duzych zbioréw informagji,
majg dzisiaj powody do zadowole-
nia. W dobie rosnacych wydatkéw
na reklame w sieci, kurs spétki po-
szybowat w gére. W maju 2012 .,
gdy Cloud Technologies debiutowat
na rynku NewConnect prowadzo-
nym przez warszawska gielde, ak-
cje wzrosty 0 29,17 proc. do 1,55 4.
Kto wéwezas zainwestowal w wa-
lory firmy z mysla o ich szybkiej
sprzedazy i zysku, bardzo si¢ pomy-
lit. W ciagu 5 lat kurs akeji wzrdst
bowiem o ponad 4500 proc. osia-
gajac w pazdzierniku ubieglego roku
rekordowy poziom 132 zt. Oznacza
to, ze 5 lat temu wystarczylo zainwe-
stowac niecate 10 tys. z}, by pomno-
zy¢ zysk do okoto 1 mln zt.

Zagranica tez daje zarobi¢

Mniejszy, ale réwniez niemaly zysk
przyniosty inwestycje w akcje Face-
booka. Poczatkowo cena akeji byla
o 11 wyzsza w stosunku do gérnej
granicy ceny referencyjnej usta-
lonej na poziomie 38 USD. Kurs
akeji osiagnat w dniu debiutu mak-
simum na poziomie ok. 45 USD
dolar6éw, po czym gwaltownie spadt
i na koniec dnia wynidst 38,23
USD. Dzi§ warto$¢ akeji zbliza si¢
do poziomu 150 dolaréw. Ozna-
cza to, ze aby zosta¢ dzi§ milione-
rem, trzeba bylo 5 lat temu wylozy¢
okoto 250 tys. zt. Nawet gdyby

kto§ wéwezas pozyczyl taka sume
w banku, to po odliczeniu prowi-
zji, w portfelu wcigz zostataby spora
sumka pieniedzy.

Domeny, czyli strzat

w dziesiatke

Milion mozna do$¢ fatwo zarobi¢
inwestujac w domeny internetowe.
Odgrywaja one kluczows w strate-
gii firm dziatajacych w sieci, a ich
wplyw na pozycjonowanie serwi-
séw internetowych jest ogromny.
Nic wigc dziwnego, ze ich licyta-
cje wywoluja tyle emocji a sumy,
ktére pojawiajg si¢ przy takich
transakcjach, przypominaja ceny
doméw czy luksusowych samo-
chodéw. Doskonalym przektadem
jest transakcja, ktora jaki$ czas
temu odbyta si¢ na polskim rynku.
Whasciciel serwisu AfterMarket.
pl kupit domeng co.pl za 315 tys.
USD, czyli ok. 1 mln zt. Za mi-
nimalnie nizszq kwote¢ sprzedana
zostala réwniez domena opony.
pl. Jej dawny whasciciel zarobit na
niej 960 tys. zt. Niedawno, do-
men¢ Dodomu.pl sprzedano za
22 800 zt. Cho¢ ta kwota moze
nie robi¢ wrazenia, to robi je na

pewno stopa zwrotu z inwestycji
wynoszaca 45 tys proc. Tak spek-
takularne transakcje nie zdarzaja
si¢ z zbyt czgsto, jednak przy odro-
binie szcz¢dcia 1 zaangazowaniu,
mozna na rynku domen w ciagu
5 lat zarobi¢ milion ztotych.

Czar czterech kétek

Powszechnie uwaza sie, ze nic tak
nie traci na wartosci jak samo-
chody. O tym, ze takie myslenie
jest bfedne, przekonujg sumy, ja-
kie mozna uzyska¢ na aukcjach za

wiekowe juz auta. Znany mitosni-
kom ,Pana Samochodzika” Zbi-

gniewa Nienackiego model Ferrari
410 z lat 50. zostat w 2014 r. sprze-
dany przez jeden z najbardziej zna-
nych na tym rynku, amerykanski
dom aukcyjny Gooding & Co.
za 3,3 mln dolaréw. Jeszcze kilka
miesigcy wezesniej ten model wyce-
niany byl na ponad milion mniej,
a w 2012 roku wystawiano go za
niespetna 2 mln dolaréw. Oznacza
to, ze w ciagu zaledwie 2 lat potroit
on swoja wartos¢.

