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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

Inwestujesz? Zainwestuj troche czasu w blog o ... inwestowaniu. Znani na rynku
komentatorzy piszg nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
nych, psychologii inwestowania, rynkach surowcow, meandrach analizy techniczne;j.

blogi.B@SSA.PL

WejdzZ na blogi.bossa.pl.
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0GORKI CZY KOKOSY?

Dla niektorych wakacje to sezon ogorkowy, w ktérym
nie warto interesowac si¢ gietda, bo nic si¢ tam nie dzie-
je. Czas plynie leniwie. Nawet systemu transakcyjne nie
chcg realizowac zlecenn w swoim normalnym tempie. Jak
to mozliwe, Zeby czeka¢ na realizacje transakgji az kilka
sekund! Skandal! Jest jednak tez inna grupa, dla ktdrej
wakacje to czas na zbijanie kokoséw. I nie chodzi tu o
jedna z atrakeji dostepnych w egzotycznych rejonach dla
wczasowiczow... Wystarczy wystaé calg rodzing na wa-
kacje, a swoj urlop nareszcie mozna wykorzysta¢ do ,,porzadnego” inwestowania!
Nikt nie przeszkadza. Rytm dnia wyznacza Warszawa, Frankfurt, Londyn, Nowy
Jork i Tokio.

Ktére podejscie jest lepsze? Jaka strategie inwestycyjna przyja¢ na wakacje?
Ktére wskazniki dadza nam najwieksze szanse na sukces w ,,sezonie ogdrko-
wym”? Nie istnieje oczywiécie jedna wlasciwa odpowiedz na te pytania. Zanim
jednak podejmiemy odpowiednie decyzje, warto zwréci¢ uwage na kilka czyn-
nikéw - Jarostaw Debecki przeanalizowat jak ksztaltuje si¢ zazwyczaj sytuacja w
okresach $wigtecznych i urlopowych, co moze troche pomdc niezdecydowanym
inwestorom. Zamiescil tez w swoim artykule odpowiedz na inne pytanie - Czy
w wakacje mozemy liczy¢ na jakies$ specjalne ,,sezonowe” zyski? Zapraszam na
strone 13.

Czeé¢ inwestoréw nie chce w wakacje catkowicie rezygnowac z inwestycji —
niektérzy nie moga znies¢, ze przez jakis czas byliby poza rynkiem. Z drugiej
strony chcieliby jako$ ograniczy¢ swdj stres i troche mnie si¢ denerwowac zwie-
dzajac egipskie pustynie albo nurkujac w cieplym morzu. Moze wigc warto po
prostu przesung¢ kapital na bezpieczniejszy rynek? Moze przenies¢ do jakichs$
bezpiecznych funduszy? Problem w tym, ze nie wiadomo, czy takowe w ogole
istnieja. Jezeli mecza Was, drodzy Czytelnicy, podobne watpliwosci, to moze Was
zainteresowac Raport na temat ,,bezpiecznych” funduszy inwestycyjnych. A jesli
tych watpliwosci nie mieliScie, to na pewno si¢ u Was pojawia po lekturze artyku-
tu. Liczby sg bezwzgledne, a wnikliwe analizy przeprowadzone przez autora nie
pozostawiajg ztudzen.

W tym numerze postanowili$my tez doradzi¢ Czytelnikom gdzie najlepiej spe-
dza¢ wakacje. Oferty wakacyjne kusza nas ze wszystkich stron. Czasami decyzja
moze by¢ naprawde trudna. Tymczasem, po lekturze biezacego numeru wszystko
wyda si¢ proste — jak wakacje, to tylko w raju! Oczywiscie podatkowym, a nie
zadnym innym... Z artykulu o rajach mozna dowiedziec si¢ dlaczego warto je od-
wiedzi¢. Trzeba si¢ jednak z takg wyprawg spieszy¢ — niektorzy planujg bowiem
rozpoczaé przeciwko nim wojne i rozpetaé tam prawdziwe pieklo.

Zycze w takim razie udanego wypoczynku i zachecam do siegniecia po kolejny
numer Trendu po wakacjach. W pazdzierniku sprawdzimy czy te trzy miesiace
byly sezonem ogérkowym, czy czasem na zbijanie kokosdw.

Piotr Niewiadomski
REDAKTOR NACZELNY
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Najnowsze wydanie Trendu przeczytasz rowniez w 20 kawiarniach CoffeeHeaven na terenie Warszawy.

Szczegoly na www.gazetatrend.pl
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TANSZY WYNAJEM MIESZKAN

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Wedlug raportu Wynajem.pl wlasnie nad-
szed! dobry okres dla 0s6b chcacych wynajaé
mieszkanie w duzych polskich miastach. Ob-
roty na tym rynku od poczatku roku sa niskie
- jednak dla wynajmujgcych najwazniejszy
jest fakt, ze spadly takze ceny.

Od stycznia wysoko$é¢ $redniego czynszu
ofertowego w Warszawie spadla prawie o
10%. Takze w innych polskich miastach ceny
wynajmu s3 korzystniejsze niz jeszcze kilka
miesigcy temu. Wprawdzie wynajem miesz-
kania dalej kosztuje sporo w poréwnaniu z
mozliwo$ciami finansowymi wielu oséb, jed-
nak stabilizacja cen jest widoczna.

Na nizsze ceny wynajmu znaczacy wplyw
ma fakt, ze liczba tego typu ofert jest wigksza
niz jeszcze kilka miesi¢cy temu. Wraz z po-
gorszeniem si¢ koniunktury na $wiatowych
rynkach spadly ceny mieszkan, co sklonilo

]]._U..L

wlascicieli lokali do wstrzymania si¢ z ich
sprzedaza. Za$ to nakrecilo podaz na rynku
wynajmowanych mieszkan.

Stabilizacja cen prawdopodobnie nie
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utrzyma sie zbyt dlugo. Wraz z nadej$ciem
wrze$nia obroty na tym rynku moga znacznie
wzrosngé, co wigze sie z duzg liczbg studen-
tow poszukujacych mieszkania w wigkszych
miastach. W

KRYZYS NIE TAKI STRASZNY

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL
NA PODSTAWIE RAPORTU INWESTYCJE.PL

Zazwyczaj bardzo trudno jest zrezygnowac
z osiggnietego poziomu zycia. Ograniczenie
wydatkéw z powodu utraty pracy czy tez gor-
szej kondycji finansowej dla wielu osob jest
zadaniem bardzo trudnym. Czasem jednak
sytuacja wymusza gwaltowne ich cigcie. Czy
uczestnicy badania ankietowego przeprowa-
dzonego przez portal Inwestycje.pl zaczeli w
ostatnim czasie oszczedzac? A jesli tak, to na
jakich produktach/ustugach najbardzie;j?

18,25% ankietowanych w ogole nie za-
czglo oszczedzad z powodu pogarszajacej sie
sytuacji gospodarczej kraju. Najmniej oszczg-
dzaja osoby mlode - wéréd oséb pomiedzy
16. a 25. rokiem zycia oszczedzac nie zaczelto
39,03%, a w przedziale wiekowym 26-35 lat
odpowiednio 38,32%. Bardziej sklonni do
oszczedzania sg emeryci i rencisci, ale jest to
zjawisko naturalne i nawet lepsza sytuacja go-
spodarcza nie zmienia podejscia tej grupy do
kwestii oszczedzania.

Sposréd osob, ktore zaczely oszczedzad z
powodu kryzysu, najwiecej osob ogranicza
swoje wydatki na dobra luksusowe (19,40%
respondentéw) oraz na rozrywke (odpowied-
nio 18,17%). Rzeczywiscie tatwiej ograniczy¢
tego typu wydatki, anizeli zacza¢ oszczgdzacé

na artykulach codziennego uzytku (11,16%
0s0b wskazalto wlasnie na te odpowiedz), czy
tym bardziej na transporcie (6,58% respon-
dentéw ograniczylo ten wydatek). 14,77%
ankietowanych zaczeto oszczedza¢ na odzie-
zy, przy czym dotyczylo to w wigkszym stop-
niu kobiet niz mezczyzn.

Emil Szweda, analityk Open Finance

Wyniki ankiety sugeruja, ze ponad 80%
Polakéw zaczeto oszczedzaé w zwigzku z kry-
zysem. Nie wiemy, czy pozostalych 18,25%
nie oszczedza dlatego, Ze nie widzi do tego
zadnego powodu, czy tez po prostu znajdu-
ja si¢ w takiej sytuacji, w ktdrej oszczedzaé
nie ma juz na czym. Znajac krajowe realia,

wigkszo$¢ z tej grupy podpisaloby si¢ za-
pewne pod druga czescig zdania. Pozostali
respondenci oszczedzajg i ich wybory nie sg
zaskoczeniem. Najlatwiej podja¢ decyzje o
oszczedzaniu na rozrywce, a wiec sposobach
spedzania wolnego czasu, poniewaz stosun-
kowo tatwo wypelni¢ go mniej kosztownymi
zajeciami. Dobra luksusowe mozna z powo-
dzeniem zastapi¢ tanszymi odpowiednikami,
podobnie najtatwiej oszczedza¢ na odziezy.
Stosunkowo najtrudniej oszczedza si¢ na do-
brach codziennego uzytku, poniewaz rutyna
siegania po okreslone produkty moze by¢ sil-
nie zakorzeniona, a ceny tych produktéw - ze
wzgledu na masowos¢ i silng konkurencje -
sa zwykle trudne do ,,zbicia”. B

19,40%

11,67%

6,58%

Na czym zaczates/zaczelas oszczedzat z powodu kryzysu?

14,77% ™ naartykulech codziznnego uytku
W neodziety

NErozrywee

natranspaorcle

naubywkach
m nadobrach luksusowych

N nie oszczedzam

CZERWIEC-WRZESIEN 2009

5



| CYTATY MIESIACA

WYDARZENIA

™ - of i T-:-;r

.-._-.: - = - -

WYBORY DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

7 czerwca odbyly sie kolejne juz wybory do
Parlamentu Europejskiego. Mozna bytoby na-
pisa¢ w uproszczeniu, ze cala Europa wybrala
swoich postow gdyby nie frekwencja — w Pol-
sce wyniosta ona 24,53%, co daje nam trzecie
miejsce od korica wéréd panistw UE. Srednia
frekwencja w Europie réwniez nie byla impo-
nujgca - 43,2%.

Liczbe mandatéw uzyskanych przez po-
szczegblne partie obrazuje wykres.

Polacy wybrali 50 postéw. Az 28 z nich
(postowie PO i PSL) zasili szeregi najwigkszej
grupy w Parlamencie Europejskim - Grupy
Europejskiej Partii Ludowej i Europejskich
Demokratéw. Polacy beda stanowili w niej nie-
mal 10% pelnego sktadu. 15 postéw PiS bedzie
dziata¢ w ramach 35-osobowej Grupy Unii na
rzecz Europy Narodow, a 7 postéw z SLD wes-
prze 161-osobowa Grupe Socjalistyczng. B

®PO
= PiS
= SLD
m PSL

UZYSKANE MANDATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW
MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

W czasach, kiedy samo przetrwanie jest juz czyms niezwyktym, ja ciesze sie dziecmi, a jednoczesnie dumam, jak by tu np. spalac caly wegiel i
wprowadzic¢ na rynek nowe energetyczne technologie. Nie boje si¢ jutra, ale nie dlatego, ze zidiociatem. Takg mam filozofig.”
- Morten Lund, zatozyciel Skypea, wlasciciel ok. 80 start-updéw na calym $wiecie

~Amerykariski system finansowy pokonat wigkszg czes¢ bolesnej drogi wychodzenia ze stanu znacznego przelewarowania. I ozywia sig juz akcja
kredytowa.”
- Timothy Geithner, sekretarz stanu USA

»Kryzys finansowy dopiero teraz zaczyna dotyka¢ ludzi poprzez zwolnienia. Przedwczesne oglaszanie ozywienia niesie wigc za sobg spore niebez-
pieczetistwo.”
- Axel Weber, wiceprezes Europejskiego Banku Centralnego

WYDARZENIA

OPEL PRZEJETY PRZEZ KONCERN MAGNA
| ROSYJSKI SBERBANK

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Przetasowan na rynku producentéw sa-
mochodowych ciag dalszy.

1 czerwca 2009 roku koncern General
Motors zglosil do sadu wniosek o upadlosé,
aby uchroni¢ si¢ przed wierzycielami. W
ciggu trzech nastepnych miesigcy musi
przeprowadzi¢ restrukturyzacje. Tymcza-
sem kilka dni wczeéniej, w nocy na sobote,
wazyly sie losy jego europejskiej spotki-cor-
ki — Opla. Ostateczne porozumienie zostalo
zawarte pomiedzy kanadyjsko-austriackim
producentem podzespoléw samochodo-

wych Magna oraz rosyjskim Sberbankiem.
Razem z wltadzami GM nowi inwestorzy
postanowili oddzieli¢ jak najszybciej Opla
od jego spotki-matki i utrzymacé cztery
fabryki Opla w Niemczech (Riisselsheim,
Bochum, Kaiserslautern, Eisenach).

Rzad niemiecki udzielil tak duzej pomo-
cy rodzimemu koncernowi, m.in. poprzez
gwarancje, ze nowi inwestorzy Opla nie
powinni si¢ obawia¢ utraty kapitatu. Przez
dlugi czas negocjacji faworytem do przeje-
cia niemieckiego producenta byt Fiat (kto-
ry ostatnio przejat akcje Chryslera i chcial
awansowa¢ do roli najwiekszego $wiato-
wego producenta samochodéw), jednak

zwigzkowcy Opla sprzeciwili si¢ takiemu
rozwiazaniu. Liczg na rosyjski rynek zby-
tu, ktéry pomoze koncernowi zwiekszy¢
sprzedaz.

Siedzibg Opla ma pozosta¢ Riissel-
sheim, zarzad spolki na razie nie stracit
swoich stanowisk. Nowy podziat akcji w
Oplu wyglada nastepujaco: 20% posiada
Magna, 35% Sberbank, 35% GM, za$ po-
zostale akcje najprawdopodobniej trafig do
pracownikéw i handlowcéw Opla. Mimo
zobowigzania do utrzymania wszystkich
siedzib firmy w Niemczech, nie wyklucza
sie zwolnien — najwieksze szykuja sie w fa-
bryce w Bochum. ®

»Nie planowatem 10 lat temu, ze zostane doktorem habilitowanym czy profesorem, nie planowatem rok temu, ze dzisiaj bede pracowat nad kilkoma
strategicznymi dla kraju projektami w Ernst & Young. Przypadek.”
- Krzysztof Rybinski, zwyciezca rankingu ,,Autorytety polskiego rynku finanséw’, byly wiceprezes NBP, obecnie Partner w firmie doradczej

Ernst & Young

»Swiatowa gospodarka zdradza oznaki ozywienia, ale nie nazwatbym tego normalizacjg. Te pozytywne oznaki nie $wiadczq jednak, ze nie ma juz

problemow z kredytami zwlaszcza dla firm.”
- Angel Gurria, sekretarz generalny OECD

»Gospodarka zaczyna dopiero zdradza¢ oznaki stabilizacji. Gdy nadejdzie ozywienie, bedzie stopniowe, podobnie jak poprawa bilanséw posredni-

kow finansowych i gospodarstw domowych.”

- Donald Kohn, wiceprezes Rezerwy Federalnej USA

»Polska gospodarka jest obecnie w relatywnie lepszej sytuacji niz gospodarki krajéw sgsiednich. W naszym przypadku
amortyzujgco zadziatato m.in. ostabienie ztotego.”
- Waldemar Pawlak, wicepremier i minister gospodarki

CZERWIEC-WRZESIEN 2009



WYWIAD

PRAWIE KAZDY CZAS JEST DOBRY NA
INWESTOWANIE

Wywiad z Markiem Mikuciem, Dyrektorem Inwestycyjnym TFl Allianz Polska S.A.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: W kwietniu
fundusze Allianz, zwlaszcza fundusze
akcji i fundusze mieszane, odnotowaly
bardzo dobre wyniki. Czy wigzala sie z

tym jakas$ szczegolna strategia, czy ogol-
nie sektor malych i $rednich przedsie-
biorstw poszedl w gére?

Marek Mikué: Rzeczywiscie mieli-
$my dobre wyniki w kwietniu we wszyst-
kich funduszach inwestujacych w akgje,
jak réwniez w funduszach mieszanych

Pojawiaty si¢ badania, ktore wykazywaly, Ze stosowanie

aktywnej alokacji nie prowadzi do pobicia benchmar-

kéw. Trudno to jednoznacznie stwierdzi¢, mozna znalezé

zaréwno przyktady, ktére to potwierdzajq, jak i te, ktore

temu przeczq.

gazetaJ REENDpi

- aktywnej alokacji i stabilnego wzrostu.
Wszedzie tam, gdzie byt jaki$§ komponent
akcyjny, wyniki byly zdecydowanie lepsze
od benchmarkéw.

Czy to byl wynik jakiej$ szczegélnej
strategii? Wydaje mi si¢, ze generalnie na-
sze podejécie jest stosowane przez niewie-
le funduszy w Polsce, nalezymy do mniej-
szo$ci. Nasza strategia inwestycyjna, nie
tylko w zarzadzaniu funduszami akcyj-
nymi i mieszanymi, jest strategia bardzo
aktywng. Praktycznie w ogdle nie stosu-
jemy strategii buy and hold. Oczywiscie
w zaleznoéci od fazy trendu, od momentu
rynkowego czy zmienno$ci nasza aktyw-
nos¢ jest wieksza lub mniejsza, ale zawsze
jest dosy¢ znaczna i polega na zmiennej
alokacji aktywow, czestych transakcjach

i na tym, co powszechnie nazywa sig ti-
mingiem.

Warto zauwazy¢, Ze wyniki kwietniowe
byly takze naturalng konsekwencja wyni-
kéw z marca tego roku oraz z przelomu
lat 2008 i 2009. Nasza strategia pozwolita
dobrze wykorzysta¢ odbicie rynku akcji,
rozpoczete na przelomie lutego i marca.
Podczas ostatniej fali wzrostowej mieli-
$my niemal maksymalny udzial akcji w
portfelach. Pomégt réwniez dobry dobor
spotek i trafione inwestycje zagraniczne
(gléwnie finansowy sektor w USA, gdzie
kupowaliémy akcje w poblizu ich histo-
rycznych miniméw). Oczywiscie wyczu-
cie rynku nie zawsze jest tak idealne - tym
razem zmieniliémy istotnie strukture
portfeli blisko momentu przelomowego.
Sukces zawdzigczamy konsekwentnie sto-
sowanej strategii aktywnego zarzadzania i
znakomitej intuicji zarzadzajacych.

Benchmark w kazdym
funduszu jest odzwierciedle-
niem modelowego portfela.

DS: Ogolnie na strategii buy and hold
mozna si¢ bylo ostatnio zawies¢.

MM: Sg rézne poglady na ten temat.
Niektorzy twierdza, ze warto$¢ dodana
wnoszona przez zarzadzajacego stosuja-
cego timing nie jest szczegélnie istotna,
a strategia buy and hold, oparta na mak-
symalnym zaangazowaniu w akcje, spro-
wadzajaca role zarzadzajacego jedynie do
odpowiedniego doboru spoélek, jest sku-
teczna w diugim terminie. Pojawialy sie
badania, ktére wykazywaly, ze stosowanie
aktywnej alokacji nie prowadzi do pobicia
benchmarkéw. Trudno to jednoznacznie
stwierdzi¢, mozna znalez¢ zaréwno przy-
ktady, ktére to potwierdzaja, jak i te, ktd-
re temu przecza. Ja zdecydowanie jestem
zwolennikiem timingu.
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Z jednej strony zarzgdzajqcy posiada znaczng swobode

dziatania, a z drugiej ponosi pelng odpowiedzialnosé za

wyniki funduszu i osiggnietq stope zwrotu.

portfela. Jezeli mamy fundusz akcyjny, to
przynajmniej 90% benchmarku stanowi
komponent akcyjny. Duzo zalezy tez od
sektora, w ktéry fundusz inwestuje: dla
funduszu uniwersalnego benchmarkiem
jest WIG, jezeli mamy fundusz nastawiony
na blue chips, to komponentem akcyjnym
jest WIG20, a w przypadku funduszu ma-
tych i $rednich spoétek cze§¢ akeyjna skia-
da sie z wag indeksow mWIG40 i sWIG80.
Jezeli mamy do czynienia z funduszem
branzowym (np. Allianz Budownictwo),
to w benchmarku waga sg indeksy WIG-
Deweloperzy i WIG-Budownictwo.

Przy funduszach mieszanych bench-
mark tez odpowiada strukturze portfela
modelowego funduszu: jesli lokujemy
przecietnie 25% kapitalu w akcjach i 75%
w papierach dluznych, to benchmark
tworzg w 25% WIG20 i w 75% indeks ob-
ligacji.

DS: Ile w zarzadzaniu funduszem jest
miejsca na improwizacje, wlasng inicja-
tywe zarzadzajacego?

MM: Przy zarzadzaniu funduszem
trzeba zwrdci¢ uwage na dwa rodzaje
ograniczen. Pierwszym z nich sa ogra-
niczenia prawne (ustawa o funduszach
inwestycyjnych), ktére sg rézne dla réz-
nego typu funduszy (fundusze otwarte,
zamkniete, specjalistyczne otwarte). Przy
funduszach zamknietych limity inwesty-
cyjne sa zdecydowanie bardziej liberalne.

Drugim ograniczeniem s3 ogranicze-
nia statutowe, czyli dodatkowe limity,
zasady dywersyfikacji, narzucone przez
statut - ale bardzo czesto przy typowych
funduszach otwartych te ograniczenia
statutowe nie roznig si¢ istotnie od usta-
wowych. Jeszcze inng sprawg jest polityka
wewnetrzna towarzystwa. Pole dla im-

Pole dla improwizacji, wlasnej inicjatywy zarzgdza-

jgcego zalezy od tego, jak wewnetrznie jest to zorgani-

zowane w konkretnym towarzystwie.

DS: A jak ustalaja Panstwo bench-
marki?

MM: Benchmark w kazdym fundu-
szu jest odzwierciedleniem modelowego

prowizacji, wlasnej inicjatywy, swobody
zarzadzajacego zalezy od tego, jak we-
wnetrznie jest to zorganizowane w kon-
kretnym towarzystwie.

DS: Czyli improwizacja dotyczy bar-
dziej doboru spotek?

MM: Zawsze pozostawiam zarzadzaja-
cym duzg swobode, jesli chodzi o dobor
spolek do portfela czy tez moment zawar-
cia transakcji, poziom zaangazowania w
poszczegodlne papiery czy klasy aktywow.
A wiec z jednej strony zarzadzajacy posia-
da znaczna swobodg dzialania, a z drugiej
ponosi pelng odpowiedzialnos¢ za wyniki
funduszu i osiagnieta stope zwrotu.

Oczywiscie mamy w firmie takie ciato,
jak Komitet Inwestycyjny, ktére podej-
muje strategiczne decyzje, dokonuje glo-
balnej alokacji aktywoéw, ale decydujacy
wplyw na strategi¢ funduszu ma zarza-
dzajacy.

DS: Waine, zeby po prostu pobic
benchmark.

MM: Nie tylko. Jak sie bije benchmark,
to zazwyczaj bije si¢ takze wiekszo$¢ fun-
duszy konkurencyjnych - jednak najwaz-
niejsze jest to, zeby zarabiaé. Oczywiscie
sa fazy rynku, kiedy nie da si¢ wypraco-
wac zysku, operujac na jednej klasie akty-
wow. W ubieglym roku, w sytuacji kryzy-
sowej, mozna bylo jedynie chroni¢ kapitat
i minimalizowa¢ straty funduszy akcji,
ktore z zasady zawsze maja ekspozycje na
akcje (i to czesto na poziomie 70% jako
minimum). Unikniecie strat jest w takiej
sytuacji praktycznie niemozliwe.

