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20 lat minęło…
otwarte fundusze emerytalne roz-
poczęły funkcjonowanie jeszcze w la-
tach 90-tych. Miały one wówczas być 
znaczącym remedium na przyszłą, 
nienajlepszą perspektywę emerytalną. 
z różnych względów system stawał 
się coraz mniej wydolny, a pierwotne 
założenia reformy nie znajdywały 
odzwierciedlenia w  rzeczywistości. 
Pierwszą poważną poprawkę ofe 
przeszły w 2014 roku, gdy do zUs 
zostało przekazanych ponad 51 proc. 
aktywów w postaci polskich obliga-
cji skarbowych. Poza tym wprowa-
dzono m.in. suwak bezpieczeństwa 
oraz dobrowolność przekazywania 
przyszłych składek do systemu. nie 
trzeba było długo czekać, a nowy rząd 
również rozpoczął dyskusję na temat 
dalszych zmian, czego efektem jest 
właśnie reforma wprowadzająca PPK. 
ale co dalej z ofe i aktywami, które 
są w nich zgromadzone? tego wła-
śnie nie wiemy w skutek czego zaufa-
nie do systemu emerytalnego wciąż 

spada. Jak więc zabezpieczyć swoją 
przyszłość, po zakończeniu aktyw-
ności zawodowej? najlepiej na wła-
sną rękę. 

Jakie są możliwości?
odkładając pieniądze na przyszłą 
emeryturę na własną ręką mamy 
sporo możliwości. Możemy kupo-
wać akcje, obligacje, nieruchomo-
ści, dzieła sztuki, czy innego rodzaju 
aktywa, które w perspektywie nad-
chodzących lat mogą przynieść zy-
ski. Jednak taki sposób zapewnienia 
bezpieczeństwa finansowego na je-
sień życia jest nieraz problematyczny. 
Papierami wartościowymi właściwie 
ciągle trzeba się zajmować, kupowa-
nie nieruchomości wymaga dużego 
kapitału, a  sztuka czy „innego ro-
dzaju aktywa” wymagają niejedno-
krotnie specjalistycznej wiedzy. a na 
domiar złego brak w tym wypadku ja-
kichkolwiek preferencji podatkowych 
czy innego rodzaju udogodnień. 
Może więc lepiej wybrać oszczędza-
nie w formie iKe lub iKze?

W co inwestować przez 
IKE lub IKZE?
sposób funkcjonowania oraz formę 
indywidualnych Kont zabezpie-

czenia emerytalnego i indywidual-
nych Kont emerytalnych reguluje 
ustawa o indywidualnych kontach 
emerytalnych oraz indywidualnych 
kontach zabezpieczenia emerytal-
nego. zgodnie z literą prawa środki 
zgromadzone na iKe lub iKze są 
gromadzone na wyodrębnionym 
zapisie w  rejestrze uczestników 
funduszu inwestycyjnego (również 
rachunku w dobrowolnym fundu-
szu emerytalnym), rachunku pa-
pierów wartościowych i  rachunku 
pieniężnym służącym do jego ob-
sługi, rachunku w ubezpieczenio-
wym funduszu kapitałowym oraz 
rachunku bankowym. to oznacza, 
że w ramach iKe oraz iKze mo-
żemy inwestować w  papiery war-
tościowe, fundusze inwestycyjne, 
fundusze ubezpieczeniowe, dobro-
wolne fundusze emerytalne oraz 
w  depozyty bankowe. naturalnie 
w zależności od naszej preferencji 
i oferty dostępnej na rynku. Lepiej 
wybrać więc iKe czy iKze?

Czym różni się IKE od IKZE?
Jedną z głównych różnic obu form 
prawnych jest roczny limit wpłat. 
niestety w ramach iKe i iKze nie 
możemy oszczędzać tyle ile byśmy 
chcieli, a górny pułap jest ustalony 
przez ustawodawcę. w przypadku 
iKe limitem jest trzykrotność pro-
gnozowanego średniego wynagro-
dzenia za dany rok, a w iKze to 
1,2 krotność prognozowanego śred-
niego wynagrodzenia za dany rok. 
warto zaznaczyć, że wartość środ-
ków wpłaconych na iKze możemy 
odliczyć od podatku w zeznaniu za 

dany rok kalendarzowy. to roz-
wiązanie bardzo korzystne szcze-
gólnie dla osób płacących podatek 
dochodowy wg 32  proc. stawki. 
naturalnym jest, że w przypadku 
osiągnięcia zysku z inwestycji kapi-
tałowych, jesteśmy zobowiązani do 
zapłacenia 19 proc. daniny. w przy-
padku oszczędności emerytalnych 
sytuacja jest odmienna. Jeżeli zało-
żymy, że środki wypłacimy dopiero 
po osiągnięciu wieku emerytal-
nego, od każdej wypłaty z  iKze 
zapłacimy 10 proc., zryczałtowaną 
daninę (nie od zysków, ale od ak-
tywów!), w przypadku iKe podat-
ków nie ma żadnych. Jeżeli chcemy 
wypłacić środki przed osiągnię-
ciem wieku emerytalnego, wówczas 
w przypadku iKe płacimy 19 proc. 
podatek Belki od zysków kapitało-
wych, a w przypadku iKze kwotę 
tę dopisujemy do zeznania podat-
kowego i płacimy podatek zgodny 
ze skalą podatkową. aby zachować 
podatkowe ulgi, środki z iKe mo-
żemy wypłacić po osiągnięciu 60, 
lub 55 lat, i nabyciu praw emery-
talnych i spełnieniu dwóch dodat-
kowych warunków. sposób wypłaty 
może być jednorazowy lub czę-
ściowy. w  przypadku iKze mu-
simy osiągnąć 65 lat i dokonywać 
wpłat na kontowo w co najmniej 
5  dowolnych latach kalendarzo-
wych. w przypadku wcześniejszej 
wypłaty i utracie opisanych powy-
żej ulg podatkowych, sposób wy-
płaty jest bardzo podobny. tzn. 
z iKe możemy wypłacić środki „na 
raz” lub w ratach – z konta iKze 
tylko w jednej racie. 

Podobieństwa
w  przypadku obu kont sposoby 
wpłaty środków są bardzo podobne. 
tzn. możemy dokonywać nieregu-
larnych wpłat, wtedy kiedy posia-
damy odpowiednią ilość wolnych 
środków finansowych, możemy od-
kładać środki regularnie, np. w odstę-
pach jednego miesiąca, albo wpłacić 
całość limitu jednorazowo. sposób 
oszczędzania należy tylko do oszczę-
dzającego. Co również ważne, środki 
zgromadzone w iKe oraz iKze cał-
kowicie podlegają dziedziczeniu, bez 
konieczności zapłaty podatku od 
spadków i darowizn, z tą różnicą, że 
gdy uzyskujemy w ten sposób środki 
w ramach iKze, jesteśmy zobowią-
zani do zapłaty zryczałtowanego po-
datku dochodowego w  wysokości 
10  proc. (chyba, że środki zostaną 
przeniesione na inne iKze). 

Które wybrać? IKE czy IKZE?
niestety jednoznaczne stwier-
dzenie, która z  dostępnych form 
prywatnego oszczędzania na eme-
ryturę jest lepsza, będzie niefor-
tunne, chociażby dlatego, że każdy 
oszczędzający ma swoje preferen-
cje. aczkolwiek, gdyby założyć, 
że na oba konta wpłacamy taką 
samą kwotę już po uwzględnieniu 
odpisu od Pit(do limitu iKze, 
który jest niższy) i w tym samym 
czasie zarabiamy tyle samo, to przy 
wypłacie po osiągnięciu wieku 
emerytalnego okaże się, że więcej 
środków uzbieramy lokując ka-
pitał za pośrednictwem indywi-
dualnego Konta zabezpieczenia 
emerytalnego.