Mylitby si¢ jednak ten, kto uznatby,
Ze inwestycja w motoryzacje jest ni-
sza dla majetnych oséb. Doskona-
tym przyktadem moze by¢ kultowa
Syrenka. Jeszcze niedawno mozna
byto kupi¢ samochéd tej marki,
w bardzo dobrym stanie, za rela-
tywnie niewielkie pienigdze. Wy-
starczyto wylozy¢ kilka tys. zt za
egzemplarz w bardzo dobrej kon-
dycji, a nastepnie. .. czekaé. Dzi$ na
aukcjach ceny Syreny 105 osiagaja
poziom 35 tysigcy zt. Choé posred-
niczac w sprzedazy trudno byloby
w tym przypadku zbi¢ milionowy
majatek, to dzialajac przez kilka lac
konsekwentnie na rynku motory-
zacyjnym, wcale nie brakowatoby
nam do tej sumy wiele.
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OPCJE WANILIOWE

- cenne uzupeinienie portfolio inwestycyjnego

Opcje waniliowe to mato popularny w Polsce instrument
finansowy. Rodzimi traderzy dopiero sie do niego
przekonuja, tymczasem na rynkach Zachodniej Europy czy
Standw Zjednoczonych, jest on mocno rozpowszechniony.
Ostroznosc wobec nich i nieche¢ do wiaczenia ich do
portfolio inwestycyjnego moze wynikac ze ztozonosci
tego instrumentu, okreslonych cech oraz nazewnictwa
odbiegajacego od standardowych dziatan. Wszystkie te
kwestie wyjasnimy krok po kroku w ponizszym materiale.

Daniel Kostecki

ekspert rynkéw finansowych

Opcje waniliowe to nic innego jak
kontrakt, stad czesto stosowane okre-
$lenie kontrakt lub umowa opcyjna.
W ich przypadku méwimy o pra-
wie nabywcy opcji do zakupu badz
sprzedazy waluty. Podobnie jak inne
umowy, z ktérymi mamy do czy-
nienia na co dzied, tak i kontrake
opcyjny okreslony jest poprzez pewne
warunki. Pierwszy to instrument ba-
zowy, na ktérym bedzie opierad sig
rozliczenie kontraktu — moze by¢
to np. waluta, surowiec, indeks giel-
dowy. Kolejne to czas trwania umowy
oraz cena rozliczenia kontraktu. Co
istotne, w przypadku opcji wanilio-
wych sami mozemy ustala¢ powyz-
sze warunki umowy i na ptynnym
rynku szuka¢ drugiej strony transak-
cji, ktdra si¢ na nie zgodzi i np. kupi
od nas kontrakt.

Pojecia, ktére trzeba znaé

W kontekscie opcji waniliowych obo-
wiazuje kilka terminéw, ktére ko-
niecznie nalezy przyswoil.

Opgja call - opcja kupna, ktéra daje
prawo do zakupu instrumentu po
okreslonej cenie w ustalonym okre-
sie czasu

Opcja put — opgja sprzedazy, kedra
daje prawo do sprzedazy po okreslo-
nej cenie w ustalonym okresie czasu
Wykonanie opcji — skorzystanie
z nabytej opcji, czyli dokonanie za-
kupu lub sprzedazy.

Data wygasniecia — dzieri, w ktérym
opcja traci waznoéé, czyli juz nie mo-
zemy nic z nig zrobié.

Cena wykonania — czyli cena rozli-
czenia kontraktu, cena, za ktéra ku-
pimy lub sprzedamy instrument

bazowy.

Cena opgji lub premia — kwota, jaka
placimy za kontrake.

Jak to dziata?

