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redakcja miesięcznika trend zastrzeGa sobie PraWo do PrzeredaGo-
Wania i skracania niezamóWionycH tekstóW. niezamóWiony tekst może 
nie zostać oPublikoWany na łamacH trendu. redakcja nie Ponosi odPo-

Wiedzialności za treść zamieszczonycH reklam i oGłoszeń.

NAKŁAD
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komunikaty o sPółkacH oPracoWane na PodstaWie danycH z esPi

cHcesz trend W sWojej uczelni lub biurze? Prosimy 
o kontakt Pod adresem redakcja@Gazetatrend.Pl

DoM – PoDSTAWoWE DoBRo CZy INWESTyCJA?

ie od dziś wiadomo, że absolutnie wszyscy rynkowi gracze kierują się do 
pewnego stopnia emocjami. Najlepszym udaje się ograniczyć ich wpływ 
na podejmowane decyzje, ale jestem przekonany, że całkowita eliminacja 

tego zjawiska jest możliwa tylko w automatycznych systemach inwestycyj-
nych (choć nawet one nie muszą być wolne, gdyż mogły być konstruowane przez 
stratega polegającego na „wyczuciu”, a nie chłodnej analizie).

Wydarzenia rozgrywające się na rynku nieruchomości wywołują największe 
emocje. Nawet jeżeli wydaje nam się, że jesteśmy wyłącznie chłodnymi obserwato-
rami rynku, ponieważ w danej chwili nie planujemy zmieniać miejsca zamieszka-
nia czy kupować jakiejś nieruchomości i, to jednak doniesienia o trendach na ryn-
ku mieszkaniowym wywołują niemal u każdego szczególne zainteresowanie, gdyż 
temat ten jest istotny dla każdego. Bez akcji spółek z GPW można się bowiem w ży-
ciu obejść. Bez kontraktów terminowych też. Ciężko jednak wyobrazić sobie funk-
cjonowanie bez prawa do jakiejkolwiek nieruchomości, czyli de facto bez domu. 
Właśnie dlatego doniesienia z rynku nieruchomości nie tylko wywołują najwięk-
sze emocje, ale zachodzi również odwrotna zależność – wydarzenia na tym rynku 
w wielu wypadkach są wynikiem decyzji kierowanych przede wszystkim emocja-
mi. Jeżeli wzrośnie cena akcji KGHM, po prostu ich nie kupimy i poczekamy na 
lepszą okazję. Jeżeli wzrośnie cena najmowanego przez nas mieszkania – takiego 
komfortu niestety już nie ma.

W związku z powyższym, szczególnie trudno jest przewidzieć jakie trendy będą 
rządziły nieruchomościami w dłuższej perspektywie. Poprosiliśmy jednak eksper-
tów z branży o przedstawienie opinii na ten temat na naszym ekonomicznym rin-
gu. W pytaniach skoncentrowaliśmy się na perspektywie konsumenta, bo właśnie 
ten punkt widzenia jest najbliższy większości Czytelników. Rynek nieruchomości 
jest jednak w tym miesiącu także tematem numeru. Postanowiliśmy przyjrzeć się 
dokładniej tej dziedzinie i nie tylko przeanalizować bieżącą sytuację, ale przede 
wszystkim – pokazać, że inwestowanie w nieruchomości to nie tylko zakup w celu 
późniejszej sprzedaży lub wynajęcia. Zapraszam do lektury.

Piotr nieWiadomski 
redaktor naczelny

PARTNERZy STRATEGICZNI

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

Szczegóły na www.gazetatrend.pl
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KoNfeReNCJa INSPIRING SoluTIoNS
Świat idzie do przodu. Każdego dnia, w 

każdej sekundzie. Technika już dawno prze-
stała być jedynie udogodnieniem, a stała się 
narzędziem, z którym nie potrafimy się roz-
stać. Nie inaczej  jest w biznesie. Nowocze-
sne technologie towarzyszą na każdym kro-
ku współczesnym menadżerom.

Właśnie dlatego powstała konferen-
cja Inspiring SoluTions – IT makes busi-
ness easier. Pragniemy wraz z Wami po-
znawać innowacyjne rozwiązania wdraża-
ne w przedsiębiorstwach. Naszymi partne-

rami są specjaliści  w tej dziedzinie - Micro-
soft Dynamics, Oracle, e-point, K2 Internet, 
ARBOinteractive, BPSC – którzy zadbają 
o część merytoryczną wydarzenia. Oprócz 
czysto teoretycznych warsztatów, podczas 
konferencji będziecie mieli także okazje 
do wykazania się podczas case studies oraz 
do zadawania pytań podczas paneli dysku-
syjnych. Tegoroczna, trzecia edycja wyda-
rzenia pozwoli nam wraz z Wami rozwijać 
wiedzę na polach: Business Intelligence, e-
commerce oraz Innowacji.

Inspiring SoluTions  odbędzie się już 24-
26 marca 2010 w Szkole Głównej Handlo-
wej w Warszawie. Już dziś wejdź i zapisz się 
na www.inspiringsolutions.eu, byśmy mogli 
wspólnie odkrywać tajniki branży IT, któ-
rych nie wypada nie znać. Świat idzie do 
przodu, nie dajmy mu uciec! <

PRoBleMy GReCJI zaGRaŻaJą 
fINaNSoM STRefy euRo 

anna Grodecka 
anna.Grodecka@Gazetatrend.Pl

Finansowe problemy Grecji zagrażają sta-
bilności całego obszaru euro i Unii Europej-
skiej. Pod koniec ubiegłego roku, w listopa-
dzie, statystyki i dane finansowe kraju na Pół-
wyspie Peloponeskim zostały zrewidowane i 
ujawniono, że poprzednio publikowane sta-
tystki przedstawiały poziom finansów pu-
blicznych w o wiele lepszym stanie niż było 
naprawdę. Nie dało się już dłużej ukrywać re-
kordowego deficytu fiskalnego i faktu, że Gre-
cja fałszowała statystki, nie chcąc podpaść 
urzędom Unii Europejskiej, które sprawu-
ją pieczę nad krajami posługującymi się euro.

Pojawiły się nawet głosy, że Grecja powin-
na opuścić strefę euro, a największymi prze-

ciwnikami pomocy Grecji są Niemcy, któ-
re jako najsilniejsza gospodarka Unii Euro-
pejskiej de facto musiałyby sfinansować długi 
greckiego kolosa. Grecja, której rating kredy-
towy został w ostatnim czasie silnie obniżony, 
sama w sobie nie jest ogromnym problemem, 
ale pojawiają się głosy, że pomoc temu krajo-
wi może uruchomić lawinę roszczeń ze strony 
innych południowych krajów, takich jak Hisz-
pania czy Portugalia, gdzie finanse publiczne 
również znajdują się w opłakanym stanie.

Po ogłoszeniu planu oszczędnościowe-
go przez Jeorjosa Papandreu w Grecji 
zapanował chaos, a strajk objął cały 
kraj. Podczas lutowego strajku ge-
neralnego nie działały urzędy 
i szkoły, transport jedynie wy-
biórczo, często po to, by związ-

kowcy mogli dotrzeć na miejsce protestów. Na 
scenie europejskiej, ze strony Luksemburga i 
Francji, pojawiają się głosy, że Grecja nie zo-
stanie zostawiona sama z jej problemami. Co-
dziennie pojawiają się nowe informacje odno-
śnie możliwości po-
mocy Grecji. <

BułGaRSKIe SPółKI  
Na GPW

katarzyna Gruszka 
katarzyna.Gruszka@Gazetatrend.Pl 

W lutym KDPW i bułgarski bank Uni-
Credit BulBank podpisały umowę w sprawie 
utworzenia połączenia operacyjnego między 
rynkami. Połączenie to umożliwi  notowanie 
tamtejszych spółek na polskiej giełdzie. Uni-
Credit BulBank ma pełnić rolę pośrednika 
w transakcjach. Dzięki temu możliwe będzie 
rozliczanie i rozrachunek transakcji zawiera-
nych na akcjach bułgarskich spółek, notowa-
nych na GPW w Warszawie. 

Pierwszą bułgarską spółką, która skorzy-

sta z możliwości debiutu na warszawskim 
parkiecie, będzie farmaceutyczny koncern 
Sopharma. Akcje spółki  będą notowane na 
polskim i bułgarskim rynku na zasadzie po-
dwójnego notowania. Obecnie Sopharma  
sprzedaje na rynku polskim własne produk-
ty i utworzyła joint-venture ze spółką Zdrovit. 
Jednak zamierza rozwinąć swoją działalność 
na terenie naszego kraju.

KDPW stworzyła także inne połącze-
nia operacyjne (w sumie 14) z zagraniczny-
mi instytucjami depozytowymi. Dzięki nim 
na GPW mogą być notowane spółki z takich 
krajów, jak: Austria, Czechy, Estonia, Francja, 

Niemcy, Słowacja, 
Szwecja, USA, Węgry, Wiel-
ka Brytania i Włochy. KDPW na 
tym nie poprzestaje i prowadzi już 
rozmowy z rynkiem rumuńskim i Ka-
nadą. Poza tym, w ramach budowy cen-
trum finansowego regionu CEE w Warsza-
wie, KDPW pracuje także nad uproszczeniem 
procedur związanych z emisją papierów war-
tościowych spółek zagranicznych. <
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„ Wybór cytatóW: 
Piotr nieWiadomski 
Piotr.nieWiadomski@Gazetatrend.Pl

Jeśli potraktować giełdę jako kasyno (którym przecież trochę jest) dla w miarę inteligentnych - choć 
trochę chciwych - ludzi, to jest to („przeprowadzone przez W. Białka analizy” - przyp. red.) z pew-
nością jakiś argument za tym, że w okresie najbliższych miesięcy stawianie pewnej części swoich 
oszczędności „na zielone” będzie dawało większe prawdopodobieństwo wygranej niż obstawianie 
„czerwonego”. (...) A że większe prawdopodobieństwo wygranej niekoniecznie zmaterializuje się w 
postaci faktycznego zysku. No cóż, wtedy trzeba się będzie zadowolić samą przyjemnością z przy-
stąpienia do emocjonującej gry.
Wojciech Białek, analityk CDM Pekao SA

„

WYDARZENIA

CYTATY MIESIĄCA
Unia, poza bardzo zdawkowymi, a niekiedy nawet sprzecznymi sygnałami, też za bardzo nie kwapi 
się do odważniejszych działań pomocowych, bo wtedy skłonność Greków do ustępstw w postaci za-
ciskania pasa gwałtownie obniżyłaby się. Czy zatem jesteśmy skazani na bierne oczekiwanie na ja-
kieś totalne załamanie, by dopiero wtedy wszystkie trzy strony (rząd, związkowcy, Unia) były w sta-
nie usiąść do jednego stołu i porozumieć się?
Sebastian Buczek, Prezes Zarządu Quercus TFI

Rynek finansowy jest fantastyczny. Pozwala na tworzenie i udowadnianie, najbardziej nawet karko-
łomnych tez. Jeśli dysponuje się pomysłem, odpowiednim oprogramowaniem 
i cierpliwością można z dużym prawdopodobieństwem znaleźć takie dni 
w roku, w którym dotychczas ceny wyłącznie rosły.
Grzegorz Zalewski, DM BOŚ SA
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WYDARZENIA

ReKoMeNDaCJa T  
ReWoluCJI NIe BęDzIe

marcin krasoń 
analityk oPen Finance 

Przyjęta niedawno przez Komisję Nadzo-
ru Finansowego Rekomendacja T wejdzie w 
życie dopiero w drugiej połowie roku, ale już 
dziś można stwierdzić, że banki zmienią po-
dejście do udzielania kredytów - zarówno hi-
potecznych, jak i konsumpcyjnych.

Jej najważniejszym zapisem jest przyka-
zanie, aby łączna suma spłacanych przez kre-
dytobiorcę miesięcznych rat kredytowych nie 
przekraczała 50% (lub 65% w przypadku osób 
o dochodach powyżej średniej krajowej).

Nie jest to zmiana rewolucyjna, bo w 
związku z globalnym kryzysem wiele ban-
ków i tak mocno zaostrzyło kryteria pożycza-
nia pieniędzy. Więcej zmienić może zapis do-
tyczący przeprowadzaniu stress-testów, czy-
li sprawdzania sytuacji klienta przy założe-
niu, że znacząco zmienią się warunki makro-
ekonomiczne. Banki powinny przeprowadzić 

symulację zdolności kredytowej biorąc pod 
uwagę wzrost stóp procentowych o 400 pkt 
bazowych (4 pkt proc.), a w przypadku kre-
dytów walutowych także osłabienie złotego o 
30%.

Rekomendacja najbardziej dotknie osoby 
o mniejszej świadomości finansowej - praw-
dopodobnie stracą one możliwość zadłuża-
nia się ponad stan bez świadomości ryzyka z 
tym związanego, co de facto... wyjdzie im na 
dobre. Rekomendacja powinna też pozytyw-
nie wpłynąć na jakość portfela kredytowego 
polskich banków. A bezpieczniejsze kredyty 
to dobry znak także dla klientów banków, bo 
w związku z niższym ryzykiem jest szansa na 
obniżkę oprocentowania.

Z negatywnych skutków należy liczyć się 
z nowymi utrudnieniami proceduralnymi - 
banki będą dokładniej prześwietlać każdego 
klienta, a to kosztuje sporo czasu. Szczegól-
nie dotknie to rynek szybkich pożyczek kon-
sumpcyjnych. <

zaRząD  SPółKI 
KGHM PlaNuJe 

INWeSTyCJe
Zeszłoroczny zysk producenta miedzi wy-

niósł ponad 2,3 mld zł, z czego część będzie 
przeznaczona na wypłatę dywidendy. Prezes 
spółki zapowiedział, że pozostała część zysku 
zostanie zainwestowana m.in. w zagranicz-
ne złoża. Zarząd już podjął rozmowy z wła-
ścicielami złoża górniczego zlokalizowanego 
w Ameryce Północnej. Głównym celem roz-
mów jest nabycie mniejszościowego pakietu 
akcji spółki notowanej na giełdzie w Toronto, 
która jest właścicielem złoża zlokalizowane-
go w USA. Wśród zaplanowanych inwestycji 
KGHM wyróżnić należy także udział w pry-
watyzacjach i zakup aktywów. <

BoGDaNKa PoDPISała KoNTRaKT  
Na PoNaD 10 MlD zł

Kontrakt na olbrzymią sumę  10,43 mld zł 
został podpisany pomiędzy Bogdanką a Elek-
trownią Kozienice i dotyczy dostaw węgla 
energetycznego dla bloków energetycznych 
elektrowni. Umowę na dostawę węgla zawar-
to na okres od marca 2010 do grudnia 2025. 
Lubelska spółka Bogdanka może się także 
pochwalić dobrymi wynikami za 2009 rok, w 
którym osiągnęła 190 mln zł zysku netto, co 
stanowi 107% prognozy.  <

WyBRaNo 
DoRaDCóW 
PuBlICzNeJ  
ofeRTy Pzu

Ministerstwo Skarbu Państwa wybra-
ło konsorcjum, które będzie świadczyć usłu-
gi przy publicznej emisji PZU. Rola oferują-
cego przypadła PKO BP, natomiast rolę krajo-
wych współprowadzących księgę popytu będą 
pełnić PKO BP i DM BOŚ. Jeszcze w grudniu 
2009 Ministerstwo Skarbu Państwa powierzy-
ło rolę globalnego koordynatora Credit Suis-
se i Morgan Stanley, które to instytucje popro-
wadzą także księgę popytu w ofercie między-
narodowej IPO PZU. Dodatkowo w ofercie 
międzynarodowej będą uczestniczyć wybra-
ni przez Eureko B.V. Deutsche Bank i Gold-
man Sachs. <

fuzJa Na RyNKu oBRoTu NIeRuCHoMoŚCI
Agencja nieruchomości Metrohouse i Partnerzy Nieruchomości podpisały umowę, która 

daje początek pierwszej takiej konsolidacji na rynku, w wyniku której powstanie największy po-
średnik nieruchomości w Polsce. Metrohouse działa na rynku od 2006 roku i posiada 20 zespo-
łów sprzedażowych zlokalizowanych w dużych miastach Polski. Z kolei firma Partnerzy Nieru-
chomości działa głównie na rynku pomorskim. W wyniku fuzji powstanie największa w Polsce 
agencja nieruchomości skupiająca 350 doradców i brokerów w 30 zespołach sprzedażowych. <

DIaloG WyDa 100 MlN zł Na INWeSTyCJe
Spółka telekomunikacyjna Dialog, w której 100% udziałów należy do KGHM, zaplanowała 

kilka przedsięwzięć inwestycyjnych na bieżący rok. Priorytetem ma być usługa IPTV (34 mln 
zł) oraz sieć światłowodowa (22 mln zł). Pozostałe  środki pochłoną wydatki na usługi głoso-
we na własnej sieci, Internet DSL i projekt MVNO. Inwestycje będą finansowane ze środków 
własnych i kredytu bankowego. <

nA pluS
Zarząd spółki KGhM planuje inwestycje

Zeszłoroczny zysk producenta miedzi wy-
niósł ponad 2,3 mld zł, z czego część będzie prze-
znaczona na wypłatę dywidendy. Prezes spółki 
zapowiedział, że pozostała część zysku zostanie 
zainwestowana m.in. w zagraniczne złoża. Zarząd 
już podjął rozmowy z właścicielami złoża górni-
czego zlokalizowanego w Ameryce Północnej. 
Głównym celem rozmów jest nabycie mniejszo-
ściowego pakietu akcji spółki notowanej na gieł-
dzie w Toronto, która jest właścicielem złoża zlo-
kalizowanego w USA. Wśród zaplanowanych in-
westycji KGHM wyróżnić należy także udział w 
prywatyzacjach i zakup aktywów.

Bogdanka podpisała kontrakt na ponad 10 mld zł
Kontrakt na olbrzymią sumę 10,43 mld zł zo-

stał podpisany pomiędzy Bogdanką a Elektrow-
nią Kozienice i dotyczy dostaw węgla energe-
tycznego dla bloków energetycznych elektrow-
ni. Umowa na dostawę węgla zawarto na okres 
od marca 2010 do grudnia 2025. Lubelska spółka 
Bogdanka może się także pochwalić dobrymi wy-
nikami za 2009 rok, w którym osiągnęła 190 mln 
zł zysku netto, co stanowi 107% prognozy. 

Wybrano doradców publicznej oferty PZU
Ministerstwo Skarbu Państwa wybrało kon-

sorcjum, które będzie świadczyć usługi przy pu-
blicznej emisji PZU. Rola oferującego przypadła 
PKO BP, natomiast rolę krajowych współprowa-
dzących księgę popytu będą pełnić PKO BP i DM 
BOŚ. Jeszcze w grudniu 2009 Ministerstwo Skar-
bu Państwa powierzyło rolę globalnego koordy-
natora Credit Suisse i Morgan Stanley, które to in-
stytucje poprowadzą także księgę popytu w ofer-
cie międzynarodowej IPO PZU. Dodatkowo w 
ofercie międzynarodowej będą uczestniczyć wy-
brani przez Eureko B.V. Deutsche Bank i Gold-
man Sachs.

Fuzja na rynku obrotu nieruchomości
Agencja nieruchomości Metrohouse i Partne-

rzy Nieruchomości podpisały umowę, która daje 
początek pierwszej takiej konsolidacji na rynku i 
w wyniku której powstanie największy pośrednik 
nieruchomości w Polsce. Metrohouse działa na 
rynku od 2006 roku i posiada 20 zespołów sprze-
dażowych zlokalizowanych w dużych miastach 
Polski. Z kolei firma Partnerzy Nieruchomości 
działa głównie na rynku pomorskim. W wyniku 
fuzji powstanie największa w Polsce agencja nie-
ruchomości skupiająca 350 doradców i brokerów 
w 30 zespołach sprzedażowych.

Dialog wyda 100 mln zł na inwestycje
Spółka telekomunikacyjna Dialog, w której 

100% udziałów należy do KGHM, zaplanowa-
ła kilka przedsięwzięć inwestycyjnych na bieżą-
cy rok. Priorytetem ma być usługa IPTV (34 mln 
zł) oraz sieć światłowodowa (22 mln zł). Pozosta-
łe środki pochłoną wydatki na usługi głosowe na 
własnej sieci, Internet DSL i projekt MVNO. In-
westycje będą finansowane ze środków własnych 
i kredytu bankowego. 

nA minuS
Rating PKN orlen utrzymany

Fitch podtrzymał rating BB+ dla koncernu 
naftowego PKN Orlen, jednocześnie agencja ra-
tingowa nadała mu perspektywę negatywną. Uza-
sadnieniem tej decyzji jest podejrzenie, że w 2010 
roku wskaźniki kredytowe PKN Orlen mogą się 
obniżyć. Fitch przewiduje także słabe marże na 
produktach rafineryjnych i petrochemicznych 
oraz niski dyferencjał Ural/Brent, który odzwier-
ciedla potencjalny zysk z przetwarzania ropy ro-
syjskiej w porównaniu z droższą ropą Brent.

Rezygnacja prezesa Monnari
3 marca Grzegorz Winogradski po niespełna 

4 miesiącach sprawowania funkcji prezesa spół-
ki odzieżowej Monnari złożył rezygnację zarzą-
dowi. Spółka w tym czasie znajdowała się w likwi-
dacji, którą Winogradskiemu udało się zamienić 
z likwidacyjnej na układową. Swoją decyzję uza-
sadnił powodami osobistymi.

Bioton policzył straty za 2009 rok
Skonsolidowana strata spółki Bioton za 2009 

osiągnęła rekordowy wynik 519 mln zł, któ-
ry jeszcze rok wcześniej był o połowę mniejszy. 
Spółka biotechnologiczna osiągnęła przychody 
na poziomie 288 mln zł wobec 293 mln zł w 2008 
roku. Głównym powodem tak słabych wyników 
były odpisy wartości aktywów dokonane w Gru-
pie SciGen, Grupie Biopartners, Pharmateks oraz 
MJ Life Sciences. Zarząd poddał wątpliwości, czy 
potrzebne nakłady inwestycyjne zostaną zrówno-
ważone wpływami z tych inwestycji.

TP S.A. podejrzana o nadużywanie pozycji do-
minującej

Zarzut nadużywania pozycji dominującej na 
rynku został postawiony Telekomunikacji Pol-
skiej przez Komisję Europejską. Niekwestiono-
wany dominant na rynku telekomunikacji nara-
ził się Komisji przez odmowę świadczenia płat-
nego dostępu do hurtowych usług szerokopa-
smowych, co według KE ma fundamentalne zna-
czenie dla alternatywnych dostawców tego typu 
usług w Polsce. Działania TP utrudniały proce-
dury otrzymywania dostępu do sieci operatora. 
Spółka ma osiem tygodni na ustosunkowanie się 
do zastrzeżeń Komisji Europejskiej. 

Sfinks ukarany
Komisja Nadzoru Finansowego nałożyła karę 

w wysokości 70 tys. zł na spółkę Sfinks Polska za 
brak przekazania informacji poufnych w ustawo-
wym terminie. Chodziło o zawarcie walutowej 
transakcji zmiany stóp procentowych oraz wysta-
wienie opcji walutowej. Zawarte transakcje były 
obarczone ryzykiem nieograniczonej straty, w za-
kresie przekraczającym wpływy w walutach ob-
cych i mogły mieć znaczący wpływ na wynik fi-
nansowy emitenta.
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PyTANIA:

1. Czy mieszkania będą jeszcze tańsze  

czy czeka nas powrót do wzrostów cen?

2. Co jest korzystniejsze dla konsumentów w obecnej sytuacji na 

rynku mieszkaniowym - zakup nieruchomości czy najem?

