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NA BANK.

BOSSA FX - to pierwsza platforma walutowa bankowego domu maklerskiego
BOSSA FX - waluty, surowce, indeksy on-line

BOSSA FX - wielokrotnie nagradzany standard obstugi transakgji

www.bossafx.pl Badz jednym z pierwszych zadowolonych!

NIE UMIEMY
OSZCZEDZAC?

Pod koniec maja w mediach ekonomicznych pojawita sie informacja, ze prze-
cietny Polak w 2010 r. oszczedzit 201,38 zt miesiecznie (w oparciu o dane
GUS). To najwyzszy wynik w okolo dwudziestoletniej historii badan budzetéw
konsumentéw - jednak raczej nikt z nas nie nazwalby tej kwoty zawrotng. Czy
wigc Polacy umieja oszczedzac?

Z badania, przeprowadzonego w kwietniu br. przez instytut Homo Homini, wy-
nika, Zze gdyby$my otrzymali nagle 5 tys. zl, to ponad polowa z nas wydataby
cala te kwote natychmiast, gtéwnie na biezace wydatki. Nie wynika to jednak
catkowicie z niegospodarnosci Polakéw — wiekszo$¢ z nas nie ma po prostu
z czego oszczedzal.

O tym, ze Polacy umiejg odktada¢ pieniadze, przekonuje w czerwcowym wy-
wiadzie prezes spdtki Analizy Online, Tomasz Publicewicz. Zwraca on jednak
uwage na fakt, ze struktura tych oszczednosci pozostawia wiele do zyczenia.
Wielu z nas przechowuje swoje oszczednosci albo na nieoprocentowanym (lub
marnie oprocentowanym) RORze, albo na lokacie bankowej, ktéra oferuje nam
niewiele wiecej niz zabezpieczenie przez inflacja. Natomiast sztuka jest odkla-
da¢ pieniadze tak, aby mogly one na nas pracowac.

Jak wiec madrze oszczedzaé? Przede wszystkim warto docenic rosnacg oferte
produktow inwestycyjnych, sposrod ktérych mozna wybraé te o pozadanym
przez nas poziomie ryzyka i odpowiadajacej mu potencjalnej stopie zwrotu.
W tym wydaniu miesiecznika prezentujemy ciekawe — i czasem bardzo $miate —
pomysty w zakresie funduszy inwestycyjnych, jakie w ostatnich latach pojawiaty
sie na $wiatowym rynku. Nie zapominamy takze o lokalnym podwoérku - zagla-
damy na polski rynek obligacji, ktdry jest ciekawa, lecz wcigz malo popularng
wérdd inwestorow alternatywa dla rynku akgji.

DOROTA SIERAKOWSKA
REDAKTOR NACZELNY

ANKIETA DLA CZYTELNIKOW MIESIECZNIKA TREND

Zachecamy do wypetnienia krdtkiej ankiety
dotyczacej miesiecznika TREND

Wyniki ankiety pomoga nam ulepszy¢ TREND, dlatego kazdy glos jest
wazny.

Wsrdd osob, ktore wypelnia ankiete, rozlosujemy ksiazki o tematyce
finansowej, m.in. ,,Rynek finansowy i jego mechanizmy”, ,,Rynkowe

instrumenty finansowe”, ,,Inwestowanie w wartos¢”, ,,Sukces na gietdzie”

oraz kompendia wiedzy z rachunkowosci.

Wypetnij ankiete na WWW.GAZETATREND.PL/ANKIETA - zajmie Ci to zaledwie kilka minut!
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Fundusze grzechu

Podstawowym celem inwestowania jest osiagniecie zysku. Jednak w czasie recesji uaymy
sie doceniac nie tylko stope zwrotu, lecz rowniez 2wiazane z nig ryzyko. Jak si¢ okazuje,  n.

o sig

na rynkowe turbulenge. Jest tylko jeden problem. Fundusze te sa carnym charakterem ¢

MICHAL ZIELINSKI
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Odbudowa z dala
od kamer
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Dobry zwyczaj, pozyczam
- o rynku obligacji w Polsce
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o~ Fundusz GrzechuS.A.

Odbudowa
z dala
od kamer

Ten artykut napisatem troche na przekor.
Umysélnie zignorowatem nagtowki gazet
i czotéwki serwisow informacyjnych,
zeby w trzy miesigce po katastrofalnym
tsunami zajac sie zapomniang juz nieco
sytuacjg Japonii. Przy okazji chciatem
tez poswieci¢ troche miejsca ogdlnej
refleksji nad tym, co i na jak dtugo ma
szanse dostac sie na tamy czasopism.

Dobry
ZWyczayj,
pozyczam

Pan Jan, podliczajac pewnego piatkowego
wieczoru stracone w tym tygodniu na
rynku forex pipsy, zastanawiat sie, co tu
pocza¢. Chciat za kilka miesiecy kupi¢
sobie, tzn. Zonie. na urodziny nowy
samochdd. Po kilku tygodniach na rynku
walutowym cel ten okazat sie jednak dosy¢

odlegly.
D
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PROJEKTY PATRONACKIE

Wywiad z Lucyng Wiskowska
- organizatorka Lideriady

Dorota Sierakowska: Czy bycia dobrym
liderem mozna si¢ nauczy¢? Czy wrecz prze-
ciwnie - potrzebny jest do tego odpowiedni
charakter?

Lucyna Wiskowska: Odpowiem prze-
kornie — ani jedno, ani drugie. Autentycz-
nego przywo6dztwa nie mozna si¢ nauczy¢,
poniewaz uczymy sie¢, korzystajac z ja-
kiego$ wzoru, w tym przypadku - innego
lidera, ktory, posiadajac jakie$ cechy, osig-
gnal sukces. Klopot tkwi w tym, Ze u innej
osoby nie da si¢ wyksztalci¢ tych samych
cech i powtorzy¢ takiego sukcesu, bo kazdy
ma inne, sobie tylko wlasciwe predyspo-
zycje i unikalny zbidr cech osobistych. To,
co prowadzilo do sukcesu jednego lidera,
moze sta¢ na drodze do sukcesu innego.
Powodzenie lidera zalezy nie tylko od cech
charakteru, ale rowniez od osobistych do-
$wiadczen, powigzan i okolicznosci. Dla-
tego tak trudno jest znalez¢ jedna recepte
na bycie dobrym liderem. Charakter lidera
natomiast jest bardzo wazny - lider przy-
cigga innych gtéwnie tym, kim jest jako
osoba, a nie tylko tym, co robi. Dobry lider
o tym wie i ksztaltuje swoj charakter, nie
boi sie nowych wyzwan i uczy sie na swoich
bledach. Wiec na pytanie, czy liderem trze-
ba sie urodzi¢ odpowiadam - nie trzeba.
Trzeba natomiast ksztaltowaé swodj charak-
ter — i nie chodzi tu o nabywanie nowych
umiejetnosdci czy wiedze, jak sie zachowac
w danej sytuacji. Tutaj chodzi o zmiany
wewnetrzne, ktére gwarantuja takie same,
spojne zachowania bez wzgledu na sytuacje
czy $wiadomos¢ tego, kto nas teraz oglada.
Autentyczny lider jest tak samo prawdziwy,
prowadzac prezentacje¢ dla kilkusetosobo-
wej grupy uczestnikéw, jak i w swojej la-

LICZBY MIESIACA

3 tyle razy wiecej sa w stanie zarobi¢ polscy ratownicy na plazach we Francji i w Niemczech. W Polsce moga liczy¢ na okolo 2,5 tys.
PLN.

zience, gdy nikt na niego nie patrzy.

DS: Jakie s3 najwazniejsze cechy dobrego
lidera?

LW: Dla mnie najistotniejsza jest od-
waga lidera. Lider jest pionierem w swojej
dziedzinie, robi co$, czego jeszcze przed
nim nikt nie dokonal. Musi mie¢ odwage
kwestionowa¢ obecne status quo. Odwaga
jest tez potrzebna, Zeby mdc obiektywnie
przyjrze¢ sie swoim stabosciom i bledom,
co jest niezbedne do ksztaltowania swoje-
go charakteru.

Kolejnym warunkiem powodzenia dla
lidera jest poczucie warto$ci i wiara w po-
wodzenie swoich przedsiewzig¢. Musi
by¢ ich straznikiem nawet w sytuacji, gdy
WSZyscCy Z otoczenia watpia, ze sie uda. Jest
jeszcze jeden istotny element powodzenia,
ktorego nie nazwalabym cechs, a raczej
postanowieniem. Dobry lider musi dazy¢
do spdjnosci wewnetrznej —moze by¢ au-
tentyczny tylko, jezeli to, co méwi, robi,
czy pokazuje, jest spdjne z jego osobistymi
przekonaniami i warto$ciami. Wtedy do-
piero ludzie mu ufaja.

DS: Czy polscy menedzerowie korzystaja
z doswiadczen kadry zarzadzajacej w innych
krajach swiata? Czy nadal jeszcze mamy wiele
do nadrobienia?

LW: Ci, ktérym zalezy na rozwoju,
korzystaja ze $wiatowych doswiadczen.
Niedawno Think Tank badal, jakie ksiazki
czytajg polscy menadzerowie i okazalo sig,
ze kanon lektur polskiego lidera nie rézni
si¢ od kanonu globalnych lideréw. Pewnie
dlatego, ze malo jest rodzimych ksigzek
o tej tematyce. Brakuje tez polskich do-

MIKOLAJ ATANASOW

$wiadczen i przyktadow sukceséw polskich
firm. To mamy nadzieje zmieni¢ miedzy
innymi dzieki Lideriadzie, na ktdrg zapra-
szamy zaréwno zagranicznych moéwcow,
jak i polskich praktykéw biznesu.
Jednakze wciaz niewiele jest w Polsce
menadzeréw, ktorzy widza potrzebe ksztat-
towania swojego charakteru jako lidera. @~

dalsza czg$¢ wywiadu na str. 6

9  (EUR/h) to maksymalna stawka, jaka mozna uzyska¢ we Francji w ramach wakacyjnej pracy przy zbiorach winogron.

17 taka ocene (wg 21-stopniowej skali) nadata Grecji agencja ratingowa Moody’s.

250

500

nawet 5 tys. PLN.

650 tyle polskich piekarni moze znikna¢ do konica roku ze wzgledu na wysokie ceny pieczywa. @

(km/h) taka predkos¢ moze rozwija¢ 20 zakupionych przez PKP pociaggéw Pendolino, natomiast przez wiele lat faktycznie wloskie
pociagi beda mogty rozwija¢ predkos¢ jedynie 160 km/h ze wzgledu na niedostosowanie polskich trakeji.

(PLN) tyle wynosi obecnie minimalna kara za nieskoszong trawe. W przypadku, gdy sprawa trafi do sadu, grzywna moze wynies¢

v/
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JSW idzie na sprzedaz

KNF zatwierdzila juz pro-
spekt emisyjny Jastrzegbskiej Spot-
ki Weglowej. Oferujacym akcje
jest Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego, za$ globalnymi koor-
dynatorami s3: Citi Handlowy,
Goldman Sachs, JP Morgan i Uni-
Credit. Wedlug wczesniejszych
informacji Ministerstwo Skarbu
Panstwa ma rozpocza¢ proces
sprzedazy akcji JSW juz 13 czerw-
ca, wyznaczenie ceny sprzedazy
nastapi 28 czerwca, a debiut spo6tki
na gieldzie 6 lipca. Ze wstepnych
analiz wynika, iz okoto 30 procent
oferty ma trafi¢ do inwestoréw in-
dywidualnych.

Interesujesz sie sztuka? Zainwestuj
W nig

Dom Aukcyjny Abbey House
SA uruchomil zamkniety fundusz
inwestycyjny Abbey Art. Fund.
Jest to jeden z elementéw strategii
firmy, ktéry ma na celu dywersyfi-
kacje przychodéw w ciagu najbliz-
szych lat. Minimalna warto$¢ cer-
tyfikatéw wyniesie 50.000 ztotych,
co jest kwotg 15 razy nizsza w po-
réwnaniu do funduszy naszych za-
granicznych sasiadow. Abbey Art.
Fund to jedyny w Polsce fundusz
inwestujacy rynku sztuki. Miejmy
nadzieje, ze pozwoli wzbogacié
portfel inwestoréow.

Bank Swiatowy pozycza Polsce
pieniadze

Niedawno Bank Swiatowy
przyznal Polsce 750 mln euro
pozyczki, poinformowal zastep-
ca dyrektora wykonawczego.
Srodki z Banku trafig do budzetu
panistwa, a Polska w zamian zo-
bowiaze si¢ do przeprowadzenia
pewnych reform. Transza w wyso-
ko$ci 750 mln euro ma by¢ skie-
rowana na dziatania zwigkszajace
efektywno$¢ energetyczng oraz
wspieranie rozwoju energii odna-
wialnej.

TREND

kontynuacja ze str. 5

Jezeli si¢ rozwijaja, to koncentruja si¢ na
zarzadzaniu, a nie na przywodztwie. To
nie sg tozsame rzeczy. Zarzadzanie dotyczy
zorganizowania swojego otoczenia tak, aby
funkcjonowato sprawnie. Organizujemy
je, korzystajac z systemow, ktore spraw-
dzity si¢ juz w innych organizacjach, czyli
powielamy to, co wydaje nam sie, ze bedzie
funkcjonowalo réwniez u nas. Samo stowo
zarzgdzanie wnosi element dyrektywno$ci
w relacje w zespole - ja rzadze, ty stuchasz.
Autentyczne przywodztwo natomiast nie
koncentruje si¢ na powielaniu, tylko szu-
ka nowych mozliwoéci i rozwigzan. Lider
przyciaga ludzi swoja osobg i wizja, ktéra
im przedstawia, taczy potrzeby organizacji
i ludzi, ktorzy pracuja w zespole i sprawia,
ze im sie chce - co jest zdecydowanie bar-
dziej trwala motywacja niz wszystkie inne
systemy motywacyjne. W obecnych cza-
sach, czasach blyskawicznych przemian,
musimy sie liczy¢ z tym, Ze systemy zarzg-
dzania dobrze funkcjonujgce kilka lat temu
juz si¢ nie sprawdzaja. Mamy sporo takich
przykltadow. Dlatego potrzebujemy $wie-
zego spojrzenia na kwestie przywodztwa
i ksztaltowania lideréw, ktérzy podejma
nowe wyzwania i poprzez swoje wizjoner-
stwo beda wyprzedzal organizacje, ktore
koncentrujg si¢ wylgcznie na zarzgdzaniu.

DS: Skad wzial si¢ pomysl zorganizowania
Lideriady?

LW: Pracujac z menadzerami i liderami,
widze, ze czesto tracg oni swojg prawdziwg
osobowo$¢ na rzecz tzw. osobowosci kor-
poracyjnej. Wchodza w schematy i mecha-
nizmy korporacyjne, idg na kompromisy
kosztem swojej pomystowoéci i tracg indy-
widualizm, ktéry tak bardzo jest potrzeb-
ny liderowi. Bardzo czg¢sto prowadzi to do
wypalenia zawodowego warto$ciowych
lideréw, ktérzy juz nie widzg innego roz-
wigzania jak tylko odej$¢ z firmy i catkowi-
cie zmieni¢ zycie. Co ciekawe, korporacje
z jednej strony bardzo narzekaja na brak
indywidualno$ci liderskich, a z drugiej
strony je ttamsza. Te rzeczy jednak mozna
pogodzi¢ przy odrobinie dobrej woli z obu
stron i wiary, ze jest to mozliwe. To wlaénie

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW
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chcemy pokazaé podczas Lideriady - ze
nie trzeba szuka¢ poza firma miejsca reali-
zacji swoich pasji, ze praca moze nie tylko
przynosi¢ wymierne korzysci finansowe,
ale takze satysfakcje i poczucie sensu, ze
rola lidera jest troska o to, czy kazdy czlo-
nek jego zespolu wie, dokad zmierzamy
i czy to, co robi, jest zgodne z jego wlasny-
mi warto$ciami i predyspozycjami. Moze-
my to osiagnaé tylko wtedy, gdy liderami
beda ,,prawdziwi ludzie”, a nie ,maszyny
do zarzadzania”. Lideriada jest olbrzy-
mim przedsiewzigciem - w tym roku po
raz pierwszy organizowanym z nadzieja
na duzy rozwdj w kolejnych latach. Kaz-
dego roku bedziemy si¢ koncentrowaé na
innych tematach — w tym roku jest to wi-
zja, pasja i sens dzialania, w przysztym be-
dziemy méwicé o wewnetrznej mocy lidera.
Chcemy zgromadzi¢ jak najwiecej liderow
otwartych na zmiane i umocni¢ w nich
wiare, ze maja olbrzymie mozliwosci i ich
wplyw moze by¢ kluczowy na zmiane po-
dejscia do przywoédztwa w Polsce, a moze
i na $wiecie.

DS: Czy podobne inicjatywy cieszg si¢ du-
Zym zainteresowaniem w innych krajach?

LW: Tego nigdy nie badalam i do konca
nie wiem. Obserwujac troche rynek ame-
rykanski, widze, ze sg organizowane kon-
ferencje przywoddcze, ktére skupiajg kilka,
a nawet kilkadziesiat tysiecy uczestnikow,
ale skala kraju tez jest inna. Mysle, ze
w Stanach jest wigcej otwarto$ci na nowsa
wiedze i ,nowe przywodztwo”. Stamtad tez
pochodza najwigksi guru w tej dziedzinie.
W Polsce temat autentycznego przywddz-
twa jest wciaz bardzo $wiezy i nie mamy tez
naszych rodzimych wzorcéw. Przez pewien
czas wiec bedziemy korzystaé ze swiatowe-
go doswiadczenia, az wyksztalcg sie nasi
rodzimi liderzy, ktérzy przejma paleczke.
Bardzo czekam na ten moment, bo nie
ukrywam ze najwigksza trudnosciag w zor-
ganizowaniu Lideriady bylo znalezienie
polskich praktykéw, o ktérych mozna po-
wiedzied, ze sg autentycznymi liderami. ®

WWpuscilismy ich (Covec - chiiskie konsorcjum budujgce fragment autostradyA2 -
przyp. red.) na rynek wielkich projektow inwestycyjnych w UE, a tu taki pasztet. Po-

/ winni ratowa¢ renome.”

- Radostaw Sikorski, minister spraw zagranicznych
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Emerging Europe

W dniach 9-10 maja w murach Szkoly
Gléwnej Handlowej odbyla si¢ konferencja
ekonomiczna Emerging Europe 2011 organi-
zowana przez Studenckie Koto Naukowe Klub
Inwestora. Tegoroczna, siddma juz edycja, tra-
dycyjnie zgromadzita studentéw z Polski oraz
przeszto 20 zaproszonych gosci z Rosji, Ukra-
iny i Biatorusi.

Podczas dwoch dni projektu, uczestnicy
mieli okazje wystucha¢ wykladéw wybitnych
osobisto$ci $wiata nauki oraz biznesu, oraz
wzigé udzial w warsztatach typu case-study
przygotowanych przez organizator6w wraz
z partnerami. Wsrdd prelegentéw znalezli sie
m.in. Wiestaw Roztucki, zatozyciel i byly pre-
zes GPW, oraz prof. Jan Winiecki. Wyklady

i warsztaty cieszyly sie duzym zainteresowa-
niem nie tylko wsréd uczestnikow, ale réwniez
wéréd studentéw SGH, ktérzy licznie stawiali
si¢ na kolejnych wydarzeniach konferencji.

W ramach projektu Emerging Europe stu-
denci z SKN KI nie tylko organizuja konfe-
rencje w Warszawie, ale réwniez biora udzial
w podobnych wydarzeniach przygotowywa-
nych przez zaprzyjainione organizacje stu-
denckie w Kijowie i Moskwie.

Partnerem projektu Emerging Europe jest
Forum Ekonomiczne w Krynicy. B

EMERGING EUROQPE |

Rekordowa sprzedaz
WiedZzmina

PAWEL ZIOEKOWSKI

W ciagu pierwszego tygodnia sprzedazy eg-
zemplarz z nowymi przygodami Geralta i jego
przyjaciol zakupito 400 tysigcy klientéw. Gra w
wersji na komputery PC trafita do sklepéw 17
maja.

Adam Kicinski, prezes spétki Optimus, ktd-
rego spotka zalezina CD Projekt Red jest odpo-
wiedzialna za stworzenie najnowszego produk-
tu, powiedzial podczas wywiadu udzielonemu
gazecie Parkiet, iz ,,Popyt na gre przeszed! dale-
ko nasze oczekiwania. Na samg premiere przy-
gotowano okoto miliona kopii, co oznacza, ze

W ciggu kilku lat ktos wykupi Netig i P4. Nawet Zygmunt Solorz-Zak dtugofalowo bedzie potrzebo-
wat miedzynarodowego partnera strategicznego. Rynek podzielg migdzynarodowe koncerny. Widze

w ciaggu siedmiu dni rozeszla si¢ blisko polowa
naktadu”

Wiedzmin 2 posiada duzg szans¢ na odnie-
sienie $wiatowego sukcesu. Przemawia za tym
rowniez fakt, iz spotka oglosila, ze pod koniec
roku do sprzedazy trafi wydanie ,WiedZmina 2”
w wersji na konsole Xbox 360. Miejmy nadzieje,
iz dzigki takim wynikom spotka Optimus nadal
bedzie $wietnie prosperowaé. W ciagu ostatnich
sze$ciu miesiecy mozna bylo zarobi¢ na firmie
ponad 200 procent, za$ kupujac ja doktadnie rok
temu, dzi$ zgromadziliby$my 550 procent war-
toéci zainwestowanego kapitatu. W

miejsce na rynku nawet dla czterech takich inwestoréw.”

- Miroslav Rakowski, prezes PTC

»Z innowacyjnoscig w Polsce nie jest dobrze. Aby to zmieni¢, potrzebne sq kompleksowe dziatania

- od poprawy edukacji po zmiang mentalnosci przedsigbiorcow.”

- Michal Boni, szef doradcéw premiera

WYDARZENIA
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Amerykanska gietda w odwrocie
Indeks S&P500 traci piaty dzien
z rzedu, co jest najdluzsza serig
w tym roku. Gléwnym powodem
wedlug ekspertow jest niepokdj
inwestoréw zwigzany z wystgpie-
niem Bena Bernarke. Prezes FEDu
nie spelnil oczekiwan i nie zapo-
wiedzial kolejnej rundy pakietu
stymulujacego, mimo iz ozywie-
nie gospodarki Stanéw Zjedno-
czonych nastepuje bardzo powoli.
Sytuacje pogorszyly slowa prze-
wodniczacego oddzialu Rezerwy
Federalnej z Dallas, Richarda Fi-
shera, ktory stwierdzil, ze: ,,Nie ma
potrzeby kontynuowania ekstre-
malnie luznej polityki monetarnej
w Stanach Zjednoczonych, obecna
plynno$¢ w gospodarce amery-
kanskiej jest wystarczajaca’.

Niepokoje w Chinach

W nalezacej do Chin Mongolii
Wewnetrznej doszlo ostatnio do
protestow z powodu polityki go-
spodarki rabunkowej surowcow.
24 maja na ulice miasta Xilinhot
wyszlo ok. 2 tys. mongolskich
studentow, ktorzy demonstrowa-
li przeciw rozwojowi gornictwa
wegla kamiennego ze szkoda dla
$rodowiska. Obecne dzialania do-
prowadzity — wedlug demonstran-
téw — do niszczenia pastwisk i ob-
nizenia poziomu wod gruntowych.
Na problemy gospodarcze natozyt
sie tez konflikt etniczny, zwigzany
z silnym naptywem ludnosci chin-
skiej na autonomiczny teren Mon-
golii Wewnetrzne;j.

Bakterie E. Coli powoduja
utrudnienia w eksporcie

W zwiagzku z falg zakazen pa-
teczka okreznicy (EHEC) w Unii
Europejskiej Federacja Rosyjska
ustanowita z dniem 7 czerwca za-
kaz wwozu truskawek, poziomek,
zurawiny, boréwek i jagéd pocho-
dzacych z UE. Zakaz obejmuje
owoce zebrane po 15 kwietnia.

»Nie skreslajcie jeszcze Stanéw Zjednoczonych. Choé na pierwszy rzut oka tego nie

widac, robimy bardzo duzo, by naprawi¢ naszg gospodarke. Ameryka wkrotce znowu

bedzie w stanie przewodzic Swiatu.”

- David Mulford, wiceprzewodniczacy Credit Suisse International /

»Dane sprzedazowe wykazujg (...), ze przecigtna Polka kupuje rocznie jedynie dwa antyperspiranty.
Przy codziennym stosowaniu ilos¢ ta wystarczytaby jedynie na 143 dni w roku.”
- Edyta Sek, Rexona



Ring ekonomiczny

1. Szczegblnie obecnie, po okresie gwaltownej hossy w latach 2003-2007 oraz niespotykanej
w najnowszej historii bessie z roku 2008 -2009, inwestorzy zaczeli dostrzegad, jak zmienne potrafia
by¢ gieldy, zaréwno krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢. Nauczeni doswiadczeniami ostat-
nich lat zdecydowanie przychylniej patrza w strone rozwiazan alternatywnych. Te oferuja wlasnie
fundusze zamkniete, ze wzgledu na szersze spektrum mozliwosci inwestycyjnych. Dobrym przykta-
dem moga by¢ tu oferowane przez KBC TFI fundusze z ochrong kapitatu, ktére ciesza sie obecnie
bardzo duzym zainteresowaniem.

2. Rosngce regulacje i surowszy nadzér Unii Europejskiej nad funduszami otwartymi, a tym
samym coraz wieksze ograniczenia inwestycyjne, z ktorymi borykaja sie zarzadzajacy nimi dorad-

WOj ciec) i | cy inwestycyjni, prowadzi¢ beda do rozwoju rynku funduszy zamknietych. Fundusze inwestycyjne

M ) WPodukiow | Zamknicte wypelniajg te luke, pozwalajgc na inwestycje na rynkach niszowych o matej ptynnosci,
‘ ale wysokim potencjale wzrostu, przy wykorzystywaniu instrumentéw finansowych niedostepnych
(a przynajmniej nie w tym samym zakresie) dla funduszy otwartych. Nie stanowia one dla siebie
wewnetrznej konkurencji, a raczej doskonale si¢ uzupelniaja. Poréwnujac sytuacje do tej w rozwi-
nietych krajach europejskich, mysle, ze obydwie formy inwestowania maja lata swojej najwiekszej $wietnosci caly czas przed soba.

3. Polscy uczestnicy funduszy (w szczegélno$ci funduszy akcji) mieli przez ostatnie lata znakomity moment, aby w praktyce
doswiadczy¢ (niekiedy bolesnie) wszystkich pluséw i minuséw zwigzanych z inwestycjami w fundusze. Oczywiscie nie byt to pro-
blem oséb odpowiedzialnie podchodzacych do tematu inwestycji. Na szczgcie dzigki nabytym do$wiadczeniom coraz mniejsza
grupa inwestoréw podejmuje pochopne i spekulacyjne decyzje inwestycyjne.

Z pomocy przychodza tutaj regulacje prawne (dyrektywa MIFID) wymuszajace na dystrybutorach prawidtowe okreglenie
sktonnosci do ryzyka kazdego klienta i obowiazek rzetelnego informowania o wszelkich aspektach zwigzanych z ryzykiem to-
warzyszacym inwestycji w dany fundusz. Coraz wigksza grupa dystrybutoréw unowoczes$nia réwniez swoje narzadza i aplikacje.
Pozwalaja one w obrazowy sposéb przedstawi¢ inwestorowi calo$¢ jego portfela funduszy i przesledzi¢ historyczne zachowanie
poszczegolnych jego elementéw. Ma to znakomite walory edukacyjne. Przykladem moze by¢ tu wprowadzany wiasnie w Kredyt
Banku program ,,Nawigator” pozwalajacy doradcy i klientowi wspdlne planowanie decyzji, w jaki fundusz, kiedy i na jak dlugo
inwestowac.

Prezes Zarzadu Quercus TH
[~ T

1. W ostatnich miesigcach wida¢ wyrazng zmiane nastawienia do funduszy zamknietych. Inwe-
storzy zdecydowanie chetniej niz dotychczas lokuja srodki w certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez tego typu fundusze. Gléwnym powodem s3 dobre stopy zwrotu wygenerowane przez niekto-
re fundusze zamkniete w 2010 r. i pierwszych miesigcach roku biezacego.

2. Jest to relatywnie nowa grupa produktowa. Cechg charakterystyczna funduszy zamknietych
jest duza elastyczno$¢ polityki inwestycyjnej. Oczywiscie nie gwarantuje to zyskéw, ale daje zarza-
dzajacym wieksze mozliwosci niz w przypadku klasycznych funduszy otwartych. Minusem fundu-
szy zamknietych jest ograniczona plynnoé¢, tzn. inwestorzy moga z nich wyj$¢ raz na kwartat lub
raz w roku, a czasami jeszcze rzadzie;j.