Najlepiej funkcjonowanie umowy
opcyjnej opisa¢ na przyktadzie. In-
westor kupuje kontrakt opcyjny na
ropg, ponoszac przy tym koszt pre-
mii. Umowa pozwala mu na zakup
ropy w okreslonej cenie za barytke,
czyli po cenie wykonania. Oczywi-
Scie kupujac opcje kupna inwestor
wierzy we wzrost cen ropy w przy-
szlosci, co pozwoli mu zarobi¢ (do
daty wygasniecia opcji, nawet jesli
cena rynkowa wzrosta by dwa razy,
on zaplaci tyle ile zaktadat kontrakt,
czyli po cenie wykonania). Jesli na-
tomiast cena rynkowa spadnie, in-
westor odnotuje stratg, ale tylko
w wysokosci premii, jaka zaplacit.
Musimy pamigtaé, ze opcje wani-
liowe (nabyte) daja prawo do kupna
lub sprzedazy, a nie zobowiazuja, za-
tem inwestor nie musi decydowad
si¢ na wykonanie opcji. Opcje wa-
niliowe pozwalaja na spekulacje na
zmianach cen instrumentéw, nawet
jesli nie zamierzamy dokonywa¢ ich
fizycznego zakupu.

Korzysci opcji waniliowych

Na rozwinigtych rynkach, gdzie
inwestorzy posiadaja np. akcje
spotek, kontrakty na indeksy lub
surowce, rynek opcji wykorzysty-
wany jest do zabezpieczenia swojej
ekspozycji. Rynek opcji moze by¢
wykorzystywany przez graczy krét-
koterminowych, jako alternatywa
do zawierania transakcji bezpo-
$rednio na rynku. Kupione opcje
minimalizuja ryzyko jedynie do za-
placonej tzw. premii opcyjnej. Co
wiccej nie sg instrumentem naby-
tym z dzwignia finansowa. Opcje
pozwalajg takze prowadzi¢ han-

del na podstawie przewidywan
zmiennosci i trendéw w dtuzszej
perspektywie. Nie trzeba kierowa¢
si¢ wylacznie aktualnymi spadkami
i wzrostami na rynku. Jednoczesne
nabycie roznych opcji pozwala na
tworzenie strategii. Daja one moz-
liwosci takie, jakich nie znajdzie si¢
na zwyklym rynku, jak np. préba
zyskania wtedy, kiedy inwestor
spodziewa si¢ niskiej zmiennosci.
Z inng sytuacja mamy do czynie-
nia, kiedy inwestor uwaza, ze cena
okreslonego instrumentu zacznie
porusza¢ si¢ silnym trendem, ale
nie wie, czy bedzie to trend wzro-

stowy czy spadkowy.
Wykres 1.
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Opcje waniliowe w praktyce

Handel opcjami waniliowymi na
platformie internetowej w praktyce
przebiega nastgpujaco. Nabycie opcji
odbywa si¢ w 5 etapach. Najpierw na-
lezy wybra¢ instrument bazowy. Za-
kfadajac, ze jeste$my zainteresowani

walutami, wybieramy okreslona pare
walutowa. Nastepnie wybieramy typ
opcji, czyli call lub put. W ponizszym
przykladzie jest to opcja zakupu, czyli
call — wyjasnia Tomasz Brach, ekspert
ds. tradingu easyMarkets. Nastepnie
okreslamy cen¢ wykonania i w za-
leznosci od przewidywanego okresu
ruchu ceny, wybieramy dat¢ wyga-
$niecia — dodaje

W wykresie nr 1 cena nabycia opciji
kupna call EURUSD o nominale
10 000 z datq wygasniecia 7 dni
to 49,92 USD (cena podana w ja-
snoniebieskiej ramce). Ryzyko in-
westora ograniczone jest tylko do
kwoty wydanej na zakup opcji.
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tlonej w dolnym wierszu cena za-
kupu opgji wyniosta 53,77 USD
(premia przy otwarciu), aktualna
wartos¢ opdji to 86,53 USD (pre-
mia obecna), a zatem zysk wynosi

32,76 USD.

