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Jakub Jakubowski - dziennikarz, w latach 2009-
2019 redaktor naczelny i wydawca miesiecznika
,Prestiz - magazyn trojmiejski’, uznanego przez ma-
gazyn ,Press” za najlepsze regionalne czasopismo
w Polsce. Pracowat réwniez dla Radia Gdansk, por-
talu trojmiasto.pl, byt redaktorem naczelnym ma-
gazynu ,Wiecznie Mtodzi”, publikowat w ,Dzienniku
Battyckim”, ,Przegladzie Sportowym”, ,Playboyu”
I wielu innych. Aktualnie wspoétpracownik Prestizu
szczecinskiego i portalu gazeta.pl, zajmuje sie takze
produkcja telewizyjng i filmowa. Przez 12 lat wykta-
dat dziennikarstwo prasowe i dziennikarstwo telewi-
zyjne w Wyzszej Szkole Komunikacji Spotecznej. Fan
zaangazowanego dziennikarstwa, dobrego reportazu
I ciekawego wywiadu. Mitosnik zeglarstwa, roweru,
muzyki, po godzinach DJ w legendarnym klubie Spatif
w Sopocie.

Biznes i Inwestycje

Nie da sie ukryé, ze pandemia koronawirusa CO-
ViD-19 to prawdziwy test reputacji dla wielu firm.
W naszej branzy medialnej niestety nie dzieje
sie najlepiej, a sektor prasy zostat przez korona-
wirusa wrecz przetrzebiony. Upadty tytuty duze
i mate, lokalne i ogdlnopolskie. W czasach, gdy
wszystko ucieka do internetu, znikniecie kazde-
go projektu drukowanego pozostawia smutek. Ci,
ktorzy przetrwali z pewnoscia zdali test reputacji.
Ciesze sie niezmiernie z faktu, ze wsrdd nich jest
Prestiz — magazyn szczecinski, ktory w Szczecinie
ma bardzo silng marke i jest swietnie prowadzony
przez Ize Marecka i jej zespot.

Inwestuj w czasie kryzysu - to Jedna z zasad
obowigzujgcych na rynkach finansowych. Gdy
indeksy gietdowe pikuja w dét, doswiadczony in-
westor nie ucieka z rynku, tylko czeka na okazje,
by uzupetni¢ swdj portfel. Podobnie jest w na-
szym przypadku. Trudny czas izolacji gospodar-
czej spowodowanej pandemig wykorzystalismy
z jednej strony na trudng walke o przetrwanie,

a zdrugiej zas na planowanie. Efektem tych pla-
néw jest nasz nowy projekt, ktéry wtasnie trzy-
macie w rekach - wydanie specjalne Prestiz Biz-
nes i Inwestycje.

Znajdziecie tu ciekawe artykuty o tym jak biznes,
w tym nasz lokalny radzi sobie w dobie pandemii,
ale tez o tym, jak i w co inwestowaé w czasach,
gdy rynki finansowe przezywaja covidowy roller-
coaster. Niestabilna sytuacja na gietdach catego
Swiata sprawia, ze wielu przedsiebiorcow zada-
je sobie pytanie, czy inwestowanie moze byc¢
w obecnej sytuacji bezpieczne? Jak minimalizo-
wac ryzko? Ktére aktywa dajg zarobic, a ktorych
lepiej unikac? Inwestowaé w Polsce, a moze na
rynkach zagranicznych? Czy kupno mieszkania
na wynajem to pewny zysk? A moze pokdj w con-
dohotelu? Mndstwo merytoryki, bez lukrowania
rzeczywistosci, wybitni eksperciiréznorodne te-
maty - wszystko to niniejszym wydaniu specjal-
nym. Wierze, ze dla kazdego zainteresowanego
tematem, bedzie to solidna dawka wiedzy.

Jakub jakubowski
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Bankowos$¢ w liczbach

0d ponad 10 lat serwis PRNews.pl zbiera unikalne, szczegé-
towe dane o rynku bankowym w Polsce. Co kwartat przed-
stawia raport ,,Polska bankowos¢ w liczbach”. Ostatnia edy-
cja, ze wzgledu na pandemie¢ koronawirusa, byta szczegélna.
Jak obecnie prezentuje si¢ nasza bankowos¢?

Wedtug raportu najszybciej rosna srednie banki. To wtasnie w tej
grupie wida¢ obecnie najbardziej dynamiczne zmiany. Liderem
klientéw indywidualnych jest zas wcigz PKO Bank Polski. Ma ich
10,4 min. Banki podajace dane o liczbie kont osobistych prowa-
dzonych dla obcokrajowcéw informujg, ze pod koniec I kwartatu
tego roku miaty w swoim portfelu 888 tys. takich klientéw. Naj-
liczniejsza grupa wsrdd nich sg obywatele Ukrainy. Wedtug zesta-
wienia jest ich okoto pét miliona.