3. Ceny mieszkań w Polsce są stosunkowo wysokie nawet  

w porównaniu do cen w miastach zachodniej Europy.  

Czy można to wytłumaczyć?

RING EKONOMICZNY

RING eKoNoMICzNy

1. Po okresie kryzysu, powoli gospodar-
ka w Polsce ożywia się. Ten sam trend ob-
serwowany jest na rynku nieruchomości. 
Ceny mieszkań są niższe, niż przed kryzy-
sem i choć jeszcze w miarę stabilne, nale-
ży spodziewać się ich stopniowego wzro-
stu. Oczywiście problem ten należałoby 
analizować, uwzględniają zróżnicowanie 
terytorialne. Nie we wszystkich bowiem 
miastach w Polsce, z jednakową siłą zmie-
niać się będą ceny nieruchomości miesz-
kalnych. Ogólnie szacuje się, że w najbliż-
szym okresie ceny mieszkań mogą wzro-
snąć o około 5%, jednak na niektórych ob-
szarach mogą pozostać na niezmienionym 
poziomie. Wzrostowi cen  mieszkań sprzy-
jać będzie prawdopodobne rosnące zain-
teresowanie kredytami mieszkaniowymi, 
które na skutek złagodzenia polityki kre-
dytowej banków znów stają się coraz bar-
dziej przystępne.

2. Średnie koszty wynajmu w War-
szawie w grudniu 2009r. wynosiły odpo-
wiednio: dla mieszkań jednopokojowych 
– 1450PLN, dwupokojowych – 1860 i trzy-
pokojowych – 2570PLN. Odpowiednio 
średnie koszty kredytu w EUR, o 30 letnim 
okresie spłaty, spłacanego ratami równy-
mi i przy 30% wkładzie własnym wyniosą 
około: 1003PLN, 1434PLN, 1864PLN (lub 
bez wkładu własnego: 1434PLN, 2048PLN 
i 2663PLN). Stąd decyzja o zakupie nieru-
chomości mieszkalnej zamiast jej wynaj-
mu wydaje się zdecydowanie rozsądniej-

aneta Rózga
analityk Produktów finansowych expander advisors Sp. z o.o.

1. Ceny mieszkań ustabilizowały się, a 
analiza rynku wskazuje na możliwość ich 
stopniowego wzrostu w perspektywie ko-
lejnych miesięcy. Deweloperzy rozpoczy-
nają zdecydowanie mniej projektów. Przy 
utrzymującym się dużym popycie oraz 
uwolnieniu źródeł jego finansowania – ła-
twiejszym dostępie do kredytów hipotecz-
nych - w ciągu kilku kolejnych kwartałów 
oferta gotowych mieszkań wyraźnie się 
skurczy. Będzie musiało mieć to wpływ na 
wzrost cen nieruchomości.

2. Sytuacja na rynku zachęca do zakupu 
nieruchomości. Wynika to z nadal atrak-
cyjnych cen, ukształtowanych pod wpły-
wem kryzysu i możliwością wyboru z ofer-
ty lokali gotowych do zamieszkania. De-
cyzja o zakupie własnego „M” wydaje się 
szczególnie uzasadniona dla klientów mo-
gących skorzystać z rządowego programu 
„Rodzina na swoim”. J.W. Construction 
posiada w swojej ofercie mieszkania do-
stępne w kredycie miesięcznym już od kil-
kuset złotych.

3. Ceny nieruchomości, tak jak innych 
produktów, kształtują się w wyniku gry 
popytu i podaży. Popyt na mieszkania w 
Polsce jest ogromny, brakuje jedynie źró-
deł jego finansowania. Wyraźnie ograni-
czona jest natomiast oferta dostępnych 
mieszkań. Efektem połączenia tych czyn-
ników jest kształt cen nieruchomości w 
Polsce.

Józef Wojciechowski
Przewodniczący Rady Nadzorczej  

J.W. Construction Holding S.a.

sza, tym bardziej, gdy w finansowanie na-
bywanego lokalu włączone zostaną własne 
środki finansowe inwestora.

3. Porównywalne ceny mieszkań w Pol-
sce, względem cen mieszkań największych 
miast Europy Zachodniej można tłuma-
czyć istotnym jeszcze niedoborem miesz-
kań w naszym kraju względem potrzeb 
mieszkaniowych, liczonych liczbą mał-
żeństw, czy gospodarstw domowych. Na-
leży pamiętać, iż kraje Europy Zachodniej 
w dużym stopniu bazują na „starej” sub-
stancji mieszkaniowej, sukcesywnie uzu-
pełnianej w kolejnych latach powojen-
nych. Zasoby te są remontowane i dosto-
sowywane do obecnych warunków życia, 
przekazywane na młode pokolenia istot-
nie uzupełniają podaż mieszkań nowo-
powstałych. Efektem polityki mieszkanio-
wej Polski okresu „boomu mieszkaniowe-
go” przełomu lat 70-tych i 80-tych są cia-
sne, mało ciekawe lokale w budynkach z 
wielkiej płyty, a wyniki nowego budownic-
twa mieszkaniowego stale są niewystarcza-
jące względem potrzeb Polaków, szacowa-
nych na poziomie 1,5-2mld lokali miesz-
kalnych. To wszystko ma istotny wpływ na 
kształtowanie cen na rynku nieruchomo-
ści w Polsce i powoduje, że ceny nierucho-
mości mieszkalnych w Polsce wzrastają do 
cen porównywalnych na rynkach naszych 
zachodnich sąsiadów.

1. Jeśli chodzi o rok 2010, nie należy się 
spodziewać znaczących wzrostów cen. W 
pierwszej połowie roku, wraz z poprawą do-
stępności kredytów należy się spodziewać 
wzrostu płynności sprzedaży, jednak po-
pyt nie jest jeszcze na tyle silny, a podaż jest 
na tyle przygotowana na ewentualną odpo-
wiedź na zapotrzebowanie, że nie ma poten-
cjału na wzrosty. Natomiast w drugiej po-
łowie roku będzie można mówić o wzro-
ście cen transakcyjnych, wynikającym ze 
zmniejszających się rabatów. O ile dziś moż-
na jeszcze uzyskać rabat, o tyle wraz z każ-
dym wzrostem sprzedaży maleje chęć do 
udzielania upustów.

2. Wszystko zależy od indywidualne-
go przypadku. Decyzja o najmie najczęściej 
wynika z braku zdolności kredytowej lub 
planów, jakie wiążemy z konkretnym miej-

STań Do WalKI!!
Możesz mieć wpływ na zawartość

merytoryczną miesięcznika TReND.

Zaproponuj swoje pytanie  do RINGU EKONOMICZNEGO  
wysyłając je pod adres ringekonomiczny@gazetatrend.pl.

Najlepsze pytania zadamy wybitnym specjalistom z branży. 

1. Ceny mieszkań znacznie spadły w okre-
sie spowolnienia na rynku mieszkaniowym 
w 2008 roku. Obecnie jednak widzimy, że ry-
nek stabilizuje się, a atrakcyjnych mieszkań 
w ciekawych lokalizacjach zaczyna brako-
wać. Myślę, że nie ma już miejsca na spadek 
cen, raczej będziemy obserwować ich wzrost, 
szczególnie w ciekawych inwestycjach. 

2. Obserwując rynek kredytowy łatwo 
można dojść do wniosku, że za własne miesz-
kanie będziemy płacić praktycznie tyle samo, 
co za wynajem w Warszawie. Jeśli weźmiemy 
pod uwagę także bardzo atrakcyjne obecnie 
ceny mieszkań, myślę, że o wiele atrakcyj-
niejszy jest zakup własnego „M”, które może 
również stać się dobrą lokatą na przyszłość.

3. Ceny mieszkań dyktowane są przez po-
pyt, a w naszym kraju ciągle jest duży niedo-
bór mieszkań. Z drugiej strony obserwowali-
śmy, szczególnie przed kryzysem, wzmożo-
ną działalność osób kupujących mieszkania 
na cele inwestycyjne, co wpływało na ceny w 
nowych inwestycjach. 

Myślę, że w miarę upływu czasu oraz doj-
rzewania naszej gospodarki do zachodnio-
europejskich standardów, ceny mieszkań po-
winny się stabilizować.

Jarosław Szanajca
Prezes zarządu Dom Development S.a.

Marcin Gołębiowski
Wiceprezes zarządu redNet Consulting sp. z o.o.

scem. W porównaniu tych alternatyw nale-
ży wziąć pod uwagę cenę najmu oraz koszt 
odsetek w racie kredytowej. Ponieważ w 
jednym i drugim przypadku nie nabywa-
my własności do mieszkania, opłaca się wte-
dy, gdy rata odsetkowa jest niższa niż czynsz 
netto za wynajem.

3. Rynek nieruchomości jest rynkiem lo-
kalnym. Ceny mieszkań w Warszawie nie 
zależą od poziomu wynagrodzeń np. w Ber-
linie. Dlatego nasz rynek jest determinowa-
ny przez lokalne czynniki takie jak poziom 
wynagrodzeń w Polsce, poziom bezrobo-
cia, dostępność kredytów , koszt pieniądza, 
migracje, demografia i inne które są kształ-
towane na naszym autonomicznym rynku. 
Dlatego są różnice zarówno pomiędzy ryn-
kiem polskim w porównaniu do innych kra-
jów, jak i na rynkach poszczególnych miast 
Polski pomiędzy sobą.
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WYWIAD WYWIAD

dorota sierakoWska 
dorota.sierakoWska@Gazetatrend.Pl

Dorota Sierakowska: Jakie były Pana 
początki w prywatnym biznesie?

zbigniew Jakubas: Prywatną działal-
nością zająłem się w zasadzie przez przy-
padek. Tuż po studiach na Politechnice 
Częstochowskiej, po których uzyskałem 
tytuł inżynierski, zacząłem wykładać w 
szkole zawodowej. Zarobki były tam jed-
nak niskie – nieco ponad ówczesne 3000 
zł (czyli wtedy około 35 USD). Tymczasem 
za wynajęty pokój płaciłem więcej, ponad 
4000 zł. Gdyby nie zaprojektowane prze-
ze mnie na studiach niewielkie urządzenie, 
na którym mogłem sobie dorobić, miał-
bym duży problem z budżetowaniem. 

O zajęciu się przeze mnie prywatną 
działalnością przesądziło w zasadzie jed-
no przypadkowe spotkanie. Pewnego dnia, 
pod koniec lata w 1978 roku., jechałem do 
Warszawy z siedmioma tysiącami dolarów, 
które otrzymałem od moich rodziców na 
zakup mieszkania. Po drodze zatrzymałem 
się w szklarni, by kupić kwiaty dla mojej 
narzeczonej. Właścicielowi szklarni powo-
dziło się nieźle – był posiadaczem dwóch 
dobrych samochodów, które stały pod do-
mem. Ponieważ już wówczas chodził mi 
po głowie pomysł założenia sklepu odzie-
żowego, spytałem go o radę, na co mam 
przeznaczyć 7000 $, które mam przy sobie 
– czy kupić za nie mieszkanie i kontynu-
ować pracę jako nauczyciel, czy też zary-
zykować i założyć sklep. Właściciel szklar-
ni odparł bez wahania, że jeśli założę wła-
sny biznes, to za rok za pieniądze z zysku 
będę mógł kupić nie tylko nowe mieszka-
nie, lecz także świetny samochód. Podzia-
łało mi to na wyobraźnię – i mój pierw-

JeŚlI KToŚ Ma DoBRy PoMySł Na BIzNeS, 
To WaRTo zaRyzyKoWaĆ

Wywiad ze Zbigniewem Jakubasem - inwestorem, jednym z najsłynniejszych polskich biznesmenów

szy biznes, w postaci butiku na warszaw-
skiej ulicy Tamka, stał się rzeczywistością.

DS: Czy gdyby stanął Pan przed po-
dobnym wyborem dziś, postąpiłby Pan 
tak samo? Powiedzmy, że ma Pan w kie-
szeni 300 tys. zł, które może Pan prze-
znaczyć na własne mieszkanie lub na 
rozkręcenie biznesu. 

zJ: Na to pytanie niezwykle trudno od-
powiedzieć. Dziś rzeczywistość gospo-
darcza wygląda zupełnie inaczej niż w la-
tach 70. czy 80. Wtedy na własne miesz-
kanie trzeba było pracować nie kilka, lecz 
kilkadziesiąt lat. Dziś praca na etacie ofe-
ruje dużo wyższe zarobki, nawet rzędu kil-
kudziesięciu tysięcy złotych miesięcznie 
– jednak nawet osoba zarabiająca kilka ty-
sięcy złotych miesięcznie może sobie po 
kilku latach pracy pozwolić na przyzwoite 
mieszkanie. 

Dziś wybór nie jest już więc tak oczywi-
sty. Wierzę, że jeśli ktoś ma dobry pomysł 
na biznes, to warto zaryzykować. Jednak 
nie przeznaczyłbym na rozkręcenie wła-
snej firmy całego kapitału, lecz tylko jego 
część, a resztę pozyskałbym w formie kre-
dytu. 

DS.: Pana butik na Tamce okazał się 
strzałem w dziesiątkę.

zJ: Tak, po roku faktycznie udało mi 
się kupić mieszkanie. W 1981 r. otworzy-
łem kolejny butik, w prestiżowej lokaliza-
cji – na ul. Chmielnej. On również przyno-
sił spore zyski – na tyle duże, że w 1982 r. 
tygodnik „Polityka” ogłosił mnie najwięk-
szym płatnikiem podatków w Polsce.

DS.: Po sukcesie dwóch butików nad-
szedł czas na założenie większej firmy?

zJ: Tak, aczkolwiek nie było to pro-
ste. Ówczesne prawo zabraniało zatrud-
niania w przedsiębiorstwie więcej niż 30 
osób. Wyjątkiem było założenie tzw. fir-
my polonijnej, w której limit zatrudnio-
nych był dużo wyższy. Tak powstała odzie-
żowa firma Ipaco, której siedzibą została 
Biała Podlaska (ze względu na problemy 
z rejestracją w Warszawie). Oprócz szycia 
ubrań, Ipaco działała także w branży wikli-
niarskiej, która była charakterystyczna dla 
regionu. 

Po kilku miesiącach, na wskutek pro-
testu spółdzielni wikliniarskich z rejonu 
białej podlaskiej, które obawiały się naszej 
konkurencji, wojewoda cofnął nam kon-
cesję na wyroby wikliniarskie, proponu-
jąc w zamian nową - dla branży, którą wy-
bierzemy sami. I tu znowu szczęśliwy zbieg 
okoliczności – mój znajomy, który praco-
wał kilka lat w Dolinie Krzemowej,  w Pol-
sce zajął się składaniem komputerów ATA-
RI i to on podsunął mi pomysł produkcji 
komputerów w Polsce. Części do kompute-
rów osobistych sprowadzałem z Tajwanu. 
Strzałem w dziesiątkę okazało się „spolo-
nizowanie” pecetów poprzez zaopatrzenie 
klawiatury w polskie znaki. Komputery 
sprzedawały się jak świeże bułeczki, przy-
nosząc firmie ogromne zyski. Po kilku la-
tach rynek był nasycony (zresztą, w tym 
czasie Roman Kluska założył firmę Opti-
mus). Dziś podstawowa działalność Ipaco 
koncentruje się wokół przemysłu odzieżo-
wego – firma szyje jednak ubrania nie na 
rynek polski, lecz dla znanych światowych 
marek, takich jak Hugo Boss czy Mariel-
la Burani.

DS: Skąd wziął się pomysł na urucho-
mienie rozlewni wody mineralnej?

zJ: Produkcją wody mineralnej także 
zająłem się przed przypadek. Na począt-
ku rozważałem kupno domu wczasowe-
go w Krynicy Górskiej, jednak na miejscu 
okazało się, że jest on w kiepskim stanie. 
W tym samym czasie burmistrz Krynicy 
pokazał mi sporej wielkości działkę i pod-
szepnął pomysł postawienia tam rozlew-
ni wody mineralnej. Tak powstała marka 
„Multivita”, która faktycznie była kojarzo-
na z teleturniejem „Koło Fortuny”, w któ-
rym można było wygrać np. lodówkę peł-
ną wody mineralnej. Po kilku latach i du-
żym sukcesie sprzedałem tę fabrykę wody. 

DS: Jest Pan inwestorem wszechstron-
nym. Kilka razy angażował Pan swój ka-
pitał w branży medialnej. 

zJ: Faktycznie, założona przeze mnie 
spółka joint venture Multico działała mię-
dzy innymi na rynku mediów. Pozytywnie 
wspominam zakup „Kuriera Lubelskiego”, 
który generował spore przychody z ogło-
szeń. Prawdziwym wyzwaniem było wyda-
wanie dziennika „Życie Warszawy” – lu-
belski scenariusz nie zadziałał dla War-
szawy, a poprzez zakup gazety wmiesza-
łem się w sprawy polityczne. Wydając tego 
typu czasopismo, trzeba się bowiem liczyć 
z tym, że zawsze któraś ze stron sceny poli-
tycznej będzie niezadowolona. 

Po kilku latach sprzedałem „Życie War-
szawy”, jednak polityka znów dała o so-
bie znać przy wydawaniu pisma „Sukces”, 
które nabyłem w 2004 r. Skandal wywo-
łał tekst Manueli Gretkowskiej, w którym 
były zawarte nieprawdziwe informacje na 
temat Prezydenta Lecha Kaczyńskiego. Re-
dakcja i dyrektor wydawniczy podjęli de-
cyzję o usunięciu felietonu, ale i tak całe 
odium z tym związane spadło na mnie.

DS: Jakie były Pana największe bizne-
sowe błędy?

Popełniłem 
dwa duże błędy 

– jeden związany  
z nabyciem 

nieodpowiedniej  
spółki,  
drugi – 

z zatrudnieniem 
nieodpowiedniego 

pracownika

zJ: Popełniłem dwa duże błędy – je-
den związany z nabyciem nieodpowied-
niej spółki, drugi – z zatrudnieniem nie-
odpowiedniego pracownika.

W pierwszym przypadku chodziło o 
poznańską firmę budowlaną Maxer – wy-
dawała się świetną inwestycją, jednak już 
po zakupie okazało się, że większość jej 
wyników z poprzednich lat była sfałszo-
wana. Przyczyną porażki biznesowej był 
więc brak odpowiedniego audytu – zbyt 
łatwo podjąłem decyzję o zakupie firmy; 
nie przyjrzałem się wynikom spółki do-
kładniej. 

Drugi błąd był bardzo trudny do unik-
nięcia. Gdy zatrudniałem dyrektora finan-
sowego Feroco, wydawał się idealnym kan-
dydatem na to miejsce – młody, wykształ-
cony człowiek. Jednak, jak się później oka-
zało, był hazardzistą. Konsekwencją jego 
nierozsądnych decyzji na tzw. opcjach były 
ogromne straty spółki. 

DS: a czy Pan zawierał lub zawiera 
transakcje czysto spekulacyjne?

zJ: Na mój prywatny rachunek – 
oczywiście, że tak, natomiast nigdy E       

Cieszę się, że mogę uczestniczyć  
w poprawianiu jakości komunikacji  

kolejowej w Polsce i już nie mogę  
doczekać się momentu, w którym na tory  

wjedzie nowy  skład – odpowiednik włoskiego 
Pendolino lub francuskiego TGV

Miałem kiedyś krótki epizod 
z dużym klubem piłkarskim, 

ale kiedy poznałem kulisy tego sportu 
szybko się wycofałem. 

To nie jest biznes dla mnie, 
bo w polskiej piłce nożnej nie ma miejsca 

na sportowego ducha walki.
10 11MARZEC 2010



TEMAT NUMERU

katarzyna Gruszka 
katarzyna.Gruszka@Gazetatrend.Pl

Wybór inwestycji pośrednich na rynku 
nieruchomości w Polsce jest wciąż skromny. 
Dostępne są jedynie trzy formy pośrednie: 
fundusze nieruchomości, listy zastawne oraz 
akcje spółek związanych z rynkiem nierucho-
mości. Rozwinięte rynki zachodnie oferują 
dodatkowo inwestycje w papiery wartościo-
we oparte na kredytach hipotecznych (np. po-
wstałe w wyniku procesu sekurytyzacji MBS) 
oraz inwestycje przy użyciu instrumentów 
pochodnych, np. kontrakty futures na indek-
sy nieruchomości.

Zmienny rynek
Zanim podejmiemy decyzję o inwestowa-

niu pośrednim, musimy uświadomić sobie, że 
ceny nieruchomości mogą podlegać znacz-
nym wahaniom, a co za tym idzie, również 
wartość naszej inwestycji nie zawsze będzie 
zmierzała w pożądanym kierunku. Dlatego 
wybór formy inwestycji oraz horyzontu powi-
nien być poprzedzony dogłębną analizą ryn-
ku. Pomocne mogą okazać się pisma branżo-
we oraz portale internetowe, które regularnie 
przygotowują raporty o sytuacji na rynku nie-
ruchomości.

Listy zastawne
Najmniej agresywną formą inwestycji po-

średnich są listy zastawne, które mogą być 
emitowane wyłącznie przez banki hipotecz-
ne w celu refinansowania ich działalności. W 
Polsce typowych banków hipotecznych jest 
jak na lekarstwo, a obecnie na nowym parkie-
cie GPW Catalyst są notowane listy zastawne 
wyemitowane przez 2 banki: PKO Bank Hi-
poteczny i BRE Bank Hipoteczny. Wysokość 
odsetek płaconych inwestorom może być sta-
ła lub uzależniona np. od stawki WIBOR6M 
i powiększona dodatkowo o marżę od ok. 50-
300 punktów bazowych. Potencjalni inwesto-
rzy nie mają wiec dużego wyboru wśród li-
stów zastawnych; poza tym ilość zawieranych 
transakcji jest bliska zeru, więc przed dokona-
niem zakupu należy wziąć pod uwagę bardzo 
niską płynność tych papierów wartościowych.

Według ustawy o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych podstawą listów zastaw-

INWeSTyCJe 
PoŚReDNIe 

Inwestowanie w nieruchomości wcale nie 
musi oznaczać zakupu drogich i mało płyn-
nych gruntów czy budynków. Rynki finanso-
we umożliwiają dokonanie pośrednich inwe-
stycji, dzięki którym możemy osiągać przy-
chody ze wzrostu wartości nieruchomości  
-  i to bez angażowania ogromnych środków.

nych są przede wszystkim wierzytelności ban-
ku hipotecznego zabezpieczone hipotekami 
(tzw. hipoteczne listy zastawne). Jednak moż-
liwe jest także wyemitowanie tzw. publicz-
nych listów zastawnych, których podstawą są  
kredyty zabezpieczone gwarancją lub porę-
czeniem: Skarbu Państwa, Narodowego Ban-
ku Polskiego, Wspólnot Europejskich lub ich 
państw członkowskich, Europejskiego Banku 
Inwestycyjnego, Międzynarodowego Banku 
Odbudowy i Rozwoju (Banku Światowego) 
lub wierzytelności banku hipotecznego z ty-
tułu kredytów udzielonych tym podmiotom.

Posiadacze listów zastawnych nie muszą 
się obawiać upadłości ich emitenta (banku hi-
potecznego). W przypadku bankructwa ban-
ku wierzytelności wynikające z listów zastaw-
nych zaspokajane są w pierwszej kolejności 
wraz z należnymi odsetkami. Środki na spła-
tę zobowiązań są zabezpieczone przez hipote-
ki (hipoteczne listy zastawne) lub poręczenia 
i gwarancje instytucji publicznych (listy pu-
bliczne). Stąd ryzyko inwestycji w te papiery 
wartościowe można porównać z ryzykiem ob-
ligacji skarbowych.