Dla gracza detalicznego ry-
nek opcji moze by¢ alternatywa
dla klasycznych transakcji na
rynku spot. Moze by¢ takze wy-
korzystywany do zabezpiecze-
nia juz posiadanych $rednio- czy
dtugoterminowych  transakcji
W momencie pojawienia si¢ ryzy-
kownego zdarzenia (politycznego
lub wynikajacego z danych ma-
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Po otwarciu pozycji opcyjnej po-
zostaje $ledzi¢ zysk/stratg. W wy-
kesie nr 2 widzimy premi¢ przy
otwarciu, obecng premig i réz-
nic¢ pomigdzy nimi, ktéra ozna-
cza zysk lub stratg. W przypadku
opgji na pare EURUSD wyswie-

kroekonomiczych itp.). Jednak,
aby skutecznie postugiwac si¢ tym
instrumentem trzeba pozna¢ jego
podstawy, terminologi¢ i schemat
dziatania.

Tekst powstat we wspolpracy z easyMarkets
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Rosnie liczba fuzji i przeje¢ na polskim rynku

Polski rynek fuzji i przeje¢ nadal rézni
si¢ od zachodnioeuropejskiego, za-
réwno pod wzgledem liczby transak-
cji, profilu akeywéw, jak i podejscia do
ich finansowania. Stabilnemu wzro-
stowi liczby fuzji i przeje¢ w Polsce
sprzyja¢ bedzie coraz lepsza sytuacja
w gospodarce, a takze coraz bardziej
liberalne podejécie sektora banko-
wego do finansowania akwizycji do-
konywanych przez przedsigbiorstwa
i fundusze private equity. Polski ry-
nek powoli zaczyna si¢ wzorowad

na rynku londyriskim, kt6ry wyzna-

cza standard w Europie i na ktérym
dominujg struktury dajace inwesto-
rom duza swobode w zarzadzaniu
przejmowanymi aktywami. Charak-
terystyczng cechg polskiego rynku
M&A jest relatywnie duza liczba
spotek, ktore oferujq inwestorom
znaczacy potencjal wzrostu. Nato-
miast w Europie Zachodniej przed-
miotami akwizycji s zwykle spétki
dojrzate, w przypadku keérych inwe-
storzy skupiaja si¢ na poszukiwaniu
synergii, optymalizacji strony kosz-
towej lub uktadaniu na nowo struk-

tury kapitatowej. — Mimo ze mamy
w DPolsce wiele ciekawych i wzrosto-
wych spétek, dotychezas nie przekta-
dalo si¢ to na liczbg transakcji. Jedng
z przyczyn motze by¢ staby rynek ka-
pitafowy, kt6ry nie byt w ostatnich
latach zbyt dynamiczny. W zwiazku
z tym, mamy mniej niz na Zacho-
dzie publicznych spétek, ktére sa
transparentne i atrakcyjne cenowo
dla inwestoréw — méwi Piotr Bier-
nacki, dyrektor departamentu finan-
sowania strukturyzowanego w DNB
Bank Polska.

Niewielu Polakoéw oszczedza na emeryture

Na tle innych pardistw Polacy oszcze-
dzaja niewiele. Tylko ok. 16 proc.
odklada srodki z myslg o przyszej
emeryturze. Zta sytuacja demogra-
ficzna i wielomiliardowy deficyt
w ZUS zmuszajg mlodsze poko-
lenia do zadbania o emerytury na
whasna reke. Temu ma réwniez stu-
zy¢ rzadowy Program Budowy Ka-
pitatu, keory wystartuje w przysztym
roku. Alternatywna forma moga
by¢ ubezpieczenia oszczednosciowo-
-ochronne, ktére ciesza sie w Euro-
pie duza popularnoscia. — Musimy

zda¢ sobie sprawe z koniecznosci
oszczedzania na wiasna reke, zwhasz-
cza w kontekscie emerytury. Nie-
stety w Polsce jeste$my dopiero na
poczatku drogi do systematycznego
odkladania funduszy na przysztos¢.
Polacy przeznaczajq na oszczgdno-
§ci zaledwie ok. 2,5 proc. swoich do-
chodéw, podczas gdy w Europie jest
to $rednio ok. 11,8 proc. Réznica jest
olbrzymia — méwi agengji informa-
cyjnej Newseria Biznes Jan Grzegorz
Pradzynski, prezes zarzadu Polskiej
Izby Ubezpieczen.
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IKE i IKZE - inwestowanie czy oszczedzanie?