3. Osoby, ktore juz inwestujg, najczesciej maja pewne doswiadczenie. Ale prawdziwa jest ciagle
teza, ze poziom edukacji inwestycyjnej jest niski i osiaga si¢ go, niestety, czesto dopiero po tym, jak
sie w co$ zainwestuje. Dlatego jesli kto§ nie ma odpowiedniej wiedzy, niech zaczyna od inwesto-

Sebastia; Buczek

wania mniejszych kwot, aby najpierw zdoby¢ par¢ do$wiadczen. Dopiero pdzniej mozna mysle¢
o wiekszych inwestycjach.

T.w pierwszych czterech miesiacach tego roku % pozyskanych §rodkéw trafito do funduszy
o charakterze zamknietym. Kapital pozyskuja przede wszystkim rozwigzania szyte na miare, czyli
przygotowane dla indywidualnych inwestoréw, ktérymi moga by¢ zaréwno klienci bardziej za-
mozni, jak i firmy. Duzym zainteresowaniem cieszg si¢ takze specyficzne rozwiazania przeznaczo-
ne dla szerokiego grona odbiorcéw, majace konstrukcje funduszu zamknietego, dzieki ktérej maja
szersze mozliwoéci inwestycyjne (m.in. kilka funduszy absolutnej stopy zwrotu).

2. Perspektywy dla rynku funduszy zamknietych sa bardzo dobre. Ostatnie kilka lat wyraznie
wskazuje na dominacj¢ funduszy aktywoéw niepublicznych, zaréwno pod wzgledem liczby zezwo-
lent organu nadzoru, jak i pozyskiwanych §rodkéw. Blisko 90% z zarejestrowanych w zesztym roku
funduszy inwestycyjnych to fundusze zamkniete. W tym roku ta tendencja sie utrzymuje. Z roz-
wigzan tych korzystaja przede wszystkim bardziej zamozni inwestorzy, m.in. w celu optymalizo-
wania swojej dzialalnosci, a takze firmy - dla potrzeb wtasnej grupy kapitatowe;.

3. Niestety wiedza przecigtnego inwestora w zakresie inwestowania w fundusze nie jest na ogét
zbyt duza. Nierzadko inwestycja w dany fundusz jest do§¢ przypadkowa. Klienci czgsto nie zdaja
sobie sprawy, ze u innego dystrybutora (czyli najczeéciej w okienku innego banku) moga mie¢ podobny produkt, ale charak-
teryzujacy si¢ lepsza jako$cia. Poza tym czesto podejmujemy decyzje, bazujac na emocjach, a takze w oparciu o zachowanie
innych. Tylko o niewielkiej liczbie klientéw mozna powiedzie¢, ze stosuja okreslone strategie, pasywne, czy tez zarzadzajac
swoimi $rodkami w sposob aktywny.

1. Zdecydowanie tak. O ile che¢ do lokowania w fundusze inwestycyjne jest nadal niewielka
po kryzysie z 2008 roku, o tyle, jesli juz $rodki sa wplacane, to plyna przede wszystkim do fun-
duszy zamknietych.

2. Perspektywy sa bardzo dobre. Na $wiecie caly czas obserwuje sie tendencje do naplywu
$rodkéw do funduszy tzw. alternatywnych (np. fundusze hedgingowe, private equity, ETF itp).
Jednym stowem do funduszy, ktére sg w znacznie mniejszym stopniu regulowane przez Nadzér,
posiadaja bardziej elastyczna polityke inwestycyjna i dobre wyniki. W Polsce tego typu fundusze
tworzone sg wlasnie jako zamkniete. Pozwalaja one na znacznie wigkszg elastyczno$¢ z punk-
tu widzenia zaréwno inwestora, jak i zarzadzajacych. Do tego zwykle maja nizsze koszty funk-
cjonowania, ale, co najwazniejsze, moga stosowacé strategie inwestycyjne czesto niedostepne dla
funduszy otwartych. Trzeba tez zaznaczy¢, ze rozwdj funduszy zamknietych w Polsce zwigzany

DDO
lﬁ‘aﬁﬁrestors TFI | jestz tworzeniem tzw. prywatnych funduszy, skierowanych do jednego inwestora, co umozliwia
o optymalizacj¢ podatkows.

3. Przecigtny inwestor to bardzo niejasne pojecie. Wérdd oséb inwestujacych bezposrednio
w fundusze sa zaréwno osoby z duzg wiedza, jak i osoby bez zadnego przygotowania. Ponadto cze¢s¢ inwestorow inwestuje
w fundusze po$rednio np. poprzez polisy ubezpieczeniowe, co nie wymaga od nich wiedzy w tym zakresie. Generalnie jednak
wydaje sig, ze wigkszos¢ inwestorow ma niewielkg wiedze o funduszach, a juz zdecydowanie brakuje im wiedzy o tym, jak
budowac¢ strategie oparte na funduszach i zarzadza¢ ryzykiem oraz jak dopasowac strategie do cyklu gospodarczego. Zdoby-
cie takiej wiedzy nie jest zbyt trudne, jednak wymaga troche czasu oraz systematycznego (cho¢ niekoniecznie codziennego)
$ledzenia najwazniejszych informacji z gospodarki.

1. Tradycyjne fundusze zamkniete dla inwestoréw detalicznych nie ciesza si¢ obecnie duzym
zainteresowaniem. Powodow jest caly szereg: od niskiej ptynnosci, po rzadkie wyceny. Dodatkowo,
klasy aktywow, ktore tradycyjnie opakowywano w fundusz zamkniety, nie budza obecnie najlep-
szych skojarzen. Zupelnie inaczej ma si¢ sytuacja FIZ6w szytych na miare w celu optymalizacji
podatkowej, na ktére popyt nie stabnie.

2.Dla funduszy zamknietych adresowanych dla inwestoréw detalicznych pojawila sie na ryn-
ku mocna konkurencja w postaci ETE. Produkty tego typu sa wygodniejsze, tansze i ptynniejsze.
Z drugiej strony, sentyment wobec rynku nieruchomo$ci wciaz nie jest najlepszy, a bardziej egzo-
tyczne lokaty czesciej ubierane sg w szaty struktur lub tradycyjnych funduszy. Jednak rozwdj rynku
funduszy stuzacych optymalizacji podatkowej jest niezagrozony.

3. Wiedza inwestoréw nieustannie rosnie, jednak wciaz najczesciej istotniejsze s emocje i oba-
wy o powtdrke niedawnego kryzysu niz chlodna kalkulacja. Warto jednak pamieta¢, ze przekazu-
jac pieniadze do funduszu, zdajemy si¢ na doswiadczenie i kompetencje zarzadzajacych. Co wigcej,
na rynku roénie i profesjonalizuje si¢ branza posrednikéw finansowych, ktorzy pelniag w pewnym
sensie funkcje zaufania publicznego. Ich celem jest pomoc inwestorom w odnalezieniu si¢ w skomplikowanym gaszczu pro-
duktéw i dokonaniu najlepszego wyboru.




TREND

WYWIAD

CZERWIEC-WRZESIEN 2011

Okreslenie celu

inwestycyjnego jest kluczowe

Wywiad z Tomaszem Publicewiczem, prezesem spétki Analizy Online

Dorota Sierakowska: Czy przecietny Polak
chetnie kupuje jednostki funduszy inwesty-
cyjnych? Czy to jest popularna forma lokowa-
nia swojego kapitalu?

Tomasz Publicewicz: Raczej nie, zwlasz-
cza jedli popatrzymy na calg pulg oszczednosci
gospodarstw domowych. Jedli uwzglednimy
wszystkie dostepne formy inwestowania $rod-
kéw - a wiec produkty bankowe (gtéwnie depo-
zyty, ale réwniez rachunki oszczedno$ciowe),
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe, a takze
kapital zgromadzony na rynku akcji - okazuje
sie, ze udzial funduszy inwestycyjnych w rekach
gospodarstw domowych jest na poziomie 8%.
To jest bardzo niski wskaznik. O niewielkiej po-
pularnosci funduszy inwestycyjnych $wiadczy
takze ich odniesienie do depozytéw. My robimy
co kwartat przeglad rynku, gtéwnie europej-
skiego, i ze zgromadzonych przez nas danych
wynika, ze na przestrzeni lat proporcja po-
miedzy aktywami funduszy a depozytami tra-
dycyjnie znajdowala sie na poziomie 30-35%.
W naszym kraju ten odsetek jest duzo nizszy
i wynosi okoto 20%. Z takiego punktu widzenia
mozna odpowiedzie¢, ze fundusze inwestycyjne
nie s3 najbardziej popularng forma inwestowa-
nia w Polsce. Nieco lepiej wyglada sytuacja, gdy
spojrzymy na liczbe 0séb posiadajacych otwar-
ty rejestr w jakimkolwiek z funduszy. Takich
0s0b jest obecnie okolo 2,5 mln, co oznacza, ze
trudno uzna¢ fundusze inwestycyjne jako zja-
wisko marginalne.

DS: Czy to oznacza, ze w Polsce jest pod
tym wzgledem pole do rozwoju?

TP: Tak, olbrzymie. Polacy powinni sobie
jednak zada¢ pytanie, co zrobié, zeby pienia-
dze pracowaly dla nich. Ja rozumiem produkt
bankowy jako produkt, ktory pozwala przecho-
wywaé pieniadze w najlepszym razie tak, aby
ich warto$¢ nie ulegata deprecjacji. Natomiast
w diugim terminie trudno jest traktowac lokate
bankows, nawet wysoko oprocentowang, jako
rozwigzanie oszczednosciowe czy inwestycyjne
- a tak traktuje ja wielu Polakow.

To, ze struktura aktywéw Polakéw bedzie
si¢ zmienia, jest oczywiste. Trzeba natomiast
zadac sobie pytanie, co i kiedy musi si¢ zdarzy¢,
aby przesuwala si¢ ona w strong relacji znanych
z bardziej rozwinietych rynkéw. Warto jednak
tutaj wspomnie¢, ze w szczycie ostatniej hossy
(lato 2007) my te relacje mieliémy z kolei za-
burzong w druga strone, tzn. wtedy proporcja
aktywow funduszy do depozytéw byta troche

za duza. Oczywiscie trudno bylo zaktada¢, ze
w kolejnym roku dopadnie nas kryzys, ale wte-
dy dane pokazaly, ze poszliSmy troszeczke za
daleko z ryzykiem.

DS: Czyli mozna powiedzieé, Ze na popu-
larnoé¢ funduszy inwestycyjnych w duzym
stopniu wplywa sytuacja na $wiatowych ryn-
kach kapitalowych. Czy wigc ostatni kryzys
finansowy zmienil nastawienie Polakéw do
inwestowania w fundusze?

TP: Tak, i to bardzo. Kryzys wystraszyt Pola-
kéw na tyle skutecznie, ze pomimo dwuletnie-
go okresu hossy (bo tak mozemy nazwa¢ ruch
wzrostowy na gieldzie, rozpoczety w lutym
2009 r.) i skali tej zwyzki, nie przetamato to nie-
ufnoéci Polakéw do rynku kapitatowego oraz
ich niecheci do ryzyka - czy to w kontekscie
funduszy inwestycyjnych, czy tez produktéw
ubezpieczeniowych, czy w kontekécie rynku
akgji. JesteSmy tak porazeni skutkami kryzysu,
ze w zasadzie jedynym rozwigzaniem, ktére sie
dobrze sprzedaje, jest produkt bankowy.

Warto tu zaznaczy¢, ze Polacy jako spole-
czefistwo umiejg oszczgdza¢ (chociaz prawda
jest to, ze wielu Polakow nie ma z czego oszcze-
dzaé). Przyrost bazy depozytéw przez ostatnie
cztery lata przekroczyt 200 mld zt. Zdolnos¢ do
odkladania pieniedzy wiec jest — problemem
jest jednak to, ze jak juz oszczgdzamy, to robi-
my to w sposob niedajacy szansy na duzy zysk.

DS: Ale czy mimo to przez ostatnie dwa
lata wida¢ bylo zmiany w typach funduszy,
w ktore inwestuja Polacy? Czy widaé przerzu-
canie kapitalu do funduszy akgji?

TP: Nie, nie ma takiej trwalej, wyraznej
tendencji. Popelniamy zreszta ten sam blad, co
zawsze, czyli kierujemy si¢ historycznym wy-
nikiem - czyli najprostsza, ale tez prymitywna
przestankg stosowana przy wyborze produktu.
W ten sposob jeste$my spdznieni, bo kupujemy
wynik, ktéry juz miat miejsce, a nie ten, ktory

)

dopiero nastapi. Najlepszym przyktadem na
to byta mini-hossa na fundusze obligacji oraz
pieniezne, ktére w zasadzie jako jedyne w tym
cyklu koniunkturalnym byly w stanie przycig-
gna¢ jakies realne pieniadze, gdyz ich ryzyko
odpowiadato w jakim$ stopniu ryzyku zwig-
zanemu z produktem bankowym. Natomiast
rynek akcji na razie przyciaga niewielu - to sa
albo doswiadczeni inwestorzy, albo osoby, ktére
oszczedzajg w dlugim okresie i s3 w stanie zaak-
ceptowac ryzyko, czasami postugujac si¢ regu-
larnymi wptatami. Wérod osob inwestujacych
obecnie w akgje s takze ci pracujacy z doradca,
ktory potrafi ich przekona¢ do tego, ze trzyma-
nie dzisiaj pieniedzy w funduszu pienieznym
albo w funduszu obligacji nie jest najlepszym
rozwigzaniem.

DS: A czy ta ostrozno$¢ dobrze $wiadczy
o polskich inwestorach? Czy przecietny polski
inwestor indywidualny ma wiedze na temat
inwestowania w fundusze i czy umie §wiado-
mie zarzadza¢ ryzykiem?

TP: Zdecydowanie nie - tej wiedzy nie ma
ani inwestor, ani co gorsza, czgsto nie ma jej
réwniez jego doradca. Na rynku funduszy nie
bagatelizowatbym bowiem roli po$rednika.
O ile na rynku akgji rola posrednika jest cal-
kowicie neutralna (poza pewnym wsparciem
analitycznym), to na rynku funduszy inwesty-
cyjnych i produktéw ubezpieczeniowych rola
posrednika ma charakter pierwszorzedny. Do-
$wiadczenie pokazuje, ze jest to rola do tego
stopnia wazna, ze klient potrafi przyj$¢ do ta-
kiego doradcy z pewnym zamiarem i rozmowa
z owym dystrybutorem potrafi nam ten zamiar
catkowicie zmieni¢. Dla przykladu, w 2007
roku, gdy ludzie przychodzili do banku zacia-
gna¢ kredyt na mieszkanie, czgsto wychodzili
z kredytem i dodatkowo produktem inwesty-
cyjnym - albo tez szli zalozy¢ lokate do banku,
a wychodzili z lokata i funduszem. Sita oddzia-
tywania po$rednika na rynku funduszy jest

Polacy jako spoleczernstwo

umiejq oszczedzac - problemem
jest jednak to, Ze jak juz oszczedzamy),
to robimy to w sposob niedajgcy
szansy na duzy zysk.

wiec olbrzymia i o ile §wiadomos$¢ przecigtnego
klienta nie jest wysoka (z zasady), o tyle poziom
wiedzy merytorycznej doradcéw powinien by¢
jednak wyzszy.

DS: Z tym, ze doradca finansowy ma krot-
koterminowy cel - zarobi¢ prowizje od sprze-
danego produktu.

TP: To prawda, ale w mojej opinii doradca
powinien mie¢ wigksza wiedze merytoryczna,
bo to buduje jego wiarygodno$¢. Tymczasem
polski doradca - a przynajmniej ktos, kogo si¢
tym doradcg finansowym nazywa - de facto roli
doradczej nie pelni. Pelni on zazwyczaj tylko
funkcje brokera.

DS: Czy to ma szanse si¢ zmienic, czy po
prostu powinni$my si¢ do tego przyzwyczaic?

TP: To si¢ raczej zmieni, jednak bedzie to
dtugotrwaly proces. Trudno byloby zakladac,
ze z roku na rok co$ ulegnie znaczacej zmianie.
Jednak do niedawna (powiedzmy, jeszcze do
2009 r.) mozna byloby przypuszczal, ze ludzie
wraz z postepujaca hossa beda masowo wra-
ca¢ na rynek akcji w najmniej odpowiednim
dla siebie momencie. Jednak juz teraz mozna
zauwazy¢, ze ten cykl jest ,spalony” - skoro
do tej pory nie wrdciliémy na ten rynek, to
prawdopodobnie cigzko nam bedzie zaczaé
masowo inwestowaé w fundusze, dopdki sto-
py procentowe nie beda spadaty. Podnoszenie
stop procentowych dzi§ powoduje, ze Kklient
coraz chetniej bedzie patrzyl na oferte bankow,
bo depozyty beda coraz wyzej oprocentowane
(przy akceptowalnym ryzyku). Nie wiem, co ry-
nek akcji musiatby dzi$ zrobi¢, zeby te miliardy
depozytéw przeplynely na rynek akeji... Skoro
czas i skala wzrostu do tej pory nie zadzialaly, to
ciezko bedzie o inne zachety.

Poza tym przysztos¢ jest niepewna. Dzi§
trudno nam byloby zatozy¢, ze polskie PKB be-
dzie rosto w niestabnacym tempie na przestrze-
ni kolejnych 2-3 lat. A to w automatyczny spo-
s6b moze przelozy¢ sie na wyniki spotek, ktére
beda dobre, ale stabsze niz byly wczesniej - to
za$§ bedzie wplywalo na ceny, a wigc na stopy
zwrotu z akji, a jesli one beda gorsze, to nie be-
dzie dla inwestoréw powodu, aby na ten rynek
wchodzié.

,’ KuyzyskwystraszylPolakow na'tyle

skutecznieyzeiponiimoldwiiletniego

olerestthiossyrisskalittej zwyzlei, nie przelamato

tolnieufnoscitPolakow do rynkiu kapitatowego

orazichiniecheci do'ryzyka.

DS: Czy to znaczy, ze towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych przezywaja teraz trudny
okres?

TP: Z punktu widzenia prowadzenia takiego
biznesu - tak. Na pewno jest to trudniejsze niz
jeszcze cztery lata temu, kiedy wszyscy chcieli
inwestowa¢ w fundusze, najlepiej fundusze akeji
malych i §rednich spétek. Jednak ja bym sig tym
za bardzo nie przejmowal - w konicu to jest pro-
blem TFI, a nie nas, inwestorow.

Na pewno TFI nie odbudowaly bazy akty-
wow (rekord wynosit 144 mld PLN, a do nie-
go brakuje kilkudziesieciu miliardow), ale tez
struktura tych aktywow jest inna. Kiedys oplaty
pobierane przez TFI byly wigksze przez to, ze
wieksza cze$¢ aktywow byla ulokowana w pro-
duktach wysokomarzowych - mieszanych, sta-
bilnego wzrostu, akcyjnych. A tymczasem dzi$
duzo pieniedzy jest ulokowanych w funduszach
dluznych i pienieznych, czyli produktach, ktére
dla TFI wielkiej marzy nie przynosza. Dodatko-
wo posrednicy zadaja wyzszych wynagrodzen.
Dlatego niewatpliwie dzi$ biznes po stronie TFI
fatwy nie jest - i z powodu trudnosci sprzeda-
zy produktow, i z powodu dzisiejszej struktury
aktywow.

DS: A czy w zwiazku z tym dostrzega Pan
nasilong walke konkurencyjna miedzy TFI?
Czy walcza o klientéw nizszymi prowizjami,
itp.?

TP: Nie widze teraz takich nasilonych dzia-
tan. Zreszta, dobrze widaé, ze w pozyskiwaniu
kapitalu najlepiej radzg sobie ci, ktorzy po pro-
stu majg dobre wyniki. Jezeli popatrzymy na
poszczegdlne towarzystwa, to dzisiaj w odwro-
cie s3 wszystkie te, ktére nalezg do duzych grup
finansowych, w ktdrych istotng role odgrywa
bank - bo to on w zasadzie zagarnia te pienia-
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dze do siebie. A wiec dzi$ ani Pioneer, ani PKO,
ani ING, ani BZ WBK nie sg istotnymi graczami
na rynku pozyskiwania aktywoéw. Natomiast ra-
dzg sobie zazwyczaj ci, ktorzy weszli w jakas ni-
sze. To jest np. Union Investment, ktéry potrafi
dobrze sprzedawad produkty pienigzne i ma do-
bra oferte na tym polu, bardziej jednak w strone
instytucji niz inwestora indywidualnego; to jest
Idea, ktéra ma swoja filozofi¢ zarzadzania, obar-
czong do§¢ duzym ryzykiem, ale przynoszaca
efekty; to jest Quercus - relatywnie nowe TFIL,
gdzie réwniez jest juz wytyczony szlak dobrych
wynikéw. Na pewno wiec w trudnych warun-
kach cigzko jest si¢ przebi¢ z miernoécia - trzeba
si¢ w czyms wybijaé, by¢ w czyms wyjatkowym.

Wada niektorych TFI jest takze rozbuchany
marketing. Gdy Polsce przyznano organiza-
cje Mistrzostw Europy 2012, pojawilo sie kilka
atrakcyjnych marketingowo produktéw, z za-
tozenia ukierunkowanych na czerpanie korzy-
$ci z faktu organizacji tych mistrzostw, przede
wszystkim oferujacych inwestycje w branzy bu-
dowlanej. Ale juz wtedy byto wiadomo, ze firmy
budowlane znajda si¢ w gorszej pozycji, bo beda
one walczy¢ o projekty na rynku infrastruktu-
ralnym, duszac przy tym marze. Przeciez fatwiej
jest zbudowa¢ mate boiska w gminach niz zdo-
bywac wielkie kontrakty zwigzane z budowa sta-
dionéw, autostrad, itd. Ta walka na marze dzi$
odbija sie czkawka i kolejni prezesi TFI decydu-
ja sie zmienia¢ profil tych produktéw, uznajac
nie tyle, ze one spetnity swojg role i wypelnit sie
ich czas, lecz bardziej przyznajac si¢ do jakiej$
porazki - bo ani wynikéw tam nie byto, ani pie-
niedzy tam nie byto. Oczywiécie to nie jest nic
ztego - produkty pojawiaja sie¢ i znikaja, nie za-
wsze TFI wstrzeli si¢ idealnie z jakim$ produk-
tem w potrzeby inwestoréw. Natomiast im tego
marketingu mniej, tym lepiej. -

Niewgtpliwie dzis biznes

po stronie TFI latwy nie jest
— iz powodu trudnosci sprzedazy
produktow, i z powodu dzisiejszej

struktury aktywow.
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DS: A jakie ciekawe produkty inwestycyjne
pojawily sie ostatnio na rynku? W jaki sposéb
teraz TFI staraja si¢ przyciagnac klienta?

TP: Warto zaznaczy¢, ze teraz nie sg two-
rzone produkty ukierunkowane na tradycyjne
klasy aktywéw. Dzisiaj nikt nie tworzy dobre-
go funduszu akgji —tych funduszy akji jest juz
ponad trzydziesci i uwaza sie, ze wyjs¢ z taka
propozycja na rynek bytoby bardzo trudno. Na
pewno wiec poszukuje sie innych drég.

Jednym z rozwigzan, ktore obecnie przeko-
nuje inwestoréw, sa fundusze absolutnej stopy
zwrotu, ktére w zamysle majg przynosi¢ stope
zwrotu na poziomie 10-12% rocznie. S3 one
bowiem sprzedawane zgodnie z filozofia: ,,jak
bedzie Zle, to zadbamy, zebys nie tracil, a jak be-
dzie dobrze, to zadbamy o to, zeby$ mial zysk” -
a to po kryzysie jest rozwigzanie, ktore do wielu
0s0b przemawia.

Aktywna alokacja jako rozwigzanie pro-
duktowe nie obronita sie w Polsce w 2008 roku,
natomiast strategia absolute return jeszcze sie
broni. Mysle jednak, ze jest to w pewnym sensie
pulapka, poniewaz jak rozmawiamy z dystry-
butorami i klientami, to oni rozumiejg t¢ stra-
tegie jako brak strat w trudnym okresie i pelng
ekspozycje na zysk w dobrych czasach (,jak
rynek bedzie spadal, to ty nie tra¢, a jak bedzie
rost 0 50%, to zardb 50%”). A to tak nie dziata,
bo ta strategia w dobrych czasach z tych 50%
zarobi np. 20%, a w zlych czasach zamiast nic
nie stracié, to straci jedynie 5% i w ten sposob
wypracuje przyzwoita $rednig stope zwrotu.
W ogdle, Polacy czgsto nie patrza na produkt
w dlugim terminie - sadza, ze jesli fundusz
obiecuje 12% w skali roku, to bedzie to wlasnie
12% w kazdym roku.

Druga grupa popularnych ostatnio produk-
tow wychodzi z obecnej potrzeby bezpieczen-
stwa i dotyczy produktéw opartych o papiery
dtuzne, ale emitowane przez przedsiebiorstwa,
albo ogdlnie o papiery dluzne nieskarbowe.
Wida¢ wyraznie, ze niektére TFI upatruja
w tym jakichs korzysci, jakiej$ niszy. Z punktu
widzenia ryzyka sa to bowiem produkty po-
strzegane przez klienta jako bezpieczne - cho¢
warto zaznaczy¢, ze one tak naprawde do kon-
ca bezpieczne by¢ nie musza. Sposéb wyceny
tych papieréw powoduje bowiem, ze jednost-
ka takiego funduszu zachowuje si¢ bardzo
stabilnie, ro$nie sobie z dnia na dzien o pare
groszy. W zasadzie im wigksze nachylenie tego
wzrostu, tym wigksze ryzyko, bo ono wynika
z wysokosci odsetek placonych od papieréw —
a wiadomo, ze wysokie odsetki dzi$ placa Ci,
ktorzy majg problemy i muszg zabiegaé o kapi-
tal. Mozna sobie wyobrazi¢ fundusz oparty na
obligacjach greckich z dwudziestoprocentowa
rentownoscig — trudno byloby go uzna¢ za bez-
pieczny. Dlatego przy tych produktach w wielu
przypadkach inwestor nie odczuwa tego ryzy-
ka, chociaz ono istnieje. Natomiast sprzeda-
wanie tego jako fundusz papieréw diuznych,
a czasem nawet fundusz pieni¢zny, powoduje,
ze tatwo jest go wlozy¢ w te sama szufladke co
bankowy depozyt.
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Wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywéw

wartos¢ (mld PLN)

dynamika struktura

gru09 wrz10 gru10 [ wkwartale | gru09 wrz10 gru10

sl Belen e 37,7 456 444 27% | 47% 52% 49%
blicznych

obligacje i bony 12,7 11,2 10,3 -8,5% 1,6% 13% 1,1%
R 25 | 724 755 43% 78% 83% 83%
inwestycyjne

Lﬁ?fn”esze zagra- 2,7 33 39 172% | 03% 04% 04%
ubezpieczeniowe

fundusze kapita- 31,0 34,5 36,4 5,4% 223% 23,9% 243%
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Z:n"‘é_f‘r;ttilf:gdusze 1786 2095 2213 5.6% | 223% 239% 243%
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gotéwka w obiegu

pozakasamiban- | 898 91,7 927 11% | 112% 105% 102%
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razem 802,7 8758 9104 3,9% 100% 100%  100%

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, ME, GUS, TFI, PTE TUNZ
* dane dotyczgce zdematerializowanych akcji przechowywanych na rachunkach w biurach ma-
klerskich ** dostgpne dla 0s0b fizycznych, skorygowane o wartos¢ inwestycji ubezpieczycieli

DS: A czy mozna powiedzie¢, ze rynek TFI
w Polsce jest nasycony, skoro tak trudno prze-
kona¢ do swoich produktow klienta?

TP: Jezeli popatrzymy na liczbe funkcjonu-
jacych w Polsce TFI, to mysle, ze nie. Wedlug
mnie moze by¢ juz niewiele miejsca na TFI
o charakterze uniwersalnym. Jest natomiast
duzo miejsca na TFI, ktore si¢ specjalizu-
ja w okredlonych rynkach, klasach aktywow.
Zreszty, tak wyglada ten rynek na $wiecie -
w danym kraju jest zazwyczaj kilku-kilkunastu
duzych graczy o charakterze ogélnym, ktérzy
majg bardzo szeroka palete produktéw. Pozo-
stali to specjalisci ,,od czegos”

Zreszta, tak do konca to nie liczba podmio-
tow jest wazna - bo przeciez walka rozgrywa si¢
o aktywa. Ze wzgledu na duzg ilo§¢ pieniedzy
ulokowang w depozytach, tort do podzialu jest
nadal duzy - natomiast jezeli juz ruszy proces
przerzucania si¢ aktywéw Polakow z depozytow
w fundusze, to na pewno preferencje beda prze-
suniete w strone towarzystw z duzych grup ka-
pitalowych, bo z depozytu PKO BP latwiej jest
zabra¢ pienigdze PKO TFI niz jego konkuren-
towi. Natomiast nowi, mniejsi gracze starajg sie
pozycjonowaé na ekspertéw w jakiej$ wezszej
dziedzinie - sektorowych, branzowych, ukie-
runkowanych na surowce, konkretny region itd.