Ale nawet gdy zarzadzajacy pobije
benchmark, to nie zawsze jest to powdd do
zadowolenia. Przeciez, gdy rynek spadnie
0 30%, a fundusz o 28% - to benchmark
jest pobity, ale mnie taki wynik nie satys-
fakcjonuje, strata jest zbyt duza.

W zasadzie mozna pobi¢ benchmark
dwiema metodami: albo na zasadzie lep-
szego doboru spotek, albo stosujac ak-
tywna alokacje w danej klasie aktywow.
Zazwyczaj tatwiej bije si¢ benchmark na
rynku spadkowym, pod warunkiem ze
stosujemy timing, poniewaz gdy mamy
ekspozycje na akcje wynoszaca 70%, pod-
czas gdy w benchmarku waga akcji wyno-
si 90%, to z zasady mamy lepszy wynik.
Duzo trudniej jest to zrobi¢ na rynku
wzrostowym - wtedy dobdr spoélek jest
kluczowy w osiagnieciu lepszego wyniku.

Oceni¢ zarzadzajagcego mozna tyl-
ko w dlugim terminie, patrzac, jak jego
portfel zachowywat si¢ w stosunku do *
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benchmarku w calym cyklu hossa-bessa.
Wtedy dopiero wida¢é, czy zarzadzajacy
wniost wartoé¢ dodang, czy zarobit wiecej
i stracil mniej niz oferowat rynek

DS: Jakie tendencje obserwuje Pan
wséréd inwestorow: czy po okresie spad-
kow gwaltownie odwrdcili sie oni od
funduszy inwestycyjnych czy wrecz
przeciwnie, zaczynaja wnosi¢ swoéj kapi-
tal, liczac na ponadprzecietne zyski?

MM: Trend jest jeden i to bardzo wy-
razny: praktycznie od 17-18 miesigcy
fundusze inwestycyjne charakteryzuje
przewaga umorzen nad nabyciami. Od-
plyw aktywéw z funduszy inwestycyjnych
jest znaczacy. W czasie apogeum kryzysu,
po upadku Lehman Brothers, ten kryzys
zaufania byt tak duzy, ze kapitat odplywat
nie tylko z funduszy akcji i mieszanych,
ale takze z funduszy pienieznych i dluz-
nych. Owszem, ostatnie dwa miesigce od
momentu zwrotu na rynku, pokazaly w
niektérych funduszach przewage naby¢
nad umorzeniami, ale skala tego zjawiska
jest jeszcze niewielka. Na pewno nie moz-
na wiec powiedzie¢, ze inwestorzy szybko
zareagowali na zmiane¢ na rynku i zaczeli
wchodzi¢ z kapitalem, liczac na ponad-
przecietne zyski.

DS: I ten strach przewaza nad chci-
woscia.

MM: Zdecydowanie. Ale to jest nor-
malne: w takich fazach rynku trudno
przekona¢ klientéw do tego, by inwesto-
wac agresywnie - tak jak ciezko byto ich
przekonaé przed dwoma laty, zeby nie in-
westowali w fundusze akcyjne. Wtedy to
chciwo$¢ przewazala nad strachem. Per-
spektywy byly $wietlane i wydawalo sie,
ze hossa bedzie trwata wiecznie.

Zaréwno z punktu widzenia inwesto-
réw, jak i towarzystw ta bessa bylta wyjat-
kowo bolesna - z jednej strony ze wzgledu
na skale zalamania, a z drugiej ze wzgledu
na ogromng ilo$¢ aktywéw ulokowanych
w funduszach inwestycyjnych na szczycie
hossy. Poprzednia wielka bessa w latach
2000-2002 po peknieciu babla interneto-
wego byta mniej dotkliwa, poniewaz na
szczycie dwczesnej hossy w funduszach
bylo ulokowane kilkana$cie razy mniej
pieniedzy niz w roku 2007. Teraz mieli-
$my 3 miliony uczestnikow funduszy i
aktywa zblizajace si¢ do 150 miliardéw
zlotych. Stad tez fala odptywu kapitatu w
ubieglym roku byla olbrzymia.

W czasie kryzysu TFI probowaly two-
rzy¢ fundusze z gwarantowang stopa
zwrotu czy ochrong kapitalu. Jest to na-

Nawet gdy zarzgdzajgcy pobije benchmark, to nie za-

wsze jest to powod do zadowolenia. Najwazniejsze jest to,

Zeby zarabiad.

DS: A wiec jednak zaufanie trzeba
dlugo odbudowywac.

MM: Tak, to prawda. Zreszta, rynek
zawsze dziala tak, ze najwicksze wplywy
odnotowujemy w koncowej fazie hossy,
a nie na poczatku wzrostéw. Dopiero hi-
storyczne wysokie stopy zwrotéw prze-
mawiaja do inwestoréw. Takie zjawisko
obserwowaliémy w rekordowej pierwszej
potowie 2007 roku, na 3 miesigce przed
zalamaniem rynku. Ten cykl powtarza
sie zawsze i nie liczylbym na to, ze co$ si¢
zmieni w tym zakresie w przyszlosci.

DS: A czy towarzystwa funduszy in-
westycyjnych podczas tego trudnego na
rynkach okresu staraja si¢ jako$ przeko-
na¢ inwestoréw, np. modyfikujac swoja
oferte? Czy pojawily sie jakie$ nowe, cie-
kawe produkty?

MM: Bardzo ciezko jest przekona¢ in-
westoréw. Strach po tak silnej przecenie
jest olbrzymi.

gazetaJ REENDpi

turalne - ale wielkich aktywow to nikomu
nie przyniosto. Ostatnio widocznym tren-
dem jest tworzenie funduszy zamknie-
tych, ktérych celem jest tzw. absolutna
stopa zwrotu. Tego rodzaju fundusze
mogg zarabiaé niezaleznie od koniunktu-
ry, wykorzystujac trendy zaréwno spad-
kowe, jak i wzrostowe na réznych klasach
aktywdéw (akcje, surowce, waluty). Warto
jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze certyfi-
katy inwestycyjne funduszy zamknietych
nie sg produktem masowym - nie sg one i
nigdy nie beda skierowane do klienta de-
talicznego, chociazby ze wzgledu na ba-
riery wejscia, wynoszace zazwyczaj kilka-
dziesigt tysiecy euro. A poniewaz nie jest
to produkt masowy, to nie jest to takze
antidotum na besse.

DS: Patrzac na wyniki funduszy in-
westycyjnych zamknietych, trudno jed-
nak oprzec si¢ wrazeniu, ze nie zawsze
radzily one sobie dobrze.

MM: Na polskim rynku nie mamy

takich funduszy zbyt wiele. Nie wypada
mi komentowaé poczynan naszych kon-
kurentéw, chcialbym podkresli¢ jednak
fakt, ze samo utworzenie FIZ, ktérego
zalozeniem jest zarabianie w kazdych
warunkach rynkowych, nie oznacza, ze
tak rzeczywiscie bedzie. Sukces moze za-
gwarantowac tylko dobre zarzadzanie ta-
kim funduszem. Tak jak w kazdej klasie
aktywow, beda lepsi i gorsi. Jednak mam
nadzieje, ze sukcesow bedzie wiecej niz
porazek.

Oceni¢ zarzgdzajgce-
go mozna tylko w dlugim
terminie, patrzqc, jak jego
portfel zachowywat sie w

stosunku do benchmarku w

calym cyklu hossa-bessa.

DS: Przeskoczmy do sytuacji makro:
jeszcze niedawno panowal w Polsce bar-
dzo dobry nastrdj, wynikajacy z tego, ze
polska gospodarka radzila sobie dobrze
na tle innych krajéow Europy. Teraz jed-
nak coraz cze$ciej pojawiaja sie glosy o
nieuchronnej recesji. Jaka jest Pana oce-
na sytuacji gospodarczej w Polsce?

MM: Moéwiagc niedawno, zapewne ma
Pani na my$li optymistyczne prognozy
rzadu z jesieni ubieglego roku - wtedy
nawet zalozenia do ustawy budzetowej
zakltadaly okotlo 3,7% wzrostu.

Jednak w tym samym momencie poja-
wialy sie takze analizy, mdwigce o tym, ze
polska gospodarke czekajg trudne czasy
i prognozujace nikly wzrost PKB (poni-
zej 1%) lub nawet takie, ktére méowily o
ujemnej dynamice PKB.

To, ze prognozy ministerstwa finan-
sow byly zbyt optymistyczne, wiedziano
od samego poczatku. Teraz, widzac juz
coraz wigcej danych z realnej gospodar-
ki za pierwszy kwartal, w dalszym ciagu
trudno jednoznacznie stwierdzié, czy w
Polsce bedzie recesja. Nie wydaje mi sie,
zeby zmiana PKB w tym roku byla istot-
nie rézna od zera, w ktérgkolwiek strone.
Zapewne w II i III kwartale zobaczymy
klasyczng, ksigzkowa recesje z ujemng
dynamika PKB w dwdch kolejnych kwar-
talach, ale absolutnie nie zakladam takiej
katastrofy, jaka mamy obecnie w krajach
batltyckich (kilkanascie procent na minu-
sie), czy tez w gospodarce rosyjskiej (ok.

Rynek zawsze dziala tak, Ze najwigksze wplywy odnoto-

wujemy w koticowej fazie hossy, a nie na poczgtku wzro-

stow. Dopiero historyczne wysokie stopy zwrotow przema-

wiajg do inwestorow.

-4%). Biorac pod uwage skale obecnego
kryzysu, polska gospodarka trzyma sie
dzielnie, w szczegdlnosdci na tle panstw
regionu i nie sadze, zeby to si¢ zmienito.
Wida¢ to nawet po reakcji rynku kapita-
towego - nasz rynek $wietnie wpisal sie
w odbicie na $§wiatowych rynkach akcji w
marcu i kwietniu tego roku. Skala wzrostu
w Polsce byta zdecydowanie wigksza niz
na innych rynkach naszego regionu.

Jeszcze na przetomie stycznia i lutego,
gdy fala wyprzedazy aktywow przetoczyta
sie przez Europe Srodkowo-Wschodnia,
inwestorzy zagraniczni wrzucali wszystkie
panistwa Europy Srodkowo-Wschodniej
do jednego worka. Gdy emocje opadly
i poprawily sie nastroje na $wiatowych
rynkach, a takze pojawila si¢ sktonno$c¢
do ryzyka, nasz rynek ewidentnie wyré6z-
niat si¢ na tle regionu. Silniejsze wzrosty
akcji zanotowali$my jedynie w Rosji, ale
pamietajmy, ze tam wczeéniejsze zalama-
nie bylo wyjatkowo dotkliwe. Rosja jest
specyficznym krajem, ktérego gospodar-
ka w ogromnej mierze oparta jest na su-
rowcach.

DS: Fundusze zwigzane z rynkami
Europy Srodkowo-Wschodniej dobrze
sobie radzily w kwietniu. Czy to przez
to, ze wczesniej tak znaczaco spadly?

MM: Generalnie tak. Odbicie napraw-
de bylo mocne. Kwiecienn byt jednym z
najlepszych miesiecy od wielu lat.

DS: Co Pan sadzi o planach rzado-
wych dotyczacych udzielania nieopro-
centowanych pozyczek osobom, ktore
nie sg w stanie samodzielnie splaci¢ kre-
dytéw hipotecznych?

MM: Taki plan ciezko jest wprowa-
dzi¢ w zycie, bo trudno jest wyodrgbnic
dobrze grupe tych ,potrzebujacych” Ge-
neralnie, nie wydaje mi si¢, Zeby to byl
dobry pomysl. Plany rzadu, dotyczace
polityki mieszkaniowej, powinny raczej
i§¢ raczej w kierunku ulg podatkowych.
Taka wybidrcza pomoc nie jest dobrym
kierunkiem, po prostu trudno jest dobra¢
odpowiednie kryteria. Jest to wiec projekt
dos¢ kontrowersyjny i moze rodzi¢ pole
do naduzy¢.

DS: Zwlaszcza, ze tarapaty wynikaja
ze zbyt pochopnie podjetych wcze$niej
decyzji. Niedawno pojawila si¢ w me-
diach informacja, ze okolo 600 000 os6b
w Polsce ma ponad 6 kredytow.

MM: Tak, a procent niesptacanych kre-
dytéw ciagle roénie. Caly globalny kryzys
finansowy wzial si¢ z nieodpowiedzialnej
polityki kredytowej bankéw, a z drugiej
strony ze zbyt odwaznych decyzji kredy-
tobiorcéw. Oczywiscie na naszym rynku
skala tego problemu jest zupelnie inna
niz w USA- polskie banki nie udzielaly
kredytéw hipotecznych osobom bez zdol-
nosci kredytowej czy o bardzo ograni-
czonej zdolno$ci kredytowej. Jednak nie
ulega watpliwoéci, ze kredytobiorcy byli
zbyt odwazni - wszak w 2007 roku pano-
wal powszechny optymizm: pewnos¢ za-
trudnienia, rosngce ceny nieruchomosci,
oczekiwania dynamicznego wzrostu wy-
nagrodzen. To powodowatlo brak strachu
konsumentow.

Polski rynek swietnie wpi-
sal si¢ w odbicie na swiato-
wych rynkach akcji w mar-

cu i kwietniu tego roku.

DS: Czy produkty ubezpieczeniowe,
powiazane z funduszami inwestycyjny-
mi, s3 realnym zagrozeniem dla fun-
duszy inwestycyjnych? Dla inwestoréw
indywidualnych moze to by¢ wygodne
rozwigzanie.

MM: Oczywiscie takie produkty sg
konkurencja, bo sa oferowane i si¢ niezle
sprzedaja. Zreszta, gléwnym biznesem
naszej Grupy, poza zarzadzaniem aktywa-
mi, sg wla$nie ubezpieczenia. Wiele firm
ubezpieczeniowych oferuje produkty z
otwartg architektura: s3 do wyboru fun-
dusze inwestycyjne wielu TFI. Generalnie
kapital i tak trafia do funduszy inwesty-
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cyjnych, wiec tak naprawde jest to tylko
jeden z kanatéw dystrybucji.

Duzo wigksza konkurencja dla fun-
duszy inwestycyjnych sa natomiast roz-
nego rodzaju produkty strukturyzowane.
Niezaleznie od budowy ich struktury, w
ogromnej wigkszosci oferuja one gwa-
rancje kapitatu - dlatego jest na nie popyt.
Oczywiscie udzial w zysku inwestora jest
mniejszy niz przy bezposredniej inwesty-
cji w dana klase aktywow, ale jednak gwa-
rantuje zachowanie kapitatu, a inwestorzy
pokaleczeni ostatnig bessa tego wtlasnie
dzisiaj oczekuja, stad chetnie po nie sie-
gaja. Dlatego to wlasnie one sa najwigksza
konkurencja dla produktéw oferowanych
przez TFL

DS: Czy sadzi Pan, ze teraz jest dobry
moment do angazowania $rodkéw w
jednostki uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych?

MM: Prawie zawsze jest dobry mo-
ment. To jest tylko kwestia odpowiednie-
go doboru jednostek uczestnictwa fun-
duszy, dostosowania produktu do swojej
skfonnosci do ryzyka oraz do horyzontu
inwestycyjnego. Trzeba tez pamieta¢ o
dywersyfikacji naszych oszczednosci.

Moment PRAWIE zawsze jest dobry,
bo nie powinniémy inwestowa¢ jedynie
w koncowej, euforycznej fazie hossy, gdyz
nawet zakladajac dlugi horyzont inwesty-
cyjny, inwestujac w szczycie hossy trzeba
wiele lat czeka¢ na odrobienie strat. Wiec
pomijajac ekstrema rynku, kazdy czas jest
dobry. Teraz jestesmy po odbiciu i mozna
si¢ zastanawiaé, czy to jest juz poczatek
nowej hossy, czy tylko korekta w bessie.
Na to pytanie trudno dzi§ odpowiedziec.
Wydaje sig¢, ze minimum zanotowane 18
lutego na naszym rynku jest dnem bessy,
jednak po ostatniej fali wzrostowej ryn-
kowi nalezy si¢ korekta i nalezy jej oczeki-
wacé. Nielatwo sie odwraca tak silne tren-
dy spadkowe, jaki mieliémy przez ostatnie
2 lata i rynek potrzebuje fazy konsolidacji
przed kolejng hossa. I wlasnie ta oczeki-
wana faza konsolidacji jest dobrym mo-
mentem na konstruowanie odpowied-
niego portfela. Oczywiscie wazne jest to,
zeby pamietaé o dywersyfikacji.

Ostatnio mozna si¢ spotkaé z pogla-
dem, ze wzrosty na rynku sg juz za nami i
nie warto teraz inwestowa¢, bowiem ceny
akcji niektérych spolek wzrosty o kilkaset
procent. Pamietajmy jednak, Ze te ceny
wczeéniej spadly 0 90-95%, wiec nawet po
wzro$cie 0 200% akcje nadal s3 notowane
70-80% ponizej szczytu. Potencjal wzro-
stowy w diugim terminie jest wiec bardzo
duzy. m
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POLSKA

SYSTEMATYCZNE OSZCZEDZANIE
MNIEJSZE RYZYKO

Inwestorzy gietdowi zastanawiaja si¢, czy dany moment jest najwtasciwszym na zakup akgji. Jesli tak stwierdza i zainwestuja, moga sporo zyskac.
W przeciwnym przypadku staja si¢ inwestorami dtugoterminowymi — czesto czekaja bowiem, az rynek sie odbije. Dylematu takiego pozbawione sa

osoby preferujace systematyczne oszczedzanie.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Gietdowa bessa weryfikuje wiele po-
gladéw i zachowan. Za takie mozna uznac
masowe kupowanie funduszy akcji matych
i §rednich spotek dwa czy trzy lata temu.
Wilaczajac telewizor czy tez przegladajac
prase trudno bylo nie natkna¢ si¢ na bi-
jace z reklam obietnice zarobkéw idacych
w setki procent. Z czasem zawitaly jednak
spadki na rynkach, a p6Zniej bessa. Zacze-
to zatem mowié o konieczno$ci dywersy-
fikacji portfela. Popularne stalo sie takze
uzywanie pojecia ,Systematyczne oszcze-
dzanie”. Pomyst jest prosty, ale czy rzeczy-
wiscie efektywny?

Latwo jest stwierdzi¢, ze inwestycje w
fundusze akcji powinny by¢ dokonywane
w czasie bessy, a realizowane na szczytach
hossy. Troche trudniej jest w rzeczywisto-
$ci. Okazuje si¢ bowiem, ze w okresie bes-
sy spolki sa mocno niedowartosciowane i
nigdy nie wiadomo, czy nie bedg tansze.
Analogicznie sytuacja wyglada w okresie
hossy. Inwestorowi jest zatem trudno ku-
pi¢ i sprzeda¢ akcje po najlepszej cenie.
Rozwigzaniem moze by¢ systematyczny
zakup jednostek uczestnictwa funduszy
czy tez akcji wtedy, gdy sa one tanie oraz
ich systematyczna sprzedaz, gdy wydaja sie
zbyt drogie.

Obecnie mamy do czynienia z powro-
tem dobrej koniunktury na rynki kapita-
fowe. Analitycy zastanawiaja sie, czy jest
to tylko korekta w bessie, czy moze juz

B% —T10%

350 000

300 D00

250 000

200000

150000

Wartesd portfela

100 000

50 000

0
1 2 4 5 7 & 10 11 13

12%

nominalne wplaty

14 16 17 19 20 22 23 25 26 28 19 Raok

Systematyczne oszczedzanie 100 zt miesiecznie przy zatozeniu réznych oczekiwanych rocznych stép zwrotu

powrdét hossy. Inwestorzy maja prawo by¢
zdezorientowani. Warto zatem pomyséle¢
o strategii systematycznego oszcze¢dzania.
Odkladajac miesiecznie zalozong kwote i
inwestujac ja w fundusze mozna znacznie
ograniczy¢ ryzyko zainwestowania w nie-
odpowiednim momencie. Strategia ta jest
prosta i przynosi przyzwoite wyniki w du-
gim terminie. Z pewnoécia takze zdecydo-
wanie wigcej 0s6b moze pozwoli¢ sobie na
czestsze odkladanie niewielkich kwot niz
na jednorazows, ale znaczng inwestycje.
Strategia systematycznego oszczedza-
nia minimalizuje wplyw niekorzystnej ko-
niunktury. Trzeba jednakze zauwazy¢, ze i
wplyw dobrej koniunktury nie jest w pelni
wykorzystywany. Tym samym ceny zaku-
pu jednostek uczestnictwa (certyfikatow

— Arka BZ WBE Akcji FID =——DW5 Polska FIO Zrownowaiony
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Wyniki strategii systematycznego oszczedzania 100 zt miesiecznie dla wybranych funduszy.
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inwestycyjnych, akcji) s3 usrednione. Po-
tencjalne zyski sg zatem mniejsze niz zyski
mozliwe do osiagniecia z jednorazowej in-
westycji o wigkszej kwocie. To, ile mozna
zarobi¢ wykorzystujac omawiang strategie,
zalezy od przyjetej oczekiwanej rocznej
stopy zwrotu. Dla inwestycji opartych na
akcjach przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze wynosi
ona od 8 do 12 proc.

Zalézmy, ze inwestor lokuje kazdego
miesigca 100 zt w aktywa przynoszace
$rednioroczng stope zwrotu na poziomie
8 proc. Po 30 latach oszczedzania na ra-
chunku powinien mie¢ okolo 141 000 zi.
Kwota ta nie jest specjalnie wysoka, je-
$§li wezmiemy pod uwage zaréwno dlugi
okres oszczedzania, jak i inflacje, ktéra
sprawia, ze pienigdz w czasie traci na war-
toéci. Warto jednak zaznaczy¢, ze laczna
nominalna warto$¢ inwestycji to ,,jedynie”
36 000 zi.

Znacznie ciekawiej wygladaja wyniki
inwestycji przy zalozeniu wyzszych ocze-
kiwanych stép zwrotu. Trzeba bowiem
przyznad, ze 8 proc. rocznie nie jest spe-
cjalnie duzym osiagnieciem dla inwesty-
cji opartych na akcjach. Zakladajac, ze
fundusz moze przynie$¢ $redniorocznie
10 proc. zysku, po 30 latach inwestor po-
winien mie¢ na swoim koncie 206 000 zi.
Gdyby za$ fundusz zarabiat 12 proc., in-
westor miatby na koncie ponad 305 000
zt. Milionerem za$§ mozna zosta¢ po 30
latach systematycznego inwestowania 500
zl miesig¢cznie przy 10 proc. stopie zwrotu,
lub inwestujac niewiele ponad 300 zt mie-
siecznie przy 12 proc. stopy zwrotu.

Sprawdzmy zatem jak wygladaja wy-
niki systematycznego oszczedzania na
przykladzie funduszy DWS Polska FIO
Zréwnowazony oraz Arka BZ WBK Akgji
FIO. Przykladowa inwestycja wyglada na-
stepujaco. Inwestor na poczatku 2000 roku
zaktada dwa portfele funduszy - akcyjny
oraz zréwnowazony. Na poczatku kazde-
go miesigca kupuje jednostki uczestnictwa
wymienionych funduszy za 200 z1 (po 100
zl na kazdy fundusz). Zatozeniem jest tak-
ze brak prowizji za nabycie tytulow uczest-
nictwa.

Na poczatku maja 2009 roku (po 113
miesigcach inwestycji) warto$¢ portfela
zréwnowazonego tylko nieznacznie prze-
wyzszala warto$¢ wplaconych $rodkéow.
Srednioroczna stopa zwrotu wynosi jedy-
nie niewiele ponad 1 proc. Stad tez mozna
uznad, ze inwestycja taka jest nieefektyw-
na. Zdecydowanie wiecej inwestor moglby
bowiem zyska¢ wplacajac $rodki na loka-
te bankowa. Warto jednak zaznaczy¢, ze
mamy do czynienia z nieciekawa sytuacja
na rynku kapitalowym. Gdyby inwestor w
2007 roku realizowal zyski, to jego $red-
nioroczna stopa zwrotu z portfela zréwno-
wazonego wynosilaby kilkanascie procent.
Jest to bardzo dobry wynik.

