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Witam serdecznie!

Dziekuje za zakup niniejszej pozycji. Jestem pewien, ze korzysci z jej
lektury wielokrotnie przewyzsza koszt jej zakupu.

Od chwili wydania poprzednich moich dwoch publikacji minely blis-
ko dwa lata.

Na rynkach finansowych wiele sie w tym czasie wydarzylo. Ostatnie
trzy lata to prawdziwy boom na krajowym rynku funduszy inwesty-
cyjnych oraz hossa na gieldzie.

Poczawszy od polowy 2007 roku, obserwujemy natomiast spadki,
a inwestorzy przyzwyczajeni do zyskéw poniesli i nadal ponosza stra-

ty.

Czas latwych zyskow rzedu 50% rocznie i wiecej, jakie dawaly jeszcze
rok temu niektore fundusze inwestycyjne, mingl. Obecna nerwowa
atmosfera nie daje jasnej odpowiedzi, kiedy nadejdzie poprawa ko-
niunktury i kursy akcji rusza w gore.

Zgodnie z powiedzeniem, ze po kazdej burzy przychodzi stonce, ry-
nek rowniez odzyska swoja forme. Po ogromnej wyprzedazy na giel-
dzie i spadkach warto$ci jednostek funduszy inwestycyjnych przyj-
dzie czas wzrostow. Zyski rzedu 50% rocznie beda znéw do osiagnie-
cia, a kursy dobrze wybranych spotek gieldowych beda rosty o 100%
rocznie 1 wiecej.



Rok 2008, a przynajmniej jego pierwsza polowa, bedzie nalezal do
tych stabszych. Skutki kryzysu na rynku amerykanskich kredytow hi-
potecznych przetaczaja sie przez gieldy calego $wiata, a straty z jego
tytulu liczone sg w dziesigtkach miliardow dolaréw. Rzad amerykan-
ski robi, co moze, aby zlagodzi¢ jego skutki. Na efekty tych dzialan
trzeba bedzie poczekaé. Nie warto jednak czeka¢ bezczynnie.

Warto wykorzystaé ten trudny okres na nauke. Z roku na rok posze-
rza sie paleta produktow dostepnych dla klientow instytucji finanso-
wych. Warto by¢ na biezaco, aby skorzystac¢, jak tylko poprawi sie ko-
niunktura. Wiedza finansowa jest bardzo wazna w obecnych czasach
i z calg pewnoscia nigdy nie jest jej za wiele.

Koniunktura wroci, o to mozna by¢ spokojnym. Pozostaje pytanie,
czy wroci ona na dobre za pol roku, czy moze za poltora. Tak czy ina-
czej, nasze ciezko zarobione pienigdze powinny na nas pracowac caly
czas. Jesli nie mozna duzo zarobié, to przynajmniej zadbajmy o to,
aby pieniadze nie tracily na wartoS$ci, a okres gorszej koniunktury
warto wykorzysta¢ na uporzadkowanie naszych finans6w osobistych.

Chcesz na kogosS liczy¢, licz na siebie

To znane powiedzenie jest wyjatkowo trafne, jesli odniesiemy je do
kwestii zapewnienia sobie godziwej emerytury na staro$¢. W prasie
regularnie pisze sie o konieczno$ci odkladania pieniedzy na przyszia
emeryture, gdyz ta z ZUS-u bedzie glodowa.

OFE, czyli otwarte fundusze emerytalne, powstaly w celu stworzenia
IT filaru systemu ubezpieczen, z ktérego w przyszlo$ci otrzymamy
Swiadczenia emerytalne (oprocz tych z ZUS-u).



Patrzac jednak na uzyskiwane przez OFE wyniki inwestycji, zwlasz-
cza za rok 2007, mozna by¢ pelnym obaw co do wysokos$ci owych
Swiadczen. Jedno jest pewne — zarabiaja OFE i ich zarzadzajacy, na-
liczajac sobie wysokie oplaty od kazdej wplaconej przez nas zlotéwki.

Kiedy jednak spojrzymy na wyniki inwestycji w 2007 r., okazuje sie,
ze Sredni zysk dla OFE wyniost zaledwie 5,7% rocznie, co po odjeciu
inflacji w wysokosci 4,1%, jaka mieliémy w kwietniu br., daje nam
niecale 2% zysku. Trudno tu wiec moéwi¢ o powiekszeniu naszych
oszczedno$ci w OFE. Cho¢ rok 2007 byl pod tym wzgledem wyjatko-
wo slaby, trzeba sobie uczciwie powiedzieé¢, ze na przestrzeni ostat-
nich trzech lat OFE wypracowywaly zyski rzedu 10% rocznie — i to
w warunkach panujacej na GPW hossy oraz wysokiego wzrostu gos-
podarczego. Podczas pogorszenia koniunktury i spadkéw na gieldzie
zyski OFE sa symboliczne. Trudno liczy¢ na nieustajaca hosse
i wzrost PKB 5—-6% przez kolejnych 20—-30 lat, czyli okres, jaki pozo-
staje do emerytury mlodszym uczestnikom OFE.

Wszystko to razem sprawia, ze wizje dobrobytu przyszlych emerytow
i odpoczynku na lezaku w cieplych krajach, jaka kusily nas spoty re-
klamowe OFE kilka lat temu, mozna dzi§ uzna¢ za tani chwyt. Nie
ma co spodziewat sie kokoséw z OFE. Optymistyczne szacunki mo-
wig o tym, ze przyszla emerytura z OFE stanowi¢ bedzie 20% prze-
cietnego wynagrodzenia.

