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W ciggu ostatnich miesiecy temat odktadania pieniedzy
na emeryture stat sie bardzo gtosny, gtéwnie za

sprawg nowej reformy emerytalnej zaprezentowanej
przez rzad. | nawet pomimo tego, ze znamy szczegoty
PPK, to wciaz nie wiadomo co stanie sie z Otwartymi
Funduszami Emerytalnymi - i jednoczesnie ze srodkami
w nich zgromadzonymi. Czy myslac wiec o swojej
przysztosci, warto polega¢ na panstwie? Moim zdaniem

niekoniecznie.

Szymon Juszczyk

dyrektor Departamentu
Zarzadzania Portfelami,
RDM Wealth Management

20 lat minelo...

Otwarte Fundusze Emerytalne roz-
poczely funkcjonowanie jeszeze w la-
tach 90-tych. Mialy one wéwczas by¢
znaczacym remedium na przyszia,
nienajlepsza perspektywe emerytalna.
Z réinych wzgledow system stawat
si¢ coraz mniej wydolny, a pierwotne
zatozenia reformy nie znajdywaly
odzwierciedlenia w rzeczywistosci.
Pierwsza powaing poprawke OFE
przeszty w 2014 roku, gdy do ZUS
zostato przekazanych ponad 51 proc.
aktywow w postaci polskich obliga-
¢ji skarbowych. Poza tym wprowa-
dzono m.in. suwak bezpieczeristwa
oraz dobrowolno§¢ przekazywania
przysdych skladek do systemu. Nie
trzeba byto dtugo czekaé, a nowy rzad
réwniez rozpoczat dyskusje na temat
dalszych zmian, czego efektem jest
whasnie reforma wprowadzajaca PPK.
Ale co dalej z OFE i aktywami, keére
sa w nich zgromadzone? Tego wia-
$nie nie wiemy w skutek czego zaufa-
nie do systemu emerytalnego wciaz

spada. Jak wigc zabezpieczy¢ swoja
przysto$¢, po zakoriczeniu aktyw-
nosci zawodowej? Najlepiej na wha-
sng reke.

Jakie sa mozliwosci?

Odkladajac pieniadze na przyszta
emeryture na whasng rcka mamy
sporo mozliwosci. Mozemy kupo-
wa¢ akcje, obligacje, nieruchomo-
§ci, dziefa sztuki, czy innego rodzaju
aktywa, ktére w perspektywie nad-
chodzacych lat mogg przynies¢ zy-
ski. Jednak taki sposéb zapewnienia
bezpieczeristwa finansowego na je-
sierl zycia jest nieraz problematyczny.
Papierami wartoéciowymi whasciwie
ciagle trzeba si¢ zajmowad, kupowa-
nie nieruchomosci wymaga duzego
kapitatu, a sztuka czy ,innego ro-
dzaju aktywa” wymagaja niejedno-
krotnie specjalistycznej wiedzy. A na
domiar zlego brak w tym wypadku ja-
kichkolwiek preferencji podatkowych
czy innego rodzaju udogodnien.
Motze wigc lepiej wybra¢ oszczgdza-
nie w formie IKE lub IKZE?

W co inwestowac przez

IKE lub IKZE?

Sposdb funkcjonowania oraz forme
Indywidualnych Kont Zabezpie-

czenia Emerytalnego i Indywidual-
nych Kont Emerytalnych reguluje
ustawa o indywidualnych kontach
emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytal-
nego. Zgodnie z litera prawa srodki
zgromadzone na IKE lub IKZE sa
gromadzone na wyodr¢bnionym
zapisie w rejestrze uczestnikéw
funduszu inwestycyjnego (réwniez
rachunku w dobrowolnym fundu-
szu emerytalnym), rachunku pa-
pieréw wartosciowych i rachunku
pieni¢znym stuzacym do jego ob-
stugi, rachunku w ubezpieczenio-
wym funduszu kapitatowym oraz
rachunku bankowym. To oznacza,
ze w ramach IKE oraz IKZE mo-
zemy inwestowal w papiery war-
toSciowe, fundusze inwestycyjne,
fundusze ubezpieczeniowe, dobro-
wolne fundusze emerytalne oraz
w depozyty bankowe. Naturalnie
w zaleznosci od naszej preferencji
i oferty dostgpnej na rynku. Lepiej
wybra¢ wiee IKE czy IKZE?

Czym rézni si¢ IKE od IKZE?

Jedna z gléwnych réznic obu form
prawnych jest roczny limit wpfat.
Niestety w ramach IKE i IKZE nie
mozemy oszczedzaé tyle ile by$my
chcieli, a gérny putap jest ustalony
przez ustawodawce. W przypadku
IKE limitem jest trzykrotnos¢ pro-
gnozowanego $redniego wynagro-
dzenia za dany rok, a w IKZE to
1,2 krotno$¢ prognozowanego $red-
niego wynagrodzenia za dany rok.
Warto zaznaczy¢, ze warto$¢ $rod-
kéw wptaconych na IKZE mozemy
odliczy¢ od podatku w zeznaniu za

dany rok kalendarzowy. To roz-
wigzanie bardzo korzystne szcze-
gélnie dla oséb placacych podatek
dochodowy wg 32 proc. stawki.
Naturalnym jest, ze w przypadku
osiagniccia zysku z inwestycji kapi-
tatowych, jestesmy zobowiazani do
zaptacenia 19 proc. daniny. W przy-
padku oszczednosci emerytalnych
sytuacja jest odmienna. Jezeli zato-
zymy, ze Srodki wyplacimy dopiero
po osiagnieciu wieku emerytal-
nego, od kazdej wyptaty z IKZE
zaptacimy 10 proc., zryczaltowang
daning (nie od zyskéw, ale od ak-
tywéw!), w przypadku IKE podat-
kéw nie ma zadnych. Jezeli chcemy
wyplaci¢ $rodki przed osiagnie-
ciem wieku emerytalnego, wowczas
w przypadku IKE ptacimy 19 proc.
podatek Belki od zyskéw kapitato-
wych, a w przypadku IKZE kwote
t¢ dopisujemy do zeznania podat-
kowego i ptacimy podatek zgodny
ze skalg podatkowa. Aby zachowa¢
podatkowe ulgi, $rodki z IKE mo-
zemy wyplaci¢ po osiagnieciu 60,
lub 55 lat, i nabyciu praw emery-
talnych i spetnieniu dwéch dodat-
kowych warunkéw. Sposéb wyplaty
moze by¢ jednorazowy lub cze-
sciowy. W przypadku IKZE mu-
simy osiagna¢ 65 lat i dokonywa¢
wplat na kontowo w co najmniej
5 dowolnych latach kalendarzo-
wych. W przypadku wezesniejszej
wyplaty i utracie opisanych powy-
z¢j ulg podatkowych, sposéb wy-
platy jest bardzo podobny. Tzn.
z IKE mozemy wyptaci¢ $rodki ,,na
raz’ lub w ratach — z konta IKZE
tylko w jednej racie.

na emeryture, czyli IKE i IKZE

Podobieristwa

W przypadku obu kont sposoby
wplaty $rodkéw sa bardzo podobne.
Tzn. mozemy dokonywa¢ nieregu-
larnych wptat, wtedy kiedy posia-
damy odpowiednia ilos¢ wolnych
srodkéw finansowych, mozemy od-
kfada¢ srodki regularnie, np. w odste-
pach jednego miesiaca, albo wptaci¢
cato$¢ limitu jednorazowo. Sposéb
oszczedzania nalezy tylko do oszeze-
dzajacego. Co réwniez wazne, Srodki
zgromadzone w IKE oraz IKZE cal-
kowicie podlegaja dziedziczeniu, bez
koniecznosci zaptaty podatku od
spadkéw i darowizn, z ta réznica, ze
gdy uzyskujemy w ten sposob $rodki
w ramach IKZE, jeste$my zobowia-
zani do zaplaty zryczattowanego po-
datku dochodowego w wysokosci
10 proc. (chyba, ze $rodki zostang
przeniesione na inne IKZE).