Zdecydowanie lepiej prezentuje si¢ in-
westycja w fundusz Arka BZ WBK Akgji
FIO. Na poczatku maja 2009 roku warto$¢
portfela inwestora wynosita ponad 16 500
zl, co oznaczato §rednioroczng stope zwro-
tu na poziomie niecalych 8 proc. Jest to
wynik bardzo dobry, jesli bierzemy pod
uwage, ze na rynku kapitalowym trwa bes-
sa. Co wiecej, gdyby inwestor w 2007 roku
realizowal zyski, to jego $rednioroczna sto-
pa zwrotu z portfela akcyjnego wynositaby
ok. 30 proc.

Inwestujac systematycznie, nalezy by¢
$wiadomym tego, ze nie wszystkie fundu-
sze generuja tak dobre wyniki jak fundusz
akcyjny Arki. Nie ma takze gwarancji na
to, ze aktualnie zyskowne fundusze beda
takimi w przyszloéci. Warto mie¢ takze na
uwadze kwestie prowizji od zakupu. Na
rynku istniejg platformy, ktére takich pro-
wizji nie pobieraja. Niestety nie wszystkie
fundusze sg na nich dostepne. Trzeba tak-
ze wiedzie¢, ze nawet najlepsza strategia
moze wydawacé sie nieefektywna w czasie
bessy. Systematycznie oszczedzajac w du-
zZym stopniu ogranicza si¢ ryzyko inwesty-
cji kosztem potencjalnych zyskow. Strate-
gia ta bedzie przynosila mniejsze straty w
okresie bessy w poréwnaniu z innymi stra-
tegiami, niemniej i w okresie hossy zyski
beda odpowiednio mniejsze. W
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POLACY LUBIA
WYPOCZYWAC

Polacy to naréd, ktéry bardzo lubi wypoczywac, a kazda probe zmniejszenia liczby dni ustawowo
wolnych od pracy traktuje jak zamach stanu. Z pewnosciag wypoczywaliby jeszcze wiecej, gdyby
tylko ustawodawca im na to pozwalat, o czym swiadczy batalia przeprowadzona pod koniec ubie-
gtego roku o ustanowienie dniem wolnym od pracy swieta Trzech Krdli. Na nic zdaty si¢ wyliczenia
resortu finansow pokazujace, ile kosztuje dodatkowy dzier wolny i przekonywania Premiera, ze
Polski na to nie stac (obecnie takich dni jest 12) — Naréd i tak wiedziat swoje. Na szczescie rzad nie
ugiat sie i ustawa nie zostata przegtosowana. Niemniej pokazuje to, jak bardzo Polacy cenia sobie

wypoczynek.

JAROStAW DEBECKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Rynek tez lubi odpocza¢

Rynek to ludzie, ktérzy na nim handluja,
a kazdy czlowiek musi odpocza¢, pozbierac
mydli i przeanalizowaé wydarzenia. Brak ta-
kiego zdrowego dystansu moze spowodowa¢
nawet $mier¢ z przepracowania. Zjawisko to
zostato zauwazone w Japonii (jap. karoshi), w
ktérej managerowie nie s w stanie uporac si¢
z pigtrzacymi si¢ problemami zawodowymi i
popelniajg samobojstwo (tam jest to jedna z
naturalnych i nie przynoszacych hanby me-
tod rozwigzania problemdw).

Samobojstwa w odleglej Japonii, cho¢ z
pewnoscig tragiczne, s3 niestety mniej in-
teresujace z punktu widzenia inwestora, niz
reakcja rynku kapitalowego w momencie,
gdy zbliza si¢ chwila wytchnienia. Wiadomo,
ze gdy rynek w USA nie dziala, cala GPW
ogarnia marazm, obroty spadaja o polowe.
Traderzy, nie majac sygnaléw naptywajacych
z zagranicy, gubig si¢ jak stado owiec bez pa-
sterza i nie bedgc w stanie wymysli¢ nic kon-
struktywnego, po prostu nie robig nic.

Co si¢ zatem dzieje, gdy zbliza si¢ data,
kiedy to sesja na polskim rynku nie odbe-
dzie si¢ z powodu jakiego$ mniej lub bardziej
waznego $wieta narodowego badz koscielne-
go? To, ze $wiat na to nie zareaguje, to pewne

(nie ma sie co tudzi¢ - nasza gielda to pestka
w poréwnaniu z zachodnig Europg), ale jak
nasi rodzimi gracze postepuja w takich sytu-
acjach?

Ulubione swieta

W Polsce sg wlasciwie trzy okazje do wy-
dluzonego odpoczynku, mianowicie: Wiel-
kanoc, Boze Narodzenie wraz z Nowym Ro-
kiem, ktore to §wieta maja charakter globalny,
oraz nasz dobry rodzimy diugi weekend ma-
jowy (wyjazdy w tym okresie moga by¢ pla-
nowane nawet z ponad rocznym wyprzedze-
niem). Wowczas to kazdy inwestor powinien
zamkna¢ pozycje, ze spokojem wyjecha¢ na
urlop i nie $ledzi¢ naptywajacych informacji.
Gielda w te $wieta i tak nie dziala, ale nigdy
nie wiadomo, jaka rzeczywisto$¢ zastaniemy,
gdy wrécimy z urlopu i otworzymy kompu-
ter.

Wezmy pod lupe okresy przed$wigteczne
i zobaczmy, jak reagowali inwestorzy na kilka
dni przed urlopem. Test polega na obliczeniu
zmiany procentowej w okresie na tydzien
przed wakacjami i w ostatnim dniu notowan
przed urlopem.

Wielkanoc

Koszyk wielkanocny zawiera w kazdym
roku prawie to samo. Zmienia si¢ tylko <"
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rozmieszczenie poszczeg6lnych elementow -
jaja sa pomalowane na inny kolor, cukrowy
baranek w latach hossy wydaje sie by¢ nieco
bardziej tlusty niz zazwyczaj. Natomiast to,
co znajdzie si¢ w koszyku akcji, ktére posia-
da inwestor, to juz inna kwestia. Z obliczen
wynika, ze kupujac akcje na tydzien przed
Wielkanocg zarobimy przecigtnie 1,85% i
przy odchyleniu standardowym na poziomie
1,78% mozemy by¢ prawie pewni, ze zakup
dokonany tydzien przed $wietami przyniesie
nam zysk.

Srednia zmiana na ostatni dzien przed
Wielkanocg jest juz nieco mniej imponujaca
i obarczona duzo wigkszym ryzykiem niepo-
wodzenia. Nalezy sie wtedy zastanowi¢, czy
nie warto odpusci¢ sobie ostatni dzien noto-
wan i skupi¢ si¢ na pieczeniu mazurkéw.

Dtugi weekend majowy

To chyba najbardziej wyczekiwany week-
end, ktéry moze si¢ przedtuzy¢ teoretycznie
nawet do 9 dni, je$li na przykiad 1 maja wy-
pada we wtorek, a 3 maja w czwartek. Tak
diugi okres wypoczynku wymaga i dlugich
przygotowan. Nic wiec dziwnego, ze od tygo-
dnia indeksy $rednio spadaja o -0,28% przy
dodatkowo sporym odchyleniu standardo-
wym. Natomiast inwestycja na jeden dzien
przed wyjazdem moze przynie$¢ dodatkowy
zarobek $rednio o 0,52%. Trzeba si¢ jednak
zastanowi¢ nad tym, co jest dla inwestora bar-
dziej kuszace: rados¢ z zarobionych 520pln
(przy inwestycji 100 000 pln), co starczy na
dobry obiad dla calej rodziny, czy niesmak i
zdenerwowanie ze straty ok. 1 000 pln i stra-
cone wakacje, a w zamian odrobina adrenali-
ny przy transakgji.

Boze Narodzenie

Rajd $wietego Mikolaja to efekt znany
chyba wszystkim inwestorom, ktéry bierze

uuuuuuuuuuuuuuu

sie zazwyczaj stad, ze fundusze inwestycyjne
chcac poprawi¢ osiggniete wyniki finanso-
we, pompuja indeks tak, zeby na 31 grudnia
osiggnal pozadany poziom. Pomimo zblizaja-
cego si¢ lata, na chwile wezujmy si¢ w okres
$wiateczny: zewszad atakuja nas koledy, pla-
katy z prezentami, czerwone wstazki, lampki
ozdobne, zza rogu wyskakuja na nas obcy
ludzie z doczepiong waciang broda, w czer-
wonym kombinezonie i z wypchanym gazeta
brzuchem. Wazniejszy jest wtedy wymarzony
prezent dla dziecka albo ulubione perfumy
dla kobiety niz jakie$ akcje. Inwestycja przed
$wietami z pewnoscig nie bedzie nalezala do
najbardziej trafionych. Prawdopodobnie nie
przyniesie duzego zysku, a moze spowodo-
wa¢, ze, obserwujac notowania na biezgco,
zapomnimy o jakims prezencie, narazajac sie
w ten sposob na gniew bliskiej osoby.

Sell In May and Go Away

Jest takie przystowie méwiace o tym, ze
rozsadny inwestor sprzedaje akcje w maju i
zapomina o handlu przez cale wakacje. Uwa-
za si¢ bowiem, ze w wakacje zarabia si¢ gorzej
niz w pozostalych miesigcach. Wyliczenia
(zmiana liczona od poczatku maja do konca
sierpnia) wskazuja, ze myslenie takie wcale
nie jest bezpodstawne. Srednio w tym okresie
w ogole sie nie zarabia. Tylko w latach 2003
i 2005 w ciggu miesiecy letnich mozna bylo
zarobi¢ ponad 10% (kolejno 46,5% i 22%). W
pozostatych przypadkach byl osiagany nie-
wielki wzrost bagdz nawet odnoszona strata.
W ciagu wakacji 1998 roku mozna bylo stra-
ci¢ 38%, wakacje 2001 to zjazd indeksu 0 21%,
kolejne wakacje -14% i ostatnie wakacje 2008
to strata o 12%. Tak wiec, o ile przystowia sa
madros$cig narodu, o tyle przystowie ,,Sell In
May and Go Away” jest madro$cia waskiej
grupy spolecznej, ktora cho¢ nieliczna, to ma
sporo do powiedzenia.

Wakacje przed nami

Za sobg mamy juz $wigta Wielkiej Nocy
oraz dlugi weekend majowy, ktéry w tym
roku niestety nie byl tak dlugi, jak bysmy
sobie tego zyczyli. Natomiast juz niedlugo
czekaja nas wakacje. Jaka bedzie pogoda,
nie mam zielonego pojecia. Probe okreslenia
tego pozostawiam wrézkom i szamanom. Co
wigcej, gdybym probowat zgadywad, jak be-
dzie ksztaltowala sie wartos¢ indeksu w ca-
tym okresie wakacji, narazitbym si¢ na zarzut
megalomanii.

Od dluzszego czasu mozna zauwazy¢ sil-
na ujemnag korelacje miedzy cena dolara a
indeksem WIG 20. Dzieje sie tak dlatego, ze
akcje zachowuja sie jak aktywa alternatywne.
Wzrost wartosci zlotéwki powoduje dodat-
kowy wzrost warto$ci aktywow wycenianych
w tej walucie i dzigki temu polskie akcje staja
sie bardziej atrakcyjne - generuja dodatko-
wy zysk. Zatem chcac przeanalizowaé moz-
liwosci wakacyjnego wzrostu wartosci WIG
20, kluczowym bedzie okreSlenie zachowa-
nia kursu walutowego, ktory porusza si¢ w
trendzie spadkowym. Dodatkowo dobre in-
formacje naplywajace z polskiej gospodarki
moga spowodowac, ze inwestycje w Polsce
beda bardziej atrakcyjne niz w innych kra-
jach Europy.

Decydujac sie na inwestycje, trzeba pa-
mietaé o tym, Ze pozycje powinno si¢ kontro-
lowac¢ na biezaco, tak aby moc zareagowac na
dynamicznie zmieniajacg sie sytuacje. Oczy-
wiscie zalezy to od podejscia i przyjetej strate-
gii, ale osobiscie nie znam nikogo, kto majac
otworzong pozycje na rynku, nie sprawdzitby
notowan zakupionych instrumentéw chociaz
raz w tygodniu. Wakacje zatem powinny by¢
okresem, kiedy bedziemy mogli odpocza¢ i
nabra¢ zdrowego dystansu, spojrze¢ na rynek
z innej perspektywy. Zbliza si¢ czerwiec, a
wraz z nim sesja letnia. Moze wiec lepiej sku-
pi¢ si¢ na zdaniu zblizajacych sie egzaminéw,
wyjecha¢ na wakacje i odpusci¢ sobie inwe-
stycje, a dzigki temu zachowac¢ spokdj ducha,
czego sobie i Pafistwu zycze. B
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SWIAT

WO]NA O EDEN

Napoleon powiedziat, ze do prowadzenia wojny potrzeba trzech rzeczy: pieniedzy, pieniedzy i jeszcze raz pieniedzy. W tej kwestii od poczatku XIX
wieku nie zaszty zadne zmiany. W chwili obecnej niemal caly cywilizowany swiat wydat wojne wielogtowej hydrze kryzysu finansowego. Wiadze
publiczne poszukuja dodatkowych zrédet dochodéw, ktdre umozliwia sfinansowanie gigantycznych pakietow stymulacyjnych. W obszarze zaintere-
sowania rzadéw najpotezniejszych panstw swiata znalazly si¢ takze raje podatkowe.

SZCZEPAN KITA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Jak w raju

Obecnie na $wiecie istnieje okolo 40
krajow, ktore uznaje si¢ za raje podatkowe.
Czym jednak charakteryzuje si¢ panstwo,
ktére mozna okresli¢ tym mianem? Wa-
runkiem sine qua non s oczywiscie bardzo
niskie obcigzenia fiskalne. Niektdre z tych
krajow oferuja catkowite zwolnienie z po-
datku dochodowego, podatku od towaréw
i ustug oraz podatku od zyskéw kapitato-
wych. Myli si¢ jednak ten, kto uwaza, ze to
wszystko. Raje podatkowe jak najdalej moga
wychodzg naprzeciw nie zawsze legalnym
interesom bogatych os6b fizycznych i przed-

siebiorstw. Kraje te cechujg sie one bardzo
$cifle przestrzegana tajemnica bankowsa
oraz prostotag zakladania nowych przedsie-
biorstw. Niejednokrotnie brak jest koniecz-
nosci prowadzenia ksigg rachunkowych,
sporzadzania sprawozdan finansowych oraz
ujawniania udzialowcéw zalozonej tam
spotki w oficjalnym rejestrze. Ich regulacje
prawne moga takze relatywnie wzmacniac¢
pozycje akcjonariuszy w stosunku do wie-
rzycieli. W zamian za wymienione korzysci,
raje podatkowe pobieraja réznorakie opfaty,
m.in. za rejestracje oraz roczng oplate za
funkcjonowanie spdtki. Nie bez znaczenia
jest takze fakt, ze w poréwnaniu do liczby
ludnosci przyciaggaja ogromne iloéci kapi-
talu, co nawet przy minimalnych stawkach
podatkowych oznacza niebagatelne docho-

dy dla budzetu.
Na pohybel fiskusowi

Od wielu lat raje podatkowe przyciaga-
ja podmioty gospodarcze z catego $wiata,
niech¢tne wysokim obcigzeniom na rzecz
rodzimego fiskusa oraz rozbudowanym
wymogom informacyjnym. Sg one takze
bardzo atrakcyjnym miejscem, stwarza-
jacym liczne mozliwoéci do prania pie-
niedzy. Osoby fizyczne i przedsigbiorstwa
rejestrujg tam swojg dzialalnos¢ lub za-
kladaja spolki celowe, na rzecz ktérych,
przy uzyciu réznorodnych mechanizméw,
transferuja swoje zyski. Jednym z tych me-
chanizméw s3 ceny transferowe, tj. ceny
stosowane w transakcjach pomiedzy <~
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podmiotami powigzanymi. Przykladowo,
zawyzenie kosztéw ustug $wiadczonych
przez spolke zarejestrowana w raju podat-
kowym doprowadzi do obnizenia podsta-
wy opodatkowania w kraju spotki na rzecz
ktdrej swiadczone sa te ustugi. Ze wzgledu
na fakt, ze transfer zyskow za granice przy
uzyciu cen transferowych jest w wiekszosci
krajéw nielegalny, cen transferowych uzywa
si¢ w stosunku do ddbr, ktére nie poddaja sie
tatwo obiektywnej wycenie. Udowodnienie
naruszenia prawa staje sie¢ wowczas zdecy-
dowanie trudniejsze.

Czy raje podatkowe padna ofiara kryzysu?

Raje podatkowe ze swojej natury nie cie-
sza si¢ sympatiag wladz publicznych w kra-
jach, z ktorych transferowane sa zyski. Co
wiecej, liczne fundusze hedgingowe obraly
sobie za siedzibe raje podatkowe, by uniknaé
odpowiedniego nadzoru finansowego. Przy-
czynilo si¢ to w pewnym stopniu do obec-
nych perturbacji na rynkach finansowych.
Cierpliwos¢ borykajacych si¢ z kryzysem
$wiatowych poteg gospodarczych jest obec-
nie na wyczerpaniu. Podejmowane sg kolej-
ne dzialania, ktére majg ograniczy¢ mozli-
wosci korzystania z rajow podatkowych.

Miedzynarodowa presja

Spotkanie grupy G20 na poczatku kwiet-
nia zaowocowalo umieszczeniem 4 krajow:
Kostaryki, Malezji, Filipin i Urugwaju na
czarnej licie OECD obejmujacej panstwa,
ktére nie zgodzily sie na dostosowanie sys-
temoéw podatkowych do $wiatowych stan-
dardéw przejrzystoéci i wymiany informa-
cji. ,Skonczyl sie czas tajemnicy bankowej”
powiedzial Nicholas Sarkozy po szczycie. Na
skutek miedzynarodowego nacisku, zaledwie
pare dni pozniej wszystkie z wymienionych
krajow ugiely sie i zadeklarowaly wole do-
stosowania swoich systemoéw fiskalnych do
migdzynarodowych standardow. Wezesniej,
w marcu, ugiat sie Lichtenstein, zapowiada-
jac uchylenie $cistej tajemnicy bankowe;.

Zmiany w Stanach Zjednoczonych

Barack Obama oglosit 4 maja plan ma-
jacy zapobiec unikaniu opodatkowania
przez amerykanskie przedsigbiorstwa przy
wykorzystaniu bankéw majacych siedzibe
w rajach podatkowych. Jezeli plan zostanie
wprowadzony, amerykanskie sp6iki nie beda
mogly przenosi¢ zyskow na zagraniczne filie,
znikng takze ulgi za tworzenie miejsc pracy
zagranicg. Zagraniczne instytucje finansowe
beda musialy udostepnia¢é urzedom skar-
bowym dane swoich klientéw. Jezeli tego
nie uczynia, beda podejrzane o pomaganie
klientom w uchylaniu si¢ od ptacenia podat-
kéw. Prezydent zapowiedzial jednocze$nie,

gazeta] RENDi

ze rzad federalny zatrudni dodatkowo pra-
wie 800 nowych inspektoréw podatkowych,
ktérzy zajma sie wykrywaniem i $ciganiem
amerykanskich podmiotéw uciekajacych
przed opodatkowaniem za granice. Plan
ten ma przynie$¢ 210 miliardéw dolaréow
w ciggu 10 lat. Amerykanskie spétki maja
obecnie bardzo silng pokuse transferowania
swoich zyskéw za granice — stopa podatku
dochodowego od przedsiebiorstw w USA
jest druga najwyzsza stopa CIT wérdd kra-
jow Zachodu (35% na szczeblu federalnym
plus stawka stanowa, w wielu stanach facznie
powyzej 40%). Tylko w jednym budynku na
Kajmanach swoje oficjalne siedziby ma po-
nad 18 tysiecy amerykanskich spélek. ,To
albo najwiekszy budynek, albo najwiekszy
przekret podatkowy na $wiecie” powiedzial
Barack Obama. Bank of America ma na tych
wyspach 59 filii, Citigroup 90, za§ Morgan
Stanley az 158! Plan Obamy to kolejny krok
Stanéw Zjednoczonych w walce z unikaniem
opodatkowania. Weczesniej amerykanski
rzad wystapil z powddztwem przeciw szwaj-
carskiemu bankowi UBS, ktéry pomagat
obywatelom USA ukrywa¢ dochody z zagra-
nicznych kont. Bank dobrowolnie zgodzit
si¢ zaplaci¢ kare w wysokosci 780 miliondéw
dolaréw.

Skutki wygnania z raju

Bardzo trudno o jednoznaczng oceng
wojny wypowiedzianej przez najbogatsze
panstwa rajom podatkowym. Plan Baracka
Obamy jest w Stanach krytykowany przez
opozycje, gdyz prawdopodobnie zmniejszy
on konkurencyjno$¢ amerykanskich przed-
siebiorstw na skutek zwiekszenia ich obcig-
zen fiskalnych. Konieczno$¢ placenia wyz-
szych podatkéw moze dodatkowo pograzy¢
amerykanskie spotki. Pojawiaja sie takze

glosy, ze kampania przeciw rajom podatko-
wym to préba odwrécenia uwagi od rzeczy-
wistych powodéw kryzysu, a takze niedo-
puszczalna ingerencja w suwerennos¢ tych
krajéw. Z drugiej strony, poddanie rajow
podatkowych $ciélejszej kontroli ma wiele
niezaprzeczalnych zalet. Znacznie trudniej-
sze stang si¢ pranie pieniedzy oraz oszustwa
podatkowe. Instytucje finansowe majace
tam siedziby zostang poddane nadzorowi
finansowemu oraz obowigzkowi odpowied-
niej sprawozdawczosci finansowej. Ponadto
nie da si¢ ukry¢, ze nowe rozwigzania sg bar-
dziej sprawiedliwe. W roku 2004 (ostatnim,
dla ktérego dane sa dostepne) efektywna
stopa podatku dochodowego dla migdzy-
narodowych korporacji w Stanach Zjedno-
czonych wyniosla zaledwie 2,3%, miedzy
innymi dzieki tatwemu dostepowi do rajéw
podatkowych.

Raj utracony?

Podsumowujac, nalezy przychyli¢ sie do
opinii, Ze wojna wydana rajom podatko-
wym jest wojng sprawiedliwg. Wielki biznes
sprzeciwiajacy sie¢ walce z unikaniem opo-
datkowania wykazuje objawy swego rodzaju
schizofrenii. Z jednej strony oczekuje on, ze
rzady najpotezniejszych krajow pospiesza
mu z pomocg w razie trudnoéci. Z drugiej
strony nie chce placi¢ podatkéw w tych kra-
jach. W ten sposéb wielki biznes wybiera
najkorzystniejsze dla siebie elementy wolne-
go rynku i panstwa opiekunczego. W takich
czasach jak te oczy wszystkich uczestnikow
rynku zwrdcone sa na wladze publiczne.
Wszyscy zyczyliby$my sobie, zeby obecni
rzadzacy przypominali Salomona. Lecz na-
wet on nie moze nala¢ z pustego. Przeciez
nie od dzi§ wiadomo, ze nie ma czego$ ta-
kiego jak darmowy lunch. m
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»wBEZPIECZNE” FUNDUSZE
INWESTYCYJNE

4 maja 2009 roku inwestorzy posiadajacy w swoim portfelu jednostki uczestnictwa funduszu Skarbiec-Gotowkowy nie mogli byc zadowoleni. W cia-
gu jednego dnia fundusz stracit 4,02%! To tyle, ile zdazyt zarobic od czerwca 2008 roku. Przypadek funduszu Skarbiec-Gotéwkowy traktowa¢ musimy
jako zdarzenie losowe, catkowicie nie do przewidzenia. Nie do przewidzenia dla oséb, ktore inwestowaty w ten fundusz.

REMIGIUSZ STANISEAWEK
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Czy uda si¢ odrobic straty?