Dodajac do tego 40—50%, ktore otrzymamy z ZUS, otrzymujemy led-
wie 2/3 przecietnego wynagrodzenia — i to przy zalozeniu utrzyma-
nia wzglednie dobrej koniunktury gospodarcze;j.



Czy czujesz, ze coraz wiecej zarabiasz?

To pytanie moze wydawac sie podchwytliwe, bowiem prasa, telewizja
i Internet regularnie informuja o tym, jak to Polacy coraz lepiej zara-
biaja. GUS wyliczyl, ze $érednia pensja w kwietniu 2008 r. wzrosta
0 12,6% w stosunku do kwietnia 2007 1.

Jesli uwzglednimy inflacje w wysokosSci 4%, wysoki wzrost cen zyw-
nosci, wzrost oplat za gaz, prad, benzyne itp. — okaze sie, ze nasze
pensje nie tylko nie wzrosly, a realnie wrecz zmalaly. Mam tu na
mys$li 90% Polakow, ktorzy zarabiaja ok. 2 tys. zl miesiecznie lub
mniej. Dla nich wzrost pensji 0 10—12% jest niezauwazalny.

Koszty utrzymania beda rosng¢. Wystarczy spojrze¢ na ceny energii.
Cho¢ trudno w to uwierzy¢, eksperci zgodnie twierdza, ze energia
musi droze¢, bo jest kilkanascie procent tansza niz u naszych za-
chodnich sgsiadow. O tym, ze zarabiaja oni 3—4 razy wiecej niz Pola-
cy, juz sie zapomina. Wzrost cen tlumaczy sie dostosowywaniem do
cen UE i do limitow emisji CO,. Prognozy mowia o tym, ze w 2012
roku 1 MWh energii na rynku hurtowym kosztowa¢ moze nawet
260 zl, czyli prawie dwa razy wiecej niz obecnie (,,Puls Biznesu”,
24.01.2008).

Do czego zmierzam?
Do tego, ze podwyzki plac sa zbyt male, aby byly odczuwalne.
Bylyby, jesli przyjeliby$my, ze inflacja wynosi 0% i ceny wszystkich

towardw i1 uslug — bez wyjatku — réwniez nie wzrastaja. W praktyce
jest to malo prawdopodobne. Musialaby nastapi¢ deflacja i zalama-



nie koniunktury, aby towary tanialy ze wzgledu na brak popytu na
nie ze strony klientow. Tyle ze wéwczas nie mogloby by¢ mowy o ma-
sowych podwyzkach, a raczej o zwolnieniach pracownikéw i licznych
bankructwach.

Wysoki wzrost gospodarczy, jaki mieliSmy w ostatnich latach, nie
jest wieczny. Pojawiaja sie pierwsze oznaki zadyszki gospodarki, jak
cho¢by dane z kwietnia o spadku dynamiki w produkcji przemysto-
wej czy spadku tempa zaciggania kredytow mieszkaniowych.

Rosnace stopy procentowe daja o sobie znac. To wszystko widza row-
niez zagraniczne instytucje finansowe (Unicredit, EBOiR), obnizajac
prognozy tempa wzrostu PKB na najblizsze lata do 4,4%—4,7%, co
oznacza spadek o prawie 2% wobec roku 2007. Taki spadek to z kolei
duzo mniejsze wplywy do kasy panstwa, a to — jak wiadomo — nie
wrozy dobrze dla statystycznego Polaka. O realizacje obietnic podwy-
zek plac w sferze budzetowej czy obnizke podatku moze by¢ znacznie
trudniej niz dzisiaj.



Rzady sie zmieniaja,
a problemy pozostaja

Naiwnym jest ten, kto liczy na znaczna poprawe warunkéw zycia
i dobrobytu, zdajac sie tylko na dzialania kolejnych rzadéw. W mysl
powiedzenia, ze z pustego i Salomon nie naleje, zaden rzad nie po-
prawi szybko warunkow zycia Polakoéw. Co wazniejsze, rzady sie
szybko zmieniaja, a problemy pozostaja. Dlatego trzeba samemu
dba¢ o wlasne finanse, nie czekajac na dzialania politykow. W prze-
ciwnym razie w przyszlo$ci dotaczymy do milionéw emerytéw pobie-
rajacych glodowe $wiadczenia i skazanych na wsparcie rodziny oraz
pomocy spolecznej. Taka wizja mocno odbiega od podrézy po Swiecie
i wypoczynku na lezaku po przej$ciu na zashuzong emeryture.

Na szczeScie instytucje finansowe tworza nowe ushlugi pozwalajace
coraz lepiej dba¢ o nasze finanse. By jednak z nich skorzysta¢, trzeba
o nich wiedzie¢ i, co robwnie wazne, zna¢ zasady ich dzialania. W celu
przedstawienia najwazniejszych z nich powstala niniejsza publikacja.

Zyczac milej lektury,
pozdrawiam.

Tomasz Bar



System emerytalny
niczym bomba zegarowa

Informacje o mozliwych klopotach finansowych systemu emerytal-
nego powracaja niczym bumerang. I cho¢ problemy narastajg z roku
na rok, tylko sie o nich méwi. Kolejne rzady wydaja sie traktowac te
sprawe z duzg rezerwa. Glownym powodem sg zapewne reakcje spo-
leczenstwa na propozycje reform obecnego systemu emerytalnego.
Kazda proba zmian, jak np. ograniczenie przywilejow emerytalnych,
grozi protestem zainteresowanych grup zawodowych.