Zaoszczędzić na emeryturę, czyli IKE i IKZE bez tajemnic
W ciągu ostatnich miesięcy temat odkładania pieniędzy 
na emeryturę stał się bardzo głośny, głównie za 
sprawą nowej reformy emerytalnej zaprezentowanej 
przez rząd. I nawet pomimo tego, że znamy szczegóły 
PPK, to wciąż nie wiadomo co stanie się z Otwartymi 
Funduszami Emerytalnymi – i jednocześnie ze środkami 
w nich zgromadzonymi. Czy myśląc więc o swojej 
przyszłości, warto polegać na państwie? Moim zdaniem 
niekoniecznie. 

dyrektor Departamentu 

Zarządzania Portfelami,  

RDM Wealth Management

Szymon Juszczyk
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Nazwa produktu 
inwestycyjnego 

Nazwa instytucji zgłaszającej Opis produktu

AGIO Kapitał (subfundusz 
AGIO SFIO)

Bank Millennium Cel inwestycyjny: uzyskiwanie stałej, powtarzalnej premii w stosunku do lokat bankowych przy jednoczesnej ochronie kapitału w ujęciu realnym i nominalnym (po uwzględnieniu 
inflacji).  
Polityka inwestycyjna: zakłada długoterminowe zaangażowanie w poszczególnych inwestycjach, a nie dynamiczne dostosowywanie się do chwilowych trendów rynkowych. 
Kryterium doboru lokat – ocena ryzyka kredytowego emitenta  
Zakres lokat funduszu:  
* obligacje korporacyjne: najbardziej atrakcyjne pod względem premii w relacji do ryzyka kredytowego obligacje polskich przedsiębiorstw (również z rynku Catalyst),  
* obligacje Skarbu Państwa: Polska,  
* obligacje komunalne: obligacje jednostek samorządu terytorialnego, 
* gotówka: lokaty krótko i długoterminowe. 
Stopa zwrotu na dzień 24.01.2018 r. liczona od poczatku działalności 44,45 proc.

Autolokacja PKO Bank Polski Rozwiązanie, które polega na inwestowaniu wpłaconych środków w regularnych odstępach czasu oraz w możliwie jednakowej wysokości, niezależnie od panującej 
koniunktury rynkowej. Dzięki temu klient może uśrednić cenę zakupu jednostek uczestnictwa wybranych produktów inwestycyjnych. W ten sposób można uniknąć 
kupowania „na górce”. Środki przeznaczone na inwestycję wpłacane są na początku w 1/13 do wybranego subfunduszu, a pozostała ich część (12/13) deponowana na 
atrakcyjnie oprocentowanej lokacie. Następnie środki są systematycznie przekazywane do wybranego subfunduszu poprzez 12 cyklicznych nabyć, wskutek których 100 
proc. środków znajdzie się w subfunduszu docelowym. Dzieje się to zupełnie automatycznie, co jest nie tylko wygodne, ale także pozwala ograniczyć wpływ emocji 
na ostateczny wynik inwestycji. Od 3 stycznia 2018 r. Autolokacja jest dostępna z czterema subfunduszami wydzielonymi w ramach PKO Portfele Inwestycyjne - sfio. 
Zastąpiły one subfundusze, które były dostępne w Autolokacji w 2017 roku. Aktualnie dostępne subfundusze to gotowe, profesjonalnie przygotowane rozwiązania 
inwestycyjne, dzięki którym klienci mogą korzystać z potencjału krajowego i globalnego rynku finansowego (różne klasy aktywów, m.in. akcje i obligacje).

BPS Płynnościowy  BPS TFI Subfundusz BPS Płynnościowy wchodzi w skład funduszu BPS SFIO zarządzanego przez BPS TFI S.A. BPS Płynnościowy jest laureatem nagrody „Złoty Portfel” 
przyznawanej przez Gazetę „Parkiet”, w kategorii najlepszy fundusz gotówkowy i pieniężny. Subfundusz uzyskał w 2017 roku stopę zwrotu +4,69 proc., podczas gdy 
średnia dla tej kategorii funduszy wyniosła zaledwie 2,80 proc. Zarządzający subfunduszem, na przestrzeni ostatnich czterech lat, już po raz trzeci zostali wyróżnieni 
tą nagrodą. Wyniki osiągane przez subfundusz BPS Płynnościowy są znacząco wyższe niż średnia dla funduszy gotówkowych i pieniężnych, co sprawia, iż od początku 
działalności jest  on w czołówce w swojej kategorii. Aktywa subfunduszu w przeważającej części inwestowane są w obligacje skarbowe, które stanowią ok. 50 proc. 
całego portfela. Ponadto w portfelu znajdują się starannie dobrane papiery korporacyjne, a także depozyty bankowe. Minimalna pierwsza wpłata do funduszu to 
100 zł, każda kolejna to min. 50 zł. Jednostki subfunduszu dostępne są online za pośrednictwem strony www.bpstfi.pl oraz w placówkach dystrybutorów.

Indywidualne konto 
zabezpieczenia emerytalnego 
z funduszami AXA FIO.

AXA TFI Brak jakichkolwiek opłat poza opłatą za zarządzanie funduszy inwestycyjnych (brak opłat za założenie/powadzenie/transfer/wypłatę/wpłatę/alokację, opłaty dystrybucyjnej, 
zniesiona nawet opłata za likwidację w pierwszym roku od otwarcia). Same opłaty za zarządzanie obiżone o 40-60 proc. w stosunku do opłat pobieranych na jednostkach 
detalicznych kat. A. Opłaty za zarządzanie wynoszą od 0.5 proc. (AXA Lokacyjny) do 1.9 proc. (wszystkie fundusze akcji), gdzie opłaty rynkowe to odpowiednio 1-4 proc. 
Proces otwierania jest w pełni online łącznie z możliwością dokonania wpłaty poprzez system szybkich płatności (pierwsze w Polsce wdrożenie dla IKZE, drugie dla 
TFI). Otwarcie IKZE online trwa ok. 5 minut z dokonaniem wpłaty. Weryfikacja klienta odbywa się na podstawie przelewu weryfikującego (pierwsza wpłata). W grudniu 
Towarzystwo prowadziło promocję polegającą na wypłacie 200zł (w dwóch ratach po 100zł w 1q2018 i 1q2019) klientom, którzy otworzą IKZE i wpłacą na nie co najmniej 
2000 zł. Klienci mogą zacząć inwestować już od 50 zł. Nie wprowadzono limitów zamian fnduszy dokonywanych w ciągu roku, a same zamiany są oczywiście darmowe.

Inwestycje na giełdach 
zagranicznych

Dom Maklerski BZ WBK  
Bank Zachodni WBK 

Doskonała możliwość dywersyfikacji portfela – tysiące instrumentów: akcje światowych gigantów, obligacje, ETFy. Dostępne rynki kasowe: NYSE EURONEXT, XETRA, MADRID 
SE, LONDON SE, MILAN SE, VIENNA SE, NASDAQ OMX HELSINKI, NYSE, NASDAQ. Szeroki dostęp do ETF – na NYSE, Nasdaq, Euronext, Xetra, Borsa Italiana, SIX SIS oraz London 
Stock Exchange. Możliwość wykorzystania różnic kursowych – poprzez przenoszenie aktywów pomiędzy różnymi rynkami dzięki dostępowi do wielu giełd z jednego rachunku. 
Niskie prowizje – stawki dla akcji i ETFów takie same jak na rynku polskim. Możliwość inwestycji bez waluty obcej – dzięki usłudze automatycznego przewalutowania. 
Notowania online – wygodny dostęp poprzez przeglądarkę do notowań w czasie rzeczywistym m.in. z giełd w Nowym Jorku, Frankfurcie, Londynie. W pakiecie notowań 
z rynków zagranicznych również notowania z GPW. Wsparcie ekspertów – m.in. analizy Tydzień na giełdach zagranicznych, Zagraniczna okazja dnia, Raport surowcowy.