Od dtuzszego czasu na rynku finansowym panuje pewien
niepokdj spowodowany ciggltymi spekulacjami oraz
wstepnymi doniesieniami odnosnie kolejnej modyfikac;ji
obecnego systemu emerytalnego. Pojawiaja sie nowe
propozycje rozmontowania Il filaru emerytalnego

i przeniesienia dotychczasowych srodkéw z OFE na IKE oraz
na Fundusz Rezerwy Demograficzne;j.

Szymon Ksiezopolski

product manager — ubezpieczenia
i fundusze inwestycyjne,
bank Credit Agricole

Wszystkie dziatania majg na celu
wzrost wartosci wyptacanych eme-
rytur kolejnym pokoleniom Pola-
kéw. Chociaz, warto w tym miejscu
zaznaczy¢, ze mowimy tu o stopie za-
stapienia na poziomie 30 proc. obec-
nego wynagrodzenia z perspektywy
dzisiejszych 25-30-latkow. Tak wiec
bez samodzielnej inicjatywy i odkta-
dania whasnych $rodkéw finanso-
wych do III filara (dobrowolnego),
moze to oznaczal pogorszenie wa-
runkéw zycia i wiele oséb bedzie
odczuwaé rozgoryczenie otrzymu-
jac swoja pierwsza diugo wyczeki-
wang emeryture. | w tym miejscu
przechodzimy do sedna niniejszego
artykutu, czyli co mozemy zrobic,
aby polepszy¢ swoja sytuacje bedac
juz na emeryturze. Oczywiscie roz-
wigzani finansowych dostepnych na
rynku jest bardzo wiele, ale w tym
miejscu przeanalizujemy dwie pro-
pozycje: IKZE i IKE.

Zaczaé od rozréznienia

Warto zacza¢ od rozrdéznienia,
czym tak naprawdg jest oszczg-
dzanie i inwestowanie. Podsta-
wowa réznica wynika z podejscia
do oczekiwanego zysku, jaki pra-
gniemy uzyska¢ w okreslonym

horyzoncie czasu. Jezeli méwimy
o oszczgdzaniu, wéwczas mamy na
uwadze utrzymanie wartosci posia-
danych pieniedzy z potencjalnym
pomnazaniem kapitatu w okoli-
cach 2-3 proc. w skali roku przy
aktualnej stopie inflacji. W przy-
padku inwestycji, gtéwnym celem
pozostaje maksymalizacja zysku.
Drugim najczgéciej podnoszonym
rozréznieniem jest kwestia ryzyka.
Oszczgdzanie utozsamiamy z bez-
pieczenstwem oraz poczuciem
pewnosci osiagnigcia niskiego, ale
realnego zysku. Tak wiec spetnia
ono funkeje ochronng z systema-
tycznym powickszaniem zgroma-
dzonego kapitalu. W przypadku
inwestycji ryzyko jest zdecydo-
wanie wicksze i bywa, ze potrafi
przyprawi¢ niejednego inwestora
o przystowiowy zawrét glowy.
Warto jednak juz na poczatku in-
westycji zada¢ sobie pytanie, jaka
stratg finansowq jestem gotow za-
akceptowaé i jaka mam awersj¢
do ryzyka, wéwczas odpowiednio
dobrane instrumenty finansowe
powinny nas uchronié¢ przed chro-
nicznym bélem glowy.