Ktére wybraé? IKE czy IKZE?
Niestety jednoznaczne stwier-
dzenie, ktéra z dostgpnych form
prywatnego oszczgdzania na eme-
ryturg jest lepsza, bedzie niefor-
tunne, chociazby dlatego, ze kazdy
oszczgdzajacy ma swoje preferen-
cje. Aczkolwiek, gdyby zalozy¢,
ze na oba konta wplacamy taka
samg kwote juz po uwzglednieniu
odpisu od PIT(do limitu IKZE,
ktdry jest nizszy) i w tym samym
czasie zarabiamy tyle samo, to przy
wyplacie po osiagnigciu wieku
emerytalnego okaze si¢, ze wigcej
§rodkéw uzbieramy lokujac ka-
pitat za posrednictwem Indywi-
dualnego Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego.
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10 NAJLEPSZYCH PRODUKTOW INWESTYCYJNYCH

Kolejny raz oddajemy w Panstwa rece zestawienie najlepszych
produktéw inwestycyjnych dostepnych na rynku. Wybralismy
je sposrod kilkudziesieciu propozycji przestanych do redakgji
przez przedstawicieli domow maklerskich, TFI, bankéw i firm
ubezpieczeniowych. Kryterium decydujacym o trafieniu

do naszego zestawienia byly réznorodnos¢, nowoczesnos¢

i przystepnosc. To te cechy sprawiaja, ze inwestorzy, czy to

indywidualni, czy instytucjonalni, chetniej, mimo réznych obaw

i watpliwosci, siegaja po produkty pozwalajace im lokowaé
wolne $rodki. Wszak kazdy z nas chce, zeby nadwyzki pracowaty
i przynosity korzysci. Naturalnie na rynku inwestycyjnym nikt

nie zagwarantuje nam, ze zyskamy, wieksza jednak mamy w tej
materii gwarancje, jesli siegniemy po pewne produkty stabilnych
firm. Zapraszam do analizy i lektury komentarzy ekspertow.

Nazwa produktu Nazwa instytucji zgtaszajacej Opis produktu

inwestycyjnego

AGIO Kapitat (subfundusz Bank Millennium Cel inwestycyjny: uzyskiwanie statej, powtarzalnej premii w stosunku do lokat bankowych przy jednoczesnej ochronie kapitatu w ujeciu realnym i nominalnym (po uwzglednieniu
AGIO SFI0) inflagji).

Polityka inwestycyjna: zaktada dtugoterminowe zaangazowanie w poszczegdinych inwestycjach, a nie dynamiczne dostosowywanie sie do chwilowych trendow rynkowych.
Kryterium doboru lokat — ocena ryzyka kredytowego emitenta

Zakres lokat funduszu:

* obligacje korporacyjne: najbardziej atrakcyjne pod wzgledem premii w relagji do ryzyka kredytowego obligacje polskich przedsiebiorstw (réwniez z rynku Catalyst),

* obligacje Skarbu Paristwa: Polska,

* obligacje komunalne: obligacje jednostek samorzadu terytorialnego,

* gotéwka: lokaty krétko i dtugoterminowe.

Stopa zwrotu na dzier 24.01.2018 r. liczona od poczatku dziatalnosci 44,45 proc.

Autolokacja

PKO Bank Polski

Rozwiazanie, ktore polega na inwestowaniu wptaconych srodkéw w regularnych odstepach czasu oraz w mozliwie jednakowej wysokosci, niezaleznie od panujacej
koniunktury rynkowej. Dzieki temu klient moze usrednic cene zakupu jednostek uczestnictwa wybranych produktéw inwestycyjnych. W ten sposéb mozna unikna¢
kupowania,na gorce”. Srodki przeznaczone na inwestycje wptacane s3 na poczatku w 1/13 do wybranego subfunduszu, a pozostata ich cze$¢ (12/13) deponowana na
atrakcyjnie oprocentowanej lokacie. Nastepnie srodki s systematycznie przekazywane do wybranego subfunduszu poprzez 12 cyklicznych naby¢, wskutek ktorych 100
proc. Srodkow znajdzie sie w subfunduszu docelowym. Dzieje sie to zupetnie automatycznie, co jest nie tylko wygodne, ale takze pozwala ograniczy¢ wptyw emogji

na ostateczny wynik inwestycji. 0d 3 stycznia 2018 r. Autolokacja jest dostepna z czterema subfunduszami wydzielonymi w ramach PKO Portfele Inwestycyjne - sfio.
Zastapity one subfundusze, ktdre byty dostepne w Autolokacji w 2017 roku. Aktualnie dostepne subfundusze to gotowe, profesjonalnie przygotowane rozwiazania
inwestycyjne, dzieki ktérym Klienci moga korzystac z potencjatu krajowego i globalnego rynku finansowego (rdzne klasy aktywéw, m.in. akcje i obligacje).

BPS Ptynnosciowy

BPSTHI

Subfundusz BPS Ptynnosciowy wchodzi w sktad funduszu BPS SFI0 zarzadzanego przez BPS TFI S.A. BPS Ptynnosciowy jest laureatem nagrody , Ztoty Portfel”
przyznawanej przez Gazete Parkiet’, w kategorii najlepszy fundusz gotéwkowy i pieniezny. Subfundusz uzyskat w 2017 roku stope zwrotu +4,69 proc., podczas gdy
Srednia dla tej kategorii funduszy wyniosta zaledwie 2,80 proc. Zarzadzajacy subfunduszem, na przestrzeni ostatnich czterech lat, juz po raz trzeci zostali wyréznieni
t3 nagroda. Wyniki osiggane przez subfundusz BPS Plynnosciowy sa znaczaco wyzsze niz Srednia dla funduszy gotéwkowych i pienieznych, co sprawia, iz od poczatku
dziatalnosci jest on w czotéwce w swojej kategorii. Aktywa subfunduszu w przewazajacej czesci inwestowane s3 w obligacje skarbowe, ktdre stanowig ok. 50 proc.
catego portfela. Ponadto w portfelu znajduja sie starannie dobrane papiery korporacyjne, a takze depozyty bankowe. Minimalna pierwsza wptata do funduszu to
100 z4, kazda kolejna to min. 50 zt. Jednostki subfunduszu dostepne s3 online za posrednictwem strony www.bpstfi.pl oraz w placéwkach dystrybutoréw.

Indywidualne konto
zabezpieczenia emerytalnego
z funduszami AXA FIO.

AXATH

Brak jakichkolwiek optat poza optatg za zarzadzanie funduszy inwestycyjnych (brak opfat za zatozenie/powadzenie/transfer/wyptate/wptate/alokacje, opfaty dystrybucyjnej,
zniesiona nawet opfata za likwidacje w pierwszym roku od otwarcia). Same optaty za zarzadzanie obizone 0 40-60 proc. w stosunku do opfat pobieranych na jednostkach
detalicznych kat. A. Optaty za zarzadzanie wynosza od 0.5 proc. (AXA Lokacyjny) do 1.9 proc. (wszystkie fundusze akgji), gdzie optaty rynkowe to odpowiednio 1-4 proc.
Proces otwierania jest w petni online facznie z mozliwoscia dokonania wpfaty poprzez system szybkich ptatnosci (pierwsze w Polsce wdrozenie dla IKZE, drugie dla

TFI). Otwarcie IKZE online trwa ok. 5 minut z dokonaniem wptaty. Weryfikacja klienta odbywa sie na podstawie przelewu weryfikujacego (pierwsza wptata). W grudniu
Towarzystwo prowadzito promocje polegajaca na wyptacie 200zt (w dwdch ratach po 100zt w 12018 i 142019) klientom, ktdrzy otworza IKZE i wptacg na nie co najmniej
2000 zt. Klienci moga zacza¢ inwestowac juz od 50 zt. Nie wprowadzono limitdw zamian fnduszy dokonywanych w ciggu roku, a same zamiany s oczywiscie darmowe.