Zanim przyjrzymy si¢ ,bezpiecznym”
funduszom inwestycyjnym, zobaczmy, co ta
strata oznacza dla osdb, ktore zainwestowaty
w fundusz Skarbiec Gotéwkowy.

Roczne wyniki tego funduszu (przed fe-
ralnym 4 maja) w ostatnich 3 latach dla inwe-
stycji jednorocznej wygladaty nastepujaco:

« nigdy nie uzyskano wyniku gorszego niz:
3,2%;

« w polowie przypadkéw uzyskano wynik
lepszy niz: 3,6%;

« nigdy nie uzyskano wyniku lepszego niz:
5,8%.

Dodajac do tego obnizk¢ o 0,5 punkta
procentowego prowizji za zarzadzanie (w
obliczu zaistniatej sytuacji Zarzad TFI Skar-
biec obnizyt oplate za zarzadzanie w tym fun-
duszu), mozna wiec szacowacé, iz mamy 50%
szans na to, ze w ciagu roku fundusz ten zaro-
bi wiecej niz 4,1% (3,6% + 0,5%), czyli odrobi
poniesiong 4 maja strate.

Skarbiec Kasa
Fundusz Skarbiec Gotéwkowy to fun-
dusz o nieco wigkszym poziomie ryzyka niz
fundusz Skarbiec Kasa. Co potwierdzaja po-
nizsze dane. Na podstawie analizy 3002 hi-
storycznych notowan i dziennych zmian dla
funduszu Skarbiec-Kasa (od poczatku dzia-
talnosci) zauwazamy, Ze jedynie:
o 2 razy uzyskal dzienng stope zwrotu
ujemng gorsza niz -0,1%;
o 4razyuzyskaldzienng stope zwrotu ujem-
ng, w przedziale od -0,1% do -0,05%;
e 36 razy uzyskal dzienng stope zwrotu
ujemnga, w przedziale -0,05% do -0,02%.

Najgorsze dzienne zmiany tego funduszu
(wystapily w roku 2005) to:
o -0,35% (2005.06.07);
e -0,14% (2005.05.12).

Sprawa DWS

Strata 4% zanotowana w funduszu Skar-
biec Gotdwkowy wydaje si¢ by¢ szokujaca. To
prawda. Ale strata 12,30% zanotowana przez
fundusz DWS Ptynna Lokata Plus wstrzasnat
rynkiem funduszy. A raczej osobami, ktore
tym rynkiem sie interesuja. Po raz pierwszy
w historii wstrzymane zostaly odkupienia i

nabycia jednostek uczestnictwa kilku fundu-
szy DWS. W ciagu jednego dnia poziom no-
towan funduszu cofnal si¢ do sierpnia 2005.
Jednego dnia warto$¢ jednostki uczestnictwa
stracila to, co fundusz wypracowat w ponad
3,5 roku.

Czy przypadek Skarbca to wyjatek?

Badanie, ktére przeprowadzilem, po-
kazuje, ze nie. Bywalo nawet gorzej. Aby to
sprawdzi¢, analizie poddalem wszystkie hi-
storyczne notowania funduszy pienieznych i
gotowkowych od roku 1997 do 4 maja 2009.
W sumie nieco ponad 43300 notowan. Ta-
bela 1. Przedstawia 10 najgorszych jedno-
dniowych wynikéw funduszy pienieznych i
gotowkowych. W kolumnie data wskazano
dzien, po ktérym nastapit spadek.

W badanym okresie, dla funduszy pie-

nigznych i gotdwkowych:

o 9 razy zanotowano dzienng strate wiek-
sz3 niz 1%,

e 33 razy zanotowano dzienng strate w
przedziale 0,5% do 1%,

o 161 razy zanotowano dzienng strate w
przedziale 0,2% do 0,5%.

Straty nie zawsze pojawialy si¢ w jeden
dzien...

Podane powyzej przyklady dotycza jed-
norazowych sytuacji, w ktérych fundusze z
grupy pieniezne/gotowkowe jednego dnia
znacznie tracily - tracily w sposob, ktory nie
pasuje do tego rodzaju funduszy. Fundusze
te w zdecydowanej wiekszoéci przypadkéw
uzyskuja systematyczne wzrosty, przerywane
minimalnymi spadkami rzgdu 0,1%.

W 2008 roku zdarzaly si¢ jednak sytu-
acje, w ktorych fundusze tracily, moze nie
tak wyraznie jak w powyzszym zestawieniu,
ale systematycznie, przez pewien okres. Przy-
kladem moze by¢ fundusz Arka Ochrony
Kapitalu FIO, ktory w okresie od 21.12.2007
do 19.12.2008 uzyskal wynik -0,0091%. Skad
dla funduszu z tej grupy strata przy inwestycji
trwajacej jeden rok? Fundusz ten w okresie
06.10.2008 do 28.10.2008 notowal systema-
tyczne straty (w sumie w tym okresie stracit
-4,2%).

Podsumowanie spadkéw

Mniejsze i wigksze jednorazowe spadki jak
wida¢ dotyczyly wielu TFI. Dzienne wahania
notowan funduszy z tej grupy na poziomie

Tabela 1. Najgorsze jednodniowe wyniki funduszy
pienieznych i gotéwkowych

DWS Polska FIO Ptynna 2009-03 12,30%

Lokata Plus

SKARBIEC FIO sub.
A - - 0y
SKARBIEC GOTOWKOWY ARG
DWS Polska FIO Ptynna 2009-03-02 3,69%
Lokata

Legg Mason o o

CitiPlynnosciowy SFIO A8 2

Legg Mason VL . o
CitiPlynnosciowy SFIO AUHEE Lk

PZU FIO Gotéwkow 2008-10: -1,32%

DWS Polska FIO Ptynna 2009 1,29%
Lokata Plus

Pioneer Pieniezny FIO 2008-11 1,16%

Legg Mason R e

CitiPlynnosciowy SFio_| 20090318

DWS Polska FIO Ptynna 2009-05-04 -0,97%
Lokata Plus

Zrédto: Opracowanie wtasne, www.opiekuninwestora.pl

mniejszym niz 0,2% mozna uzna¢ za catko-
wicie normalne. Byly one zresztg odrabiane
w kilka nastepnych dni. Wahania notowan
przekraczajace 1% moga jednak oznaczaé, ze
fundusz inwestowat w ryzykowne aktywa.

Czy wystepowaty duze dzienne wzrosty?

Skoro zdarzaly si¢ tak duze jednodniowe
spadki - to czy pojawialy sie réwniez oszala-
miajgco korzystne jednodniowe wyniki tego
typu funduszy? Sprawdzilismy i to. I tu nie-
spodzianka. Tak duzych wzrostéw jak spadki
nigdy nie byto! Od 1997 roku jedynie 2 razy
fundusze uzyskaly dzienny wzrost wiekszy
niz 1%. W Tabeli 2 przedstawiono 10 naj-
lepszych jednodniowych wynikéw funduszy
pienigznych i gotéwkowych.

Podsumowujac pozytywne wyniki fun-
duszy pienieznych i gotéwkowych, mozna
zauwazyc, ze:

e 2 razy zanotowano dzienny zysk wiekszy
od 1%

o 14 razy zanotowano dzienny zysk w prze-
dziale 0,5% do 1%

o 317 razy zanotowano dzienny zysk w
przedziale 0,2% do 0,5%

Co prawda jednorazowych wzrostéw po-
réwnywalnych swoim poziomem do spad-
kow nie bylo, jednak o wiele czesciej fundu-
sze uzyskiwaly wzrosty powyzej 0,1%. @
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INWESTYCJE 2 TYGODNIOWE

Fundusze ninku pleniginege (najgorsza imwestycfa 24ygodniowa)
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(zy istnieja bezpieczne fundusze inwestycyj-
ne?

Opisane przypadki funduszy Skarbiec oraz
DWS pokazujace, ze jednak fundusze z grupy
pienieznych czasem ponosza niewielkie stra-
ty, to dobry impuls do tego, aby zastanowi¢
sie nad pytaniem: czy istnieja bezpieczne fun-
dusze inwestycyjne?

Niestety, zaden z funduszy inwestycyjnych
otwartych nie moze zagwarantowa¢, Ze na
100% uzyskamy jaki$ zysk. Ale w przypadku
funduszy inwestycyjnych stricte pienieznych
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szansa na strate jest pomijalna. W dodatku
powinna istnie¢ tylko dla inwestycji krotko-
terminowych.

Czy nazwa funduszu powie Ci prawde?

Wielu inwestoréw, sugerujac sie jedynie
nazwa, ktora zawierala stowa ,stabilnego
wzrostu” lub ,,bezpiecznego inwestowania’,
ponioslo straty, szczegélnie jezeli nie moni-
torowali swoich inwestycji. Dlatego tez nie
mozna sugerowac sie samymi nazwami fun-
duszy.

Tabela 2. Najlepsze wyniki funduszy
pienigznych i gotéwkowych

| Funduse inwestyeyjny | Dato | Zmiana 10 |

DWS Polska FIO Ptynna
Lokata

PKO/CS Skarbowy FIO | 2001-08 0,88%
Unl.Fundusze'FIC.) sub. 1998-10-23 0,86%
UniKorona Pieniezn
DWS Polska FIO Ptynna 2000-10-17 0,79%
Lokata Plus
PKO/CS Rynku Pieniez- 2008-10-30 %
nego FIO
PKO/CS Rynku Pienigz- 2008-10-14 75%
nego FIO
PKO/CS Rynku Pienigz- 2008-10-10 68%
nego FIO

PZU FIO Gotéwkow 2008-10-27 0,66%

Unl.Fundusze.FI(.) gub. 2000-06-21
UniKorona Pieniezn

Zrédto: Opracowanie whasne, www.opiekuninwestora.pl

0,64%

W nazwach funduszy spotykamy czgsto
nastepujace frazy:
o fundusze stabilnego wzrostu,
bezpiecznego inwestowania,
bezpiecznego wzrostu,
ochrony kapitatu,
plynna lokata,
depozyt.
Fundusze z takimi hastami w nazwie nie-
stety nie zapewnia, ze codziennie zarabiamy.
Co wiecej, sa to z reguly fundusze z grupy
funduszy mieszanych, o $§rednim poziomie
ryzyka, ktére moga ponosi¢ straty nawet

Fundusze rynku pienieZnaego (najgorsza inwastycja 1-miesieczna)

Lukas FIO sub, Lukas Lokacyjny
Milkennism FIO sub, Pieniginy
Fioneor Pienkgtny Fi0

FZU FIO Getowhkowy

PHOICS Rynku Pienlgtnega FID

Arka BZ WBK Ochrony Kapitalu FIg 422%
Legg Mason CitiPlynnasclowy SFIO
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ING FIO Gotéwkowy
SHON FIO Rynku Faniptnogo
PROICS Skarbowy FIO
Allianz FIO sub. AManz Pheniginy
KEC Par. FIO sub. Plenipiny
CU Fid sub. CU Depozyt Plus
AlG FIO Piendpiny
OWS Par. SFI0 sub. DWS Gotdwhowy
Lepg Masam Pienigimy FIO

ING Parasal FIO sublunduss Goléwkowy Plus
KEBC Portiol VIP sub. Pieniginy SFI0

AIG SFI0 Parasol Swiatowy MG sub. Phenigen_.

KBC Gamma SFIO

Unifunduszs FIO sub. Unikoronn Pionigtny
CU SFIO sub, CU Pienigtny

DWS Polska FID Plynna Lokata

DWS Polskn FIO Plynna Lokata Pls
Idea Promium SFIO

BPH SFI0 Plynnosciowy
UniWibkd SFI0

SHARBIEC FIO sub, SKARBIEC-GOTOWK WY
SKARBIEC FIO sub. Pleniginy SKARBIEC KASA

INWESTYCJE 3-MIESIECZNE
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Fundusze rynku pieniginego (najgorsza inwestycja J-miesieczna)
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Arka BZ WEBK Ochrony Kapitalu FIDro%
Pianeor Plenkginy FIO
Lukas FIO sub. Lukas Lokacyjny
PEU FIO Gotdwhowy
Millennium FIO sub, Pleniginy
PROVCE Rynku Pieniginoga FIO

Legg Mason CitiPlynnodciowy SFIO

wigksze niz 20% rocznie. Na rynku dostep-
nych jest ponad 30 réznych funduszy majg-
cych w nazwie wskazane okreslenia!

Czy istnieja fundusze z gwarancja kapitatu?

W wybranych funduszach inwestycyjnych
zamknietych mozemy mie¢ pewno$é, ze na
koniec inwestycji otrzymamy nie mniej niz
wplacilismy. Podobng oferte znajdziemy w
ramach polis inwestycyjnych.

Fundusze zamkniete

W grupie Funduszy Inwestycyjnych Za-
mknietych (FIZ) znajdziemy fundusze, kt6-
re gwarantujg nam zwrot zainwestowanego
kapitalu. Oznacza to, ze w dniu konica inwe-
stycji (z gory okreslona data), jezeli wycena
certyfikatu funduszu zamknietego bedzie
nizsza niz cena nabycia certyfikatu w czasie
jego emisji, inwestor otrzyma calo$¢ wptaco-
nego kapitatu.

Polisy inwestycyjne
Postanowitem takze przeanalizowal tzw.
fundusze gwarantowane w ramach polis in-
westycyjnych. Stopa zwrotu, ktérg oferuja,
jest jednak gorsza niz funduszy pienieznych.
Przyktadowo:

o Fundusz Gwarantowany AEGON zapew-
nia, ze ,,ze w ciggu calego kalendarzowe-
go roku lub kwartatu uzyska wynik nie
gorszy niz ogloszony na 10 dni przed tym
okresem.” Gwarancja za rok 2009 ustalo-
na zostala na poziomie 2%.

{obliczenia wiasne: Wi oplekunimyvestora pl)

.UAIH
.u BT%
-n %
-n.mf.
‘-umi-
d- 113%
"- 124%
=

o
- —

WS s esal
AT R S I S A T

9

i gog ¥ E f 25 £ 2 2 8 3 > 3 2 2 ¢
Eh“ﬁfﬁiffiziiigiéﬁhﬁ
SO EEEEEEREEERE R E R EE
E 3§ g€ a £ g =z 238 8548 F 2 %
EiﬁioEEEa§§§§3§=§a%=
E":usiﬂiiau:g gug‘:”‘jt
gggaw?-iﬂ-zgzgﬂuégﬁ 5
: 28 r® %358 ::2223201%9685°¢#

i g g g £ g & 2 F & 5 g 5 §

£ : 3 E ¥ ¢« 8 §e¢ 22 5 38

a a iﬁax E{;igg

g £ 3 g 28 5 539

ST EERE

z & £ 5 8 9

5 2 g 5 &

g - g 5 §

2 Ed B

finiowana w nieco inny sposdb. Fundusz
gwarantuje, zZe osoby, ktore zainwestujg w
ten fundusz i nie wyptaca §rodkéw do dnia
23.01.2020 roku otrzymaja kwote wynika-
jaca z gwarantowanej warto$ci jednostki
uczestnictwa - 104,29 euro lub najwyzszej
z referencyjnych wartoéci jednostki. Przy
czym nie jesteSmy tutaj zabezpieczeni
przed wahaniami kursowymi. @~

o Fundusz Generali Gwarantowany PLUS
zapewnia, ze w przypadku inwestycji
12-miesiecznej w ten fundusz, Generali
bierze na siebie ryzyko ew. straty. Czyli
gwarantuje, ze w najgorszym przypadku
uzyskany wynik bedzie réwny ,,0”.

o Fundusz Skandia Euro Gwarantowany
2020 - to jeden z gwarantowanych fun-
duszy Skandia. Tutaj gwarancja jest zde-

INWESTYCJE 6-MIESIECZNE
Fundusze rgml.u pieﬁg:negu |m|.|m Inwestycia S-minsiecang)

WwilEND" Wy DpSDRUNEMasiom . f

T rEt
£ 3 2 oA
a00% 1 aasas:EFEE‘g
e B k225 4o
N1 (11111
e @ 4 a
# 000% I.,l.-.! l. 8 U E L L y . :
=1.00% + I-é
£ 5
“200% 1
A00% . . .
= & a EOR | . = & O
I
SRR ERRRERRRR R R
SENEEE SRR ERE RN EEE R R R EE D
E;E!;zfsaaezzﬁ-‘wﬂ?qiﬁ RN
H ¢ B P 48 &2 3§ ¢« * 4 o g 2L 3 -
E-di EE 2 E b g ! i dF 3¢ 5§ 3%
- EEEEEEEE R R RE
z 3 & i B = 113 £ ¥ L5 & 2 7 &
td 1 §3i: s 18 PTEE4 b2
£ v : kg 7 ¢ §ifg
: 2 ¥ 55
: B g 3
i H 5 [

CZERWIEC-WRZESIEN 2009

19



“ pnzenonm3 SIE JAR ZARARIAJA NAJLEPSI TRADEAZY NA SWIECIE

Ksiggarnia Maklerska.pl

RAPORT

Dluzej znaczy bezpieczniej

Aby sprawdzi¢, ile mozna bylo zarobi¢/
straci¢ inwestujac w fundusze z grupy ,,pie-
niezne/gotéwkowe” krotko i $rednioter-
minowo dokonalem dodatkowej analizy.
Prezentowane dane obejmuja caly rok 2008.
Przyjalem, ze inwestorzy mogli zakonczy¢
swoja inwestycje w dowolnym dniu w 2008
roku, a nie tylko np. 31. grudnia. W ten spo-
sob, po przebadaniu tysiecy wirtualnych in-
westycji otrzymatem wyniki, ktore podzieli-
tem na inwestycje o réznym czasie trwania
- od 2-tygodniowych do trwajacych 1 rok.
Kolejne wykresy pokazuja najgorszy przy-
padek inwestycji w dany fundusz.

Przykladowo, dla inwestycji 2 - tygodnio-
wych w funduszu AIG FIO Pienigzny nie
bylo takiego dnia, w ktérym 2 - tygodnio-
wa inwestycja przyniosta by wynik gorszy
niz 1,15%. Wraz z wydtuzaniem inwestycji
szanse na strate¢ maleja. Wida¢ jednak jak
czesto, szczegdlnie w krotkich terminach,
na funduszach uznawanych za calkowicie
bezpieczne mozna bylo straci¢. Na szcze$cie
niewiele.

Podsumowujac (jednak pozytywnie)
Fundusze z grupy pieniezne/gotéwko-
we moga by¢ uznane za fundusze, ktore sg
najbardziej bezpieczne rynku funduszy in-
westycyjnych otwartych (jedynie wybrane

7 maklerska.pl

Fundusze rynku pleniglnego (najgorea mwestycla recanal
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fundusze zamknigte gwarantuja 100% kapi-
tatu). Dobra wiadomo$¢ dla inwestujacych
dlugoterminowo jest taka, ze historyczne
wyniki za rok 2008 wykazuja, iz najgorsza
inwestycja w fundusze pieniezne na 2 lata
uzyskala wynik +3,7%. Dobra wiadomos¢
dla inwestujacych krétkoterminowo jest
taka, ze jezeli pienigdze inwestujesz w fun-
duszach pieni¢znych jako sposéb np. na
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zabezpieczenie wypracowanych zyskow lub
chwilowe wycofanie si¢ z bardziej agresyw-
nych funduszy, to réwniez nie powinienes$
si¢ martwi¢, gdyz straty nie sg z reguly zbyt
dotkliwe. B

Autor jest twoércg portalu www.opieku-
ninwestora.pl
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ksigzki o motywacji i

- szybka wysytke
- pomoc przy wyborze

odpowiedniej ksigzki
- fachowa obstuge i atrakcyjne ceny

www.maklerska.pl

literature zagraniczng
razem ponad 400 tytutow

ksigzki o grze i inwestowaniu na gietdzie

psychologii sukcesu

e-mall: ksiegarnia@malklerska.pl

tel. 0 513 160 320

q

ul. Nowe Osledle 22/7
62-041 Puszczrykowo k. Poznania

INWESTYCJE

BEHAWIORALNE ASPEKTY
WYCENY FIZ

Nieefektywnosci rynku kapitatowego maja w duzej mierze podtoze psychologiczne. W pewnych przypadkach moga by¢ one wykorzystywane do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jednym z przyktadow sa nieefektywnosci w wycenie certyfikatow funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Zaburzenia te mogaq stanowic wskaznik prognostyczny dla przysztej koniunktury gietdowe;.

SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETA.PL

Certyfikaty inwestycyjne sg przedmio-
tem obrotu gieldowego. Posiadacz certy-
fikatu chcacy zrezygnowaé z udzialu we
funduszu musi sprzedaé¢ swoj certyfikat
inwestycyjny innemu inwestorowi. W
funduszach inwestycyjnych zamknietych
mozemy zaobserwowac zjawisko, kiedy
certyfikaty sa sprzedawane po cenie odbie-
gajacej od jednostkowej wartosci aktywdow
netto funduszu (NAV - Net Asset Value).
W przypadku gdy cena rynkowa certyfika-
tu jest wyzsza niz warto$¢ aktywow netto,
mowi sig, ze certyfikat notowany jest z pre-
mig, w sytuacji odwrotnej certyfikat no-
towany jest z dyskontem. Przyczyny tych
odchylen moga miec¢ ré6znorodne podtoza,
jednym z nich jest podtoze psychologicz-
ne. Cena rynkowa certyfikatu inwestycyj-
nego funduszu zamknietego powinna by¢
zblizona do wartosci aktywow netto tego
funduszu przypadajacej na jedna jednost-
ke. Sytuacja pelnego pokrycia wystepuje
w funduszach inwestycyjnych otwartych,
gdzie jednostki uczestnictwa s3 umarzane
po jednostkowej wartosci aktywow net-
to funduszu otwartego. Na rozwinietych
rynkach kapitatlowych, w szczegdlnosci
w USA oraz w Wielkiej Brytanii, mozna
zaobserwowa¢ liczne anomalie zwigzane
z funduszami inwestycyjnymi zamkniety-
mi. Gdy chodzi o procesy pierwszej ofer-
ty publicznej, mozna zauwazy¢, Ze nowo
emitowane jednostki notowane sg na ryn-
ku powyzej warto$ci aktywow netto fun-
duszu. Zwykle w okresie trwajacym do po6t
roku od pierwszego notowania, warto$¢
certyfikatow inwestycyjnych spada poni-
zej NAV. Ponadto nalezy rowniez wskazac
na wysoka zmienno$¢ warto$ci dyskonta
w czasie istnienia funduszu inwestycyjne-
go zamkniegtego.

Mozemy sobie zada¢ pytanie — dla-
czego w funduszach inwestycyjnych za-
mknietych mamy do czynienia z takimi
nieefektywno$ciami w wycenie, dlaczego
cena rynkowa danego certyfikatu odbiega
od jednostkowej warto$ci aktywow netto
tego funduszu? Klasyczna teoria finanséw
nie daje nam jednoznacznej odpowiedzi
na to pytanie. W tym przypadku bardzo

czesto przyczyn nieefektywnos$ci upatru-
je sie w istnieniu dyskonta badz premii
w kosztach agencji, nabywaniu papierow
warto$ciowych o niskiej ptynnosci, czy w
zobowigzaniach podatkowych od przy-
chodoéw kapitalowych. Teoria ta nie daje
odpowiedzi na pytanie, dlaczego certyfika-
ty inwestycyjne notowane s3 w momencie
ich emisji z premia. Nie wyja$nia réwniez
wysokiej zmiennoséci dyskonta w czasie
trwania funduszu inwestycyjnego. Nieco
inaczej problem wystepowania dyskonta
ujmowany jest w finansach behawioral-
nych. Podejécie psychologiczne zostanie
przedstawione ponizej.

Teoria finanséw behawioralnych za-
klada wystepowanie na rynku inwestoréw
racjonalnych i nieracjonalnych. Pierwsza
grupa formuje wymierne oczekiwania do-
tyczace stop zwrotu z aktywow, natomiast
oczekiwania drugiej grupy inwestoréw sa
poddane wptywowi ich nastroju. Przesza-
cowuja badz niedoszacowuja oni mozli-
wosci uzyskania wysokich stop zwrotu w
okreslonym czasie w stosunku do racjonal-
nych oczekiwan. Poniewaz inwestowanie
w aktywa wigze sie z ryzykiem, a zaréwno
jedna jak i druga grupa inwestoréw posia-
da awersje do ryzyka, cena uksztaltowana
na rynku, bedaca wynikiem oddzialywa-
nia popytu i podazy, odzwierciedla opinie
zaréwno racjonalnych, jak i nieracjonal-
nych inwestoréw.