Fundusze rynku nieruchomości
Fundusze nieruchomości funkcjonują 

zgodnie z ustawą o funduszach inwestycyj-
nych jako zamknięte fundusze inwestycyjne, 
a nadzór nad nimi sprawuje Komisja Nadzo-
ru Finansowego. Obecnie na polskim rynku 
działa ponad 14 funduszy, które oferują moż-
liwość pośredniego inwestowania w nieru-
chomości. Potwierdzeniem udziału w takim 
funduszu są certyfikaty inwestycyjne, które 
mogą być notowane zarówno na GPW, jak i 
rynku BondSpot S.A. (dawne MTS CeTO). 
Dodatkowym atutem certyfikatów jest ich 
wartość dostosowywana do możliwości gru-
py docelowej, co ułatwia zakup oraz sprzedaż 
certyfikatów przez większą liczbę inwestorów.

Zarządzający funduszami nieruchomości 
w pierwszej kolejności pozyskują środki od 
inwestorów na rynku kapitałowym. Następnie 
poszukują i nabywają za zgromadzone środki 
prawa własności bądź udziały w różnych ka-
tegoriach nieruchomości, co według statusu 
funduszu powinno nastąpić w ciągu 24 mie-
sięcy od daty jego rejestracji. Zarządzający 
muszą przestrzegać także limitów koncentra-
cji - do 25% wartości aktywów funduszu moż-
na przeznaczyć na nabycie jednego z przed-
miotów lokat. Oprócz bezpośrednich inwe-
stycji przez zakup nieruchomości, fundu-
sze inwestują także pośrednio, np. nabywając 
udziały i akcje przedsiębiorstw budowlanych, 
deweloperskich czy inżynieryjnych.

Trudno jest ocenić fundusze nieruchomo-
ści ze względu na ich bardzo krótką historię 
– w Polsce funkcjonują od 2004 roku. Jednak 
porównując osiągane przez nie wyniki w cią-
gu ostatniego roku, można wysnuć wniosek, 
że wybór odpowiedniego funduszu wiąże się 
z dużym ryzykiem, gdyż wyniki poszczegól-

Zbigniew Jakubas jest jednym z najbogat-
szych i najbardziej znanych polskich inwe-
storów. Ukończył studia na Politechnice Czę-
stochowskiej na specjalności elektrotechni-
ka. Posiada większościowy udział w holdin-
gu Multico, którego jest prezesem. Wraz z 
rodziną kontroluje ponad połowę akcji gieł-
dowej Mennicy i jest szefem rady nadzor-
czej tej spółki. Jest właścicielem przedsiębior-
stwa odzieżowego Ipaco. Jest obecny w sek-
torze kolejowym poprzez spółki Newag oraz 
Feroco. Wielokrotnie angażował się w dzia-
łalność medialną poprzez wydawanie takich 
czasopism jak „Życie Warszawy”, „Sukces” 
czy „Kurier Lubelski”. Posiada ponad 30% 
udziałów w spółce Energopol-Południe S.A. 
oraz udziały w wielu innych spółkach z róż-
nych branż.

w firmach, którymi zarządzam. W przy-
padku spółek, które posiadam, zawierane 
są tylko proste transakcje zabezpieczające 
na kontraktach futures. Przykład Feroco 
pokazuje, że transakcje spekulacyjne mogą 
być dużym zagrożeniem dla funkcjonowa-
nia spółki.

DS: a którą inwestycję uważa Pan za 
swój największy sukces?

zJ: Dotychczas za moją najlepszą inwe-
stycję uważam Mennicę Polską. Gdy za-
cząłem skupować akcje spółki, wiele osób 
odradzało mi to, twierdząc, że nabywam 
po prostu „taką większą kuźnię”. Cieszę się 
jednak, że moja intuicja mnie nie zawio-
dła, a Mennica Polska wyrosła na jedną z 
najlepszych mennic na świecie. 

DS: Bardzo pozytywnie wypowiada 
się Pan także na temat Newagu. Skąd po-
mysł na zaangażowanie się w kolej?

zJ: Nie da się ukryć, że polski przemysł 
kolejowy jest niedokapitalizowany i wie-
le jest jeszcze w tym zakresie do zrobienia. 
Problemem są nie tylko stare składy, ale 
także niedostosowanie pociągów do jako-
ści torów – kupowanie superszybkich po-
ciągów wymaga bowiem wcześniejszego 
dostosowania do nich torów. Cieszę się, że 
mogę uczestniczyć w poprawianiu jakości 
komunikacji kolejowej w Polsce i już nie 
mogę doczekać się momentu, w którym na 
tory wjedzie nowy skład zespolony, produ-
kowany przez Newag – odpowiednik wło-
skiego Pendolino lub francuskiego TGV. A 
nastąpi to już niedługo. 

DS: ułatwianie życia obywatelom nie 
ogranicza się do poprawiania jakości 
polskich kolei. Pracuje Pan też nad pro-
jektem chipowej karty zbliżeniowej, tzw. 
elektronicznej portmonetki.

zJ: Sądzę, że pomysł elektronicznej 
portmonetki ma duże szanse powodzenia. 
Noszenie przy sobie pieniędzy w formie 
bilonu jest niewygodne, dlatego lekka kar-
ta jest dobą alternatywą. Co więcej, forma 
pre-paid ogranicza ryzyko straty pienię-

WYWIAD

Sądzę, że pomysł elektronicznej  
portmonetki ma duże szanse  

powodzenia. Noszenie przy sobie  
pieniędzy w formie  

bilonu jest niewygodne, dlatego lekka  
karta jest dobą alternatywą.

nych funduszy znacznie się różnią (od -14% 
do +134% w czasie od lutego 2009 do lutego 
2010).

Akcje
Dla osób nie stroniących od ryzyka 

atrakcyjną alternatywą wśród możliwości 
pośredniego inwestowania na rynku nie-
ruchomości mogą być akcje spółek, które 
na tym rynku działają. Wybór jest niema-
ły, a płynność  pozwala na sprawne wejście 
na rynek oraz wyjście z inwestycji w dowol-
nym momencie. Ceny akcji podlegają jednak 
znacznym wahaniom. Z danych statystycz-
nych wynika, że spółki budowlane zyska-
ły przez ostatni rok ponad 33%, jednak gdy-
byśmy zainwestowali w nie 2 lub 3 lata temu 
– strata przekraczałaby 40%. Przyjrzyjmy się 
bliżej dwóm indeksom, które reprezentują ry-
nek nieruchomości. W skład indeksu WIG-
BUDOWNICTWO wchodzi około 30 spół-
ek, a wśród nich wyróżniają się spółki ER-
BUD i ULMA, których ceny akcji wzrosły w 
ciągu roku o ponad 100%! Z kolei WIG-DE-
WELOPERZY odzwierciedla ruchy cen 17 
spółek, z których aż cztery mogą pochwalić 
się ponad 100-procentowym wzrostem cen w 
ciągu roku. Jednak jeżeli zainwestowalibyśmy 
nasze oszczędności przed trzema miesiącami, 
rezultaty byłyby wręcz opłakane. Słabe ostat-
nio wyniki w branży są spowodowane głów-
nie problemami związanymi z przetargami na 
budowę stadionów i rosnącymi kosztami ma-
teriałów budowlanych.

Podsumowując, inwestowanie pośrednie 
na rynku nieruchomości wymaga podobnie 
dużego zaangażowania jak inwestycje bezpo-
średnie, zwłaszcza gdy sytuacja w branży jest 
ciągle niestabilna po załamaniu na rynku 
subprime. Jednak nawet w niepewnych 
czasach wciąż możemy liczyć na po-
kaźne zyski, a instrumenty pośred-
nie umożliwiają zarabianie na-
wet na spadku cen nierucho-
mości. <

dzy – nawet jeśli zgubimy kartę lub zosta-
nie ona nam skradziona, to limitem stra-
ty będą znajdujące się na niej środki, czy-
li kilkadziesiąt złotych. Ważny jest jeszcze 
jeden społeczny aspekt tego pomysłu: elek-
troniczna portmonetka zaopatrzy rodzi-
ców w możliwość kontroli wydatków swo-
ich dzieci, co może ochronić je przed wy-
dawaniem pieniędzy np. na narkotyki. 

DS: Wielkimi krokami zbliża się euro 
2012. Czy chce Pan jakoś zarobić na tym 
wydarzeniu?

zJ: Zostawię to innym. Miałem kiedyś 
krótki epizod z dużym klubem piłkarskim, 
ale kiedy poznałem kulisy tego sportu 
szybko się wycofałem. Niedługo po zaku-
pie zgłosił się do mnie szef kibiców, chcąc 
dogadać się w sprawie selekcji osób wpusz-
czanych na mecze. Wtedy stwierdziłem, że 
to nie jest biznes dla mnie, bo w polskiej 
piłce nożnej nie ma miejsca na sportowe-
go ducha walki. Dopóki o wynikach meczy 
będą decydowali nie piłkarze, lecz sędzio-
wie, nie mam zamiaru angażować się ka-
pitałowo w ten sport. Coraz częściej cho-
dzi mi jednak po głowie sponsorowanie 
drużyny piłki siatkowej kobiet – jest to bo-
wiem piękny, widowiskowy sport, w któ-
rym wynik zależy tylko i wyłącznie od gry 
zawodników. <
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ki wyniosły niekiedy 30 – 40 procent, a na 
rynku przybyło biur, których ofertę skiero-
wano przede wszystkim do przedsiębiorstw 
redukujących potrzeby powierzchniowe i 
szukających oszczędności.

Pomimo poprawy sytuacji po pierw-
szej połowie 2009 roku współczynnik po-
wierzchni niewynajętej pokazał lekki 
wzrost, a problemy z finansowaniem no-
wych projektów sprawiły, że niektóre z pla-
nowanych procesów inwestycyjnych zosta-
ły wstrzymane.

Rynek powierzchni magazynowych
W ubiegłym roku deweloperzy zrezy-

gnowali ze spekulacyjnego budowania hal 
magazynowych i z powiększania posiada-
nych przez siebie zasobów ziemi, do któ-
rych zakupu nie zachęciły ich nawet spa-
dające ceny gruntów. Priorytetem sta-
ło się wynajęcie i sprzedaż powierzch-
ni już istniejących bądź właśnie powsta-
jących obiektów. Przyczyną takiej sytuacji 
był znaczny spadek popytu ze strony na-
jemców oraz trudności w pozyskiwaniu 
kapitału na nowe inwestycje, w przypadku 
których częstym warunkiem do rozpoczę-
cia budowy było zabezpieczenie części po-
wierzchni umowami najmu jeszcze na eta-
pie planowania projektu.

Ogólnie w roku 2009 nowe umowy naj-
mu powierzchni magazynowych obejmo-
wały 539 tys. mkw. w porównaniu do po-
nad 1,5 mln mkw. w roku 2008. Zmniejszy-
ła się także podaż – na rynek weszło jedy-
nie około 857 tys. mkw. powierzchni maga-
zynowej - prawie połowa mniej niż w roku 
2008. W sumie zasoby magazynów w Pol-
sce wyniosły trochę ponad 6 mln mkw., z 
czego znaczna część powierzchni maga-
zynowej nie została wynajęta. Poziom pu-
stostanów pod koniec roku wynosił około 
18%.

Grunty inwestycyjne
Najbardziej wrażliwe na kryzys okaza-

ły się grunty pod inwestycje mieszkaniowe. 
Popyt na tego typu ziemie jest silnie zwią-
zany ze sprzedażą mieszkań, która to na 
przełomie lat 2008 i 2009 uległa gwałtow-
nemu obniżeniu. Największe spadki cen, 
wynoszące nawet 50%, dotyczyły gruntów 
w miastach regionalnych, takich jak Po-
znań i Trójmiasto, gdzie za mkw. należało 
zapłacić od 100 do 300 euro. Najdroższym 
miastem pozostawała Warszawa, gdzie 
ceny za mkw. wynosiły nawet 650 euro. W 
przypadku gruntów pod zabudowę biuro-
wą ceny, w zależności od lokalizacji, waha-
ły się od 200 do 700 euro za mkw.

Na terenie większych aglomeracji ceny 
gruntów ustabilizowały się już w II połowie 
2009 roku, a gdzieniegdzie widoczny był 
nawet lekki ich wzrost. Wielu inwestorów 
już szykuje się na zakupy, a pierwsze zna-
czące transakcje spodziewane są pod ko-
niec I połowy bieżącego roku. Wzrost licz-

by i wartości transakcji może nie być jed-
nak znaczny, jako że deweloperzy posia-
dają w swoich portfelach wiele zaplanowa-
nych, a jeszcze nierozpoczętych projektów, 
na których najpierw skupią swoją uwagę.

Rynek najemcy
Sytuację na rynku nieruchomości ko-

mercyjnych można uznać za korzystną dla 
najemców. Wysoka podaż determinuje ni-
ską cenę czynszów oraz zmusza dewelope-
rów do oferowania dodatkowych zachęt i 
korzyści, takich jak na przykład pokrycie 
kosztów wykończenia i wyposażenia biura, 
co może znacznie obniżyć koszty dzierżaw-
cy. Na preferencyjne warunki umów znacz-
ny wpływ ma czas, na jaki dany kontrakt 
jest podpisywany. Standardem na rynku 
polskim jest obecnie okres 3 lat, natomiast 
przewagę w negocjacjach daje chęć pod-
pisania kontraktu na dłuższy termin, na 
przykład 5 lat.

Pozytywne prognozy
Rok 2010 ma przynieść poprawę na ryn-

ku nieruchomości komercyjnych nie tylko 
w Polsce, ale w całej Europie. Raport firmy 
Cushman & Wakefield przedstawia dwa-
naście kluczowych czynników mających 
wpływ na rozwój rynku w 2010 roku, do 
których należą między innymi: dobre per-
spektywy ekonomiczne, pozytywne nastro-
je konsumentów, zwiększenie popytu ze 
strony handlowców oraz podwyższona po-
daż i relatywna przystępność w dostępie do 
powierzchni handlowej.

Zainteresowaniem będą cieszyć się nie-
ruchomości handlowe, w szczególności 
luksusowe obiekty. Wielu najemców po-
wierzchni handlowych uporało się z wcze-
śniejszymi problemami finansowymi, a ich 
sytuacja ustabilizowała się na tyle, by mo-
gli oni z powrotem rozważać rozwój i eks-
pansję własnych biznesów. Podobne oży-
wienie ma nastąpić na rynku nierucho-
mości biurowych – najbardziej pożądane 
będą przede wszystkim obiekty zlokalizo-
wane w centrach największych miast. Ni-
ski popyt będzie nadal cechował rynek po-
wierzchni magazynowych, jednak nawet 
tutaj spodziewane jest ożywienie spowodo-
wane chęcią zabezpieczenia przez najem-
ców własnych potrzeb powierzchniowych i 
magazynowych na kolejne lata.

Według analityków obecny rok ma 
przynieść w szczególności zatrzymanie 
spadków i stabilizację wysokości czynszów 
na większości rynków europejskich. Stały 
wzrost czynszów możliwy będzie dopiero 
w roku 2011. Jednocześnie 2010 rok, dzię-
ki relatywnie niskim czynszom i pozytyw-
nym zjawiskom w gospodarce, takim jak na 
przykład niskie stopy procentowe, będzie 
sprzyjały przedsiębiorstwom i konsumen-
tom, co powinno zaowocować ożywieniem 
na rynkach najmu i inwestycyjnym. <

Rynek powierzchni handlowych
Na koniec roku 2009 w Polsce działały 

352 centra handlowe. W tym roku, pomi-
mo panującego na rynku osłabienia, liczba 
ta ma się zwiększyć. Do jednego z planowa-
nych większych otwarć w tym roku należy 
zaliczyć oddanie do użytku obiektu IKEA 
Port Łódź.

Budowa większości obiektów handlo-
wych, które zostaną oddane do użytku 
w tym roku, rozpoczęła się jeszcze przed 
kryzysem. Mniej było natomiast inwesty-
cji rozpoczynanych w roku 2009, co spo-
wodowane było trudną sytuacją na rynku 
i pojawieniem się trudności z pozyskaniem 
kredytów na cele inwestycyjne. Z powo-
du problemów z finansowaniem prace wy-
konawcze nad wieloma projektami zosta-
ły wstrzymane. Dotyczy to w szczególności 
inwestycji położonych w gorszych lokaliza-
cjach lub w miastach nasyconych obiekta-
mi handlowymi.

W dużych ośrodkach miejskich, takich 
jak Poznań, Kraków czy Wrocław, nasyce-
nie powierzchnią handlową należy uznać 
za znaczne, gdyż na terenach tych powsta-
ło w ostatnim czasie kilka, a nawet kilkana-
ście, obiektów handlowych. Podobnie sytu-
acja wygląda w Warszawie. Tu jednak ist-
nieją tereny, na których obiekty tego typu 
mogłyby odnieść znaczny sukces. Dotyczy 
to przede wszystkim lokalizacji w takich 
dzielnicach jak Wawer, Ursynów czy Biało-
łęka, gdzie jeszcze nie pojawiły się galerie 
handlowe wysokiej klasy.

Obecnie rynek należy do najlepszych 
galerii handlowych, które nawet w czasach 
spowolnienia nie odnotowały znacznych 
strat. W tego typu miejscach zwiększyła 
się rotacja najemców powierzchni handlo-
wych, jednak nie został odnotowany dra-
styczny wzrost pustostanów, a czynsze nie 
uległy obniżce, bądź była ona niewielka. 
Pogorszeniu uległa sytuacja centrów han-
dlowych o mniejszym potencjale, na przy-
kład tych znajdujących się w mniejszych 
miastach, tych o gorszej lokalizacji lub wy-
kończeniu. W ich przypadku, aby zachęcić 
najemców, konieczne było obniżenie czyn-
szów albo zaoferowanie innych benefitów 
związanych z najmem powierzchni han-
dlowej.

Rynek powierzchni biurowych
Podobnie jak większość segmentów 

rynku nieruchomości komercyjnych, rów-
nież i rynek powierzchni biurowych od-
notował znaczne spowolnienie w pierw-
szym kwartale 2009 roku, jednak koniec 
poprzedniego roku można już uznać za 
bardziej udany. Do wzrostu liczby zawar-
tych transakcji przyczyniły się spadki czyn-
szów oraz zwiększenie liczby zachęt dla na-
jemców. Korekta wysokości czynszów była 
widoczna w szczególności w dużych mia-
stach. Przykładowo w Warszawie obniż-
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Jeszcze dwa lata temu rynek nierucho-
mości cechował się przede wszystkim wy-
soką aktywnością deweloperów, dużym po-
pytem ze strony nabywców oraz najemców 
i, dzięki temu, niskim poziomem pustosta-
nów, a także niewielkim, stałym wzrostem 
stawek czynszów. Rok 2009 przyniósł jed-
nak znaczne spowolnienie, odnotowane we 
wszystkich segmentach rynku nierucho-
mości, w tym w segmencie nieruchomości 

komercyjnych.
Problemy uwidoczniły się przede 

wszystkim w pierwszych miesiącach ubie-
głego roku, kiedy to liczba transakcji na 
rynku nieruchomości komercyjnych spa-
dła o 75% w porównaniu do tego samego 
okresu roku 2008 (dane Cushman & Wake-
field). Druga połowa roku przyniosła lekką 
poprawę sytuacji, jednak mimo to w roku 
2009 wartość transakcji kupna i sprzeda-
ży na rynku nieruchomości komercyjnych 
zmniejszyła się o 55% w stosunku do roku 
2008 i aż o 88% w porównaniu z najlep-

szym dotychczas rokiem 2006.
Prawie połowę wartości wszystkich za-

wartych w 2009 roku na polskim rynku 
komercyjnym umów stanowiły te związa-
ne z nieruchomościami handlowymi. Tro-
chę mniej, bo około 39% z nich, związa-
nych było z nieruchomościami biurowymi. 
Pod względem liczby transakcji proporcje 
były odwrotne – w tym zakresie domino-
wał sektor biurowy. Mniejszym zaintereso-
waniem cieszyły się magazyny i hotele – w 
omawianym okresie oba segmenty stano-
wiły jedynie 8% rynku.

SyTuaCJa Na RyNKu 
NIeRuCHoMoŚCI KoMeRCyJNyCH
Rynek nieruchomości komercyjnych obejmuje wszystkie nieruchomości, które przeznaczone zostały do prowadzenia działalności gospodarczej i mają 
charakter niemieszkalny. Do nieruchomości komercyjnych zaliczamy więc wszelkiego rodzaju biurowce, hale magazynowe, lokale handlowe i użyt-
kowe oraz niektóre budynki użyteczności publicznej, takie jak kina, gmachy lotnisk czy hale sportowe.
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WyKoRzySTaNIe STRuKTuRy 
oPaRTeJ o fIz Na RyNKu 

NIeRuCHoMoŚCI
szymon okoń 
redakcja@Gazetatrend.Pl

W ostatnich latach rynek nieruchomości 
zmienił się w znaczący sposób. Spółki dewe-
loperskie musiały zmierzyć się z ogólnie pa-
nującą dekoniunkturą. W znaczący sposób 
zmalały przychody ze sprzedaży. Podmioty 
działające na rynku nieruchomości zaczęły 
przywiązywać dużą uwagę do kosztów. Jed-
nym z aspektów, na jaki zwrócono uwagę, 
były obciążenia podatkowe. Dlatego zaczę-
to zastanawiać się nad tym, w jaki sposób 
można uniknąć płacenia znaczących sum 
z tytułu podatku dochodowego. Lekiem na 
to jest optymalizacja podatkowa. Może być 
ona wykorzystana jako swoistego rodzaju 
instrument pozwalający konkurować z dy-
namicznie rozwijającymi się rywalami ryn-
kowymi. Poniżej zaprezentowano strukturę 
kapitałową opartą o fundusz inwestycyjny 

zamknięty, dzięki której możliwe jest osią-
gnięcie korzyści w płaszczyźnie podatkowej. 

Czym jest FIZ?
Fundusz inwestycyjny zamknięty (FIZ) 

to osoba prawna, która działa w oparciu o 
ustawę o funduszach inwestycyjnych. Jed-
nostkę tą tworzy, a następnie zarządza nią 
i reprezentuje - towarzystwo funduszy in-
westycyjnych (TFI). Na utworzenie fundu-
szu inwestycyjnego zamkniętego wyma-
gana jest zgoda Komisji Nadzoru Finanso-
wego (KNF). W tym miejscu należy zwró-
cić uwagę na kwestię podatkową, albowiem 
ona czyni FIZ niejako narzędziem do osią-
gnięcia zamierzonego celu. Regulacje doty-
czące podatku dochodowego od osób praw-
nych zwalniają FIZ z podatku dochodowe-
go. Jak można zapewne w tym miejscu się 
domyślać, fundusze te mogą przeznaczyć 
całość zysków na dalsze inwestycje, bez po-

mniejszania ich o należny podatek. Istnieje 
możliwość reinwestowania zysków, które w 
innym przypadku musiałby zostać przezna-
czone na podatek dochodowy.

Tworząc strukturę grupy kapitałowej z 
wykorzystaniem FIZ, należy mieć na uwa-
dze przepisy dotyczące tworzenia portfela 
inwestycyjnego przez tego rodzaju fundusz. 
W tym zakresie istnieją pewne ogranicze-
nia, o których trzeba pamiętać zanim zdecy-
dujemy się na tę formę inwestycji. Tego typu 
rozwiązanie z wykorzystaniem FIZ jest skie-
rowane raczej do większych przedsiębior-
ców ze względu na dość wysokie koszty ad-
ministracyjne. Tak więc należy przeanalizo-
wać, czy koszt utrzymania FIZ będzie niż-
szy od ewentualnego podatku dochodowe-
go, który byłby płacony, gdyby działalność 
prowadzona była  w tradycyjnej formie.