Odwlekanie reform doprowadzi do katastrofy, za ktora zaplaca pra-
cujacy Polacy.

Pracujacy, a wiec zasilajacy system emerytalny swoimi skladkami.
Polska plasuje sie w Scislej czolowce narodow najmniej pracowitych,
a najchetniej pobierajacych przedwczesne Swiadczenia. Dzieje sie to
w sytuacji, gdy w wielu branzach brak ragk do pracy. Polacy jednak
nie kwapig sie do pracy. O tym, ze os6b uprawnionych do $wiadczen
w porOwnaniu z pracujacymi bedzie z roku na rok coraz wiecej, wia-
domo od dawna. Spoleczenstwo sie starzeje i zyje coraz dluzej. Pro-
blemem jest jednak rekordowo niska aktywnos$¢ zawodowa Polakow.
Na koniec 2007 r. pracowalo zaledwie 53—54% os6b w wieku pro-
dukcyjnym. W wielu krajach starej UE wskaznik ten przekracza 65%.
Najgorzej sytuacja wyglada w przypadku os6b po 55 roku zycia. W tej
grupie pracuje zaledwie 28% osob. Kobiety przechodza na emeryture
w wieku zaledwie 56 lat, a zyja Srednio 79 lat. Oznacza to tyle, ze
przez $rednio 23 lata pobieraja $§wiadczenia z coraz mniej zasobnej
kasy. Rachunek wydaje sie dziecinnie prosty. Jes§li do kasy FUS
(Fundusz Ubezpieczen Spolecznych) wplywa coraz mniej pieniedzy,



a coraz wiecej trzeba wyplacaé, to kwoty wyplacane w kolejnych la-
tach beda drastycznie malec.

Emerytura pod palmami to mit,
w ktory malo kto jeszcze wierzy

Wszyscy pamietamy przeslodzone reklamy funduszy emerytalnych,
ktore zachecaly Polakow do przystgpienia do OFE. W zamian dosta-
wali oni wizje odpoczynku na lezakach w cieptych krajach.

Srodki zgromadzone w OFE mialy po wielu latach inwestowania za-
pewni¢ dostatni byt. Sprawié, ze Polscy emeryci wzorem zachodnich
sasiadow beda podrozowac po Swiecie itp. Rzeczywisto$¢ nie jest jed-
nak tak kolorowa. Rok 2007 pokazal dobitnie, ze zyski z OFE moga
by¢ symboliczne. Po odjeciu oplat, jakie pobieraja OFE, i uwzgled-
nieniu inflacji §redni zysk wypracowany w OFE wyniost ok. 5%.

Struktura demograficzna
daje o sobie coraz bardziej znac

Chot¢ ostatnie dwa lata przyniosly wzrost urodzen niespotykany od
lat, to jednak trudno oczekiwaé utrzymania takiej tendencji w kolej-
nych latach. Polacy w ostatnich 2—3 latach odczuli poprawe sytuacji
materialnej. Dlatego tez chetniej decydowali sie na zalozenie rodzi-
ny. Rosnace koszty obstugi kredytow, kolejne podwyzki cen gazu,
energii i zywnosci, ktére przewyzszaja tempo wzrostu wynagrodzen,
mogaq obecny trend szybko zatrzymac. Stosunek pracujacych do po-
bierajacych Swiadczenia szybko sie pogarsza na niekorzys¢ tych
pierwszych. W chwili obecnej na jednego emeryta przypadaja ok. 4
osoby pracujace, ale juz za 20 lat stosunek ten zmaleje do 2:1.



Do emerytéw doplaci panstwo, a wiec poSrednio kazdy z obywateli.
Na zalatanie dziury w finansach ZUS potrzebne beda ogromne $rod-
ki, liczone w miliardach zlotych. Dla zapewnienia cigglosci wyplat
Swiadczen juz w tym roku ZUS dostanie z budzetu panstwa 33 mi-
liardy zlotych. Tymczasem to tylko poczatek doptat, gdyz z roku na
rok ro$nie liczba emerytow. Jak wynika z niedawno opublikowanych
szacunkow ZUS, w najbardziej optymistycznym wariancie braki sieg-
n3 40 mld rocznie, poczawszy od 2009 roku. A moze by¢ jeszcze go-
rzej. Wyrwe w budzecie FUS spowodowal rzad, ktory zmniejszyl
sktadke rentowa z 13% do 6%. Cieszy to pracownikéw, poniewaz
otrzymuja nieco wyzsze pensje, ale zaplaca za to p6zniej w innej for-
mie, gdyz trzeba bedzie szuka¢ srodkoéw na pokrycie powstalych nie-
doboréw.

Plany ratowania sytuacji moga pozostaé
tylko planami

Moze tak by¢ ze wzgledu na sposoby ich realizacji. Dla przypomnie-
nia — rzad zalozyl w planie znaczne zwiekszenie aktywno$ci zawodo-
wej 0sOb po piecdziesigtce, spadek bezrobocia ponizej 5% do 2010 r.,
odebranie duzej czeSci przywilejow emerytalnych oraz w dalszej
perspektywie wydluzenie wieku emerytalnego. Jednak mentalnosci
setek tysiecy Polakéw nie da sie zmieni¢, wprowadzajac przepisy za-
checajace do pracy zamiast ulatwiajacych przechodzenie na wezes-
niejsza emeryture.