Inwestycje na gietdach
zagranicznych

Dom Maklerski BZ WBK
Bank Zachodni WBK

Doskonata mozliwos¢ dywersyfikacji portfela — tysiace instrumentéw: akcje Swiatowych gigantéw, obligacje, ETFy. Dostepne rynki kasowe: NYSE EURONEXT, XETRA, MADRID
SE, LONDON SE, MILAN SE, VIENNA SE, NASDAQ OMX HELSINKI, NYSE, NASDAQ. Szeroki dostep do ETF — na NYSE, Nasdaq, Euronext, Xetra, Borsa Italiana, SIX SIS oraz London
Stock Exchange. Mozliwo$¢ wykorzystania réznic kursowych — poprzez przenoszenie aktywdéw pomiedzy réznymi rynkami dzieki dostepowi do wielu gietd z jednego rachunku.
Niskie prowizje — stawki dla akji i ETFow takie same jak na rynku polskim. Mozliwos¢ inwestycji bez waluty obcej — dzieki ustudze automatycznego przewalutowania.
Notowania online — wygodny dostep poprzez przegladarke do notowan w czasie rzeczywistym m.in. z gietd w Nowym Jorku, Frankfurcie, Londynie. W pakiecie notowan
zrynkow zagranicznych rowniez notowania z GPW. Wsparcie ekspertéw — m.in. analizy Tydzier na gietdach zagranicznych, Zagraniczna okazja dnia, Raport surowcowy.

Nest Solidne Inwestycje

Nest Bank

Produkt z wpfata jednorazowa umotzliwiajacy inwestowanie w wybrane Fundusze Inwestycyjne Otwarte lub Portfele Modelowe. Minimalna sktadka: 5 000 PLN. Wiek
wstepu: 18-75 (od 70 wariant Dojrzaty) Kluczowe zalety: mozliwo$¢ aktywnego zarzadzania inwestycja; odroczenie podatku od zyskdw kapitatowych; dywersyfikacja
portfela inwestycyjnego klienta; brak podatku od spadkow i darowizn; ochrona na wypadek Smierci klienta; niska kwota wejscia; kilkadziesiat Ubezpieczeniowych
Funduszy Kapitatowych, w tym 3 Portfele Modelowe (kilkanascie firm zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi). Dodatkowe cechy unikalne: kwartalna wypfata
ewentualnych zyskéw (,Automatyczny Czesciowy Wykup”);, Konwersja Dopasowana do Wieku” (tzw. Konwersja Life Cycle”); nieograniczona ilos¢ konwersji bez kosztéw.

Plan regularnego
oszczedzania Program
Inwestycyjny Przysztosc +

Bank Millennium

Klienci korzystajacy z programu nie ptaca prowizji za jego otwarcie i prowadzenie, nie ponosza tez kosztdw nabycia jednostek uczestnictwa.

Program Inwestycyjny Przysztos¢ + Millennium TFI to propozycja dla kazdego, kto chce regularnie oszczedzac nawet niewielkie kwoty oraz inwestowac zgromadzone srodki na
krajowych, europejskich i globalnych rynkach kapitatowych. Program oparty jest o jednostki uczestnictwa szesciu subfunduszy w ramach funduszu parasolowego Millennium
SFI0, przy czym $rodki musza by¢ podzielone na co najmniej dwa subfundusze. Klienci nie ponosza kosztéw otwarcia i prowadzenia programu, nie ptac tez za nabycie
jednostek uczestnictwa. Strategia inwestycyjna moze by¢ zmieniana dowolng ilos¢ razy bez optat za zmiane alokacji srodkéw. Warunki prowadzenia Programu Przysztos¢ +

53 bardzo elastyczne. (zas trwania programu jest ustalany indywidualnie, w przedziale od 5 do 18 lat. Minimalna suma rocznych wpfat to jedynie 1200 zt z zastrzezeniem,

ze pojedyncza wptata nie moze by¢ nizsza niz 100 zt. Klient nie deklaruje czestotliwosci wptat, ustala je indywidulanie w zaleznosci od potrzeb i mozliwosci finansowych.

Subfundusz Caspar CasparTFI Subfundusz realizuje polityke inwestycyjna poprzez lokowanie aktywéw w Instrumenty Rynku Pienieznego oraz Instrumenty Dtuzne.
Ochrony Kapitatu Ograniczone ryzyko emitenta. Towarzysto inwestuje wytacznie w obligacje Skarbu Paristwa (97,90 proc. portfela na 29/12/2017).
Ograniczone ryzyko stop procentowych. Towarzysto inwestuje w obligacje o krétkim terminie zapadalnosci i obligacje zmiennokuponowe
(kupon = WIBOR). Brak ryzyka walutowego. Towarzysto inwestuje wytacznie w instrumenty denominowane w PLN. Brak ryzyka
ptynnosci, wycena rynkowa. Obligacje Skarbu Paristwa s3 najptynniejszymi instrumentami dtuznymi na rynku polskim.
Subfundusz Ipopema Ipopema Fundusz dedykowany klientom o wysokim poziomie akceptacji ryzyka inwestycyjnego i horyzoncie inwestycyjnym odpowiednim dla rynkéw akcyjnych.

Globalnych Megatrendow

Produkt odpowiedni dla 0sob poszukujacych eskpozycji na wzrostowe segmenty gospodarki $wiatowe]. Polityka inwestycyjna zaangazowanie w rynkach
akcji na poziomie od 66 proc. do 100 proc. W centrum zainteresowania funduszu sa spétki z duzym potencjatem wzrostu, ktére s beneficjentami globalnych
zZmian — tzw. mega trendéw, Subfundusz koncentruje sie na spétkach, ktérych wyniki finansowe uzyskiwane sa we wzrostowych sektorach globalnej
gospodarki, akcje pojedynczego emitenta w portfelu nie przekraczaja 5 proc., benchmark: 75 proc. Bloomberg World Index + 25 proc. WIBID O/N

Ubezpieczenie inwestycyjne
»Wymarzone perpektywy”

Towarzystwo Ubezpieczen
na Zycie Europa

Produkt inwestycyjny nowego typu, ktdry charakteryzuje sie bardzo niskimi optatami. Grupa Europa pobiera rocznie od klientdw tylko 1,3 proc. optaty
administracyjnej. W produkcie nie ma zadnej optaty likwidacyjnej, co oznacza, ze klient moze zakoriczy¢ inwestycje w dowolnym momencie bez
ponoszenia jakichkolwiek dodatkowych kosztow. Produkt sprzedajemy we wspétpracy z Raiffeisen Polbankiem. By z niego skorzystac, trzeba wptaci¢
pierwsza sktadke w wysokosci 5 tys. zt. Klient moze w kolejnych krokach zwieksza¢ wartos¢ inwestycji, dokonujac kolejnych wptat (minimum 200 z¢),
dzieki czemu otrzymuje mozliwos¢ stworzenia regularnego planu inwestycyjnego. Przy tym klient nie musi dokonywac zadnych regularnych wptat. Do
wyboru ma 22 ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe oraz 4 portfele modelowe, zréznicowane pod katem akceptowanego poziomu ryzyka.

Zrédto: firmy
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WPLYW DZIALAN PROTEKCJONISTYCZNYCH

Jakie beda skutki wprowadzenia cet na stal i aluminium
przez Donalda Trumpa? Dziatania protekcjonistyczne
Stanow Zjednoczonych wptyna na kondycje branzy
metalurgicznej na catym swiecie oraz sa zapowiedzig
kolejnych krokéw administracji rzadowej USA, ale i UE

czy Panstwa Srodka.

Arkadiusz Taraszkiewicz

dyrektor regionalny ds. oceny
ryzyka w Atradius

Wprowadzajac cla na stal i alumi-
nium, prezydent USA spelnit jedna
z gléwnych obietnic wyborczych. Pre-
zydent USA Donald Trump podpi-
sal 2 marca specjalne rozporzadzenie
na wprowadzenie cet do 25 proc. na
caly import stali i 10 proc. na import
aluminium. Wigkszymi podatkami
nie zostaly objete metale pochodzace
z Meksyku i Kanady ze wzgledu na
trwajace negocjacje uktadu NAFTA.

Do tych patistw dotaczyta takie Au-
stralia, ktdra jest w trakcie negocjacji
z administracja prezydenta Trumpa
~porozumienia o bezpieczeristwic”.
Nowe taryfy naktadane s3 na pod-
stawie rzadko stosowanego prawa,
ktére pozwala na nadzwyczajne sank-
cje handlowe w celu ochrony ,bez-
pieczefistwa narodowego”. Chodzi
przede wszystkim o pomoc w zacho-
waniu miejsc pracy dla amerykari-
skich hutnikéw, kedrzy stracili prace
wwyniku automatyzadji i globalizacji.