DS: Czyli tak naprawde kopiujemy rozwia-
zania z Zachodu?

TP: Tak, ale mamy jeszcze troche przed soba,
chociazby w zakresie rozwigzan prawnych. Mo-
del na Zachodzie czesto jest taki, ze fundusz jest
zarzadzany przez kilka firm, tzn. zarzadzanie
danym portfelem si¢ rozdziela - przyznaje si¢
komus cze¢$¢ obligacyjng, a cze$¢ akcyjng komus
innemu, itd. Tymczasem w Polsce taki model
w ogole nie funkcjonuje. U nas natomiast poja-
wiajg sie fundusze typu white label, zarzadzane
przez instytucje na rzecz konkretnego podmio-

tu (np. BZ WBK prowadzi takie fundusze dla
Lukas Banku, a Lukas nie ma swojego TFI).
Jest tez jeden podmiot, ktéry outsourcuje swoje
zarzgdzanie, ale tez nie w takim ,,zachodnim”
modelu. Natomiast w USA wybiera si¢ najlep-
szych menedzeréw od zarzadzania dang klasg
aktywow, a firm wspolzarzadzajacych portfe-
lem potrafi by¢ nawet dziesie¢. Wydaje mi sie,
ze tg $ciezka bedziemy szli w Polsce, aczkolwiek
prawdopodobnie zajmie to sporo czasu.

DS: Jak czesto Polacy lokuja kapital w pro-
duktach strukturyzowanych? Czy to jest
konkurencja dla funduszy? Czy widoczne sa
przeplywy kapitalu pomiedzy tymi typami
inwestycji?

TP: Przeplyw6w nie wida¢. Wedtug szacun-
kéw, sprzedaz struktur wynosi okoto 8-10 mld
zt rocznie. Realnych pienigdzy, ktorymi sie ob-
raca w ciggu roku, jest mniej, moze nawet o po-
fowe mniej (sporo produktéw powstaje na okres
krétszy niz rok; wedlug naszych danych w ciagu
ostatnich 12 miesiecy bylo ich 40%). Nie sadze
jednak, zeby produkty strukturyzowane od-
sysaly kapitat z rynku funduszy. Sg to wspdlne
kanaty dystrybucji, ale ludzie nie zabieraja pie-
nigdzy z funduszy - raczej si¢ to odbija na do-
datkowych oszczednosciach, pojawiajacych sie
na biezaco.

To nie jest wiec jakas specjalna konkurencja,
tym bardziej ze istnieja produkty strukturyzo-
wane w zasadzie funkcjonujace jako fundusze
zamkniete (tutaj KBC jest przykladem TFI, kto-
ry gros swoich aktywéw ma zarzadzane w tego
typu produktach). Wiec czasem to moze by¢
pewnego typu symbioza.

Produkt strukturyzowany jest produktem
wysokomarzowym, jest dos¢ fatwy w sprzedazy
- na okre$lony scenariusz i ograniczony czas fa-
twiej jest zbudowaé wiarygodny scenariusz dla
Kklienta, niz np. naméwi¢ go do inwestowania
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na rynku akgji. Jednak, co ciekawe, produkty
strukturyzowane nie obronily si¢ wtedy, kiedy
powinny sie obroni¢, czyli w kryzysie — wtedy
sktonnos¢ do inwestowania w produkt gwaran-
tujacy brak strat mogta by¢ duza, ale nie byla.

DS: Czy wynikalo to z zaniechania firm
tworzacych takie produkty, czy raczej z ostroz-
nosci inwestorow?

TP: Zadzialaly dwa elementy. Po pierwsze,
mieli$my zaciekla walke depozytowa, podczas
ktorej stawki oferowane przez niektére ban-
ki odbiegaly od stawek, ktére zapewne bylyby
oferowane, gdyby nie bylo kryzysu. A jesli kto$
oferuje 7% (czy nawet 9%) na lokacie bankowej
przy inflacji na poziomie 2,5-3,0%, to sam bym
sie na te lokate skusil.

Po drugie, produkt strukturyzowany jest
obarczony ta samg wada, co fundusze. Jedli
postawiliby$my obok siebie dwa produkty - je-
den obliczony na wzrost EUR/USD, a drugi na
spadek EUR/USD, to prawdopodobnie lepiej
sprzedawalby sie ten pierwszy - i to tylko dla-
tego, ze taki trend obserwowaliémy od wielu
miesiecy. Wigkszos$¢ produktéw byta tworzona
pod scenariusze, ktére si¢ wlasnie zrealizowaly
lub realizujg, a nie pod te, ktore dopiero si¢ beda
realizowaly. Jeli teraz by stworzono strukture
grajaca na spadek cen zlota, to kupiliby ja tylko
pasjonaci.

Zreszty, ze struktur zyje zaledwie kilkanascie
firm, ktore sie w tym specjalizujg. One wyrobi-
ly sobie rynek, klienta, dystrybutoréw. To jest
pewnego rodzaju nisza, a nie masowe zjawisko.
Gdy popatrzymy na ostatnie 12 miesigcy to oka-
Ze sie, ze niemal 1/3 tego rynku w Polsce zajmuja
produkty przygotowane i oferowane przez spél-
ki z grupy Getin.

DS: Czy wiec pod wzgledem struktur tez
musimy nadrobi¢ dystans do Zachodu?

TP: Tak, oczywiscie. Warto zaznaczy¢, ze s3
kraje, w ktorych jest bardzo duzy rynek struktur
- na przyklad w Beneluksie. To wynika w pew-
nym stopniu z charakteru oferowanego produk-
tu. W Polsce rozpoczelismy tworzenie struktur
od bardzo skomplikowanych strategii — a tym-
czasem rynek belgijski jest zbudowany na bar-
dzo prostych produktach, np. graniu na wzrost
jakiego$ tradycyjnego indeksu. W Polsce stopien
skomplikowania struktur moze niektérych in-
westoréw odstraszac¢. Liczba ludzi rozgoryczo-
nych strukturami jest z tego wzgledu spora, bo
np. kupujemy produkt, ktory jest nam sprze-
dawany jako powigzany z rynkiem zlota, cena
zlota roénie, a tymczasem my na tej strukturze
wychodzimy na zero, bo zadzialaly jeszcze inne
czynniki (np. cena wzrosta zbyt mocno).

DS: Jakie rady dalby Pan inwestorom indy-
widualnym, ktdrzy chcieliby rozpocza¢ inwe-
stowa¢ w fundusze? Jakimi kryteriami kiero-
wac sie przy wyborze odpowiedniego dla nas
produktu?

TP: Oczywiécie nie ma jednej zlotej recepty
dla wszystkich. Ja na pewno zaczalbym przygo-
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Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych w latach 1992-2011 (dane w PLN)
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Zmiana liczby funduszy inwestycyjnych w latach 1992-2011
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d¢ z inwestowaniem od strony celu. Trzeba si¢
zastanowi¢ - po co ja wlasciwie inwestuje? Czy
ja chee te pienigdze wykorzysta¢ za rok, dwa czy
za pigc lat? Czy chce sobie za te pienigdze kupi¢
dom za 20 lat, a moze zy¢ z nich na emeryturze?
To s bardzo wazne pytania, podczas gdy wiek-
sz0$¢ z nas woli i§¢ na skréty, nie definiujac celu.
Oczywiscie cel ten powinien by¢ konkretny - je-
§li oszczgdzamy na wycieczke, to okre§lmy, czy
chodzi nam o wycieczke za 30 tysiecy zlotych,
czy za 3 tysigce zt. Gdy juz to zdefiniujemy, to
mozemy si¢ wtedy odwota¢ do wlasnych mozli-
wosci — zastanowic sig, czy damy rade odklada¢
okreslong kwote co miesiac, a potem obliczy¢,
na jaki procent musieliby$my te pienigdze od-
ktada¢, aby osiagnac nasz cel.

Dobranie sobie strategii adekwatnej do celu
to dobra recepta na to, zeby nie zrobi¢ sobie na
tej czesci rynku kapitatowego krzywdy. Najgor-
szym rozwigzaniem jest podejécie najbardziej
powszechne, czyli ,chcialbym zarabia¢ zawsze
i nigdy nie traci¢”. A to jest malo realne. Oczy-
wiscie sg systemy, ktore pozwalaja zarzadzac ry-
zykiem w odpowiedni sposdb, ale zazwyczaj ich
wskazania kfocg si¢ z naszymi emocjami. Mimo,
iz szereg strategii wskazalo na kupno akgji na
poczatku 2009 r., to wigkszo$¢ z nas i tak tego
nie zrobita. Ludzie przeciez postepuja emocjo-
nalnie.
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Podsumowujac - kluczowa jest kwantyfika-
cja celu, bo wtedy wiemy, w jakiej rzeczywisto-
$ci si¢ poruszamy, jakie ryzyko musimy podjac.
Poza tym, konkretny cel pozwala nam si¢ zmo-
bilizowa¢ do oszczedzania.

DS: A czy obecnie jest dobry moment, Zeby
zaczg¢ inwestowa¢ w fundusze? Jesli tak, to
w jakiego typu fundusze?

TP: My wlaénie od czerwca zmieniliémy
nastawienie, sugerujac, ze obecnie nalezaloby
raczej zwrdci¢ si¢ ku bezpiecznym rozwigza-
niom (fundusze rynku pienieznego). Moze nie
tyle z powodu ich wysokiej atrakcyjnosci, co ze
wzgledu na skale ryzyka zwigzanego z prefero-
wanymi przez nas do tej pory akcjami i surow-
cami.

Natomiast jeéli miatbym oszczedza¢ regu-
larnie, na przyktad przez 10 lat, to w ogdle nie
zastanawialbym sie, kiedy zaczg¢. Nasze badania
pokazuja, ze przy relatywnie dlugim czasie in-
westycji, od 5-6 lat wzwyz, nie ma praktycznie
zadnego znaczenia moment rozpoczecia oszcze-
dzania, o ile kto$ bedzie to robit regularnie. Nie
warto wtedy czeka¢ na dolek na rynku akeji,
trzeba by¢ po prostu systematycznym. Czasem
warto zagryz¢ zgby i przetrzymac gorszy okres
po to, by w dluzszej perspektywie jednak od-
nies¢ sukces. W
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Rady na trudne czasy

Co sie kryto, jawnym bedzie:
Pomsty piorun dotrze wszedzie.
(6z nieszczesny wowczas zrobig?
Gdzie obrorice znajde sobie

Gdy i swiety drzy w tej dobie?
frag. Dies Irae (Dzieri Gniewu)

BARTOSZ BONIECKI

Kiedy Grecja zbankrutuje?

Wielu komentatoréw twierdzi, ze bankruc-
two Grecji nie jest kwestia ,,czy”, tylko ,kiedy”.
Tymczasem ostatnie doniesienia pokazuja, ze
trwaja prace nad kolejnym pakietem pomoco-
wym dla Hellady. To pozwoli oddali¢ ryzyko
bankructwa przynajmniej na kilkanascie mie-
siecy. Warto jednak zastanowi¢ si¢ nad tym, ja-
kie moga by¢ pierwsze sygnaly tego, ze koniec
»greckiej tragedii” jest bliski. Na co inwestorzy
muszg zwracaé szczegolng uwage?

Po pierwsze, sygnal dadza sami politycy.
Twarda retoryka wobec kraju/krajow zrze-
szonych pod egida grupy PIIGS nie powinna
pozostawial ztudzen. Takie stowa w ostatnich
dniach maja padaly m.in. z ust dunskiego,
szwedzkiego i niemieckiego ministra finan-
soéw. Dunczyk Jan Kees de Jager podkreslit ko-
nieczno$¢ wypelnienia warunkéw fiskalnych
wynikajacych z umowy, a wtérowal mu Szwed
Anders Borg, zalecajac Grecji zazycie przepi-
sanego lekarstwa. Krétko méwiac, jedynym
ratunkiem sg podwyzki podatkéw i konsolida-
cja fiskalna. Wtorowal im Wolfgang Schaeuble,
wspominajac tez o wyprzedazy ,,sreber rodo-
wych” - prywatyzacji przedsigbiorstw beda-
cych pod kontrolg rzadu.

Po drugie, sami politycy moga zabrna¢ zbyt
daleko w neosemantyce, stosujac kolejne twor-
cze okreélenia (reprofilowanie, restruktury-
zacja, zmiana rozkladu opfat). Rosnace praw-
dopodobienstwo ich przeprowadzenia byloby
grozne dla rynku. Zastosowanie jednego z tych
wariantéw agencja ratingowa Moody’s jedno-
znacznie okredlita jako default, czyli niezdol-
nos¢ do obstugi zobowigzan.

Po trzecie, grecka scena polityczna. Brak
konsensusu miedzy rzadzacymi a opozycja zle
rokuje na dalsze losy w Grecji. Spadajace po-
parcie dla bedacych u wladzy socjalistow to
mtlyn na wode spekulacji o przedterminowych
wyborach. Te bylyby katastrofa dla inwesto-
réw - opozycyjna Nowa Demokracja deklaruje
brak poparcia dla kolejnych cigé, ugrywajac
tym samym kolejne punkty w sondazach.

Po czwarte, kwotowania greckich swapow
kredytowych. Rynek CDS-6w pokazuje ewi-
dentny brak wiary w Hellade. Liczby s3 nie-
ublagalne - ponad 70-procentowe prawdopo-
dobienstwo plajty Aten moéwi samo za siebie.
Gdyby oprze¢ si¢ na wyliczeniach $redniego
czasu trwania hossy i bessy wedlug firmy Be-
spoke Investment Group, hossa powinna za-

konczy¢ si¢ w sierpniu 2011. Gdyby rynek
(wraz z gospodarka) wszedl wkrétce w faze
spadkéw, niewiele zostaloby z ambitnych pla-
néw Grecji co do redukgji deficytu i zadtuze-
nia.

Krajobraz postapokaliptyczny (?)

Jedna z gtéwnych przyczyn obaw inwesto-
réw o bankructwo kraju s3 jego potencjalne
skutki dla gospodarek europejskiej i globalnej.
Rynki sg dzi$ systemem naczyn potaczonych -
to co dzieje si¢ w Ameryce nie pozostaje bez
odzewu w Europie i vice versa. Efekt motyla?
- Nic takiego, raczej efekt nadmiernego zaan-
gazowania si¢ bankow.

Wiele inwestycji réznych panstw posiada
wérod swoich inwestycji takze greckie papiery
dluzne. Jednym z przykladéw jest Alpha Bank
- jedna z najwigkszych instytucji kredytowych
w Grecji. Ujawniony w maju raport za I kwar-
tal pokazal, ze warto$¢ posiadanych obligacji
rzgdowych sigga 80-100% catego kapitatu ban-
ku! 84% tej sumy nie jest wyceniane wedlug
cen rynkowych. Jest wiec jasne, ze pewna czg$é
bankéw greckich stataby sie, wzorem macie-
rzystego kraju, niewyplacalna. Andrew Lilico
z Telegraph stwierdza, ze zbankrutowalby kaz-
dy bank w panstwie.

Konsekwencja tego bylaby nacjonalizacja
tych instytucji. Aby nie pozwoli¢ ludziom dre-
nowac kieszeni rzagdowych, zakazanoby wypta-
cania srodkéw z konta. Trudno przypuszczaé,
by obywatele mogli w obliczu takich wydarzen
spaé spokojnie. A kazdy wie, ze brak snu nie
jest zdrowy — mozna potem spowodowaé wy-
padek na drodze, dlatego panstwo w trosce
o dobro wyborcéow wprowadzitoby godzing
policyjna. Zeby mozna bylo skoncentrowaé sig
na spaniu.

Niezbednym dla Aten krokiem bylby po-
wrét do drachmy i jej dewaluacja, ktéra po-
prawilaby sytuacje budzetowa. Pewnie nawet
nie trzeba by bylo dewaluowac, rynek zrobitby
to za rzad. To ulatwiloby sprawe sptaty dlu-
gow, ktore przeciez bylyby wéwczas znacznie
mniej warte. Niewyplacalnos¢ jednego kraju
zrodzilaby zazdro$¢ Portugalii i Irlandii, zma-
gajacych sie z trudnymi srodkami do uleczenia
sytuacji gospodarczej. Zazdros¢ z kolei mogta-
by przerodzi¢ sie che¢ nasladowania. Warto
rowniez doda¢d, ze 66 mld (ok. 20%) dtu-
gu greckiego posiada EBC, ktory usta-
mi swoich przedstawicieli (zapewne
w pelni obiektywnie) przekonuje, ze
bankructwo Grecji bytoby horrorem
(Noyer) lub katastrofa (Bini Smaghi).

+Podwdjne dno” kryzysu, fosfor zysk
ci przyniesie

W obliczu trudnych chwil i mo-
mentéw przefomowych warto pamietacé, ze
to, co dla jednych jest kryzysem, dla innych

moze by¢ szansa. Trudne chwile na rynkach,
»krew” na parkietach - to tylko objawy prze-
plywu kapitatu. Dobrze pokazuje to rynek
instrumentéw pochodnych - kazdy kontrakt
na indeks WIG 20 zyskujacy na wzroécie
odpowiada kontraktowi zawartemu celem
zysku na spadkach. Duza cze¢s¢ kapitatu prze-
plynie wigc do 0séb ,,bedacych zachtannymi,
gdy inni drzg’, jak stwierdzil niegdy$ Warren
Buffett.

Inwestycja na trudne czasy niekoniecznie
musi by¢ ztoto. Nikt nie wie, jaka czes¢ ceny
zlota wynika z czynnikéw fundamentalnych,
a co jest skutkiem spekulacji. Nie wiadomo
tez, czy miedZ powrdci jeszcze do poziomoéw
powyzej 10 000 dol. za tone. Czerwiec (jak na
razie) jest pigtym z rzedu miesigcem spadku
cen tego surowca. Dobrym typem, cho¢ na
dluzszy czas jest fosfor.

Nie obejda si¢ bez niego ani ludzie, ani
zwierzeta, ani roéliny. Dwie pierwsze grupy
potrzebuja tego pierwiastka do prawidlowego
rozwoju kosci. Wspomaga on tez uzyznianie
upraw. Dla rolnikéw jest wiec na tyle wazny, ze
bez niego podaz zboza, warzyw i owocow spa-
da w ciagu kilku lat, powodujac silny szok ce-
nowy. Ostatnie raporty Carpentera i Bennetta
pokazuja, ze globalna produkgja fosforu szczyt
ma juz za soba. Swiat odczuje niedobér tego
pierwiastka juz za niecale 30 lat. Moze wiec
warto zainwestowac w kopalnie fosforu? W
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

tagodna korekta
na rynkach akgji

Korekta na rynku akgji rozpoczeta sie rowno z poczatkiem maja, ale do jego korica byta niezwykle
fagodna. Najwazniejsze rzeczy dziaty sie na rynku surowcowym i walutowym. Na surowcowym
doszto w maju do poteznej przeceny. Decyzje CME Group (gietdy Comex i Nymex, na ktorych
handluje sie surowcami i derywatami) pokazaty droge do przebicia barki na rynku surowcéw —
gietdy podniosty najpierw depozyty na handel kontraktami na srebro, a potem na rope. To zmusito
wielu graczy do zamykania pozycji. Dtugo nie zobaczymy szczytow na tych rynkach.

PIOTR KUCZYNSKI

To jest jednak moja opinia. Musz¢ wiec
wspomnie¢ tutaj o raportach Goldman
Sachs, Morgan Stanley i Deutsche Bank.
Banki te zalecaja kupno surowcéw (szcze-
golnie ropy). Goldman Sachs kazal swoim
inwestorom, tuz przed zawalem na rynku
surowcow, sprzedawad, a teraz kaze kupowaé
i zapowiada, ze w wciagu 12 miesiecy cena
barylki ropy Brent dojdzie do 130 USD. Sko-
ro jakims$ ,,cudem” GS najczeéciej ma racje,
to moze bedzie tak tez i tym razem. Ale (we-
dlug mnie) tylko wtedy, jesli Fed rozpocznie
jesienig trzeci plan luzowania ilosciowego
(kupna obligacji).

Majowym wydarzeniem byla tez dymi-
sja. Dominique Strauss-Kahna, szefa MFW.
Zostal aresztowany z powodu podejrzenia
o probe gwaltu na hotelowej pokojowce.

Ta sprawa zostala umieszczona w kategorii
»prywatne i polityczne” i nie miata wielkiego
wplywu na zachowanie rynkéw. Najwazniej-
szym bylo pytanie: kto zostanie nastepnym
szefem MFW i czy bedzie tak bardzo chetny
do pomocy krajom strefy euro? Dominique
Strauss-Kahn byl zaprzyjazniony z premie-
rem Grecji 1 wszyscy wiedzieli, ze byt ar-
chitektem pomocy dla zagrozonych krajow
strefy euro. W chwili pisanie komentarza
prawie pewne bylo, ze szefem MFW zostanie
Christine Lagarde, obecna minister finan-
s6w we francuskim rzadzie. To bylby dobry
wybér i bardzo sensowne posunigcie, bo
kryzys strefy euro (krajow PIIGS) nabiera
rumiencéw, co zaczyna niepokoi¢ réwniez
Wall Street. Wazne jest, by nowy szef MFW
poszed! droga wytyczong przez Dominique
Strauss-Kahna.

Niedzwiedziom pomagalo to, co wyda-
rzylo sie na rynku walutowym. Podejrzewa-
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no, ze moze by¢ rozwazane wyjscie Grecji ze
strefy euro i/lub problem restrukturyzacji
dlugu tego kraju. Pogloski o wyjsciu ze stre-
fy okazaly si¢ by¢ nieprawda, ale kurs EUR/
USD dostownie si¢ zawalil. Sytuacja na fron-
cie zadluzenia krajéow PIIGS byla w maju
bardzo trudna. Podczas szczytu ministréw
finanséw strefy euro, KE i MFW(16 maja),
w ktorym mial uczestniczy¢ Dominique
Strauss-Kahn, zostata zaakceptowana pomoc
dla Portugalii (78 mld euro), ale decyzja na
temat Grecji nie zostata podjeta.

Wstepnie moéwiono, ze twardej restruk-
turyzacji (redukcji dtugéw Grecji) nie be-
dzie, ale mozliwe jest przedluzenie okresu
splaty pozyczek (miekka restrukturyzacja).
Do podjgcia decyzji potrzebna jest jed-
nak dodatkowa ocena gospodarki greckiej
i przedstawienie przez grecki rzad kolejnych
propozycji poprawy sytuacji finansowej —
szczegolnie chodzi o przy$pieszenie prywa-
tyzacji. Takie odkladanie w czasie decyzji
(zapewne podjeta zostanie w czerwcu) do-
prowadzi¢ moze do przyépieszenia restruk-
turyzacji greckiego dtugu (koszt dla francu-
skich i niemieckich bankéw okoto 50-60 mld
euro), czyli tego, czego Komisja Europejska
podobno nie chce.

Przecena surowcéw, spadki kursu EUR/
USD, afera z udzialem Dominique Strauss-
-Kahna, fatalne dane makro naplywajace
z USA (PKB w drugim kwartale wzro$nie
zdecydowanie mniej niz prognozowano),
zblizajace sie zakoniczenia QE2 (skupu ob-
ligacji przez Fed) i prawdopodobna restruk-
turyzacja dlugu Grecji — wszystko to rynki
akcji przyjmowaly bardzo spokojnie. Dane
makro (miejscami bardzo stabe) sklonity
graczy do twierdzenia, ze Fed nadal bedzie
drukowal pienigdze, co wzbudzilo wrecz en-
tuzjazm. Uwazam, ze bedzie drukowal, ale za
kilka miesiecy. W czerwcu skup obligacji (za
nowe pieniadze, bo za pozytki z posiadanych
obligacji bedzie kontynuowany) si¢ skonczy,
bo inaczej Fed stracitby twarz (jesli kto$ sie
tym przejmuje).

Na rynkach akeji, mimo trwajacej korek-
ty, widoczna byla nadzieja na kontynuowanie
hossy. Sygnalizowaly to cho¢by kompletnie
nierealne wyceny portali spotecznosciowych
(ostatnio pokazal to bardzo wyraznie gietdo-
wy debiut LinkedIn). Graczy niczego nie na-
uczylto pekniecie banki ,,dotcoméw” w kon-
cu XX wieku. Fundamentéw nie ma obecnie
na rynkach nawet za grosz. S jednak tanie
pienigdze i dlatego majowa korekta na ryn-
kach akgji nie byta duzo mocniejsza. Jest bar-
dzo prawdopodobne, Zze koniec skupu akgji
przez Fed i problemy Grecji s3 juz zdyskon-
towane. Skoro tak, to latem rynek powinien
powrdci¢ do wzrostow. W
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Krajowa gospodarka dostaje zadyszki, europejska waluta dostaje rykoszetem z powodu greckich
probleméw, a w funduszach brak pieniedzy na dalsze zakupy. Czy to wlasciwy moment, by
zainteresowac sie bezpieczniejszymi lokatami inwestycyjnymi?

ADAM ZAREMBA

Niedawne wydarzenia w gospodarce
$wiatowej moga nieszczegélnie zachecaé do
lokaty oszczedno$ci w ryzykowne aktywa.
Wezmy pod lupe chociazby rynek akeji. Ich
notowania zaleza przede wszystkim od trzech
czynnikéw. Pierwszy to perspektywy finan-
sowe spotek gietdowych. Firmy nie sg oczy-
widcie zawieszone w prozni, a ich kondycja
zalezy od szerokiej gospodarki. A tu mozna
mie¢ pewne obawy. Wskazniki wyprzedzaja-
ce wyraznie wytracaja ostatnio dynamike. Co
wiecej, najswiezsze dane makroekonomicz-
ne tez nie wykazuja obiecujacych tendencji.
Analizujac ostatnio odczyty chociazby pro-
dukgji przemystowej, mozna odnie$¢ wraze-
nie, ze cykl koniunkturalny powoli zatacza
kolo. Spowolnienie wzrostu zapewne nie
odbiloby si¢ najlepiej na notowaniach spoétek
gietdowych.

Stop procentowe w gére

Drugi czynnik to stopy procentowe. Tu
réwniez trudno by¢ optymista. Na poczat-
ku maja Rada Polityki Pieni¢znej nieocze-
kiwanie podniosta koszt pienigdza do 4,25
proc. Wyzsza rentownos$¢ to nie najlepsza
informacja dla inwestoréw na rynku akeji, bo
oznacza, ze istnieje coraz bardziej rentowna

konkurencja, ktéra na dodatek obarczona jest
duzo mniejszym ryzykiem. Dodatkowo, naj-
prawdopodobniej, nie byla to ostatnia pod-
wyzka stop procentowych w tym roku. Koszt
pienigdza ro$nie na calym $wiecie — od Chin
po Europe. Podobnie tez w Polsce do korica
roku zobaczymy jeszcze zapewne dwie lub
trzy podwyzki stép procentowych.

Trzeci czynnik to obawa inwestoréw
przed ryzykiem. Ta — pomimo ostatnich per-
turbacji na $wiecie - jest wciaz stosunkowo
niska. Wskaznik VIX - nazywany indeksem
strachu - monitoruje oczekiwang przez in-
westorow zmienno$¢ amerykanskiego ryn-
ku akcji. Obecnie gracze gieldowi okazujg
sie wyjatkowo spokojni, a notowania VIX sa
na bardzo niskich poziomach. Niewielki jest
takze poziom spreadéw kredytowych oraz
wskaznikéw ptynnosci rynku migdzybanko-
wego. Wniosek? Inwestorzy nie obawiaja sie
szczegblnie o kondycje finansowa przedsie-
biorstw i bankéw. W konteks$cie osiggajacego
maksimum wzrostu gospodarczego i grec-
kich probleméw powinno to zapala¢ nam
w glowie czerwonag lampke.

Brak paliwa do wzrostow

Pewnym pocieszeniem moze wydawaé
sie niski poziom wycen gieldowych. Przy-
kladowo - stosunek wartoéci notowan spo6l-
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ek do ksiegowej wartosci ich aktywow sigga
obecnie $rednio 1,8, podczas gdy w szczycie
ostatniej hossy bylo to ponad trzy. Jednak do
samych wzrostow nie wystarcza niskie ceny
- potrzeba jeszcze wolnej gotéwki. A tej nie
ma za duzo. Otwarte Fundusze Emerytalne
posiadaja obecnie portfele po brzegi wy-
pchane akcjami i niespecjalnie jest w nich
miejsce na dalsze zakupy. Stosunkowo mato
gotowki i obligacji, ktére mozna by na go-
towke zamieni¢, znajduje sie rowniez w arse-
nalach TFI. Potencjal paliwa, ktére mogloby
potencjalnie trafi¢ na rynek i podbi¢ ceny
akcji, jest wiec ograniczony.