Planując strukturę przyszłej grupy kapi-
tałowej, warto zastanowić się, czy nie włą-

czyć do niej zagranicznego funduszu in-
westycyjnego. Tutaj w szczególności war-
to zwrócić uwagę na fundusze działające 
w oparciu o prawo luksemburskie czy cy-
pryjskie. W wielu przypadkach mogą przy-
nieść one jeszcze bardziej wymierne korzy-
ści. FIZ utworzony w oparciu o polską usta-
wę o funduszach inwestycyjnych pozwala na 
odsunięcie w czasie płatności podatku aż do 
chwili wypłaty zysku i dopiero w tym mo-
mencie pojawia się obciążenie podatkowe. 
W krajach, o których wspomniano wyżej, 
tego właśnie podatku możemy w ogóle nie 
zapłacić, bądź może on być dużo niższy.

 Jaka struktura grupy?
Jak już wcześniej zwrócono uwagę, fun-

dusz inwestycyjny zamknięty jest zwolnio-
ny od podatku dochodowego od osób praw-
nych. Nie może on posiadać udziałów kapi-
tałowych w spółkach osobowych, może na-
tomiast nabywać akcje. Wobec powyższego 
do struktury optymalizacyjnej należy wyko-
rzystać taką spółkę osobową prawa handlo-
wego, która emituje akcje. Taką formą orga-
nizacyjno-prawną jest spółka komandyto-
wo-akcyjna. W spółce tej oprócz akcjona-
riusza nieponoszącego odpowiedzialności 
za zobowiązania spółki, występuje również 
komplementariusz odpowiadający za zobo-
wiązania bez ograniczenia. Spółki koman-
dytowo-akcyjne w tym przypadku są two-
rzone w celu prowadzenia działalności ope-
racyjnej. Gdy podmiot działający na przy-
kład w branży budowlanej chce wykorzystać 
tego typu strukturę, powinien on całą swo-
ją działalność skupić w utworzonych to tego 
celu spółkach komandytowo-akcyjnych.

Trzeba zwrócić szczególną uwagę na to, 
że spółka komandytowo-akcyjna jako spół-
ka osobowa nie jest płatnikiem podatku do-
chodowego od osób prawnych, dlatego jej 
wykorzystanie w strukturze grupy kapitało-
wej wydaje się szczególnie cenne. Ze wzglę-
du na ograniczenia dotyczące funduszu in-
westycyjnego zamkniętego, które określa-
ją, że udział FIZ w jednym podmiocie nie 
może wynosić łącznie więcej niż 20 % war-
tości aktywów FIZ, należy utworzyć kilka 
spółek komandytowo-akcyjnych (minimum 
pięć). W strukturze tej FIZ obejmuje akcje 
emitowane przez poszczególne spółki celo-
we, a komplementariuszem staje się specjal-
nie powołana do życia spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością. Jak wspomniano wy-
żej – komplementariusz ponosi odpowie-
dzialność za zobowiązania spółki bez ogra-
niczeń, dlatego spółka z ograniczoną od-
powiedzialnością, która stanie się komple-
mentariuszem w każdej docelowo utworzo-
nej spółce komandytowo-akcyjnej powin-
na mieć stosunkowo niski kapitał zakłado-
wy (najlepiej najniższy), aby ograniczyć po-
tencjalną odpowiedzialność.

W takiej strukturze działalność opera-

cyjna prowadzona przez spółki komandy-
towo-akcyjne nie jest opodatkowana po-
datkiem dochodowym od osób prawnych, 
przychody osiągane są bezpośrednio przez 
wspólników spółki komandytowo-akcyjnej. 
W tym przypadku jednym ze wspólników 
(akcjonariuszy i komplementariuszy) spół-
ki komandytowo-akcyjnej jest FIZ, który 
zwolniony jest z podatku dochodowego od 
osób prawnych. Jak łatwo zapewne zauwa-
żyć, dochody, które przypadają ostatecznie 
FIZ, nie są opodatkowane ani na poziomie 
spółki komandytowo-akcyjnej jako spółki 
osobowej, ani na poziomie FIZ, który pod-
lega przedmiotowemu zwolnieniu od opo-
datkowania na mocy ustawy o podatku do-
chodowym od osób prawnych.

Na samej górze grupy kapitałowej znaj-
duje się inwestor, który jest uczestnikiem 
FIZ i to on wykorzystuje powyższa struk-
turę optymalizacyjną. To on, prowadząc 
działalność gospodarczą, chce osiągnąć jak 
największe korzyści. Nabywając certyfika-
ty funduszu, ponosi pewien koszt, a jego 
prawdziwym dochodem jest różnica mię-
dzy tym, co zapłacił w momencie nabycia 
certyfikatów a tym, co uzyskał z ich zbycia 
lub umorzenia. Dopiero od tego ostateczne-
go dochodu będzie musiał zapłacić podatek. 
Jak można zauważyć, inwestor dzięki zasto-
sowaniu takiej złożonej struktury może re-
inwestować środki w grupie bez ponosze-

nia obciążeń podatkowych; podatek zapła-
ci dopiero w momencie zakończenia reali-
zacji inwestycji. Tego rodzaju struktura wy-
daje się idealnym rozwiązaniem dla przed-
siębiorców planujących długookresowe in-
westycje.

 
Podsumowanie

Podsumowując, należy stwierdzić, iż ob-
ciążenie podatkowe jest czynnikiem mają-
cym ogromne znaczenie dla spółek dewe-
loperskich działających na rynku nierucho-
mości. Współcześnie coraz częściej wyko-
rzystuje się optymalizację podatkową, aby 
móc odnieść większe korzyści z zainwesto-
wanych środków. Prawidłowo skonstruowa-
na struktura optymalizacyjna z wykorzy-
staniem FIZ może bardzo korzystnie wpły-
nąć na sytuację finansową przedsiębiorstwa. 
Jej opracowanie warto powierzyć podmio-
tom doświadczonym w tym zakresie. Przy-
gotowanie takiej struktury wiąże się często z 
licznymi przekształceniami. Zawsze należy 
wziąć pod uwagę skalę prowadzenia działal-
ności gospodarczej, a w szczególności wyso-
kość dochodu, który podlega opodatkowa-
niu. Chociaż koszty administracyjne zwią-
zane z FIZ są czasami wysokie to i tak mogą 
być one niższe niż ewentualny podatek do-
chodowy, który przedsiębiorca musiałby za-
płacić w związku z prowadzeniem działal-
ności gospodarczej. <
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leaSING NIeRuCHoMoŚCI
oprócz zakupu i wynajmu istnieją inne formy korzystania z nieruchomości. Jedną z nich jest coraz bardziej znany na polskim rynku leasing nierucho-
mości. Jeszcze kilka lat temu zarezerwowany wyłącznie dla dużych korporacji, obecnie wkracza do sektora MśP.
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Leasing nieruchomości, stosowany w 
Polsce od końca lat 90-tych ubiegłego wie-
ku, umożliwia sfinansowanie zakupu, bu-
dowy, bądź też rozbudowy nieruchomo-
ści. Transakcja tego typu może być atrakcyj-
ną alternatywą dla kredytu oraz umożliwia 
odzyskanie części nakładów ponoszonych 
w związku z już wybudowaną nieruchomo-
ścią. Przedmiotem leasingu może być każda 
nieruchomość komercyjna już istniejąca lub 
będąca dopiero w fazie projektu. Nierucho-
mości komercyjne, które mogą zostać obję-
te leasingiem, to na przykład: budynki i lo-
kale biurowe, handlowe oraz usługowe, cen-
tra ekspozycyjne i logistyczne, nieruchomo-
ści przemysłowe, lokale użytkowe, magazy-
ny i hale produkcyjne oraz takie obiekty, jak: 
hotele, salony samochodowe, stacje benzy-
nowe, czy też szpitale i przychodnie.

W przypadku leasingu nieruchomości 
stosuje się konstrukcję leasingu operacyj-
nego bądź finansowego. W przypadku tego 
pierwszego wszystkie opłaty powiązane z 
umową leasingową stanowią w całości koszt 
uzyskania przychodu u Korzystającego, a 
sama nieruchomość znajduje się w ewiden-
cji środków trwałych Finansującego, który 
dokonuje z tego tytułu odpisów amortyza-
cyjnych. Minimalny czas trwania umowy i 
wartość wykupu ustalone są przez obowią-
zujące przepisy prawa - minimalny okres le-
asingu operacyjnego nieruchomości wynosi 
10 lat, a najniższa cena wykupu po upływie 
tego czasu wynosi 46% ceny zakupu, która 
określona została w umowie sprzedaży.

Jako że grunty nie podlegają amortyzacji, 
nie mogą być przedmiotem leasingu opera-
cyjnego. W stosunku do nich stosuje się za-
sady leasingu finansowego, który to doty-
czy najczęściej całej nieruchomości wraz z 
gruntem. Ten rodzaj leasingu określa umo-
wę o opłatne korzystanie z nieruchomości, 
zawartą na czas określony. Odpisów amor-
tyzacyjnych w podstawowym okresie umo-
wy dokonuje Korzystający, a nieruchomość 
zaliczana jest do składników jego majątku. 
Minimalny okres umowy i wartość wykupu 
ustalają strony umowy.

Innym popularnym rodzajem leasin-
gu jest leasing zwrotny, w przypadku które-
go nieruchomość jest sprzedawana przed-
siębiorstwu leasingowemu, przy czym jej 
sprzedawca pozostaje Korzystającym z nie-
ruchomości w ramach umowy leasingu. 
Taka konstrukcja pozwala sprzedawcy od-
zyskać środki zainwestowane wcześniej w 

nieruchomość i przeznaczyć je na inne in-
westycje. Obecnie większość umów leasin-
gu, bez względu na to, czy dotyczą leasingu 
operacyjnego czy finansowego, ma postać 
umów leasingu zwrotnego.

Korzyści płynące z leasingu zależą od ro-
dzaju nieruchomości i sposobu jej wyko-
rzystania. Do głównych zalet należy zali-
czyć możliwość finansowania nowych oraz 
już istniejących nieruchomości, posiada-
nie prawa do korzystania z nieruchomości 
bez konieczności jej zakupu i inwestowa-
nia własnych środków oraz prawo do od-
kupu nieruchomości przez Leasingobiorcę 
po zakończeniu okresu leasingu. Zakup nie-
ruchomości odbywa się przy minimalnym 
udziale własnym. Możliwe jest również uzy-
skanie korzyści podatkowych (w przypadku 
leasingu operacyjnego), krótszego okresu 
amortyzacji używanych budynków (w przy-
padku leasingu finansowego) oraz uwolnie-
nie środków zamrożonych w nieruchomo-
ściach, poprawa płynności przedsiębiorstwa 
i efektywniejsze wykorzystanie majątku (w 
przypadku leasingu zwrotnego). Do głów-
nych wad leasingu nieruchomości należy 
zaliczyć jego kapitałochłonność – w przy-
padku źle przemyślanej inwestycji może być 
droższy od kredytu bankowego.

Dzięki temu, że przedmiot leasingu po-
zostaje własnością przedsiębiorstwa leasin-
gowego, to stanowi on dla niego pod-
stawowe zabezpieczenie. Sprawia to, 
że w okresie spowolnienia go-
spodarczego leasing jest dla 
firm dostępniejszą niż 
kredyt formą finanso-
wania inwestycji. 
Umowy leasin-
gu nierucho-
mości, zawiera-
ne zazwyczaj 

na okres kilkuletni, cechują się także inną 
perspektywą oceny opłacalności inwesty-
cji, wykraczającą poza czas zawirowań ko-
niunkturalnych.

Leasing nieruchomości w Polsce jest 
wciąż stosunkowo mało popularny, a jego 
udział w całym rynku leasingowym wynosi 
około 10 procent (w państwach zachodniej 
Europy odsetek ten sięga najczęściej oko-
ło 20 procent). Najczęściej w Polsce leasin-
gowane są takie nieruchomości jak obiekty 
handlowe i usługowe (55% transakcji), bu-
dynki przemysłowe (14%) oraz obiekty biu-
rowe (11%). Rynek jest skoncentrowany – 
ponad 2/3 transakcji (pod względem war-
tościowym jak i ilościowym) jest zawiera-
nych przez trzy największe firmy leasingo-
we: ING Lease Polska (38,3%), BRE Leasing 
(19%) oraz Millennium Leasing (9,7%).

Wartość umów leasingu nieruchomości 
spadła w 2009 roku o ponad 36% w stosun-
ku do roku 2008 (według danych Związku 
Polskiego Leasingu), w roku obecnym pro-
gnozuje się jednak 10-procentowy wzrost 
w porównaniu do poprzednich dwunastu 
miesięcy. Zeszłoroczny spadek wartości i 
liczby transakcji dziwi ze względu na fakt, że 
w czasach dekoniunktury leasing, w szcze-
gólności zwrotny, mógłby być dla przedsię-

biorstw dobrym źródłem pozyska-
nia kapitału na rozwój i inwe-

stycje. <
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SPeCJalISTą oD MaRKeTINGu ByĆ…
Studiując na uczelni ekonomicznej, miałam okazję spotkać się z niepochlebnymi opiniami na temat marketingu jako tej „gorszej” z nauk, w porówna-
niu np. z finansami czy ekonomią. o studentach marketingu i zarządzania często mówi się, że są słabo wykwalifikowani, a nieomal każda wyższa szko-
ła w Polsce oferuje ten kierunek, przez co prestiż tego wykształcenia rzeczywiście się obniżył. Czy to oznacza, że absolwenci tego kierunku stoją na 
straconej pozycji na rynku pracy i całe życie będą musieli się tłumaczyć ze swojego wyboru? Niekoniecznie. Chartered Institute of Marketing (CIM) ofe-
ruje szereg kursów i profesjonalnych certyfikatów z marketingu. To bardzo ciekawa oferta dla tych, którzy chcą zdobyć uznane międzynarodowe kwa-
lifikacje i podnieść rangę swojej profesji, czy też wykształcenia.

anna Grodecka 
anna.Grodecka@Gazetatrend.Pl

Chartered Institute of Marketing powstał 
w 1911 roku w Londynie, wtedy jeszcze jako 
Sales Managers’ Association. W 1928 roku or-
ganizacja przeprowadziła pierwsze egzaminy 
certyfikatowe i stopniowo rozwijała swoją ofer-
tę edukacyjną, po drodze zmieniając parę razy 
nazwę. Chartered Institute of Marketing funk-
cjonuje pod obecną nazwą od 1989 roku. Dzi-
siaj jest to największa na świecie organizacja 
zajmująca się promowaniem profesji marke-
tingowca i edukowaniem przedstawicieli tego 
zawodu. W Polsce certyfikaty CIM posiada za-
ledwie kilkaset osób, co czyni je dużym atutem 
na rynku pracy.

Wybrane certyfikaty CIM1

CIM ma w swojej ofercie szereg certyfika-
tów powiązanych z marketingiem i sprzedażą. 
Część z nich nie wymaga żadnego formalnego 
wykształcenia marketingowego, ale są i takie, 

1. Na podstawie anglojęzycznej strony CIM, 
http://www.cim.co.uk.

które dostępne są tylko dla grupy wybranych. 
Najbardziej znanymi certyfikatami CIM są: 
Professional Certificate in Marketing, Profes-
sional Diploma in Marketing oraz Chartered 
Postgraduate Diploma in Marketing. Tworzą 
one swoistą piramidę, w której poziom trud-
ności wzrasta wraz z pięciem się w górę.  

Egzaminy przeprowadzane są dwa razy do 
roku -  w czerwcu i grudniu. Wykłady prezen-
towane podczas szkoleń są podzielone na blo-
ki i wiele centrów egzaminacyjnych zaleca zda-
wanie nie więcej niż dwu modułów podczas 
jednej sesji egzaminacyjnej. Należy przy tym 
wiedzieć, że zapłata za szkolenie nie oznacza 
automatycznie, że możemy wziąć udział w eg-
zaminie. Podobnie jak w przypadku egzaminu 
CFA, należy najpierw zostać członkiem Insty-
tutu, co wiąże się z  uiszczeniem opłaty człon-
kowskiej.

Professional Certificate in Marketing
Professional Certificate in Marketing prze-

znaczony jest dla osób, które zajmują się wspie-
raniem działań marketingowych w firmach. 
Wymieniane przez CIM przykłady zawodów, 
w których przydatna może być wiedza zdoby-
ta podczas tego kursu to m.in.: marketing assi-
stant, koordynator marketingowy, menadżero-
wie w małych i średnich spółkach bez oficjal-

nego marketingowego wykształcenia. Szko-
lenie standardowo obejmuje cztery bloki: 

podstawy marketingu, analiza otoczenia 
firmy,  rola informacji w podejmowa-

niu decyzji marketingowych oraz za-
rządzanie grupami interesariuszy. 

Aby stać się posiadaczem Pro-
fessional Certificate in Marke-

ting, należy spełnić jeden wa-
runek – posiadać Introduc-

tory Certificate in Marke-
ting (również oferowa-

ny przez CIM) albo dy-
plom licencjata lub 

magistra. Polskie 
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centra szkoleniowe nie stosują w tym przypad-
ku żadnych ograniczeń uczestnictwa. Ponad-
to należy zdać egzamin – dwa pierwsze modu-
ły sprawdzane są w trakcie testu, a dwa ostat-
nie za pomocą zadań, które można rozwiązy-
wać także w domu.

  
Professional Diploma in Marketing

Kolejny certyfikat, Professional Diploma 
in Marketing, przeznaczony jest dla osób, któ-
re zajmują się w pracy marketingiem na pozio-
mie operacyjnym. Program kursu został przy-
gotowany we współpracy z pracodawcami, aby 
zapewnić jego praktyczną przydatność dla fir-
my. W związku z tym, że program ten wyma-
ga od słuchaczy większej wiedzy niż pierwszy 
certyfikat, firmy szkoleniowe często wymaga-
ją od osób przystępujących do programu, aby 
wykazały się posiadaniem Professional Certi-
ficate in Marketing, kilkuletnim doświadcze-
niem zawodowym w marketingu lub ukończe-
niem studiów, na których przynajmniej część 
zajęć poświęcona była marketingowi.

Program ma cztery moduły: planowanie 
procesów marketingowych, tworzenie warto-
ści klienta poprzez marketing, marketing me-
nadżerski, zarządzanie projektami marketin-
gowymi. Egzamin, podobnie jak w przypadku 
pozostałych certyfikatów CIM, obejmuje test 
oraz zadanie do wykonania.

Chartered Postgraduate Diploma in Marketing
Chartered Postgraduate Diploma in Mar-

keting skierowany jest do osób, które posiada-
ją już znaczną wiedzę w zakresie marketingu i 
pracują na poziomie strategicznym. Do szkole-
nia mogą przystąpić osoby będące posiadacza-
mi Professional Diploma in Marketing, tytułu 
MBA lub porównywalnego, lub też zasiadające 
na stanowisku menedżerskim w marketingu.

Szkolenie obejmuje zajęcia z zakresu: oto-
czenie organizacji, podejmowanie decyzji stra-
tegicznych, zarządzania marką i reputacją or-
ganizacji, oraz analizy i decyzji.

oferta szkoleniowa w Polsce
W Polsce instytut CIM reprezentuje CIM 

Poland. Szkolenia przygotowujące do zdania 
certyfikatów dostępne są w następujących fir-
mach:

•	 Instytut Rozwoju Biznesu (www.irb.pl)
•	 BPP Professional Education  

(www.bpp.pl)źródło: www.bpp.pl.

•	 Wyższa Szkoła Przedsiębiorczości Za-
rządzania im. Leona Koźmińskiego 
(www.wspiz.edu.pl)

•	 Questus (www.questus.pl)
Firma Questus oferuje kurs stacjonarny 

(piątek, sobota, niedziela) i internetowy, przy-
gotowujące do wszystkich poziomów egzami-
nu. Minimalny koszt kursu na poziomie Pro-
fessional Certificate in Marketing to 6950 zł 
i nie zawiera on ceny egzaminu. Warto przy 
tym wiedzieć, że kurs stacjonarny prowadzo-
ny jest w języku polskim, chociaż egzamin od-
bywa się po angielsku. W wersji internetowej 
wszystko odbywa się po angielsku. Przygoto-
wanie do Professional Diploma in Marketing 
w tej samej firmie jest już droższe – najtańsza 
opcja kosztuje 8950 zł. Kurs Professional Post-
graduate Diploma in Marketing zrobiony w 
firmie Questus będzie nas już kosztował mini-
mum 11950 zł.

Podobnie jak Questus, BPP Professional 
Education to firma, która przygotuje nas do 
zdania certyfikatu na wszystkich trzech po-
ziomach. Wykłady odbywają się w języku an-
gielskim, co jest wyróżnikiem na polskim ryn-
ku tych szkoleń, gdyż w pozostałych firmach 
szkoleniowych część zajęć odbywa się po pol-
sku. Cena kursu jest podzielona na bloki – 
przykładowo, na poziomie Professional Diplo-
ma in Marketing jeden moduł kosztuje 2490 
zł, na poziomie Professional Postgraduate Di-
ploma in Marketing już 2700 zł. Ceny kursów 
obejmują przeprowadzenie egzaminu w akre-
dytowanym centrum egzaminacyjnym.

Z kolei w Instytucie Rozwoju Biznesu ofe-
rowane są szkolenia przygotowujące do Pro-
fessional Diploma in Marketing. Zajęcia odby-
wają się popołudniami w piątki i w soboty w 
centrum szkoleniowym w Serocku (zakwatero-
wanie i wyżywienie dodatkowo płatne). Koszt 
kursu to 11200 zł, przy czym cena nie obejmu-
je opłat egzaminacyjnych. IRB oferuje zniżki w 
przypadku skorzystania z kursu osób pracują-
cych w jednej firmie.

Wyższa Szkoła Przedsiębiorczości Zarzą-
dzania im. Leona Koźmińskiego oferuje kursy 
jedynie na najwyższym poziomie - Professio-
nal Postgraduate Diploma in Marketing. Pro-
gram trwa dwa semestry, a zajęcia odbywa-
ją się w piątki i weekendy. Koszt takiego kur-
su to 9000 zł.

 Podsumowanie
Jak widać z powyższej analizy, ceny kur-

sów w Polsce wcale nie są niskie i w większo-
ści nie obejmują kosztów egzaminu. Przy tym 
nie w każdym centrum szkoleniowym wykła-
dy prowadzone są w języku angielskim, co sta-
nowi dosyć ubogą ofertę edukacyjną, jeśli weź-
miemy pod uwagę, że egzaminy odbywają się 
w języku Szekspira. Dlatego warto pomyśleć o 
zrobieniu kursu i zdaniu egzaminu w jednym 
z centrów angielskich. Oczywiście nie każdy 
może sobie na to pozwolić ze względu na wy-
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Nina Dylewska
asystentka w Dziale Doradztwa 
Transakcyjnego, ernst & young

Wybierając kurs Professional Diploma in Marketing (Poziom 2) 
kierowałam się faktem, iż jego ukończenie pozwoli mi na uzyskanie 
dyplomu uznawanego nie tylko w Polsce, ale również na całym świe-
cie. Ważne było dla mnie również, że uzyskany certyfikat jest rozpo-
znawalny i wysoko ceniony wśród specjalistów branży marketingowej. 