Coraz czeSciej mozna uslysze¢ glosy, ze bezrobocie juz wiele nie
spadnie. Gospodarka osiagnela juz swoj szczyt. Rosnace stopy pro-
centowe i podwyzki plac nieidace w parze z efektywnos$cia beda
zmniejszac¢ efektywno$¢ firm. Paradoksalnie — zamiast spadku bez-
robocia, moze nastapic jego wzrost.



Rosnace koszty kredytow coraz bardziej beda obcigza¢ dochody
Polakow, ktérzy w naturalny sposdob moga ograniczy¢ swoja
konsumpcje. To wlasnie popyt wewnetrzny byl w ostatnich
miesigcach  czynnikiem napedzajacym  PKB. Lokomotywa
gospodarki, jakg w ostatnich latach byla branza deweloperska, moze
odczu¢ spadek liczby zacigganych kredytow hipotecznych, jaki
mieliémy w IV kwartale ubieglego roku. Z szacunkéw firmy Open
Finance wynika, ze spadek ten wynioslt 17%. Prognozy na ten rok
rOwniez nie s3 najlepsze. Coraz mniej Polakow bedzie sta¢ na
drozejace kredyty. Problemy ze sprzedaza wybudowanych lokali
mogq boles$nie odczué nie tylko deweloperzy, ale rowniez branze
dostarczajace materialy do budowy. Stad tylko krok do ograniczen w
zamoéwieniach, a dalej — do ograniczenia zatrudnienia.

Proby reform budza
natychmiastowy sprzeciw

Reformy sg konieczne. To jest oczywiste. W przeciwnym razie nastg-
pi katastrofa systemu emerytalnego. Wiedzg o tym ekonomisci, wie
rzad. Ale najwazniejsi, czyli obywatele, a przynajmniej spora ich
czeS¢, woli o tym nie pamietac.

Wedlug szacunkow PKPP Lewiatan wydatki na wcze$niejsze emery-
tury i réznego rodzaju $wiadczenia przedemerytalne kosztuja podat-
nikow blisko 20 mld z} rocznie. To ogromna kwota, niewiele mniej-
sza niz deficyt budzetowy za 2007 rok. Znaczna cze$¢ tych pieniedzy
jest wydawana tylko dlatego, ze przez lata hojnie przyznawano przy-
wileje emerytalne. Dzi$ setki tysiecy Polakow otrzymuja Swiadczenia
o kilka lat wcze$niej, niz wynika to z wieku emerytalnego.



Propozycje rzadu co do drastycznego ograniczenia liczby osob
uprawnionych do wcze$niejszych $wiadczen spotykaja sie z ostrym
sprzeciwem roznych grup spotecznych. Przypomne, ze rzad zaklada
zmniejszenie z ponad 1 mln do ok. 130 tys. liczby 0s6b uprawnionych
do wcze$niejszego przechodzenia na emeryture. Znajac poprzednie
préby podobnych ograniczen i site zwigzkow zawodowych, widzimy,
ze szanse na wdrozenie tego projektu w zycie sg niewielkie... Wystar-
czy przyklad gérnikéw, ktorzy metodami sitowymi wymusili na rza-
dzie prawo do wcze$niejszych emerytur.

Dzisiejsi 25—30-latkowie nie maja co liczy¢
na godna emeryture

Powiedzenie sugerujace, ze jesli chcesz na kogo$ liczy¢, to licz na sie-
bie, w tym przypadku jest jak najbardziej na miejscu. Jesli kazdy nie
zacznie oszczedzac na wlasng reke, nie ma co liczy¢ na godng emery-
ture.

Ta z ZUS-u bedzie stanowi¢ wedlug réznych szacunkow ok. 50% dla
mezcezyzn 1 40% dla kobiet (liczac od kwoty dotychczas pobieranego
wynagrodzenia). Z OFE trudno spodziewa¢ sie kokosow z trzech po-
wodow:

- Wysokie prowizje pobierane w pierwszych latach od rozpoczecia
wplat.

- Niska warto$¢ wplacanych $rodkow (tylko 20% naszej sktadki na
ZU\).

- Trudna do przewidzenia koniunktura. Ubiegly rok pokazal, ze
OFE zarabiaja, gdy na gieldzie trwa hossa, a gdy sie ona konczy,
zyski sg symboliczne. Cykle koniunktury sprawiaja, ze zyski z OFE
znacznie przewyzszajace warto$¢ inflacji czy zyski z lokat termino-
wych beda trudne do uzyskania w dluzszym okresie. Pewnym roz-



wigzaniem byloby zniesienie cze$ci ograniczen nalozonych na
OFE i zezwolenie im na swobodniejsze inwestowanie aktywow.
Tym samym zmalalaby ich zalezno$¢ od sytuacji gospodarcze]
Polski.