Raport potwierdza rowniez, ze wida¢ wzrost zainteresowania
bankowoscia internetowa. Zwiekszyta sie liczba klientow korzy-
stajacych ze zdalnych kanatéw obstugi. Co ciekawe - najwiekszy
odsetek internautow maja nie duze, ale mniejsze banki. W ze-
sztym kwartale 18,2 min klientéw aktywnie korzystato z banko-
wosci internetowej. Coraz chetniej korzystaja oni réwniez z ustug
przez urzadzenia mobilne. 11,8 min klientow bankéw korzystato
z aplikacji mobilnych w ubiegtym kwartale. 6,4 mIn oséb logowato
sie do bankow wytacznie z telefondw. Zauwazalny jest tez wzrost
portfeli w smartfonach. W telefonach Polakéw pod koniec I kwar-
tatu ub. r. byto ponad 3,1 mIn kart ptatniczych.

Zrédto: bankier.pl, raport PRNews.pl
kwy foto: pixabay

Cztery drogi po pandemii

Najnowszy raport Deloitte i Salesforce wskazuje cztery
scenariusze rozwoju wydarzen po wygaszeniu pandemii Co-
vid-19. Wedtug analizy - najwazniejsza dla Swiatowej gospo-
darki bedzie chwila, kiedy nastapi jej ozywienie.

Raport wskazuje, ze przysztos¢ swiata jest zalezna w duzym
stopniu od tego, jak elastyczni okazg sie przywddcy poszcze-
golnych panstw. Od ich wspétpracy zalezy szybkos¢ ozywienia
gospodarki catego Swiata. Pierwszy wariant, Przelotna Burza,
zaktada, ze ozywienie w gospodarce nastapi jeszcze w kon-
cdwce 2020 roku. Jednak ten scenariusz bytyby mozliwy, gdyby
przywodcy Swiatowi wyeliminowali wirusa szybciej niz oczekuja
epidemiolodzy.

Druga mozliwos¢, Pdzniejsze Odbicie zmienia dotychczasowe
modele dziatania, pokazuje, ze ozywienie nastgpi dopiero pod
koniec 2021 roku, a przyspieszy w potowie 2022. Tyle trwajacy
kryzys wymusitby jednak zmiany na porozumieniach miedzy
panstwami. Trzeci wariant, Kierunek Daleki Wschdd, zaktada
przetom na skali globalnej. Przewiduje, ze kryzys ustapi pod ko-
niec 2021 roku. Wedtug tej mozliwosci - z jego skutkami szyb-
ciej poradzi sobie Wschdd, a Zachdd bedzie musiat oddac palme
pierwszenstwa Azji. Ostatnia, czwarta mozliwos¢, jest najczar-
niejszymi przewidywaniami. Wedle niej ozywienie gospodarcze
nastapi najwczesniej w potowie 2022 roku z powodu mutacji wi-
rusa. Wedtug tego wariantu - painstwa zaczng sie izolowac oraz
minimalizowac wspotprace, wzrosng rachunki.

Zrddto: money.pl, dlahandlu.pl
kwy/ foto: pixabay
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Inwestycje w lepszy Swiat

Kryzys pandemii koronawirusa sprawit, ze coraz czesciej lu-
dzie poszukuja aktywdéw odpowiedzialnych spotecznie i eko-
logicznie. Ta polityka inwestycyjna z peryferyjnej przeszta
do gtéwnego nurtu rynkéw kapitatowych.

CSR, corporate social responsibility (spoteczna odpowiedzial-
nos¢ biznesu), to trend, ktdry przybiera na sile. Coraz wiekszym
zainteresowaniem inwestorow cieszg sie tzw. spotki ESG. Z an-
gielskiego: enviromental, social, governance. Skrot ESG to opis
dziatar podejmowanych przez firmy z punktu widzenia ich wpty-
wu na ochrone srodowiska (E), dbanie o spoteczenstwo (S) i pro-
wadzenie tadu korporacyjnego (G).

Co ciekawe, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie nawigzaty wspotprace
w zakresie wsparcia spotek w procesie raportowania czynnikow
ESG. EBOR do drugiej potowy lipca zbierat oferty firm dorad-
czych, posiadajacych doswiadczenie w dziedzinie zréwnowazo-
nego rozwoju, na realizacje projektu. Celem tego zamystu jest
opracowanie dokumentu okreslajgcego spdjne ramy raportowa-
nia, ktére pomoga spotkom w procesie udostepniania informacji
o swoich dziataniach i danych w zakresie ESG, majgcych walory
uzytkowe w procesie inwestycji na rynku kapitatowym.