Jezeli nie akcje, to co? Catkiem atrakcyj-
nie rysuje sie obraz rynku obligacji. Przema-
wia za tym szereg kwestii. Obecne ceny roz-
sadnie dyskontujg nadchodzace potencjalne
podwyzki stép procentowych, wiec kolejne
posuniecia Rady nie powinny by¢ juz zasko-
czeniem. Nawiasem moéwigc, nawet podczas
ostatniej podwyzki dlugoterminowe obliga-
cje nie zareagowaly szczegdlnie dramatycz-
nie. Co wigcej, wsparciem dla rynku powin-
ny by¢ tez deklaracje Ministerstwa Finanséw
o wymianie czesci euro na rynku. W rezul-
tacie, dobrze powinien radzi¢ sobie segment
funduszy obligacji. Atrakcyjny moze si¢
jednoczesnie okazaé sektor obligacji korpo-
racyjnych, ktére przy wcigz nie najgorszej
sytuacji gospodarczej moga dostarcza¢ po-
nadprzecigtne stopy zwrotu. Niewykluczone,
ze przed nami dobry czas na bezpieczne in-
westycje. B
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Odbudowa z dala

od kamer

Ten artykut napisatem troche na przekér. Umysinie zignorowatem nagtéwki gazet i czotowki
serwisow informacyjnych, zeby w trzy miesigce po katastrofalnym tsunami zajac sie
zapomniang juz nieco sytuacja Japonii. Przy okazji chciatem tez poswieci¢ troche miejsca
ogoélnej refleksji nad tym, co i na jak dlugo ma szanse dostac si¢ na tamy czasopism.

MACIEJ PYKA

Japonia w mediach faktycznie jest juz
nieco passe. Z resztg, co sie dziwié, $red-
nia zywotno$¢ dowolnego tematu to oko-
o siedem dni. Nie chodzi nawet o to, ze
$wiat jest zbyt ztozony, zeby ogarnaé go
w jednym wydaniu wiadomosci, a bardziej
o fakt, Zze media wydaja si¢ zajmowac je-
dynie tym, co w danym momencie ucho-
dzi za najciekawsze. Tunezja szybko stata
si¢ nudna, bo w Egipcie byli polscy turysci
(mniejsza o wojne domowg, nasi rodacy
mogli przeciez straci¢ wakacje!), za§ Egipt
musial ustapi¢ miejsca Libii - wiadomo,
ropa, dyktator... To byl material na pierw-
szg strong. Niestety rebelianci nie staneli
na wysokosci zadania i nie byli w stanie
obali¢ rezimu w pottora tygodnia, wiec
uwaga $wiata przesunetla sie gdzie indziej.
No i oczywi$cie nawet na najswiezsze no-
woséci nie moglo by¢ za wiele czasu, bo
z jakich$§ niepojetych wzgledéw czwarta

wladza uznala, ze niezbedne jest réwniez
poinformowanie mnie o odstonieciu po-
mnika Bolka i Lolka (bez Toli) i kolejnym
tragicznym pogryzieniu (dla niewtajemni-
czonych: ,,zwierz¢ mialo papiery” to taka
psia wersja ,,kierowca byl trzezwy”).

Patrzac na Japonie¢ dzisiaj, mozna by
powiedzie¢, ze eksperci mieli racje, twier-
dzac, iz tsunami moze w dlugim terminie
japoniskiej gospodarce wyjs¢ na dobre.
Chociaz opinie takie wydaja si¢ by¢ cal-
kowicie nielogiczne, to doswiadczenie
pokazalo, ze podobne sytuacje mialy juz
miejsce, za$ poglady o zbawiennych kata-
strofach - podobnie jak teoria o przeklen-
stwie zasoboéw - sa jednymi z wielu eko-
nomicznych praw, ktére tylko na pozér sa
sprzeczne ze zdrowym rozsgdkiem. Przed
trzesieniem ziemi gléwnymi bolgczkami
gospodarki tego kraju byly m.in.: deflacja,
wysoki dlug publiczny oraz niedostatecz-
ny popyt wewnetrzny. Ostatni z tych pro-

bleméw juz wydaje si¢ rozwigzywac, jesli
przyjrzec si¢ jego przyczynie — wiekszo$¢
spoleczenstw tej czesci $wiata posiada
niebywale wysoki z zachodniego punk-
tu widzenia wspdlczynnik oszczednosci.
Z tego powodu chinskie banki zawsze
majg z czego udziela¢ kredytéw na rzado-
we projekty, za$ przecig¢tny Japonczyk nie
moze na amerykanska modte rozbuchang
konsumpcja napedzaé wlasnej gospodarki.
Teraz jednak wydatki sg konieczne, by od-
budowa¢ zniszczony kraj, wiec wspomnia-
ne oszczednosci przeloza sie wreszcie na
wzrost popytu.

Kolejnym aspektem jest sektor energe-
tyczny. Chociaz osobiscie jestem zwolen-
nikiem energii jadrowej, to musze przy-
znaé, ze budowa tylu reaktoréw na linii
styku plyt tektonicznych to troche ryzy-
kowne przedsigwziecie. Japonczycy, kto-
rzy juz wczesniej zwracali si¢ w kierunku
ekologicznych zrédel energii, po tsunami
coraz wiecej uwagi zaczynaja pos$wigcac
inwestycjom w tym sektorze. Warto tez
dodag, ze na ksztalt sektora energetyczne-
go przed 11 marca silny wpltyw miato lob-
by wlascicieli elektrowni, co z pewnoscia
prowadzilo do wielu nierentownych <
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decyzji odpowiednich urzedéw, za$ teraz
moéwi si¢ o ztamaniu sily monologistéow
takich, jak TEPCO (Tokyo Electric Power
Company) i oddzieleniu produkcji pradu
od jego dystrybucji.

Kolejna korzys¢, jaka Japonia moze wy-
nies¢ z przezytego kataklizmu, wymyka sie
nieco tradycyjnie pojmowanej ekonomii
i streszcza si¢ w stowach przedstawiciela
ministerstwa gospodarki tego kraju, ktory
powiedzial: ,,Przed 11 marca cel Japonii
nie byl jasny. Teraz jest juz duzo jasniej-
szy” Faktycznie, jesli spojrze¢ na historie
tego narodu, to mozna zauwazy¢, jak wiel-
ki drzemie w nim potencjal, jednak - jak
z kazda silg - trzeba mu najpierw nadaé
kierunek. Przed tsunami natomiast miesz-
kancy Kraju Kwitnacej Wisni ugrzezli
na mieliznie typowej dla wszystkich roz-
winietych spoleczenstw, a ktorg streéci¢
mozna do pytan typu: ,,Po co to wszyst-
ko?” oraz ,Co dalej?”. Sledzac historie
roznych mocarstw od Rzymu az po USA,
mozna stwierdzié, Ze w pewnym momen-
cie ich spoleczenstwa uswiadomily sobie,
ze majg wszystko i nie za bardzo wiedza,
w jakim kierunku powinny si¢ teraz zwro-
ci¢. Moze ciezko jest to sobie wyobrazié
nam Polakom, mieszkaicom panstwa,
ktore dopiero od niedawna zaliczane jest
do Pierwszego Swiata, ale kiedy czltowiek
zaspokoi juz wszystkie swoje podstawowe
(i mniej podstawowe) potrzeby, staje nagle
przed palaca kwestig sensownosci swoich
dotychczasowych dokonan oraz celu, do
ktorego moglby dazy¢. Wydaje mi sig, ze
to jest wlasnie powodem stosunkowo wy-
sokiego wspdlczynnika samobojstw w kra-
jach wysokorozwinietych (w rankingach
czotéwke stanowig na réwni kraje bardzo
biedne i bardzo bogate) oraz réznych ru-
chéw ,,sprzeciwu i odrzucenia’, od hipisow
po emo wiacznie. Japonia stala by¢ moze
przed analogicznymi dylematami, jednak
katastrofa zdefiniowala nowe priorytety

i dafa narodowi wroga, z ktérym warto
walczy¢.

Caly $wiat (przez te 14 dni, kiedy temat
byl w mediach) zadziwiony byl poziomem
zorganizowania japonskiego spoteczen-
stwa oraz niespotykanej determinacji,
z jaka podeszto ono do odbudowy swojego
kraju. Reakcja taka jest naturalnie nastep-
stwem setek lat ewolucji postawy obywa-
telskiej, jednak wczeéniej Japoniczycy nie
potrafili z podobna sila przezwyciezy¢
mniej ucigzliwych probleméw gospodar-
czych. Innymi stowy, tsunami dalo Japonii
zadanie, z ktérego kraj moze si¢ wywigzaé
i ktérego wykonanie da motywacje do dal-
szej pracy w spokojniejszych czasach.

Co wigcej, w Japonii zapanowatla teraz
reformatorska atmosfera. Kataklizm po-
pchnat mieszkancéw nie tylko do usuwa-
nia zniszczen, ale rowniez do przemyslen
dotyczacych starych bledow, ktére byly
ignorowane, bo sytuacja panstwa byta ge-
neralnie dobra. W Kraju Kwitnacej Wiéni
istniejg obszary m.in. w ryboléwstwie oraz
rolnictwie, w ktérych ingerencja panstwa
jest bardzo silna. W ramach odbudowy co-
raz gtoéniej mdwi si¢ o utworzeniu w znisz-
czonych, pélnocno-zachodnich czgéciach
kraju specjalnych stref ekonomicznych,
co wigzaloby si¢ réwniez z oddaniem rol-
nictwa i rybotéwstwa w prywatne rece.
Dotychczas bezsensowny protekcjonizm
tlumaczony byt checig utrzymania unikal-
nych elementéw japonskiego dziedzictwa
i stylu Zycia, jednak wspomniane galezie
s3 nierentowne, a o ich atrakcyjnosci dla
najmlodszego pokolenia §wiadczy fakt, ze
w niektorych sektorach wigkszo$é pracow-
nikéw ma ponad 60 lat. A jeéli juz mowa
o seniorach, to zaczynaja pojawia¢ si¢ pro-
jekty podniesienia wieku emerytalnego,
czego sensownosci nie trzeba chyba ttu-
maczy¢ — obowigzujacy w Japonii prog 65
lat jest kalka z zachodnich model6w, ktére
z kolei swoje zrédlo maja w ustaleniach

".l'"l

® 4 JJE.MF

CZERWIEC-WRZESIEN 2011

zaproponowanych jeszcze przez Otto von
Bismarcka. Problem polega jednak na tym,
ze w XIX wiecznych Niemczech przewi-
dywana dlugo$¢ zycia wynosila 40 lat, zas
w dzisiejszej Japonii - 80.

Niestety te i inne reformy musza pierw-
sze zyska¢ uznanie wtadz kraju, ktére nie
wydaja sie by¢ specjalnie chetne do pod-
jecia niepopularnych decyzji. Eksperci
napominajg premiera Naoto Kana, ze
jesli nie wykorzysta niepowtarzalnej che-
ci zmian, jaka ogarneta spoleczenstwo,
Japoni¢ moga czekaé w przysztosci kolej-
ne stracone dekady. Je$li Naoto Kan nie
bedzie w stanie odwazniej poprowadzi¢
swojego kraju w obecnych niefatwych
czasach, Partia Demokratyczna zostanie
prawdopodobnie odsuni¢ta od wladzy, za$
okres jej rzadéw (2009-2011) okaze si¢ by¢
jedynie krotka przerwa dla kierujacej pan-
stwem od 1955 do 2009 Partii Liberalno-
-Demokratycznej.

Abstrahujgc od zmian w skali makro,
nie mozna zapomnie¢, ze katastrofa, kto-
ra dotkneta Japonie, sklada si¢ z milionéw
dramatéw poszczegdlnych ludzi, ktérzy
stracili bliskich, dobytek zycia, a nawet cate
miasta, ktore zostaly zmyte z powierzch-
ni ziemi. Wracajac wigc do poczatkowej
mysli, musze powiedzieé, ze dziwnie jest
uswiadomic sobie, ze rzeczywisto$¢ ukazy-
wana w serwisach informacyjnych nie jest
powolywana do zycia na uzytek reportazu,
ale ze jest bytem istniejacym niezaleznie
od naszej uwagi. By¢ moze ta selekcja in-
formacji jest po prostu mentalnym mecha-
nizmem, naturalng reakcja niepozwalajaca
nam oszale¢ w obliczu wszystkiego, co sie
dzieje na $wiecie (a dzieje sie gléwnie Zle),
ale chyba rozsadniej jest czasami pamietac
o zdarzeniach, ktére mialy miejsce jakis$
czas temu niz calg swoja uwage i emocje
kierowa¢ ku kolejnym zbiorowo przezy-
wanym tragediom. ®
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DOLACZ DO NAS TRE“D

W zwigzku z dynamicznym rozwojem
czasopisma poszukujemy do wspotpracy

w formie bezptatnych praktyk: WWW.gaZEtatrend.p|
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- wspétprace w mtodym, dynamicznym zespole

» mozliwosc zdobycia pierwszych praktyk w ww. dziedzinach

« elastyczne godziny pracy/ mozliwos¢ potaczenia praktyk ze studiami/praca
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Dostepny , . Fundusze grzechu

(] Poznan

° Warszawa
I e ® Podstawowym celem inwestowania jest osiagniecie zysku. Jednak w czasie recesji uczymy tymi zainteresowato si¢ wielu inwestoréw,
si¢ doceniac nie tylko stope zwrotu, lecz réwniez zwiazane z nia ryzyko. Jak si¢ okazuje, na czele z finansowym guru Warrenem
mozna znalez¢ aktywa, ktére przynosza wysoka stope zwrotu, a jednoczesnie sa odporniejsze  Buffetem, ktorego fundusz - Berkshire Ha-
° na rynkowe turbulendje. Jest tylko jeden problem. Fundusze te sa czarnym charakterem thaway - byt w latach 2004-2008 jednym
ca' eg o k j u rynku. z gléwnych udzialowcéw firmy Anheu-
ser-Busch, posiadajacej 50% rynku piwa
[ MICHAL ZIELINSKI westowaniem w grzech. Mianem fundu- w Stanach Zjednoczonych, odpowiedzial-
N .I Czestochowa Kielce szy grzechu (vice funds) okresla si¢ firmy nej za takie marki jak Budweiser i Becks.
oPo.e Bytom ®pyrzowice W ostatnich latach mozna zauwazy¢ inwestycyjne, ktorych aktywa naleza do
Gl'w'ce.Katowice ogromne zainteresowanie tzw. social re- sektordw uwazanych za spotecznie i mo- Fundusz GrzechuS.A.
sponsible investment (inwestowanie od- ralnie nieodpowiedzialne (tzw. sin stocks). Najstynniejszy fundusz grzechu, od
powiedzialne spolecznie). Fundusze inwe- Gléwnymi obiektami zainteresowan takich  ktérego caly przemyst wzial swa dzisiej-
stujace w spolki promujace zréwnowazony funduszy sa: przemyst tytoniowy, alkoho- sza nazwe to zalozony w 2002 roku Vice
rozwdj rosng jak grzyby po deszczu, a sam  lowy i zbrojeniowy oraz hazard. Okazuje Fund. Wigkszos$¢ - uwazanych za grzeszne
pomyst okazal si¢ $wiatowym fenomenem. sie, ze te cztery sektory przynosza wyniki - funduszy inwestuje przewaznie malg czes¢
Jedynie w USA 10% funduszy powierni- duzo lepsze od rynku. By zweryfikowa¢ te  swoich pieniedzy w alkohol, papierosy, ha-

BII k 1 w I hl' I. czych potwierdza kierowanie si¢ kryteriami  hipoteze, zebrano dane z 37 lat i 21 krajéw.  zard, bron i pochodne. W przeciwienstwie
s o o nc (0] Zréwnowazonego rozwoju. ~Grzeszny” portfel przynidst zyski w wy- w portfelu Vice Fund to wlasnie te spdtki

sokosci 19% rocznie, co daje 11 punktéw  graja pierwsze skrzypce i to one decyduja
I I hw' ' = A h otel Tym ciekawsze jest rosnace zaintere- procentowych przewagi nad rynkowastopa o zyskownoéci funduszu. W swej krét-
“ae n " ‘m " -l E ur‘c ‘h ‘ sowanie innym typem inwestowania — in- zwrotu. Nic wigc dziwnego, Ze sektorami kiej historii fundusz zanotowal godne <~
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pozazdroszczenia wyniki. Gdy w latach
2003-2007 S&P stracil w sumie 14,05%,
czes$¢é portfela funduszu po$wiecona hazar-
dowi odnotowata wynik 145,13%. Spoétki
produkujgce wyroby alkoholowe i tytonio-
we daly zarobi¢ inwestorom odpowiednio
46% i 56%. Jedynie przemyst zbrojeniowy
nie spelnil pokladanych w nim nadziei
i odnotowal 6,6% straty (mimo iz w trzech
pierwszych latach calkowita stopa zwrotu
wynosila 22,7%).

Swietne wyniki funduszu przysporzyly
mu wiele uwagi w mediach biznesowych.
Inwestorzy oczekiwali ze rok 2008 bedzie
nie gorszy niz dotychczasowe. Nic bar-
dziej mylnego. Stopa zwrotu -41,57% byta
ogromnym szokiem i rozczarowaniem.
Do tak stabego wyniku przyczynily sie
zwigzane z fundamentalng wyceng spadki
akgji spotek alkoholowych i tytoniowych.
Najwigkszy cios otrzymal jednak przemyst
hazardowy. Ekskluzywne kasyna okazaty
si¢ by¢ silnie skorelowane z turystyka, kté-
ra w latach 2007-2008 poszybowata w dol,
ciagnac za sobg duza cze$¢ spdlek hazardo-
wych. Ostatecznie Vice Fund uplasowat si¢
pare punktéw procentowych powyzej S&P,
jednak dla akcjonariuszy byla to zapewnie
marna pociecha. Mimo tak duzego spadku,
firmie udato sie odbi¢ w roku 2009 i osta-
tecznie osiagna¢ zadowalajacy wynik 11,3%
rocznej stopy zwrotu w latach 2003-2009.

W obecnej chwili Vice Fund trzyma
w swoim portfelu akcje 36 spotek, do kto-
rych nalezg miedzy innymi: Altria Group
(L&M, Malboro), Calsberg Group, Diageo
(Johnnie Walker, Smirnoft, Guiness) oraz
Lockheed Martin (najwigkszy na $wiecie
dostawca uzbrojenia, producent m.in. uzy-
wanych w Polsce F-16). Co ciekawe, przez
pewien okres 5% portfela funduszu stano-
wily firmy zajmujace si¢ sprzedaza i dys-
trybucja gier komputerowych (Electronic
Arts, THQ).

Co kryje sie pod maska?

W powyzszych akapitach wykazano wy-
razny potencjal ,,grzesznych” spétek i fun-
duszy. Warto zastanowi¢ sig, jakie czynniki
wplywaja na ich przewage nad rynkiem.
Powody te mozemy podzieli¢ na trzy glow-
ne kategorie:

o Wycena niewspotmierna do funda-

mentow

o Sita popularnych marek posréd

konsumentéw

o Rzadowe regulacje

Zajmijmy si¢ pierwsza z nich. Okazuje
sig, Ze spdlki z czterech omawianych sekto-
réw czerpia sile z samego faktu bycia w tych
sektorach. Wielu inwestoréw instytucjo-
nalnych w USA, jak fundusze emerytalne
i uniwersyteckie majg zakaz inwestowania

w branze uwazane za szkodzace spoteczen-
stwu. Zwykli inwestorzy tez niechetnie na-
bywali takie akcje. Mniejszy popyt na akcje
zbil ceny, czym stworzyl $wietng okazje dla
rozwaznych inwestoréw. Teraz, gdy o sin
stocks robi si¢ glosno, cena wraca do fun-
damentéw i akcjonariusze zbieraja owoc
swojej inwestycji. Jest to znane wszystkim
(lecz jak si¢ okazuje zapominane) ,,buy low,
sell high”.

Warto wiec moze przyjrze¢ si¢ funda-
mentom. Firmy z czterech grzesznych sek-
toréw sg niczym innym jak blue chipami.
Szybki rzut oka na marki wspomniane we
weczesniejszych akapitach u§wiadamia nam,
ze sg to spotki, z ktorych produktami spo-
tykamy sie na co dzien. Stale duze przeply-
wy pieniezne, ustabilizowana pozycja na
rynku i niskie koszty produkcji, potaczo-
ne z wysokimi marzami, czynig je §wietng
inwestycjg. Jeff Middleswart, prezes Vice
Fund, wypowiedzial si¢ na ten temat pod
koniec zesztego roku, stwierdzajac: ,,Sa to
spotki posiadajace cechy ktére sa pozada-
ne przez wszystkich na rynku, a jednak my
nabywamy je po promocyjnej cenie. Jest to
mozliwe, gdyz pewni ludzie nie chcg lub nie
moga ich kupi¢”

Lojalnos¢ czy uzaleznienie

Wspomniane wczesniej wysokie marze
sa jedna z gtéwnych sit napedowych w tych
sektorach. ,Grzeszne” biznesy cechuja si¢
rzadko spotykang lojalnoscig wobec marki.
Mimo ogromnych marz klienci sg sktonni
placi¢ za dany produkt. Dla przyktadu: ma-
szyny w kasynie zatrzymuja 12 gr z kazdej
wydanej zlotowki. Koszt wytworzenia pa-
pierosa wynosi w przeliczeniu 11 gr. Mimo
to ogromny rynek alkoholu i tytoniu trzy-
ma si¢ mocno, za$ hazard, szczegdlnie in-
ternetowy, pozyskuje coraz wigcej nowych
cztonkéw. Zyski z tego ostatniego w ciagu
ostatniej dekady rosty w zaskakujacym
tempie, przekraczajac w 2009 roku kwote 26
miliardéw dolaréw. Rosnacy i nieelastycz-
ny popyt daje przedsiebiorstwom ogromne
mozliwosci ksztaltowania cen (pricing po-
wer), bez obawy o utrate klientow.

Co wiecej, jak potwierdzaja wszyst-
kie badania, w czasie turbulencji gospo-
darczych pozycja przemystu tytoniowego
i alkoholowego si¢ umacnia. Ludzie maja
tendencje do zwiekszania konsumpcji
$rodkéw odurzajacych i odpedzajacych
stres, szczegélnie wtedy, gdy sytuacja wy-
daje si¢ beznadziejna. Niektorzy zarzucajg
wiec firmom nieczulo$¢ i czerpanie zyskow
z ulomnoéci ludzkiego charakteru. Same
za$ firmy argumentuja, Zze nie kreuja po-
pytu, a jedynie go zaspokajaja. Z calg pew-
noécig mozna powiedzie, ze taka strategia
nie przyczyni si¢ do popularnoéci funduszy
grzechu wsréd odpowiedzialnych spotecz-
nie inwestoréw.
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Regulacje w stuzbie producenta

Od dwdch dekad rzady i organizacje po-
zarzadowe, szczegdlnie w Europie i Stanach
Zjednoczonych, obraly sobie za cel zmniej-
szenie konsumpcji produktéow i ustug
z omawianych sektoréw. W tym celu rzady
stosowaly szereg regulacji ograniczajacych
mozliwosci wejécia i ekspansji.

Regulacje te, w zamyféle stuzace intereso-
wi konsumentdw, generuja ogromne praw-
ne i finansowe bariery wejscia na rynek, co
w jeszcze wiekszym stopniu umacnia oligo-
polistyczng pozycje firm obecnych juz na
rynku.

Przykladem takich regulacji moze by¢
przemyst tytoniowy. By zniecheci¢ konsu-
mentéw do zakupu papieroséw, zdelegali-
zowano wiekszo$¢ form reklamy. W Euro-
pie od 1991 roku nie mozna reklamowac
tytoniu w radiu, prasie ani telewizji, od
2005 zostalo to rozszerzone na wydarzenia
sportowe, muzyczne oraz reklame interne-
towa. To samo tyczy si¢ Stanéw Zjednoczo-
nych. Jak stwierdzono w raporcie z roku
1994 na temat palenia wéréd mlodziezy:
»Gdy mlodzi ludzie przestang by¢ naklania-
ni do palenia, zjawisko to wymrze”. Jak mo-
zemy stwierdzi¢ po 17 latach, do wymarcia
mu daleko. Jednak regulacje przyczynily sie
do zwigzania rynku wokot jedynie garsci
dostepnych marek, bedacych w reku kilku
najwigkszych firm. Cig¢zko wej$¢ na rynek,
gdy nie ma mozliwoéci stworzenia rozpo-
znawalnej marki i bazy konsumenckiej. Nic
wigc dziwnego ze firmy wykorzystuja otrzy-
mane przywileje i egzekwuja swoja site do
ksztaltowania ceny.

Sytuacja ta nie jest jednak nieodwra-
calna. Coraz wiecej standw w USA, po
okresie niecheci wobec hazardu, powraca
do autoryzowania nowych kasyn. Wigksza
liczba uczestnikéw oznacza nie tylko to, ze
pula zyskéw jest dzielona na wigcej oséb.
Konkurencja miedzy kasynami sprowadzi
tez ceny do poziomu blizszemu ziemi. To
oczywiécie doprowadzi spadkow cen spotek
zaangazowanych w hazard. Dlatego tez Jeff
Middleswart drastycznie zmniejszyt eks-
pozycje swojego funduszu na aktywa tych
firm. Nie ma watpliwosci, ze inni gracze
zrobili lub zrobig to samo.

Co przyniesie przysztosc

Swietne wyniki funduszy i spotek grze-
chu w USA i Wielkiej Brytanii powoduja
rosngce nimi zainteresowanie w innych
krajach. Niemiecka spétka Prosperia AG
zaklada wlasnie pierwszy fundusz grzechu
u naszych zachodnich sasiadéw. Prosperia
Mephisto 1, bo tak nazywa sie nowy fun-
dusz, ma dysponowa¢ 20 mln euro i po
rozpoczeciu dziata¢ do 2016 roku jako za-
mkniety fundusz. Kto wie, by¢ moze do
tego czasu i na GPW pojawi sie fundusz
grzechu? m
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spoteczenstwa w cenie

Jeszcze niedawno najwiecej zarabiano na tym, co bylo nielegalne badz moralnie zakazane -
alkohol, hazard, bron, prostytucja. Lecz czasy sie zmieniajq i kwestie niegdy$ zaniedbywane -
srodowisko czy warunki pracy - moga sta¢ sie zrodtem wielkich zyskow.

PAWEL ZIGEKOWSKI

Korporacja a spoteczenstwo

W dzisiejszych czasach zaréwno korpo-
racje, jak i fundusze inwestycyjne skupiaja
sie w duzym stopniu na Corporate Social
Responsibility (CSR), czyli tak zwanej korpo-
racyjnej odpowiedzialno$ci spolecznej. Jest
to koncepcja, wedlug ktorej firmy, podczas
tworzenia i budowania strategii inwestycyj-
nej, uwzgledniaja miedzy innymi interesy
spoleczne, ochrone $rodowiska oraz splu-
ralizowane relacje z grupami interesariuszy.
Zgodnie z tym podejsciem do gléwnych
funkeji spolki nie nalezy wylacznie maksy-
malizacja zysku i pomnazanie kapitatu akcjo-
nariuszy, lecz rowniez zwiekszanie inwestycji
w zasoby ludzkie, ochrone¢ $rodowiska oraz
inne grupy majace faktyczny wplyw na efek-
tywnoé¢ dziatalnosci gospodarczej danych
firm. Mimo wymiernych korzysci plynacych
z takiego postgpowania, wcigz pozostaje dy-
lemat, czy CSR nalezy traktowal jako koszt
czy jako inwestycje.

Zainwestujmy odpowiedzialnie

Z uplywem czasu obok korporacyjnej
odpowiedzialnoéci  spotecznej, powstal
réwniez nowy termin, jakim jest
spolecznie odpowiedzialne

inwestowanie (ang. socially responsible in-
vesting, sustainable investing), ktéry opi-
suje strategie (inwestycyjne) majace na celu
maksymalizacje zaréwno dochoddéw finanso-
wych, jak i dobrobytu spotecznego. Na takiej
formie inwestowania bazuje fundusz odpo-
wiedzialnosci spolecznej, ktéry podczas po-
mnazania swojego kapitatu stara si¢ nie tylko
maksymalizowaé zysk, lecz réwniez dziata¢
zgodnie z koncepcjg inwestowania etyczne-
go. W rezultacie kieruje si¢ on dobrem ogol-
nym spoleczenistwa, unikajgc bizneséw zaj-
mujacych sie handlem alkoholem, tytoniem,
hazardem oraz bronig.