Wyzej przedstawiona teoria zwigza-
na jest $ci§le z dwoma zalozeniami. Po
pierwsze, zaklada ona, Ze horyzont in-
westycyjny racjonalnych inwestoréw jest
krotki, dlatego tez przywiazuja oni uwage
do chwilowych, tymczasowych cen papie-
réow wartosciowych, ktére posiadaja. Po
drugie, nastroj irracjonalnych inwestorow
jest zmienny i nie moze by¢ w pelni prze-
widziany przez racjonalnych inwestoréw.
Racjonalni inwestorzy nie moga perfek-
cyjnie przewidzie¢, jak bardzo optymi-
styczni czy pesymistyczni beda inwestorzy
irracjonalni, w momencie, gdy ci pierwsi
zdecydujg si¢ na sprzedaz swoich papie-
réow wartosciowych. Poniewaz racjonalni
inwestorzy przywiazuja bardzo duza wage
do cen sprzedazy, zmienno$¢ nastroju
drugiej grupy powoduje dodatkowe ryzy-

ko zwiazane z aktywami, ktore posiadaja.
Gdy racjonalni inwestorzy zdecyduja si¢
na sprzedaz swoich aktywow, moze sie to
spotka¢ z niezadowoleniem tych niera-
cjonalnych, co moze spowodowa¢ spadek
cen.

W przypadku nieefektywno$ci zwigza-
nych z zamknietymi funduszami inwesty-
cyjnymi mamy do czynienia z nastepuja-
cymi sytuacjami. W pewnych sytuacjach
irracjonalni inwestorzy moga by¢ opty-
mistyczni w odniesieniu do stép zwrotu
z papieréw wartosciowych, dlatego tez
doprowadza oni do wzrostu cen w odnie-
sieniu do ich warto$ci fundamentalne;.
Dla aktywéw, dla ktérych warto$¢ funda-
mentalna jest trudna do zaobserwowania,
efekt optymizmu bedzie trudny do ziden-
tyfikowania. W przypadku certyfikatow
zamknietych funduszy inwestycyjnych
optymizm inwestoréw bedzie si¢ przeja-
wial w mozIliwosci ich sprzedazy z premig.
Natomiast w innych sytuacjach irracjonal-
ni inwestorzy s3 nastawieni pesymistycz-
nie w stosunku do stép zwrotu z papieréw
warto$ciowych, co powoduje spadek cen
w odniesieniu do wartoéci aktywow netto.
W tym przypadku certyfikaty sa notowa-
ne z dyskontem. W drugim opisywanym
przypadku zmiany w popycie na certyfi-
katy inwestycyjne wraz z niemozliwymi
do przewidzenia zmianami oczekiwan co
do stép zwrotu powoduja losowe wahania
poziomu dyskonta.

Ryzyko posiadania certyfikatéw inwe-
stycyjnych zamknietego funduszu sklada
sie w rzeczywistosci z ryzyka towarzysza-
cego aktywom, jakie posiada fundusz oraz
z ryzyka zwigzanego ze zmiang nastroju
inwestoréw irracjonalnych. Kazdy inwe-
stor posiadajacy jednostki funduszu po-
nosi ryzyko, ze dyskonto si¢ powiekszy w
przyszlodci, jezeli inwestorzy irracjonalni
stang si¢ relatywnie bardziej pesymistycz-
ni w stosunku do jednostek funduszu. Tak
dlugo, jak ryzyko zwigzane z niemozno-
$cig przewidzenia przyszlego nastroju in-
westorow jest systematyczne, bedzie ono
odzwierciedlone w cenie rynkowej.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na inny
aspekt. Przyjmuje si¢, ze inwestorzy %
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irracjonalni sg bardziej sktonni posiadaé
certyfikaty inwestycyjne funduszu za-
mknietego niz dokupi¢ do swojego port-
fela odpowiednik aktywoéw, jakie posiada
ten fundusz. Jezeli inwestorzy inwestuja
jednoczeénie w jednostki funduszu oraz
w jego odzwierciedlony portfel, wtedy
zmiany ich nastroju nie beda miaty wpty-
wu na réznice w wartosci aktywow netto i
wartosci jednostek funduszu, co jest réw-
noznaczne z brakiem zmian w wysoko$ci
dyskonta. Zmiany w wysokoéci dyskonta
nie odzwierciedlaja tacznej sumy efektow
wynikajacych ze zmiany nastroju inwesto-
réw, ale zréznicowany efekt nastroju pod-
miotéw posiadajacych jednostki funduszu
w stosunku do inwestoréw posiadajacych
portfel odwzorowany na aktywach fundu-
szu.

Zmiany w nastroju inwestoréw maja
niewatpliwy wpltyw na wycene certyfikatow
inwestycyjnych. Poniewaz posiadanie jed-
nostek funduszu jest bardziej ryzykowne
niz bezposrednie posiadanie odwzorowa-
nego portfela, a ryzyko jest systematyczne,
wymagana stopa zwrotu z jednostek musi
by¢ wyzsza niz stopa zwrotu z odwzoro-
wanego portfela. Wynika z tego, ze jed-
nostki funduszu notowane z dyskontem w
stosunku do wartosci aktywow netto, skta-
niajg inwestoréw do posiadania jednostek
funduszu. Jednakze, aby osiagna¢ ten efekt
nie musimy przypuszcza¢ czy zakltadaé, ze
inwestorzy irracjonalni beda pesymistycz-
ni w stosunku do funduszu.

Wystepowanie dyskonta badz premii
w wycenie funduszy inwestycyjnych za-
mknietych moze by¢ wskaznikiem senty-
mentu na rynku kapitalowym. Obecnos¢
wysokiego dyskonta moze wskazywa¢ na
uksztaltowanie si¢ dna bessy, natomiast
wystepowanie wysokiej premii moze
oznacza¢, ze mamy do czynienia z uksztat-
towaniem sie szczytu hossy. Tak tez bylo
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w okresie 2002-2008, gdzie
maksymalna warto$¢ dyskonta, z jakim
notowane byly FIZ zbiegla sie z uksztal-
towaniem si¢ minimum indeksu WIG,
a maksymalna warto$¢ premii wystapita
w czasie, gdy WIG osiagal swoje maksy-
malne warto$ci. Jak mozemy zauwazy¢,
powyzsze nieefektywnosci w wycenie fun-
duszy inwestycyjnych zamknietych moga
by¢ wykorzystane w procesie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. |

NIE WSZYSTKO ZEOTO,
CO SIE SWIECI

Wiele oséb wymienia ztoto jako modelowy przyktad bezpiecznej inwestycji. 0 tym, jak bardzo to
przekonanie jest zakorzenione w psychice inwestoréw, moze Swiadczy¢ chociazby fakt, ze zainte-
resowanie ztotem po zatamaniu na rynkach jesienia ubiegtego roku znacznie wzrosto.

Dla inwestoréw zachecajace moze by¢ przede wszystkim to, ze ztoto jest niezwykle wszechstron-
ne, poniewaz mozna na nim zarobi¢ zaréwno podczas hossy na rynku towarowym, jak i podczas
bessy, wykorzystujac niewielka (i zazwyczaj ujemna) korelacje ztota z wigkszoscia aktywow.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Ludzkie zamilowanie do zlota ma swoje
glebokie uzasadnienie. Jak wszystkie metale
szlachetne, kruszec ten wystepuje w przyro-
dzie niezwykle rzadko. Zloto posiada tez inne
wazne cechy idealnej inwestycji: jest trwale i
podzielne. To ugruntowalo jego pozycje jako
waluty miedzynarodowej. Przez wiele lat to
ceny innych towaréw byly wyrazane w zlocie.
Do dzi$ zloto zachowalo reputacje uniwersal-
nego $rodka wymiany.

Mtody rynek

Mimo tysiecy lat ludzkiego obcowania ze
ztotem, trendy na rynku metali szlachetnych,
w tym zlota, s3 w gospodarce zjawiskiem sto-
sunkowo miodym. Ceny zlota az do lat 70. XX
wieku byly odgérnie ustalane. Obowigzujacy
w latach 1944-1971 system z Bretton Woods
narzucal stalg ceng¢ zlota wynoszacg 35 USD
za uncje - co w perspektywie czasu okazato sie
poziomem absurdalnie niskim.

W konicowej fazie funkcjonowania systemu
wyraznie wida¢ byto, ze wysitki zmierzajace ku
utrzymaniu ceny zlota w ryzach sg zbyt kosz-
towne. Wraz ze zwickszeniem ilosci amery-
kanskiej waluty w obiegu presja na wzrost cen
zlota byla ogromna. Ostateczny upadek syste-
mu z Bretton Woods pokazat, jak bardzo metal
ten byl niedowarto$ciowany.

Uniezaleznienie cen zlota od warto$ci ame-
rykanskiej waluty wywotlalo na rynku zlota
prawdziwy szok cenowy. W ciagu dekady cena
ztota wzrosla okolo 18-krotnie: z niecalych
50 USD na poczatku lat siedemdziesigtych
do 900 USD dziesie¢ lat pézniej. Przetom lat
siedemdziesigtych i osiemdziesigtych XX wie-
ku okazal sie wiec na rynku zlota rekordowy.
Wprawdzie w marcu 2008 roku cena kruszcu
przebita magiczny poziom 1000 USD za uncje,

jednak byt to rekord w ujeciu nominalnym, nie
za$ realnym.

Niska korelacja - kluczem do sukcesu

Zloto bardzo czesto traktowane jest jako
bezpieczna odskocznia podczas wszelkiego ro-
dzaju kryzysow gospodarczych, finansowych,
walutowych czy politycznych. Rzeczywiscie -
w dlugim terminie korelacja cen tego kruszcu
z cenami innych aktywow jest niewielka i bar-
dzo czgsto przyjmuje ujemny znak.

Te tez¢ potwierdzajg liczby. W ponizszej
tabeli przedstawiona zostala zalezno$¢ kore-
lacyjna zlota oraz trzech innych zmiennych:
indeksu S&P 500, dolara amerykanskiego oraz
innego metalu szlachetnego - srebra. Zalez-
nos¢ te zmierzono za pomoca wspotczynnika
korelacji liniowej Pearsona'. Wyniki obliczen
przedstawiajg sie nastepujaco:

Ujemna korelacja zfota i indeksu dolara jest
oczywista - poniewaz ceny zfota sa wyrazane
wlasnie w amerykanskiej walucie, to przeciet-
nie rzecz biorgc spadek wartoéci dolara wigze
si¢ ze wzrostem ceny zfota. Zasada ta ma szcze-
gblne konsekwencje dla amerykanskich inwe-
storéw, poniewaz daje im mozliwo$¢ zabezpie-
czenia si¢ przed inflacja.

Nie powinna dziwi¢ takze duza dodatnia
korelacja cen zlota i srebra. Warto jednak za-
znaczy¢, ze zloto znacznie lepiej niz srebro
radzi sobie w sytuacjach znaczacych spadkow
indekséw gieldowych. Srebro bowiem, jak
niemal wszystkie biale metale szlachetne, jest

1. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona (r)
jest miarg liniowej zalezno$ci pomiedzy dwiema
zmiennymi losowymi. Przyjmuje wartosci z prze-
dzialu <-1; 1>, gdzie warto$¢ 0 oznacza brak zalez-
nosci liniowej, za$ im blizej granic przedziatu, tym
korelacja jest silniejsza. Gdy ceny dwoch aktywow
poruszajg sie w tym samym kierunku, to warto$¢
wspolczynnika jest dodatnia, za$ gdy w przeciw-
nym kierunku - warto$¢ ta jest ujemna.

wykorzystywane w przemysle na szerokg skale
i dlatego jest bardziej wrazliwe na zmiany ko-
niunktury rynkowej.

Jednak najistotniejszy dla wigkszoéci in-
westorow jest fakt, ze ztoto w dlugim terminie
wykazuje niewielka korelacje z gléwnymi in-
deksami gietdowymi. Tabela pokazuje, ze dla
ostatnich 1500 dni, w ktdrych wystepowal ob-
rét gietdowy, warto$¢ wspoltczynnika korelacji
liniowej pomiedzy wartoscig indeksu S&P 500
a ceng zlota byla niewielka - wyniosta 0,23. Sil-
nie dodatnia korelacje¢ zaobserwowano w cig-
gu ostatniego miesiaca - co bylo spowodowa-
ne korektg na rynku zlota oraz odwréceniem
trendu na gietdach $wiatowych, rozpoczetym
na przetomie lutego i marca. Wysoka wartosé
wspdlczynnika korelacji liniowej to jednak ra-
czej wyjatek od reguty, ktéry mozna zaobser-
wowac tylko w krétkim terminie.

Zawsze bezpieczne?

Analizujac trendy na rynkach, mozna dojs¢
do wniosku, ze zloto rzeczywiscie jest ideal-
nym zabezpieczeniem podczas kryzysu. Warto
jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze z rynkiem
zfota powigzanych jest wiele instrumentow fi-

nansowych, ktore w sytuacji kryzysowej moga
zawiesc.

Wsrdd produktéw powiazanych ze zlotem
warto zwrdci¢ uwage takze na to, czy za dang
forma inwestycji rzeczywiscie kryje sie kruszec
w postaci fizycznej. Wlaénie ten ,,drobiazg” jest
gléwnym czynnikiem rozrézniajacym dwa po-
dobne do siebie produkty finansowe: allocated
accounts i unallocated accounts. Allocated ac-
count to specjalne konto w banku, na ktérym
mozna zdeponowaé swoje ztoto w monetach i
sztabach o odpowiednio niskich nominatach:
tak, aby inwestor w kazdej chwili mégt otrzy-
mac¢ posiadane zloto. W przypadku unalloca-
ted account sytuacja wyglada nieco inaczej:
inwestor posiada tu tylko prawo do okre$lonej
ilo$ci kruszcu. Jednak metal w tym przypadku
zazwyczaj nie jest przechowywany w formie
fizycznej. Wprawdzie banki twierdza, ze zlo-
to jest po prostu przechowywane w sztabach
o duzych nominafach, ktérych w przypadku
jakiegokolwiek kryzysu nie da si¢ podzie-
li¢ pomigdzy klientéw - jednak brak optat za
przechowywanie metalu sugeruje, ze jest to in-
strument bazujacy na kontraktach futures.

W naprawde kryzysowej sytuacji posiadacz
unallocated account moze wigc pozostaé z ni-
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czym - jednak ryzyko to jest rekompensowane
przez mniejsze koszty posiadania ,zlotego”
konta, zwigzane z brakiem kosztéw transpor-
tu, przechowywania i ubezpieczenia kruszcu w
formie fizycznej.

Rozsadek zawsze w cenie

Niezaleznie od koniunktury na $wiatowych
rynkach, posiadanie ztota w swoim portfelu in-
westycyjnym zapewnia dobra dywersyfikacje.
Warto umiejetnie konstruowaé swoj portfel
inwestycyjny, uwzgledniajac w nim specyfike
konkretnego instrumentu finansowego i ryzy-
ko z nim zwigzane. O ile bowiem posiadanie
ztotych sztabek czy monet jest inwestycja bez-
pieczna (ze wzgledu na wewnetrzng wartos§¢
kruszcu), to zakup akeji kopalni wydobywa-
jacej ztoto niesie ze soba duzo wigksze ryzyko.
Natomiast inwestujac w certyfikaty inwesty-
cyjne lub jednostki uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych powigzanych z rynkiem metali
szlachetnych, warto przypatrze¢ si¢ doktadniej
konstrukeji tego instrumentu finansowego. Po-
mimo wielu zalet zlota jako inwestycji, nie war-
to bezmyslnie ulega¢ czarowi tego metalu. W

CIEKAWOSTKI

® Zawieszenie wymienialno$ci dolara amerykanskiego na ztoto 15 sierpnia 1971 roku przeszto do historii takze pod nazwa ,,Nixon Shock’,
poniewaz 6wczesny prezydent Stanéw Zjednoczonych nie skonsultowat tej decyzji nawet z amerykanskim Departamentem Stanu, nie

moéwigc juz o innych panstwach.

Russia with love wozil ze sobg zlote monety ukryte w teczce - na wszelki wypadek.

Zloto jako uniwersalny, miedzynarodowy $rodek wymiany, zostalo docenione takze przez branze filmowa. James Bond w filmie From

Pod koniec 2005 roku analityk Rick Munarriz postawil pytanie badawcze: ktéra inwestycja okaze sie bardziej optacalna w przeciagu

najblizszych 10 lat - zakup akeji spotki Google czy tez zakup uncji zlota? Warto wspomnie¢, ze cena oba aktywow byta wtedy podobna i
oscylowala w granicach 500 USD. Poréwnanie to bylo zaskakujace ze wzgledu na diametralnie rézny charakter obu inwestycji. Niemniej
jednak, patrzac z (na razie) trzyipoélletniej perspektywy, ztoto wygrywa te batali¢ - duzy wplyw na wynik miat kryzys gospodarczy. Stosu-
nek ceny uncji ztota do ceny akcji Google jest przedstawiony na Wykresie 1.
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korelacja 10 dni 30 dni 90 dni 250 dni 750 dni 1500 dni
ztoto / S&P 500 0,82 0,71 -0,07 -0,04 -0,47 0,23
ztoto / USD -0,90 -0,94 -0,22 -0,23 -0,58 -0,78
ztoto / srebro 0,97 0,96 0,84 0,69 0,59 0,92

Tabela 1. Zaleznos¢ korelacyjna ztota z indeksem S&P, dolarem amerykariskim oraz srebrem.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://sunshineprofits.com/tools/correlations-matrix, 3.06.2009 r. WS U, Siesuieh cemy v ¢ @y &) Corgle w i ATUS-A0E, Aieelar wis T e aam
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GARAZE PEENE ZEOTA

Pomimo bessy na wielu rynkach nie brakuje dzisiaj inwestoréw, ktérzy skutecznie buduja portfele inwestycyjne charakteryzujace sie niskim pozio-
mem ryzyka i relatywnie wysoka stopa zwrotu. Ich recepta na kryzys jest rezygnacja z konwencjonalnych form lokowania kapitatu na rzecz inwe-
stydji alternatywnych. Eksperci potwierdzaja zachodzace obecnie zmiany w dotychczasowych nawykach inwestycyjnych. Zauwazalny jest wzrost
zainteresowania alternatywnymi formami lokowania pieniedzy, miedzy innymi w dobra emocjonalne, do ktorych zaliczaja sie zabytkowe i klasycz-
ne samochody. S3 to ciekawe i godne uwagi aktywa, ktore ze wzgledu na swéj specyficzny charakter s jeszcze mato popularne na naszym rynku
finansowym, ale wzrost zamoznosci spoteczeristwa powoduje jego dynamiczny rozwéj. Trend ten obserwowany jest obecnie w Europie Srodkowej i

Wschodniej.

DOMINIK KRYZIA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Rynek z tradycjami

W Europie najbardziej rozwinietymi ryn-
kami pod wzgledem inwestycji w samochody
klasyczne sg: Wielka Brytania, Niemcy, Bel-
gia, Francja, Wlochy i Szwajcaria. Maja one
co najmniej piecdziesigcioletnia tradycje.
Spory ruch w tej branzy obserwowany jest
takze w Stanach Zjednoczonych, RPA i No-
wej Zelandii.

Wazna cecha kazdego rynku dla inwestora
jest jego plynnos¢, a ta dla rynku samocho-
doéw klasycznych wyglada do$¢ dobrze. Co
roku organizowane s setki targow, gietd i au-
keji. Zdaniem ekspertdw, tylko w Europie ob-
roty zabytkowymi samochodami i cz¢§ciami
do nich szacowane sg na 17 miliardéw euro
rocznie, co $wiadczy o tym, Ze jest to ogrom-
ny rynek.
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Cecha charakterystyczng tego rodzaju
aktywow jest ich znikoma korelacja z trady-
cyjnymi formami inwestowania. Bez wzgledu
na sytuacje na $wiatowych gietdach i kluczo-
wych dla gospodarki rynkach towarowych,
warto$¢ kolekcjonerskich modeli pojazdéw
rosnie $rednio o 8 - 12% rocznie. Zdaniem
ekspertéw najszybciej zyskuja na wartosci
krotkie serie luksusowych modeli pojazdéw
przedwojennych i powojennych wyproduko-
wanych do lat sze§¢dziesigtych dwudziestego
wieku zwlaszcza jezeli sg to kabriolety. Jed-
nak mitem jest stwierdzenie, Ze klasyczne sa-
mochody nigdy nie tracg na wartosci. Ludzie,
ktorzy zainwestowali w klasyczne samochody
przed rokiem 1987 mocno stracili, w niekto-
rych przypadkach warto$¢ ich pojazdéw spa-
dla az o trzy czwarte.

Piekny klasyczny samochdd to nie tyl-
ko bezpieczna lokata naszych pieniedzy,
ale takze obiekt podziwu, prestizu, oznaka
przynalezno$ci do elitarnego grona i spel-

nienie mlodzienczych marzen. To wytwor
ludzkiego geniuszu, cze$¢ $wiatowego dzie-
dzictwa kulturowego, ktéry pozostaje poza
wplywem czasu. Inwestujac w kolekcjonerski
pojazd, oprécz gwarancji zyskow otrzymuje-
my przedmiot posiadajacy walory uzytkowe,
co pozwala wla$cicielowi uzyska¢ dodatkowe
zyski z tytulu jego wynajmu.

Samochody kolekcjonerskie sa zupelnie
inne niz wspodlczesnie produkowane auta.
To motoryzacyjne dziela sztuki, wymagajace
wlasciwego traktowania. Sg to duze obiekty, a
ich przechowywanie jest kosztowne. Dotyczy
to zwlaszcza aut zabytkowych, ktoérym trzeba
stworzy¢ odpowiednie warunki, aby zacho-
wac je w dobrym stanie technicznym.

Vintage - styl naszych dziadkéw
Najprostszy i najbardziej klasyczny po-

dzial samochodéw to podzial chronologicz-
ny. Auta wyprodukowane przed rokiem 1903

naleza do grupy veteran cars, jej przedstawi-
cielem jest 12-konny samochdod wyscigowy
Daimler Phonix z 1899 roku. Do drugiej gru-
py, noszacej nazwe vintage cars, zalicza sie
samochody powstale pomiedzy 1903 a 1930
rokiem. Nalezy do niej miedzy innymi Ford
Model T. Ostatnia grupa, nazywana classic
cars, to wszystkie auta, ktdre zjechaly z tasmy
produkcyjnej po roku 1930. Jest to najlicz-
niejsze grono w tej klasyfikacji reprezentowa-
ne przez takie auta jak: Jaguar E-Type, Ford
Mustang czy Citroen Traction Avant.

Gdy cena osiagnie dno

Samochody zabytkowe klasyfikuje sie
réwniez ze wzgledu na ich stan techniczny w
skali od 1 do 5. Jeden oznacza stan fabrycz-
ny pojazdu, bez przebiegu. Pig¢ natomiast to
auto powaznie zdewastowane - nadajace sie
zwykle tylko na czeéci. Stosunek cen miedzy
stanem 1, a stanem 5 najczesciej wynosi 10
do 1.

Poza stanem pojazdu wazny jest jego wiek.
Niemal kazdy pojazd od dnia produkeji traci
na wartosci az do pewnego momentu - zwy-
kle gdy osiagnie wiek 15 - 20 lat, jego wartos¢
zaczyna wzrasta. Na poczatku wzrost ten
jest powolny, jednak z czasem coraz bardziej
przyspiesza. Wynika to z zmniejszajacej sie
ilosci dostepnych na rynku egzemplarzy da-
nego modelu, ktore z biegiem czasu ulegly
zniszczeniu. Wyjatkiem s produkowane w
limitowanych seriach wspolczesne modele
ekskluzywnych aut takich jak Ferrari Enzo
lub Bugatti Veyron, ktérych warto$¢ rosnie
od dnia produkeji.