Nest Solidne Inwestycje Nest Bank Produkt z wpłatą jednorazową umożliwiający inwestowanie w wybrane Fundusze Inwestycyjne Otwarte lub Portfele Modelowe. Minimalna składka: 5 000 PLN. Wiek 
wstępu: 18-75 (od 70 wariant Dojrzały) Kluczowe zalety: możliwość aktywnego zarządzania inwestycją; odroczenie podatku od zysków kapitałowych; dywersyfikacja 
portfela inwestycyjnego klienta; brak podatku od spadków i darowizn; ochrona na wypadek śmierci klienta; niska kwota wejścia; kilkadziesiąt Ubezpieczeniowych 
Funduszy Kapitałowych, w tym 3 Portfele Modelowe (kilkanaście firm zarządzających funduszami inwestycyjnymi). Dodatkowe cechy unikalne: kwartalna wypłata 
ewentualnych zysków („Automatyczny Częściowy Wykup”); „Konwersja Dopasowana do Wieku” (tzw. Konwersja Life Cycle”); nieograniczona ilość konwersji bez kosztów.

Plan regularnego 
oszczędzania Program 
Inwestycyjny Przyszłość +

Bank Millennium Klienci korzystający z programu nie płacą prowizji za jego otwarcie i prowadzenie, nie ponoszą też kosztów nabycia jednostek uczestnictwa.  
Program Inwestycyjny Przyszłość + Millennium TFI to propozycja dla każdego, kto chce regularnie oszczędzać nawet niewielkie kwoty oraz inwestować zgromadzone środki na 
krajowych, europejskich i globalnych rynkach kapitałowych. Program oparty jest o jednostki uczestnictwa sześciu subfunduszy w ramach funduszu parasolowego Millennium 
SFIO, przy czym środki muszą być podzielone na co najmniej dwa subfundusze. Klienci nie ponoszą kosztów otwarcia i prowadzenia programu, nie płacą też za nabycie 
jednostek uczestnictwa. Strategia inwestycyjna może być zmieniana dowolną ilość razy bez opłat za zmianę alokacji środków. Warunki prowadzenia Programu Przyszłość + 
są bardzo elastyczne. Czas trwania programu jest ustalany indywidualnie, w przedziale od 5 do 18 lat. Minimalna suma rocznych wpłat to jedynie 1200 zł z zastrzeżeniem, 
że pojedyncza wpłata nie może być niższa niż 100 zł. Klient nie deklaruje częstotliwości wpłat, ustala je indywidulanie w zależności od potrzeb i możliwości finansowych.  

Subfundusz Caspar 
Ochrony Kapitału

Caspar TFI Subfundusz realizuje politykę inwestycyjną poprzez lokowanie aktywów w Instrumenty Rynku Pieniężnego oraz Instrumenty Dłużne. 
Ograniczone ryzyko emitenta. Towarzysto inwestuje wyłącznie w obligacje Skarbu Państwa (97,90 proc. portfela na 29/12/2017). 
Ograniczone ryzyko stóp procentowych. Towarzysto inwestuje w obligacje o krótkim terminie zapadalności i obligacje zmiennokuponowe 
(kupon = WIBOR). Brak ryzyka walutowego. Towarzysto inwestuje wyłącznie w instrumenty denominowane w PLN. Brak ryzyka 
płynności, wycena rynkowa. Obligacje Skarbu Państwa są najpłynniejszymi instrumentami dłużnymi na rynku polskim.

Subfundusz Ipopema 
Globalnych Megatrendów

Ipopema Fundusz dedykowany klientom o wysokim poziomie akceptacji ryzyka inwestycyjnego i horyzoncie inwestycyjnym odpowiednim dla rynków akcyjnych. 
Produkt odpowiedni dla osób poszukujących eskpozycji na wzrostowe segmenty gospodarki światowej. Polityka inwestycyjna zaangażowanie w rynkach 
akcji na poziomie od 66 proc. do 100 proc. W centrum zainteresowania funduszu są spółki z dużym potencjałem wzrostu, które są beneficjentami globalnych 
zmian – tzw. mega trendów, Subfundusz koncentruje się na spółkach, których wyniki finansowe uzyskiwane są  we wzrostowych sektorach globalnej 
gospodarki, akcje pojedynczego emitenta w portfelu nie przekraczają 5 proc., benchmark: 75 proc. Bloomberg World Index + 25 proc. WIBID O/N

Ubezpieczenie inwestycyjne 
„Wymarzone perpektywy” 

Towarzystwo Ubezpieczeń 
na Życie Europa

Produkt inwestycyjny nowego typu, który charakteryzuje się bardzo niskimi opłatami. Grupa Europa pobiera rocznie od klientów tylko 1,3 proc. opłaty 
administracyjnej. W produkcie nie ma żadnej opłaty likwidacyjnej, co oznacza, że klient może zakończyć inwestycję w dowolnym momencie bez 
ponoszenia jakichkolwiek dodatkowych kosztów. Produkt sprzedajemy we współpracy z Raiffeisen Polbankiem. By z niego skorzystać, trzeba wpłacić 
pierwszą składkę w wysokości 5 tys. zł. Klient może w kolejnych krokach zwiększać wartość inwestycji, dokonując kolejnych wpłat (minimum 200 zł), 
dzięki czemu otrzymuje możliwość stworzenia regularnego planu inwestycyjnego. Przy tym klient nie musi dokonywać żadnych regularnych wpłat. Do 
wyboru ma 22 ubezpieczeniowe fundusze kapitałowe oraz 4 portfele modelowe, zróżnicowane pod kątem akceptowanego poziomu ryzyka. 

10 NajlEpsZych produKtów INwEstycyjNych

źródło: firmy

Kolejny raz oddajemy w Państwa ręce zestawienie najlepszych 
produktów inwestycyjnych dostępnych na rynku. Wybraliśmy 
je spośród kilkudziesięciu propozycji przesłanych do redakcji 
przez przedstawicieli domów maklerskich, TFI, banków i firm 
ubezpieczeniowych. Kryterium decydującym o trafieniu 
do naszego zestawienia były różnorodność, nowoczesność 
i przystępność. To te cechy sprawiają, że inwestorzy, czy to 

indywidualni, czy instytucjonalni, chętniej, mimo różnych obaw 
i wątpliwości, sięgają po produkty pozwalające im lokować 
wolne środki. Wszak każdy z nas chce, żeby nadwyżki pracowały 
i przynosiły korzyści. Naturalnie na rynku inwestycyjnym nikt 
nie zagwarantuje nam, że zyskamy, większą jednak mamy w tej 
materii gwarancję, jeśli sięgniemy po pewne produkty stabilnych 
firm. Zapraszam do analizy i lektury komentarzy ekspertów. 
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wprowadzając cła na stal i  alumi-
nium, prezydent Usa spełnił jedną 
z głównych obietnic wyborczych. Pre-
zydent Usa Donald trump podpi-
sał 2 marca specjalne rozporządzenie 
na wprowadzenie ceł do 25 proc. na 
cały import stali i 10 proc. na import 
aluminium. większymi podatkami 
nie zostały objęte metale pochodzące 
z Meksyku i Kanady ze względu na 
trwające negocjacje układu nafta. 

Do tych państw dołączyła także au-
stralia, która jest w trakcie negocjacji 
z  administracją prezydenta trumpa 
„porozumienia o  bezpieczeństwie”. 
nowe taryfy nakładane są na pod-
stawie rzadko stosowanego prawa, 
które pozwala na nadzwyczajne sank-
cje handlowe w celu ochrony „bez-
pieczeństwa narodowego”. Chodzi 
przede wszystkim o pomoc w zacho-
waniu miejsc pracy dla amerykań-
skich hutników, którzy stracili pracę 
w wyniku automatyzacji i globalizacji.