Uważam, ze Poziom 2 jest kierowany zarówno do osób, które już faktycznie pracują w 
marketingu, jak i dla osób, które dopiero zbierają doświadczenie w tej branży. Należąc do 
tej drugiej grupy uczestników kursu, mogę powiedzieć, iż nauka do egzaminu wymaga nie-
co większego mojego wkładu w porównaniu z osobami, które mają do czynienia z case’ami 
marketingowymi na co dzień. Samo szkolenie to 2-3 zjazdy, podczas których poznaje się 
materiał i wykonuje ćwiczenia próbne podobne do tych, z którymi później spotykamy się 
na egzaminie. Dużo jednak czasu należy poświęcić na samodzielną naukę w domu w opar-
ciu o podręczniki i internet. Wymaga to na pewno dużej samodyscypliny i konsekwencji, 
gdyż przygotowanie do egzaminu to nie jest kwestia 2-4 tygodni, tylko wiąże się z tym sys-
tematyczna nauka przez cały czas trwania kursu.

agnieszka Sieczka
Starszy Specjalista, Dział Marketingu, ernst & 

young

Chyba każdy zna dowcip o ogłoszeniu o pracy: Zatrud-
nię młodą, zdolną, świeżo po studiach, z 8-letnim stażem 
pracy, 4 języki, w wieku 21-24 lat. Najchętniej z ukończo-
nymi dwoma kierunkami studiów, w pełni dyspozycyjną…. 
Niestety jest w tym ziarnko prawdy! Wielu studentów do-
brze wie, jak duża konkurencja panuje na rynku pracy. Dla-
tego jak najwcześniej zgłaszają się na praktyki, kończą jed-
nocześnie kilka kierunków, uczą się pilnie języków obcych. 
Na tym jednak nie koniec – również po studiach biorą 
udział w przeróżnych szkoleniach, kursach, seminariach…

Ale to nie są już tylko wymagania zawyżane przez pra-
codawców. Tak wymagający jest biznes. Światowa gospo-
darka, biznes nieograniczony przestrzennie, ogólnoświatowa wymiana know-how – wszyst-
ko to powoduje, że o sukcesie firmy decydują jej najbardziej wartościowe zasoby, czyli pra-
cownicy. Rosnąca konkurencja wymaga coraz szerszej wiedzy, znajomości najlepszych wzor-
ców, implementacji skutecznych rozwiązań. Świadoma tych wyzwań, zdecydowałam się po-
szerzyć swoją wiedzę o najnowsze zagadnienia z planowania marketingowego, zarządzania 
marką i portfolio produktów, czy zarządzania projektami. 

Taką możliwość dał mi CIM. The Chartered Institute of Marketing jest największą na 
świecie organizacją skupiającą ponad 60 000 członków w 134 krajach na całym świecie. CIM 
dostarcza nie tylko bezcenną wiedzę popartą przykładami z życia, ale i w niepowtarzalny 
sposób przygotowuje do zarządzania marketingiem w sposób operacyjny. Nie jest to więc je-
dynie kolejna porcja książkowej wiedzy, ale i praktyka, z której korzystam na co dzień. CIM 
to także skuteczne modele i rozwiązania sprawdzone w największych organizacjach, to pro-
fesjonalne słownictwo i konkretne rady ułatwiające i usprawniające codzienną pracę z Part-
nerami wewnętrznymi i zewnętrznymi. Wszystko to daje niepowtarzalną przewagę na ryn-
ku, nie tylko dla mnie, ale i mojej firmy.

sokie koszty lub brak czasu. Jeśli pracujemy w 
dużej firmie, warto namówić pracodawcę na 
współfinansowanie szkolenia lub wysłanie na 
nie paru osób – większość centrów szkolenio-
wych oferuje grupowe zniżki. W niektórych 
firmach można również obniżyć koszt kursu 
poprzez polecenie centrum kolejnej osobie. 

Warto również zaznaczyć, że certyfika-
ty CIM nie należą do najłatwiejszych egzami-
nów. Ich zdawalność na poziomie światowym 
oscyluje koło 45%, w Polsce ten wskaźnik jest 

nieco wyższy. Dlatego też z pewnością można 
stwierdzić, że warto jest zainwestować w CIM 
– szczególnie w sytuacji, jaka wykształciła się w 
Polsce, gdzie przysłowiowa uczelnia w Pcimiu 
Dolnym oferuje magistra z marketingu. <

VI edycja konkursu

EY Financial Challenger
Bądź liderem. Wytycz własną drogę i zacznij poziom wyżej.

Nagroda główna dla zespołu:

24.000 PLN, płatne praktyki w dziale Doradztwa Transakcyjnego

oraz szkolenie „Komunikacja w Zarządzaniu”.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespół

i zarejestruj go do 27 listopada 2009 r.

na www.ey.com.pl/Challenger

PARTNER MERYTORYCZNY:
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TEMAT NUMERU

oDWRóCoNa HIPoTeKa
Czy PoDBIJe RyNeK uSłuG PolSKIeJ 

BaNKoWoŚCI HIPoTeCzNeJ?
odwrócona hipoteka (z ang. reverse mortgage)  jest najbardziej rozpowszechniona w USA. Na Starym Kontynencie popularność zyskała  
m.in. w Wielkiej Brytanii i na Węgrzech. Czym charakteryzuje się ten produkt? Do kogo jest skierowany? Czy ma szansę podbić również i polski rynek?

Paulina kuPis 
redakcja@Gazetatrend.Pl

Na czym polega odwrócona hipoteka?
Odwrócona hipoteka stanowi lustrza-

ne odbicie kredytu hipotecznego. Klasyczna 
konstrukcja umowy kredytu hipotecznego 
zakłada, że kredytobiorca otrzymuje  środ-
ki pieniężne, za które kupuje lub buduje dom  
lub mieszkanie.  Kredyt spłacany jest  następ-
nie w ratach przez kilka, kilkanaście, a nawet 
kilkadziesiąt lat. Zabezpieczeniem kredytu 
jest natomiast hipoteka ustanowiona na nie-
ruchomości. Hipoteka należy do zamknię-
tego katalogu ograniczonych praw rzeczo-
wych. Pozwala wierzycielowi (którym w tym 
wypadku jest bank) dochodzić zaspokojenia 
z nieruchomości , z pierwszeństwem przez 
wierzycielami osobistymi każdoczesnego 
właściciela nieruchomości. 

W przypadku odwróconej hipoteki to 
właściciel nieruchomości (domu lub lokalu 
mieszkalnego) otrzymuje strumień płatności 
ratalnych od instytucji finansowej (najczę-
ściej banku) w zamian za to, że po jego śmier-
ci własność lokum przejdzie na ową instytu-
cję. Klient  pozostaje zatem w mieszkaniu aż 
do śmierci (mając jedynie obowiązek dbać o 
zachowanie go w należytym stanie). Bank ma 
natomiast  prawo rozporządzać nierucho-
mością dopiero po śmierci klienta. Bank lub 
inny podmiot finansowy nie musi sprzeda-
wać nieruchomości od razu. Może ją wyna-
jąć lub wykorzystać jako zastaw pod zaciąga-
ne kredyty inwestycyjne. 

Kredytobiorca ponosi oczywiście koszty 
obsługi kredytu, z których najważniejszym 
składnikiem są odsetki. Wysokość odsetek 
ustalana jest analogicznie do innych rodza-
jów kredytów – jako marża powiększona o 
wysokość stopy referencyjnej. Klient uiszcza 
również prowizję za przyznanie kredytu oraz 
comiesięczną opłatę za ryzyko spadku warto-
ści nieruchomości. Opłaty te potrącane są z 
wypłacanej co miesiąc przez bank raty. 

Mechanizm ten pozwala zatem odmrozić 
zamrożony w nieruchomości kapitał. Kon-
strukcja odwróconej hipoteki w realiach pol-
skich najbardziej przypomina jedną z umów 
cywilnoprawnych, jaką jest umowa dożywo-
cia. Na jej mocy jedna ze stron w zamian za 
przeniesienie na jej rzecz własności nieru-
chomości zobowiązuje się zapewnić zbywcy 
dożywotnie utrzymanie. 

Do kogo kierowany jest produkt?
Grupę docelową produktu stanowią oso-

by starsze, przede wszystkim emeryci, najczę-
ściej w wieku powyżej 65 lat. By móc zawrzeć 
umowę z podmiotem kredytującym musi 
im przysługiwać własność mieszkania. Na-
leży podkreślić, że osoby starsze kierują  się 
w swym działaniu nieco innymi pobudkami 
niż osoby młode - są bardziej konserwatyw-
ne, do nowych rozwiązań podchodzą z więk-
szą nieufnością. W dobie kryzysu wykazują 
jeszcze większą nieufność do instytucji finan-
sowych. Dlatego tez nie ulega wątpliwości, że 
najlepszym adresatem oferty są osoby nieja-
ko zmuszone do tego, by załatać lukę w do-
mowym budżecie; najczęściej samotne, któ-
re nie mogą liczyć na jakiekolwiek wsparcie 
swoich najbliższych. 

Jakie korzyści daje  odwrócona hipoteka?
Odwrócona hipoteka to przede wszystkim 

szansa na podreperowanie rodzinnego bu-
dżetu. Wysokość renty zależy od wielu czyn-
ników, z których najważniejsze to: wiek i płeć 
potencjalnego kredytobiorcy oraz wartość 
nieruchomości. Szacuje się że 65-latek, bę-
dący właścicielem nieruchomości o wartości 
400.000 złotych może liczyć na ok. 1500zło-
tych miesięcznie. Renta ma zazwyczaj cha-
rakter dożywotni, choć oczywiście stro-
ny mogą umówić się na wypłatę świadcze-
nia przez ściśle określony czas. Należy rów-
nież pamiętać, że w świecie stosuje się rów-
nież rozwiązania (choć na mniejszą skalę), w 
których bank wypłaca jednorazowo umówio-
ną sumę pieniędzy. 

Warto zdawać sobie sprawę z tego, że 
istnienie odwróconej hipoteki i jej rozpo-
wszechnienie może wywrzeć skutki o cha-
rakterze psychologicznym i wpłynąć na rela-
cje rodzinne. Bowiem niestety często zdarza 
się, że osoba starsza zdana jest tylko na sie-
bie, mimo iż ma rodzinę, która mogłaby jej 
pomóc. Perspektywa odwróconej hipoteki i 
możliwość utarty możliwości spadkobrania 
daje z pewnością dużo do myślenia poten-
cjalnym spadkobiercom i skłania ich do oka-
zania choć cienia zainteresowania często już 
niesamodzielną osobą starszą. 

Jakie są perspektywy rozwoju  odwróconej hi-
poteki w warunkach polskich?

Odwrócona hipoteka na dobre zadomo-
wiła się w kilkunastu krajach. Największy ry-
nek produktu znajduje się w Stanach Zjedno-

czonych, ale całkiem nieźle funkcjonuje rów-
nież w Australii i Nowej Zelandii. Na Starym 
Kontynencie pionierem w tej dziedzinie jest z 
pewnością Wielka Brytania, której depczą po 
piętach: Francja i Belgia. Od kilkunastu mie-
sięcy odwrócona hipoteka podbija również 
rynek japoński. 

A jak jest w Polsce? Można pokusić się o 
stwierdzenie, że u nas odwrócona hipoteka 
jest jeszcze w powijakach. Jedynym podmio-
tem oferującym produkt jest w tym momen-
cie Fundusz Hipoteczny DOM. Fundusz wy-
przedził w tym zakresie banki, które zwłasz-
cza w dobie kryzysu nie chcą angażować się 
w niepewne przedsięwzięcia, tym bardziej, że 
grupa docelowa, jaką stanowią osoby starsze, 
wykazuje zwiększoną nieufność w stosunku 
do sektora finansowego. 

Już pierwsze sekundy wizyty na stronie 
internetowej funduszu pozwalają zrozumieć, 
że nie jest to typowa strona internetowa. Nie 
ma na niej zdjęć młodych ludzi sukcesów, ale 
zdjęcia starszych, radosnych osób cieszących 
się jesienią życia. Fundusz zadbał również o 
to, by personel zajmujący się odwróconą hi-
poteką był choć trochę zbliżony wiekiem do 
grupy docelowej, by w ten sposób wzbudzić 
zaufanie potencjalnego klienta i nawiązać 
lepsze z nim relacje. Banki natomiast mają 
zamiar wstrzymać się jeszcze 2- 3 lata z pod-
bojem rynku. 

Trudno jest spekulować na temat przy-
szłości odwróconej hipoteki w Polsce. Z jed-
nej bowiem strony należy zauważyć, że żyje-
my w społeczeństwie dość konserwatywnym, 
przywiązanym do własności. Dla wielu osób 
przekazanie domu lub mieszkania, które nie-
jednokrotnie stanowią dorobek życia, jest 
czymś wręcz niewyobrażalnym. Pewną prze-
szkodę stanowią również kwestie prawne. 
Wciąż wiele do życzenia pozostawia uregu-
lowanie stanu prawnego nieruchomości. Do 
tej pory nie został bowiem spełniony postulat 
powszechności ksiąg wieczystych. 

Sprzymierzeńcem odwróconej hipoteki 
wydaje się być struktura demograficzna pol-
skiego społeczeństwa. Około 25 % społeczeń-
stwa jest obecnie w wieku emerytalnym i pro-
porcja ta cały czas rośnie. System emerytal-
ny jest natomiast dalece niewydolny. Dlatego 
też za jakiś czas dodatkowe zasilenie budże-
tu  w zamian za przekazanie własności nieru-
chomości może okazać się być zbawienne dla 
polskiego emeryta. <
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HoMe BRoKeR oBNIŻa PRoGNozę 
WzRoSTu CeN MIeSzKań

Nieco wolniejszego wzrostu cen mieszkań w Polsce w najbliższych 12 miesiącach spodziewają się dziś doradcy home Broker w stosunku do prognoz 
formułowanych przed miesiącem. Konsensus lutowych prognoz to wzrost ceny metra kwadratowego o 5,21%. Najwięcej optymizmu przejawiają ba-
dani w Łodzi, Poznaniu i Wrocławiu. Największą zmianę w oczekiwaniach zanotowano w Warszawie.

jerzy WęGlarz 
Home broker 

W lutym wskaźnik prognozujący wzrost 
cen najbliższych 12 miesiącach, oparty na 
medianie oczekiwań doradców Home Bro-
ker, spadł o 0,60 pkt. proc. względem wyni-
ku z poprzedniego miesiąca. Obecnie prze-
widywany jest wzrost o 5,21% wobec zre-
widowanych 5,88% w styczniu. Wskaźnik 
dla całego kraju jest medianą oczekiwań 
doradców, ważoną liczbą doradców z dane-
go miasta biorących udział w badaniu. 

Miasto Prognozowa-

na zmiana cen 

w kolejnych 

12 miesiącach

Styczeń 2010 Luty 2010

Warszawa 3,86% 5,12%

Wrocław 7,00% 7,19%

Kraków 5,83% 4,58%

Poznań 6,67% 7,75%

Łódź 10,00% 8,50%

Polska 5,81% 5,21%

Cena wzrośnie, gdy ruszy szybki tramwaj
W stolicy Małopolski prognozowany 

jest wzrost cen przeciętnie o 4,58%. We-
dług doradców Home Broker będzie to 
m.in. rezultat ograniczenia podaży na ryn-
ku pierwotnym. Lokale w nowych inwe-
stycjach zostały już bowiem w większości 
wyprzedane. Kolejnym czynnikiem, któ-
ry powinien pozytywnie wpłynąć na ceny 
jest rozbudowa szybkiej sieci tramwajowej. 
Nowe stacje w Płaszowie powinny zostać 
otwarte już w kwietniu. Dlatego tu dorad-
cy spodziewają się wzrostów wyższych niż 
średnio w całym mieście. Mniej optymi-

zmu przejawiają z kolei w odniesieniu do 
Krowodrzy, gdzie ceny są już na relatywnie 
wysokim poziomie. Na przestrzeni miesią-
ca prognozowany wskaźnik wzrostu cen 

Katarzyna Siwek, Bartosz Turek 
Home Broker

Komentarz do cen w największych miastach
Na mapie cen największych polskich 

miast tradycyjnie na pierwszych miejscu 
plasuje się Sopot. Wysokie ceny lokali zde-
terminowane są przede wszystkim prestiżo-

średnie ceny ofertowe mieszkań na rynku pierwotnym i wtórnym w największych miastach  
w Polsce styczeń 2010 r.

Miasto Rynek wtórny Rynek pierwotny Różnica

Sopot       10 491,40 zł              11 180,25 zł -   688,85 zł 

Warszawa         9 406,69 zł                8 824,12 zł     582,57 zł 

Kraków         8 086,16 zł                8 746,20 zł -   660,04 zł 

Wrocław         7 313,94 zł                7 824,37 zł -   510,43 zł 

Gdynia         7 001,95 zł                9 228,77 zł -2 226,81 zł 

Gdańsk         6 587,03 zł                6 674,33 zł -     87,31 zł 

Poznań         6 253,76 zł                7 327,21 zł -1 073,44 zł 

Szczecin         4 994,84 zł                5 266,33 zł -   271,49 zł 

Łódź         4 725,11 zł                5 563,17 zł -   838,05 zł 

Źródło: Home Broker

wą lokalizacją i starą, zabytkową zabudową. 
Na rynku pierwotnym ceny są jeszcze wyż-
sze niż na wtórnym i wynoszą ponad 11 tys. 
za metr kwadratowy. 

Drugim rynkiem pod kątem ceny na 
rynku wtórnym jest rynek warszawski. Tu-
taj dokonuje się 20 - 30% wszystkich trans-
akcji nieruchomościami z 20 największych 
miast w naszym kraju. Miasto wyróżnia 
się spośród innych tym, że cena mieszkań 
z rynku pierwotnego jest niższa o ponad 
580 zł za mkw. od mieszkań z rynku wtór-
nego. Może to wynikać z dużego i rosnące-
go udziału inwestycji na etapie „dziury w 
ziemi”, które siłą rzeczy muszą być relatyw-
nie tańsze, aby znaleźć nabywcę. W innych 
miastach zazwyczaj to mieszkania sprzeda-
wane przez deweloperów są wyżej wycenia-
ne niż lokale na rynku wtórym.

Rynek poznański w ostatnim miesiącu 
został dotknięty ograniczoną podażą no-
wych mieszkań. Najbardziej popularne lo-
kale szybko znajdują swoich nabywców, co 
spowodowało wzrost średniej ceny metra 
kwadratowego o niemal 200 zł. Jak wyni-
ka z badań Home Broker, liczba dostępnych 
w tym mieście nowych mieszkań z miesią-
ca na miesiąc maleje nawet o kilkadziesiąt 
procent. 

Skrajnie wyróżnia się Gdynia. Cena me-
tra kwadratowego na rynku wtórnym w 
tym mieście jest co prawda w środku staw-
ki, natomiast ceny na rynku pierwotnym są 
znacznie wyższe, nawet od tych warszaw-
skich. W przypadku Gdyni średnia jest wy-
windowana przez nowe, drogie inwestycje, 
gdzie metr kwadratowy kosztuje kilkadzie-
siąt tysięcy złotych za mkw.

Na najniższe ceny wśród dużych pol-
skich miast mogą liczyć osoby zaintreso-
wane kupnem nieruchomości w Szczecinie 
i Łodzi. Szczególnie to ostanie miasto wy-
daje się być atrakcyjną lokalizacją w nieda-
lekiej przyszłości. Plany nowych inwestycji 
oraz bliskość rozrastającej się stolicy mogą 
przyczynić się do zwiększenia atracyjności 
tego miejsca wśród inwestorów kupujących 
mieszkania na wynajem. <

dla Krakowa spadł o 1,25 pkt. proc. 

W Warszawie mocno odczuwalna zmiana na-
stawienia banków 

Największy wzrost oczekiwań zaobser-
wowano w Warszawie, gdzie przed mie-
siącem doradcy spodziewali się wzrostu o 
3,86%, a dziś jest to już 5,12%. Zaznaczają, 
że rynek będzie rozwarstwiony. Najwięk-
sze wzrosty spodziewane są w segmen-
cie mieszkań oddanych do użytku po 2000 
roku. Dla mieszkań w wielkiej płycie nato-
miast spodziewana jest stabilizacja albo na-
wet dalszy spadek cen. Aż 79% doradców 
Home Broker z Warszawy plasuje spodzie-
wane wzrosty cen w tym mieście w prze-
dziale do 10%. Jedynie blisko co dziesiąty 
ekspert rozważa wzrosty cen w stolicy na 
poziomie od 10 do 15%.

Prognozowana zmiana cen wyni-
ka przede wszystkim z odkręcenia kurka 
z pieniędzmi. W wyniku poprawy ogól-
nej koniunktury gospodarczej wzrasta bo-
wiem dostępność kredytów. Banki liberali-
zują zasady wyliczania zdolności kredyto-
wej, obniżają wymagania dotyczące wkła-
du własnego, coraz chętniej kredytują za-
kup mieszkań w budowie, a także obniża-
ją cenę kredytu, co przekłada się na spadek 
comiesięcznej raty. Znajduje to odzwier-
ciedlenie  w przeciętnym budżecie, jakim 
– według deklaracji – dysponują nabywcy 
ankietowani przez Home Broker. Kupujący 
w największych polskich miastach deklaro-
wali w styczniu br. możliwości finansowe 
na poziomie aż o 4,3% wyższym niż jeszcze 
miesiąc wcześniej. 

Największego wzrostu cen w najbliż-
szych 12 miesiącach, aż o 8,5%, doradcy 
Home Broker spodziewają się w Łodzi. Sto-
sunkowo duże zmiany są też oczekiwane w 
Poznaniu i Wrocławiu. 

Kurczy się podaż nowych mieszkań 
Bardzo ważnym czynnikiem, który po-

winien powstrzymać spadek cen mieszkań 
jest wyczerpywanie się podaży na rynku 
pierwotnym. W styczniu, według danych 
GUS, oddano do użytku 11,7 tys. miesz-
kań – niemal o połowę mniej niż przed ro-
kiem. Jednocześnie rozpoczęto budowę za-
ledwie 4,45 tys. nowych lokali, co oznacza 
spadek o 25% w stosunku do stycznia 2009 
r. Najprawdopodobniej jest to efekt mroź-
nej zimy, jednak czy wyłącznie warunków 
pogodowych, dowiemy się dopiero z ko-
lejnych publikowanych danych. Niepoko-
jące jest ponadto ponowne przyspieszenie 
w styczniu spadkowego tempa w pozwole-
niach na budowę (spadek o 14,6% rok do 
roku). Wzrost cen mieszkań jest już odczu-
walny w niektórych miastach, aczkolwiek 
sytuacja na rynku wtórnym i pierwotnym 
może być odmienna.
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WINe BaNKING  
SzTuKa INWeSToWaNIa  

Dla WyTRaWNyCH GRaCzy
jakub domaGalski 
jakub.domaGalski@Gazetatrend.Pl

Inwestycje alternatywne od wielu lat 
stanowią odrębną klasę aktywów w świe-
cie inwestycji. Możliwość uzyskiwania po-
nadprzeciętnych stóp zwrotu, a także inwe-
stowania w instrumenty czy produkty, któ-
re się lubi i ceni, staje się bardzo interesu-
jąca alternatywą wśród całej gamy możli-
wości inwestycyjnych, takich jak: inwesto-
wanie w sztukę, w stare samochody, inwe-
stowanie w monety kolekcjonerskie, fila-
telistyka, inwestowanie w surowce, a tak-
że przyjemne i pożyteczne – inwestowa-
nie w wino.  W ostatnich czasach o winie 
mówi się i pisze, że stanowi już ono odręb-
ną klasę aktywów, głównie dzięki powsta-

niu londyńskiej giełdy wina, zapewniającej 
handel na najwyższym poziomie pomiędzy 
dostawcami trunku a brokerami i domami 
aukcyjnymi. Już wiele wieków przed na-
szą erą, wino było przedmiotem spożycia, 
jednak prawdziwa era wina nastała dopie-
ro w średniowieczu, w czasach dynamicz-
nego rozwoju winnic w Europie Zachod-
niej. Duże znaczenie nadał winie również 
początek chrześcijaństwa. Wielką sztuką 
jest posiadanie wiedzy i umiejętności ob-
chodzenia się z winem, a także rozpozna-
wania dobrych i złych gatunków wina. Na 
jakość wina składa się spora gama równych 
czynników, które mają istotne znaczenie 
nie tylko w smaku i wyglądzie (od szcze-
pu winogron, po bukiet, smak czy rocznik 
wina). Niemałe znaczenie ma sama winni-

ca, jej tradycja i jakość potwierdzona cer-
tyfikatami.