Jak zarobi¢ na byciu odpowiedzialnym
Pewnie kazdy zastanawia sig, czy tego ro-
dzaju fundusze moga zapewnic¢ atrakcyjne
stopy zwrotu i czy maja jakiekolwiek szanse
w starciu z innymi instytucjami finansowymi,
niemajacymi takich ograniczen. Ku zdziwie-
niu sceptykow okazuje sie, iz inwestowanie
w fundusze odpowiedzialnoéci spotecznej
moze by¢ bardzo dochodowe. W 2007 r. oraz
w 2009 r. firma konsultingowa Mercer oraz
UNEP FI opublikowaly w sumie
36 badan naukowych uka-

zujacych relacje pomiedzy poszczegdlnymi
czynnikami zwigzanymi ze $rodowiskiem,
spoleczenstwem oraz fadem korporacyjnym
a wynikami finansowymi z czego tylko trzy
badania wskazaly na negatywna korelacje
miedzy tymi obszarami. Nastgpnie prze-
prowadzono kolejne badanie posréd 160
amerykanskich funduszy odpowiedzialnosci
spotecznej, z ktdrego wynika, iz 2/3 badanych
funduszy inwestycyjnych osiagneto w 2009 r.
wyzsze wyniki niz ich benchmarki niemal we
wszystkich klasach aktywéw. Najlepszym za$
narzedziem oceny wynikéw samych spélek
gieldowych o wysokich standardach CSR
w odniesieniu do catego rynku sa indeksy
spotek odpowiedzialnych spolecznie. Naj-
starszym na $wiecie jest FTSE KLD 400 So-
cial Index (KLD400), ktory powstal w maju
1990 r. Przy doborze spétek do indeksu, firma
KLD stara si¢ utrzymac sklad indeksu w na-
stepujacej strukturze: 90% duzych spotek,
9% $rednich firm (dla dywersyfikacji sekto-
rowej) oraz 1% malych firm o pozytywnych
wynikach spoteczno-s§rodowiskowych. W in-
deksie tym nie znajdziemy spétek z branzy:
tytoniowej, hazardowej, alkoholowej, zbro-
jeniowej oraz energii nuklearnej. Spétki do-
bierane do indeksu KLD400 charakteryzuja
sie¢ wysokimi standardami

w  zakresie @
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relacji spotecznych, pracowniczych, praw
cztowieka, jakosci produktu oraz $rodowiska
itadu korporacyjnego. Od momentu powsta-
nia indeks radzi sobie lepiej niz jego bench-
mark S&P500. Stopa zwrotu od pierwszego
dnia to 9,51%, w poréwnaniu z warto$cia
8,8% dla S&P500, czyli indeksu tradycyjnego.

Cztery zywioty i pieniadz

Do funduszy odpowiedzialnosci spolecz-
nej zalicza sie réwniez fundusze inwestujace
w spolki stosujace energie odnawialng np.
New Energy Fund. W pierwszej polowie
2007 roku fundusz ten osiagnat stope zwrotu
w wysokosci 28%, gdy w tym samym czasie
World Index zapewnil inwestorom zaledwie
9,2% zysku. Innym przyktadem sukcesu fun-
duszu typu etycznego jest Cooperative Insu-
rance Sustainable (CIS) dziatajacy w Wielkiej
Brytanii, ktéry w 2007 roku osiagnat stope
zwrotu w wysokosci 27,3%. Dla poréwnania,
indeks londynski w tym samym roku miat
stope prawie dwuipétkrotnie nizszg.

Greeniis gold

Bank inwestycyjny Goldman Sachs opu-
blikowal raport zatytulowany ,Green is
Gold’, z ktorego wynika, ze spétki bedace
liderami spotecznej odpowiedzialnosci maja

lepsze wyniki gietldowe $rednio az o 25%.
Anthony Ling, Managing Director banku
Goldman Sachs uwaza, iz inwestorzy i zarzg-
dzajacy funduszami, nie bioracy pod uwage
aspektow spolecznych, majg szanse straci¢
w dlugim terminie przewage konkurencyjna
nad swoimi rywalami. W ramach przepro-
wadzonej analizy, Goldman oglosil réwniez
uruchomienie listy spélek odpowiedzialnych
spolecznie, zwanej GS Sustain. Obecnie znaj-
dujg si¢ na niej 44 firmy, lecz bank planuje
juz wkrotce poszerzy¢ zestawienie o sektor
finansowy oraz wschodzace galezie przemy-
stu. Do tej pory na liScie znajduja sie takie
korporacje, jak: Bristol-Myers Squibb, Merck,
Kellogg, Nestle, PepsiCo, BHP Billiton, Royal
Dutch Shell i BSkyB and Reuters.

Fundusze islamskie

Jednym z filtréw stosowanych przez fun-
dusze odpowiedzialnosci spolecznej przy
inwestowaniu w akcje spdlek jest odwolanie
sie do przestanek religijnych. Przyktadem
instytucji wykorzystujacych filtry religijne sa
fundusze islamskie. Ich podstawowa zasada
jest brak oprocentowania, wynikajacy z nie-
dopuszczania przez islam zasady: ,pienigdz
rodzi pienigdz”. W zwiazku z tym pomnaza-
nie kapitalu odbywa si¢ w tych krajach bez
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ustalania wysoko$ci odsetek pobieranych od
wypozyczonego kapitatu. Ponadto, fundusze
islamskie unikajg inwestowania w sp6tki han-
dlujace alkoholem, wieprzowing oraz podej-
mujace nadmierne ryzyko. Koran zabrania
wyznawcom tej religii podejmowania zbyt
wysokiego ryzyka i narazania si¢ na ogrom-
ne straty. Dlatego tez fundusze inwestycyjne,
dokonujac alokacji kapitalu w sektorze finan-
sowym i bankowym, powinny umieszczaé
w swoim portfelu tylko banki wywodzace
sie z krajow arabskich i przestrzegajace za-
sad Koranu. Ponadto fundusze islamskie
nie mogg inwestowaé w spotki prowadzace
kasyna czy $wiadczace ustugi rozrywkowe.
Ciekawym jest zatem fakt, ze pomimo tak
wielu ograniczen fundusze te na przestrzeni
ostatnich kilkudziesigciu lat osiggaja $rednio
ponad 15-procentowa stope zwrotu, pod-
czas gdy stopa zwrotu z indeksu §wiatowego
w analogicznym czasie to okolo 7%. Do tej
pory zarzadzaja one kapitalem w wysokosci 5
mld dolaréw i kwota ta stale roénie. Do naj-
bardziej znanych funduszy islamskich naleza:
Dana Al.-Aiman, Amana Income Fund oraz
Mendaki Growth Fund.

Bag, honor, ojczyzna

Szczegélng forma funduszy odpowie-
dzialnosci spolecznej sa te odwolujace sie do
przekonan patriotycznych. Przy inwestowa-
niu w akcje spétek staraja si¢ one wspieraé
gospodarke wewnetrzng danego kraju, ma-
jac na uwadze miedzy innymi lokalny rynek
pracy danej firmy. W sytuacji wyboru miedzy
dwoma podmiotami o podobnych wlasciwo-
$ciach, fundusz ten zdecyduje si¢ na zakup
rodzimej firmy. Fundusze islamskie lokujg-
ce swoj kapital w banki realizuja w pewnym
stopniu zasade patriotyzmu gospodarczego,
gdyz wybieraja gtéwnie te pochodzenia arab-
skiego.

Fundusze wspierajace... Polske

Wspolczesnie na szeroko pojetym ryn-
ku finansowym rywalizacja gospodarcza ma
miejsce nie tylko miedzy korporacjami, lecz
réwniez miedzy krajami. Doskonale przygo-
towane do konkurencji na rynku finansowym
sg kraje azjatyckie, a za nimi podazaja kraje
arabskie. Aby wigc zwigkszy¢ szanse polskich
firm na arenie miedzynarodowej, nalezato-
by stwarza¢ dla nich pewne formy wsparcia.
Jednym z rozwigzan jest powstawanie spe-
cjalnych funduszy inwestycyjnych, ktérych
zadaniem byloby inwestowanie w polskie
spolki proeksportowe. Wskazana mozliwos¢
to przyklad funduszu patriotycznego, majg-
cego na celu nie tylko maksymalizacje zysku,
lecz posrednio takze wspieranie finansowa-
nia dziatalnosci polskich firm. Kolejnym spo-
sobem wspierania eksportu rodzimego kraju
sa Exim Banki, czyli banki $wiadczace ustugi
dla firm prowadzacych wymiane z zagranica
oraz promujace krajowy biznes na rynkach
zagranicznych. W
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What is a hedge fund? Anything that charges you 2 and 20! Stynne na cate Wall Street

powiedzenie nawiazuje do faktu, iz hedge fundy nie sa tak naprawde precyzyjnie okreslone
i czesto sa zdefiniowane poprzez opfaty, jakie pobieraja. Liczba 2% nawiazuje do oplaty za
zarzadzanie, a 20% to tak zwana incentive fee, czyli optata motywacyjna, gdyz powszechnie
wiadomo, iz managerowie hedge fundéw pobieraja marze od zyskow, jakie wygeneruja.
Hedge fundy ogélnie okreslane s3 mianem prywatnych funduszy inwestycyjnych, ktore
dokonuja alokacji kapitatu na wielu rynkach, wliczajac w to equities, bonds czy commodities.
Reprezentuja one 1,1% wszystkich inwestycji dokonywanych na rynkach kapitatowych, co
w przyblizeniu wynosi okoto 2 bilionéw dolaréw. Fundusze te nie maja jednej, konkretnej
strategii inwestowania. Wrecz przeciwnie, inwestuja we wszelkie rodzaje aktywow
i wykorzystuja kazda nadarzajaca sie mozliwos¢ inwestycyjna.

MICHAL ZIELINSKI
PAWEL ZIOLKOWSKI

Paleta strategii
Jesli chodzi o podzial strategii inwesty-
cyjnych hedge fundéw to mozna odnies§¢

wrazenie, iz kazdy ma wtasna klasyfikacje,
ktora uwaza za wlasciwa. Poniekad jest to
stuszne zachowanie, poniewaz nie mozna
jednoznacznie i konkretnie zaszufladko-
wac konkretnej strategii do konkretnego
pudetka. W niniejszym artykule dokona-

Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych.
Market Neutral: 4%

Distressed: 4% —\
Convertble Arbitrage 6%

Fixed Income
Arbitrage 6%

Event Driven: 7%

Credit Driven 10%

Equity L/S
Domestic: 44%

\ Multistrategy:19%
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my podzialu na cztery gléwne koszyki:
strategie rynku neutralnego (ang. market
neutral), wykorzystanie zdarzen nadzwy-
czajnych (ang. event driver), grupa stra-
tegii arbitrazowych z wykorzystaniem
réznic warto$ci wzglednej (ang. relative
value) oraz inwestycje oportunistyczne.

Strategie rynku neutralnego sa to strate-
gie, w ktorych zarzadzajacy inwestuje po-
dobng ilos¢ kapitalu zaréwno w dlugs, jak
i krotka pozycje w udzialowych papierach
warto$ciowych. Dlugie pozycje zajmowa-
ne sa w papierach, dla ktérych przewidy-
wany jest wzrost, za$ krétkie w papierach,
dla ktérych oczekiwany jest spadek war-
to$ci. W przypadku ruchu cen aktywow
zgodnie z przewidywaniami, zarzadzajacy
kapitalem zarabia, za§ w przypadku niepo-
myslnego scenariusza, wigksza cze$¢ strat
pokryta jest dzigki zajgciu réwnoczesnie
przeciwnej pozycji. Taka strategia pozwa-
la ograniczy¢ ryzyko, ktérego fundusz nie
moze lub nie chce kontrolowaé, wystawia-
jac portfel jednynie na ryzyko, z ktérym
fundusz potrafi sobie poradzi¢. W skrajnej
wersji hedge fund moze probowaé wyeli-
minowa¢ wszelkie rodzaje zagregowane-
go ryzyka (rynkowe, stopy procentowej,
branzowe, danego kraju) i pozostawi¢ je-
dynie niedywersyfikowalne (niemozliwe
do wyeliminowania poprzez kupno lub
krétka sprzedaz) ryzyko idiosynkratycz-
ne, czyli odnoszace si¢ jedynie do zalet
i wad spoétek nalezacych do portfela. o
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Strategie event driven polegaja na inwe-
stowaniu w akcje spolek, co do ktérych
spodziewane s3 wysokie zmiany ceny
w krotkim czasie np. w wyniku bankruc-
twa, fuzji badz przejecia. Strategie relative
value wykorzystuja rozbieznoéci w cenie
skorelowanych papieréw wartosciowych,
za§ do ich wychwytywania wykorzystuje
si¢ zaawansowane modele matematyczne
i informatyczne. Jeéli zas chodzi o strategie
oportunistyczne, to zarzadzajacy fundu-
szem inwestuje, poszukujac i wykorzystu-
jac wszelkie okazje na rynku. Musi czesto
wykazywa¢ sie duza aktywno$cig i zmien-
nym podejsciem do danej inwestycji, za$
jego portfel ulega czestym zmianom.

W tym miejscu warto poda¢ przyktad
ilustrujacy, jak trudno jest wytyczy¢ jasne
granice miedzy tymi strategiami. W przy-
padku przejecia firmy Y przez firme X
rynek oczekuje relatywnego wzrostu ceny
akgji firmy Y w poréwnaniu do X. Inwe-
stycja w te firmy jest w oczywisty sposob
realizacjg strategii market driver, jednak
hedge fundy, by chroni¢ sie przed turbu-
lencjami rynkowymi nie inwestuja jedynie
w akcje jednej z tych firm. Zamiast tego
zajmuja przeciwne pozycje dla obu spét-
ek. W ten sposob, niezaleznie od tego, czy
rynek pojdzie w gére, czy w dét, fundusz
zarabia na tym, czy réznica cen miedzy ak-
tywami sie zmniejszyla. Jak wiec widzimy,
zastosowana strategia moze i powinna by¢
zakwalifikowana takze jako relative value.
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Merger Arbitrage

Strategia arbitrazu ryzykiem (ang.
merger arbitrage),wykorzystuje fakt
niedowarto$ciowania
to$ciowania spoétek, co do ktérych
istnieje pewna szansa, iz w najbliz-
szym czasie stang sie celem przejecia
przez wroga firme badz wejda w fuzje.
Najcze$ciej zarzadzajacy funduszem
zajmuja dluga pozycje na walorach
spotki przejmowanej oraz krétka na
przejmujacej. Oczywiscie istnieje nie-
mata szansa, iz do transakcji w ogole
nie dojdzie z réznych przyczyn np.
braku porozumienia miedzy strona-
mi, ryzyka regulacyjnego, badz inter-
wengji instytucji panstwowych. Z tego
powodu fundusze hedgingowe réznia
sie od siebie, jesli chodzi o stopien ry-
zyka, jakie gotowe sg ponie$¢. Czes§é

lub przewar-

z nich inwestuje jedynie w sytuacji,
gdy firmy wydaly oficjalne o$wiad-
czenia o planach fuzji/przejecia, inne
za$ dokonuja inwestycji, opierajac si¢
na samych pogloskach. Dla lepszego
zobrazowania warto przytoczy¢ przy-
klad spdtek Manessman oraz Voda-
fone. Plany przejecia pierwszej z nich
zostaly ogloszone 14 listopada 1999
i nastepnego dnia ruch cen wynosit az
22,5%. Kilka miesi¢cy p6zniej kurs ak-
¢ji spotki spadt do zera.

Distressed securities

Strategia ta polega na wykorzy-
stywaniu trudnej sytuacji finansowej
spolek, ktore sa w trakcie restruktu-
ryzacji badz zachodzi podejrzenie
o ich bankructwie, na skutek czego
wyceny akcji oraz dlugu gwaltownie
spadajg. W takiej sytuacji fundusz ma
duze pole do manewru. Po pierwsze,
z powodu slabej sytuacji finansowej,
inwestorzy moga naby¢ spolke z du-
zym dyskontem i odsprzeda¢é aktywa,
gdy spétka stanie na nogi. Konieczna
jest tu trafna ocena przyszlosci spét-
ki i jej mozliwosci wyjscia z kryzysu.
Oczywisécie fundusz moze tez uznaé,
ze spolki nie da sie juz uratowal. Za-
rzadzajacy w takiej sytuacji czgsto zaj-
mujg na nich krétka pozycje, liczac na
szybki koniec i ogromne zyski,

Obie te strategie, jakkolwiek zy-
skowne, powodujg spustoszenie w fi-
nansach funduszu, gdy ten mylnie
oceni szanse firmy. By uchroni¢ si¢ od
tego bledu, czesto stosuje sie bardziej
wyrafinowana strategie, uwzglednia-
jaca strukture kapitalows. Typowym
zagraniem jest zakup akcji przywile-
jowanych i krétka sprzedaz akeji zwy-
kltych. Poniewaz w wypadku w wy-
padku bankrutcwa akcje zwykle sa
splacane w ostatniej kolejnosci (czyli
w praktyce nie splacane w ogdle, gdyz
wsystkie aktywa zostaly przejete przez
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posiadaczy obligacji i akeji uprzywi-
lejowanych), réznica miedzy cenami
obu typéw akgji sie¢ powieksza, zwigk-
szajagc tym samym konto funduszu
hedge.

Convertible arbitrage

Arbitraz
nych (ang.convertible arbitrage) po-
lega na kupnie przez fundusz hed-

instrumentéw zamien-

gingowy obligacji zamiennych na
akcje, przy rownoczesnej sprzedazy
akeji danej spolki. Bardzo czgsto za-
rzadzajacy wykorzystuja dzwignie fi-
nansows, ktéra waha sie od 2 do 10x
kapital. Przyktad moze stanowi¢ ope-
racja kupna obligacji firmy Siemens
zamiennych na akcje Infineon wraz ze
sprzedaza akcji tej spotki wydzielonej
z Siemensa. W takiej sytuacji ryzyko
obligacji zamiennych wyceniane jest
na podstawie ratingu blue-chipowej
spotki matki, przez co jej kurs charak-
teryzuje si¢ znacznie mniejsza zmien-
noscia niz wycena waloréw firmy In-
fineon. Ksztaltowanie sie cen obligacji
oraz akcji firmy mozna zobaczy¢ na
ponizszym wykresie.

Fixed Income Arbitrage

Jak sama nazwa wskazuje, w tej
strategii aktywami, na ktérych zajmu-
jemy pozycje, sa jedynie papiery o sta-
tym oprocentowaniu. Podobnie jak
w strategiach opisanych wyzej, zarza-
dzajacy stara si¢ znalez¢ fundamen-
talne lub matematyczne zalezno$ci
miedzy aktywami i zaja¢ na nich prze-
ciwne pozycje. Klasycznym przykia-

Ksztattowanie sie cen akgji spétki Infineon oraz obligacji zmiennych na jej akcje
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Warto$¢ 1000 USD

dem jest sprzedaz obligacji on-the-run
(wyemitowanych jako ostatnie, zatem
najplynniejszych) i zakup obligacji off-
-the-run (wydanych wczeéniej). Z po-
wodu réznej ptynnosci obu aktywéw
pojawiaja si¢ réznice w cenie. Prze-
waznie s3 one bardzo male, jednak
w czasie kryzysu moga si¢ zwigkszy¢
az kilkukrotnie. Jednak w miare jak
obligacje te zblizaja si¢ do swego ter-
minu zapadalnosci (lub gdy zostang
wydane nowe obligacje, ktdre stang si¢
on-the-run), cena obu papieré6w war-
tosciowych zbliza sie do siebie, dzieku
czemu inwestor jest w stanie czerpad
zyski ze zmniejszenia spreadu.

Statistical Arbitrage

W tej strategii w hedge fundzie sta-
raja si¢, przy uzyciu zaawansowanych
narzedzi statystycznych i informa-
tycznych, znajdowa¢ ukryte zalezno$ci
miedzy wskaznikami i réznymi rodza-
jami aktywow. Nastepnie budowany
jest model, ktéry na biezaco $ledzi te
aktywa i stara sie wykry¢ bledy w ich
wycenie (mispricings). Poniewaz ble-
dy te pojawiaja si¢ i znikajg bardzo
szybko, niezbedna jest odpowiednia
infrastruktura informatyczna, dzigki
ktérej mozliwe bedzie automatyczne
(trading algorytmiczny) skladanie zle-
cen, gdy tylko pojawi sie okazja.

Pairs Trading

Strategia ta jest szczegélnym przy-
padkiem arbitrazu statystycznego.
Najbardziej znanym case study tra-
dingu na parach jest przypadek Royal
Dutch and Shell. Royal Dutch potaczyt
si¢ z Shell Company juz w roku 1907,
jednak do 2005 wystepowal na giet-
dzie jako dwie spoiki (doktadniej akcje
Royal Dutch byly notowane na giel-
dzie amsterdamskiej, natomiast Shell
na gieldzie w Londynie). Jako ze jest
to ta sama spodlka, ceny akcji na obu
gieldach powinny i§¢ w tym samym
kierunku i tempie. Jednak nierzadko
dochodzilo do bledéw w wycenie, kto-
re byly wykrywane i wykorzystywane

przez inwestoréw.

Global Macro

Strategie typu makro, jak sama na-
zwa wskazuje, opieraja si¢ na progno-
zowaniu gléwnych wskaznikéw ma-
kroekonomicznych, takich jak PKB,
CPI, czy stopa procentowa w celu
przewidywania $wiatowych trendéw
gospodarczych. Dzigki ocenie po-
szczegllnych danych, zarzadzajacy
funduszem analizuje calg klase ak-
tywoéw np. sektora przemystowego
zamiast konkretnej spotki do niego
nalezacej. Umozliwia mu to przepro-
wadzenie rdéznych operacji finanso-
wych, poczawszy od arbitrazu na ryn-
ku surowcowym, konczac na zajeciu
dlugiej pozycji na kontraktach termi-
nowych konkretnego indeksu gietdo-

STRATEGIE MARKET NEUTRAL
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wego. Co ciekawsze, strategia makro
polega nie tyle na wykorzystywaniu
nieefektywnosci rynku, co na przewi-
dywaniu dynamiki cen.

Long/short equity

Najbardziej popularng strategia
funduszy hedge jest long/short equity.
Jej ideg jest generowanie zyskéw za-
réwno na dlugich, jak i krétkich po-
zycjach na akcjach. Polega na kupnie
akeji niedowarto$ciowanych przy jed-
noczesnej sprzedazy spoltek przesza-
cowanych, najczeéciej pochodzacych
z tego samego sektora. Bardzo popu-
larna jest model typu 130/30, gdzie
30% portfela przeznaczana jest na
krotka sprzedaz, za$ kapital w ten spo-
sob pozyskany stuzy do wykorzystania
jako dZwigni finansowej, dzigki czemu
zagregowana dluga pozycja stanowi
130% portfela. Hedge fundy korzy-
stajace z tej strategii r6znig si¢ miedzy
sobg pod wzgledem stopnia ryzyka,
ktéore sa gotowe ponies¢. Niektore
z nich zblizaja si¢ do strategii equity
market neutral, oméwionej powyzej.

Ciekawa forma alokacji kapitatu
sa funds of hedge funds, w skrocie
FoHF. Sa to fundusze, ktére zajmuja
si¢ inwestowaniem w inne fundusze
hedgingowe umozliwiajac miedzy
innymi dywersyfikacje ryzyka oraz
uczestnictwo dla 0séb niedysponuja-
cych wystarczajaco duzym kapitalem,
by zainwestowaé w normalny fundusz
hedge. Oczywiscie pomimo wystepu-
jacych zalet ma on tez i swoje wady.
Stopa zwrotu inwestora jest korygo-
wana przez dwie warstwy prowizji (od
zysku wygenerowanego przez kon-
kretny hedge fund oraz za zarzadzanie
wybranego FoF).

Hedging w Polsce

Je$li chodzi o fundusze hedgingowe na
polskim rynku, to sytuacja nie wyglada
zbyt kolorowo. W naszym kraju brakuje
funduszy hedgingowych, specjalizuja-
cych si¢ w inwestowaniu w instrumenty
pochodne. Spowodowane jest to stabo
rozwinietym rynkiem instrumentéw po-
chodnych na akcje polskich spétek oraz
niekorzystnym prawem sprawiajagcym pro-
blemy przy tego rodzaju inwestycjach. By¢
moze uda nam si¢ wkrétce poprawic te sy-
tuacje, tym bardziej, ze fundusze hedgin-
gowe powinny dawaé¢ mozliwo$¢ zarobie-
nia zaréwno na zwyzkach, jak i spadkach
- przynajmniej w teorii. B
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Najstarsze przedsiebiorstwa

W zesztym numerze prezentowaliSmy najwieksze firmy w dziejach, ktdre staty si¢ bankrutami. Tym razem, co$ zupetnie innego. Lista trzech
najstarszych przedsigbiorstw swiata, to dowdd na to, ze mozna przetrwac kryzysy ekonomiczne i kleki zywiotowe i wytrwac ... nawet ponad tysiac
lat. Kréluje Japonia.

PAULINA KUPIS

1

Kongo Gumi

Najstarsza firma §wiata powstata w 578 roku i zwigzana byta z branza budowlana. Jej
dzialalnos¢ objeta tacznie ponad 14 stuleci i 40 pokolen rodziny Kongo. Legenda gtosi, ze
przodek rodziny Kongo zostat sprowadzony do Japonii z Korei przez ksiecia Shotoku, kto-
ry polecit mu wybudowac¢ $wiatynie Shitennoji (Czterech Niebianskich Straznikéw
Buddy). I w ten wlasnie sposob narodzito si¢ przedsiebiorstwo budowlane. Z cza-
sem, kiedy budownictwo sakralne zaczelo traci¢ na znaczeniu, Kongo Gumi
wkroczylo na rynek budownictwa przemystowego i mieszkaniowego. Jednakze
o ile w przypadku budownictwa sakralnego, firma byta niekwestionowanym
liderem, to w przypadku budownictwa $wieckiego nie posiadala juz przewagi
konkurencyjnej.

Firma opierala swoja dziatalnos¢ na dwéch fundamentach: misji i tradycji,
ktdre decydowaly o jej niezachwianej pozycji przez setki lat. Pekniecie banki
spekulacyjnej na rynku nieruchomosci okazalo si¢ jednakze barierg nie do
pokonania. Zatrudniajaca okoto 100 pracownikéw firma zadluzyta
sie na poczatku stulecia do poziomu 350 mln dolaréw. W 2006 roku
zostala przejeta przez japonska grupe budowlang Takamatsu. W

Hoshi Ryokan

Drugie miejsce zajmuje hotel Hoshi Ryokan, w miescie Komatsu, na japonskiej wyspie Honsiu. Slowo Ryokan oznacza w je-
zyku japonskim tradycyjny hotel, Hoshi za$ to nazwisko rodziny, w rekach ktérej hotel znajduje si¢ o d 46 pokolen. Historia hote-
lu jest silnie zwigzana z japonska tradycja. Hotel zostal zatozony w 717 roku przez Garyo Hoshi - ucznia Taicho Daishi - jednego
z najbardziej znanych w historii buddyjskich mnichéw. Pewnego razu, gdy Daishi wspiat sie na szczyt géry Hakusan i zmeczony
uciat sobie drzemke, przyszedt do niego we $nie duch goéry i opowiedziat mu o cudownym zrédle znajdujacym si¢ nieopodal
podndza Hakusan. Daishi po wielu trudach odnalazt w koncu zrédto, ktérego woda miata uzdrawia¢ z wszelkich choréb. Wiesé
o cudownym zrédle szybko rozeszta si¢ po calym kraju, a Daishi kazal swemu uczniowi zbudowa¢ uzdrowisko. Obecnie hotel
sktada sie z czterech budynkéw (noszacych nazwy japonskich por roku), ktére w 100 pokojach sa w stanie pomiesci¢ 450 gosci.
Architektura hotelu nawiazuje do tradycyjnego stylu wiejskiego, ale oferowane ustugi (m.in. spa) $wiadczone s3 na $wiatowym
poziomie i stanowia dowdd na to, Ze tradycja i nowoczesno$¢ mogg i$¢ w parze. B

St. Peter Restaurant

Na trzecim miejscu znalazta sie restauracja Stiftskeller St. Peter, usytuowana na terenie klasztoru Benedyktynéw w Salzburgu.
Najstarsze $lady jej dziatalnosci siegaja 803 roku.

Restauracje znal i rozstawial pierwowzor tytulowego bohatera dramatu Goethego — Johann Georg Faust. Restauracja znana jest
z menu opartego na oryginalnej osiemnastowiecznej recepturze. Miejsce to rozstawity rdwniez odbywajace si¢ niemal codziennie
koncerty muzyki Mozarta. Restauracja jest najstarsza restauracjg na $wiecie. H

Umies¢ swoj biznes

w CoWork
ogranicz koszty dziatalnosci!