Zmiany personalne 
w Białym Domu większym 
zagrożeniem niż cła
z administracji trumpa coraz bardziej 
słyszany jest głos doradców o silnych 
poglądach protekcjonistycznych, któ-
rzy popierają stosowanie kolejnych 
środków handlowych, takich jak za-
powiadane cła. Jednocześnie na arenie 
międzynarodowej rosną obawy przed 

reakcją innych krajów, które już teraz 
zapowiadają wdrożenie środków pro-
tekcjonistycznych, na których czele 
stanęły Chiny. to zaś źle wróży mię-
dzynarodowemu handlowi.
w analizie atradius szczegółowo na-
kreślony został światowy rynek stali 
i  aluminium, a  następnie przedsta-
wiona została ocena ekonomicznego 
wpływu wzrostu ceł za stal i  alu-
minium dla Usa, jego partnerów 
handlowych i  poszczególnych sek-
torów. zdaniem analityków wpływ 
ten nie jest aż tak szokujący, zwłasz-
cza że obecnie Kanada, będąca naj-
większym eksporterem, Meksyk 
i australia mogą być zwolnione z do-
datkowych opłat. Bardziej niepoko-
jące jest m.in. rezygnacja gary’ego 
Cohna, głównego doradcy ekono-
micznego Donalda trumpa i przeciw-
nika wprowadzania ceł, a także to, że 
administracja amerykańska zdaje się 
iść w kierunku stopniowego pozby-
wania się ograniczeń dla przyszłych 
działań protekcjonistycznych. admi-
nistracja Usa, a może i sam prezy-
dent stanów zjednoczonych, zrobiła 
wielki krok, by zrealizować obietnice 
powzięte w czasie kampanii wyborczej 
dotyczące podniesienie ceł, by ożywić 

amerykański przemysł stalowy i alu-
miniowy. Partnerzy handlowi ob-
jęci wzrostem wysokości podatków 
będą działać odwetowo, co widać już 
po ostatnich reakcjach Chin i  Ue. 
w dłuższej perspektywie odczują to 
również konsumenci dóbr finalnych. 
Co więcej, rząd Usa prawdopodob-
nie zaproponuje kolejne środki pro-
tekcjonistyczne. Jeszcze nie doszliśmy 
do wojny handlowej, ale niewątpliwie 
się do niej zbliżamy i musimy taki sce-
nariusz zakładać. 

Dotychczasowa dominacja Chin 
i niemoc Stanów Zjednoczonych
Charakterystyczną cechą rynku stali 
i aluminium jest dominacja Chin, 
zarówno w produkcji, jak i – choć 
w mniejszym stopniu – konsump-
cji. Mówiąc dokładniej, z 1687 mi-
lionów ton stali wyprodukowanych 
w 2017 roku, nieco ponad 50 proc. 
pochodziło z  Państwa Środka. 
Chińskie zapotrzebowanie to około 
44 proc. globalnej konsumpcji, co 
sugeruje nadwyżkę 134  mln ton 
stali. Co ciekawe Ue odpowiada za 
10 proc. produkcji, Japonia 6 proc., 
indie 6 proc. i stany zjednoczone 
5 proc. Ceny stali znalazły się pod 

presją po globalnym kryzysie go-
spodarczym w 2009 roku i spowol-
nieniu gospodarczym Chin. Jednak 
w ostatnim czasie ceny zaczęły ro-
snąć po pobudzeniu globalnej go-
spodarki i ogłoszeniu przez władze 
chińskie, zamknięcia znaczącej 
liczby centrów produkcyjnych. 
z kolei amerykańscy producenci nie 
są wystarczająco konkurencyjni. wy-
nika to przede wszystkim z  braku 
inwestycji w nowe technologie, nieela-
stycznych umów o pracę i rosnących 
kosztów (zdrowotne i  emerytalne). 
w  efekcie względnie nieefektywne 
kosztowo amerykańskie fabryki stali 
i  aluminium są wypierane z  rynku, 
na co wskazuje zmniejszająca się skala 
produkcji. Biorąc pod uwagę, że pro-
dukcja w  stanach zjednoczonych 
maleje, a zużycie metali rośnie, klu-
czowym dla Usa jest import w celu 
nadrobienia różnicy. wzrost cen im-
portowanej stali i aluminium kolejno 
o 25 proc. oraz 10 proc. są znaczą-
cymi podwyżkami i mają zapewnić 
ochronę amerykańskim producen-
tom metali. Jednakże dla firm, takich 
jak producenci samochodów, którzy 
wykorzystują oba surowce, będzie to 
niewątpliwie oznaczać wyższe koszty.

ReklaMa

dyrektor regionalny ds. oceny 

ryzyka w atradius

Arkadiusz Taraszkiewicz

wpływ dZIałań protEKcjoNIstycZNych  
Jakie będą skutki wprowadzenia ceł na stal i aluminium 
przez Donalda Trumpa? Działania protekcjonistyczne 
Stanów Zjednoczonych wpłyną na kondycję branży 
metalurgicznej na całym świecie oraz są zapowiedzią 
kolejnych kroków administracji rządowej USA, ale i UE 
czy Państwa Środka. 

BPS Płynnościowy 
Najlepszy fundusz 

gotówkowy i pieniężny 
w 2017 roku!

Zainwestuj online na www.bpstfi .pl 

Źródło danych: Analizy Online S.A. 
BPS Płynnościowy nie gwarantuje osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani realizacji określonego wyniku fi -
nansowego. Uczestnik Funduszu musi liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części wpłaconych środków. Przed 
przystąpieniem do inwestycji należy szczegółowo zapoznać się z prospektem informacyjnym BPS SFIO oraz Kluczo-
wymi Informacjami dla Inwestorów dotyczących danego subfunduszu, które zawierają szczegółowy opis czynników 
ryzyka, oraz informację o opłatach i prowizjach. Prospekt informacyjny, KIID oraz Tabela Opłat BPS SFIO dostępne 
są na stronie www.bpstfi .pl. Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi 
oferty w rozumieniu Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny, usługi doradztwa fi nansowego, inwesty-
cyjnego, prawnego lub podatkowego, lub rekomendacji o takim charakterze. 
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trzy z czterech mieszkań sprzedanych 
w ostatnich trzech miesiącach ubie-
głego roku na rynku deweloperskim 
kupione zostały ze środków własnych 
nabywców, wskazują dane zawarte 
w  najnowszym raporcie narodo-
wego Banku Polskiego. tylko jedna 
czwarta kupujących zaciągnęła na ten 
cel kredyt. zbliżone wyniki przynio-
sła analiza sprzedaży nowych miesz-
kań w tym samym okresie w siedmiu 
największych miastach w  Polsce, 
opracowana rok wcześniej. 

22 mld zł wycofanych 
z lokat bankowych
nowe mieszkania kupowane są 
przede wszystkim z  oszczędności, 
w tym ze środków zgromadzonych na 
lokatach, które masowo są zamykane, 
bo nie przynoszą zysku. statystyki 
mówią, że tylko w 2017 roku o pra-
wie 22 mld zł zmalała wartość banko-
wych lokat gospodarstw domowych 
w naszym kraju. ten kapitał inwe-
stowany jest głównie w nieruchomo-
ści, bo wynajem mieszkań bardziej się 
opłaca. Jest nawet na tyle dochodowy, 
że coraz więcej osób decyduje się za-
ciągać kredyty na zakup nieruchomo-
ści w celach inwestycyjnych. 
zainteresowanie hipotekami ro-
śnie, o czym świadczą dane zawarte 

w ostatnim raporcie amron-saR-
fin. Pomimo wcześniejszych, 
pesymistycznych przewidywań, 
w 2017 roku sprzedaż kredytów hi-
potecznych była najwyższa od 2011 
roku. Duży udział mieli w tym in-
westorzy. szacuje się, że już jedna 
trzecia mieszkań na rynku dewe-
loperskim kupowana jest pod wy-
najem, a  prognozy analityków 
mówią, że osób inwestujących 
w  nieruchomości nadal będzie 
przybywać. 