Polska atrakcyjnos¢ inwestycyjna
jest coraz mniejsza

Przez ostatnie lata niskie koszty pracy byly jednym z gléwnych atu-
tow Polski jako kraju, w ktorym warto lokowa¢ kapital. Jak wszystko,
takze i ten atut traci na znaczeniu. Szybki wzrost plac w polaczeniu
z nadmierng biurokracja, brakiem infrastruktury i coraz wiekszym
problemem ze znalezieniem chetnych do pracy znacznie zmniejsza
atrakcyjno$c Polski jako miejsca do lokowania inwestycji. Zagranicz-
ni inwestorzy coraz chetniej zerkaja w strone Bulgarii i Rumunii,
czyli krajow o najkrotszym stazu w UE. W krajach tych wcigz zarabia
sie znacznie mniej niz w Polsce, co czyni je atrakcyjnymi ze wzgledu
na tania sile robocza.

Oby rzad, zajmujac sie wieloma sprawami, nie przeoczyl tego, co
bezposrednio dotknie obywateli.

Za 2-3 lata sytuacja bedzie jeszcze trudniejsza, gdyz bedzie blizej do
kolejnych wyboréw, a to — jak wiadomo — najgorszy czas na niepo-
pularne reformy. Haslo: ,Chcesz na kogo$ liczy¢, licz na siebie” sta-
nie sie wielu Polakom jeszcze blizsze.



1. Alternatywne fundusze inwestycyjne
sposobem na spadki na GPW

Cho¢ na rynku funduszy inwestycyjnych od miesiecy obserwujemy
spadki i wycofywanie §rodkow, nie wszyscy maja powodéd do zmart-
wien. Powodow do narzekan nie maja wlasciciele jednostek funduszy
alternatywnych. Nie tylko nie traca na swoich inwestycjach, ale zara-
biaja znacznie wiecej niz posiadacze jednostek tradycyjnych TFI.
W czym tkwi zatem tajemnica funduszy alternatywnych i jakie maja
perspektywy w obecnej, bardzo nerwowej sytuacji na rynkach akc;ji?

Investors TFI, OPERA TFI, Superfund TFI to fundusze z rodzaju al-
ternatywnych, ktore cho¢ nie reklamuja sie specjalnie w ostatnich
miesiacach, to mogg pochwali¢ sie dobrymi wynikami. Sledzac tabele
notowan funduszy inwestycyjnych, latwo zauwazy¢, ze przecietnie
fundusze akcyjne i zrbwnowazone w pierwszym kwartale tego roku
poniosly straty rzedu 10-15%.

Im gorzej na GPW, tym lepiej w Superfund

Strategia Superfund TFI wydaje sie przynosi¢ efekty. Dla mniej zo-
rientowanych klientow powiem tylko, ze zarzadzaniem aktywami
w tym TFI zajmuje sie specjalny system informatyczny, ktory inwes-
tuje zgodnie z utrzymujacym sie trendem. Generalnie funduszowi
sprzyjaja utrzymujace sie od dluzszego czasu spadki. Klienci, ktorzy
powierzyli w ubieglym roku $rodki Superfund, mogli czué¢ sie mocno
zawiedzeni fatalnymi wynikami inwestycji, zwlaszcza w pierwszej
polowie 2007 r. Podczas gdy na GPW przewazaly wzrosty, oni tracili.
Obecnie sytuacja sie odwrocila i wyniki wypracowane przez fundusze



Superfund naleza do jednych z najlepszych wsréd TFI. W pierwszym
kwartale w zalezno$ci od rodzaju funduszu (A, B lub C) inwestorzy
zyskali od 3% do 13%.

Investors TFI i Opera TFI rowniez nie poddaly sie fali spadkow
i w pierwszym kwartale utrzymaly warto$¢ swoich jednostek, dajac
ich posiadaczom symboliczne zyski rzedu 1—2%.

Tak dobre wyniki, biorac pod uwage niesprzyjajaca koniunkture, to
w duzej mierze zasluga strategii tych funduszy. Zaréwno Investors
TFI, jak i OPERA TFI maja znacznie szersze mozliwo$ci inwestowa-
nia niz klasyczne TFI. Moga inwestowac¢ zaréwno w akcje krajowe
i zagraniczne, jak i surowce, waluty czy instrumenty pochodne. Dzie-
ki takiemu zrbéznicowaniu dostepnych form inwestowania fundusze
te potrafig zarabia¢ pomimo spadkéw na rynku akcji, a w najgor-
szym razie ich straty sa znacznie mniejsze niz u konkurencji.

Wiyniki najlepsza reklama
dla alternatywnych funduszy

Powszechnie wiadomo, ze jednym z podstawowych czynnikow decy-
dujacych o wyborze przez klienta danego funduszu inwestycyjnego
jest wysoko$¢ wypracowanych przez niego zyskéw. Pomimo ze w re-
klamach TFI wykorzystuja dane historyczne, maja one swoja moc.
Obecne spadki na rynku akcji wytracaja zatem glowny atut tradycyj-
nym funduszom. Trudno, aby chwalily sie przed klientami poniesio-
nymi stratami. Na tym fundusze alternatywne moga tylko zyskac,
pokazujac swoja skuteczno$¢ nawet podczas niesprzyjajacej koniun-
ktury.



Ros$nie konkurencja na rynku TFI

Dodatkowa przyczyna ostabienia dotychczasowych liderow rynku sa
nowo tworzone Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. W 2007 ro-
ku powstalo ich kilka, a kolejne czekaja na zgode na rozpoczecie
dzialalno$ci, wydawana przez Komisje Nadzoru Finansowego. Za-
grozenie dla TFI tkwi nie tylko w wiekszej konkurencji (klienci beda
mieli wiekszy wybor), ale i w tym, ze nowe TFI tworza zazwyczaj byli
zarzadzajacy istniejacych funduszy. Tak stalo sie np. w przypadku
TFI Quercus, zalozonego przez bylego zarzadzajacego trzeciego gra-
cza na rynku — TFI ING, Sebastiana Buczka.