Zmiany personalne

w Bialym Domu wigkszym
zagrozeniem niz cla

Z administracji Trumpa coraz bardziej
styszany jest glos doradcéw o silnych
pogladach protekcjonistycznych, kt6-
rzy popierajg stosowanie kolejnych
$rodkéw handlowych, takich jak za-
powiadane cfa. Jednoczesnie na arenie
migdzynarodowej rosng obawy przed

reakcjg innych krajéw, ktdre juz teraz
zapowiadaja wdrozenie §rodkéw pro-
tekcjonistycznych, na ktdrych czele
stanely Chiny. To za$ zle wrézy mig-
dzynarodowemu handlowi.

W analizie Atradius szczegétowo na-
kreslony zostat $wiatowy rynek stali
i aluminium, a nastepnie przedsta-
wiona zostata ocena ekonomicznego
wplywu wzrostu cet za stal i alu-
minium dla USA, jego partneréw
handlowych i poszczegélnych sek-
toréw. Zdaniem analitykéw wplyw
ten nie jest az tak szokujacy, zwhasz-
cza ze obecnie Kanada, bedaca naj-
wickszym  eksporterem, Meksyk
i Australia moga by¢ zwolnione z do-
datkowych opfat. Bardziej niepoko-
jace jest muin. rezygnacja Gary'ego
Cohna, gléwnego doradcy ckono-
micznego Donalda Trumpa i przeciw-
nika wprowadzania cel, a takze to, ze
administracja amerykariska zdaje si¢
i$¢ w kierunku stopniowego pozby-
wania si¢ ograniczeri dla przyszlych
dziatari protekcjonistycznych. Admi-
nistracja USA, a moze i sam prezy-
dent Stanéw Zjednoczonych, zrobita
wielki krok, by zrealizowa¢ obietnice
powzicte w czasie kampanii wyborczej
dotyczace podniesienie cel, by ozywi¢

amerykariski przemyst stalowy i alu-
miniowy. Partnerzy handlowi ob-
jeci wzrostem wysokosci podatkéw
beda dziata¢ odwetowo, co wida juz
po ostatnich reakcjach Chin i UE.
W dtuzszej perspektywie odczuja to
réwniez konsumenci débr finalnych.
Co wigcej, rzad USA prawdopodob-
nie zaproponuje kolejne $rodki pro-
tekcjonistyczne. Jeszcze nie doszlismy
do wojny handlowej, ale niewatpliwie
si¢ do niej zblizamy i musimy taki sce-
nariusz zakladac.

Dotychczasowa dominacja Chin

i niemoc Stanéw Zjednoczonych

Charakterystyczng cechg rynku stali
i aluminium jest dominacja Chin,
zaréwno w produkgji, jak i — cho¢
w mniejszym stopniu — konsump-
cji. Méwiac doktadniej, z 1687 mi-
lionéw ton stali wyprodukowanych
w 2017 roku, nieco ponad 50 proc.
pochodzito z Padstwa Srodka.
Chiriskie zapotrzebowanie to okoto
44 proc. globalnej konsumpciji, co
sugeruje nadwyzke 134 mln ton
stali. Co cickawe UE odpowiada za
10 proc. produkdji, Japonia 6 proc.,
Indie 6 proc. i Stany Zjednoczone
5 proc. Ceny stali znalazly sie pod

ptesja po globalnym kryzysie go-
spodarczym w 2009 roku i spowol-
nieniu gospodarczym Chin. Jednak
w ostatnim czasie ceny zaczely ro-
snaé po pobudzeniu globalnej go-
spodarki i ogloszeniu przez wladze
chifiskie, zamkniecia znaczacej
liczby centréw produkeyjnych.

Z kolei amerykariscy producenci nie
s wystarczajaco konkurencyjni. Wy-
nika to przede wszystkim z braku
inwestycji w nowe technologie, nieela-
stycznych uméw o prace i rosnacych
kosztéw (zdrowotne i emerytalne).
W efekcie wzglednie nicefekeywne
kosztowo amerykariskie fabryki stali
i aluminium sa wypierane z rynku,
na co wskazuje zmniejszajaca si¢ skala
produkeji. Biorac pod uwagg, ze pro-
dukcja w Stanach Zjednoczonych
maleje, a zuzycie metali rosnie, klu-
czowym dla USA jest import w celu
nadrobienia réznicy. Wzrost cen im-
portowanej stali i aluminium kolejno
0 25 proc. oraz 10 proc. sa znacza-
cymi podwyzkami i majg zapewni¢
ochrong amerykariskim producen-
tom metali. Jednake dla firm, takich
jak producenci samochodéw, keérzy
wykorzystuja oba surowce, bedzie to
niewatpliwie oznacza¢ wyzsze koszty.

BPS TFI

Grupa BPS

BPS Ptynnosciowy
Najlepszy fundusz
gotowkowy i pieniezny

w 2017 roku!

Zainwestuj online na www.bpstfi.pl

Zrédto danych: Analizy Online S.A.

BPS Ptynnosciowy nie gwarantuje osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani realizacji okreslonego wyniku fi-
nansowego. Uczestnik Funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Przed
przystapieniem do inwestycji nalezy szczegétowo zapoznac sie z prospektem informacyjnym BPS SFIO oraz Kluczo-
wymi Informacjami dla Inwestoréw dotyczacych danego subfunduszu, ktére zawieraja szczegétowy opis czynnikow
ryzyka, oraz informacje o optatach i prowizjach. Prospekt informacyjny, KIID oraz Tabela Optat BPS SFIO dostepne
sg na stronie www.bpstfi.pl. Niniejszy materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi
oferty w rozumieniu Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny, ustugi doradztwa finansowego, inwesty-

cyjnego, prawnego lub podatkowego, lub rekomendacji o takim charakterze.
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ZainwestowaC w mieszkanie pod wynajem

Mieszkania deweloperskie
nabywane sa w wiekszosci
za gotéwke, ale coraz
wiecej osob inwestuje
takze w nieruchomosci na
wynajem, kupujac je na
kredyt.
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Tomasz Sadlocha

ekspert Ochnik Development

Trzy z czterech mieszkan sprzedanych
w ostatnich trzech miesigcach ubie-
glego roku na rynku deweloperskim
kupione zostaly ze $rodkéw whasnych
nabywcéw, wskazuja dane zawarte
w najnowszym raporcie Narodo-
wego Banku Polskiego. Tylko jedna
czwarta kupujacych zaciagnela na ten
cel kredyt. Zblizone wyniki przynio-
sta analiza sprzedazy nowych miesz-
kai w tym samym okresie w siedmiu
najwigkszych miastach w Polsce,
opracowana rok wezesniej.

22 mld z wycofanych

z lokat bankowych

Nowe mieszkania kupowane s3
przede wszystkim z oszczednosci,
w tym ze §rodkéw zgromadzonych na
lokatach, ktére masowo sa zamykane,
bo nie przynosza zysku. Statystyki
méwia, e tylko w 2017 roku o pra-
wie 22 mld zt zmalata wartogé banko-
wych lokat gospodarstw domowych
w naszym kraju. Ten kapital inwe-
stowany jest gléwnie w nieruchomo-
§ci, bo wynajem mieszkari bardziej si¢
optaca. Jest nawet na tyle dochodowy,
ze coraz wigcej osb decyduje si¢ za-
ciaga¢ kredyty nazakup nieruchomo-
$ci w celach inwestycyjnych.
Zainteresowanie hipotekami ro-
$nie, 0 czym $wiadczg dane zawarte

w ostatnim raporcie Amron-SAR-
FiN. Pomimo wczesniejszych,
pesymistycznych przewidywan,
w 2017 roku sprzedaz kredytéw hi-
potecznych byta najwyisza od 2011
roku. Duzy udziat mieli w tym in-
WEStorzy. Szacuje sie, Ze juz jedna
trzecia mieszkad na rynku dewe-
loperskim kupowana jest pod wy-
najem, a prognozy analitykéw
moéwia, ze oséb inwestujacych
w nieruchomosci nadal bedzie
przybywac.