Coraz więcej zaciąganych 
zobowiązań 
Utrzymujące się niskie stopy pro-
centowe przekładają się na niższe 
oprocentowanie kredytów. to za-
chęca do zaciągania zobowiązań, 
nie tylko na zakup nieruchomości 
na własne cele mieszkaniowe, ale 
również inwestycyjnie. na wyraźny 
wzrost popularności hipotek wska-
zują też ostatnie dane rynkowe. 
w  pierwszych miesiącach tego 
roku popyt na kredyty hipoteczne 
był dużo wyższy niż rok wcześniej. 
w styczniu ich sprzedaż była wyższa 
o ponad 7 proc., a w lutym aż o po-
nad 13  proc., licząc rok do roku. 
Jeszcze lepsza była końcówka 2017 
roku. grudzień ubiegłego roku 
pod względem sprzedaży hipotek 
był lepszy od ostatniego miesiąca 
2016 roku o ponad 33 proc. wy-
niki podbił wtedy dodatkowo za-
mykany program MdM. w całym 
2017 roku indeks popytu na kre-
dyty mieszkaniowe był także sporo 
wyższy niż rok wcześniej, bo o pra-
wie 13 proc., a wartość sprzedaży hi-
potek była najwyższa od sześciu lat. 
Podpisano ponad 190 tys. umów 
kredytowych, prawie o 7 proc. wię-
cej niż rok wcześniej. 

Niższe marże kredytowe 
Rośnie też średnia wartość udzie-
lanych kredytów. Do zaciąga-
nia wyższych zobowiązań zachęca 

wzrost poziomu wynagrodzeń 
w naszym kraju, ale także obser-
wowany w ostatnim czasie spadek 
ich oprocentowania. Dzieje się tak 
dzięki obniżkom marż bankowych. 
Jak podają analitycy, średnia marża 
dla kredytów z wysokim, 25 pro-
centowym wkładem własnym 
kształtuje się obecnie na poziomie 
2,05  proc., a  z  10 procentowym 
wkładem wynosi 2,31 proc. Pod-
czas, gdy sześć miesięcy temu było 
to odpowiednio 2,17 i 2,38 proc. 
wcześniej marże kredytowe rosły 
niemal nieustannie od 2012 roku, 
ale od sierpnia ubiegłego roku mo-
żemy obserwować ich niewielkie, 
ale regularne obniżki. 
wysokość oprocentowania kredy-
tów hipotecznych z wysokim wkła-
dem własnym wynosi dziś średnio 
3,8 proc. składa się na nie marża 
bankowa i  stawka wiBoR. ta 
ostatnia wpływa na poziom stóp 
procentowych, które od dawna 

utrzymują się na bardzo niskim 
poziomie. i nic nie wskazuje na to, 
żeby w najbliższym czasie miało się 
to zmienić. Przewodniczący RPP 
poinformował bowiem ostatnio, że 
stopy pozostaną na obecnym po-
ziomie nawet do 2020 roku. i do 
tego czasu niskie oprocentowanie 
lokat nie będzie zachęcało do trzy-
mania pieniędzy w bankach. 

Wyższe ceny mieszkań
Rosnąca średnia wartość zaciąga-
nych kredytów ma też związek ze 
stabilnym, ale systematycznym 
wzrostem cen mieszkań. od po-
łowy zeszłego roku tempo podwy-
żek jednak przyspieszyło, co jest 
związane ze wzrostem kosztów wy-
konawstwa i cen gruntów inwesty-
cyjnych. w skali roku mieszkania 
drożeją o kilka procent, ale można 
się spodziewać dalszych wzrostów 
rzędu kilku i  kilkunastu procent 
w zależności od lokalnego rynku.

Podwyżki cen mieszkań to nie 
tylko polska domena, tak dzieje 
się w  większości krajów europej-
skich. stawki wyrównują teraz do 
poziomu sprzed ostatniego kry-
zysu. w  Polsce, gdzie podwyżki 
nie są jeszcze tak duże, jak w  in-
nych krajach ceny może windo-
wać dodatkowo utrzymujący się od 
dawna ogromny popyt na mieszka-
nia. Mimo, że deweloperzy budują 
tak dużo, jak nigdy odkąd istnieje 
wolny rynek, nie nadążają z  pro-
dukcją. w rekordowym przedziale 
utrzymuje się, zarówno liczba od-
dawanych mieszkań, rozpoczyna-
nych inwestycji, jak i wydawanych 
pozwoleń na budowę. sprzedaż 
rośnie prawie o  jedną piątą rocz-
nie, ale cała nowa podaż natych-
miast wchłaniana jest przez rynek. 
tak duże zainteresowanie zakupem 
mieszkań, przy ich ewentualnym 
niedoborze może dodatkowo sty-
mulować wzrost cen. 

Zainwestować w mieszkanie pod wynajem 
Mieszkania deweloperskie 
nabywane są w większości 
za gotówkę, ale coraz 
więcej osób inwestuje 
także w nieruchomości na 
wynajem, kupując je na 
kredyt. 

ekspert ochnik Development

Tomasz Sadłocha

zarządzający aktywami  

w niezależnym Domu Maklerskim 

Alfred Adamiec

informacja to podstawowy czyn-
nik wykorzystywany w procesie 
inwestycyjnym. zbieranie infor-
macji, ich selekcja i analiza po-
chłaniają największą część czasu 
i pracy dysponenta kapitału. na-
rzędzia wykorzystywane w trak-
cie tej pracy szybko się zmieniają. 
Jeszcze kilka dekad temu najwięk-
szy problem stanowił niedostatek 

informacji i przesunięcie cza-
sowe między zaistnieniem faktu, 
a momentem dotarcia informacji 
o nim do odbiorcy. obecnie, w 
świecie bardzo szybkiego obiegu 
informacji, problem z czasem ich 
przesyłu i odbioru zszedł już na 
dalszy plan. zresztą na publicz-
nym rynku finansowym kwestia 
równego dostępu do informacji 
różnych uczestników rynku sta-
nowi jeden z priorytetów regulacji 
prawnych i działań organu nad-
zoru. Podobnie zresztą, jak wia-
rygodność rozpowszechnianych 
wiadomości. Pojawił się natomiast 
inny kłopot: analitycy bardzo czę-
sto odczuwają wręcz zalew naj-
różniejszych wiadomości, które 
potencjalnie mogłyby mieć wpływ 
na kształtowanie się wartości róż-

nych inwestycji. z tego względu 
jednym z najważniejszych, ale i 
najtrudniejszych zadań jest od-
powiednie filtrowanie informacji 
mających następnie zostać pod-
danych analizie. Pod tym wzglę-
dem analizy makroekonomiczne 
stawiają największe wymagania, 
ponieważ zakres publicznie do-
stępnych danych w tym zakresie 
jest ogromny. głównie od warsz-
tatu pracy analityka zależy, jak 
sprawnie poradzi sobie z tym za-
daniem. Mniejsze wyzwanie sta-
nowi selekcja w zakresie analizy 
sektorowej, a najłatwiej poradzić 
sobie z selekcją danych dotyczą-
cych poszczególnych przedsię-
biorstw – w tym wypadku zdarza 
się wręcz narzekanie na niedosta-
tek informacji. 