W Cowork otrzymasz:

wirtualny adres dofinansowanie unijne

biuro indywidualne ksiegowos¢

biurka w przestrzeni open space miejsce do pracy tworcze

sale konferencyjne do 35 0s6b

super komfortowe warunki pracy

Czekamy na Ciebie |

Plac Trzech Krzyzy 16
cowork@cowork.com.pl

cowork.com.pl
+48 22 226 77 78 +48 22 296 93 03

mozliwos¢ poznania ciekawych ludzi
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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowanidul...

Inwestujesz? Zainwestuj troche czasu w blog o ... inwestowaniu. Znani na rynku
komentatorzy pisza nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
nych, psychologii inwestowania, rynkach surowcéw, meandrach analizy technicznej.

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B@SSA.PL
h
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Dﬁdb}y ZwWycza

- o rynku obligac;ji

Pan Jan, podliczajac pewnego pigtkowego wieczoru stracone w tym tygodniu na rynku forex
pipsy, zastanawiat sig, co tu poczac. Chciat za kilka miesiecy kupi¢ sobie, tzn. Zonie. na urodziny
nowy samochdd. Po kilku tygodniach na rynku walutowym cel ten okazat sie jednak dosy¢ odlegty.
Pan Jan zaczat marzy¢, jakby to byto mito kupi¢ instrument, ktéry pozwolitby zarobi¢ i na ktorym
nikt nie uruchomi jego stop-lossa. I tak Pan Jan poznat sie z obligacjami, po czym zakochat sie ze

wzajemnoscia.
MARCIN ROZOWSKI

Obligacje to jeden z instrumentéw finanso-
wych ktore maja ... pecha. Polski rynek kapi-
talowy jest mlody i wciaz jeszcze niedojrzaly,
ale inwestorzy indywidualni bardzo szybko
przejeli wiele cech od swoich kolegéw z za-
chodu. Najbardziej znaczaca z nich jest chci-
wos¢. Kazdy chce zarobi¢ duzo, najlepiej 100%
w skali roku. Na rynkach nielewarowanych, do
ktérych nalezy rynek papieréw diuznych jest
to niezwykle trudne. Dlatego tez obligacje s3
pogardzane przez tzw. ,prawdziwych inwesto-
réw’, spekulujacych na walorach typu Petroli-
nvest czy Skotan. Z drugiej strony inwestorzy
nastawieni defensywnie wobec ryzyka karmie-
ni sg informacjami o réznych upadlosciach
i obawiajg si¢ pozycza¢ pienigdze komus in-
nemu niz bank. W efekcie obrét obligacjami

to przede wszystkim domena instytucji finan-
sowych, natomiast inwestorzy indywidualni
oddaja swoje ci¢zko zarobione pieniadze na
rynku kontraktéw terminowych.

Jest to podejécie bedne, poniewaz obligacje
dajg spore mozliwosci inwestycyjne. Pozwalaja
nie tylko godziwie zarobi¢, ale sa tez znako-
mitym sposobem na dywersyfikacje portfela.
Ich wady i zalety zostang przyblizone w niniej-
szym artykule.

Co to jest?

W Ustawie o obligacjach znajdujemy na-
stepujaca definicje: ,Obligacja jest papierem
warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym
emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasci-
ciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje
si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego
$wiadczenia” Oznacza to, ze obligacje nie

INWESTYCJE

j, pozyczam
w Polsce

s3 papierami udzialowymi i nie dajg one ich
posiadaczom podobnych praw jak np. akeje.
Nabycie obligacji oznacza pozyczenie jej emi-
tentowi $rodkéw pienieznych, ktore zostang
zwrécone w okredlonej kwocie i w okreslonym
terminie.

Dlug moze by¢ splacany w dwojaki sposéb.
Jesli wyemitowane zostaly tzw. obligacje zero-
kuponowe, to jedynym przeplywem pieniez-
nym do nabywcy jest zwrot nominatu przez
emitenta w dniu wykupu obligacji. Papiery
dtuzne tego typu sprzedawane sa z dyskontem,
a jego wielkos¢ okresla koszt kapitalu obcego
emitenta. Obligacje zerokuponowe nie sg zbyt
popularne, na rynku dtugu korporacyjnego
praktycznie nie wystepuja. Jednak Skarb Pan-
stwa regularnie emituje obligacje tego typu.

Znacznie czgéciej przedmiotem emisji sg
obligacje kuponowe. Papiery dluzne tego ro-
dzaju s3 w zdecydowanej wigkszosci przypad-
kéw sprzedawane na rynku pierwotnym po
cenie nominalnej (lub niewiele od niej odbie-
gajacej), a wynagrodzeniem dla obligatariuszy
s3 kupony, tj. okreslona czes¢ wartosci nomi-
nalnej, ktérg emitent wyplaca w okreslonych
terminach oraz zwrot nominalu w terminie *~
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do wykupu. Kupony mozna traktowaé ana-
logicznie jak np. odsetki od kredytu. Sg one
ustalane na stalym poziomie, obowiazujacym
przez caly okres emisji niezaleznie od warun-
kéw ekonomicznych, lub uzalezniane sg od
okreslonej stopy referencyjnej powiekszonej
o marze. NajczeSciej za stope referencyjna
przyjmuje si¢ oprocentowanie depozytéw na
rynku miedzybankowym, typu WIBOR.

Przedstawione typy obligacji roznig si¢
znacznie, posiadajac swoje wady i zalety. Fakt,
ze obligacje zerokuponowe sg rzadziej spoty-
kane, nie oznacza jeszcze, ze nalezy je dyskwa-
lifikowaé. Znakomicie nadaja sie one np. do
zabezpieczania przyszlych przeptywéw pie-
nigznych, ze wzgledu na pewnos¢ co do przy-
sztych przeptywoéw pienieznych.

lle to kosztuje?

Obligacje sa kwotowane w sposéb analo-
giczny jak inne instrumenty finansowe, tj. po-
dawane sg oferty kupna i sprzedazy. Wiekszos¢
obligacji notowana jest w systemie ciagtym,
pozostale za$ w systemie notowan jednolitych.
Obligacje réznia sie faktem, ze oferty kupna/
sprzedazy sa podawane jako procent wartoéci
nominalnej. Jesli warto§¢ nominalna obligacji
wynosi 1000 zl, a najlepsza oferta sprzedazy
wynosi 102, oznacza to ze inwestor moze jg ku-
pi¢ za 1020 zk. Czy jest to cala kwota, jaka be-
dzie musiat ui$ci¢? Nie do konica. Otz nabyw-
ca musi dodatkowo doptaci¢ naroste odsetki,
tj. taka cze$¢ kuponu, jaka wynikta z uptywu
czasu. Przykladowo, jedli od ceny nominal-
nej 1000 zl, wyplaca sie kupon 6% czyli 60 zt
i zdecydujemy si¢ obligacje zakupi¢ w polowie
okresu odsetkowego, to bedziemy musieli na
rzecz sprzedajacego wnies¢ dodatkowo 30 zi,
czyli potowe kuponu. Gdyby tego wyréwnania
nie bylo, to pomiedzy okresami odsetkowymi
handlu praktycznie by nie bylo.

Kurs obligacji jako procent nominalu to
tzw. cena czysta obligacji, natomiast jej wy-
soko$¢ powiekszona o naroste odsetki to tzw.
cena brudna. Trzeba o tym koniecznie pamig-
ta¢, nabywajac obligacje. Na szczgécie gielda
podaje wysoko$¢ narostych odsetek dla kazde-
go waloru, w zwigzku z czym jeste$my zwol-
nieni z samodzielnych obliczen.

Cena obligacji dostarcza nam jednak dodat-
kowych informacji. Najwazniejsza z nich jest
prawdopodobnie rentownos$¢ obligacji, czyli
stopa zwrotu, jaka moze uzyskaé inwestor, gdy
obligacje kupi i przetrzyma do terminu wyku-
pu. Istnieje przy tym zalozenie, ze kupony beda
reinwestowane przez caly termin wedtug tej sa-
mej stopy. W gospodarce rynkowej jest to za-
tozenie nierealistyczne, mimo tego rentownoé¢
pozostaje bardzo wazng informacjg dla inwe-
stora. Dlaczego? Przede wszystkim z powodu
mozliwoéci poréwnywania obligacji miedzy
soba. Dzigki temu mozemy wybra¢ optymalna
z naszego punktu widzenia inwestycje.

To zagadnienie zachodzi jednak na tema-
tyke matematyki obligacji, na ktorg nie ma tu
miejsca.

Gdzie i zym?

Podstawowym rynkiem, na ktory powinien
skierowa¢ swoje kroki inwestor indywidualny,
jest rynek Catalyst. Handel papierami dluzny-
mi odbywa sie takze na platformie Bondspot,
jednak jest to rynek hurtowy i o skali nieprze-
znaczonej dla przecietnego Kowalskiego. Ca-
talyst zostal uruchomiony we wrzeéniu 2009
roku i szybko zdobyl sobie spora popularnos¢.
Notowanych jest na nim coraz wigcej waloréw,
ktérych typy zostaly oméwione ponize;j.

Najpopularniejsze s3 obligacje korporacyj-
ne. Przedsigbiorstwa pragnace pozyskaé kapi-
tal w Polsce maja trzy gléwne drogi — kredyt
bankowy, emisje akeji lub obligacji. Kredyty
dla spotek bez ratingu lub uznanej marki sg
stosunkowo drogie, oferta publiczna akgji
z kolei nie zawsze moze si¢ powies¢. W zwigz-
ku z tym na rynku Catalyst gosci si¢ coraz
wigcej spolek z bardzo réznych branz. Inwe-
stor6w przyciggaja walory tego typu, ponie-
waz oferowany kupon jest relatywnie wysoki,
szczegolnie na tle innych papieréw diuznych.
Czgsto znacznie przewyzsza on oprocentowa-
nie depozytéw oferowane przez banki. Licz-
by typu 12% i wigcej dzialaja na wyobrazZnie.
Problem w tym, ze za wysokim kuponem idzie
takze podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Teo-
retycznie wlasciciele obligacji w przypadku
upadlodci przedsiebiorstwa sa pierwszymi
w kolejce do zaspokojenia roszczen, w przeci-
wienstwie do akcjonariuszy, jednak marna to
pociecha. Dlatego ocena ryzyka jest w przy-
padku obligacji korporacyjnych tak samo waz-
na jak przy nabywaniu akeji spotki. To truizm,
ale swoich pieniedzy nalezy pilnowaé. Mimo
tego, obligacje tego typu zdecydowanie warte
s3 zainteresowania. Przyzwoita stopa zwrotu
w polaczeniu z ryzykiem relatywnie nizszym
niz w przypadku innych instrumentéw finan-
sowych czynig dlug przedsiebiorstw atrakcyj-
ng inwestycja.

Pewng ciekawostka dla inwestora moga by¢
obligacje spoldzielcze. Jest to dlug emitowa-
ny przez banki spoldzielcze, w celu poprawy
ich adekwatno$ci kapitalowej. Dla nabywcy
najwazniejsza informacja jest fakt, ze jest to
tzw. dlug podporzadkowany. Oznacza to, ze
w sytuacji, gdy bank popadnie w trudnoéci fi-
nansowe, pozwala mu to odroczy¢ lub nawet
wstrzyma¢ wyplate kuponu. Dodatkowo w ra-
zie upadioéci banku, prawa obligatariuszy dla
odmiany zaspokajane sg na konicu postepowa-
nia. W zwiazku z tym ryzyko takiej inwestycji
jest odpowiednio wyzsze. Niestety, nie ida za
tym odpowiednie odsetki. Praktycznie wszyst-
kie papiery dluzne bankéw spotdzielczych
posiadaja kupon uzalezniony od WIBOR-
-u 6M powiekszonego o 3-4% marzy. Na dzien
dzisiejszy oznacza to oprocentowanie rzedu
7,5% w skali roku. Wciaz jest to lepiej niz np.
w przypadku obligacji skarbowych, jednak
inwestor musi sobie odpowiedzie¢ sam, czy
za wspomniane dodatkowe ryzyko oferowane
oprocentowanie nie jest zbyt niskie.

Obligacje emituja nie tylko banki czy
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przedsiebiorstwa, ale takze miasta. Sg to tzw.
obligacje komunalne. Mimo modnego ostat-
nio tematu zadluzenia samorzaddéw, inwestycje
te mozna poczytywac za relatywnie mniej ry-
zykowna niz w obligacje korporacyjne. Z tego
tez powodu nie mozna oczekiwaé specjalnych
profitéw z tytutu ich posiadania. Ich oprocen-
towanie praktycznie nie przekracza poziomu
7% w skali roku. Jednak bardzo dobrze nadaja
sie one do dywersyfikacji portfela, szczegdl-
nie Ze sporo emitentéw oferuje kupon oparty
0 zmienng stope procentows.

Za najmniej ryzykowny instrument uzna-
je si¢ obligacje skarbowe. W §$wietle kryzy-
su zadluzeniowego brzmi to jak gorzki zart.
Jednak nie zanosi si¢ na to, by Polska miala
problemy z regulowaniem swoich zobowigzan
w najblizszej przyszlosci. Dlatego inwestorzy
o0 najwyzszej awersji do ryzyka powinni zde-
cydowac¢ sie na zakup wiaénie tych waloréw.
Bezpieczenstwo ma jednak taka wade, ze nie
pozwala zbyt dobrze zarobi¢. Wysokos¢ kupo-
nu praktycznie nie przekracza 6%, niezaleznie
od typu oprocentowania. Z drugiej strony, na
rynku notowanych jest bardzo wiele serii, od
obligacji zerokuponowych po indeksowane.
Réznorodnosé¢ jest duza, co pozwala inwesto-
rowi na elastyczno$¢ w swoich strategiach in-
westycyjnych.

Na koricu nalezy wymieni¢ listy zastawne.
Formalnie nie s to obligacje, a przepisy praw-
ne ich dotyczace regulowane sg przez Ustawe
o listach zastawnych i hipotecznych. Jednak
w swojej konstrukeji s3 one dosy¢ podobne do
obligacji. emitowane s3 wylacznie przez banki
hipoteczne, a ich zabezpieczeniem s3 wlasnie
pozyczki hipoteczne. Tutaj podobnie nie nale-
zy spodziewac si¢ rewelacji — oprocentowanie
podobnych instrumentéw nie przekracza 6%
w skali roku. Jednak listy zastawne uznawa-
ne sg za bardzo bezpieczne i w zwigzku z tym
mogg by¢ dobrym uzupelnieniem kazdej bez-
piecznej strategii inwestycyjne;j.

Na dzien dzisiejszy na rynku Catalyst noto-
wanych jest 249 instrumentéw, a liczba ta stale
roénie. Dzieki temu mozliwe jest konstruowa-
nie portfela instrumentéw dtuznych w rézno-
rodny sposéb. Warto korzystaé z oferowanej
przez rynek elastycznosci, poniewaz nikt lepiej
nie dostosuje inwestycji do naszych potrzeb
niz my sami.

Ciemne strony

Po tym krotkim opisie Czytelnik moze
zadawaé sobie pytanie, dlaczego obligacje
w Polsce nadal cieszg sie niska popularnoscig?
Przeciez nie wszyscy na rynku spekulujg agre-
sywnie, jest tez spora grupa inwestoréw, ktdra
lubi spa¢ spokojnie. Jakie sa podstawowe pro-
blemy?

Pierwsza bolgczka dotyczy ogdtem polskie-
go rynku kapitatowego, a jest nig plynnos¢.
Mimo dziatajacych na rynku obligacji anima-
toréw, transakcje przeprowadzane sg rzadko,
a spread migdzy ofertami kupna i sprzedazy
jest malo atrakcyjny. Pomiedzy kolejnymi
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okresami odsetkowymi handel na czesci wa-
loréw praktycznie zamiera. Jak sobie z tym
poradzi¢? Niestety, pozostaje cierpliwos¢.
Trzeba nastawi¢ sie na kupowanie transzami.
W dodatku trzeba wzigé takze pod uwage, ze
w przypadku gdyby$my chcieli sprzeda¢ obli-
gacje wczesniej, tj. nie trzymaliby$my ich do
terminu wykupu, otrzymana cena mogtaby
by¢ nieoptymalna (cho¢ nie zawsze, o czym
dalej).

Wspomnialem o fakcie, ze z plynno-
$cig jest istotny problem przede wszystkim
w okresie pomiedzy platno$ciami kupono-
wymi. Wynika to z niekorzystnych przepiséw
podatkowych. W momencie, gdy inwestor na-
bywa obligacje, musi sprzedajacemu zaplaci¢
takze naroste do tego czasu odsetki. Oznacza
to, ze w pierwszym okresie po kupnie obliga-
cji cho¢ otrzyma pelny kupon, to netto zarobi
réznice pomig¢dzy kuponem, a narostymi od-
setkami, ktdre zaplacit sprzedajacemu. A od
czego bedzie musial zaplaci¢ podatek? Otdz
od calego kuponu! Niesprawiedliwe? Tak, ale
takie mamy prawodawstwo i polemizowa¢ nie
ma sensu. Nalezy zwyczajnie o tym pamigtaé
i nabywa¢ pozadane papiery tuz po wyplacie
odsetek. Wtedy problem bedzie marginalny.

Trzeci problem, to ... sami inwestorzy.
Niestety, na Catalyst rodzimi kupujacy lubiag
przeplacaé. Prawdopodobnie wynika to z nie-
znajomosci matematyki papieréw dluznych,
jednak zasada pozostaje zawsze jedna - jesli
nie rozumiem instrumentu, to trzymam sie
od niego z daleka. Zdarzaja sie transakcje
z ujemna rentownoscia, czyli de facto inwe-
stor doplaca do interesu. Na rynku diugu jest
to sztuka. Nie jest to problem tkwiacy w obli-
gacjach sensu stricte - rynki akgji czy kontrak-
tow terminowych nie takie historie widzialy,
a i przeciez mozna na cudzej niewiedzy zaro-
bi¢. Mimo to serce czlowieka boli, gdy widzi
taki handel.

Porady
Ponizej zebralem kilka uniwersalnych

punktow, ktére powinny poméc w przygodzie

inwestora z obligacjami.

1. Wiedz, czym handlujesz - nikt nie odrobi
pracy domowej za Ciebie. Zanim nabe-
dziesz obligacje, musisz zna¢ wszystkie in-
formacje jej dotyczace - okres do wykupu,
rentowno$¢, wyplacany kupon, narosle
odsetki, czy istnieja opcje wezesniejszego
wykupu etc. Skoro w sklepie przymierza-
my ubrania przed zakupem, sprawdzamy
metki, to tym bardziej nie ma powodu,
by w tym wypadku czyni¢ inaczej. W ten
sposob unikniemy niespodzianek.

2. Monitoruj informacje - jest to szczegolnie
istotne w przypadku obligacji korporacyj-
nych. Jesli np. zauwazysz, ze spétka, ktorg
kredytujesz zadluza si¢ w dalszym ciggu
ponad stan, powinienes$ rozwazy¢, czy ry-
zyko nie zaczyna przewyzsza¢ potencjal-
nych profitéw. Z kolei, jesli Twoj kupon
zalezy od stawki referencyjnej, to ja tak-

ze nalezy $ledzi¢. Jesli stopa ta bedzie sie,
zakladamy, obnizala, to prawdopodobnie
nalezy rozejrze¢ si¢ za alternatywa. Jedna
z bardziej kontrowersyjnych sytuacji byto
niedostarczenie przez jednego z emiten-
tow tabel odsetkowych, co spowodowalo
zawieszenie obrotu jego obligacjami. Oso-
ba niezorientowana mogta przewidywa¢
najgorsze. Przyktady mozna mnozy¢, ale
zawsze sprowadza si¢ to do tego samego -
swoich pieniedzy trzeba pilnowac.

Naucz si¢ matematyki — nalezaloby dopi-
saé ,chociaz tej najprostszej’, poniewaz nie
jest to zadanie fatwe. Ale niezbedne mini-
mum jest wymagane. Inaczej dolaczymy
do zacnego grona inwestoréw, ktorzy do
interesu dokladaja. Jesli pojawiaja si¢ wat-
pliwosci, zawsze mozna zadaé pytanie na
forum internetowym stockwatch.pl, ktére
wspolpracuje z GPW w kwestiach eduka-
cyjnych dotyczacych rynku Catalyst.
Pamietaj o okresach odsetkowych - jest to
bardzo istotna rzecz. Przypomnijmy raz
jeszcze, podatek optacamy od catej war-
tosci kuponu, a nie warto$ci netto zaro-
bionej. Kupowanie obligacji, ktéra bedzie
wyplacata odsetki w najblizszym czasie,
mija si¢ z celem. Mimo to cze$¢ inwesto-
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réw lubi tak robi¢. Wyréznijmy si¢ na plus
pod tym wzgledem.

5. Reinwestycja kuponéw - to, ze otrzymu-
jemy odsetki jest niewatpliwie przyjemne,
ale jeszcze przyjemniejszy jest fakt, ze tak-
ze i ta kwota moze pracowa¢ na nasz zysk.
Nie pozwolmy, by otrzymane platnosci
lezaty bezczynnie na rachunku, tylko re-
inwestujmy je dalej, np. w obligacje o po-
dobnej rentownosci. Kapital musi praco-
wad, pienigdz nie $pi.

Przygarnij obligacje

Rynek papieréw diuznych w Polsce z per-
spektywy inwestora indywidualnego rozwija
sie powoli. Uruchomienie rynku Catalyst byto
krokiem milowym i zdecydowanie przyczy-
nifo si¢ do popularyzacji tych instrumentow.
Minie jeszcze z pewnoscig troche czasu, nim
papiery dluzne zostang w pelni docenione,
ale sytuacja caly czas idzie ku lepszemu. Dla
0sob, ktore chciatyby odpocza¢ od regular-
nych palpitacji serca na rynku akcji, lub tym
ktore powoli pragng oszczedza¢ na emeryture
przy wykorzystaniu np. IKE, trudno poleci¢
co$ lepszego. Pamietajmy tylko, ze wzglednie
wigksze bezpieczenstwo obligacji nie upowaz-
nia nas do polityki ,,kup i zapomnij”. B
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Srednie kroczace
ku zyskom

Droga, jaka przemierza kazdy inwestor kierujacy sie analiza techniczna podczas podejmowania decyzji,
polega na nieustannym szukaniu najlepszej metody, pomagajacej osiagnac jak najwyisza stope
zwrotu. Istnieje wiele narzedzi analizy technicznej, ktorych umiejetne stosowanie moze przynies¢
pozadane profity. Ostateczny sukces jest jednak uzalezniony od wielu czynnikow, takich jak chociazby
predyspozycje danego inwestora, odpowiednie dopasowanie poszczegdlnych narzedzi do konkretnej
sytuadji rynkowej oraz, co najwazniejsze, doktadne zrozumienie istoty ich funkcjonowania. Jednym
z popularniejszych narzedzi stosowanych w tradingu sa srednie kroczace (nazywane takze srednimi

ruchomymi, ang. moving average’s).
BAZYLI KUBACKI

Srednie kroczace nalezg do instrumentéw
czesto wykorzystywanych przez uczestnikow
rynkéw finansowych do analizowania sytuacji
zaréwno w perspektywie krotkoterminowej, jak
iw dhuzszym horyzoncie. Juz na samym wstepie
nalezy wyraznie podkresli¢, iz nie istnieje jeden
uniwersalny rodzaj $redniej kroczacej czy tez
jedno konkretne okienko czasowe stanowigce
dla niej bazg. Mimo iz niektérzy autorzy przy-
woluja niekiedy w swoich publikacjach kon-
kretne warto$ci jako istotne (czyli skuteczne) na
gruncie przeprowadzonych wieloletnich obser-
wacji, nie mozna zapomina¢ o tym, iz podczas
dokonywania analizy warto sprawdzi¢ rézne
kombinacje. Wynika to stad, iz rynki nie zacho-
wuja sie jednolicie przez caly czas, kursy (a wiec
konsensus miedzy kupujacymi a sprzedajacy-
mi) nieustannie fluktuuja, a co najwazniejsze -
ich dynamika podlega nieustannym zmianom.

Wiasciwosci $rednich kroczacych

Srednie kroczace s3 wskaznikiem analizy
technicznej $ledzacym trend. Jest to ich ele-
mentarna cecha, o ktdrej musi wiedzie¢ kazdy
inwestor stosujacy je w swoich dzialaniach.
Z wlasciwosci tej wynika bowiem szereg dal-

szych zaleznosci. Srednie kroczace, jak wynika
to z samej ich nazwy, poruszaja sie wraz z tren-
dem. Oznacza to, ze aby inwestor mogl z nich
uczyni¢ odpowiedni uzytek, musi w pierwszej
kolejnoéci zdefiniowaé obowigzujacy trend
w perspektywie czasowej, w ktorej dokonuje
transakgji. Czynnik czasu odgrywa tutaj bardzo
wazng role, gdyz oczywidcie trendy na roznych
interwalach nie muszg si¢ pokrywal. Przykta-
dowo, czesto mozna mie¢ do czynienia z sytu-
acja, gdy np. na wykresie w ujeciu 4-godzinnym
obowiazuje trend spadkowy, natomiast w uje-
ciu 5-minutowym bardzo silny trend wzrosto-
wy, stanowiacy chwilowe odreagowanie spad-
kéw widocznych w szerszym ujeciu.

Kolejna wazna kwestia zwigzana z wlasci-
woscig wymieniong na poczatku tego akapitu
wigze si¢ z tym, iz $rednie ruchome nie spraw-
dzaja si¢ w plaskim trendzie bocznym, moga
generowa¢ bowiem wowczas zbyt wiele falszy-
wych sygnatéw. Jest to jedna z ich najwigkszych
wad, o ktdrej czesto zapominajg inwestorzy.

Srednie ruchome sa wskaznikiem sledzacym
trend, a wiec stwarzajg one sygnaly zajecia po-
zycji dopiero po uformowaniu pewnego trendu.
W zwigzku z powyzszym, inwestor musi mie¢
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na uwadze ryzyko, iz $rednie, ktérymi sie¢ kie-
ruje, wytworzg znak do zajecia odpowiedniej
pozycji niekiedy dopiero w momencie, gdy dany
trend zbliza si¢ juz do konca. W najlepszym
razie, inwestorowi nie uda sie tylko wychwyci¢
lokalnego ,,dotka” lub ,szczytu’, lecz co najwaz-
niejsze - nie przeszkodzi mu to w uzyskaniu zy-
sku z udanej transakcji. Pewnym sposobem na
generowanie szybszych sygnalow jest zmniej-
szenie wartoéci okienka czasowego S$redniej.
Nalezy jednak liczy¢ si¢ z tym, iz nizsze wartoSci
beda takze generowac wigcej mylnych sygna-
téw. Skoro juz pokrétce zostaly przedstawione
najwazniejsze wlasciwosci $rednich kroczacych,
mozna przej$¢ teraz do najpopularniejszych
sposobow ich wykorzystania w tradingu.

Wsparcie/opor

Srednie kroczace s3 czesto wykorzystywa-
nym narzedziem w celu okreslenia pozioméw
wsparcia lub oporu. W tym celu inwestor
w pierwszej kolejnosci powinien zacza¢ od zde-
finiowania trendu, zaréwno na interwale, ktory
go bezposrednio interesuje, jak i na wyzszym,
aby przyjrze¢ sie kierunkowi rynku w szerszej
perspektywie. Kolejnym krokiem jest wybor
odpowiedniego rodzaju $§redniej ruchomej oraz
okienka czasowego dla niej. Jesli chodzi o ro-
dzaje $rednich, stosowane przez inwestoréw sg
przede wszystkim: proste (simple), wygtadzone
(smoothed), wykladnicze (exponential), wazo-
ne (weighted), tréjkatne (triangular). Roznia sie
one miedzy soba, jesli chodzi o wage nadawang
poszczegblnym wartoéciom. Szczegély doty-
czace ich budowy mozna znalezé w wiekszo$ci
podrecznikéw poswieconych analizie technicz-
nej.
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Moéwigc o doborze odpowiedniego rodza-
ju $redniej ruchomej, nalezy takze uwzgledni¢
poziomy, ktére bedziemy brali pod uwage pod-
czas jej wyliczania. Budujac $rednie, inwestorzy
korzystaja najczeéciej z cen zamkniecia (close)
z poszczegOlnych okresow - nie oznacza to
jednak, iz musi to by¢ najkorzystniejsze rozwia-
zanie. Dokonujac analiz, warto szuka¢ réznych
rozwigzan, w tym przypadku sprawdzaé takze
wartosci HL/2 i inne.