Wino jest przyjacielem mędrców i nieprzyja-
cielem pijaków

Na każdym rynku znajdują się wielcy 
znawcy, którzy swoja wiedzą i talentem po-
trafią doskonale ocenić  wartość inwestycji. 
W klasycznych inwestycjach jest wszech-
obecny i niezapomniany Warren Buffet 
czy George Soros, którzy określają quo va-
dis świata inwestycji. Na rynku wina inwe-
stycyjnego występują również wybitne po-
stacie do których zalicza się od wielu, wie-
lu lat Roberta Parkera, będącego jednym 
z najbardziej wpływowych krytyków wina 
na świecie.  Wielu inwestorów liczy się ze 
zdaniem Parkera, który zasłużył się światu 

wymyślając stupunktowy system rankingo-
wy pozwalający na ocenę walorów wina in-
westycyjnego. Oczywiście znawców wina 
można podzielić na dwie grupy: na zwy-
kłych degustatorów – amatorów wina oraz 
zawodowych znawców – tzw. kiperów. Jak 
pisze w swoich esejach prof. dr hab. Ro-
man Tokarczyk, kiperzy twierdzą, że „de-
gustowanie wina jest raczej umiejętnością 
niż sztuką, której należy uczyć się z poko-
rą - rozróżniać odcienie kolorów, zauwa-
żać bogactwo bukietu , delektować się niepo-
wtarzalnością smaków. Dzięki opanowaniu 
owej umiejętności, potrafią oceniać, kiedy 
wino jest doskonałe, rasowe, wielkopańskie, 
a kiedy zwyczajne, prymitywne, ordynarne”.

 światowe inwestowanie na Liv-Ex
Do największych ośrodków handlu wi-

nem, od wielu lat, zalicza się Londyn, 
Nowy Jork oraz Chicago. Od pewnego cza-
su do światowej czołówki dołączył rów-
nież Hongkong. W 1999 r. w Londynie po-
wstała największa londyńska giełda wina 
Liv-ex czyli London International Vinta-
ge Exchange, której zasady działania są od-
wzorowaniem typowych giełd : NYSE czy 
NYMEX. Na londyńskiej giełdzie wina 
przedmiotem transakcji są wina pochodzą-
ce z najlepszych gatunków, głównie wina 
francuskie. Najpopularniejszy indeks win 
inwestycyjnych LIV-EX100 (sto najlep-
szych win) skupia głównie francuskie wina 
z regionu Bordeaux, które stanowią blisko 
95% udziału w całym indeksie (Lafite Ro-
thschild, Mouton Rothschild, Latour, Pal-
mer czy Margaux). Jednak nie każde wino 
nadaje się do zaliczenia do grona najlep-

Wino Cena w momencie 
wejścia wina en pri-
meur na rynek

Cena aktualna 
(12.01.2010 r.)

Zmiana 
procentowa

Carruades de Lafite 2006 410 GBP (04.2007) 1815 GBP +343%

Mouton Rothschild 2006 3200 GBP (04.2007) 4250 GBP +33%

Lafite Rothschild 2006 3400 GBP (04.2007) 5100 GBP +50%

Carruades de Lafite 2007 600 GBP (04.2008) 1400 GBP +133%

Mouton Rothschild 2007 2400 GBP (04.2008) 2800 GBP +17%

Lafite Rothschild 2007 2500 GBP (04. 2008) 3300 GBP +32%

Carruades de Lafite 2008 550 GBP (04.2009) 1400 GBP +155%

Mouton Rothschild 2008 1450 GBP (04.2009) 2850 GBP +97%

Lafite Rothschild 2008 1590 GBP (04.2009) 5100 GBP +221%

Średnia stopa 
zwrotu

120%

Źródło: Wealth Solutions, uśredniona stopa - Redakcja

szych win inwestycyjnych wchodzących 
w skład indeksu. Jednym z kryteriów 
jest ranking Roberta Parkera. Wina bio-
rące udział w kalkulacji indeksu muszą 
mieć co najmniej 95 punktów i być fi-
zycznie dostępne na rynku brytyjskim. 
Kwartalna rewizja indeksu pozwala 
na zapewnienie odpowiedniej jakości 
win i standardów. Wszystkie ceny win 
wchodzące w skład indeksu oblicza-
ne są na podstawie cen średnich, któ-
re podlegają weryfikacji przez komitet 
inwestycyjny wysokiej klasy specja-
listów z Liv-Ex. Indeks Liv-Ex 500 jest 
szerszym odbiciem rynku wina. W 2009 
r. na londyńskiej giełdzie wina powstał 
trzeci kluczowy indeks, Fine Vine Investa-
bles, w skład którego wchodzą tylko naj-
lepsze wina z rejonu Bordeaux we Francji. 
Indeks ten, w odróżnieniu od pozostałych 
dwóch indeksów, został obliczony wstecz 
aż do 1988 roku., co ma dodatkowo zapew-
nić możliwość porównywania i analizowa-
nia fluktuacji cen wina. Co ważne, indeksy 
wina mają prawie zerowe korelacje w sto-
sunku do najważniejszych indeksów gieł-
dowych świata. Dla przykładu w okresie 
2001 – 2009 korelacja indeksu wina z in-
deksem FTSE100 wyniosła ok. 0,3 czy ok. 
0,4 z indeksem cen nieruchomości w Wiel-
kiej Brytanii *. Stopy zwrotu indeksów wy-
noszą dla LIV-Ex100 ponad 140%, dla LIV
-Ex500  110% tylko w okresie od maja 2005 
do stycznia 2010.

Możliwości inwestowania w wino w Polsce
Generalnie inwestowanie w wino 

sprowadza się do dwóch głównych E 

Wpływ na rynek wina Roberta Parkera

Największy, a zarazem najbardziej 
kontrowersyjny, wpływ Parkera na ry-
nek wina wywarł jego 100-punktowy 
system rankingowy. Każde wino może 
uzyskać od 50 do 100 punktów - za ko-
lor, wygląd, bukiet, smak, długość, po-
tencjał. W wielu sklepach w USA na 
półkach z winem podawany jest wynik z 
rankingu Parkera. Wina, które uzysku-
ją rezultat w przedziale 90-95, uważane 
są za „wybitne” i ich sprzedaż zdecydo-
wanie rośnie (wraz z ceną), podczas gdy 
wina ocenione na 75-79 („ponadprze-
ciętne”), a nawet 80-89 („bardzo dobre”) 
mają kłopoty ze sprzedażą.

Źródło: Wikipedia

Przykładowe historyczne stopy zwrotu z wina en primeur:
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PolSKI INWeSToR  
Na RyNKu SuRoWCoWyM

Inwestowanie na rynku akcyjnymi i na rynku obligacji nie jest skomplikowane – nawet początkujący inwestorzy mogą z łatwością zrozumieć zasadę 
działania powyższych instrumentów. Możemy więc stać się współwłaścicielami jakiejś spółki czy też wierzycielami jakiegoś podmiotu. Tymczasem w 
przypadku surowców inwestowanie bezpośrednie praktycznie nie wchodzi w grę – zamiast kupować kilkadziesiąt baryłek ropy czy też tonę pszeni-
cy prywatni inwestorzy często posługują się instrumentami finansowymi, których wartość jest oparta o cenę konkretnego surowca. Spora część tych 
instrumentów jest już dostępna dla polskich inwestorów. 

dorota sierakoWska 
dorota.sierakoWska@Gazetatrend.Pl

Futures i CFD
Najpopularniejszym instrumentem fi-

nansowym, powiązanym z cenami surow-
ców, są oczywiście kontrakty futures. To 
właśnie w ten sposób obraca się milionami 
ton surowców na całym świecie. Bardzo czę-
sto nabycie kontraktu futures wiąże się z fi-
zyczną dostawą danego dobra w określo-
nym momencie w przyszłości. W ten spo-
sób przedsiębiorstwa, które wykorzystują 
dany surowiec w produkcji, ograniczają ry-
zyko zmiany jego ceny. Oczywiście dla inwe-
storów indywidualnych wygodniejsze są fu-
tures z rozliczeniem pieniężnym. 

Jednocześnie coraz popularniejsze stają 
się kontrakty CFD (contract for difference), 
w których sprzedający zobowiązuje się za-
płacić kupującemu różnicę pomiędzy warto-
ścią instrumentu bazowego w dniu wykona-
nia kontraktu a wartością instrumentu bazo-
wego w dniu ustalania kontraktu (gdy różni-
ca ta okaże się ujemna, to kupujący płaci ją 
sprzedającemu). Różnica pomiędzy zwykły-
mi kontraktami futures a kontraktami CFD 
polega przede wszystkim na tym, że w przy-
padku tych drugich osoba nabywająca nie 
staje się właścicielem danego instrumentu 
bazowego.  

W Polsce możliwości związane z grą na 
tego typu kontraktach są ograniczone, jed-
nak oferty różnych biur maklerskich stale się 

powiększają. Wiele platform inwestycyjnych 
pozwala grać na popularnych surowcach, ta-
kich jak ropa naftowa, miedź czy złoto – a 
coraz częściej w ofercie biur maklerskich 
pojawiają się CFD na inne surowce, np. pro-
dukty rolne. 

Zaletą wykorzystania kontraktów termi-
nowych oraz CFD jest przede wszystkim 
możliwość zarabiania zarówno na wzro-
stach, jak i na spadkach cen instrumentu ba-
zowego. Niewielki depozyt zabezpieczają-
cy sprawia, że takie kontrakty mogą nabyć 
nawet osoby o skromnej zasobności port-
fela. Zastosowanie dźwigni finansowej jest 
jednak ryzykowne – jeśli sytuacja na rynku 
nie rozwinie się po myśli inwestora, może on 
ponieść spore straty.  E

Rozmowa z Krzysztofem Maruszewskim, Prezesem Stilnovisti,
Dyrektorem Działu Inwestycji Alternatywnych Wealth Solutions

Jakub Domagalski: Skąd wzięła się u Pana chęć inwestowania w wino? Tradycja 
rodzinna czy po prostu dobra okazja do inwestycji?

Krzysztof Maruszewski: Moja przygoda z inwestycjami 
winnymi rozpoczęła się od pomysłu na firmę zajmującą się in-
westowaniem w dzieła sztuki - art banking. Dopiero w trak-
cie rozwoju tego produktu dotarłem w literaturze na cząstko-
we opisy inwestycji w alkohole i w ten sposób zająłem się tak-
że wine bankingiem.

J.D. Jakie są bariery wejścia na rynku wina jeśli chodzi o 
aktywne inwestowanie? Czy to forma inwestycji tylko dla bo-
gatych?

K.M. Jest to forma inwestowania dla każdego, ale oczywiście 
w ograniczonym zakresie jeśli chodzi o udział w całości portfela. Książkowo procento-
wy udział inwestycji alternatywnych w portfelu nie powinien przekraczać 15-20% i tego 
trzymamy się w rekomendacjach dla naszych Klientów. Jeśli chodzi o kwotę to inwesty-
cje można rozpocząć już od paru tysięcy złotych.

J.D. Jak powstał pomysł na firmę zajmującą się inwestowaniem w wino i sztukę 
Stilnovisti?

K.M. Od czasów liceum chciałem się zajmować sztuką, przede wszystkim myślałem o 
byciu marszandem lub prowadzeniu galerii. Stad po paru udanych biznesach, które po-
zwoliły mi sfinansować rozwój nowej spółki, utworzyłem firmę zajmującą się art i wine 
bankingiem.

J.D. Kiedy ewentualnie planowana jest kolejna inwestycja w wino?

K.M. Inwestować w wino można w każdym momencie w roku. Przy winach en pri-
meur jest to szczególnie korzystny moment, bowiem kupujemy wina, można powiedzieć, 
na rynku pierwotnym, a to oczywiście wiąże się z dużymi zyskami dla naszych inwesto-
rów.

J.D. Ile kosztuje Państwa usługa potencjalnego inwestora, np. w przypadku plano-
wanej inwestycji en primeur?

K.M. Prowizje wynoszą od 9-15%, oczywiście nie są niskie, ale zyski na tych rynkach 
też nie należą do niskich (średnio 40-50% w skali roku) a ponadto sama inwestycja też 
jest złożona pod kątem organizacyjnym i logistycznym.

Dziękuję za rozmowę.

form inwestowania: forma zakupu butelek 
(skrzynek) wina lub zakup wina w becz-
kach tzw. en primeur.  Oczywiście poza 
bezpośrednim zakupem wina, inwestor 
może dokonać kupna trunku poprzez za-
kup instrumentów finansowych, np. takich 
jak certyfikaty inwestycyjne funduszy pol-
skich i zagranicznych, lub dokonać zakupu 
całej winnicy. Można również pokusić się 
o zakup za pośrednictwem domów aukcyj-
nych, np. Christie’s, jednak trzeba pamię-
tać, że kupno na aukcjach wiąże się rów-
nież z zapłatą prowizji. 

Już od wielu lat możliwość inwestowa-
nia w wino dostępna jest za pośrednic-
twem firmy Stilnovisti dla klientów w Pol-
sce i Wielkiej Brytanii, gdzie spółka ma 
swoje biura. Firma aktywnie działa w Pol-
sce już od kilku lat, jednocześnie wykorzy-
stując okres dobrej koniunktury na ryn-
ku wina. Z pewnością globalne załamanie 
na światowych rynkach finansowych odbi-
ło się również na rynku wina, a indeks LIV
-Ex100 w okresie czerwiec 2008 – grudzień 
2008 spadł o ponad 20%. Siła tego ryn-
ku jest bardzo duża i wiedzą o niej nie tyl-
ko doradcy Stilnovisti, ale również Ipope-
ma TFI z funduszem inwestycyjnym Fine 
Wine FIZ Aktywów Niepublicznych utwo-
rzonym w połowie 2008 r. Fundusz skła-
da się w 95% z win kupowanych na ryn-
ku wtórnym w butelkach oraz win typu en 
primeur, pozostających jeszcze w beczkach.  
Stopa zwrotu certyfikatu inwestycyjnego 
na koniec 2009 r. wyniosła -6,47%. Wyce-
na funduszu odbywa się kwartalnie. Od 
niedawna na polskim rynku inwestowanie 
w wino oferowane jest przez Wealth Solu-
tions (WS) kierowaną przez Macieja Kos-
sowskiego.  W ubiegłym roku Krzysztof 
Maruszewski, prezes Stilnovisti, dołączył 
do zespołu Wealth Solutions, by wspólnie 
zaoferować wytrawnym klientom WS do-
datkowe możliwości inwestycyjne.  Posze-
rzenie oferty przez Wealth Solutions doda 
zapewne rozmachu przy planowanym de-
biucie na warszawskiej GPW. Władze spół-
ki planowały już debiut na warszawskiej 
giełdzie, jednak trwający kryzys spowodo-
wał przesunięcie tego projektu na kolejne 
lata. Podczas subskrypcji trwającej od 1 lu-
tego do 15 marca klienci WS mogą wziąć 
udział w inwestycji en primeur polegają-
cej na zakupie wina leżakującego w becz-
kach. Minimalna wartość inwestycji wyno-
si 2.500 GBP.

 Przewagą inwestycji en primeur jest 
cena zakupu wina, która może być niższa 
nawet o 30% w stosunku do wina butelko-
wego. Pomimo iż zamawiając wino, specja-
liści z WS kierują się ocenami Roberta Par-
kera, istnieje jednak ryzyko, że zakupione 
wino po okresie leżakowania i butelkowa-
nia nie osiągnie wymaganej stopy zwrotu. 
W przypadku zakupu skrzynek wina, inwe-

stor posiada już dokładną informację o ja-
kości i wartości wina. W przypadku en pri-
meur dokładnej informacji nie ma, jednak 
jest to rekompensowane wysoką oczekiwa-
ną stopą zwrotu. Zwykle jest ona znacz-
nie wyższa niż w przypadku stóp zwrotu 
w zakup wina butelkowanego.  W inwesty-
cji typu en primeur wino zwykle kupowa-
ne jest na 2, 3 lata przed rozlaniem go do 
oryginalnych butelek. Wtedy również wino 
poddawane jest dodatkowym wycenom 
jakości, gdzie jest okazja do skokowego 
wzrostu stopy zwrotu na danej inwestycji.

W wino warto inwestować…
Jak pokazują statystyki, inwestowanie w 

wino jest ciekawą formą alokacji kapitału 

przynoszącą wysokie zyski. Opierając ana-
lizę wyników inwestycyjnych w oparciu o 
dane z Wealth Solutions, widać, że wytraw-
ni gracze mogą zarobić niemałe pieniądze 
w krótkim czasie. W średnim czasie trwa-
nia inwestycji ok. 2,3 lat, stopa zwrotu wy-
niosła 120% (en primeur).  Co ciekawe, nie 
wszystkie renomowane wina Rothschild 
osiągnęły wysoką stopę zwrotu. Warto jed-
nak pamiętać by inwestycja w wino nie sta-
nowiła jedynej inwestycji, gdyż może się to 
wiązać ze zbyt dużą ekspozycją na ryzyko, 
w myśl zasady wyznawanej przez Harrego 
M. Markowitza: nie wkładaj wszystkich jaj 
do tego samego koszyka.  <
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No To SPaDaMy!
Coraz większe zainteresowanie inwestorów towarzyszy możliwości zarabiania na ruchach giełdy w obie strony – zarówno biorąc pod uwagę całe in-
deksy, jak i poszczególne spółki. Co ważniejsze naprzeciw oczekiwaniom wychodzą polscy ustawodawcy, giełda i KDPW.

karol matczak 
redakcja@Gazetatrend.Pl

Zarabiamy w obie strony
WIG20 spada. Inwestorzy mający krót-

kie pozycje spokojnie śledzą kolejne czer-
wone świeczki na wykresie. Sytuacja osób 
posiadających akcje jest nieco gorsza – in-
deksy świecące na zielono powiększają 
ich portfele, natomiast podczas spadków 
mogą jedynie próbować zmniejszać straty 
sprzedając posiadane walory, licząc, że uda 
się odkupić je taniej.

W tym miejscu przychodzi nam z po-
mocą krótka sprzedaż. Sam proces może 
wydawać się dosyć prosty. Pożyczamy pa-
piery i sprzedajemy je na rynku, zakłada-
jąc, że kurs będzie spadał. Następnie wy-
wiązujemy się z naszego zobowiązania, 
odkupując walory po niższej cenie. Jed-
nak kontrowersje może wzbudzić fakt po-

życzania – czy jest ono niezbędne? Czy w 
chwili sprzedawania na krótko musimy 
posiadać przedmiot transakcji? Technicz-
nie – nie. Rozliczenie transakcji, których 
przedmiotem są akcje wykonywane jest w 
trybie D+3, więc dopiero w tym terminie 
dostawa papierów stanie się wymagalna. 

W opisywanym przypadku powstaje 
pewne potencjalne zagrożenie – jednost-
ka może sprzedać więcej instrumentów, 
niż jest na rynku! Efektu takiego zabiegu 
nie trzeba opisywać. Opisywany proceder 
nosi nazwę „nagiej” krótkiej sprzedaży. Jak 
się do tego odnosi rodzimy ustawodawca? 
Stwierdza, iż konieczne jest ustalenie zasad 
i terminu pozyskania instrumentów przez 
zbywcę oraz upoważnienie wykonujące-
go omawiane zlecenie do zawarcie umowy 
pożyczki papierów na rachunek zbywcy, 
jeżeli ten ostatni nie wywiązał się ze swoje-
go obowiązku. Szczegółowe regulacje po-

zostają w gestii GPW i KDPW.

Krótka sprzedaż w Polsce
Krótka sprzedaż pod względem formal-

nym istnieje na polskim rynku od 21 grud-
nia 1999 roku. Warszawski parkiet czy-
ni przygotowania mające na celu narzuce-
nie pewnych ram na omawiany tryb sprze-
daży i szersze wprowadzenie jej na giełdę. 
I trzeba przyznać, iż ma nad czym praco-
wać, gdyż rozporządzenie dotyczące trybu 
pożyczania papierów wartościowych już 
nie obowiązuje, a wszelkie uregulowania 
pozostają w gestii Giełdy i Krajowego De-
pozytu. Należy tutaj podkreślić też istot-
ne, a nawet niezbędne zmiany w ustawie 
o funduszach inwestycyjnych. Do najważ-
niejszych należy wydłużenie dopuszczal-
nego okresu pożyczek z 6 do 12 miesię-
cy. Dodatkowo fundusz może wykonywać 
opisywane czynności przy udziale firm E   
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Akcje i opcje na akcje
W surowce można inwestować także przy 

pomocy rynku akcji. Bardzo wiele spółek na 
świecie opiera swoją działalność na surow-
cach, czy to przez wydobywanie ich, czy też 
przez wykorzystanie ich w produkcji innych 
dóbr.

W Polsce jedyną typowo surowcową 
spółką jest KGHM Polska Miedź S.A., któ-
ra – oprócz wydobywania miedzi – jest tak-
że czołowym producentem srebra na świe-
cie. Notowania akcji tej spółki wyraźnie do-
datnio korelują z ceną miedzi na światowych 
rynkach, co sprawia, że akcje KGHM są wy-
godną alternatywą dla osób, które nie chcą 
mieć w swoim portfelu instrumentów po-
chodnych. Sporą dodatnią korelację moż-
na także zaobserwować, porównując noto-
wania ropy naftowej i ceny akcji spółek PKN 
Orlen oraz Lotos – jednak ze względu na 
fakt, że firmy te zajmują się głównie prze-
twórstwem , a nie wydobywaniem ropy, za-
leżność jest zaburzana przez np. narzucane 
marże rafineryjne.

Wybór spółek notowanych na polskim 
rynku jako proxy cen surowców jest więc 
możliwy, chociaż bardzo ograniczony. Dużo 
większe możliwości daje zakup akcji przed-
siębiorstw notowanych na giełdach zagra-
nicznych – a ta opcja jest już dostępna dla 
polskich inwestorów. Dla przykładu, prze-
widując wzrost cen złota, można nabyć ak-
cje spółek, których podstawowa działal-
ność obejmuje wydobycie tego kruszcu (np. 
Agnico Eagle Mines, Kinross Gold Corpora-
tion, Randgold Resources Ltd, itp.).

Największą zaletą inwestowania w akcje 
spółek powiązanych z surowcami jest pro-
stota transakcji. O ile jednak w przypadku 
udziałów spółek notowanych na GPW kosz-
ty transakcyjne są niewysokie, to zakup akcji 
spółek notowanych za granicą może wiązać 
się ze sporymi prowizjami. Wadą tej metody 
jest także zależność cen akcji spółek od wie-
lu różnych czynników, niepowiązanych z su-
rowcami, takich jak: kompetencje zarządu, 
działalność związków zawodowych, zmiany 
w systemie prawnym.

Inwestorzy o mniejszej awersji do ryzyka 
mogą pokusić się o zakup opcji na akcje da-
nej spółki – to rozwiązanie pozwoli im za-
rabiać także na spadkach. Niestety w Pol-

sce płynność opcji na akcje KGHM czy PKN 
Orlen pozostawia wiele do życzenia. Nie-
które biura maklerskie oferują możliwość 
gry na instrumentach opartych o notowania 
spółek zagranicznych – jednak tu zazwyczaj 
trzeba się liczyć z wysokimi kosztami trans-
akcyjnymi. 