W oparciu o analizę statystyczną 
zupełnie inaczej wygląda budowa-
nie strategii inwestycyjnej opartej na 
analizie statystycznej, analizie tech-
nicznej, czy szerzej - analizie ilościo-
wej. tutaj decydującą rolę odgrywa 
sama matematyczna „obróbka” 
zgromadzonych danych. sens tej 
analizy opiera się na pojęciu finan-
sów behawioralnych. najróżniej-
sze metody matematycznej analizy 
danych dotyczących instrumentów 
finansowych służą określeniu ryn-
kowych nastrojów inwestorów i ich 
podejścia do rynku obrotu każdego 
z nich. Kluczowe dla inwestora jest 
określenie momentu zmiany faz w 
cyklu koniunktury giełdowej. Po-
nieważ ten cykl zazwyczaj jest prze-
sunięty w stosunku do cyklu faz 
koniunktury gospodarczej, analiza 

wsłuchiwać się w nastroje rynkowe, czyli na czym      opierać się, podejmując decyzje inwestycyjne
Decyzje inwestycyjne można opierać na różnorodnych 
podstawach. I od podejścia posiadacza kapitału, jego 
wiedzy ekonomicznej, preferencji, stylu inwestowania, 
horyzontu inwestycyjnego, itp. zależy, które z nich mają 
decydujące znaczenie. Istotną rolę odgrywa również 
wybór rodzaju instrumentu finansowego w jaki lokuje 
się pieniądze. Inne czynniki dominują przy inwestycji 
w obligacje skarbowe, inne przy inwestycji w akcje 
poszczególnych spółek, a jeszcze inne przy lokowaniu w 
fundusze inwestycyjne, czy np. instrumenty typu ETF. 
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statystyczna/techniczna (ilościowa) 
może okazać się bardzo przydatna 
jako uzupełniająca w stosunku do 
analizy makroekonomicznej i fun-
damentalnej. stopień jej wykorzy-
stania przy podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnych zależy między in-
nymi od wielkości portfela inwe-
stycyjnego i horyzontu czasowego 
inwestycji. inwestorzy indywidu-
alni i instytucjonalni z relatywnie 
mniejszymi aktywami, które pod-
legają płynnemu obrotowi, mogą 
bardzo szybko zmienić alokację w 
instrumenty finansowe. Dla nich 
nawet niezbyt długie trendy, jeśli 
tylko są skutecznie wskazane przez 
analizę ilościową, mogą przynosić 
ponadprzeciętne stopy zwrotu. na-
tomiast wielomiliardowe portfele 
inwestycyjne cechują się dużą iner-

cją w zakresie zmian ich struktury. 
nawet jeśli część aktywów jest lo-
kowana na płynnych rynkach ob-
rotu, to i tak przeniesienie dużej 
części kapitału z jednego rodzaju 
aktywów na inny trwa tygodniami, 
a czasami miesiącami. Ma to naj-
większe znaczenie w momentach 
krachów rynkowych. 

W zależności od perspektywy 
z tym zróżnicowanym sposobem 
inwestowania, używania różnego 
rodzaju analiz i horyzontu inwe-
stycyjnego, wiąże się również przy-
datność najróżniejszych opracowań 
analitycznych udostępnianych pu-
blicznie. większość tego typu analiz 
tworzą największe instytucje finan-
sowe, jak banki inwestycyjne i wiel-
kie firmy zarządzające aktywami. 

Mają one rozbudowane i świet-
nie przygotowane merytorycznie 
działy analiz. z tego względu ich 
publikacje mogą dostarczać wiele 
ciekawych opracowań przydatnych 
innym inwestorom. Jednak wnio-
ski z przedstawianych danych i 
prognoz ekonomicznych każdy po-
winien wyciągać sam – adekwatnie 
do własnego stylu i strategii inwe-
stycyjnej. z natury rzeczy wiel-
kie instytucje opierają się bowiem 
głównie na długoterminowych ten-
dencjach gospodarczych i cyklach 
makroekonomicznych. Mniejsi in-
westorzy mają inną perspektywę. 
to, co dla wielkiej firmy inwesty-
cyjnej może być jedynie drobną 
korektą spadkową w długotermi-
nowym trendzie wzrostowym, dla 
drobnego inwestora może okazać 

się szansą na zwiększenie stopy zy-
sku co najmniej o kilka procent w 
skali rocznej. zarządzający dużym 
portfelem nie będzie w stanie od-
powiednio szybko pozbyć się jed-
nych instrumentów i nabyć innych, 
a strukturę małego portfela można 
zmienić niemal w jeden dzień. 

Pozyskać dane 
Duże instytucje finansowe mają z 
kolei istotną przewagę nad drob-
nymi inwestorami w zakresie ła-
twości pozyskiwania danych i 
dysponowania instrumentarium 
analitycznym do oceny przedsię-
biorstw. z tego względu informa-
cje lub nawet same przypuszczenia 
o zaangażowaniu dużego inwestora 
po stronie popytu lub podaży na 
rynku akcji lub obligacji poszcze-

gólnych spółek są pilnie obserwo-
wane przez wszystkich uczestników 
rynku. warto jednak zauważyć, że 
kierowanie się głównie plotkami i 
domysłami, niepopartymi solidną 
analizą faktów, przy podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych zbliża 
cały proces inwestycyjny do ha-
zardu. Czyli zdecydowanie podnosi 
rolę przypadku w kreowaniu wyni-
ków inwestycyjnych. a przecież w 
inwestycjach chodzi o coś wręcz 
przeciwnego. Dodatkowo usilne 
próby zdobycia informacji, które 
nie są publicznie znane, a podlegają 
szczegółowym regulacjom prawny, 
mogą być potraktowane przez or-
gany nadzoru nad rynkiem jako 
dążenie do popełnienie jednego z 
najbardziej znanych przestępstw 
giełdowych – inside trading. 

wsłuchiwać się w nastroje rynkowe, czyli na czym      opierać się, podejmując decyzje inwestycyjne

Bieżące zarządzanie finansami to 
tzw. „krótkoterminowe finanse”. 
składają się na nie trzy podstawowe 
powody do gromadzenia rezerw 
gotówkowych.
Powód transakcyjny – gotówka jest 
niezbędna do przeprowadzenia zapla-
nowanych transakcji gotówkowych. 
w praktyce nie zawsze udaje się zsyn-
chronizować wartości wpływów i wy-
datków gotówkowych.
Powód ostrożnościowy –  przed-
siębiorstwo zabezpiecza się przed 
nieprzewidywalnymi potrzebami go-
tówkowymi, których koszt i czas nie 
są możliwe do określenia odpowied-
nio wcześnie przed ich wystąpieniem.
Powód inwestycyjny –  środki pie-
niężne są utrzymywane w  celu 
umożliwienia firmie inwestycji o sto-
pie zwrotu przekraczającej przeciętną 
stopę zwrotu uzyskaną z  depozytu 
bankowego.

Gotówka jest, ale co dalej?
tak zdefiniowane rezerwy, czy inaczej 
nadwyżki finansowe, nie powinny 
być po zostawione na nieoprocen-
towanym rachunku bieżącym firmy, 
ponieważ siła nabywcza pieniądza 
w  czasie maleje. Podstawowym in-
strumentem służącym zagospoda-
rowaniu powstających każdego dnia 
nadwyżek finansowych są produkty 
typowo bankowe: oprocentowane ra-
chunki, czy lokaty terminowe krótko 
i średnioterminowe.

Jedną z możliwych wad takiego roz-
wiązania jest konieczność nieustan-
nego dopasowywania terminów 
zapadalności do zaplanowanych (lub 
i nie) płatności, a jeśli nie jest to moż-
liwe, pozostaje korzystanie z najsła-
biej oprocentowanych lokat typu 
overnight. Ponadto dla przedsię-
biorstw o dużych zasobach gotówki 
nie bez znaczenia są limity koncen-
tracji depozytu w  jednej instytucji 
(depozyty instytucjonalne są wyłą-
czone z gwarancji objętych Banko-
wym funduszem gwarancyjnym). 
efektem czego może być konieczność 
korzystania z usług wielu banków, co 
w wielu przypadkach może być spo-
rym wyzwaniem.