Kolejnym etapem towarzyszacym doborowi
$rednich kroczacych jest ustalenie wlasciwego
okienka czasowego, czyli liczby wartosci po-
szczegdlnych okresow, z ktorych bedzie wylicza-
ne nasze narzedzie. Warto tutaj eksperymento-
wac, sprawdzac, jak rynek reagowat do tej pory
na rozne wartosci (jak czesto zatrzymywaly one
wzrosty lub hamowaly spadki) i w koncu wy-
brac tg, ktora w przysztosci bedzie w stanie nam
najlepiej pomoc, czyli w tym przypadku zadzia-
ta¢ jako skuteczne wsparcie badz opdr. Nalezy
jednak pamigtac o prostej regule, zgodnie z ktd-
ra inwestor, ktéremu zalezy na wychwyceniu
dtuzszego trendu, powinien stosowaé dluzsza
$rednig. I tak np. przy inwestowaniu dlugo -
lub $rednioterminowym, istotng rol¢ odgrywa
200-dniowa lub 40-tygodniowa $rednia rucho-
ma. Sg one bardzo popularne wsrdd wielu in-
westoréw, jednak nie bez powodu - wystarczy
przejrze¢ wykresy wielu réznych instrumentdéw,
szczegllnie akeji, aby zauwazy¢, iz dlugosci te
odgrywajg czesto istotna role.

Majac juz wybrang odpowiednia $rednia,
inwestor moze z niej korzysta¢ jako ze wspar-
cia lub oporu. Jesli wiec trend jest wzrostowy,
nalezy kupowa¢, gdy cena dochodzi do danego
wsparcia w postaci sredniej, gdy spadkowy - za-
gra¢ krétko, gdy dochodzi do oporu. Kluczo-
wym czynnikiem jest tutaj dobér wlasciwego
narzedzia odpowiedniego do danego rynku -
zapewni to bowiem inwestorowi przy tej strate-
gii dobry stosunek zysk/ryzyko. W przypadku
odwrdcenia trendu, po aktywacji SL-a, inwe-
stor moze zagra¢ w drugim kierunku. Jak wiec
wida¢, umiejetne stosowanie tej strategii moze
okaza¢ si¢ dla inwestora niezwykle zyskowne,
trzeba jednak nadmieni¢, iz oprécz odpowied-
niego doboru S$redniej olbrzymie znaczenie
odgrywa tutaj wlasciwy timing oraz do$wiad-
czenie.

Przebicie przez kurs gora/dotem sSredniej
kroczacej

Aby wykorzysta¢ te strategie, inwestor
w pierwszej kolejnosci ustala panujacy trend,
interwal, na ktérym bedzie si¢ gléwnie kon-
centrowal oraz odpowiednig $rednig kroczaca.
Gdy wszystko jest juz przygotowane, transakcje
mozna przeprowadzaé nawet automatycznie.
W momencie gdy cena zamkniecia w danym
okresie przebija sie gora przez $rednig krocza-
cg, inwestor zajmuje dtuga pozycje i na odwrét
- gdy dochodzi do zamkniecia si¢ kursu w da-
nym okresie pod wybrana $rednig, gracz zajmu-

je pozycje krotka. Wielu inwestoréw moze za-
rzucic tej strategii zbyt mechaniczne podejscie.
Sprawdza si¢ ona w mocnych trendach, nato-
miast w innych przypadkach moze prowadzi¢
do generowania zbyt wielu mylnych sygnaltéw.
Aby to poprawi¢, mozna wprowadzi¢ do niej
pewne filtry, jak chociazby ustalenie, iz zajecie
pozycji nastgpuje dopiero po przebiciu si¢ przez
$rednig i utrzymaniu nad/pod nig przez dwa
okresy. Kolejny problem, jaki moze si¢ pojawic
przy stosowaniu tej strategii, to ustalenie od-
powiedniego momentu na zamknigcie pozycji.
Jest to jednak dylemat, ktéry pojawia si¢ przy
wiekszosci systemow inwestycyjnych i jego
rozwiazanie zalezy zazwyczaj od konkretnego
gracza, jesli chodzi o stop lossy — sugeruje sie
zazwyczaj stosowanie ruchomych, takze i przy
tej strategii. Piszac o tej taktyce, nalezy takze
wspomnie¢ o mozliwosci wykorzystania w in-
westowaniu przesunietych $rednich kroczacych
(DMA), ktére s3 rowniez bardzo ciekawym
rozwigzaniem. Szeroko ten temat opisuje Joe
DiNapoli.

Przecigcia srednich kroczacych

Bardzo popularna jest strategia polegaja-
ca na przeprowadzaniu transakcji w oparciu
o przecigcie krotszej $redniej przez dluzsza
(w nomenklaturze japonskiej spotka¢ si¢ moz-
naz pojeciami ,zlotego krzyza” i ,,krzyza $mier-
ci”). W momencie gdy na wykresie krétsza $red-
nia kroczgca przecina od dotu dluzszg $rednia
(»zloty krzyz”), mamy do czynienia z sygna-
fem kupna, natomiast gdy dochodzi przebicia
dtuzszej $redniej przez krotsza od gory (,krzyz
$mierci”) - pojawia si¢ sygnat sprzedazy.

Strategia ta w swej istocie jest podobna do
tej, ktora zostala opisana w poprzednim aka-
picie. Rozni si¢ tym, iz zamiast relacji $rednia
- kurs, mamy do czynienia z relacja $rednia —
$rednia. Metoda ta moze przynosi¢ lepsze re-
zultaty, nie mozna jednak zapomina¢ o tym, iz
warunkiem niezbednym do jej powodzenia jest
obecnos¢ trendu zwyzkujacego lub spadkowe-
go — w waskim trendzie horyzontalnym bedzie
skazana na porazke.

Czestym zjawiskiem wystepujacym podczas
stosowania tej taktyki, ktore mozna zaobser-
wowa¢ na wykresie jest to, iz po bezposrednim
przecieciu si¢ $rednich kurs na chwile zwalnia
swoj impet, w ciggu kilku okreséw zbliza si¢ do
krotszej $redniej i nastepnie dochodzi do moc-
nego odbicia zgodnie z trendem. Jest to spowo-
dowane tym, iz do przeciecia si¢ Srednich do-
chodzi zazwyczaj po mocniejszym ruchu. Trend
zdazy si¢ juz w tym czasie wykreowa¢, nastepuje
wiec chwilowe uspokojenie, ktore stanowi dla
inwestora okazje do zajecia pozycji po korzyst-
niejszym kursie, po czym nastepuje dalszy atak.

Taktyka oparta na dokonywaniu transakcji
na podstawie przecigcia si¢ $rednich rucho-
mych ma jeszcze jedna zalete. Daje ona stosun-
kowo dobre okazje do otwierania pozycji w mo-
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mencie, gdy trend wyhamowuje i dochodzi do
zblizenia si¢ do siebie dwdch $rednich. Mamy
w takim momencie do czynienia bowiem z bar-
dzo dobrym stosunkiem zysk/ryzyko.

Kanaty $rednich kroczacych (MAC)

Strategia kanaléw $rednich kroczacych zo-
stala szeroko opisana przez Jakea Bernsteina.
Polega ona na utworzeniu kanatu, ktorego gor-
ne ograniczenie stanowi $rednia ruchoma cen
maksymalnych z N-okreséw, natomiast dolne-
go ograniczenie — $rednia ruchoma cen mini-
malnych z N-okresow.

Taktyka ta polega na dokonywaniu transak-
cji w oparciu o wybicie kursu z kanatu. Jesli wiec
dochodzi do wyjécia ceny zamkniecia z danego
okresu gora z MAC-u - inwestor zajmuje dluga
pozycje, jesli natomiast dofem - krétka. W ra-
mach filtru mozna zastosowaé pewne ograni-
czenia polegajace np. na wyczekaniu, az kurs
zamkniecia utrzyma si¢ przez dwa okresy po
jednej badz drugiej stronie kanatu.

W praktyce czesto dochodzi do sytuacji,
iz po wybiciu kursu z kanatu, cofa si¢ on, aby
nastepnie z wieksza silg ruszy¢ w wyznaczo-
nym kierunku. W takiej sytuacji pomocne
moze wigc by¢ utworzenie dodatkowej, trzeciej
$redniej w naszym kanale - HL/2 z n okreséw.
W ten sposéb bedziemy mieli do czynienia
z kanatem skladajacym si¢ z trzech $rednich
kroczacych, utworzonych na podstawie tego
samego okienka czasowego, jednak réznigcych
sie uwzgledniang wartosciag - High, Low, HL/2.

Wracajac do naszej sytuacji — po wybiciu
sie kursu z kanatu mozna poczeka¢ na krétkie
cofniecie w okolice $redniej HL/2 i tam zaja¢
pozycje. Zagranie takie umozliwi uzyskanie ko-
rzystniejszego kursu. W dalszym etapie $rednia
HL/2 moze by¢ takze traktowana jako miejsce
do zajmowania pozycji zgodnie z obowigzu-
jacym trendem, a $rednia Low lub High jako
ewentualne miejsce na umieszenie SL-a. Stosu-
nek zysk/ryzyko wydaje si¢ by¢ przy takiej tak-
tyce korzystny.

Nie stawiaj wszystkiego na jedna karte

Powyzej zostaly przedstawione tylko naj-
wazniejsze informacje dotyczace najpopu-
larniejszych metod wykorzystania $rednich
ruchomych. Literatura przedmiotu jest w tym
zakresie dosy¢ szeroka i zainteresowani na
pewno nie beda mieli problemu znalez¢ pozycji
pomagajacych zglebi¢ wiedze w tym temacie.

Umiejetne stosowanie $rednich kroczacych
moze przynosi¢ inwestorom profity zaréwno
w scalpingu, daytradingu, jak i grze w dhuz-
szym horyzoncie. Nie mozna jednak zapomina¢
o0 tym, iz nie powinny one stanowi¢ jedynego
narzedzia, jakim inwestor bedzie si¢ kierowa¢
podczas zawierania transakcji. Aby wzmocni¢
ich warto$¢, warto je uzupelni¢ o chociazby
niektdre oscylatory. B
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Bezplatne otwarcie i prowadzenie konta, bezptatne przelewy przez internet oraz brak optat
za wydanie i uzytkowanie karty platniczej, to juz standard w polskich bankach. Coraz czesciej
klienci w pakiecie dostaja takze bezptatne wyptaty ze wszystkich krajowych bankomatow oraz
ubezpieczenie assistance. To jednak za mato, by zdoby¢ klientéow na konkurencyjnym rynku.
Czesc bankow zaczeta zatem walczyc ustuga moneyback, ptacac klientom za aktywne korzystanie
z ustug.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Moneyback to zwrot na konto czesci
pieniedzy wydawanych za pomoca karty do
konta. Jeszcze rok temu pojecie moneyback
kojarzylo sie gtéwnie z kartami kredytowy-
mi. Banki bowiem zwracaly cze$¢ wydatkow
oplacanych jedynie za pomoca kredytowek.
By za$ bylo trudniej otrzymac zwrot, dotyczyt
on jedynie okreslonych kategorii, np. zaku-
péw w sklepach spozywczych i supermarke-
tach. Konkurencja na rynku stala sie jednak
mocniejsza i w chwili obecnej kilka bankéw
ma w ofercie takze karty debetowe z funkcja
zwrotu czesci wydatkow. Jeszcze dalej po-
szedt bank BGZ, ktéry klientom otrzymu-
jacym wynagrodzenie na rachunek dodaje
premie w wysokosci 1%. Niekiedy mozna za$
otrzymac prezent od banku za otwarcie kon-
ta. Nie ma jednak nic za darmo, z bankiem
zazwyczaj trzeba si¢ na dtuzej zwigza¢. Do-
datkowo oferty posiadaja rézne haczyki.

Za jakie zakupy karta mozna otrzymac
zwrot? Oferta bankow jest bardzo zréznico-
wana. W ostatnich miesiacach szczegdlnie
rozpieszczani sa kierowcy. Instytucje doszty
do wniosku, ze w chwili, kiedy ceny paliw
utrzymujg si¢ na historycznie maksymalnych
poziomach, zmotoryzowani zrobig wszystko,
by obnizy¢ koszty tankowania. Proponuja
zatem zmiane banku w zamian za obietnice
tankowania ze znizka wynoszaca nawet 20-
25 gr na litrze. I taka obietnica widocznie
zadziatala, poniewaz grupa instytucji oferuja-
cych moneyback za zakupy na stacjach paliw
ciagle si¢ powigksza. W tej chwili za zakupy
paliwa otrzymamy zwrot m. in. w Allianz
Banku, Banku BPH, Lubas Banku, Meritum
Banku, Banku Millennium oraz Toyota Ban-
ku. Skorzyta¢ mozemy takze z karty przed-
placonej sieci stacji Neste.

Ile mozemy zyskac? W chwili obecnej
najwiecej zwraca Meritum Bank. Kredytowa
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Karta Kierowcy daje 5% zwrot wydatkéw na
stacjach paliw. Jest to jednak promocja ogra-
niczona czasowo, po trzech miesigcach uzyt-
kowania karty znizka wynosi juz ,jedynie”
2%, czyli ok. 10-11 gr na litrze. Dodatkowo
miesieczny moneyback nie moze przekro-
czy¢ 20 zt. Zaleta karty sa niskie koszty -
kosztuje 5 zI miesigcznie. Oplata ta nie jest
jednak pobierana, gdy klient wykona karta
w danym miesigcu 500 zI obrotu. Lepszym
rozwigzaniem moze by¢ zwykla karta debe-
towa tej samej instytucji. Moneyback za za-
kupy na stacjach paliw wynosi az 4% (mak-
symalnie 30 zt miesiecznie). Karta wydawana
jest do bezplatnego konta, ale aby otrzyma¢
zwrot wydatkéw na paliwo, trzeba je zasila¢
miesiecznie kwotg 1 500 zt. Sporym minusem
kart debetowej i kredytowej Meritum Banku
jest zwrot za zakupy jedynie na stacjach paliw.
Inne instytucje oferuja szersza game kategorii
wydatkéw, niemniej z mniejszym zwrotem.

Kilka miesiecy temu Bank Millennium
wprowadzil do oferty Dobre Konto. Klienci
je posiadajacy otrzymuja 3% zwrotu warto-
$ci wydatkéow dokonanych karta do konta
w supermarketach, sklepach spozywczych
i na stacjach benzynowych. Konto, karta
debetowa oraz wyplaty ze wszystkich ban-
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komatéw w Polsce sg bezplatne. Klient musi
jednak zasila¢ konto kwota minimum 1 000
z! miesigcznie oraz dokonywa¢ w miesig-
cu przynajmniej jednego zakupu karta do
konta. Tym samym instytucja wigze klienta
ze sobg na dluzej. Ograniczeniem jest takze
kwota maksymalnego miesigcznego zwrotu
za zakupy - 50 z1 (facznie do 600 zt rocznie).

Jeszcze wiecej ograniczenn wprowadzit
Toyota Bank. Oferuje on moneyback do 4%
za zakupy karta na stacjach benzynowych,
w drogeriach i aptekach, salonach praso-
wych, kwiaciarniach oraz w hotelach i re-
stauracjach. Przyzna¢ nalezy, ze lista kate-
gorii wydatkow jest bardzo obszerna. Warto
jednak zapoznac¢ sie z regulaminem promo-
¢ji. Okazuje si¢ bowiem, ze 4% moneyback
zarezerwowany jest jedynie dla klientéw
z saldem na kontach w banku przekracza-
jacym 90 000 zt. Wraz z malejacym saldem
maleje procent zwrotu za zakupy. Aby zala-
pac sie na najnizszy moneyback (1%), nale-
zy mie¢ saldo nie nizsze niz 5 000 zI. Kolej-
nym ograniczeniem jest maksymalna kwota
zwrotu okre$lona na poziomie 760 zl. Jest
to spora kwota, jednak obowiazuje jedynie
w okresie trwania promocji. Ta za$§ konczy
sie z koficem czerwca br.

Alior Bank i Eurobank wprowadzity karty
z ustuga moneyback bez ograniczen co do
kategorii wydatkow. Niestety procent zwro-
tu kwot wydanych na zakupy jest mniejszy
niz w innych bankach. Eurobank zwraca
0,50% od wszystkich zakupow dokonanych
kartg debetowa (maksymalnie 750 zt w roku
kalendarzowym). Alior Bank za$ premiuje
posiadaczy kart kredytowych. Zwrot wynosi
standardowo 0,50%, jesli za$ klient skorzysta
z ubezpieczenia karty, moneyback roénie do
1%. Warto mie¢ jednak na uwadze koszty
zwigzane z posiadaniem karty kredytowej
(np. oplata roczna).

Ktéry bank ma najlepsza oferte? Na to
pytanie nie mozna udzieli¢ jednoznacznej
odpowiedzi. Z pewnoscig osoby bardzo duzo
podroézujace wybiorg instytucje, ktéra zwro-
ci im jak najwiecej z wydatkoéw poniesionych
na paliwo. Niezmotoryzowani wybiora za$
bank oferujacy mniejszy moneyback, ale za
to obowiazujacy dla wigkszej liczby katego-
rii wydatkéw. Bez watpienia trzeba jednak
pamieta¢, ze kazdy bank wprowadzit ograni-
czenia w swoich ofertach. Warto dokladnie
je przeanalizowal. Moze si¢ bowiem oka-
zaé, ze dotychczasowe bezplatne konto bez
ustugi moneyback bedzie tansze od nowe-
go. Poréwnujac oferty, wypadaloby bowiem
wzig¢ pod uwage takze oprocentowanie
rachunkéw i lokat, koszt innych ustug, wy-
gode uzytkowania i kilka innych aspektow,
o ktorych mozna tatwo zapomnie¢, przega-
dajac oferty z ciggle rosnagcymi procentami
moneyback. B

EDUKACJA

Emerytura
to bzdura...?

Rok 2011 przynidst juz wiele niespodziewanych zmian i zawirowan, a nie mineto jeszcze
pierwsze pétrocze. Nastapity zmiany wsrod rzadzacych w kilku krajach arabskich,
a w wielu innych tocza sie whasnie walki o wtadze. Prognozuje sie rychte nadejscie kryzysu
finansowego w Chinach - drugiej gospodarce Swiata - potencjalnie wywotanego zblizajacym
si¢ peknigeciem banki na tamtejszych rynkach aktywoéw. Ceny surowcéw oraz ptodéw rolnych
osiagaja kolejne historyczne rekordy, napedzajac inflacje oraz wywotujac liczne niepokoje
spoteczne. JesteSmy Swiadkami zapowiedzianej przez Alana Greenspana Ery Zawirowan.

MICHAL BIENKOWSKI

~Grosz do grosza, a bedzie kokosza”
»Cent do centa, az zbierze si¢ renta”. Chyba,
ze si¢ nie zbierze i na kokosze po prostu nie
starczy. Ostatnimi czasy to drugie wydaje
sie bardziej realne. Systemy emerytalne
przeciez lubig spokdj, a wszelkie zawiro-
wania na rynkach bardziej im szkodzg niz
pomagaja. I, w przeciwienstwie do bankow
inwestycyjnych, ktére po dokapitalizo-
waniu moga z kryzysu wyjs$¢ silniejsze,
przyszli emeryci niekoniecznie wychodza
z probleméw obronna regka. Czy biorac
pod uwage ostatnie zalamania na rynkach,
warto upiera¢ si¢ przy kapitalowych syste-
mach emerytalnych?

Jak wiadomo, rynki czesto lubig za-
skakiwa¢ swoja zmiennoscig. Kryzysy fi-
nansowe s3 tego najlepszym przykltadem
i trudno nie zauwazy¢, ze tylko nieliczni
zarabiaja w czasie zalamania na rynku i by-
najmniej nie s3 to emeryci. Zatézmy zatem,
ze w pewnym kapitalowym systemie eme-
rytalnym, podobnie jak w Polsce, sktadki
od osob pracujacych sa pobierane przez
profesjonalnie zarzadzanie fundusze eme-
rytalne. Fundusz moze podzieli¢ skladke
na dwie czeéci: pierwszg zainwestuje w ob-
ligacje skarbu panstwa, a druga w akcje
spolek notowanych na gietdach. Sprawdz-
my, jakie mozliwe przecig¢tne stopy zwro-
tu mogli uzyska¢ dla swoich klientow =
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zarzadzajacy funduszami emerytalnymi.
W tym celu przeanalizujemy zachowanie
bardziej rozwinigtego niz polski rynku
finansowego w Stanach Zjednoczonych.
Taka analiza da odpowiedzZ na pytanie, czy
warto oszczgdzaé w kapitalowym systemie
emerytalnym i jesli tak, to w jaki sposob.

Na poczatku przyjrzyjmy sie zachowa-
niu rynku kapitalowego. W konicu od tego
rynku w duzej mierze zalezy dobrobyt
emerytéw w dlugim okresie. W tym przy-
padku skupi¢ sie nalezy na najwiekszym
indeksie gietdowym szerokiego rynku
w USA. Usredniona roczna stopa zwrotu
z indeksu S&P500 od 1871 roku do mar-
ca 2011 wynosita 2,01% w ujeciu realnym,
czyli po uwzglednieniu inflacji. Jesli doda-
my do tego dywidendy wyplacane przez fir-
my z tego indeksu, to $rednioroczna stopa
zwrotu wyniesie 6,68%. To dosy¢ duzo, bo
jesli zalozymy, ze zyski sg co roku reinwe-
stowane i dodamy do tego magi¢ procentu
skladanego, to rzeczywiscie oszczedza-
nie wydaje si¢ by¢ optacalne. Oczywiscie
trudno bedzie znalezé kogo$, kto uzyskat
stope zwrotu z tego okresu, poniewaz prze-
kracza on maksymalng dlugo$¢ ludzkiego
zycia. Co wiecej, trzeba wzig¢ pod uwage
moment wej$cia na rynek, czyli zakupu
papieréw wartosciowych. Nieodpowiedni
moment w duzej mierze ograniczylby zy-
ski potencjalnego emeryta. W przypadku
S&P500 bessy trwaly przez 40% podane-
go przedziatlu czasu i przyniosty $rednia
faczng strate w wysokosci 65%. Na korzy$¢
emerytéw przemawia jednak fakt, ze 60%
czasu to rynek byka, ktory dat taczng re-
alng stope zwrotu 2075%. Zatem oplaca
si¢ oszczedzaé, inwestujac na gieldach, ale
raczej w dtugim terminie i pod warunkiem
otrzymywania dywidend od spolek, w ktd-
re inwestujemy.

Druga cze$¢ skladki emeryta bedzie
w rozpatrywanym przypadku inwestowa-
na na rynkach dluznych. Zalozymy, ze in-
teresuje nas zysk z minimalnym mozliwym
ryzykiem, wigc kupujemy obligacje skarbu
panistwa. Srednia roczna stopa zwrotu od
1900 roku z obligacji rzadowych w USA
wynosita zaledwie 0,2% po uwzglednie-
niu inflacji. Zatem w przypadku inwesty-
cji w obligacje udaje sie jedynie zachowaé
realng warto$¢ kapitalu, a nie zwiekszy¢
jego ilo§¢. Troche wyzsza jest stopa zwro-
tu z obligacji przedsiebiorstw, ale tez nie
pozwolitaby znacznie zwiekszy¢ ilosci po-
siadanego kapitalu. Wniosek jest prosty.
Przysztym emerytom nie oplaca si¢ inwe-
stowaé w instrumenty dluzne, poniewaz
w dlugim terminie jednie ochronig one
zgromadzony kapital przed utratg warto-
$ci, a nie zapewnia zadnej powaznej stopy
zwrotu.

Zatem jeéli rynki obligacji nie daja od-
powiednio wysokiej stopy zwrotu, a rynek
kapitalowy podlega na tyle duzym waha-
niom, ze przeci¢tnemu cztowiekowi trud-
no wyczu¢ odpowiedni moment zakupu
akgji, to czy ma sens dalsze utrzymywanie
systemu emerytur kapitalowych? Ma, gdyz
kapital odlozony i zainwestowany przez
przyszlych emerytow potrzebny jest przed-
sigbiorstwom, ktére moga dzigki niemu
rozszerza¢ swoja dzialalnos¢, zatrudniajac
w zwigzku z tym wiecej pracownikéw. To
z kolei generuje wzrost gospodarczy, kto-
ry oscyluje w USA od siedemdziesieciu
lat wokdt 2,2% rocznie w ujeciu realnym.
Wynik zaskakujaco podobny do stopy
zwrotu z rynku akcji... Wniosek stad taki,
ze oszczednosci stymulujg wzrost gospo-
darczy i nawet jedli emeryci mieliby nie
uzyskaé wysokiej stopy zwrotu ze swojego
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kapitatu, to i tak z ich oszczednosci korzy-
sta cale spoteczenstwo, a wigc oni réwniez.

Podsumowujac, system emerytalny jest
przymusowym planem oszczednoscio-
wym na dlugie lata. Oznacza to, ze krétko-
terminowe zawirowania na rynkach finan-
sowych, takie jak na przyktad bessa w 2008
roku, nie maja znaczacego wplywu na dtu-
goterminowe wyniki inwestycyjne przy-
szlych emerytow. Zaréwno tempo wzrostu
gospodarczego, jak i stopa zwrotu z ak-
tywow lubig wraca¢ do dlugoterminowe;j
$redniej i sg od siebie do pewnego stopnia
zalezne. Najlepsze wyniki dawaloby kon-
trolowane zarzadzanie kapitalem zgodnie
z prostg logika kupowania akcji wtedy, gdy
wszyscy sprzedaja i wstrzymywania si¢ od
kupna, gdy wszyscy kupujg. ®

Realny PKB w Stanach Zjednoczonych 1945-2011
Recesje, regresja liniowa, Srednia kroczaca 10 lat
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Stopa zwrotu z rynku akcji jest w dtugim terminie bardzo podobna do stopy wzrostu realnego
PKB. Oszczgdnosci przyszlych emerytow umozliwiajg wzrost gospodarczy a to przeklada sie na
dobrobyt calego spoleczeristwa. Chociazby z tego powodu warto utrzymad kapitatowy system

emerytalny.

S&P500 w latach 1871 -2011. Regresja do trendu skorygowana o inflacje
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Jak zarzgdzaé oszczednosciami emerytalnymi zeby pokonac rynek? Kupowaé akcje lub ETFy
(ptacgce dywidendy) na indeksy ,,seriami” (czyli raz co kilka lat) po duzych spadkach na giet-
dach. Pomiedzy okresami kupna akcji oszczednosci nalezy trzymaé w funduszach rynku pienigz-
nego, ktore to zabezpieczg kapitat przed utratqg wartosci. Po znaczgcych spadkach na rynkach
akcji kapitat przenosimy na gielde. Przez ostatnie kilkadziesigt lat ta strategia przyniostaby po-
nadprzecigtng stope zwrotu nawet jesli nie udawaltoby sig trafiac w dno bessy.

Zrédio: Opracowanie wlasne

1

- :- ""__,."..’ -’_

‘B
" 4
J 1 ‘{

TREND

CZERWIEC-WRZESIEN 2011

/

]
F |

akali oWy biznes
.. e 7. 3

%
A ¢ L

Wigkszos$¢ z nas zna marke Bakalland (wedtug badan AC Nielsen z poczatku 2010 roku — 85%
ankietowanych ma Swiadomos¢ istnienia tej marki), jednak pewnie niewiele oséb wie, ze
powstata ona w 1991 roku. Zatozyto ja trzech przyjaciot, ktérzy na poczatku zajmowali si¢ hurtowa
sprzedaza swiezych owocow i warzyw, a ich siedziba miescita sie w 37-metrowym mieszkaniu. Na
przestrzeni lat spotka ewoluowata, zmienita swéj przedmiot dziatalnosci na sprzedaz orzechéw,
suszonych owocéw, pestek i ziaren, zaréwno pod swoja marka, marka wilasna marketow, jak
i sprzedaz hurtowa do przedsiebiorstw. Bakalland caly czas prébuje dywersyfikowac swoja
dziatalno$¢i wchodzi na nowe rynki, takie jak: ptatki sniadaniowe, ryz, kasza czy produkty sojowe.
W tym celu przejmuje on spétki, dziatajace juz na tych rynkach. Obecnie Bakalland posiada dwa
duze zaktady produkcyjne i zatrudnia okoto 100 osob. Udziat Bakallandu w rynku bakalii wynosi
22% i jest najwiekszy sposrod wszystkich konkurentow.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

- bakalie promowane sa jako zdrowe prze-
kaski. Wzrost sprzedazy nie wplywa jed-
nak pozytywnie na wzrost marzy Bakallan-
Bakaliowa konkurencja

Jednak Bakalland nie jest jedyna polska
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du- wrecz przeciwnie, w 2009 i 2010 roku
marza ze sprzedazy wyniosta odpowiednio
5% i 6%, natomiast w 2008 roku byta znacz-
nie wyzsza — 9%. W poréwnaniu do Atlanty
(marza ze sprzedazy na poziomie ok. 5%)
obecne marze Bakallandu wypadaja niezbyt
korzystanie ze wzgledu na fakt, ze Atlanta
jest typowa hurtownia. Jednak akcjonariu-
szy Bakallandu pewnie jeszcze bardziej mar-
twi fakt, ze jego bezposredni konkurent na
rynku detalicznym osiaga znacznie wyzsze
marze ze sprzedazy, ktore w dodatku ciagle
rosna — z 8% w 2008 roku wzrosty do 13%
w 2010. -

firma, zajmujaca si¢ sprzedaza bakalii na

Ceny akgji spotki Bakalland w latach 2006-2011
10

naszym rynku. Sposrdd czterech powaznych
konkurentéw Bakallandu, dwdch takze jest

notowanych na GPW. Pierwsza ze spolek

to Atlanta, ktéra zajmuje si¢ jedynie sprze-

daza hurtowa bakalii, druga to Helio - tak
jak Bakalland sprzedajaca swoje produkty
zarédwno pod swoja marka, jak i markami
wlasnymi marketow.