Wszechstronny forex
Jednym z pośrednich sposobów na inwe-

stowanie na rynku surowcowym jest... rynek 
walutowy. W jednym z poprzednich nume-
rów miesięcznika „Trend” (numer 8 (15), li-
stopad 2009r.) pojawił się artykuł dotyczący 
tzw. commodity currencies, czyli walut, któ-
re są w istotny sposób powiązane z rynkiem 
surowcowym. Zazwyczaj zalicza się do nich 
dolary: kanadyjskiego, australijskiego oraz 
nowozelandzkiego (określane wspólną na-
zwą comdollars), ale do commodity curren-
cies należy także szereg mniej popularnych 
walut, których wartość wykazuje dużą kore-
lację z ceną surowców.  

Dla przykładu, przewidując wzrost cen 
złota, możemy zagrać na umocnienie się po-
łudniowoafrykańskiego randa, jako że RPA 
jest jednym z największych producentów 
tego kruszcu na świecie, a wzrost cen złota 
często idzie w parze z aprecjacją randa. Za-
równo comdollars, jak i południowoafry-
kański rand, są dostępne dla polskich inwe-
storów pod postacią par walutowych z ame-
rykańskim dolarem. 

Oczywiście gra na rynku walutowym 
wiąże się ze sporym ryzykiem. Po pierwsze, 
kursy walut są zależne od wielu zmiennych, 
w tym od sytuacji polityczno-gospodarczej 
w danym kraju – a ta potrafi być nieprze-
widywalna. Po drugie, w przypadku forexu 
inwestorzy często ulegają pokusie stosowa-
nia dużej dźwigni, która – przy niekorzyst-
nej zmianie kursu – może pociągnąć za sobą 
olbrzymie straty. 

Inwestowanie bezpośrednie – czasem warto
Kupno tony ryżu czy też kilkudziesięciu 

baryłek ropy dla indywidualnego inwestora 
byłoby – mówiąc delikatnie – nieco proble-
matyczne. Dlatego też inwestowanie w su-
rowce w formie fizycznej nie jest popularne 
wśród przeciętnych zjadaczy chleba. Wyjąt-
kiem od tej reguły są metale szlachetne, któ-
re są powszechnie dostępne w formie szta-

bek i monet. 
Szlachetne kruszce w fizycznej formie są 

bezpieczną lokatą kapitału ze względu na to, 
że posiadają wartość wewnętrzną.  Dodat-
kowo należy jednak zwrócić uwagę na to, że 
wiele monet posiada choćby niewielką war-
tość kolekcjonerską, co sprawia, że za przed-
mioty te należy zapłacić więcej (czasem dużo 
więcej) niż wynosi wartość samego kruszcu. 

Zaletą inwestowania poprzez kupno szta-
bek i monet jest prostota transakcji, płyn-
ność na tym rynku oraz łatwa dostępność 
przedmiotów obrotu. Dla inwestorów indy-
widualnych problemem mogą być jednak 
koszty związane z przechowywaniem krusz-
ców – w przypadku większej ich ilości warto 
je bowiem ubezpieczyć od kradzieży.

Dla leniwych
Oferta biur maklerskich związana z han-

dlem surowcami stale się powiększa. Na 
rynku tym konkurują ze sobą także towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych. Można więc 
powierzyć swój kapitał specjalistom poprzez 
zakup odpowiedniego produktu struktury-
zowanego lub jednostek uczestnictwa fun-
duszu inwestycyjnego, powiązanego z su-
rowcami. 

Zaletą tego sposobu będzie dywersyfika-
cja, dzięki której inwestor jest w stanie za-
pobiec dużym wahaniom wartości swojego 
portfela. Niemniej jednak, przed kupnem 
danego produktu warto się dokładnie przyj-
rzeć jego strukturze – może się bowiem oka-
zać, że powiązanie ceny danego instrumen-
tu z ceną konkretnego surowca jest znikome. 

Szeroki wachlarz możliwości
Nietrudno zauważyć, że ostatnimi cza-

sy na polskim rynku zapanowała „moda na 
surowce”, a większe zainteresowanie surow-
cami ze strony indywidualnych inwestorów 
idzie w parze z poszerzaniem oferty biur 
maklerskich o instrumenty finansowe po-
wiązane z rynkami towarowymi. Mimo na-
dal występujących trudności w dostępie do 
niektórych instrumentów finansowych, a 
także nierzadko wysokich kosztów transak-
cyjnych, polscy inwestorzy mają więc coraz 
większe możliwości zarobku na zmianie cen 
surowców – i coraz częściej te szanse wyko-
rzystują.  <
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INWESTYCJE
inwestycyjnych oraz banków powierni-
czych lub podmiotów prowadzących sys-
tem zabezpieczania płynności rozliczeń.

Warto też zwrócić uwagę na koniecz-
ność wprowadzenie systemu udzielania 
pożyczek papierów, aby umożliwić jak naj-
prostsze zawieranie tego typu transakcji – 
być może stworzenie całego rynku poży-
czek. Należy minimalizować nierozliczo-
ne transakcje, tym bardziej, iż KDPW pla-
nuje wprowadzić odpowiednie współczyn-
niki, które badać będą liczbę zawieszonych 
rozliczeń, zarówno na konkretnym papie-
rze wartościowym, jak i dla danego uczest-
nika. Przekroczenie określonego pozio-
mu skutkować będzie zawieszeniem moż-
liwości sprzedawania „na krótko”, a w kon-
sekwencji może pociągnąć za sobą inne 
sankcje (opłaty dyscyplinujące, pożyczki 
automatyczne, interwencje KDPW). Ma to 
na celu ograniczenie ryzyka związanego ze 
sprzedażą walorów, których podmiot nie 
posiada i potencjalnie nie pozyska.

. Ważnym elementem podczas składa-
nia zleceń krótkiej sprzedaży jest odpo-
wiednie ich oznaczenie oraz umożliwienie 
zablokowania zawierania tego typu trans-
akcji na danym papierze lub przez danego 
uczestnika. Chodzi tutaj o kontrolę poczy-
nań uczestników i ochronę rynku w sytu-
acjach anormalnych.

Rzut oka na Stany Zjednoczone
W związku z wiodącą rolą amerykań-

skich parkietów warto jest zwrócić uwagę 
na funkcjonowanie tamtejszego parkietu 
w omawianym kontekście. Krótka sprze-
daż i konsekwencje jej istnienia są tema-
tem licznych debat, zarówno na poziomie 
publicznym, jak i regulacyjnym – prowa-
dzonym przez SEC. Mechanizm ten ma 
tyluż zwolenników, ilu przeciwników. Co 
ważniejsze, owa wrzawa raczej nie zmierza 
ku końcowi.

19 września 2008 – SEC (wespół z bry-
tyjskim FSA) wprowadził zakaz krótkiej 
sprzedaży dla papierów wartościowych 
799 spółek, który stał się natychmiast wy-
magalny. Przewodniczący komisji, Chri-
stopher Cox stwierdził, iż użyje każdej 
broni, aby zwalczać manipulację, która bu-
dzi strach u inwestorów i całego rynku. 
Niemniej jednak określił, iż jest to działa-
nie tymczasowe.

24 lutego bieżącego roku - ta sama in-
stytucja przywróciła zasadę zwaną „uptick 
rule”, która została zniesiona w roku 2007, 
przy czym w dość okrojonym zakresie. 
Jak działa taki mechanizm? Otóż umoż-
liwia zawieranie krótkiej sprzedaży tylko 
podczas ruchu wzrostowego (tick w górę). 
Wprowadzono tutaj jednak ograniczenie – 
wymóg ten aktywuje się tylko w przypad-
ku spadków o wartości powyżej 10% w cią-
gu jednego dnia. Warto zauważyć, iż wpro-

wadzenie tego ograniczenia zostało przy-
jęte stosunkiem głosów 3 do 2, co świad-
czyć może o wątpliwościach co do jego sto-
sowania i efektywności.

Strach i złote góry
Omawiany rodzaj transakcji jest obiek-

tem zarówno ostrej krytyki, jak i pozytyw-
nej akceptacji. Badania empiryczne poka-
zują większą zmienność rynku przy wpro-
wadzonej krótkiej sprzedaży, aczkolwiek 
wielu naukowców zwraca uwagę na jej 
stabilizujący charakter. Nie zapominaj-
my też o licznych strategiach opartych na 
pożyczaniu papierów (hedging, arbitraż). 
Strach przed zwiększeniem się zmienności 
rynku jest oczywisty. Należy jednak mieć 
na uwadze fakt, że gdy ktoś traci – inny 
zarabia. A zyski zazwyczaj reinwestuje po 
niższych cenach, co prowadzi do wzro-
stów. Wiedząc, iż ceny np. akcji nie mogą 
spadać w nieskończoność (w przeciwień-
stwie do teoretycznego ruchu wzrostowe-
go), można założyć, że krótka sprzedaż 
może stanowić dobry sposób na zabezpie-
czenie portfeli inwestorów. Nawet zakłada-
jąc większy zakres wahań kursów i tak naj-
większe znaczenie dla rozwoju rynków ma 
długoterminowy trend, a do większych od-
chyleń rynków będziemy musieli się przy-
zwyczaić.

oczami inwestora
Na zakończenie spójrzmy na krótką 

sprzedaż z punktu widzenia inwestorów 
– zarówno instytucjonalnych, jak i indy-
widualnych. Bez wątpienia jest to trafio-
ny pomysł dla licznych funduszy, dla któ-
rych wprowadzony system może oznaczać 
dodatkowe przychody wynikające z poży-
czania instrumentów. W przypadku du-
żych podmiotów dynamiczne reagowanie 
na zmiany rynkowe może być trudne, więc 

zwroty z walorów trzymanych w portfe-
lu mogą zostać zwiększone przy znacznie 
obniżonym ryzyku. Oczywista wydaje się 
konieczność zabezpieczenia pożyczki. Tu-
taj nowa forma ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych jest dość precyzyjna - zabezpie-
czenie może mieć postać środków pienięż-
nych, papierów wartościowych lub praw 
majątkowych, wymienionych w statucie 
funduszu. Dodatkowo wartość zabezpie-
czenia nie może spaść poniżej wartości po-
życzonych walorów przez cały okres trwa-
nia umowy. Tak więc ustawodawca wpro-
wadził odpowiednie mechanizmy ochron-
ne.

Z punktu widzenia inwestora indywi-
dualnego istotnym aspektem będzie koszt 
pożyczki (liczony w stosunku do wartości 
potencjalnej transakcji krótkiej sprzedaży) 
oraz płynność walorów (aby móc ewen-
tualnie zamknąć pozycję). O ile sensow-
na dyskusja odnosząca się do pierwszej z 
wątpliwości jest praktycznie niemożliwa, 
o tyle projektowane zmiany w regulami-
nie mają wyselekcjonować grupę papierów 
notowanych na giełdzie, które zdaniem 
giełdy zapewnią możliwość swobodne-
go handlu. Mówi się tutaj o akcjach spół-
ek z indeksu WIG20 i pozostałych, których 
free float wynosi co najmniej 300 mln zł, 
a średnia dzienna wartość obrotu za po-
przedzające półrocze wynosi co najmniej 4 
mln. Tak więc płynności powinna być wy-
starczająca. 

W związku z powyższym, jeżeli tylko 
pożyczenie papierów będzie wystarczająco 
łatwym procesem, a koszty transakcji będą 
akceptowalne, krótka sprzedaż pozwoli na 
zwiększenie zyskowności portfeli inwesto-
rów, oraz na coś więcej, niż tylko panicz-
ną ucieczkę w obliczu spadków. Oczywi-
ście ostateczną ocenę pozostawiam Czytel-
nikowi. <

Piotr kuczyński 
Xelion. doradcy FinansoWi

W drugiej dekadzie stycznia rozpoczęła się 
zapowiadana przeze mnie wcześniej stycznio-
wa korekta. Korekta, która doprowadziła do 
zakończenia stycznia spadkiem indeksów. Był 
to najgorszy miesiąc od lutego 2009. Jak więc 
widać, nie sprawdziło się powiedzenie mówią-
ce, że jaki jest początek stycznia, taki będzie 
jego koniec. Byki muszą się modlić o to, żeby 
nie sprawdziło się również powiedzenie z Wall 
Street mówiące o tym, że jaki był styczeń, taki 
będzie i cały rok. Podobno korektę wyzwoliła 
zapowiedź doprowadzenia przez administra-
cję USA do rozdzielenia działalności inwesty-
cyjnej i klasycznej banków komercyjnych. Jed-
nak ja dramatycznego wpływu tej zapowiedzi 
na wykresach akcji banków nie widzę. Wydaje 
się, że po prostu rynek dojrzał do korekty, co 
widać było zresztą już wcześniej, kiedy stan-
dardowe „lepsze od prognoz” wyniki amery-
kańskich spółek nie budziły entuzjazmu. 

Początek lutego znowu wyzwolił popyt, 
ale chęci do kupna akcji wystarczyło jedynie 
na dwa dni. Potem znowu pojawiły się scho-
dy, którymi były problemy Grecji, Portugalii i 
Hiszpanii. Chodziło o zadłużenie tych krajów 
(Grecja) i duży deficyt budżetowy (wszystkie 
trzy kraje). Kłopoty tych krajów z zadłuże-
niem miały duży wpływ na nastroje. Stawiam 
jednak proste pytanie: czy wcześniej był ktoś 
w gronie ekspertów/analityków, kto nie wie-
dział o tym, że takie problemy muszą się po-
jawić? Odpowiedź jest równie prosta: nie było 
takiej osoby. Inaczej mówiąc, gdyby tak bar-
dzo przejmowano się tymi problemami, to in-
deksy powinny już dużo wcześniej spadać. 

 
Nie lekceważę wymienionych wyżej czyn-

ników, ale uważam, że i bez nich korekta by 
się rozpoczęła. Korekta, której rynki akcji od 
dawna już bardzo potrzebowały tym bardziej, 
że publikowane ostatnio dane makro nie da-
wały podstawy do nadmiernego optymizmu. 
Niewątpliwie jednak problemy krajów strefy 

euro zwiększyły skalę sadku kursu na rynku 
EUR/USD. Tam już w grudniu rozpoczęła się 
korekta półrocznego wzrostu, a sprawa Gre-
cji, Portugalii i Hiszpanii bardzo pomogła w 
wykształceniu fali C tej korekty. Oczywiście, 
o ile to jest tylko korekta, a nie zmiana tren-
du, co jest dosyć prawdopodobne, bo jak na 
prostą korektę to spadki były za duże. Ten rok 
może należeć do dolara.

 
W połowie lutego nastroje na giełdach za-

częły się trochę poprawiać, co po czterech ty-
godniach spadków nie było niczym dziwnym. 
Pretekstu do poprawy nastrojów dostarczyły 
zapowiedzi pomocy krajów UE (szczególnie 
Niemiec i Francji) dla Grecji. Pomoc ma być 
uwarunkowana przeprowadzeniem w Grecji 
bolesnych reform, ale obawiam się, że wszy-
scy zdają sobie sprawę, iż takich reform Gre-
cja nie przeprowadzi. Grecy nie są społeczeń-
stwem spokojnie godzącym się na wyrzecze-
nia. Cała ta akcja „pomocowa” zaczyna wy-
glądać na dosyć rozpaczliwą obronę strefy 
euro i samej waluty europejskiej. W przyszło-
ści problemy zadłużonych krajów jeszcze od-
bijać się będą czkawką, a w drugiej fazie kry-
zysu mogą doprowadzić do poważnych per-
turbacji. 

W połowie lutego niespodziankę inwesto-
rom sprawił Fed. Podniósł stopę dyskontową, 
czyli stopę, po której pożycza środki bankom 
komercyjnym, z 0,5 do 0,75%. Fed tłumaczył 
takie posunięcie „normalizacją” swojej po-
lityki, a sam ruch był oczekiwany, bo wcze-
śniej praktycznie zapowiedział go Ben Ber-
nanke, szef Fed. Jednak rynki oczekiwały, że 
Fed zdecyduje się na to najwcześniej w mar-
cu. Nagła decyzja, niezwiązana ze standardo-
wym, planowanym posiedzeniem, daje więcej 
do myślenia niż sam fakt podniesienia stóp. 
Wydaje się, że Fed zasygnalizował zbliżający 
się koniec łagodnej polityki monetarnej (cho-
ciaż według mnie główna stopa w tym roku 
może nie ulec zmianie), a jednocześnie sta-
rał się to zrobić tak, żeby nie zaszkodzić ryn-
kom, więc podjął tę decyzję przed publikacją 
danych o inflacji (z pewnością wiedział, jakie 
będą). Udało się – nie zaszkodził rynkom, ale 
od tego momentu gracze stali się jeszcze bar-
dziej ostrożni. 

Gołym okiem widać było, że gracze w USA 
uważali blisko 10-procentową korektę za wy-
starczającą. Coraz mniej zwracają uwagi na 
sprawy europejskie i czekali jedynie na pre-
tekst do poprowadzenia indeksów wyżej. Rze-
czywiście, tak się też stało, ale bardzo jednak 
martwić musi to, że skala wzrostów była nie-
wielka, a wolumen sesyjny wręcz śladowy. Z 
tego wniosek, że poważni inwestorzy czekają 
na mocniejsze impulsy i zaczynają się niepo-
koić. To może doprowadzić do spadków szyb-
ciej niż dotychczas przewidywałem (druga 
połowa drugiego kwartału). <

NIePeWNy WzRoST  
I Mały WoluMeN To 

PoWaŻNe oSTRzeŻeNIe

Co SłyCHaĆ Na Wall STReeT?

KOMENTARZE 
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TReND SeleCT
SKaNeR SPółeK GIełDoWyCH

W bieżącym numerze rozpoczynamy nowy cykl – Trend Select. W każdym miesiącu będzie opisywana jedna spółka z rodzimego parkietu, która zasłu-
guje na uwagę. W tym miesiącu przeanalizowana zostanie sytuacja spółki EM Lab, ponieważ firma dokonała pionierskiego przejęcia na rynku rekla-
my w Polsce.

kamil Gemra 
redakcja@Gazetatrend.Pl

EM Lab jest spółką notowaną na rynku 
NewConnect, który ciągle zyskuje na popu-
larności, a w szczególności wśród inwestorów 
indywidualnych. Spółka zajmuje się organiza-
cją eventów przygotowując i realizując działa-
nia dla klientów, którymi są m.in. Play, BMW 
Polska, QXL Polska (allegro.pl), Pfizer Pol-
ska, Agora SA czy Ernst & Young. Dodatkowo 
spółka świadczy usługi pozyskiwania i sprze-
daży powierzchni reklamowych. Te dwa ob-
szary stanowią filar jej działalności. 

Jak wiadomo światowy kryzys finanso-
wy sporo namieszał w rzeczywistości gospo-
darczej, w tym na rynku marketingu i rekla-
my. Zazwyczaj, gdy firmy szukają oszczędno-
ści to tną budżety związane właśnie z rekla-
mą. Taka sytuacja zaowocowała tym, że EM 
Lab musiał przejść restrukturyzację, polega-
jącą na szukaniu oszczędności i na oferowa-
niu klientom nowych usług w ramach kon-
traktów wcześniej podpisanych. Niestety zna-
lazło to swoje odzwierciedlenie w sytuacji fi-
nansowej spółki. 

Na wstępie do krótkiej analizy sprawozda-
nia spółki trzeba przypomnieć, że rynek New-
Connect charakteryzuje się mniejszymi wy-
mogami informacyjnym w stosunku do no-
towanych firm. Zatem znalezienie szczegóło-
wych danych finansowych w wielu przypad-
kach jest bardzo skomplikowane, a publiko-
wane raporty często przypominają ulotki a 
nie porządne sprawozdania finansowe.  Trze-
ba jednak pochwalić EM Lab za udostępnia-
nie większej ilości informacji o działalności 
niż tego wymagają przepisy. 

Kryzys odbił się na spółce bardzo mocno. 

TREND SELECT

Wystarczy spojrzeć na przychody, które spa-
dły z 18,4 mln zł rok wcześniej do 11,4 mln 
zł w bieżącym okresie. Zysk netto na pozio-
mie 1,48 mln zł rok wcześniej przerodził się 
w stratę w wysokości blisko 600 tys. zł w 2009 
roku. Jeżeli chodzi o bilans to w spółce zna-
cząco wzrosły rezerwy na zobowiązania z 300 
tys. zł do 1,1 mln zł, co przy sumie bilansowej 
na poziomie 8,86 mln zł jest wartością dość 
sporą. Niestety firma nie opublikowała spra-
wozdania z przepływów pieniężnych. Poniżej 
został załączony wykres przychodów i zysków 
netto. Widać wyraźnie, że firma przez ostatnie 
lata bardzo dynamicznie się rozwijała, jednak 
zaszkodził jej kryzys.

Zatem dlaczego EM Lab ? 
Wydawać by się mogło, że sytuacja finan-

sowa jak również rynek reklamy nie sprzyjają 
spółce. Rzeczywiście tak jest, jednak pomimo 
tych trudności firmie udało się dokonać pio-
nierskiej transakcji na polskim rynku agen-
cji reklamowych. EM Lab od centrali Scholz 
Friends, firmy będącej holdingiem reklamo-
wym, obecnym na 34 rynkach Europy, kupi 
75 procent udziałów w warszawskim oddzia-
le. Wartość transakcji nie jest wprawdzie po-
rażająca bo to 1,1 mln zł, jednak jest to pierw-
sze przedsięwzięcie tego typu. Nigdy wcze-
śniej polska agencja nie wykupywała oddzia-

łu sieciowej międzynarodowej firmy. Tym sa-
mym spółka wchodzi w pełni tego słowa zna-
czenia na szeroko rozumiany rynek reklamy, 
a nie jak do tej pory koncentrowała się głów-
nie na organizacji eventów. Przejęcie oddzia-
łu Scholz Friends będzie możliwością wyko-
rzystania efektów synergii pomiędzy dwiema 
firmami i zaproponowania klientom szerszej 
gamy usług. Jak zapowiadają władze EM Lab 
nie jest to ostatnie przejęcie ponieważ firma 
ciągle dysponuje kwotą blisko 3,5 mln zł go-
tówki, która pozostała po debiucie na rynku 
NewConnect. Celem przejęcia w najbliższym 
czasie ma być agencja PR, aby jeszcze bardziej 
rozszerzyć zakres świadczonych usług

Nie wszystko złoto co się świeci 
Perspektywy jakie przedstawia zarząd wy-

dają się bardzo ciekawe. Jest jednak jedno 
ale. W przypadku agencji reklamowych bar-
dzo istotną rolę odgrywa zespół w niej pra-
cujący. Dodatkowo ważne są relacje z klienta-
mi. Nie jest przecież powiedziane, że dotych-
czasowi klienci przejmowanej firmy z czasem 
nie odejdą, a o nowych będzie zapewne trud-
no. Dodatkowo przeprowadzanie fuzji nie jest 
sprawą prostą, a wręcz przeciwnie w większo-
ści przypadków niestety nie osiąga się zado-
walających efektów. Niewątpliwie rynek na 
którym jest notowany EM Lab rządzi się swo-

Artykuł jest opinią autora i redakcji. Nie sta-
nowi on rekomendacji inwestycyjnej w rozumie-
niu Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 
października 2005 roku w sprawie informacji sta-
nowiących rekomendacje dotyczące instrumentów 
finansowych, ich emitentów lub wystawców (Dz. 
U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715) . Redakcja nie 
ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne 
podjęte na podstawie artykułu.
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Kurs zamknięcia

imi prawami. Wystarczy wspomnieć o niższej 
płynności na NewConnect czy o tym, że kró-
lują tam inwestorzy indywidualni, co w wielu 
wypadkach przyczynia się do większej zmien-
ności. 