Duze koncerny samochodowe takie jak
Mercedes posiadaja w swojej strukturze or-
ganizacyjnej oddzialy zajmujace si¢ obstuga
zabytkowych aut i sprzedazg czesci zamien-
nych do tych samochodéw. W oddziatach
takich panuje zelazna zasada dotyczaca kon-
sekwentnego, corocznego podnoszenia cen
o okoto 15%, a to przekiada si¢ na rynkowy
wzrost warto$ci pojazdow.

Cena determinowana jest réwniez przez
liczbe wyprodukowanych egzemplarzy da-
nego modelu, jego pierwotng warto$é, ro-
dzaj nadwozia i popularno$¢ auta w
okresie, w ktérym bylo produko-
wane. Bardzo istotnym elementem
znaczne podnoszgcym warto$¢ po-
jazdu jest fakt posiadania danego
egzemplarza przez osobe¢ stawna.
Nie nalezy réwniez bagateli-
zowa¢ wrodzonego uroku sa-
mochodu i jego znaczenia dla
epoki, ktdra reprezentuje.

Renowacja — putapka dla debiutanta
W zabytkowe samochody mozna inwesto-

waé na dwa sposoby. Pierwsze rozwiazanie
to zakup odrestaurowanego pojazdu po oka-

zyjnej cenie, a nastepnie sprzedaz z zyskiem
po pewnym czasie, najczesciej kilku latach.

Druga metoda na pomnazanie pienigdzy
w branzy motoryzacyjnej to zakup zanie-
dbanego lub uszkodzonego pojazdu i jego
renowacja, a nastepnie sprzedaz, najlepiej za-
granicy. Biznes taki kryje jednak wiele puta-
pek. Nieprofesjonalny remont moze obnizy¢
warto$¢ auta. Ponadto zgodnie z polskim pra-
wem nie wolno wywozi¢ za granice pojazdow
starszych niz 25-letnie, co znacznie ogranicza
rynek zbytu i prowadzi zwykle do osiagniecia
mniejszej stopy zwrotu niz pierwotnie ocze-
kiwano. Najistotniejsze jest jednak to, ze w
chwili obecnej réznica w cenie zakupu pojaz-
du w zlym stanie technicznym a pojazdu w
dobrym stanie jest na ogdt mniejsza niz koszt
renowacji.

Aby profesjonalnie odrestaurowa¢ pojazd,
niezbedna jest fachowa wiedza, dostep do
tanich czesci i kilkaset godzin pracy. Z tego
wzgledu samodzielna renowacja samochodu
w zlym stanie technicznym w przydomo-
wym garazu czesto jest nieoplacalna, chyba,
ze jest sie pasjonatem i dysponuje duzg ilo-
$cig wolnego czasu. Przywrodcenie auta do
pierwotnego stanu w domowych warunkach
trwa zwykle kilkana$cie miesiecy. Zdarza sie,
ze poszukiwania rzadkich czeéci zamiennych
trwaja ponad rok, co typowego inwestora
moze zniecheci¢ i mocno poirytowaé, dlate-
go koniecznie przed zakupem starego samo-
chodu trzeba wzia¢ pod uwage dostepnos¢ na
rynku czgéci do danego modelu.

W niektorych europejskich krajach po-
wstajg kluby kolekcjonerskie, ktore pomagaja
w zakupach czeéci oraz umozliwiaja wymiane
wiedzy i doswiadczen. Zauwazalny jest takze
rozwoj specjalistycznych warsztatow zajmu-
jacych si¢ naprawg zabytkowych aut, ktére
poprzez skale dziatania, do$wiadcze-
nie oraz kontakty szybko
i profesjonalnie wy-
konujg ich restau-
racje.
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Samodzielny remont jest optacalny, a tym
samym uzasadniony tylko wtedy, gdy dany
model samochodu cieszy si¢ duzym zaintere-
sowaniem, a pojazd ten jest na rynku bardzo
fatwo dostepny, tak jak Ford Mustang; lub
bardzo rzadki - tak jak stare Ferrari.

Okazja czyni inwestora

Kupujac kolekcjonerski samochdd w ce-
lach inwestycyjnych nalezy dobrze rozezna¢
sie na rynku i czekaé na okazje, a gdy juz
negocjujemy warunki transakeji, trzeba sie
targowac. Do marek najbardziej poszukiwa-
nych nalezg: Aston Martin, Bentley, Bugatti,
Mercedes, Jaguar, Maybach i Rolls-Royce. Sg
to jednak samochody bardzo drogie, czesto
nieosiggalne dla przecigtnych inwestorow
chcacych skutecznie zdywersyfikowaé swoj
portfel inwestycyjny. Dla nich ciekawymi
i niedrogimi propozycjami posiadajacych
duze perspektywy wzrostu cen moga by¢ Ci-
troen 2CV, ktérego w dobrym stanie mozna
kupi¢ we Francji za okoto 2 tysiace euro oraz
stare Mini, za ktore trzeba zaptaci¢ od 2 do 3
tysiecy euro; ponadto interesujacy jest row-
niez Renault 4. Warto zwréci¢ takze uwage
na produkty polskiego przemystu motoryza-
cyjnego takie jak: Fiaty 126, 125, Zuki, Nysy
oraz Polonezy, ktére podobnie jak Syreny i
Warszawy w niedalekiej przysztosci stang sie
zabytkami.

Kupujac klasyczne auto, otrzymujemy
piekny i prestizowy przedmiot, zyskujemy
podziw kolegéw i rado$¢ z jazdy oraz $wia-
domo$¢ posiadania czego$§ wyjatkowego.
Ponadto, dokonujac przemyslanej inwesty-
¢ji, mamy pewno$¢, ze nie stracimy na niej,
a przy odrobinie szczescia osiggniemy satys-
fakcjonujacy stope zwrotu. W
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OPTYMALIZACJA PORTFELA INWESTYCYJNEGO
CZYM JEST RYZYKO?

Pojecie optymalnego portfela nierozerwalnie wiaze sie z nowoczesna teorig portfelowa Harry'ego Markowitz'a, laureata Nagrody Nobla w dzie-
dzinie ekonomii. Teoria ta zaktada, miedzy innymi, ze kazdy inwestor jest racjonalny, dlatego bedzie on probowat zminimalizowa¢ wtasne ryzyko
przy réwnoczesnym dazeniu do osiagniecia jak najwyzszej stopy zwrotu. W przypadku jednego instrumentu finansowego w portfelu te dwa cele sa
sprzeczne. Aczkolwiek to zatozenie pozwala wyodrebni¢ dwie gtdwne niewiadome, niezbedne do wykonania analiz portfelowych.

JERZY NIKOROWSKI
ANALITYK SUPERFUND TFI
REDAKCJA @GAZETATREND.PL

Waznym faktem jest to, ze zgodnie z teorig
Markowitza ryzyko w przypadku poszczegdl-
nego aktywa jest reprezentowane przez zmien-
nos¢ stop zwrotu tego instrumentu. Sama pro-
ba zdefiniowania ryzyka poprzez zmienno$é
stop zwrotu instrumentu finansowego byla
niezwyklym przelomem dla tej dziedziny fi-
nansOw i obecnie jest trzonem wielu modeli
ekonometrycznych, bazujacych na teorii Mar-
kowitza przy budowie portfeli inwestycyjnych.
Ujecie ryzyka, czegos, co tak naprawde si¢ wy-
daje by¢ pojeciem abstrakcyjnym, w postaci
algebraicznej, pozwala analizowac i selekcjo-
nowaé instrumenty finansowe. Pojmowanie
ryzyka jako zmiennoéci stop zwrotu wigze
sie rowniez z kilkoma zaletami - na przyklad
odchylenie standardowe jako pierwiastek z
wariancji moze by¢ stosowane w wielu testach
ekonometrycznych, na co pozwala normal-
nos¢ statystyczna wariancji. Niestety, jak wszy-
scy wiemy, niewiele proceséw zachodzacych w
przyrodzie ma doskonaty rozkltad normalny,
dlatego przyblizone opisywanie proceséw po-
przez rozklad normalny uwaza si¢ jednak jako
znaczne uproszczenie rzeczywistosci.

Granica optymalnosci (The Efficient Frontier)

Aby moc lepiej zrozumieé proces optyma-
lizacji inwestycji, tatwiej bedzie sie postuzy¢
krzywa Markowitza dla portfela sktadajace-
go sie z wiecej niz jednego instrumentu oraz
czyms, co noblista okreélit jako granice opty-
malno$ci lub granice wydajnoéci (ang.: the ef-
ficient frontier). Postugujemy si¢ przykladem
dwoch hipotetycznych spétek: jedna moze by¢
spotka o podwyzszonym ryzyku i stopie zwro-
tu (spétka X), druga - o nizszym ryzyku, ale
réwniez nizszej stopie zwrotu (spotka Y). Dla
uproszczenia mozemy zalozy¢, ze korelacja
pomiedzy spétkami jest zerowa.

W oparciu o te zalozenia mozemy losowo
dobiera¢ wagi do portfela skladajacego si¢ z
dwoch spotek, zaczynajac od sytuacji, kiedy
mamy w portfelu 100% Y, poprzez stopniowe
zmniejszenie jej udziatéw na rzecz spotki X, az
do momentu, kiedy w portfelu mamy 100% X.
Pozwoli to na stworzenie zbioru portfeli, ktore
na umieszczeniu na plaszczyznie zmiennos¢/
dochdd tworzg krzywg przypominajacy ksztalt
pocisku. Graficznie przedstawia to ponizszy
wykres, na ktérym widzimy klasyczng krzywa
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Markowitza.

Wykres powyzej pozwala réwniez na wy-
réznienie czgéci krzywej, ktéra zawsze bedzie
preferowana przez racjonalnego inwestora. Jest
to ta cze$¢, ktora lezy powyzej linii ciaglej na
wykresie. Kazdy z punktéw powyzej linii cig-
glej charakteryzuje si¢ tym, ze przy wyzszych
odczytach zmiennej na osi odcigtych (ryzyka)
proporcjonalnie roé$nie parametr na osi rzed-
nych (dochéd). Oznacza to, ze w zaleznosci od
indywidualnych potrzeb kazdego inwestora, ta
cze$¢ krzywej jest utworzona przez zbidr portfe-
li optymalnych w rozumieniu Markowitza.

Osobowos¢ naprawde sie liczy

Kazdy inwestor powinien sam zdecydowac,
jaki poziom ryzyka jest w stanie zaakceptowad,
co z kolei wplynie na profil portfela inwesty-
cyjnego pod katem agresywnosci. Zalezno$¢
pomiedzy checig osiaggniecia zysku a maksy-
malnie dopuszczalnym ryzykiem czasem jest
nazywana w finansach jako test pod nazwa
~latwo$¢ zasypiania nocg’. Niektorzy czerpia
przyjemno$¢ ze wspinania si¢ po skatach bez
asekuracji, ale mozna wybra¢ inne rozwiaza-
nie i podjecha¢ na szczyt okrezna i wolniejszg
droga. Podjecie decyzji, jaki poziom ryzyka nie
pozbawi nas komfortu zyciowego, jest podsta-
wa optymalizacji portfela z punktu widzenia
osobowosci inwestujacego.

Wykres nr 1 ilustruje, jak jesteSmy w stanie
wyodrebni¢ kilka stref zmiennosci zaznaczo-
nych jako obszary pomiedzy liniami przerywa-
nymi. Zasada wyodrebnienia tych stref jest dos¢
prosta: zaklada sie, ze inwestor, ktory posiada
wysoki poziom awersji do ryzyka, czyli inwe-
stor konserwatywny, bedzie preferowat portfele,
ktére posiadajg bardzo niskie odchylenie stan-
dardowe. Przy czym w dalszym ciggu beda to
portfele powyzej linii ciaglej, czyli ze te portfele,
ktére maksymalizuja dochdd z inwestowania.

W podobny sposoéb, inwestor, ktory uwaza, ze
pewny poziom zmiennosci to nic strasznego,
ktorego mozemy wiec zaliczy¢ do przedziatu
inwestor6w o umiarkowanym profilu ryzyka,
bedzie probowal dobiera¢ portfel w taki spo-
sob, aby aktywa o wigkszej stopie zwrotu mialy
coraz wigkszy udzial w portfelu, jednocze$nie
dbajac o to, aby pozosta¢ w granicach umiarko-
wanego ryzyka. Do tego obszaru nalezy spora
wiekszo$¢ inwestoréw indywidualnych. Trzecia
kategoria inwestorow to osoby, ktére posiada-
ja wysoka tolerancje ryzyka lub wrecz czasem
lubig ryzykowa¢. Taki inwestor dokonuje alo-
kacji kapitalu dos¢ agresywnie, co oznacza, ze
wysoki poziom ryzyka ma dla niego niewielkie
znaczenie, natomiast liczg si¢ odpowiednio wy-
sokie stopy zwrotu. Portfele takich inwestoréw
czesto s3 malo zdywersyfikowane lub skladajg
si¢ z instrumentéw o wysokich parametrach
zmienno$ci. W przelozeniu na sktad portfela,
inwestor konserwatywny bedzie mial w swoim
portfelu gléwnie takie instrumenty jak obligacje
skarbowe i bony pieniezne, natomiast inwestor
agresywny bedzie koncentrowal w swoim port-
felu aktywa zmienne oraz o wysokim potencjale
wzrostu ceny. Bez wzgledu na profil inwestora,
wszystkie decyzje, jakie beda dotyczyly skladu
portfela dla inwestoréw racjonalnych, beda
portfelami, ktére znajda sie na gornej czesci
krzywej, zwang granica wydajnosci.

W rzeczywistoéci jednak nie w kazdym
przypadku przy inwestowaniu wysoka zmien-
nos¢ instrumentu jest proporcjonalna do wyz-
szej stopy zwrotu. Sg takie instrumenty finan-
sowe, ktore w dluzszym okresie wykazuja sie
niezwykle wysoka zmiennos$cig, natomiast re-
latywnie niskimi stopami zwrotu (przyktadem
moze by¢ gaz ziemny, instrument nalezacy do
rynku surowcowego). Nie ma réwniez takiej
gwarancji, ze instrumenty tradycyjnie uzna-
wane za bezpieczne i posiadajace relatywnie

Wykres nr 1. Krzywa Markowitza z podziatem na strefy zmiennosci.

12.0%

10.5%
9.0% 1
7.5% +

M

A

at

5.0%
4.5% 1
10%
1.5%
0.0% +

oy,
o

DO0% 100% 200% 3.00% 400% 5.00% 8.00% 700% S500% 9.00%

niska zmienno§¢ w pewnym momencie nie
zaczng zachowywa¢ si¢ odmiennie. Moga to
by¢ instrumenty diuzne emitowane w opar-
ciu o strumienie pieni¢zne, plynace z innych
aktywow (doskonatym przyktadem jest MBS
- mortgage backed security).

Optymalizacja portfela, ktory sktada si¢ z
wiecej niz dwoch instrumentéw finansowych
moze by¢ doé¢ skomplikowana czynnoscia
matematyczng, polegajaca naanalizie macierzy
wariancji-kowariancji. Z tego powodu bardzo
czesto modelowanie portfeli jest wykonywane
przez wysoce zautomatyzowane systemy kom-
puterowe, ktore s w stanie w sposob bardzo
dokladny zarzadza¢ wagami poszczegolnych
sktadnikéw w portfelu inwestycyjnym.

Pojecie ryzyka jednak jest subiektywne
Nastgpnym elementem, ktory jest do$¢ cie-
kawy przy dyskusji na temat ryzyka finanso-
wego, jest sposob definiowania pojecia ryzyka.
O ile w przypadku definicji zysku jest to rzecz
relatywnie prosta - jest to procentowa rézni-
ca zmiany wartoéci aktywa w portfelu - to w
przypadku ryzyka nie jest to jednoznaczne.
Geniuszem Markowitza jest to, ze zapropo-
nowal on parametr odpowiadajacy za pomiar
ryzyka, pozwalajacy na jego ilosciowe ujecie.
Niemniej jednak w celu poszerzenia sposo-
bow postrzegania ryzyka mozna sprobowac
analizowa¢ ryzyko inwestora nie tylko jako
zmienno$¢ osigganych stop zwrotu w pewnym
okresie. Alternatywnym wskaznikiem moze
by¢ czas, ktéry uplywa do momentu, w ktorym
instrument finansowy odrobi spadki i posiada
podobng wartos¢ jak przed okresem spadkow.
Ten parametr moze by¢ mierzony w dnach,
miesigcach lub latach, w zaleznosci od hory-
zontu inwestycyjnego poszczegélnych portfeli.
Dostarcza to dos¢ ciekawy obraz tego, co tak
naprawde interesuje inwestoréw szukajacych
odpowiedzi na pytanie - a co si¢ stanie, jedli
zainwestuje na gorce? Analizujac poszczegélne
kategorie aktywdw z tego punktu widzenia, po-
trafimy odseparowac, te, ktére cechuja si¢ bar-
dzo dlugim okresem. Jest to z reguly fakt doé¢
tatwo zauwazalny, kiedy spojrzymy na wykre-
sy poszczegélnych instrumentéw w dluzszym
czasie. Wystarczy zauwazy¢, ze takie kategorie
inwestycji jak akcje i waluty posiadaja dlugi
okres ,rekonwalescencji”. Jednoczesnie, jesli
zestawi¢ ten parametr na osi wspoirzednych ze
stopa zwrotu, widzimy, ze dtugi czas odrabiania
spadkéw nie zawsze idzie w parze z dlugoter-
minowa stopg zwrotu. Przedstawia to wykres
nr 2. Wykres ilustruje zestawienie siedmiu klas
aktywow pod wzgledem okresu odrobienia
spadkow oraz stop zwrotu w przeciagu 13 lat.

Ciekawostka jest rowniez to, ze instrumenty,
ktére posiadajg wysoka zmiennos¢ stép zwrotu
i s3 ,ryzykowne” w $wietle rozumowania kla-
sycznej teorii portfelowej, s3 w stanie do$¢ szyb-
ko odrobi¢ spadki - doskonalym przyktadem
moze by¢ klasa aktywéw funduszy managed

WYKRES nr 2
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Quadriga Q-AG w latach 1996-2009.

futures. Wprowadzajac element okresu odrabia-
nia spadkéw do analizy skladnikéw portfela in-
westycyjnego, jesteSmy w stanie ograniczy¢ czas
odrabiania spadkéw na calosci portfela. Jest to
element, ktory pozostaje niezauwazony w przy-
padku poslugiwania si¢ wylacznie odchyleniem
standardowym stép zwrotu jako miarg ryzyka,
poniewaz przyktadowo akcje posiadaja porow-
nywalny profil zmiennoéci do funduszy mana-
ged futures. Podobnie jak i w przypadku analizy
zmiennosci stop zwrotu, kluczowym elemen-
tem doboru aktywéw do optymalnego portfela
powinna by¢ korelacja stép zwrotu poszczegol-
nych czesci sktadowych portfela miedzy soba.

Kolejnym, dos¢ ciekawym parametrem,
ktory moze by¢ brany pod uwage przy zesta-
wieniu ze stopg zwrotu poszczegdlnego akty-
wa, jest maksymalny jednorazowy spadek in-
strumentu, wyrazony w procentach wartosci.
W odréznieniu od mierzenia okresu oczeki-
wania na odrobienie straty, w tym przypadku
poréwnujemy to, ile z zainwestowanego kapi-
talu inwestor jednorazowo stracil, inwestujac
na lokalnej gorce. Ten parametr, nazywany po
angielsku drawdownem, réwniez przyczynia
sie do wysokoéci odchylenia standardowego
stop zwrotu, tymczasem reprezentuje ujecie
bardziej lokalne i wybiera na wykresie okres,
ktory mogtby sie okazaé najgorszy dla inwesto-
ra. Przedstawia to wykres nr 3.

Z kolei w zestawieniu z dlugoterminowymi
stopami zwrotu, taki element jak drawdown po-

zwala na odrzucenie aktywow, ktdre generujac
w dluzszym terminie niewielka stope zwrotu,
jednoczesnie narazaja nas na utrat¢ znacznej
czesci kapitatu. Dobrym przykladem moga by¢
indeksy akcyjne lub inwestycje w rope naftowa.
Jak widzimy na wykresie nr 4, przy inwestowa-
niu w okresie 13 lat w WIG20 éredniorocznie
osiagneliby$my stope zwrotu na poziomie oko-
to 4%. Z kolei inwestujac na gorce, moglismy
straci¢ do 65% catosci kapitalu. W zestawieniu
tego parametru ze stopg zwrotu niezwykle ko-
rzystnie prezentuja si¢ $wiatowe obligacje skar-
bowe, fundusze managed futures oraz zloto.

Podsumowanie

Wspolczesna teoria finanséw pozwala nam
na dobdr réznych ciekawych narzedzi przy
konstrukeji portfeli optymalnych. Jednocze-
$nie dobra znajomos¢ tych narzedzi moze po-
moéc w dopasowaniu naszych strategii na rynku
kapitatowym do osobowosci i potrzeb indywi-
dualnych kazdego inwestora. Warty podkre-
$lenia pozostaje fakt, ze poza stosowaniem
klasycznych modeli i narzedzi w naszej analizie
powinni$my rowniez bra¢ pod uwage pozosta-
te parametry poszczegdlnych instrumentéw
finansowych, na przyklad te, ktore zostaly za-
prezentowane w poprzedniej czesci artykutu.
Postugiwanie si¢ wigksza iloscig narzedzi po-
zwala na skumulowanie wystarczajacej ilo$ci
wiedzy, pozwalajacej $wiadomie podejmowac
nasze decyzje inwestycyjne. B

WYKRES nr 3
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DEFICYT I GIEELDY POCIAGNA
ZLOTEGO W DOL

Wiele wskazuje na to, ze stare gietdowe powiedzenie sugerujace sprzedaz akgji i innych ryzykownych aktywéw wtasnie w maju, ma szanse spraw-
dzic sie takze w tym roku. Za nami okres kilkutygodniowej konsolidacji na rynku akji i zZtotego, w ktérym inwestorzy mieli sporo czasu, aby oceni¢
perspektywy koniunktury. | wyglada na to, ze na jej horyzoncie wida¢ wigcej zagrozen, niz szans. Polska gospodarke dopiero czeka spowolnienie,
recesja na Swiecie moze si¢ przerodzi¢ w stagnacje, a nie szybkie ozywienie. Zagraniczni inwestorzy moga tez omijac Polske za sprawa niepewnosci
co do sytuacji budzetowej. Stowem, ci, ktorzy zarobili w ostatnich tygodniach na polskich aktywach, moga $miato udac si¢ na zastuzone wakagje.