A może jednak warto 
spróbować robić to inaczej?
Jednym z ciekawszych narzędzi wspo-
magających zarządzanie pieniędzmi 
firmowymi są fundusze inwestycyjne, 
a właściwie fundusze pieniężne, na-
zywane też gotówkowymi. ta spe-
cyficzna grupa rozwiązań cechuje się 
przede wszystkim tym, że inwestuje 
w  instrumenty rynku pieniężnego, 
obligacje skarbowe, komunalne, ob-
ligacje korporacyjne…
z reguły średni termin wykupu port-
fela funduszu nie przekracza jednego 
roku, a w portfelach nie znajdziemy 
akcji. najstarsze tego typu rozwiąza-
nia funkcjonujące na rynku finanso-
wym mogą się pochwalić ponad 20 
letnią historią. ich strategie okazały się 
odporne na wszystkie możliwe kry-
zysy finansowe w tym okresie.

Jak to wygląda w praktyce? 
tak naprawdę wszystko rozpoczyna 
się od wizyty przedstawiciela fundu-

szu, który dopasuje proponowane 
rozwiązania do specyfiki prowadzo-
nej działalności, przepływów finan-
sowych, poziomu oczekiwanej stopy 
zwrotu i akceptowalnego ryzyka. Po 
zaakceptowaniu rozwiązań wystarczy 
otwarcie rejestrów i ewentualna akty-
wacja dostępów elektronicznych.
od tego momentu można rozpo-
cząć wspomaganie procesu zarządza-
nia gotówką w firmie. w najprostszej 
wersji wykorzystywany jest tylko je-
den fundusz, na przykład skarbiec 
Kasa. inwestowanie odbywa się po-
przez przelew na rachunek fundu-
szu, bez konieczności sporządzania 
dodatkowych dokumentów, a także 
bez konieczności deklarowania czasu 
lokowania środków. w przeciwień-
stwie do lokat terminowych, w każ-
dej chwili można dopłacić kolejną 
kwotę. w przypadku, gdy środki są 
potrzebne na realizację zobowiązań 
wystarczy tylko złożyć zlecenie odku-

pienie jednostek – w przypadku zle-
ceń składanych w skarbcu Kasa do 
godz. 12, środki na rachunku przed-
siębiorstw znajdą się następnego dnia, 
zapewniając obsługę zaplanowanych 
zobowiązań. Można wycofać z fun-
duszu tylko niezbędną kwotę, a reszta 
środków pracuje dalej.
Podsumowując, fundusz łączy w so-
bie zalety lokaty overnight z lokatami 
średnio i długoterminowymi, zapew-
niając jednocześnie dochodowość 
znacznie przekraczającą poziom sta-
wek depozytowych oferowanych dla 
klientów firmowych, które z reguły 
są znacznie niższe niż oferowane oso-
bom fizycznym. Przedsiębiorstwa, 
które z a deklarują uzgodnione po-
ziomy minimalnych „osadów” na 
swych rejestrach mogą liczyć na do-
datkowy zwrot opłaty za zarzadzanie 
pobieranej przez tfi, co daje dodat-
kowe kilkadziesiąt punktów bazo-
wych dochodu w  skali roku. Cały 

proces odbywa się jednocześnie bez 
pobierania opłat za prowadzenie re-
jestrów, wpłaty, wypłaty.

Jakimi więc cechami powinien 
charakteryzować się taki fundusz?
Przede wszystkim musi się cecho-
wać maksymalnie niską zmienno-
ścią wartości jednostki uczestnictwa, 
tak by do minimum ograniczyć ry-
zyko związane z  momentem wy-
płaty środków z  funduszu. Portfel 
funduszu powinien charakteryzo-
wać się wysokim poziomem płyn-
ności, by zabezpieczyć środki na 
wypłatę nawet największych kwot, 
bez konieczności pozbywania się 
aktywów o niskim poziomie płyn-
ności, co mogłoby wpłynąć na ob-
niżenie poziomu wycen jednostek 
uczestnictwa. nie bez znaczenia jest 
rygorystyczne zarządzanie ryzykiem 
kredytowym składników portfela 
funduszu, jak i poziomem koncen-
tracji pojedynczego emitenta, po-
wtarzalność wyniku inwestycyjnego, 
ora z kompetencje zespołu zarządza-
jącego funduszem. wszystkimi tymi 
cechami charakteryzuje się wspo-
mniany już fundusz skarbiec Kasa, 
przetestowany w skrajnych realiach 
rynkowych cechujących ostatnie 
dwie dekady.

Fundusze inwestycyjne jako 
atrakcyjne uzupełnienie typowych 
rozwiązań inwestycyjnych
fundusze inwestycyjne mogą i po-
winny być atrakcyjnym uzupeł-
nieniem typowych rozwiązań 
bankowych umożliwiającym gene-
rowanie dodatkowych dochodów 
odsetkowych z  posiadanego kapi-
tału, przy jednoczesnym zapewnie-
niu wysokiego poziomu płynności 
jak i bezpieczeństwa. wszak przed 
nami ciągle jeszcze odsetkowe chude 
lata, co jest wynikiem mocnych de-
klaracji członków RPP w  sprawie 
niepodwyższania stóp procentowych 
w najbliższym okresie.

Zainwestować nadwyżki finansowe
Każde przedsiębiorstwo, stoi przed dylematem 
optymalnego zagospodarowywania gotówki. Tak 
naprawdę środki finansowe są przysłowiowym „być 
albo nie być” każdego przedsięwzięcia gospodarczego. 
Brak płynności okazał się już wielokrotnie gwoździem 
do trumny nawet w dużych firmach.

dyrektor zarządzający  

skarbiec tFi, Departament 

klientów instytucjonalnych

Norbert Talarczyk
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założenie, że portfel o długim okre-
sie inwestycyjnym powinien być prze-
ważony w  instrumenty ryzykowne 
wydaje się logiczne na pierwszy rzut 
oka, gdyż, zgodnie z rynkowym po-
wiedzeniem, „w  długim terminie 
to akcje charakteryzują się najwyż-
szą stopą zwrotu”. wystarczy jednak 
rzut oka na główny indeks warszaw-
skiej giełdy (wig), aby dostrzec, że 
w ostatnich miesiącach jedynie otarł 
się o szczyty ustanowione… w 2007 
roku. Rynek potrzebował zatem je-
denastu lat, aby zbliżyć się do szczy-
tów z poprzedniej hossy. Ktoś może 
zarzucić, że powyższy okres nie jest 
reprezentatywny i jest to oczywiście 
prawda. niemniej gros inwestorów 
detalicznych pojawiało się na rynku 
akcji właśnie w 2007 roku a  inwe-
stycje, które z założenia miały trwać 
co najmniej 5 lat (minimalny okres 
dla funduszy akcyjnych), okazały się 
kilkumiesięczną bolesną i kosztowną 
lekcją. gwoli ścisłości – gdyby jed-
nak inwestor odwzorował w portfelu 
indeks wig na lokalnych dołkach 
w 1995 roku, 2001 roku bądź 2009 
roku, średnioroczna stopa zwrotu wy-
niosłaby około 11 proc. to całkiem 
przyzwoity wynik w długim termi-
nie, jednak pomija wszystkie koszty, 
które po drodze poniesie inwestor. 
Ponadto, ilu inwestorów jest wsta-
nie wstrzelić się w samo dno bessy? 
Można w ciemno założyć, że dużo ła-
twiej jest kupić na szczycie hossy niż 
na dnie bessy…