Wraz z jego odejSciem z ING na swoje przeszli tez inni pracownicy
ING.

Taka sytuacja dotyczy kilku TFI. Bez watpienia odejscie czeSci kadry
nie sprzyja walce o utrzymanie klienta, nie méwiac juz o pozyskiwa-
niu nowych.

Przyszlosé¢ alternatywnych funduszy
wydaje sie niezagrozona

Im dluzej na rynku akcji bedzie utrzymywac sie niepewnos$¢, tym
wiecej klientéw zainteresuje sie ich oferta. Wraz z poprawa koniun-
ktury na rynku akcji beda one mogly w pehli pokazaé¢ swoje mozli-
woScl.



2. Czy lokaty terminowe
wroca do lask oszczedzajacych?

Lokaty terminowe to jedne z najstarszych i zarazem najprostszych
produktéw finansowych. Praktycznie kazdy wie, na czym polega osz-
czedzanie na lokacie. Jeszcze kilka lat temu lokaty terminowe wiodly
zdecydowany prym, je$li chodzi o wyboér formy oszczedzania pienie-
dzy. Nic nie trwa jednak wiecznie.

Lata 2006 i 2007 nalezaly zdecydowanie do funduszy inwestycyj-
nych. Dobra koniunktura gieldowa i znaczne wydatki na reklame
przyniosly zamierzony skutek. Aktywa TFI rosly w szybkim tempie,
osiggajac w listopadzie br. 135 mld zl. Co warte podkreS$lenia, to dwa
razy wiecej niz jeszcze w 2005 r. Przy zyskach rzedu 30-40% rocz-
nie, jakie osiggali inwestujacy w funduszach, lokaty terminowe pozo-
stawaly nieco na uboczu. Wydaje sie jednak, ze najgorsze maja juz za
sobg.

Ostatnie podwyzki stop procentowych dokonane przez Rade Polityki
Pienieznej podniosly gléwna stope z 4% do 5,75%. Wiele wskazuje
jednak na to, ze to dopiero cze$¢ podwyzek, a niektorzy ekonomisci
na koniec 2008 r. przewiduja poziom stéop na 6,5%. Ostatnie duze
spadki kursow akcji na gieldzie wplynely na rynek funduszy inwesty-
cyjnych i sprawily, ze cze$¢ inwestorow wycofala swoje oszczednosci
z TFI, bojac sie dalszych strat. Wszystko to sprawia, ze lokaty termi-
nowe moga przezy¢ renesans. Warto wiedzie¢ zatem, na co zwrdcic
uwage, nim zdecydujemy sie na zalozenie lokaty. Lokata, cho¢ jest
produktem prostym z zalozenia, posiada kilka cech, ktérych znajo-
mos$¢ moze wplynaé na nasz wybor tej, a nie innej lokaty.



Zwieksza sie konkurencja na rynku lokat

Mniejsi gracze na rynku, jak Polbank oraz Toyota Bank, oferuja
atrakcyjnie oprocentowane lokaty. Wydaje sie wrecz, ze znacznie
wyzsze niz Srednia rynkowa oprocentowania lokat i kont oszczednos-
ciowych Polbanku stalo sie jego kluczem do budowania §wiadomosSci
marki.

Kampanie reklamowe mowigce o najwyzej oprocentowanym koncie
czy lokacie na rynku zwracaly mimowolnie uwage klientow na ten
nieznany do niedawna bank. Na nowy rok walke o pieniadze klien-
tow zapowiada niedawny lider sektora bankowego, czyli PKO BP.
Z wypowiedzi przedstawicieli banku mozna wnioskowaé¢ zmiane
strategii i wyjScie do klienta. Do niedawna bank niespecjalnie roz-
pieszczal klientow, oferujac oprocentowanie lokat sporo nizsze niz
konkurencja.

Lokaty walutowe

Systematycznie umacniajacy sie zloty sprawia, ze lokaty walutowe
staja sie nieoplacalne.

Dzieje sie tak za sprawa réznic kursowych. Przykladowo: dolar na
koniec 2006 roku wyceniany byl na 2,91 zl, a w polowie kwietnia
2008 r. jego kurs wynosit ponizej 2,2 zl, co oznacza spadek rzedu
25%. Przyjmujac oprocentowanie rocznej lokaty w dolarach na po-
ziomie 4—5%, latwo wyliczy¢, ze oszczedzajacy stracil na takiej loka-
cie ok. 20%. Zamiast zyskow sa wiec straty, a nie o to przeciez cho-
dzi. Tym bardziej dziwi¢ moze fakt, ze Polacy nadal chetnie trzymaja
oszczedno$ci w dolarach. Swiadcza o tym dane bankéw. W polowie
2007 r. Polacy mieli ulokowane w dolarach ponad 5 mld USD. Suma



o tyle znaczna, ze w tylko w ostatnich 3 latach kurs dolara stracit wo-
bec zlotowki ok. 40%. Dzi$ trudno uwierzy¢, ze tuz przed wejSciem
Polski do UE kurs USD wynosil 3,9 zl. Trzymanie tak znacznych
kwot w dolarach wynika chyba bardziej z pewnego sentymentu do
dawnych lat, kiedy dolar uchodzit za tzw. twarda walute, ktora dawa-
la pewnos¢ zachowania warto$ci. Te czasy jednak minely i dolar stra-
cit duzo ze swojej sily. Warto o tym pamieta¢ — i zamiast sentymen-
tem, kierowac sie rachunkiem ekonomicznym.