Wszystkie trzy spotki od trzech lat suk-
cesywnie zwiekszajg swoja sprzedaz m.in. ze
wzgledu na coraz bardziej popularny w spo-
teczenstwie trend na zdrowe odzywianie
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Poziom zwrotu z kapitatu i aktywow Ba-
kallandu takze bardziej poréwnywalny jest
ze wskaznikami Atlanty - w obu spélkach
ROE ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 15%,
natomiast ROA okolo 5%. Zdecydowanie
lepszy poziom zwrotu z kapitalu i aktywow
notuje spotka Helio (ROE - ok. 20%, ROA
- ok. 16%). Warto takze zwroci¢ uwage na
wysokoé¢ dzwigni finansowej, stosowa-
nej przez spolke, ktéra caly czas wzrasta.
Z poziomu 2,82 w 2009 roku podniosta si¢
do 3,46 w 2010, a obecnie wynosi juz 4,31.
Oznacza to, ze spotka w coraz wiekszym
stopniu positkuje sie¢ finansowaniem ze-
wnetrznym. Poziom dzwigni finansowej
u obu konkurentdw jest znacznie nizszy.

Niekorzystny dla Bakallandu wynik po-
réwnania ze spotkami z tej samej branzy
moze wynika¢ z tego, ze w ostatnich latach
spoétka ta duzo inwestowala, zaréwno w roz-
woj swojej technologii, jak i udzialy w in-
nych spétkach z pokrewnych branz, chcac
tym samym rozszerzy¢ swoja oferte, aby
zyska¢ na konkurencyjnosci. Najwyrazniej
na efekt synergii przyjdzie nam jeszcze za-
czekac.

Bakalie na gietdzie

Bakalland zadebiutowal na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w grud-
niu 2006 roku. Najwyzsza ceng za akcje spot-
ki trzeba byto zaptaci¢ w styczniu 2007 roku
(9 PLN), w 2008 roku ceny akgji przezyly za-
famanie i spadty do 2,3 PLN za akcje. Obec-
nie kurs ksztaltuje si¢ w okolicach okoto 6
PLN. Jednak poréwnujac wskaznik C/Z ak-
¢ji Bakallandu z innymi spétkami z branzy,
nie mozna méwic¢ o duzym potencjale wzro-
stu. Dla Bakallandu wynosi on 16,5, dla He-
lio 14,4, a czarnym koniem tego zestawienia
okazuje sie by¢ Atlanta, ktérej C/Z wynosi
7,7. Nalezy jeszcze wspomnie¢ o akcjona-
riacie Bakallandu. Najwicksza cze$¢ akcji
nalezy do dwoch podmiotéw, powigzanych
personalnie ze sp6lka — Dellingate Holdings
Ltd. (20% akcji) oraz Anvik Holding Ltd.
(15,5%). Niewielka cze$¢ udziatéw w Spét-
ce majg takze prezes Zarzadu, pan Ower-
ko (14,5%) oraz jego zastepca, pan Ungler
(6,5%). W akcje Bakallandu postanowilo za-
inwestowa¢ takze TFI Quercus, ktére posia-
da 5% akcji spotki. Reszta akcji (okolo 40%)
to free float.

Na tle swoich konkurentéw Bakalland
nie wyglada ol$niewajaco — generuje marze
ze sprzedazy oraz zwrot z kapitalu i akty-
wow poréwnywalny do dziatalnoséci hurto-
wej, cena jego akcji w poréwnaniu do zysku
jest wysoka. Jednak silng strong spolki jest
jej rozpoznawalna marka oraz coraz bardziej
réznorodna oferta. Jezeli w przejmowanych
przez Bakalland spotkach zacznie wyste-
powa¢ efekt synergii, zwiekszy to potencjat
wzrostu cen akcji w dlugim terminie. W
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2008 2009 2010 1Q 2011

Aktywa (tys. PLN) 151079 150 928 196 977 244733
Kapitat Wtasny (tys. PLN) 49428 53615 56 873 56 737
Przychody (tys. PLN) 189 095 185 462 140 201 57930
EBIT (tys. PLN) 16 225 9070 11470 1792
Zysk netto (tys. PLN) 9505 5477 7578 1081
Liczba akgji 21000000 | 21 000000 | 20178667 | 20 138 398

E Cena zamkniecia na dziert 31.12.2010 . 6,35 6,26

T /20052011 (PLN)

& ROE 33% 10% 13% 8%
ROA 6% 4% 4% 2%
P/E 16,91 29,16
EBIT/przychody 9% 5% 8% 3,09%
Zysk netto/ przychody 5% 2,95% 541% 1,87%
EBIT/zysk netto 171% 60,39% 66,07% 60,32%
Dzwignia finansowa 3,06 2,82 3,46 4,31
Aktywa (tys. PLN) 93338 93341 117 380 112220
Kapitat Wiasny (tys. PLN) 35715 34422 40300 43 942
Przychody (tys. PLN) 129 540 142716 173 268 49 448
EBIT (tys. PLN) 8 844 7765 9441 4148
Zysk netto (tys. PLN) 5367 4 840 5878 3641
Liczba akgji 6091904 | 6091904 |[6091904 |6091904

& Cenazamkniecia na dziert 31.12.2010 r. 7,39 13,4

S /20052011 . (PLN)

< ROE 15% 14% 15% 33%
ROA 6% 5% 5% 13%
P/E 7,66 5,61
EBIT/przychody 7% 5% 5% 8,39%
Zysk netto/ przychody 4% 3% 3% 7,36%
EBIT/zysk netto 60,69% 62,33% 0,62 0,88
DZzwignia finansowa 2,61 2,71 2,91 2,55
Aktywa (tys. PLN) 28752 34006 50351 71308
Kapitat Wiasny (tys. PLN) 23442 29144 37424 40684
Przychody (tys. PLN) 62648 72067 30538 16283
EBIT (tys. PLN) 5280 7485 2496 5038
Zysk netto (tys. PLN) 4014 5702 2020 256
Liczba akgji 5000000 5000000 5000000 5000000

- Cena zamkniecia na dzier 31.12.2010 . 23,88 13,65

S /20052011 (PLN)
ROE 17% 20% 5% 1%
ROA 14% 22% 4% 0%
P/E 59,11 66,65
EBIT/przychody 8% 10% 8% 31%
Zysk netto/ przychody 6% 8% 7% 2%
EBIT/zysk netto 132% 131% 124% 1968%
Dzwignia finansowa 1,23 117 1,35 1,75

N

' ' Patrzac na ostatnie raporty finansowe, pozytywne wrazenie robi dynamika przy- \

chodéw. Przychody ze sprzedazy w pierwszym kwartale biezacego roku wzrosty w poréw-
naniu do analogicznego okresu rok wczesniej o 9 procent. W duzej mierze jest to zastuga
przejecia firmy PIFO EKO-STREFA Sp. z o.0. - producenta ptatkéw $éniadaniowych oraz
pelletéw. Niestety za wzrostem przychodéw w Bakallandzie nie idzie w parze wzrost ren-
townoéci. Gléwnie objawia sie to w spadku rentownosci operacyjnej. Negatywnie nalezy
oceni¢ systematyczny wzrost kosztéw finansowych, ale wynika on ze sporego zadtuzenia
grupy. Wskaznik ogolnego zadtuzenia wynosi blisko 70 procent.

Analizujac wyniki Bakallandu, trzeba pamieta¢ o jego specyfice, a konkretnie - o ter-
minie Swigt Wielkanocnych. W ubiegtym roku byly one w pierwszym kwartale, a w bieza-
cym byly w drugim kwartale, dlatego wyciaganie zbyt daleko idacych wnioskéw na podsta-
wie pordwnywania tych okreséw obarczone bedzie bledem. Wilasnie w kwartale, w ktérym
sa $wieta, spotka notuje najlepsze wyniki, zatem raport za drugi kwartat tego roku (bedzie to
czwarty kwartat w roku obrachunkowym Bakallandu) powinien by¢ zdecydowanie lepszy.

W kontekscie akwizycji warto wspomnie¢ o inwestycji Bakallandu dzieki programo-
wi Dragon's Den. Spélka zainwestowata w Beer Fingers, czyli producenta opatentowanych
podwdjnych paluszkéw. Jak Marian Owerko powiedzial w wywiadzie udzielonym portalowi
StockWatch, nie jest to inwestycja strategiczna, ale wierzy, ze w przyszloéci bedzie miata
wieksze znaczenie dla grupy.

Niestety stabe wyniki finansowe za pierwszy kwartat sprawily, ze spotka uzyskala Ra-
ting Altmana opracowywany przez StockWatch na poziomie B-. Ponadto wedtug automa-
tycznych moduléw wyceny stosowanych przez portal warto$¢ wewnetrzna jednej akeji oscy-
luje w przedziale od 2,22 do 3,69. Przy cenie na koniec maja powyzej 6 zI oznacza to spore
przewarto$ciowanie spotki w stosunku do szacowanej warto$ci wewnetrznej.

KAMIL GEMRA, ANALITYK STO(KWATCH.PLJ
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Lakshmi Mittal

Najbogatszy obywatel
Wielkiej Brytanii
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WIELCY INWESTORZY

Lakshmi Mittal juz od siedmiu lat przoduje na
liscie najbogatszych mieszkancow Wielkiej
Brytanii. Zatozyt stalowe imperium, dzieki
ktoremu stat sie stawny na caty swiat. W 2006
roku zostat ogtoszony przez magazyn Financial
Times Cziowiekiem Roku. Podobnie jak wielu
innych miliarderéw, jest filantropem, ale
nie zatuje sobie i swojej rodzinie réwniez
przepychu.

ANNA GRODECKA

Kupieckie pochodzenie

Urodzit si¢ 15 czerwca 1950 roku w Sa-
dulpur w indyjskim stanie Radzasthan,
w raczej skromnych warunkach. Zyl w wio-
sce pozbawionej elektrycznoéci, a z powo-
du ograniczonych s$rodkéw finansowych
20 cztonkéw rodziny musiato gniezdzi¢ sie
w jednym mieszkaniu. Kiedy Lakshmi miat
sze$¢ lat, jego rodzina nalezaca do kasty
Marwari (kasta kupiecka) przeniosta si¢ do
Kalkuty, gdzie jako najlepszy student uzy-
skat tytul licencjata rachunkowos$ci w St.
Xavier’s College. Rodzice dbali o eduka-
cje syna, codziennie musiat im on méwi¢,
ile godzin si¢ uczyl. Lakshmi chodzil do
szkoly $redniej, w ktérej méwiono hindi,
ale w St. Xavier’s College jezykiem wykla-
dowym byt juz angielski. Byl pracowitym
studentem, cho¢ jego Zycie nie bylo po-
zbawione rozrywek - raz w tygodniu mogt
wychodzi¢ do kina, za$ w weekendy grywat
z kolegami w pilke nozna i krykieta.

W Kalkucie jego ojciec, Mohan Mittal,
zostal partnerem w spolce stalowej, co uto-
rowalo kariere jego synowi. Ten po szkole
pracowal w malej stalowni, ktéra zalozyt
jego ojciec. Jednak majac 26 lat, postanowit
wyjecha¢ do Indonezji, gdyz czul, ze rynek
indyjski jest dla niego zbyt maty. W Indo-
nezji, kraju w owym czasie rozwijajacym
sie o wiele szybciej niz Indie i cieszacym
si¢ wigksza wolnoscig gospodarcza, z po-
moca ojca zalozyl stalownie¢ Ispat Indo,
ktéra okazala si¢ niezwyklym sukcesem.
Wta$ciwie Lakshmi wyjechal do Indonezji
na wakacje, ale biznes zwigzal go z azjatyc-
kim krajem na kolejnych 14 lat.

W 1989 roku Mittal dokonat pierwszej
akwizycji i przejal Iron & Steel Compa-
ny w Trynidadzie i Tobago. W 1994 roku
podjal decyzje o skupieniu sie na rozwija-
niu biznesu za granica (pod marka Ispat
International), za$§ jego rodzina, réwniez
inwestujaca w biznes stalowy, zostala na
indyjskim rynku. W 1997 roku Mittal do-
konat zakupu niemieckiego potentata sta-
lowego Thyssen Duisburg, po czym nastg-
pila seria przeje¢, m.in. we Francji, Polsce,
Czechach, Rumunii. Spétka jest réwniez
aktywna na Baltkanach, w krajach bloku
wschodniego (Ukraina, Kazachstan), RPA,
Meksyku, Chinach.
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Wykres akgji ArcelorMittal na gietdzie w Nowym Jorku od debiutu do czerwca 2011

Obywatel swiata

Mittal przeprowadzit si¢ razem z ro-
dzing do Londynu w 1995 roku. Ma dobre
stosunki z wieloma powazanymi osobami
w Wielkiej Brytanii, popiera Partie Pracy,
za$ jego koneksje z Tonym Blairem i pré-
ba ich wykorzystania przy inwestycjach
w Rumunii znalazly sie nawet na czotéw-
kach gazet, okreslane mianem ,Mittal-
gate” W pazdzierniku 2004 roku firma
Mittala polaczyla si¢ z International Steel
Group, co uczynito z Mittala najbogat-
szego obywatela Wielkiej Brytanii. Tym
samym powstala sp6tka Mittal Steel. Rok
poiniej Lakshmi zakupil 37% udzialow
chinskiej Hunan Valin Iron & Steel Group.
W czerwcu 2006 roku nabyl firme¢ Arcelor
z Luksemburga - najwigkszego europej-
skiego producenta stali. Przejecie kontroli
nad spotka kosztowato go potowe udzia-
tow we wlasnej firmie - z 88% jego udzial
spadl do 44% w polaczonej spdtce Mittal-
-Arcelor.

ArcelorMittal zatrudnia ponad 200 ty-
siecy pracownikow w 60 krajach. Firma
jest notowana na gieldzie w Nowym Jor-
ku i kilku europejskich parkietach. Spdtka
dziala réwniez w Polsce, pod nazwg Ar-

<

Zrédlo: http://finance.yahoo.com

celorMittal Poland (wcze$niej Mittal Steel
Poland) i jest najwigkszym producentem
stali w Polsce, zatrudniajgcym okoto 10
tys. pracownikéw w szesciu oddziatach
zlokalizowanych w wojewodztwie $laskim
i matopolskim.

Krél przepychu

Mittal sltynie z tego, ze korzysta ze swo-
jego bogactwa. Jego rezydencja w Lon-
dynie nalezy do najdrozszych na $wiecie
(w momencie jej zakupu w 2004 roku, 57
milionéw funtéw bylo najwieksza suma,
jaka kiedykolwiek zaptacono za dom), a na
wesele corki Vanishy (Mittal ma réwniez
syna Aditya) w Wersalu wydal podobno
okoto 55 milion6w dolaréw. Mittal posiada
kilka rezydencji, m.in. w Szkocji i Indiach.
Jego zona oraz dzieci réwniez znalazly za-
trudnienie w branzy stalowe;.

Lakshmi Mittal rzadko ma okazje prze-
bywa¢ na dluzej w domu, ale jesli juz mu
si¢ to zdarzy, stara si¢ prowadzi¢ uregu-
lowany tryb zycia. Plywa w basenie, jaki
znajduje sie w jego posiadloéci, przez go-
dzing dziennie uprawia joge. W

Ciekawostki

o Matzenstwo Lakshmiego i Ushy;, jak to czesto bywa w Indiach, byto zaaranzo-
wane. Mloda para widziala sie zaledwie dwa razy przed dniem za$lubin - ale
podobno zakochali si¢ w sobie prawie natychmiast, w trakcie diugiej rozmowy

telefonicznej.

Mimo tego, ze Mittal od wielu lat mieszka w Londynie, wciaz jest obywatelem
Indii i nie zamierza pozby¢ sie swojego paszportu.

-

e

"-...

,;,,.-.r"' INWESTOR PO GODZINACH

=l




44

INWESTOR PO GODZINACH

RERIRLN

PRZEMYStAW JOZWICKI

Tenis jest dyscypling sportu, ktérg upra-
wia sie juz od ponad stu lat, jednak jego po-
czatki siegaja az XI wieku. Wtedy gra polegata
na przebijaniu pilki przez siatke gotymi reko-
ma i tak bylo az do XVI wieku, gdy pojawit
sie prototyp rakiety tenisowej. Poczatkowo
tenis byl gra elitarng, gdyz grywano w nie-
go gléwnie na dworach ksigzecych. Obecnie
wciaz istnieje przekonanie, iz tenis jest zaje-
ciem dla uprzywilejowanych i $wiatowcow.
Jednak wbrew powszechnej opinii, tenis
stal si¢ sportem dla kazdego, niezaleznie od
wieku. Jest §wietnym sposobem na aktywne
spedzanie wolnego czasu, a elitarno$¢ tego
sportu moze wywodzi¢ si¢ w obecnych cza-
sach z nienagannego zachowania na korcie
i wokot niego.

W dzisiejszych czasach ogromne sumy
pieniedzy wydawane s3 na szkolenia spor-
towe. Na tenisa jako preznie rozwijajaca sie
dyscypline sportu przeznaczane sg duze $rod-
ki finansowe. Powstaje wcigz wiele nowych
klubéw, osrodkéw do nauki gry w tenisa.
W wielu krajach udalo si¢ wychowa¢ zawod-
nikéw odnoszacych duze sukcesy na arenie
miedzynarodowej. To wlasnie oni s3 magne-
sem przyciagajacym dzieci i mtodziez na kor-
ty tenisowe. Mlodzi gracze upatruja swoich
idoli i wzory do nasladowania w gwiazdach

TREND

$wiatowego tenisa i poprzez ciezki trening
daza do doskonalenia swoich umiejetnosci.
W koncu kazdemu tenisi$cie marzy si¢ gra na
kortach Wimbledonu.

Pierwsze kroki na korcie

Przychodzac pierwszy raz na kort, nalezy
gra¢ pod okiem instruktora. I uwaga — tre-
ningi nie powinny si¢ zakonczy¢ na dwdch,
trzech spotkaniach. Z jednej strony tenis wy-
daje si¢ gra prostg — bo tak naprawde chodzi
o to, zeby przebi¢ pitke tenisowa przez siatke
o jeden raz wigcej od przeciwnika. Z dru-
giej strony, gdy juz si¢ sprobuje, okazuje sie,
ze wcale nie jest tak tatwo posta¢ pitke tam,
gdzie chcemy.

Co nalezy przynies¢ na pierwszy trening?

Stré6j sportowy — koszulke, spodenki, ewen-
tualnie dres, bluze i buty sportowe. Buty do te-
nisa charakteryzuja si¢ specjalng budows, s
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stabilniejsze od zwyklych butéw sportowych
i posiadaja specjalng podeszwe, ktora nalezy
dostosowaé do nawierzchni, na jakiej bedzie-
my gra¢. Najbardziej popularne nawierzchnie
w Polsce to: maczka ceglana, sztuczna trawa,
czy Novacrylic Soft. Firmy produkujace buty
do tenisa oferujg rowniez buty tzw. ,,All Co-
urt’, czyli pasujace na kazda nawierzchnie.
A co z rakietg? Tak naprawde kazdy dobry
instruktor przez pierwsze zajecia bedzie ofe-
rowal swojg rakiete do gry i nie narazi ucznia
na zbedny wydatek. Dlaczego zbedny? Bo nie
wiadomo, czy ten sport si¢ spodoba - a po
co wydawac 400 zt czy 500 zI na rakiete, jesli
moze si¢ okaza¢, ze po czetrech lekcjach be-
dzie ona zbiera¢ kurz w szafie. Wiec jesli na
pierwszych zajeciach trener ,nakazuje” kupno
rakiety, a dodatkowo méwi, ze moze pomé6c
w kupnie rakiety, bo posiada ,,znizki trener-
skie”, jak najszybciej nalezy zmieni¢ trenera.
Zalecam wstrzymanie sie z kupnem rakiety
okolo 1-2 miesiaca, az ,poczuje si¢” ten sport.

Jak dtugo trwa nauka gry w tenisa?

Tak naprawde okres nauki gry w tenisa
zalezy od danej osoby. Nie mozna powiedzie¢
po pot roku gry - ,, O! Umiem gra¢ w tenisa’
- bo w tenisa cztowiek uczy si¢ gra¢ i dosko-
nali swoje umiejetnoéci przez cale zycie. I jesli
trener mowi swojemu uczniowi — za pét roku
bedziesz gral w tenisa — to tez nie do konca
jest prawda. Bo tak naprawde trudno oceni¢,
jak dtugo potrwa nauka gry w tenisa. Pewne
jest jedno - nalezy uzbroi¢ sie w cierpliwoé¢.
Mozna powiedzie¢, ze tenis uczy cierpliwosci,
ale i pokory.

Aw czym tenis jest lepszy od innych sportow?

Czy tenis jest lepszy od innych sportéw?
Tak naprawde czlowiek ,,zdrowo” myslacy po-
wie — niewazne, jaki sport uprawiasz, wazne,
zeby$ uprawial. Ruch to w koncu podstawa
zdrowia, lepszego samopoczucia i wiekszej
odpornosci na choroby. Sport potrafi tez in-
tegrowad, czy to pilka nozna, koszykéwka,
czy wlasnie tenis. Natomiast dlaczego pole-
cilbym gre w tenisa? Poniewaz tenis poprawia
pewnos$¢ siebie — jest gra indywidualna, wiec
mozesz liczy¢ tylko i wylacznie na siebie. Te-
nis sprawia, ze musisz mys$le¢ w kazdej chwili
gry i by¢ maksymalnie skupionym na tym, co
robisz. Dodatkowo tenis sprawia, ze uczysz sie
walczy¢ ze swoimi stabo$ciami, musisz umie¢
je pokona¢. m

AUTOR JEST TRENEREM TENISA W SZKOLE ACTIVETENIS.

<y

Ciekawostki

US Open.

mezCzyznom.

o Najbardziej prestizowymi turniejami tenisowymi s3 turnieje zaliczajace sie do Wiel-
kiego Szlema i sktadaja si¢ na nie: Australian Open, French Open, Wimbledon,

o Zwycigstwo w jednym roku w tych czterech turniejach oznacza zdobycie Wielkie-
go Szlema. Dotychczas udalo sie to tylko pieciu graczom - trzem kobietom i dwém

TREND
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Rady sprzyjajace refleksji

D. Allen ,Czas. 52 sposoby na to, by zaczat pracowac dla Ciebie’,

Wydawnictwo HELION, Gliwice 2011

DOROTA SIERAKOWSKA

David Allen to nazwisko, na ktére natknat
si¢ zapewne kazdy czytelnik, ktory aktywnie
poszukiwal sposobu na skuteczne zarzadzanie
swoim czasem. O ile jednak jego kultowa ksigz-
ka ,Getting Things Done” opisywata szczego-
fowo wymyslong przez Allena metodologie
organizacji swojego czasu, o tyle ksiazke ,,Czas.
52 sposoby..” mozna uznaé raczej za zbior
cennych wskazdwek.

Opis metodologii skrécono tu do niezbed-
nego minimum. Natomiast gléwng czes¢ ksiaz-
ki stanowia tytutowe 52 rady, z ktorych kazda

Emocje gora!

Travis Bradberry i Jean Graves ,Inteligencja Emocjonalna 2.0%

opisana jest w do$¢ krétkim rozdziale. Dodat-
kowo, lekkie pidro autora sprawia, ze ksiazke
czyta sie bardzo szybko.

Zeby jednak w pelni wykorzysta¢ potencjat
rad Davida Allena, warto poswieci¢ kazde-
mu rozdzialowi nieco wigcej uwagi. Mimo ze
rady autora wydaja sie dos¢ intuicyjne, to kaz-
da z nich jest okazja do refleksji nad naszymi
przyzwyczajeniami. Maja w tym pomoc pyta-
nia umieszczone na zakonczenie danego roz-
dzialu. Ciekawym akcentem s3 takze umiejet-
nie dobrane do tematyki poszczegdlnych czesci
porzekadla i cytaty znanych oséb.

»Czas. 52 sposoby...” D.Allena to ksiaz-

Wydawnictwo Helion, Gliwice 2011

KATARZYNA GRUSZKA

Nie daj si¢ ponies¢ emocjom - to pierwsza
zasada, jaka powinniSmy stosowaé w streso-
wych sytuacjach, szczegélnie wtedy, gdy waza
sie losy naszej przysztosci (zawodowej czy tez
osobistej). Nie zawsze jednak emocje, ktérym
ulegamy, prowadza do ztych wyboréw. Jak
wskazuja autorzy, sukces podyktowany jest nie
tylko poziomem ilorazu inteligencji, ale takze,
a nawet przede wszystkim inteligencja emo-
cjonalng, ktérg mozna zmierzy¢, a co najwaz-
niejsze - odpowiednio ksztaltowaé! Ksiazka

wybiega jednak poza wypunktowanie regul po-
stepowania, gdyz pozwala na aktywne dosko-
nalenie swoich umiejetnosci. Kazdy egzemplarz
zawiera kod, ktory upowaznia nas do wykona-
nia testu online — oceny inteligencji emocjo-
nalnej, a uzyskany wynik poréwnywany jest do
wyniku 0s6b z podobnej grupy (pod wzgledem
wieku, grupy zawodowej, czy tez pici).

Ksigzke nalezy przeczyta¢ nie tylko ze
wzgledu na cele zawodowe, ale takze osobiste.
Rozwdj inteligencji emocjonalnej to przede
wszystkim doskonalenie swoich umiejetnosci,
jednak wymaga réwniez odpowiedniego ksztat-

RECENZIJE

bisposoby
= B, By racugl]
penecnend iin Cleble

ka dla osdb, ktére nie maja cierpliwosci, zeby
wnika¢ w szczegély metodologii ,Getting
Things Done’, a zamiast tego wola jej streszcze-
nie w formie pozytecznych rad. Jest to jednak
lektura dla tych, ktdrzy nie boja sie szczero$ci
i pracy nad samym sobg. W

[ —Cewea
INTELIGENCIA
EMUOCIONALNA

WDANIE UDDSHDNALDNE
m.l i - =TT
Frotits il ion + elid JRCAAS

towania relacji z wspotpracownikami, klientami
i znajomymi. Emocje zawsze nam towarzysza
w kontaktach z drugimi osobami, warto jednak
nauczy¢ sig¢ je efektywnie wykorzystywac. ®

Sprawdz ,odpornosc¢” swojego portfela

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber,Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow

wartosciowych’, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1998

KATARZYNA GRUSZKA

Ksigzka Eltona i Grubera wprowadza czy-
telnika do $wiata inwestycji, przedstawiajac
nie tylko sposoby odpowiedniej dywersyfika-
cji portfela, ale takze metody zabezpieczenia
przy wykorzystaniu instrumentéw pochod-
nych. Autorzy bardzo dokfadnie opisuja ko-
lejne modele wyceny i sposoby zarzadzania
portfelem. Szczegélnie istotna jest lektura
pierwszych rozdzialéw — obszerny wstep za-
wiera omoéwienie rynku papieréw warto$cio-
wych i zagadnien statystycznych, niezbednych
do zrozumienia bardziej skomplikowanych
analiz. Dodatkowym atutem sa liczne przy-

ktady, ktére uzupelniaja cze$¢ teoretyczng
i utrwalaja zdobyta wiedzg.

Cho¢ w tytule widnieje okreslenie ,nowo-
czesna’, sama ksigzka z pewnoscig do takich
nie nalezy: stare przedruki wykresow i przy-
ktady sprzed 20 lat nie wygladaja zachgcajaco,
a skomplikowane wzory juz dawno zastapity
programy komputerowe. Jednak bogata za-
warto$¢ merytoryczna i przystepna tres¢ spra-
wia, ze ksiazka wcigz pozostaje jednym
z najlepszych opracowan na rynku polskim
i zagranicznym.

Ksigzka polecana szczegdlnie dla dorad-
cow inwestycyjnych i makleréw papieréw
warto$ciowych. ®

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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Fund.
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Mittal.
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U nas dowiesz sie, jak je osiggnac.

Portal Niezaleznej Informacji Finansowej www.bankier.pl N
ul. Koszykowa 54, 00-675 Warszawa Banklerg n

POLSKI PORTAL FINANSOWY
tel. (22) 630 82 37 e-mail: info@firma.bankier.pl
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