Rozumie¢ mechanizmy

rynku finansowego

Powracajac do tematu, czy produkty
typu IKE i IKZE wiazg si¢ z oszcze-
dzaniem czy inwestowaniem, warto
przeanalizowad, jaka jest ich kon-
strukcja, parametry oraz polityka

inwestycyjna zarzadzajacych. Naj-
wazniejsza kwestia przy wyborze np.
IKZE jest instytucja, ktéra oferuje
dany produkt. Mamy tutaj do wy-
boru: zaklady ubezpieczeri na zycie,
towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, domy maklerskie, banki oraz
dobrowolne fundusze emerytalne
zarzadzane przez powszechne towa-
rzystwa emerytalne. Kazda z tych
instytucji ma swoich zwolennikéw,
kedrzy potrafia wskaza¢ zalety i ko-
rzy$ci wybranej opcji, uznajac na
przyklad posiadanie IKZE w domu
maklerskim jako najlepszy z mozli-
wych wyboréw. Apologeci takiego
rozwigzania argumentuja, ze rachu-
nek maklerski w ramach IKZE to
realny wplyw na alokacj¢ wlasnych
aktywéw i swoboda decydowania
w kwestii zarzadzania inwestycja. Po-
zostaje tylko jeden mankament, na-
lezy doskonale rozumie¢ mechanizmy
rynku finansowego oraz posiada¢ do-
stateczng ilo§¢ czasu i kompetenciji,
zeby akeywnie i efektywnie pomna-

za¢ whasne pieniadze.

Zwrocié¢ uwage na IKZE

W zwiazku z tym, warto zwréci¢
szczegblng uwage na IKZE prowa-
dzone przez jeden z dobrowolnych
funduszy emerytalnych. W tym
rozwigzaniu klienci otrzymujg je-
den wzorzec portfela modelowego
z sparametryzowang strategia zarza-
dzania. Taka konstrukeja umozliwia
bierne inwestowanie, czyli pozosta-
wienie wszystkich decyzji inwesty-
cyjnych w rekach profesjonalistéw.
Oczywiscie, nie zwalnia to klien-
téw z obowiazku $ledzenia wyni-
kéw inwestycyjnych, jakie osiagaja
poszczegdlne fundusze emerytalne
i ich oceny. Moze to stanowi¢ ko-
ronny argument przy wyborze lub

zmianie instytucji zarzadzajacej
funduszem w wybranym produk-
cie emerytalnym. Dla przykfadu
w okresie 36 miesigcy najlepszy
fundusz osiagnatl stope zwrotu na
poziomie 45,8 proc., a najgorszy
9,3 proc. Jak wida¢, réznica jest
kolosalna, a dtugi horyzont cza-
sowy jest najefektywniejszym mier-
nikiem przy ocenie osigganych
zyskéw i powtarzalnosci dobrych
wynikéw. Wspominany wyzej naj-
lepszy fundusz emerytalny udowad-
nia to réwniez w perspekeywie 60
miesi¢cy osiagajac rezultat réwny
173,5 proc. zwrotu z inwestycji.

Z drugiej strony, istnieje rowniez
mozliwo$¢ prowadzenia IKZE
w ramach lokaty bankowej. Jed-
nak, w tym miejscu nie méwimy
o inwestowaniu z myslg o przyszlej
emeryturze tylko o oszczgdzaniu,
poniewaz oprocentowanie na ta-
kiej lokacie wynosi 0,70 proc. Jaka
jest wicc zaleta takiego rozwiazania:
poczucie bezpieczeristwa, pewny
zysk oraz w odréznieniu od stan-
dardowej lokaty: brak podatku od
zyskéw kapitatowych (oczywiscie
po spetnieniu ustawowych kryte-
riéw) oraz mozliwoé¢ odliczenia
od podstawy opodatkowania zain-
westowanych $rodkéw i uzyskania
zwrotu z Urzedu Skarbowego (mak-
symalny zwrot mozliwy do uzyska-
nia za 2017 r. wynosi 1637 z).

IKE, czyli co?