Coraz wiecej zaciaganych
zobowigzat

Utrzymujace si¢ niskie stopy pro-
centowe przekladaja si¢ na nizsze
oprocentowanie kredytow. To za-
checa do zaciagania zobowiazan,
nie tylko na zakup nieruchomosci
na wiasne cele mieszkaniowe, ale
réwniez inwestycyjnie. Na wyrazny
wzrost popularnoéci hipotek wska-
zujg tez ostatnie dane rynkowe.
W pierwszych miesiacach tego
roku popyt na kredyty hipoteczne
byt duzo wyzszy niz rok wezesniej.
W styczniu ich sprzedaz byta wyzsza
o ponad 7 proc., aw lutym az o po-
nad 13 proc., liczac rok do roku.
Jeszeze lepsza byla kofcéwka 2017
roku. Grudzied ubieglego roku
pod wzgledem sprzedazy hipotek
byt lepszy od ostatniego miesiaca
2016 roku o ponad 33 proc. Wy-
niki podbit wtedy dodatkowo za-
mykany program MdM. W calym
2017 roku indeks popytu na kre-
dyty mieszkaniowe byt takze sporo
wyzszy niz rok wezesniej, bo o pra-
wie 13 proc., a warto$¢ sprzedazy hi-
potek byta najwyzsza od szesciu lat.
Podpisano ponad 190 tys. uméw
kredytowych, prawie o 7 proc. wie-
cej niz rok wezesniej.

Nizsze marze kredytowe

Rosnie tez $rednia warto$¢ udzie-
lanych kredytéw. Do zaciaga-
nia wyzszych zobowiazani zacheca
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wzrost poziomu wynagrodzen
w naszym kraju, ale takze obser-
wowany w ostatnim czasie spadek
ich oprocentowania. Dzieje si¢ tak
dzigki obnizkom marz bankowych.
Jak podaja analitycy, srednia marza
dla kredytéw z wysokim, 25 pro-
centowym wkladem wlasnym
ksztattuje si¢ obecnie na poziomie
2,05 proc., a z 10 procentowym
wkiadem wynosi 2,31 proc. Pod-
czas, gdy sze$¢ miesigcy temu bylo
to odpowiednio 2,17 i 2,38 proc.
Wezesniej marze kredytowe rosty
niemal nieustannie od 2012 roku,
ale od sierpnia ubiegtego roku mo-
zemy obserwowaé ich niewielkie,
ale regularne obnizki.

Wysoko$¢ oprocentowania kredy-
téw hipotecznych z wysokim wkla-
dem wtasnym wynosi dzi$ $rednio
3,8 proc. Sklada si¢ na nie marza
bankowa i stawka WIBOR. Ta
ostatnia wplywa na poziom stp
procentowych, ktére od dawna

utrzymujg si¢ na bardzo niskim
poziomie. I nic nie wskazuje na to,
zeby w najblizszym czasie miato si¢
to zmienié. Przewodniczacy RPP
poinformowat bowiem ostatnio, ze
stopy pozostang na obecnym po-
ziomie nawet do 2020 roku. I do
tego czasu niskie oprocentowanie
lokat nie bedzie zachecato do trzy-
mania pieni¢dzy w bankach.

Wyisze ceny mieszkan

Rosnaca $rednia warto$¢ zaciaga-
nych kredytéw ma tez zwiazek ze
stabilnym, ale systematycznym
wzrostem cen mieszka. Od po-
towy zeszlego roku tempo podwy-
zek jednak przyspieszyto, co jest
zwigzane ze wzrostem kosztow wy-
konawstwa i cen gruntéw inwesty-
cyjnych. W skali roku mieszkania
drozeja o kilka procent, ale mozna
si¢ spodziewaé dalszych wzrostéw
rzedu kilku i kilkunastu procent
w zaleznosci od lokalnego rynku.
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Podwyzki cen mieszka to nie
tylko polska domena, tak dzieje
sic w wigkszosci krajéw europej-
skich. Stawki wyréwnuja teraz do
poziomu sprzed ostatniego kry-
zysu. W Polsce, gdzie podwyzki
nie sg jeszcze tak duze, jak w in-
nych krajach ceny moze windo-
wa¢ dodatkowo utrzymujacy si¢ od
dawna ogromny popyt na mieszka-
nia. Mimo, ze deweloperzy buduja
tak duzo, jak nigdy odkad istnieje
wolny rynek, nie nadazaja z pro-
dukcja. W rekordowym przedziale
utrzymuje si¢, zaréwno liczba od-
dawanych mieszkari, rozpoczyna-
nych inwestycji, jak i wydawanych
pozwolert na budowg. Sprzedaz
rosnie prawie o jedna piata rocz-
nie, ale cala nowa podaz natych-
miast wchfaniana jest przez rynek.
Tak duze zainteresowanie zakupem
mieszkan, przy ich ewentualnym
niedoborze moze dodatkowo sty-
mulowa¢ wzrost cen.

Wstuchiwac sie w nastroje rynkowe, czyli na czym

Decyzje inwestycyjne mozna opiera¢ na r6znorodnych
podstawach. | od podejscia posiadacza kapitatu, jego
wiedzy ekonomicznej, preferencji, stylu inwestowania,
horyzontu inwestycyjnego, itp. zalezy, ktore z nich maja
decydujace znaczenie. Istotng role odgrywa rowniez
wybdr rodzaju instrumentu finansowego w jaki lokuje
sie pienigdze. Inne czynniki dominuja przy inwestycji

w obligacje skarbowe, inne przy inwestycji w akcje
poszczegolnych spétek, a jeszcze inne przy lokowaniu w
fundusze inwestycyjne, czy np. instrumenty typu ETF.

Alfred Adamiec

zarzadzajacy aktywami
w Niezaleznym Domu Maklerskim

Informacja to podstawowy czyn-
nik wykorzystywany w procesie
inwestycyjnym. Zbieranie infor-
magji, ich selekcja i analiza po-
chfaniaja najwicksza cz¢$¢ czasu
i pracy dysponenta kapitatu. Na-
rzedzia wykorzystywane w trak-
cie tej pracy szybko si¢ zmieniaja.
Jeszcze kilka dekad temu najwigk-
szy problem stanowil niedostatek

informacji i przesunigcie cza-
sowe miedzy zaistnieniem faktu,
a momentem dotarcia informacji
o nim do odbiorcy. Obecnie, w
$wiecie bardzo szybkiego obiegu
informacji, problem z czasem ich
przesytu i odbioru zszedt juz na
dalszy plan. Zreszta na publicz-
nym rynku finansowym kwestia
réwnego dostgpu do informagji
réznych uczestnikéw rynku sta-
nowi jeden z priorytetéw regulacji
prawnych i dzialaii organu nad-
zoru. Podobnie zreszta, jak wia-
rygodno$¢ rozpowszechnianych
wiadomosci. Pojawit si¢ natomiast
inny klopot: analitycy bardzo cz¢-
sto odczuwaja wrecz zalew naj-
rézniejszych wiadomosci, ktére
potencjalnie moglyby mie¢ wplyw

na ksztattowanie sie wartosci réz-

nych inwestycji. Z tego wzgledu
jednym z najwazniejszych, ale i
najtrudniejszych zadan jest od-
powiednie filtrowanie informacji
majacych nastgpnie zostaé pod-
danych analizie. Pod tym wzgle-
dem analizy makroekonomiczne
stawiaja najwigksze wymagania,
poniewaz zakres publicznie do-
stepnych danych w tym zakresie
jest ogromny. Gléwnie od warsz-
tatu pracy analityka zalezy, jak
sprawnie poradzi sobie z tym za-
daniem. Mniejsze wyzwanie sta-
nowi selekcja w zakresie analizy
sektorowej, a najtatwiej poradzi¢
sobie z selekejg danych dotycza-
cych poszczegdlnych przedsie-
biorstw — w tym wypadku zdarza
si¢ wrecz narzekanie na niedosta-
tek informagji.