Nieco lepiej sytuacja wyglada w przypadku lokat w euro. Cho¢ zlo-
towka nie umocnita sie w stosunku do europejskiej waluty tak jak
w stosunku dolara, to jednak warto§¢ EUR spadla w przeciggu mi-
nionego roku o ok. 10% wobec PLN. Wystarczylo to jednak, aby
sprawic, ze na lokacie w EUR nie dalo sie zarobic.

Czy zatem lokaty walutowe nie maja zadnego sensu? W wiekszoSci
przypadkow faktycznie nie.

Istniejg jednak sytuacje, w ktorych mozna trzymaé¢ $rodki w walu-
tach obcych.

Do takich sytuacji mozna zaliczy¢ posiadanie kredytu walutowego.
Jesli rownoczes$nie posiadamy kilka tysiecy zlotych w walutach, za-
bezpieczamy sie czeSciowo przed ryzykiem kursowym. Je$li ros$nie
kurs dolara lub euro, ro$nie rownocze$nie warto$¢ naszych oszczed-
nosci.

Innym rozwigzaniem dla naszych oszczednos$ci w walutach moze by¢
inwestowanie w fundusze inwestycyjne denominowe w walutach.
Mozemy wowczas dokonaé¢ wplaty na fundusz bezposrednio w dola-
rach lub euro. Unikniemy w ten sposob koniecznej zamiany walut na
zlote, co w przypadku niskiego kursu walut nie jest oplacalne. Oczy-



widcie trudno przewidzie¢, jak zakonczy sie inwestycja w fundusze
i czy zlotbwka nie umocni sie jeszcze bardziej wobec obcych walut.

Przed swojego rodzaju dylematem moga stang¢ rodziny emigrantow,
ktérzy co roku przesytaja z Wielkiej Brytanii czy Irlandii setki milio-
now euro i funtoéw. Transfer Srodkéw do Polski jest coraz tanszy i to
rodziny pozostaja z owymi euro czy funtami na koncie. ,,Co woéwczas
robi¢?” — moze zadac sobie pytanie czes¢ z nich. Trzymacé waluty czy
wymienia¢ na zlotowki, obawiajac sie kolejnych spadkoéw wartoSci
walutowych oszczedno$ci?

Sygnaly, jakie plyna z r6znych stron, przemawiaja raczej za tym, aby
wymienia¢ waluty na zlotéwki. Chodzi glownie o nastepujace czynni-
ki:

- Perspektywy podwyzek stop procentowych, jakie beda mialy
miejsce w 2008 roku. Dzieki temu Polska przyciaggnie zagraniczny
kapital, gdyz zwiekszy sie r6znica w stopach procentowych mie-
dzy Polska a strefg euro.

- Do Polski plyna $§rodki w ramach funduszy strukturalnych, ktore,
przeliczane na zlotowki, powodujg jej umocnienie.

- Polska gospodarka pomimo spodziewanego spowolnienia bedzie
rozwija¢ sie w tempie ok. 5% PKB, czyli ponad dwa razy szybciej
niz gospodarka strefy euro. Tym samym utrzymane zostanie zain-
teresowanie inwestorow Polska jako krajem, w kt6rym warto in-
westowac. To, jak wiadomo, oznacza naplyw zagranicznego kapi-
tahlu, ktory na miejscu zamieniany jest na zlotowki.



Na co zwrdci¢ uwage,
jesli juz zdecydujemy sie
na zalozenie lokaty terminowej?

1. Okres trwania

Najpopularniejsze sa lokaty: miesieczne, kwartalne, polroczne i rocz-
ne. Wystepuja jednak okresy bardzo krotkie, np. 1-tygodniowe lub
nawet 1-dniowe, tzw. O/N (over night) lub bardzo dlugie, 5—10-let-
nie.

2. Stopa procentowa

- Stala — stosowana przy krétkich terminach, daje pewnos$¢, ze nie
ulegnie zmianie w czasie trwania lokaty.

- Zmienna — zalezna od zmian stop procentowych NBP, moze ulec
zmianie w trakcie trwania lokaty. W obecnej chwili bardziej zale-
cana ze wzgledu na spodziewane podwyzki stop procentowych.

- Progresywna — oprocentowanie ro$nie wraz z kwotg i/lub dlugo$-
cig czasu trwania lokaty.

Im dluzszy jest okres, na ktéry zdeponujemy Srodki, tym wyzsze
otrzymamy oprocentowanie. Podobnie jest z kwotg lokaty: im wyz-
sza, tym lepsze oprocentowanie mozemy otrzymac. W oprocentowa-
niu progresywnym Kkryje sie niekiedy pulapka, w ktéra wpada cze$é¢
klientéw. Banki czesto wykorzystuja w swoich reklamach informacje
typu ,oprocentowanie az 10%”. Tyle tylko, ze naprawde 10% dotyczy
znacznych kwot i naliczane jest wylgcznie w ostatnim okresie trwa-
nia lokaty. Jeéli uSrednimy oprocentowanie z wszystkich miesiecy,
faktyczna stopa procentowa bywa rowna Sredniej rynkowej. Zawsze



nalezy sprawdzi¢, czy oprocentowanie jest takie samo dla calego ok-
resu trwania lokaty i jakich dotyczy kwot. W przeciwnym razie moze
sie okaza¢, ze 6,5% rocznie, ktére zwabilo nas do banku, dotyczy lo-
kat na minimum 100 tys. zl. Przy naszych skromnych 5-10 tys. zl
otrzymamy jedynie 4,75%. Pytajmy i sprawdzajmy, a unikniemy nie-
mitych niespodzianek i oszczedzimy czas na podréz po bankach.