Drugim korowym produktem
w ramach trzeciego filara jest IKE.
Jest to produkt zblizony do IKZE,
jednak wystepuja pomigdzy nimi
istotne réznice. Podstawowa roz-
biezno$¢ wynika z limitu wptat jaki
mozna dokona¢ w danym roku ka-
lendarzowym, i tak odpowiednio

w 2017 1. dla IKE wynosi 12 789 zt,
a dla IKZE 5115,60 zt. Kolejnymi
cechami odrebnymi sa: kwestie
wezesniejszego zwrotu wplaconych
srodkéw, dziedziczenia, opodat-
kowania wyptaty, wyplaty transfe-
rowej, itp. Oba jednak produkty
maja stuzy¢ gromadzeniu kapitatu
poprzez aktywng polityke inwesty-
cyjna zarzadzajacych. Stopa zwrotu
powinna by¢ skorelowana z wyni-
kami inwestycyjnymi osiaganymi
przez TFI oraz indeksami gietdo-
wymi. Ponadto, obecne propozycje
Ministerstwa Rozwoju zakladaja,
eze z 1 stycznia 2018 1. nastapi prze-
kazanie w trybie ustawy 75 proc.
aktywéw OFE na IKE wszyst-
kich 16,5 mln uczestnikéw OFE.
W ten sposéb powstanie nowy ro-
dzaj umowy spolecznej, w ktdrej
IKE zastapi OFE, a Powszechne
Towarzystwa Emerytalne zostang
przeksztalcone w  Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych. Wszyst-
kie wymienione zalozenia wskazuja,
iz to regularne wplaty cztonkéw
III filara wspomagane przez usta-
wodawce i pracodawcg, maja by¢
motorem napedowym inwestycji
w polskie akcje, co ma si¢ przeto-
zy¢ na przyszta dodatkows warto$¢
»godziwych” emerytur wyplaca-
nych Polakom.

Podsumowujac, jak mawiat rzymski
pisarz i filozof Cyceron: ,Oszczed-
no$¢ to wielki dochéd”, dlatego warto
od poczatku kariery zawodowej $wia-
domie gromadzi¢ i pomnaza¢ kapitat
zmysla o przyszlej emeryturze. A od-
powiadajac na pytanie: IKE i IKZE
— inwestowanie czy oszczedzanie? Na-
suwa si¢ tylko jedna wlasciwa odpo-
wiedz ze oba te produkty stanowig
kwintesencje dtugotrwatego inwe-
stowania oszczednosci.

W jaki sposéb fundusze venture capital zabezpieczajg droge wyjscia z inwestycji?

Przedsiebiorcy pozyskujacy wsparcie funduszu venture
capital musza pamietac, ze tego typu inwestor - przystepujac
do spotki - z gory okresla czas trwania wspétpracy. Mato
tego - okresla rowniez sposéb i warunki wyjscia z inwestyciji.
Dlatego tak wazne jest, by przedsiebiorca juz na etapie

omawiania umo

inwestycyjnej miat tego swiadomos¢

i wynegocjowat oferte wspotpracy najlepsza dla swojej firmy.

Krystyna Kalinowska

dyrektor inwestycyjny
z Podlaskiego Funduszu Kapitatowego

Projekty zarzadzane przez kompe-
tentny i do$wiadczony zespét, od-
znaczajace si¢ duzym potencjatem
wzrostu oraz pozwalajace na wyjscie
z inwestycji z jednoczesnym zyskiem
— to one maja najwickszg szans¢ na
pozyskanie inwestora w postaci fun-
duszu venture capital. W zaleznosci
od prowadzonej polityki inwesty-
cyjnej, wspdtpraca przy projekcie
trwa od trzech do siedmiu lat. Po
tym okresie przychodzi czas wycofa-
nia si¢ z inwestycji. Fundusze prze-

widuja rézne warianty zakoriczenia
inwestycji 1 proponujg odpowied-
nie zapisy w umowie inwestycyjnej.
Jakie zatem klauzule sa najczesciej
stosowane?