W oparciu o analize statystyczna
Zupelnie inaczej wyglada budowa-
nie strategii inwestycyjnej opartej na
analizie statystycznej, analizie tech-
nicznej, czy szerzej - analizie iloscio-
wej. Tutaj decydujacq role odgrywa
sama matematyczna ,obrobka”
zgromadzonych danych. Sens tej
analizy opiera si¢ na pojeciu finan-
sow behawioralnych. Najrézniej-
sze metody matematycznej analizy
danych dotyczacych instrumentéw
finansowych stuza okresleniu ryn-
kowych nastrojéw inwestoréw i ich
podejscia do rynku obrotu kazdego
z nich. Kluczowe dla inwestora jest
okreslenie momentu zmiany faz w
cyklu koniunktury gietdowej. Po-
niewaz ten cykl zazwyczaj jest prze-
sunicty w stosunku do cyklu faz
koniunktury gospodarczej, analiza
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Zainwestowac nadwyzki finansowe

Kazde przedsiebiorstwo, stoi przed dylematem
optymalnego zagospodarowywania gotowki. Tak
naprawde srodki finansowe sa przystowiowym, by¢
albo nie by¢” kazdego przedsiewziecia gospodarczego.
Brak ptynnosci okazat sie juz wielokrotnie gwozdziem
do trumny nawet w duzych firmach.

Norbert Talarczyk

dyrektor zarzadzajacy
Skarbiec TFIl, Departament
Klientéw Instytucjonalnych

Biezace zarzadzanie finansami to
tzw. ,krétkoterminowe finanse”.
Skfadaja si¢ na nie trzy podstawowe
powody do gromadzenia rezerw
gotéwkowych.

Powdd transakcyjny — gotéwka jest
niezbedna do przeprowadzenia zapla-
nowanych transakcji gotéwkowych.
W praktyce nie zawsze udaje si¢ zsyn-
chronizowa¢ wartosci wplywow i wy-
datkéw gotéwkowych.

Powéd ostroznosciowy — przed-
sicbiorstwo zabezpiecza si¢ przed
nieprzewidywalnymi potrzebami go-
téwkowymi, ktdrych koszt i czas nie
s3 mozliwe do okreslenia odpowied-
nio wezesnie przed ich wystapieniem.
Powdd inwestycyjny — $rodki pie-
niezne s3 utrzymywane w celu
umozliwienia firmie inwestydji o sto-
pie zwrotu przekraczajacej przecigtng
stopg zwrotu uzyskang z depozytu
bankowego.

Gotéwka jest, ale co dalej?

Tak zdefiniowane rezerwy, czy inaczej
nadwyzki finansowe, nie powinny
by¢ po zostawione na nieoprocen-
towanym rachunku biezacym firmy,
poniewaz sita nabywcza pieniadza
w czasie maleje. Podstawowym in-
strumentem stuzacym zagospoda-
rowaniu powstajacych kazdego dnia
nadwyzek finansowych sg produkty
typowo bankowe: oprocentowane ra-
chunki, czy lokaty terminowe krétko

i §rednioterminowe.

Jedna z mozliwych wad takiego roz-
wigzania jest konieczno$¢ nieustan-
nego dopasowywania terminéw
zapadalnosci do zaplanowanych (lub
i nie) ptatnosci, a jesli nie jest to moz-
liwe, pozostaje korzystanie z najsta-
biej oprocentowanych lokat typu
overnight. Ponadto dla przedsie-
biorstw o duzych zasobach gotéwki
nie bez znaczenia sg limity koncen-
tracji depozytu w jednej instytucji
(depozyty instytucjonalne sa wyta-
czone z gwarangji objetych Banko-
wym Funduszem Gwarancyjnym).
Efektem czego moze by¢ koniecznos¢
korzystania z ustug wielu bankéw, co
w wielu przypadkach moze by¢ spo-
rym wyzwaniem.

A moze jednak warto

sprébowad robid to inaczej?
Jednym z ciekawszych narzedzi wspo-
magajacych zarzadzanie pieniedzmi
firmowymi sa fundusze inwestycyjne,
a whasciwie fundusze pieni¢zne, na-
zywane tez gotéwkowymi. Ta spe-
cyficzna grupa rozwiazan cechuje sig
przede wszystkim tym, ze inwestuje
w instrumenty rynku pieni¢znego,
obligacje skarbowe, komunalne, ob-
ligacje korporacyjne. ..

Z reguly $redni termin wykupu port-
fela funduszu nie przekracza jednego
roku, a w portfelach nie znajdziemy
akgji. Najstarsze tego typu rozwiaza-
nia funkcjonujace na rynku finanso-
wym moga si¢ pochwali¢ ponad 20
letnig historia. Ich strategie okazaly si¢
odporne na wszystkie mozliwe kry-
zysy finansowe w tym okresie.

Jak to wyglada w praktyce?
Tak naprawde wszystko rozpoczyna
si¢ od wizyty przedstawiciela fundu-

szu, ktéry dopasuje proponowane
rozwigzania do specyfiki prowadzo-
nej dziatalnosci, przeptywéw finan-
sowych, poziomu oczekiwanej stopy
zwrotu i akceptowalnego ryzyka. Po
zaakceptowaniu rozwiazan wystarczy
otwarcie rejestrow i ewentualna akty-
wacja dostep6w elektronicznych.

Od tego momentu mozna rozpo-
czaé wspomaganie procesu zarzadza-
nia gotéwka w firmie. W najprostszej
wersji wykorzystywany jest tylko je-
den fundusz, na przyktad Skarbiec
Kasa. Inwestowanie odbywa si¢ po-
przez przelew na rachunek fundu-
szu, bez koniecznosci sporzadzania
dodatkowych dokumentéw, a takze
bez koniecznosci deklarowania czasu
lokowania $rodkéw. W przeciwieri-
stwie do lokat terminowych, w kaz-
dej chwili mozna dopfaci¢ kolejna
kwote. W przypadku, gdy srodki sa
potrzebne na realizacj¢ zobowiazan
wystarczy tylko ztozy¢ zlecenie odku-

pienie jednostek — w przypadku zle-
ceni sktadanych w Skarbcu Kasa do
godz. 12, $rodki na rachunku przed-
sigbiorstw znajda si¢ nastepnego dnia,
zapewniajac obstuge zaplanowanych
zobowiazaii. Mozna wycofa¢ z fun-
duszu tylko niezbgdna kworte, a reszta
srodkéw pracuje dalej.

Podsumowujac, fundusz taczy w so-
bie zalety lokaty overnight z lokatami
$rednio i dtugoterminowymi, zapew-
niajac jednoczesnie dochodowos¢
znacznie przekraczajaca poziom sta-
wek depozytowych oferowanych dla
klientéw firmowych, ktére z reguly
s znacznie nizsze niz oferowane 0so-
bom fizycznym. Przedsigbiorstwa,
keére z a deklaruja uzgodnione po-
ziomy minimalnych ,osadéw” na
swych rejestrach mogg liczy¢ na do-
datkowy zwrot opfaty za zarzadzanie
pobieranej przez TFI, co daje dodat-
kowe kilkadziesiat punktéw bazo-
wych dochodu w skali roku. Caly

proces odbywa si¢ jednoczesnie bez
pobierania oplat za prowadzenie re-

jestréw, wplaty, wypaty.

Jakimi wiec cechami powinien
charakteryzowa¢ sig taki fundusz?
Przede wszystkim musi si¢ cecho-
waé maksymalnie niska zmienno-
$cig wartosci jednostki uczestnictwa,
tak by do minimum ograniczy¢ ry-
zyko zwiazane z momentem wy-
platy $rodkéw z funduszu. Portfel
funduszu powinien charakeeryzo-
waé si¢ wysokim poziomem plyn-
noéci, by zabezpieczy¢ $rodki na
wyplate nawet najwickszych kwot,
bez koniecznoéci pozbywania sig
aktywéw o niskim poziomie plyn-
nosci, co mogltoby wplynaé na ob-
nizenie poziomu wycen jednostek
uczestnictwa. Nie bez znaczenia jest
rygorystyczne zarzadzanie ryzykiem
kredytowym sktadnikéw portfela
funduszu, jak i poziomem koncen-
tracji pojedynczego emitenta, po-
wtarzalno$¢ wyniku inwestycyjnego,
ora z kompetencje zespotu zarzadza-
jacego funduszem. Wszystkimi tymi
cechami charakteryzuje si¢ wspo-
mniany juz fundusz Skarbiec Kasa,
przetestowany w skrajnych realiach
rynkowych cechujacych ostatnie
dwie dekady.