Jak dostosowywać 
portfel do zmian
wyniki rynku obligacji skarbowych, 
mierzone indeksem treasury Bond-
spot Poland (tBPs) od 2009 roku 
wynoszą średniorocznie 5,5  proc. 
to przyzwoita stopa zwrotu, jednak 
trzeba podkreślić, że w  tym okre-
sie rentowność 10-cio letnich obli-
gacji skarbowych spadła z  6  proc. 
do 3 proc., co w znacznym stopniu 
kontrybuowało do ostatecznych wy-

ników. Uwzględniając jedynie trzy 
ostatnie lata, gdzie mamy do czy-
nienia z  pewnym wyhamowaniem 
spadku rentowności, średnioroczna 
stopa zwrotu z  indeksy tBsP wy-
niosła „jedynie” 2,5 proc. warto przy 
tym podkreślić, że w  ostatnich la-
tach krajowy rynek długo był omi-
jany przez większe przeceny, co 
mogło uśpić czujność wielu inwesto-
rów, głównie detalicznych. Patrząc 

przy tym na rekordowe napływy do 
funduszy gotówkowych i  pienięż-
nych w ostatnich miesiącach wska-
zane powinno być zachowanie dużej 
ostrożności.
Jak zatem inwestor powinien do-
stosowywać portfel do zmian za-
chodzących w krajowej i  światowej 
gospodarce? nie jest tajemnicą, że 
zarówno gospodarki, jak i  rynki fi-
nansowe poruszają się w  cyklach. 
Po każdej hossie na giełdzie przy-
chodzi bessa, a po każdej recesji go-
spodarczej przychodzi ożywienie. 
niewiadomą pozostaje jedynie czas 
trwania poszczególnych faz cyklu. 
Jednak, co istotniejsze, poszczególne 

klasy aktywów zachowują się lepiej 
od innych w określonych fazach i to 
one powinny być wówczas przewa-
żane w portfelu – oczywiście w ra-
mach szerszej alokacji związanej 
w realizacją długoterminowego celu 
inwestycyjnego. 

Co zatem preferować 
w poszczególnych fazach cyklu?
zacznijmy od fazy ożywienia gospo-
darczego, która na rynkach finanso-
wych często określana jest mianem 
„goldilocks”. to okres najlepszy za-
równo dla posiadaczy obligacji, jak 
i akcji. ich ceny napędzane są z jed-
nej strony przez wciąż luźną polityką 
monetarną i fiskalną, z drugiej przez 
poprawiającą się sytuację finansową 
przedsiębiorstwa. Banki centralne, jak 
również rządy poszczególnych krajów, 
starają się pobudzić wzrost gospodar-
czy, który w  początkowej fazie nie 
powoduje presji inflacyjnej. spada-

jące bezrobocie, poprawiające się od-
czyty makroekonomiczne czy rosnący 
optymizm przedsiębiorców tworzą 
idealne środowisko dla inwestorów. 
następnie gospodarka przechodzi do 
fazy rozkwitu, która charakteryzuje 
się dalszym wzrostem poszczegól-
nych wskaźników makroekonomicz-
nych, ale już w wolniejszym tempie. 
Pojawia się również presja inflacyjna, 
która skutkuje zacieśnieniem polityki 
pieniężnej (m.in. podwyżka stóp). 
Dynamicznie rozwijająca się gospo-
darka wsparta mocnymi wynikami 
przedsiębiorstw tworzy przyjazne 
środowisko dla rynku akcji, jednak 
zacieśnianie polityki pieniężnej po-

woduje presję na ceny obligacji, które 
zaczynają spadać (rośnie ich rentow-
ność). tym samym w fazie rozkwitu 
inwestorzy powinni przeważać akcje 
w portfelu kosztem obligacji. Uzupeł-
nieniem portfela mogą być również 
surowce, dla których faza rozkwitu 
gospodarczego objawia się w rosną-
cym popycie. nie bez kozery mówi 
się, że miedź ma doktorat z ekono-
mii i jest wyznacznikiem siły global-
nej gospodarki.

W zależności od fazy cyklu 
Rozgrzana do czerwoności go-
spodarka napędzana dużym opty-
mizmem konsumentów, niskim 
bezrobociem i  często znacznym 
zadłużeniem powoduje, że nawet 
niewielkie potknięcie może zmie-
nić krajobraz o 180 stopni. gospo-
darka przechodzi wówczas do fazy 
kryzysu, który często poprzedzony 
jest istotnym wydarzeniem podko-

pującym zaufanie inwestorów. ak-
cje zaczynają dyskontować znaczne 
spowolnienie gospodarcze, a  cykl 
podwyżek stóp procentowych, za-
początkowany w  fazie rozkwitu, 
cały czas powoduje presję na ceny 
obligacji. w takim otoczeniu inwe-
stor powinien przeważać w portfelu 
głównie bony pieniężne i gotówkę, 
kosztem akcji i obligacji.
Decydenci największych krajów, 
świadomi narastających problemów 
gospodarczych, przystępują do sty-
mulowania gospodarki poprzez 
luzowanie zarówno polityki mone-
tarnej, jak i pieniężnej. najsłabsze 
podmioty bankrutują, konsumenci 

ograniczają wydatki, a gospodarka 
zaczyna okres dostosowania do no-
wej rzeczywistości. okres ten pozo-
staje bardzo niestabilny dla rynku 
akcji, gdyż wiele pomiotów zmaga 
się problemami płynnościowymi 
i zadłużeniowymi, a banki bardzo 
ostrożnie podchodzą do ich finan-
sowania. tym samym w  otocze-
niu luzowania polityki monetarnej 
i dużej awersji do ryzyka (poszuki-
wanie „safe Haven”) inwestor po-
winien przeważać w portfelu przede 
wszystkim obligacje, a bardziej wy-
trawny – poszukiwać mocno prze-
cenionych spółek. tym samym cykl 
się zamyka a gospodarka przechodzi 
następnie do fazy ożywienia.
Cały powyższy wywód mijałby się 
z celem, gdybyśmy nie spróbowali 
ocenić w której fazie cyklu znajdu-
jemy się obecnie. Patrząc jedynie 
przez pryzmat krajowego podwórka, 
wiele wskazuje, że jesteśmy w fazie 

„goldilock” przechodzącą powoli 
w  fazę rozkwitu. to jednak zbyt 
powierzchowna ocena, gdyż z per-
spektywy globalnej to Usa nadaje 
główny ton. tamtejsza gospodarka 
jest o krok przed wszystkimi i we-
szła już w fazę rozkwitu, co w lep-
szej pozycji stawia posiadaczy akcji 
i surowców niż obligacji. Pytaniem 
otwartym pozostaje natomiast, jak 
długo w niej pozostanie i kiedy na-
stąpi przejście do kolejnej fazy? Dzi-
siaj nikt nie jest wstanie tego ocenić, 
jednak musimy mieć w  pamięci 
fakt, że jesteśmy w  ostatniej fazie 
ekspansji gospodarczej, a po każdej 
hossie przychodzi bessa. 

akcje czy obligacje? dla każdego coś dobrego
Budowa portfela inwestycyjnego wydaje się w teorii 
relatywnie prosta – im dłuższy okres inwestycyjny 
i większa skłonność inwestora do ryzyka, tym więcej 
ryzykownych aktywów (m.in. akcji) powinien on 
zawierać. Natomiast w przypadku relatywnie krótkiego 
okresu inwestycyjnego bądź dużej awersji do ryzyka, 
portfel powinien być zbudowany w znacznej części 
z instrumentów bezpiecznych (m.in. bonów pieniężnych, 
obligacji). Oczywiście to pewne uproszczenie procesu 
tworzenia portfela, niemniej to okres inwestycji 
w głównej mierze determinuje maksymalne ryzyko na 
jakie mogą być narażone aktywa inwestora. 

doradca inwestycyjny, 

Departament Zarządzania 

aktywami satURn tFi

Łukasz Wosch
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