Z drugiej jednak strony warto mimo 
wszystko zainteresować się dalszymi losa-
mi Em Lab-u ponieważ rynek reklamy musi 
wreszcie się odbić wraz z poprawa koniunktu-
ry. Być może właśnie to jest dobry moment na 
stosunkowo tanie przejęcia i budowanie swo-
jej pozycji pod przyszłą lepszą sytuację ryn-
kową. Nie można również zapomnieć o tym, 
ze celem spółki są przenosiny na główny par-
kiet co tylko wzmocniłoby jej atrakcyjność w 
oczach inwestorów. W przypadku EM Lab-u 
jako ciekawostkę można podać, że jednym z 
założycieli jest syn kandydata na prezyden-
ta Andrzeja Olechowskiego – Jacek. Jest on 
obecnie jednym z wiodących akcjonariuszy i 
od niedawana prezesem spółki.

Poniżej został zamieszczony wykres noto-
wań. Notowania pokazują, że od debiutu kurs 
bardzo wyraźnie spadł. Można zaobserwo-
wać lepsze i gorsze momenty notowań. Wi-
dać różnie duża zmienność cen, co jest zwią-
zane ze specyfiką rynku NewConnect. War-
to przypomnieć, że przed podjęciem decyzji 
inwestycyjnej każdy powinien sam jeszcze raz 
dokładnie przeanalizować wszystkie czynniki 
i samemu zdecydować, czy rzeczywiście dana 
firma jest godna uwagi. <

Wybrane dane finansowe Em Lab SA

Opracowanie własne na podstawie danych spółki

Notowania EM Lab od debiutu

Opracowanie własne na podstawie danych spółki
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wyżek finansowych zarówno w czasie wzrostów, jak i spad-
ków na giełdzie. Czytelnik będzie miał także okazję do głęb-
szych refleksji nad własnymi umiejętnościami oraz do zdefi-
niowania na nowo swoich celów i poznania realnych możli-
wości ich spełnienia. Książka jest napisana bardzo przejrzy-
ście, a każdy przykład opatrzony jest grafiką i dokładnym 
wyjaśnieniem przyczyn popełnianych błędów. Co więcej, 
kontrowersyjne poglądy i mnóstwo przykładów z doświad-
czeń zawodowych autora pozwalają spojrzeć na psychologię 
inwestowania w zupełnie innym świetle. 

Chociaż autor skupia się głównie na lokowaniu środków 
w fundusze inwestycyjne, to zilustrowane na ich przykładzie 
decyzje inwestycyjne można odnieść do innych ofert rynków 
finansowych. Niezależnie od stopnia zaawansowania znajomości rynków finansowych, 
każdy - od laika po profesjonalnego inwestora - będzie mógł przeanalizować swoje wcze-
śniejsze wybory i od nowa nakreślić perspektywę inwestycyjną. Książkę polecam szcze-
gólnie tym osobom, które chciałyby zrobić rachunek sumienia po przejściach sprzed po-
nad roku związanych ze spadkami na giełdzie. Jest to świetny przewodnik , zwłaszcza na 
czas dużej niepewności na rynku. <

DavID RICaRDo 
eKoNoMISTa Na GIełDoWeJ eMeRyTuRze

anna Grodecka 
anna.Grodecka@Gazetatrend.Pl

Wychowanie w żydowskiej rodzinie i meza-
lians 

David Ricardo urodził się 18 kwietnia 
1772 roku (w wielu źródłach błędnie po-
dawana jest data 19 kwietnia)  w Londynie, 
jako trzecie z siedemnaściorga dzieci w ży-
dowskiej rodzinie pochodzenia portugal-
skiego. Na początku XVIII wieku jego ro-
dzina uciekła przed prześladowaniami naj-
pierw do Livorno we Włoszech, a potem do 
Holandii. Ojciec Davida Ricardo, Abraham 
Ricardo, wyemigrował do Anglii w 1760 
roku. Wcześniej pracował na giełdzie w 
Amsterdamie. Po przybyciu do Anglii przy-
jął tamtejsze obywatelstwo.

Ojciec Davida był brokerem akcji - stąd 
inwestycyjne zainteresowania ekonomi-
sty. Z dziewięciu synów Abrahama Ricar-
do aż sześciu zostało brokerami. David Ri-
cardo kształcił się na początku w żydow-
skiej szkole w Londynie, po czym w Holan-
dii, gdzie przebywał od 11 do 13 roku życia, 
gdzie był szkolony przez swojego wuja. Nie-
długo po powrocie do Anglii został zatrud-
niony przez biuro ojca. 

W wieku 21 lat, w grudniu 1793 roku, 
Ricardo zdecydował się poślubić Priscil-
lę Annę Wilkinson, która należała do kwa-
krów, odłamu chrześcijaństwa. Pod jej 
wpływem przyszły ekonomista zmienił re-
ligię, przez co został wykluczony z rodziny 
i rodzinnego interesu i musiał samodziel-
nie stanąć na nogi. Za swoja miłość David 
Ricardo musiał zapłacić wysoką cenę. Zo-
stał nie tylko wydziedziczony -  podobno 
jego matka do końca życia nie zamówiła z 
nim słowa po tym wydarzeniu. Nie tylko 
rodzina Davida Ricardo nie zaakceptowała 
związku dwojga młodych ludzi; w kręgach 
Priscilli to małżeństwo również traktowane 
było jako mezalians.

Biznes brokera giełdowego
David Ricardo założył biuro maklerskie 

działające przy londyńskiej giełdzie, co do-
prowadziło go do fortuny. Udzielał poży-
czek rządowi Anglii, który w czasie wojen 
napoleońskich potrzebował pieniędzy na 
wydatki zbrojeniowe. Po paru latach dzia-
łalności prześcignął własnego ojca i zyskał 
miano uczciwego i niezawodnego pośred-

nika, co uczyniło go w owym czasie jednym 
z bogatszych ludzi w Anglii. Pytany o źró-
dło swojego sukcesu, odpowiadał, że klu-
czem do fortuny jest inwestycja długotermi-
nowa. Ignorował pogłoski i krótkotermino-
we trendy, skupiając się wyłącznie na długo-
terminowych przesłankach. W kontekście 
wojen oznaczało to, ze zwycięstwa i poraż-
ki Anglii w konkretnych bitwach nie miały 
wpływu na jego decyzje inwestycyjne.

 Jego dobra reputacja spowodowała, ze 
w 1807 roku dostał zlecenie ulokowania pa-
pierów rządowych na rynku. Zyski, jakie Ri-
cardo osiągał dzięki transakcjom były sta-
bilne, ale nieduże, biorąc pod uwagę dzisiej-
sze relacje, ponieważ nie przekraczały paru 
procent rocznie. W wieku 41 lat stwier-
dził, ze zarobił wystarczająco dużo pienię-
dzy, żeby dostatnio żyć do końca swoich 
dni i wycofał się z pracy na giełdzie. Oprócz 
domu w Londynie (dzisiaj mieści się tam 
Ambasada USA), zakupił nieruchomość w 
Gatcomb Park (dzisiaj mieszka tam księż-
niczka Anna, córka Elżbiety II) i wybrał ży-
cie angielskiego gentelmana. Jego fortuna 
była wyceniana na 700000 funtów, co dzisiaj 
odpowiada mniej więcej wartości 40 milio-
nów funtów. 

Ekonomiczny dorobek
Ekonomią Ricardo zainteresował się do-

syć późno. W wieku 29 lat podczas waka-
cji przeczytał dzieło Adama Smitha „Bada-
nia nad naturą i przyczynami bogactwa na-
rodów” i to zainspirowało go do pogłębie-
nia wiedzy w dziedzinie nauki, która uczy-
niła go sławnym.  

Przeszedł do historii głównie jako twór-
ca teorii kosztów komparatywnych, w któ-
rej udowadniał, że handel zawsze opłaca się 
dwóm krajom - nawet w sytuacji, kiedy je-
den z nich ma możliwość efektywniej wy-
twarzać określone dobra. Kluczem do suk-
cesu jest według niego w tym przypadku 
specjalizacja i koncentracja na produkcji 
tego dobra, które dany kraj wytwarza rela-
tywnie taniej, w porównaniu wewnątrzkra-
jowym. Nic dziwnego więc, że ekonomista 
oponował przed stosowaniem popularnych 
wówczas ograniczeń w handlu i protekcjo-
nistycznych zachowań.

Jednak należy wiedzieć o tym, ze David 
Ricardo nie był tym, który po raz pierwszy 
sformułował teorię kosztów komparatyw-

David Ricardo należy do czołówki klasycznych ekonomistów. Jego nazwisko stawiane jest na równi z Adamem Smithem. Zapisał się na kartach historii 
jako twórca teorii kosztów komparatywnych, ale niewiele osób wie, ze był również inwestorem, który z sukcesem pomnażał swój majątek. 

nych,. O tym samym pisał Robert Torrens 
w 1815 roku - opublikował „Traktat na te-
mat handlu zagranicznego zbożem” (zalążki 
tej teorii przedstawił jednakże juz w pierw-
szym dziesięcioleciu XIX wieku), w którym 
badał zależności w handlu pomiędzy Polską 
a Anglią. David Ricardo opublikował „Za-
sady ekonomii politycznej i opodatkowa-
nia” dopiero w 1817 roku.

Ricardo zajmował się również pisaniem 
artykułów o polityce monetarnej. Jego eko-
nomicznym przeciwnikiem w sporze o teo-
rie monetarne był Thomas Malthus (twór-
ca teorii ludności), a z ich dyskusji i sporów 
wykształciła się długoletnia przyjaźń. David 
Ricardo, mimo wczesnego ukończenia for-
malnej edukacji, był prawdziwym człowie-
kiem renesansu - kształcił się w dziedzinie 
matematyki, chemii, mineralogii i geologii, 
a pod koniec życia zasiadał w parlamencie, 
angażując się w politykę. 

Przedwczesna śmierć
W 1822 roku David Ricardo wybrał się 

z rodziną na podróż po Starym Kontynen-
cie. W tym czasie zwiedził m.in. Holandię, 
Niemcy, Szwajcarię, Włochy, Francję. Nie-
stety, niedługo po podróży odezwało się 
znowu jego zapalenie ucha, które w dosyć 
szybkim czasie przeniosło się na cały mózg. 
Zmarł 11 września 1823 roku w wieku za-
ledwie 51 lat w swoim domu w Gatcombe 
Park. Został pochowany przez najbliższą ro-
dzinę, pozostawiając po sobie żonę i sied-
mioro dzieci. <

WIELCY INWESTORZY RECENZJE

książka do nabycia w księgarni internetowej maklerska.pl

maria kuśka 
maria.kuska@Gazetatrend.Pl

Bon skarbowy –  dłużny papier wartościowy Skarbu Państwa na okaziciela, emitowany na okres do 52 tygodni (krótkoterminowy). Jest in-
strumentem dyskontowym, a więc dochodem jest różnica pomiędzy wartością nominalną a ceną zakupu.  Charakteryzuje się wysoką płyn-
nością i niskim ryzykiem, ponieważ jego gwarantem jest Skarb Państwa. Emitentem bonów skarbowych w Polsce jest Ministerstwo Finan-
sów, a agentem emisji – Narodowy Bank Polski. Bony skarbowe są wykorzystywane do finansowania krótkoterminowo deficytu budżetowe-
go, ujemnego salda handlu zagranicznego lub spłat zobowiązań długoterminowych, a także do regulowania  ilości pieniądza w obiegu.

obligacja zamienna – instrument finansowy składający się z tradycyjnej obligacji, przynoszącej dochód w postaci odsetek, oraz opcji kup-
na akcji. Daje inwestorowi możliwość zamiany obligacji w ściśle określonych warunkach i terminie na akcje emitenta. Ceną tej szansy jest fakt, 
że papiery te przynoszą niższy dochód z odsetek, niż tradycyjne obligacje. Podstawowymi parametrami obligacji zamiennych są współczynnik 
konwersji, czyli liczba akcji, na jaką obligacja może być zamieniona oraz cena konwersji, czyli cena akcji w przypadku wykonania opcji zamia-
ny. Aby spółka mogła wyemitować obligacje zamienne, w jej statucie musi znajdować się zapis zezwalający na takie posunięcie. <

„ANALIZA INWESTyCJI I ZARZąDZANIE PoRTFELEM”
FRANK K. REILLy, KEITh C. BRoWN, WyDAWNICTWo: PWE 2001

dorota sierakoWska 
dorota.sierakoWska@Gazetatrend.Pl

Do przeczytania książki Reilly’ego i Brow-
na może skłonić nie tylko fakt, iż jest ona jed-
ną z lektur przygotowujących do egzaminu na 
doradcę inwestycyjnego. „Analiza inwestycji i 
zarządzanie portfelem” to przede wszystkim 
obszerne, dwutomowe kompendium wiedzy 
na temat szeroko pojętego inwestowania.

Książka rozpoczyna się więc od podstaw, 
będących wstępem do teorii inwestowania i 

SŁOWNIK INWESTORA

obejmujących takie kwestie, jak alokacja zasobów czy też funk-
cjonowanie rynków kapitałowych. Następnie autorzy przecho-
dzą do kwestii związanych z zarządzaniem portfelem inwesty-
cyjnym – dużo miejsca poświęcone jest tu opisowi oraz wyce-
nie poszczególnych instrumentów finansowych. W książce kró-
luje spojrzenie na inwestycje pod kątem analizy fundamental-
nej, jednak Reilly i Brown uwzględnili także podstawy anali-
zy technicznej.

Przekrojowy charakter książki sprawia, że nie jest to lektu-
ra dla osób chcących wgryźć się w określony temat, lecz raczej 
dla tych, którzy chcą zdobyć rozległą, usystematyzowaną wie-
dzę związaną z inwestowaniem. <

„RoZWAżNy INWESToR” DAJ SoBIE RADę
MACIEJ RoGALA,  WyDAWNICTWo: EDINEM 2009

katarzyna Gruszka 
katarzyna.Gruszka@Gazetatrend.Pl

Pokonać zgubne emocje
Wielokrotnie kierujemy się w życiu 

emocjami, a już szczególnie trudno jest je 
oddzielić od rozumu w przypadku decyzji 
inwestycyjnych. Ile razy już ulegliśmy po-
kusie szybkich i łatwych zysków? Ile razy 
powtarzaliśmy sobie, że następnym razem 
na pewno uda się zarobić? Autor książki 
pt. „Rozsądny inwestor” podaje gotową re-
ceptę na uniknięcie takich sytuacji w przy-
szłości. Zanim jednak ją poznamy, musi-
my odpowiedzieć sobie na wiele pytań, 
dzięki którym nauczymy się łatwo i szyb-
ko rozpoznawać nasze słabości. 

Autor książki pomaga bezboleśnie 
przejść przez cały proces lokowania nad-

KoMPENDIUM WIEDZy o INWESToWANIU

PoKoNAĆ ZGUBNE EMoCJE
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INWESTOR PO GODZINACH

PołoWa DySTaNSu, PełNa SaTySfaKCJa

W warszawskim Pałacu Kultury i Nauki rozpoczął właśnie działalność kolejny prywatny teatr. Swoją scenę na 6. piętrze PKiN otworzył Michał żebrowski.

Piotr nieWiadomski 
Piotr.nieWiadomski@Gazetatrend.Pl

Prowokować do myślenia, nie nudząc 1

Pierwszy spektakl w nowym teatrze po-
kazuje kierunek, w którym będzie on zmie-
rzał, jak przyznał w jednym z wywiadów Mi-
chał Żebrowski, Dyrektor Artystyczny Te-
atru 6. piętro. Jednym z podstawowych zało-
żeń nowego teatru było zapewnienie widzom 
rozrywki na odpowiednim poziomie – inte-
ligentnej, ale wolnej od przesadnie pompa-
tycznych tematów. Właśnie dlatego zdecydo-
wano, że premierowym spektaklem będzie 
„Zagraj to jeszcze raz, Sam” Woody’ego Alle-
na – któż inny mógłby bardziej kojarzyć się z 
humorem dla inteligentów.

Wzruszać, nie popadając w ckliwość

1. Śródtytułami w artykule są cele Teatru 6. piętro

Kolejny cel nowego teatru wskazuje, że 
nie obejrzymy w nim jedynie zabawnych hi-
storii. Premierowy spektakl ma być częścią 
tryptyku „Miłość, zdrada i przebaczenie we-
dług Woody’ego Allena”. Według tej zapo-
wiedzi nie trzeba się jednak obawiać wylewa-
nia łez pod sceną – chyba, że ze śmiechu…

Bawić, nie błaznując
Teatr ma być dla widzów, a nie odwrot-

nie – ostatni cel Teatru 6. piętro wskazuje, że 
taka właśnie jest dewiza jego twórców. Dobra 
rozrywka i zabawa mają być priorytetem. Za-
stanawiać mogą jednak zapewnienia, że nie 
będzie w nim błaznowania, zwłaszcza w kon-
tekście obsady pierwszego spektaklu, w któ-
rym główną rolę zagrał Kuba Wojewódzki. 
Reakcją na tę informację były między innymi 
komentarze o „wpuszczaniu klauna do świą-
tyni” i „urządzaniu cyrku pod przykryw-

ką teatru”. Jednakże, według przeważają-
cych opinii, po premierze okazało się jednak, 
że Kuba Wojewódzki, znany dotąd głównie 
z tego, że jest znany, sprostał trudnemu za-
daniu i nie przeniósł na deski nowego teatru 
swojej tożsamości z telewizyjnego show.

***

Bilety na spektakl „Zagraj to jeszcze raz, 
Sam” są dostępne w cenach od 80 do 150 
PLN. Stosunkowo wysoka cena nie odstra-
szyła jednak widzów, którzy wręcz rzucili się 
do kas i wykupili miejsca na kilka miesięcy 
do przodu. Niezależnie od tego, czy ogrom-
ną liczbę zainteresowanych Teatr 6. piętro 
zawdzięcza wyznaczonym sobie celom, czy 
też dość niecodziennej obsadzie, trzeba przy-
znać, że już w dniu premiery odniósł swój 
pierwszy duży sukces. <

Kieruj się do nas
Ernst & Young to szansa na to, aby zacząć poziom wyżej

Liczymy na Twoją wiedzę, kreatywność, skuteczność i zaangażowanie.

W zamian oferujemy Ci pracę w gronie świetnie wykwalifikowanych specjalistów

z zakresu audytu, doradztwa podatkowego, biznesowego lub transakcyjnego.

Zapewniamy atrakcyjne szkolenia i dostęp do zasobów wiedzy światowej firmy.

Od pierwszego dnia zmierzysz się z prawdziwymi wyzwaniami.

Jeśli jesteś absolwentem lub studentem studiów magisterskich, albo studentem

III roku, posiadasz zdolności analityczne, innowacyjne podejście do problemów

oraz posługujesz się biegle językiem angielskim -

Sprawdź aktualne oferty

i aplikuj on-line do 2 kwietnia 2010 roku

zainwestuj w siebie

i dołącz do naszego zespołu jako praktykant lub asystent.

www.ey.com.pl/kariera

Zacznij poziom wyżej

Nawiązując do artykułu z października 2009, ponownie zachęcamy do czynnego uprawiania sportu. Najbliższą okazją będzie V Półmaraton warszaw-
ski, który odbędzie się 28 marca w Warszawie

Piotr nieWiadomski 
Piotr.nieWiadomski@Gazetatrend.Pl

Krócej, ale też ciężko
Na pierwszy rzut oka mogłoby się wyda-

wać, że półmaraton to dystans dobry jedy-
nie do treningów. Dla osoby, która nie trenu-
je na co dzień, odległość przekraczająca 20 km 
znacznie przekracza granice jej możliwości. Z 
drugiej strony, mogłoby się wydawać, że mimo 
iż dystans ten jest już bardzo wymagający dla 
sportowca, to ukończenie biegu nie daje takiej 
satysfakcji jak przebiegnięcie niemalże mitycz-
nych 42,195 km.

Pacemaker pomoże
Biegacze, którzy dość regularnie przebiega-

ją 10 km nie powinni mieć jednak problemów 
z ukończeniem marcowych zawodów. Na trasie 
będą im towarzyszyć pacemakerzy wyznacza-
jący tempo biegu. Dzięki takiej pomocy dużo 
łatwiej umiejętnie rozłożyć siły i nie „przeszar-
żować” na początku, nie zostawiając sobie od-
powiednich rezerw na drugą część dystansu. Z 
kolei jeśli chodzi o satysfakcję po biegu, to rów-
nież jest ogromna. Podobnie jak w przypadku 
maratonu, półmaratonu nie da się pokonać tak 
po prostu, „wstając z kanapy” – wymaga on 
rzetelnych przygotowań, które razem z właści-
wymi zawodami świadczą o charakterze biega-
cza i ponadprzeciętnej formie, jaką osiągnął. A 
jeżeli mimo to ktoś czułby niedosyt? To nawet 

lepiej – zmobilizuje go to do jeszcze większego 
wysiłku, a 32. Maraton Warszawski już zapla-
nowano na 26 września 2010…

5 razy 5
Doskonałą zabawą może okazać się orga-

nizowana dzień przed Półmaratonem sztafe-
ta. Pozwoli ona poczuć wspaniałą atmosferę 
zawodów również tym, którzy przespali okres 
przygotowawczy. Może być również dobrą roz-
grzewką przed właściwym biegiem dla uczest-
ników Półmaratonu. Każdy członek pięciooso-
bowej drużyny będzie miał do przebiegnię-
cia 5 km, które nie powinny stanowić kłopotu 
dla każdego, kto zajmuje się sportem, nie tyl-

ko biegnąc na autobus. Sztafeta jest dodatkowo 
świetną okazją do przeżycia czegoś ciekawego 
w gronie przyjaciół.

Zachęcam gorąco, aby ruszyć z fotela w 
ostatni weekend marca i wziąć udział w jed-
nym z większych biegowych wydarzeń w na-
szym kraju. Nawet jeżeli nie jesteśmy na razie 
przygotowani do pokonania całego dystansu, 
warto wybrać się na trasę biegu i pokibicować 
innym. Można wówczas poczuć atmosferę ca-
łego wydarzenia, co sprawi, że podczas kolejnej 
edycji już na pewno nas nie zabraknie.

Szczegóły dotyczące biegu: 
www.polmaratonwarszawski.pl <
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Reklama, rozrywka, FMCG, bankowość,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomości,
telekomunikacja... Zastanawiasz się, którą
branżę wybrać, żeby dobrze pokierować
swoją karierą? Wybierz KPMG i pracuj dla
nich wszystkich! 

KPMG to międzynarodowa sieć firm
świadczących usługi z zakresu audytu,
doradztwa podatkowego i doradztwa
gospodarczego. Naszymi klientami są
polskie przedsiębiorstwa, międzynarodowe
koncerny, banki i instytucje finansowe.
Obsługujemy 2 400 firm ze wszystkich
sektorów gospodarki, wielu naszych
klientów jest notowanych na Giełdzie
Papierów Wartościowych w Warszawie. 

W KPMG tworzymy przyjazne miejsce pracy
i środowisko, w którym pracownicy mogą
w pełni rozwijać swój potencjał. Potwierdzają
to wyniki naszego badania opinii pracowników:
86% osób zatrudnionych w KPMG uważa,
że na obecnym stanowisku ma możliwość
rozwoju osobistego i podnoszenia swoich
kwalifikacji, zaś 70% uważa KPMG
za dobre miejsce na rozwój kariery
zawodowej.* Przekonaj się, co mamy
do zaoferowania Tobie. 

www.kariera.kpmg.pl

* Źródło: KPMG Global People Survey, Poland, September –
October 2008 (Badanie opinii pracowników KPMG w Polsce,
wrzesień – październik 2008 r.)
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Potężny pracodawca 
to potężne perspektywy
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