MAREK ROGALSKI
ANALITYK DM BOS S.A.
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Gieldowi inwestorzy nie zaliczg minionych
4 tygodni do udanych. Bo generalnie wialo
nudg. Wprawdzie udato si¢ utrzymac kwietnio-
we zdobycze, ale kluczowe opory w przypadku
kontynuacji wzrostéw nie zostaly pokonane.
Mowa tutaj o magicznej strefie 1900-1920 pkt.
w przypadku indeksu WIG20, od ktdrej odbi-
jalismy si¢ podczas majowych sesji kilka razy.
Z podobng sytuacja mieliémy do czynienia na
rynku ztotego - tutaj role bariery pelnit poziom
4,30 zI za euro, ktorego nie udalo si¢ przefamac.
Z tego schematu wytamat si¢ tylko amerykanski
dolar, ktory stracil w slad za wyprzedazg tej wa-
luty na rynkach §wiatowych. Notowania EUR/
USD naruszyly poziom 1,40 za sprawg obaw co
do mozliwej obnizki ratingu dla Stanéw Zjed-
noczonych. Wprawdzie inwestorzy od dawna
zdaja sobie sprawe, iz USA sg tak naprawde
»imperium dlugu”, a ostatnie dzialania prezy-
denta Baracka Obamy doprowadza do jeszcze
wiekszego rozdecia zadluzeniowej banki, jed-
nak do tej pory dolar pozostawal wzglednie
stabilny. W zasadzie podczas obecnego kryzysu
amerykanska waluta i obligacje rzadowe pelnily
role swoistej polisy (cho¢ moze lepszym okre-
$leniem byloby ,przechowalni”) sporej czeéci
$wiatowego pienigdza. Rysy na tym obrazie za-
czely pojawiac si¢ w momencie, kiedy inwesto-
rzy zaczeli dyskontowaé mozliwe ozywienie w
$wiatowej gospodarce i zwrdcili si¢ w kierunku
bardziej ryzykownych, ale i tez dochodowych
rynkéw. Prawdziwg ,bombg” okazaly sie jed-
nak informacje, jakie naplynely z agencji ratin-
gowej Standard&Poors w czwartek 21 maja. Jej
analitycy zdecydowali si¢ obnizy¢ perspektywe
ratingu Wielkiej Brytanii do negatywnej, co
jest naprawde powaznym ostrzezeniem przed
utratg prestizowej noty AAA. Decyzje t¢ moty-
wowano perspektywa dalszego wzrostu dtugu
publicznego, ktéry w najblizszych latach moze
przekroczy¢ poziom 100 proc. PKB. Zwrécono
takze uwage na niepewna sytuacje gospodarcza,
ktéra moze usankcjonowa¢ niekorzystne tren-
dy na nieco dtuzej. Jednak to nie brytyjski funt,
a amerykanski dolar stracil na tym najwiecej.
Inwestorzy szybko zwrdcili uwage na podo-
bienstwa obu gospodarek i spodziewane jeszcze
wigksze zadluzenie USA. Oliwy do ognia do-
laty wypowiedzi szefa najwiekszego funduszu
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obligacji PIMCO, ktéry przyznal, iz USA moga
straci¢ obecny rating w perspektywie kilku lat,
ale inwestorzy na rynkach beda to dyskonto-
waé wezesniej, wyprzedajac amerykanskie ak-
tywa. Niewatpliwie zmiana ratingu USA bylaby
wydarzeniem bezprecedensowym w nowozyt-
nej historii globalnych finanséw, o ile nawet nie
doprowadzilaby do swoistego rodzaju rewolu-
cji dotychczasowej szkoly inwestycji. Mozna
si¢ spodziewad, iz echa majowej decyzji S&P i
zwigzane z nig spekulacje beda jeszcze dlugo
wplywa¢ na dolara, prowadzac do jego dalszej
dewaluacji. Amerykanska waluta utracila sta-
tus bezpiecznej przystani i ewentualne kolejne
zawirowania na gietdach, beda tylko okazjg do
wyjscia z dolarowych inwestycji na rzecz euro.
I to nawet w sytuacji, kiedy dynamika inflacji
w strefie euro spadta do poziomu zera, a w
Europejskim Banku Centralnym pojawiajg si¢
glosy, iz stopy procentowe mogltyby spas¢ po-
nizej 1 proc. Analiza techniczna pokazuje, iz
celem dla notowan EUR/USD w czerwcu moga
sta¢ sie okolice 1,44 wyznaczane przez ponad
dwumiesieczny kanal wzrostowy i grudniowe
maksima (w oparciu o wykres liniowy). Final-
nie jednak mozemy zakonczy¢ miesigc ponizej
poziomu 1,40, jezeli opinie 0 mozliwym cieciu
stop w strefie euro moglyby sie zmaterializowaé
na poczatku lipca, a na gietdach pojawitaby sie
glebsza korekta.

Na rynku zlotego doszlo w koricu maja do
naruszenia trzymiesiecznej linii spadkowej
trendu na EUR/PLN, ktéra znajduje si¢ obec-
nie w okolicach 4,45. W analizie technicznej
przyjmuje sie to za sygnal poczatku nowej ten-
dencji - w tym przypadku nieco wiekszej ko-
rekty obserwowanego w ostatnich miesigcach
umocnienia zlotego. Dlaczego zfoty moze by¢
stabszy? Przede wszystkim kluczowe beda tu-
taj globalne nastroje - spodziewana w czerwcu
korekta na gléwnych gieldowych parkietach,
ktorej motorem bedzie rozczarowanie inwesto-
réw publikowanymi kolejnymi danymi makro
- oczekiwania inwestoréw tak ochoczo kupu-
jacych w ostatnich tygodniach akcje rozming
si¢ z faktycznymi danymi. Gdyz lepsze odczy-
ty wskaznikéw nastrojow konsumenckich nie
koniecznie znajda swoje przelozenie we wzro-
$cie wydatkéw, bedacych gléwnym motorem
gospodarki. Wydaje sie, iz aby méc méwié o
zblizajacym sie ozywieniu, nalezy podaé twar-
de dane sugerujace trwalsza stabilizacje w klu-
czowych galeziach gospodarki.

A w kraju? Opublikowane w koncu maja
dane o wzroécie PKB w I kwartale, wprawdzie
wyrdzniaja si¢ na tle regionu (0,8 proc. r/r), ale
tez nie stanowig podstaw do prognozowania
poprawy w kolejnych okresach (popyt krajowy
jest ujemny, dynamika inwestycji minimalna, w
efekcie PKB jest ciagniety przez eksport, ktory
wzrést za sprawa slabego zlotego). Rada Poli-
tyki Pienieznej nie wyklucza dalszych obnizek
stép procentowych (w maju utrzymano je bez
zmian na poziomie 3,75 proc.), chociaz nie wy-
daje si¢, aby mogly by¢ one znaczace w najbliz-
szych miesigcach. RPP bedzie raczej szukac al-
ternatywnych mozliwosci, jak majowa decyzja o
obnizce stopy rezerw obowiazkowych o 50 p.b.
do 3 proc., ktéra powinna uwolni¢ ponad 3 mld
zt gotowki przetrzymywanej do tej pory przez
banki komercyjne w NBP. To moze poprawi¢
akcje kredytows, o ile sytuacja na rynkach za-
granicznych bedzie si¢ nadal stabilizowa¢, co
zacheci banki do podejmowania ryzyka. Warto
jednak zaznaczy¢, ze ten rok bedzie dla sektora
jednym z najgorszych za sprawa rosnacego pro-
blemu zlych kredytow.

Co dalej? Na poczatku duzo miejsca po-
$wiecilem dolarowi. To dlatego, iz bedzie on
mial wptyw takze na zlotego. Wprawdzie czer-
wiec nie zapowiada si¢ najlepiej za sprawg za-
wirowan wokét budzetu i mozliwej zwigkszo-
nej podazy na rynkach akgji, ale w kolejnych
miesigcach (zwlaszcza po wakacjach) zloty
moze wyraznie zyska¢ na dalszej stabosci do-
lara. O ile potwierdzimy, ze jestesmy jedng z
najbardziej odpornych na globalny kryzys eu-
ropejskich gospodarek. W efekcie okolice 4,70
zk za euro, ktore zobaczymy w najblizszych ty-
godniach, moga okaza¢ si¢ $wietng okazja do
sprzedazy walut nawet na diugie lata. m

CO SEYCHAC NA WALL STREET?
ZA WYSOKO,
ZA SZYBKO...

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Pierwsza dekada maja byla na Wall Stre-
et nadal korzystna dla bykéw. Skoro niedz-
wiedziom 1 maja nie pomoglo odlozenie
czasu publikacji wynikow ,,stress testow”, to
kazdy inwestor musial to odebra¢ jako po-
kaz olbrzymiej sity bykéw. Klasyczne bylo
zachowanie rynku w $§rode 6 maja. Media
informowaly wtedy, ze Bank of America nie
przeszedl pomyslnie ,stress testu” i bedzie
potrzebowal 34 mld USD nowego kapitatu.
Przed sesja akcje banku tracily kilkanascie
procent. W czasie regularnej sesji stal sie
cud. Kierunek si¢ zmienil i akcje drozaly o
kilkanascie procent. Jak to si¢ robi w Ame-
ryce? Nic prostszego. Pojawily si¢ nowe po-
gloski, zgodnie z ktérymi cze$¢ uprzywile-
jowanych akgcji, ktore posiada rzad (45 mld
USD) zostanie zamieniona na akcje zwykle,
co podniesie kapital banku do wymaganego
poziomu (takie sg przepisy w USA).

Media konkurowaly tez nadal w przed-
stawianiu zdobytych przeciekéw z raportu
0 ,stress testach”. Wygladalo mi to na prze-
cieki kontrolowane. Opublikowany raport

potwierdzit prawie wszystkie informacje,
jakie od wielu dni za pomocg sterowanych
przeciekéw docieraty na rynek. Straty sek-
tora w latach 2009 - 2010 szacowane sg na
600 mld USD, a z tego wynika konieczno$¢
podniesienia kapitaléw o blisko 75 mld
USD w ciagu 7 miesiecy. Banki beda mogty
podnies¢ kapital, zamieniajac akcje uprzy-
wilejowane bedace w posiadaniu rzadu na
akcje zwykle. Jednak na przyklad prezes
Bank of America zapowiedzial, ze z takiej
furtki nie skorzysta i bedzie chcial szybko
splaci¢ rzad. Jednym stowem: cudownie. I
to jest wladnie niepokojace i niewiarogod-
ne. Wielu znanych ekonomistéw twierdzi,
ze zalozenie do tych testow byly przygoto-
wywane tak, zeby nikomu nie zaszkodzic,
a prawda jest zupelnie inna. Zobaczymy to
jednak zapewne dopiero w przysztym roku.

Publikowane w maju dane makro byly
niejednoznaczne. Ekscytowano si¢ danymi
z rynku pracy. Uznano je za dobre, bo ubyto
»tylko” 539 tysiecy miejsc pracy, a oczeki-
wano, ze bedzie to okolo 100 tysiecy wie-
cej. Jednak stopa bezrobocia (w USA mniej
miarodajny miernik) wzrést mocniej niz
oczekiwano (z 8,5 do 8,9 proc. — najwigk-
sze bezrobocie od 26 lat). Poza tym dane o
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sprzedazy detalicznej okazaly si¢ by¢ bar-
dzo stabe. Spadta ona w kwietniu w stosun-
ku do marca o 0,4 procent, a jeéli nie bierze
sie pod uwage samochodéw - o 0,5 procent.
W stosunku do zeszlego roku sprzedaz spa-
dla o 10,1 proc., a bez samochodéw - 0 7,7
proc. Jak wida¢ potwierdza sie to, ze indek-
sy nastroju nie méwia prawdy o postawach
konsumentéw, bo oni bardzo czesto co
innego mdwia (indeksy) i co innego robig
(sprzedaz).

Indeksy gieldowe i ceny surowcéw w
ciggu ostatnich trzech miesiecy rosty bly-
skawicznie, ale jak wida¢ nie bylo w tych
wzrostach niczego fundamentalnego. Na
przyklad Miedzynarodowa Agencja Energii
(IEA) poinformowala, ze globalne zapasy
ropy sa najwigksze od 1993 roku, a spa-
dek popytu bedzie w tym roku najwiekszy
od 1981 roku. Ropa mimo to drozala i to
catkiem szybko - w majowym szczycie byta
drozsza o 80 procent od minimum z lutego.
Jesli ktos chciat dowodu na to, ze w zacho-
waniu rynkéw nie ma ani grama podstaw
fundamentalnych, to go dostal. Na gietldach
akgcji jest dokladnie taka sama sytuacja.
Wszystko bazuje na nastrojach, wiec nic tez
dziwnego, ze w drugiej dekadzie maja roz-
poczela sie korekta.

Bardzo ciekawe rzeczy dzialy si¢ na ryn-
ku walutowym, a przede wszystkim na ryn-
ku obligacji. Niemitym zaskoczeniem byta
aukcja obligacji 30-letnich. Zeby je sprze-
da¢, rzad zostal zmuszony od zaplacenia
wiecej niz oczekiwano. Po tej aukcji gwal-
townie skoczyla do géry réwniez rentow-
no$¢ obligacji 10-letnich na rynku wtor-
nym. Pod koniec maja siegnela poziomu
sprzed siedmiu miesi¢cy, a pamigtaé trze-
ba, Ze to ona jest odno$nikiem, na ktérym
opiera sie wycena kredytéw hipotecznych.
Nic dobrego to gospodarce USA nie wrdzy.
Nie wrézy to tez nic dobrego dolarowi, bo
co prawda wyzsze rentowno$ci mogg przy-
cigga¢ dlugoterminowy kapital, ale spadek
cen obligacji (im wyzsza rentownos¢, tym
nizsza cena) doprowadza do ucieczki ka-
pitaléw z tego olbrzymiego rynku. Wida¢
juz, ze wybicie kursu EUR/USD z flagi stato
sie faktem, a op6r na wysokosci 1,47 USD
moze by¢ testowany juz w przysztym mie-
sigcu.

Jak wida¢, recesja by¢ moze niedlugo
(dzigki pomocy rzadu) zacznie si¢ cofa¢, ale
zagrozen jest bardzo duzo. Czy to znaczy, ze
indeksy bedg teraz spada¢? Korekta moze
sie przeciagna¢, ale nadzieje sa tak duze, ze
po niej (latem?) ceny akcji znowu rusza na
poinoc. Prawdziwy test rynek przejdzie do-
piero jesienig. Wtedy zobaczymy, czy sen-
sowne ozywienie w gospodarce moze si¢
zmaterializowaé. W

CZERWIEC-WRZESIEN 2009

29



30

EDUKACIJA

WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE

W dotychczas opublikowanych czesciach cyklu opisatem najwazniejsze wskazniki gospodarcze. Rozpoczatem od strefy makroekonomicznej, nastep-
nie przedstawione zostaty indeksy rozwoju gospodarczego, rynku pracy, a w ostatniej czesci skupitem sie na nastrojach biznesu i konsumentow. W
kazdej z tych grup wprowadzitem gradacje na wskazniki najwazniejsze, istotne lub takie, ktorych moment ,stawy” juz przeminat, ale wciaz wiele

mowia o stanie gospodarki.

Nie oznacza to jednak, ze opisatem wszystkie publikowane wskazniki. Oprécz juz zaprezentowanych i oméwionych wystepuja dodatkowe ,barome-
try” gospodarcze, ktore wptywaja na zachowania indeksow gietdowych. W tej czesci przedstawie cztery takie wskazniki, ktore trudno jednoznacznie
zaliczy¢ do ktorejs z wezesniej wymienionych grup, ale kazdy z nich ma (badZ miat) istotne znaczenie z punktu widzenia uczestnikéw rynku.

PAWEL CYMCYK
MAKLER/ANALITYK, A-Z FINANSE
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Rynek nieruchomosci

Przyjmujac kryterium istotnosci wskazni-
kéw, najwazniejszym z prezentowanej grupy
s3 dane o rynku nieruchomo$ci w Stanach
Zjednoczonych. Sektor mieszkaniowy zadnego
innego kraju nie dorobit si¢ rownie istotnego
ujecia. Niestety, nie jest publikowany zaden
jednolity raport, poniewaz poszczegélne dane
o stanie sektora nieruchomoéci sg oglaszane w
réznych dniach, ale obejmujac je kompleksowo
w ujeciu calego miesigca, mozna uzyskac jed-
noznaczny obraz sytuacji. Wystepuja tu cztery
wskazniki: liczba rozpoczetych budéw domow,
sprzedaz doméw na rynku wtérnym i pierwot-
nym oraz indeks S&P Case-Shiller obrazujacy
zmiany cen nieruchomos$ci w najwiekszych
dwudziestu aglomeracjach w USA.

Pierwszy wskaznik - liczby rozpoczetych
budéw doméw - jest informacja o liczbie roz-
poczetych budow oraz wydanych pozwolen na
budowe. Zwlaszcza druga czes$¢ jest interesu-
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jaca, bo pozwala prognozowa¢ przyszte zmia-
ny w indeksie sprzedazy nowych doméw. Nie
moglyby przeciez one powsta¢ bez wydanych
wczeéniej pozwolen. Z kolei sprzedaz doméw
na rynku pierwotnym nie jest tylko prosta
informacj, ale calym raportem uwzglednia-
jacym geograficzne zréznicowanie sprzedazy,
$redni okres sprzedazy oraz jej najwazniejszy
element - cene. Mimo swojej doktadnosci ra-
port ten uwzglednia jednak tylko 20 proc. ryn-
ku nieruchomoféci, poniewaz pozostala jej czes¢
to rynek wtérny. O kondycji rynku wtérnego
dowiadujemy si¢ natomiast z danych publiko-
wanych 25 kazdego miesigca, kiedy podawana
jest wielko$¢ sprzedazy. Jego stan ma znacznie
wieksze znaczenie dla inwestoréw niz informa-
cja o nowych domach z powodu obejmowania
80 proc. rynku oraz faktu, ze jest publikowany
pare dni przed danymi o nowych domach.
Rynek nieruchomosci jest najwazniejszym
ogniwem obecnego kryzysu, poniewaz to
jego problemy przelaly si¢ najpierw na gospo-
darke amerykanska, a nastepnie europejska.
Spadajace ceny nieruchomo$ci w polaczeniu
z rosngcymi ratami kredytow hipotecznych

Mowo sprzedane domy CUSAD

spowodowaly, Ze zabezpieczenia kredytéw
mieszkaniowych stawaly si¢ coraz mniejsze, a
ich sptacalnos¢ niebezpiecznie szybko zaczeta
spada¢. Ten mechanizm uruchomit lawine, bo
okazalo si¢ ze na tych niesplaconych kredytach
s3 oparte instrumenty finansowe o wartosciach
setek miliardéw dolaréw, ktérych nikt nie za-
mierza splaci¢. Firmy ktore ubezpieczaly takie
transakcje (np. AIG) znalazly si¢ w fatalnej sy-
tuacji finansowej i zbankrutowaly lub staty sie
wlasnoécia amerykanskiego rzadu. Tak w skré-
cie wyglada geneza obecnego kryzysu.

Wskaznik, ktory przewidziat 9 z 6 recesji
Kolejnym ciekawym wskaznikiem jest pu-
blikowany przez instytucj¢ Conference Board
indeks LEI (ang. Leading Economic Indica-
tors).Jak mozna wnioskowa¢ po nazwie, jest to
indeks wskaznikéw wyprzedzajacych koniunk-
ture. Sklada sie on z 10 réznych wskaznikow,
ktore sa dobierane na podstawie kryterium,
ktérym jest potencjal przewidywania aktyw-
nosci gospodarczej (PKB). W zasadzie indeks
z uwagi na jawne skladniki (ale nie ich wagi
w obliczeniach) jest doé¢ prosty do oszaco-
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Rozpoczete inwestycje budowlane CUZAD

Kii ' Lut
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wania na podstawie bazowych danych, wiec
jego odczyty nie sa zaskakujace. Powszechnie
krytykuje si¢ LEI jako wskaznik, ktory ,prze-
widziat 9 z ostatnich 6 recesji’. Najbardziej
spektakularne pomyltki indeks zaliczyt w 1989
i 1995 roku, kiedy jego odczyt zszedl wyraz-
nie ponizej 0 (warto$¢ graniczna) i zapowia-
dal recesje, a tymczasem taka wcale nie miata
miejsca. Mimo swoich utomno$ci indeks wciaz
znajduje sie wérdd jednych z najistotniejszych
publikacji makro, zwlaszcza, ze rynki wyczeku-
ja, kiedy uda mu si¢ wyjé¢ nad poziom ,,0> W
teorii oznaczatoby to, ze gospodarka najgorsze
ma juz za soba i w ciagu 6 miesiecy powinno
pojawic si¢ wyrazne ozywienie.

Gospodarcza ,ksiazka”

Wszystkie podawane dotychczas informacje
i raporty byly prezentowane w krétkiej liczbo-
wej formie. Ewentualne opisy towarzyszg tylko
uzasadnieniom do decyzji zmian stép procen-
towych przez Banki Centralne. Nie oznacza to
jednak, ze rynkom finansowym nieznane sa
stowne opisy sytuacji. Raz w miesigcu publi-
kowany jest prawdziwy bestseller ekonomiczny
w USA. Jest nim Bezowa Ksiega (ang. Beige
Book) publikowana w USA przez oddzialy
FED. Nazwa pochodzi od koloru okfadki tego
opracowania. Bezowa Ksiega jest raportem
zawierajagcym informacje zbierane od kluczo-
wych biznesmendw, ekonomistow i ekspertow
rynku, ktéry ma jak najdoktadniej oddawac
stan obecnej i przyszlej gospodarczej koniunk-
tury w Stanach. Duzym plusem tego raportu
w spokojnych czasach jest jego pomoc przy
prognozowaniu przyszlej polityki monetarnej
FED. Obecnie jednak raport ten jest zupelnie
nieprzydatny do tego celu. Stopy procentowe

M ' Har

Gru 2006 Paz 2007 Sie

w USA sa na historycznie niskich poziomach,
wynosza zero i nie moga by¢ nizsze. Ewentu-
alne podwyzki wchodza w gre dopiero w 2010
roku, zatem gracze informacji ksigzkowych
uzywaja raczej jako wskazowek, gdzie moz-
na bezpiecznie lokowaé kapital. Przykladem
moze by¢ ostatnia publikacja. Pokazata ona, ze
jedynymi sektorami gospodarki, ktére w trak-
cie obecnego zalamania gospodarczego si¢ nie
kurcza, s3 farmaceutyki i Zzywnos¢.

Stowo o surowcach

Ostatnim wspomnianym przez nas rapor-
tem bedg zapasy. We wspdlczesnej gospodarce
poziom zapas6w jest niezwykle istotny z uwagi
na koniecznos¢ ciagltego zaopatrywania konsu-
mentéw. Aby moc sobie na to pozwolié, firmy
muszg dysponowaé odpowiednimi nadwyzka-
mi, ktére pozwolg zwiekszy¢ podaz w chwilach
najwiekszego zapotrzebowania i ograniczy¢ ja,
kiedy popyt spada. Zarzadzanie ptynnoscia za-
pasow jest wielkg sztukg, zwlaszcza jezeli do-
tyczy surowcow energetycznych, a wiec strate-
gicznych. Co czwartek publikowany jest raport
o zapasach ropy naftowej, benzyny i destylatow

Wskaznik makroekonomiczny Definicja

Sty ' ' Kui
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w Stanach Zjednoczonych. Raport jest istotny
tylko i wylacznie dla rynku ropy, ale poniewaz
jej cena bezposérednio przeklada si¢ na rentow-
nos$¢ spolek, posrednio wplywa na sytuacje
gieldowa. Najczeéciej stosowana interpretacja
uzasadnia wzrosty ceny surowca zmniejszaja-
cymi si¢ zapasami (a wiec 1 wiekszymi potrze-
bami kupna w przyszlosci). Jezeli z kolei zapasy
sie zwigkszaja na skutek zmniejszonego popy-
tu, to jest to bodziec do spadku ceny.