3. Czestotliwo$¢ naliczania (kapitalizacja) odsetek

Codziennie (over night), tygodniowo, miesiecznie, kwartalnie.

Generalnie im czestsza kapitalizacja, tym lepiej — np. na koniec mie-
sigca, a nie kwartalu. Pojawia sie wowczas tzw. procent skladany.
Naliczone odsetki dodawane sg do lokaty i procentuja dale;.

4. Oplaty dodatkowe

Oplata za transfer Srodkow z lokaty na inne konto niz w banku,
w ktorym posiadamy lokate. Cho¢ pozornie taki przelew moze oka-
za¢ sie nieistotny, wiele zalezy od kwoty lokaty. Jesli zdeponujemy
1000 zt na rok na 5%, to otrzymamy 50 zl odsetek. Jesli z tej kwoty
przyjdzie nam zaplaci¢ dodatkowe 5 zl za przelew, odsetki maleja do
45 zl, czyli realnie zarabiamy 4,5%, a nie 5% (5 zl to 0,5% od
1000 z}). Niby nic, ale zawsze.

Jesli w banku, w ktéorym posiadamy konto, oferuja nam 5% — i to
bez zbednych kosztéw, to nie ma wiekszego sensu i§¢ do konkuren-
cji. KorzySci z wyzszego oprocentowania beda widoczne przy wiek-
szych kwotach lokat.



Plusy lokat

- Niewielki kapital potrzebny do otwarcia lokaty, np. 1000 zl;

- pewny, SciSle okre$lony zysk;

- brak potrzeby $ledzenia sytuacji rynkowej i czynnikéw mogacych
mie¢ znaczny wplyw na zmiane warto$ci lokaty.

Minusy lokat

- Zamrozenie kapitalu na czas trwania lokaty;

- utrata znacznej czeSci odsetek w przypadku zerwania jej przed
terminem;

- stosunkowo niski zysk w poréwnaniu z innymi bardziej zaawan-
sowanymi formami inwestowania.

Odpowiedzig na ograniczenia, jakie posiadajg lokaty terminowe, sta-
ly sie w ostatnich latach konta oszczedno$ciowe. Lacza one wysokie
oprocentowanie ze swobodg dysponowania Srodkami.

Z cala pewnoscig warto bra¢ je pod uwage jako alternatywe dla kla-
sycznych lokat.



Dlaczego warto mieé petng wersje?

Czy chcesz zarabia¢ wtedy, gdy wiekszo$¢ osbb traci? Tak
naprawde, aby wprowadzi¢ w zycie te idee, wystarczg trzy
godziny! Moze inaczej: wystarczg tylko trzy godziny!
Doktadnie tyle czasu zajmuje przeczytanie publikacii
sinteligentne Inwestowanie”. Autor zebrat dla Ciebie w
jednym miejscu 21 wskazéwek, ktére zaoszczedzg Ci
irytacji, nerwdéw, nietrafionych inwestycji itd. W zamian
| s o . dostaniesz pakiet sprawdzonej w praktyce wiedzy, ktéra
,; | | S .\ ¥ pozwoli Ci pomnozy¢ Twoj kapitat. Czytajac ksigzke: —
Al VETOTTENEE  Dowiesz sig, w co tak naprawde warto inwestowac; —
;ﬁ::t:';‘g::":;:;:”:::ﬁ;’;; Poznasz 21 praktycznych odpowiedzi na pytania, ktére

mogty do tej pory blokowac¢ Twojg droge do niezaleznosci

finansowej; — Nauczysz sie madrego i inteligentnego inwestowania, kitore
zagwarantuje Ci planowane zyski. Wystarczy tylko trzymac sie niezwykle cennych
wskazowek autora. | wreszcie... — Poczujesz sie jak ryba w wodzie na r6znych

rynkach finansowych. Tomasz Bar, praktyk rynku finansowego, od lat z powodzeniem
taczy nabyte w instytucjach finansowych do$wiadczenie z pasjg do finanséw. Za
sprawg ksigzki ,Inteligentne Inwestowanie” dzieli sie wiedzg z kazdym, komu nie jest
obojetny stan jego finanséw, w mys$| powiedzenia: Hossa czy bessa — Twoje
pienigdze muszg pracowac. Za sprawg poruszanej tematyki publikacja skierowana
jest do mozliwie szerokiego grona odbiorcow. Zainwestuj w rozwdj swojej finansowej
inteligencji. To, co wiesz i umiesz w zakresie finansow, to jedyna gwarancja Twoich
przewidywanych zyskow.

Petng wersje ksigzki zaméwisz na stronie wydawnictwa Ztote Mysli

hitp://www.zlotemysli.pl/prod/6507/inteligentne-inwesto
wanie-tomasz-bar.html
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