Prawo przylaczenia (Tag — Along)
Jedna z klauzul stosowanych
w umowach jest prawo przyla-
czenia si¢ do transakgji sprzedazy
udziatéw, realizowanej przez kto-
regokolwiek z pozostalych udzia-
lowcow. Taka klauzula zabezpiecza
przed sytuacja, w kedrej na przy-
kfad inwestor branzowy wykupuje
pakiet kontrolny udziatéw od pozo-
statych udziatowcéw, a fundusz zo-
staje ze swoim pakietem udzialow
mniejszo$ciowych, bez mozliwo-

§ci zrealizowania swojego zwrotu.
Prawo przylaczenia jest bardzo ko-
rzystne dla zatozycieli, poniewaz
czgsto, gdy inwestor znajduje na-
bywce swoich udziatéw wiasciciel
ma okazj¢ sprzeda¢ udzialy na ko-
rzystnych warunkach.

Prawo pociagniecia do

sprzedazy (Drag — Along)

Kolejng klauzula stosowana w umo-
wach pomiedzy inwestorem a przed-
sicbiorca jest prawo pociagniccia
do sprzedazy. W ramach umowy
wspdlnicy zobowiazuja si¢ po uply-
wie okreslonego czasu do sprzedazy
swoich udzialéw na takich samych
warunkach, jak te zaproponowane
funduszowi venture capital. Klauzula
umotzliwia poszukiwanie nabywcy
spotki przez fundusz i w przypadku
uzyskania satysfakcjonujacej oferty
zobowiazanie pozostatych wspdlni-
kéw do sprzedazy réwniez swoich
udziatéw. Z punktu widzenia zato-
zycieli jest to mniej korzystna sytu-
acja, gdyz pozbawiaja si¢ oni prawa

do decyzji 0 momencie wyjscia oraz
o wycenie swoich udziatéw.

Opgja odkupu udzialéw

funduszu przez pozostatych
udzialowcéw (Opcja put)

Opcja put w umowach inwestycyj-
nych dotyczy sytuacji, gdy strony
umawiaja si¢, ze po uptywie okreslo-
nego czasu inwestor moze skierowac¢
do pozostatych udziafowcéw zadanie
odkupu swoich udziatéw po z géry
ustalonej cenie. Taka klauzula jest
zwykle stosowana na wypadek nie-
zbyt udanej inwestycji. Nie jest ona
korzystna dla zatozyciela, poniewaz
niesie ze soba ryzyko koniecznosci
zwrotu zainwestowanych przez fun-
dusz $rodkéw.

Umorzenie udziatéw

Taki sposéb wyjscia z inwestycji
polega na odkupieniu udziatéw
przez spétke w celu umorzenia.
Wiaze si¢ to z konieczno$cia wyge-
nerowania przez spotke odpowied-
nich $rodkéw, z ke6rych umorzenie

mozna sfinansowal. Poprzez taka
klauzule inwestorzy zabezpieczaja
swoja pozycj¢ w przypadku, gdy
preferowane wyjscie kapitatowe,
na przyklad sprzedaz udziatéw, jest
niemozliwe.

Prawo do przeprowadzenia IPO
Jedng z metod zabezpieczenia drogi
z inwestydji jest prawo do przepro-
wadzenia IPO. Polega ono na tym,
ze po uplywie okreslonego czasu
fundusz venture capital ma prawo
do zainicjowania procesu wprowa-
dzenia spétki na gielde papieréw
wartosciowych. Spétke na gietde
wprowadza fundusz wraz z zarza-
dem spétki.

Kazdy przedsi¢biorca, ktdry chee po-
zyska¢ wsparcie od jednego z fun-
duszy venture capital powinien
wiedzie¢, w jaki sposéb zabezpie-
czaja one zwykle droge wyjscia z in-
westycji. Istniejg rézne mozliwosci,
dlatego warto si¢ z nimi zapoznaé
przed przystapieniem do negocjacji
warunkéw transakdj.