Fundusze inwestycyjne jako
atrakcyjne uzupelnienie typowych
rozwiazaf inwestycyjnych
Fundusze inwestycyjne moga i po-
winny by¢ atrakcyjnym uzupel-
nieniem typowych rozwigzan
bankowych umozliwiajacym gene-
rowanie dodatkowych dochodéw
odsetkowych z posiadanego kapi-
talu, przy jednoczesnym zapewnie-
niu wysokiego poziomu plynnosci
jak i bezpieczeristwa. Wszak przed
nami ciagle jeszcze odsetkowe chude
lata, co jest wynikiem mocnych de-
klaracji cztonkéw RPP w sprawie
niepodwyzszania stop procentowych
w najblizszym okresie.

opierac sie, podejmujac decyzje inwestycyjne

statystyczna/techniczna (ilosciowa)
moze okaza¢ si¢ bardzo przydatna
jako uzupetniajaca w stosunku do
analizy makroekonomicznej i fun-
damentalnej. Stopieri jej wykorzy-
stania przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych zalezy miedzy in-
nymi od wielko$ci portfela inwe-
stycyjnego i horyzontu czasowego
inwestycji. Inwestorzy indywidu-
alni i instytucjonalni z relatywnie
mniejszymi aktywami, ktére pod-
legaja plynnemu obrotowi, moga
bardzo szybko zmieni¢ alokacje w
instrumenty finansowe. Dla nich
nawet niezbyt dtugie trendy, jesli
tylko sg skutecznie wskazane przez
analize ilociowa, moga przynosi¢
ponadprzecigtne stopy zwrotu. Na-
tomiast wielomiliardowe portfele
inwestycyjne cechujq si¢ duzg iner-

cja w zakresie zmian ich struktury.
Nawet jesli czgs¢ akeywow jest lo-
kowana na pltynnych rynkach ob-
rotu, to i tak przeniesienie duzej
czeéei kapitatu z jednego rodzaju
aktywéw na inny trwa tygodniami,
a czasami miesigcami. Ma to naj-
wicksze znaczenie w momentach
krachéw rynkowych.

W zaleznosci od perspektywy

Z tym zréznicowanym sposobem
inwestowania, uzywania réznego
rodzaju analiz i horyzontu inwe-
stycyjnego, wiaze si¢ rowniez przy-
datno$¢ najrézniejszych opracowarn
analitycznych udostgpnianych pu-
blicznie. Wiekszos¢ tego typu analiz
tworza najwigksze instytucje finan-
sowe, jak banki inwestycyjne i wiel-
kie firmy zarzadzajace aktywami.

Majg one rozbudowane i $wiet-
nie przygotowane merytorycznie
dzialy analiz. Z tego wzgledu ich
publikacje moga dostarcza¢ wiele
ciekawych opracowan przydatnych
innym inwestorom. Jednak wnio-
ski z przedstawianych danych i
prognoz ekonomicznych kazdy po-
winien wyciaga¢ sam — adekwatnie
do whasnego stylu i strategii inwe-
stycyjnej. Z natury rzeczy wiel-
kie instytucje opieraja si¢ bowiem
gléwnie na dlugoterminowych ten-
dencjach gospodarczych i cyklach
makroeckonomicznych. Mniejsi in-
westorzy maja inng perspektywe.
To, co dla wielkiej firmy inwesty-
cyjnej moze by¢ jedynie drobna
korekta spadkowa w dlugotermi-
nowym trendzie wzrostowym, dla
drobnego inwestora moze okaza¢

si¢ szansg na zwickszenie stopy zy-
sku co najmniej o kilka procent w
skali rocznej. Zarzadzajacy duzym
portfelem nie bedzie w stanie od-
powiednio szybko pozby¢ si¢ jed-
nych instrumentéw i naby¢ innych,
a strukture malego portfela mozna
zmieni¢ niemal w jeden dzien.

Pozyska¢ dane

Duze instytucje finansowe maja z
kolei istotna przewage nad drob-
nymi inwestorami w zakresie fa-
twosci  pozyskiwania danych i
dysponowania instrumentarium
analitycznym do oceny przedsi¢-
biorstw. Z tego wzgledu informa-
cje lub nawet same przypuszczenia
o zaangazowaniu duzego inwestora
po stronie popytu lub podazy na
rynku akgji lub obligacji poszcze-

golnych spétek sa pilnie obserwo-
wane przez wszystkich uczestnikéw
rynku. Warto jednak zauwazy¢, ze
kierowanie si¢ gléwnie plotkami i
domystami, niepopartymi solidna
analiza faktow, przy podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych zbliza
caly proces inwestycyjny do ha-
zardu. Czyli zdecydowanie podnosi
role przypadku w kreowaniu wyni-
kéw inwestycyjnych. A przeciez w
inwestycjach chodzi o co$ wrecz
przeciwnego. Dodatkowo usilne
proby zdobycia informacji, ktore
nie s publicznie znane, a podlegaja
szczegblowym regulacjom prawny,
moga by¢ potraktowane przez or-
gany nadzoru nad rynkiem jako
dazenie do popehnienie jednego z
najbardziej znanych przestepstw
gieldowych — inside trading.
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Akcje czy obligacje? Dla kazdego cos dobrego

Budowa portfela inwestycyjnego wydaje sie w teorii
relatywnie prosta - im dtuzszy okres inwestycyjny

i wieksza sklonnos¢ inwestora do ryzyka, tym wiecej
ryzykownych aktywéw (m.in. akcji) powinien on
zawierac. Natomiast w przypadku relatywnie krétkiego
okresu inwestycyjnego badz duzej awersji do ryzyka,
portfel powinien by¢ zbudowany w znacznej czesci

z instrumentow bezpiecznych (m.in. bonéw pienieznych,
obligacji). Oczywiscie to pewne uproszczenie procesu
tworzenia portfela, niemniej to okres inwestycji

w gtéwnej mierze determinuje maksymalne ryzyko na
jakie moga by¢ narazone aktywa inwestora.

-~
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Lukasz Wosch
doradca inwestycyjny,

Departament Zarzadzania
Aktywami SATURN TFI

b

Zalozenie, ze portfel o dtugim okre-
sie inwestycyjnym powinien by¢ prze-
wazony w instrumenty ryzykowne
wydaje si¢ logiczne na pierwszy rzut
oka, gdyz, zgodnie z rynkowym po-
wiedzeniem, ,w dlugim terminie
to akcje charakteryzujg si¢ najwyz-
sz3 stopg zwrotu”. Wystarczy jednak
rzut oka na gléwny indeks warszaw-
skiej gietdy (WIG), aby dostrzec, ze
w ostatnich miesiacach jedynie otart
sie o szczyty ustanowione. .. w 2007
roku. Rynek potrzebowat zatem je-
denastu lat, aby zblizy¢ si¢ do szczy-
téw z poprzedniej hossy. Kto§ moze
zarzucié, ze powyzszy okres nie jest
reprezentatywny i jest to oczywiscie
prawda. Niemniej gros inwestoréw
detalicznych pojawiato si¢ na rynku
akgji whasnie w 2007 roku a inwe-
stycje, ktore z zalozenia mialy trwaé
co najmniej 5 lat (minimalny okres
dla funduszy akeyjnych), okazaly si¢
kilkumiesieczna bolesng i kosztowna
lekcja. Gwoli scistosci — gdyby jed-
nak inwestor odwzorowat w portfelu
indeks WIG na lokalnych dotkach
w 1995 roku, 2001 roku badZ 2009
roku, $rednioroczna stopa zwrotu wy-
niostaby okoto 11 proc. To catkiem
przyzwoity wynik w dlugim termi-
nie, jednak pomija wszystkie koszty,
keére po drodze poniesie inwestor.
Ponadto, ilu inwestoréw jest wsta-
nie wstrzeli¢ si¢ w samo dno bessy?
Mozna w ciemno zatozy¢, ze duzo fa-
twiej jest kupi¢ na szczycie hossy niz
na dnie bessy...