Podsumowanie

Wiszystkie wskazniki i indeksy s3 uproszcze-
niem rzeczywistoéci. Maja za zadanie pomaga¢
w analizie przeszlosci i wycigganiu wnioskéw na
przysztos¢, ale nie zawsze spelniaja swoja role
tak dobrze, jakby wszyscy chcieli. Wyliczenia i
konstrukeje indeksow sg obarczone nieuchron-
nym statystycznym bledem, ktory czasem moze
by¢ podstawa blednych wnioskéw. Patrzac na
warto$ci wskaznikow i ich interpretacje trze-
ba zawsze pamieta¢ o uniwersalnej prawdzie,
ktéra zauwazyl juz premier Wielkiej Brytanii,
Benjamin Disraeli mowiac: ,Znam trzy rodzaje
ktamstwa: mate, duze i statystyka” m

Liczba rozpoczetych budéw doméw  (ang. Hausing Starts) raport o liczbie sprzedanych nowych domoéw

jednorodzinnych

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym  (ang. Existing Home Sales) miara poziomu sprzedazy doméw z rynku

wtdérnego
S&P Case-Shiller

Indeks LEI
koniunkture

Bezowa Ksiega

Indeks cen nieruchomosci w 20 metropoliach w USA

(ang. Leading Economic Indicators) indeks wskaznikéw wyprzedzajacych

(ang. Beige Book) raport zawierajacy informacje na tematy gospodarki

USA z podziatem na poszczegdlne regiony

Zapasy paliw

Publikowane co czwartek wielkosci zapasdw ropy, benzyny i destylatow
w USA
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,SLEPY TRAF. ROLA PRZYPADKU W SUKCESIE FINANSOWYM”

ROLA PRZYPADKU W SUKCESIE FINANSOWYM

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Nassim Nicholas Taleb to doswiadczony in-
westor gieldowy ora wykladowca akademicki.
Zna wiec rynek zaréwno z teoretycznego, jak i
praktycznego punktu widzenia. Prezentowana
ksigzka zajmuje sie przede wszystkim wplywem
losowosci i prawdopodobiernstwa na nasze zycie
i sukces na rynkach finansowych. Zdaniem au-
tora, wiekszo$¢ fortun zdobytych na gieldzie to
wynik nie niezwyktych umiejetnosci inwestoréw,
ale szczescia, statystycznego prawdopodobien-
stwa. Dlatego tez nie warto czyta¢ poradnikéw
typu ,,Jak zosta¢ miliarderem® - opisane w nich
cechy charakteru s3 warunkiem koniecznym, by
nim zosta¢, ale niewystarczajacym. Tymczasem
nasz moézg ludzki ma skfonnos¢ do uznawania
zdarzen przeszlych za pewne, upraszczajac tym
samym rzeczywisto$¢ i prowadzac do blednych
wnioskéw.

Nassim N. Taleb opiera swoje wywody o przy-
ktady z codziennego zycia, obrazowo przekazu-
jac mys$l przewodnig ksiazki. Poprzez odwolania
do filozofii, historii, a nawet teorii ewolucyjnej
kolejne rozdzialy bardziej przypominaja intelek-
tualne eseje pelne dygresji autora niz suchy tekst
na konkretny temat. Dzieki temu ksigzke czyta
si¢ bardzo przyjemnie. Przyktady z zycia wzigte
rzeczywiscie przyblizajg gtéwna mysl autora i
nie przytfocza czytelnika niezwigzanego z finan-
sami, jak zapewne byloby, gdyby ta sama teoria
wyjasniana byta za pomocg skomplikowanych

wykresow i wzo-
réw matematycz- - st
nych. Slepy traf

To, co jest wada [Sp——
ksigzki, jest posta-
wa autora, ktory
w wielu miejscach
krytykuje ludzi o
odmiennych od
niego pogladach
i interesach. W
szczegolnosci jest A
to widoczne w stosunku do dziennikarzy oraz
prezenteréw telewizyjnych, ktérzy chyba bardzo
podpadli pisarzowi, bo poswiecony zostal im
niejeden akapit ksiazki. Po przeczytaniu ksigzki
odnosi sie nieco wrazenie, ze autor uwaza sie za
lepszego od swoich kolegéw z pracy, bo odkryt
niezwykla prawde o losowosci. Pod koniec pi-
sze: ,Czytelnik juz wie, co mysle o nieproszo-
nych radach i kazaniach dotyczacych mojego
zycia. Przypominam, ze kiedy w gre wchodza
emocje, idee splywaja po nas jak woda po gesi‘
Tymczasem jeszcze w tym samym akapicie daje
rady czytelnikom, narzucajac swdj punkt widze-
nia, co uderza szczegdlnie w zderzeniu z zacyto-
wanym zdaniem.

,Slepy traf“ to jak najbardziej pozycja godna
polecenia. Jednak czytajac ja, nalezy wziaé¢ po-
prawke na osobowo$¢ autora i jego sklonnos¢ do
narcyzmu, ktdra irytuje w niektorych fragmen-
tach ksigzki. m
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METODY WYCENY SPOLKI. PERSPEKTYWA KLIENTA |
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BIBLIA METOD WYCENY

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Niektorzy sa zdania, ze jezeli co$ jest do
wszystkiego, to znaczy, ze tak naprawdg jest do
niczego. W ksiazce ,Metody wyceny spotki” z
najwazniejszych podej$¢ i metod opisane sg pra-
wie wszystkie. Czy to oznacza, Ze jest ona prawie
do niczego? Na szcze$cie nie — mozna si¢ z niej
naprawde wiele nauczy¢.

Autorzy opisuja w niej rézne podejscia do
wyceny spolek kapitalowych - z perspektywy
klienta, inwestora oraz rynku kapitalowego.
W poszczegdlnych rozdzialach przedstawiajg
wszystkie wazniejsze aspekty, zajmuja sie wy-
ceng kosztu kapitalu, szacowaniem przeply-
wow pienieznych, ale réwniez wartoscig marki,
opcjami rzeczowymi, metodami opartymi na
ratingach, a nawet fraktalami!

Celem autoréw byto
zatem  prawdopodob-
nie stworzenie swoistej
»biblii” metod wyce-
ny spotek. W pewnym,r
stopniu im si¢ to udato T
ze wzgledu na obszer-
nos$¢ zaprezentowanego
materiatu, ale mozna
dyskutowa¢, czy przyje-
te przez nich podejscie jest idealne. Po pierw-
sze, odnoszac si¢ do popularnego powiedzenia
wspomnianego na poczatku recenzji, trudno
oprze¢ sie wrazeniu, ze ze wzgledu na szeroki
zakres tematyczny ksiazki niektére zagadnienia
zostaly przedstawione dos¢ pobieznie. Watpli-
wosci moze budzi¢ réwniez zasadno$¢ podziatu
ksigzki na czesci. Zaréwno klient jak i inwestor
czy tez rynek kapitatowy jako calo$¢ oceniajg

perspekiywa klionta
i mwestora

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Diwignia operacyjna - miara ryzyka ope-
racyjnego, zalezna od struktury kosztow przed-
siebiorstwa. Dzialanie dzwigni polega na tym,
ze wrazliwo$¢ wyniku finansowego na zmiany
wielkosci przychodéw ze sprzedazy jest deter-
minowana przez wysoko$¢ kosztow statych.
Wraz ze wzrostem wielko$ci produkeji warto$¢
kosztow stalych rozktada si¢ na wiekszg iloé¢
jednostek produktu, co zmniejsza jego koszt
jednostkowy. Wysokie koszty state wymuszaja
wieksza produkeje i sprzedaz dla osiggniecia
progu rentownosci. Zatem im wigkszy udziat
kosztow statych w ogélnej strukturze kosztow,
tym silniejsze dziatanie dzwigni. Mozna ja
mierzy¢ za pomocg wskaznika DOL (degree of
operating leverage - stopien dzwigni operacyj-
nej), ktory okresla stosunek miedzy procentows
zmiang zysku operacyjnego przed odliczeniem
odsetek i opodatkowaniem a procentowg zmia-
na przychodoéw ze sprzedazy.

Diwignia finansowa — miernik ryzyka fi-
nansowego przedsiebiorstwa, wyznaczany przez
strukture kapitatu. DZwignia ta okresla wrazli-
wos$¢ rentownosci kapitatu wlasnego firmy na
zmiang wartosci zysku operacyjnego. Wykorzy-
stanie kapitalu obcego umozliwia osiagniecie
wiekszych zyskéw, ale jego koszt jest niezalezny
od wahan poziomu zysku czy sprzedazy, wiec
podnosi ponoszone ryzyko. Zatem im wigkszy
udziat kapitaléw obcych w ogdlnej strukturze
kapitalu, tym silniejsze dzialanie dzwigni fi-
nansowej. Dzwigni¢ finansowa mozna mierzy¢
za pomocy wskaznika DFL (degree of financial
leverage — stopien dzwigni finansowej), ktdry
okresla stosunek pomiedzy procentowa zmia-
ng zysku netto a procentowa zmiang zysku
operacyjnego przed splata odsetek i opodatko-
waniem. Efekt dZwigni finansowej mozna osia-
gna¢ poprzez zaciagniecie kredytu bankowego,
emisje papieréw dluznych czy zastosowanie in-
strumentéw pochodnych. W

przeciez te sama spotke. Idealna metoda wyceny
bedzie zatem powinna bra¢ pod uwage mozliwie
najszersze spektrum zagadnien niezaleznie od
celu jej sporzadzania. Tworzenie dodatkowych
podziatéw moze wiec wydawac sie sztuczne.

Jednakze, mimo pewnych watpliwosci moge
z calg pewnoscig poleci¢ ,,Metody wyceny spét-
ki’ jako wartosciowe Zrédlo wiedzy. Dyskusje
nad strukturg i ukladem ksigzki nie moga bo-
wiem przestonic jej przydatnosci i wartosci me-
rytorycznej. B

Ksiazki mozna naby¢ w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Dzieciristwo i rodzinne sekrety

John Davison Rockefeller przyszedl na
$wiat 8 lipca 1839 roku w Richford, jako drugie
z sze$ciorga dzieci Rockefellerow. Jego ojciec,
William Avery Rockefeller byt handlarzem,
a wedle niektérych zrédet i hochsztaplerem,
wedrujacym po okolicy i sprzedajacym eliksir
majacy rzekomo leczy¢ nowotwor. Matka przy-
szlego przedsigbiorcy, Eliza Davison, byla od-
dang baptystka poswigcong budowaniu ogni-
ska rodzinnego.

Rodzice Johna nauczyli go gospodarnosci i
szacunku do pieniedzy. Swoj pierwszy interes
zrobil w wieku 7 lub 8 lat, kiedy odsprzedat z
zyskiem powierzone mu przez matke indyki,
ktére otrzymal od niej jako piskleta. Po paru
latach zarobione na handlu pienigdze pozyczyt
sasiadowi i kiedy po roku otrzymat zwrot razem
z siedmioprocentowg premig, zrobito to na nim
ogromne wrazenie. Postanowil, ze zajmie sie W
zyciu pomnazaniem pieniedzy. Drugim jego
celem bylo dozycie stu lat.

Za rada ojca, chlopiec zaczal notowac
wszystkie swoje przychody i wydatki. Od naj-
miodszych lat pasjonowal si¢ ksiegowoscia i
skrupulatnie notowal wszystkie transakcje,
jakich dokonywal. W jego ksiggach znalezé
mozna nawet zapisy jednocentowych datkéw
na kosciol, czy wydatki na kwiaty dla jego przy-
szlej zony.

Kiedy John mial dziesie¢ lat, rodzina Roc-
kefelleréw przeprowadzila si¢ do Owego. Byto
to wymuszone sytuacja, poniewaz jego ojciec
zostal oskarzony o gwalt. Po dwoch latach ro-
dzina znowu si¢ przeprowadzila, tym razem
do Cleveland, ktére mialo sie sta¢ jednym z
centréw przemystu Stanéw Zjednoczonych. W
1955 roku William Avery Rockeffeler opuscit
rodzing i rozpoczat zycie bigamisty, poslubiajac
mlodsza od siebie o 25 lat Margaret Allen, pod
nazwiskiem William Levingston. Mimo to do
$mierci swojej pierwszej zony byt z nig w zwigz-
ku malzenskim. Zycie osobiste ojca Rockefel-
lera byto skandalem w prasie amerykanskiej.
Brat Johna, Frank, opublikowal o$wiadczenie
dementujgce te plotki. Sam twoérca Standard
Oil nigdy nie odniést sie do tej kwestii.

Poczatki przedsiebiorcy i budowa potegi Stan-
dard Oil

Podazajac za rada ojca, John Rockefeller
nie zamierzal studiowa¢. Uczgszczat do szkoly

WIELCY INWESTORZY
JOHN DAVISON ROCKEFELLER

NAJBOGATSZY CZLOWIEK W HISTORII

John D. Rockefeller przeszedt do historii jako bezkompromisowy przedsiebiorca i twérca potegi Standard Qil. Na swojej monopolistycznej dziatalnosci
dorobit sie fortuny, ktéra nawet wedle dzisiejszych szacunkow czyni z niego najbogatszego cztowieka w historii. To przysporzyto mu wielu wrogéw.
Jednoczesnie byt bardzo religijnym cztowiekiem, a zdobyte pienigdze zaczat po latach dzieli¢ z innymi, podazajac sciezka filantropii, podobnie jak
wielu innych stawnych inwestoréw, ktérzy dorobili sie fortuny.

zawodowej, w ktdrej przyswoit sobie podstawy
rachunkowosci, prawa oraz bankowosci. Przy-
dalo mu si¢ to w jego pierwszej pracy, ktora
podjal w wieku 16 lat. Przez sze$¢ tygodni
staral si¢ o zatrudnienie, co nie bylo wowczas
tatwe. 26 wrzeénia 1855 roku dostal wymarzo-
na posade - zostal przyjety do firmy Hewitt &
Tuttle jako asystent ksiegowego. Ta data prze-
szta do jego osobistej historii i stala si¢ punk-
tem zwrotnym w zyciu. Juz jako milioner, John
D. Rockefeller, $wigtowal ja na réwni ze swoimi
urodzinami.

Kiedy w pracy odméwiono mu zadanej
podwyzki (proponowana byta dla niego za
mata), odszedt z firmy i postanowil zatozy¢
wlasng dziatalno$¢. Kapital uzyskal z wtasnych
oszczednosci, cze$¢ pozyczyl takze od swoje-
go ojca (na 10%!). Zatozyl spétke handlujaca
zbozem razem ze swoim partnerem Mauricem
Clarkiem. Dopiero potem zainteresowal sie
przemystem naftowym.

W 1962 roku po przeanalizowaniu szans i
zagrozen, partnerzy zdecydowali sie zainwesto-
waé w rafinerie planowang przez chemika Sa-
muela Andrewsa. W tamtych czasach przemyst
naftowy dopiero si¢ rozwijal i byt obarczony
duzym ryzykiem. Réwniez spétka Rockefel-
lera zostata tym dotknieta — partnerstwo mu-
siao zosta¢ rozwigzane, a fabryka sprzedana.
Niezrazony niepowodzeniem John Rockefel-
ler odkupit udzialy od braci Clark i stworzyt
przedsiebiorstwo z Andrewsem. P6zniej spotka
przejela rafinerie stworzong przez brata Johna,
Williama.

Rozwdj firmy doprowadzil w 1970 roku do
zalozenia Standard Oil Company. Nowe przed-
siebiorstwo kontrolowato wéwczas 10% prze-
robki ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych.
Dzigki korzystnym umowom z dostawcami,
zaczelo sie dynamicznie rozwijal. Szczegdl-
nie owocny dla firmy byt poczatek lat 70-tych.
Mimo skandalu zwigzanego z wyjéciem na jaw
umoéw pomiedzy gléwnymi rafineriami i prze-
woznikami kolei, w ktory byla zamieszana,
udalo si¢ jej wyj$¢ na prosta. Poprzez zastra-
szanie konkurentéw i wykorzystanie ich finan-
sowej slabosci po krachu gieldowym w 1973
roku, Rockefellerowi udalo si¢ w tym czasie
przejac 22 z 26 konkurentéw. Cale wydarzenie
przeszto to do historii pod okresleniem ,,Cleve-
land Massacre”.

W wieku 42 lat John Rockefeller zato-
zyt Standard Oil Trust. Bylo to praktyczne ze
wzgledu na to, ze firma po wielu przejeciach
rozrosla sie na tyle, ze ciezko bylo nig zarza-

dza¢ na szczeblu centralnym ze wzgledu na
rézne prawo w poszczegélnych stanach USA.
Aby oszczedzi¢ pieniadze, spotka nie zajmowa-
ta si¢ jedynie przetworstwem ropy naftowej, ale
réwniez produkejg innych zwigzanych z tym
towaré6w - m.in. wlasnych barytek. Standard
Oil budowal réwniez wlasne rurociagi. Na swo-
im szycie firma kontrolowata 95% przemystu
rafineryjnego w Stanach Zjednoczonych. Nic
wiec dziwnego, ze szybko pojawily si¢ zarzuty
o zawieranie tajnych uméw oraz szpiegostwo
przemystowe.

W latach 80-tych XIX wieku Standard Oil
wkroczyl na rynki Zachodniej Europy i Azji,
sprzedajac za granicg wiecej ropy naftowej niz
w USA. Jednak zalozyciel wielkiego imperium
przyplacit to zdrowiem. Cierpial na zalamanie
nerwowe i w wieku 40 lat zaczal traci¢ wlosy
na catym ciele, co bylo zwigzane z nadmiernym
stresem. Od tego czasu powoli przygotowywat
sie do przejécia na emeryture, co uczynil ofi-
cjalnie w 1910 roku, w wieku 71 lat. Rok po6z-
niej, na mocy wyroku sadu i oskarzen o mono-
pol, Standard Oil musial zosta¢ podzielony na
34 mniejsze spotki.

Iycie po pracy

Od czasu przejscia na emeryture, John Roc-
kefeller catkowicie poswiecil si¢ filantropii. Juz
we wczeéniejszych latach zaczal przeznacza¢
swoja fortung na cele spoteczne. W 1901 roku
zalozyl Rockefeller Institute for Medical Rese-
arch w Nowym Jorku, ktéry w 1965 zmienit na-
zwe na Rockefeller University. Zalozyl réwniez
fundacj¢ swojego imienia, a juz od najmfod-
szych lat wspieral rozne instytucje religijne.

Ze swoja zong (Laurg Celestia (,Cettie”)
Spelman), ktéra poznat jeszcze w szkole i po-
$lubit po osmiu latach w wieku 25 lat, miat
pigcioro dzieci, w tym jednego syna, Johna
Rockeftelera Jr. Syn stawnego miliardera po-
czatkowo réwniez zaangazowany byl w dziatal-
noé¢ Standard Oil, pézniej kontynuowal filan-
tropijne dziefo ojca.

John D. Rockefeller cenit sobie zdrowy tryb
zycia. Nie palil papierosow i nie pit alkoholu.
Codziennie po potudniu odbywal godzinng
drzemke. Z upodobaniem czytal aktualne gaze-
ty, jego czesta lekturg byta réwniez Biblia. Wta-
$ciwie do konca swoich dni z zapatem oddawal
sie grze w golfa. Zamiast publicznych wyjs¢ i
przyje¢ wolal p6js¢ do kosciota i udziela¢ sie
charytatywnie. Niestety, nawet zdrowy tryb zy-
cia nie pozwolil mu dozy¢ upragnionych stu lat
- zmart 23 maja 1937 roku, w wieku 97 lat. m
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Szukast pr(@cy?

PORTAL

NOWY WYNALAZEK OSTATECZNIE
ZASTAPI KOLO

Postanowilismy ztamac reguty. Nie reklamuje sie w swojej gazecie innych czasopism. Tym bardziej, nie reklamuije sie ich za darmo. A juz na pewno nie
reklamuje sie ich w osobnym, specjalnym artykule goraco zachecajac do czytania. My jednak przetamujemy te schematy.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Ogien przyczyna pozaru

W tym miesigcu krolami dziatu ,, Inwestor
po godzinach” zostaja czlonkowie redakeji
czasopisma ,Nowy Pompon”. Redagowany
przez nich serwis informacyjny jest dosko-
nalym Zrédlem informacji, ktérych nie znaj-
dziemy w innych portalach. Nie wiadomo,
czy za tym wszystkim stoi cenzura, ukfad
czy jaka$ inna Grupa Trzymajaca Wtadze.
Wzorem ,,Nowego Pompona’, podam, ze pan
Stefan Watroba z miejscowosci Troki Wielkie
nie wyklucza, ze wykluczanie wiadomosci
publikowanych w portalu NowyPompon.
pl przez inne media moze by¢ albo nie by¢
zwigzane z zakonczong niedawno kampania

wyborcza. ..

Gangster zostaje szefem mafii

Na stronie NowyPompon.pl opisywane sa
ciekawe wydarzenia z réznych dziedzin - do-
tycza one miedzy innymi polityki, gospodar-
ki i zycia codziennego.

Wzrost kursu zlotego po wypowiedzi Barbary Misiutko kwestig

przypadku

Podczas konferencji prasowej zwotanej przez prezesa Narodowego
Banku Polskiego padio stanowcze zapewnienie, ze ostatnie wahniecie
kursu ztotego nie ma nic wspdlnego z wypowiedzia pani Barbary Mi-

siutko, cztonkini Kota Gospodyn Wiejskich ze wsi Gietda Mata.

Zrédto: Nowy Pompon

,Kilka dni temu zgtosit sie do nas mezczyzna z informacja, ze wi-

dziat kogo$ na ulicy” — poinformowat sekretarz redakgji dziennika

,Dziennik”. ,Poczatkowo nie wiedziat, kto to jest, ale po chwili roz-

poznat, Ze jest to nieznajoma osoba.

Zrédto: Nowy Pompon

Cztery podstawowe wskazniki gietdowe nadal
nic nie wskazuja

Dla Czytelnikéw ,,Trendu” najbardziej in-
teresujace bedg zapewne wydarzenia gospo-
darcze publikowane w Nowym Pomponie.
Nie brakuje tutaj informacji o zachowaniu
wskaznikow gieldowych, biezacych trendach
na rynku walutowym i pienieznym. W porta-
lu znajdziecie wypowiedzi szanowanych poli-
tykéw, autorytetow ekonomicznych, a nawet
Prezesa NBP.

Mimo, iz sytuacja na rynku jest niewyrazna, wskazniki WIG, 1
WIG20, MIDWIG, TECHWIG i GDZIE SIE PODZIALY TAMTE
PRYWATKI nadal nic nie wskazuja. Pierwsze anomalie pojawily
sie juz w potowie roku i wyrazaty sie stopniowym blaknieciem wy-
kresow, co spowodowato silny spadek akcji Polfarbu.

— g

gazeta] RENDi

Prezydent odznacza si¢ sam za osiagniecia w
przyznawaniu medali

W Trendzie nie znajdziecie zbyt wielu
informacji dotyczacych polityki. Dlatego tez
konieczne jest uzupelnienie swojej wiedzy o
biezacych wydarzeniach z tej dziedziny. Nie-
ktorzy wybiora pewnie Rzeczpospolitg albo
Gazete Wyborczg jako dodatek do Trendu. Ja
jednak réwniez w przypadku tych informacji
zarekomenduje Nowy Pompon. Czy widzieli-
$cie w ktorejs z gazet informacje o orderze dla
prezydenta? No wlasnie...

Zrédto: Nowy Pompon

__..H_—

Warszawa — Wedlug prze-
prowadzonych badan wiek-
szos¢ Polakéw zdecydowanie
chce wejs¢ do strefy franka
szwajcarskiego.

.____\__Z’Lédlo: Nowy Pompon

Ranking najbiedniejszych

Absolutnym hitem sa réwniez rankingi —
w portalu informacyjnym znajdziecie migdzy
innymi informacje o najbiedniejszych Po-
lakach i Europejczykach. Juz niedlugo na te
pierwsza moze wej$¢ nawet kilkanascie mi-
lionéw naszych rodakoéw...

Ale nie ma co czyta¢ przedrukéw - zapra-
szam na NowyPompon.pl, zeby zapozna¢ si¢
z najéwiezszymi informacjami w oryginale!

*wszystkie $rédtytuly oraz cytowane in-
formacje pochodza z portalu informacyjnego
NowyPompon.pl. Redakcja nie bierze za nie
odpowiedzialnoéci. Pani Leokadia z osiedlo-
wego sklepu migsnego réwniez. ®
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Codzienna dawka informacji

GIELDY

AKCJE
WALUTY
FUNDUSZE
BIZNES
NIERUCHOMOSCI
SUROWCE
KREDYTY
PRZETARGI
GOSPODARKA
TECHNOLOGIE

Cenisz swoj czas | pienigdze?
Dotgcz do grona 600.000 czytelnikéw
portalu Inwestycje.pl

Inwestycje.pl to jeden z napwigkszych portall finansowych w Polsce.
Zajmujemy 5. miejsce w ogdinopolskim rankingu popularnoéci portali wg badania Megapanel PBI/Gemius - wezed "Biznes/Finanse/Prawe’
Wiece] informacyi na: www.inwestycie plireklama lub reklama@inwestycie.pl