Jak dostosowywaé

portfel do zmian

Wyniki rynku obligacji skarbowych,
mierzone indeksem Treasury Bond-
Spot Poland (TBPS) od 2009 roku
wynosza, $redniorocznie 5,5 proc.
To przyzwoita stopa zwrotu, jednak
trzeba podkresli¢, ze w tym okre-
sie rentowno$¢ 10-cio letnich obli-
gacji skarbowych spadta z 6 proc.
do 3 proc., co w znacznym stopniu
kontrybuowato do ostatecznych wy-

nikéw. Uwzgledniajac jedynie trzy
ostatnie lata, gdzie mamy do czy-
nienia z pewnym wyhamowaniem
spadku rentownosci, $rednioroczna
stopa zwrotu z indeksy TBSP wy-
niosta ,jedynie” 2,5 proc. Warto przy
tym podkresli¢, ze w ostatnich la-
tach krajowy rynek dlugo byt omi-
jany przez wicksze przeceny, co
moglo uspi¢ czujnos¢ wielu inwesto-
16w, gléwnie detalicznych. Patrzac

przy tym na rekordowe naptywy do
funduszy gotéwkowych i pieniez-
nych w ostatnich miesigcach wska-
zane powinno by¢ zachowanie duzej
OStroznosci.

Jak zatem inwestor powinien do-
stosowywa¢ portfel do zmian za-
chodzacych w krajowej i $wiatowej
gospodarce? Nie jest tajemnica, ze
zaréwno gospodarki, jak i rynki fi-
nansowe poruszaja si¢ w cyklach.
Po kazdej hossie na gieldzie przy-
chodzi bessa, a po kazdej recesji go-
spodarczej przychodzi ozywienie.
Niewiadoma pozostaje jedynie czas
trwania poszczeg6lnych faz cyklu.
Jednak, co istotniejsze, poszczegélne

klasy aktywow zachowuja si¢ lepiej
od innych w okreslonych fazach i to
one powinny byé wowczas przewa-
zane w portfelu — oczywiscie w ra-
mach szerszej alokacji zwigzanej
w realizacja dlugoterminowego celu

inwestycyjnego.

Co zatem preferowad

w poszczegolnych fazach cyklu?
Zacznijmy od fazy ozywienia gospo-
darczego, ktéra na rynkach finanso-
wych czgsto okreslana jest mianem
,Goldilocks”. To okres najlepszy za-
réwno dla posiadaczy obligacji, jak
i akgji. Ich ceny napedzane s z jed-
nej strony przez weiaz luzng polityka
monetarng i fiskalna, z drugiej przez
poprawiajaca si¢ sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa. Banki centralne, jak
réwniez rzady poszczegdlnych krajow,
staraj si¢ pobudzi¢ wzrost gospodar-
czy, ktéry w poczatkowej fazie nie
powoduje presji inflacyjnej. Spada-

jace bezrobocie, poprawiajace si¢ od-
czyty makroeckonomiczne czy rosnacy
optymizm przedsi¢biorcéw tworza
idealne $rodowisko dla inwestoréw.

Nastepnie gospodarka przechodzi do
fazy rozkwitu, ktéra charakteryzuje
si¢ dalszym wzrostem poszczegél-
nych wskaznikéw makroekonomicz-
nych, ale juz w wolniejszym tempie.
Pojawia si¢ réwniez presja inflacyjna,
keéra skutkuje zaciesnieniem polityki
pienigznej (m.in. podwyzka st6p).
Dynamicznie rozwijajaca si¢ gospo-
darka wsparta mocnymi wynikami
przedsi¢biorstw tworzy przyjazne
srodowisko dla rynku akgji, jednak

zacie$nianie polityki pieni¢znej po-

woduje presj¢ na ceny obligacji, ktére
zaczynajg spadaé (roénie ich rentow-
n0$¢). Tym samym w fazie rozkwitu
inwestorzy powinni przewazaé akcje
w portfelu kosztem obligacji. Uzupel-
nieniem portfela moga by¢ réwniez
surowce, dla keorych faza rozkwitu
gospodarczego objawia si¢ w rosna-
cym popycie. Nie bez kozery méwi
sie, ze miedZ ma dokrorat z ekono-
mii i jest wyznacznikiem sily global-
nej gospodarki.

W zaleznosci od fazy cyklu

Rozgrzana do czerwonosci go-
spodarka napedzana duzym opty-
mizmem konsumentéw, niskim
bezrobociem i czgsto znacznym
zadluzeniem powoduje, ze nawet
niewielkie potknigcie moze zmie-
ni¢ krajobraz o 180 stopni. Gospo-
darka przechodzi wowczas do fazy
kryzysu, ktdry czesto poprzedzony
jest istotnym wydarzeniem podko-

pujacym zaufanie inwestoréw. Ak-
cje zaczynaja dyskontowad znaczne
spowolnienie gospodarcze, a cykl
podwyzek stép procentowych, za-
poczatkowany w fazie rozkwitu,
caly czas powoduje presje na ceny
obligacji. W takim otoczeniu inwe-
stor powinien przewaza¢ w portfelu
gléwnie bony pienigzne i gotéwke,
kosztem akji i obligacji.

Decydenci najwigkszych krajow,
$wiadomi narastajacych probleméw
gospodarczych, przystepuja do sty-
mulowania gospodarki poprzez
luzowanie zaréwno polityki mone-
tarnej, jak i pieni¢znej. Najstabsze
podmioty bankrutuja, konsumenci

ograniczaja wydatki, a gospodarka
zaczyna okres dostosowania do no-
wej rzeczywisto$ci. Okres ten pozo-
staje bardzo niestabilny dla rynku
akgji, gdyz wiele pomiotéw zmaga
si¢ problemami ptynnosciowymi
i zadtuzeniowymi, a banki bardzo
ostroznie podchodza do ich finan-
sowania. Tym samym w otocze-
niu luzowania polityki monetarnej
i duzej awersji do ryzyka (poszuki-
wanie ,Safe Haven”) inwestor po-
winien przewaza¢ w portfelu przede
wszystkim obligacje, a bardziej wy-
trawny — poszukiwa¢ mocno prze-
cenionych spétek. Tym samym cykl
si¢ zamyka a gospodarka przechodzi
nastepnie do fazy ozywienia.

Caly powyzszy wyw6d mijalby sie
z celem, gdyby$my nie sprébowali
oceni¢ w ktérej fazie cyklu znajdu-
jemy si¢ obecnie. Patrzac jedynie
przez pryzmat krajowego podworka,

wiele wskazuje, ze jeste$my w fazie
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Jak inwestor powinien
dostosowywac

portfel do zmian
zachodzacych

w krajowej i swiatowej
gospodarce? Nie jest
tajemnica, ze zarowno
gospodarki, jak i rynki
finansowe poruszaja
sie w cyklach. Po
kazdej hossie na
gieldzie przychodzi
bessa, a po kazdej
recesji gospodarczej
przychodzi ozywienie.
Niewiadoma pozostaje
jedynie czas trwania
poszczegolnych faz
cyklu.

,Goldilock” przechodzaca powoli
w fazg rozkwitu. To jednak zbyt
powierzchowna ocena, gdyz z per-
spektywy globalnej to USA nadaje
gléwny ton. Tamtejsza gospodarka
jest o krok przed wszystkimi i we-
szla juz w fazg rozkwitu, co w lep-
szej pozycji stawia posiadaczy akji
i surowcéw niz obligacji. Pytaniem
otwartym pozostaje natomiast, jak
dlugo w niej pozostanie i kiedy na-
stapi przejécie do kolejnej fazy? Dzi-
siaj nike nie jest wstanie tego ocenic,
jednak musimy mie¢ w pamigci
fake, ze jestesmy w ostatniej fazie
ckspansji gospodarczej, a po kazdej

hossie przychodzi bessa.