- Wielu globalnych inwestoréw juz przekonato sie, ze zréwno-
wazony rozwdj i rosnace zyski wzajemnie nie wykluczaja sie. Po-
wstaja kolejne badania, ktére wskazujg, ze uwzglednienie czyn-
nikow ESG zwieksza odpornosc portfela na zawirowania i szoki
w gospodarce - mowi prezes GPW Maretek Dietl.

Zrédto: forbes.pl, stockwatch.pl
kwy/ foto: pixabay

Pienigdze dla funduszy

Polacy, mimo kryzysu, wciaz inwestuja w fundusze i akcje.
Co wiecej, po krotkim spadku zwigzanym z sytuacja pande-
micznga, do task wrécity fundusze dtuzne. Od 2 lat to jedna
z najpopularniejszych form lokowania pieniedzy.

W czerwcu saldo wptat i wyptat do funduszy inwestycyjnych
byto dodatnie. Wyniosto 2,4 mld ztotych. Najwiekszym zaintere-
sowaniem inwestordw cieszyty sie fundusze dtuzne, w tym - pa-
pieréw korporacyjnych. W czerwcu klienci wptacili do funduszy
dtuznych 1, 9 mld zt. Nowe srodki trafity zaréwno do funduszy
obligacji skarbowych, jak i o uniwersalnej strategii. Liderami
sprzedazy byty 3 fundusze: NN Investment Partners TFI — NN
Krétkoterminowych Obligacji, NN Obligacji oraz NN (L) Krétko-
terminowych Obligacji Plus. Powodzeniem cieszyty sie réwniez
fundusze papieréw korporacyjnych. Klienci wptacili do nich oko-
to 160 min zt netto. W raporcie wskazano, ze w czerwcu utrzy-
mato sie dodatnie saldo sprzedazy w funduszach akcji.

Dodatni bilans sprzedazy osiagnety fundusze akcji zagranicz-
nych, gtéwnie z technologia w nazwie. Rodzime spdétki akcyjnie
nie cieszyty sie az takim zainteresowaniem. Wsrod funduszy ak-
cji polskich dodatni bilans sprzedazy osiagnety fundusze indek-
sowe oraz te skupione na inwestycjach w mate i $rednie spétki.

zrédto: bankier.pl, analizy.pl
kwy/ foto: pixabay
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Restrukturyzacja to proces
realizowany na podwalinach Waffﬂi-d
etycznych oraz ekonomicznych, na
bazie ktorych warto tworzy¢ potencjat
calego otoczenia by stabilnosé byda:
oparta o rownowage catej gospodarki,
ktora stanie sie podstawg rozwoju

il

jednostki. —

Rafat Machalinski
Prezes Zarzadu,
Dyrektor Departamentu Prawnego
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Restrukturyzacja szansa na

ochrone przedsiebiorcy
w dobie kryzysu

Czas pandemii to okres trudny przede wszystkim dla przedsiebiorcow,
ale i konsumentéw, ktorych stabilnos¢ jest uzalezniona od kondycji catej
gospodarki, a ta w zwigzku z wprowadzonymi ograniczeniami powoduje, iz
przedsiebiorcy coraz bardziej dotkliwie odczuwajg konsekwencje ekonomiczne.
Skutki beda odczuwane jeszcze przez kilka lat w zwigzku z pierwszym etapem
ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego.

Niewielu jednak przedsiebiorcow zdaje sobie sprawe z faktu,
iz w 2016 r. weszta w zycie ustawa dotyczgca wprowadzenia
Prawa Restrukturyzacyjnego, ktére z zatozenia jest ustawg
przeciwupadtosciowa, czyli dedykowang podmiotom znaj-
dujacym sie w trudnej sytuacji finansowe]j lub operacyjnej
i z roznych powoddw sg zagrozeni niewyptacalnoscig.

Czy jednak pandemia wywotata prawdziwy kryzys gospo-
darczy? | jak mozna przed danym kryzysem sie broni¢? Na te
i inne pytania odpowiemy Panstwu w ponizszym wywiadzie.

Czy pandemia wywota w Polsce i na catym swiecie kryzys
gospodarczy?

Szanowni Panstwo, wystapienie kryzysu gospodarczego pro-
gnozowano juz od dtuzszego czasu w zwigzku z napieciami
ekonomicznymi na catym $wiecie. Zagadnienie kryzysu jest
bardzo trudne ze wzgledu na ztozonos$¢ proceséw ekonomicz-
nych i ich powiazan z wszystkimi strategicznymi sektorami
gospodarczymi, jednak zawsze niesie on za sobg weryfikacje
i zmiane dotychczasowego porzadku rozktadu sit gospodar-
czych. Pandemia przyspieszyta i zalegalizowata pewne me-
chanizmy, ktére doprowadzity do aktualnej sytuacji ekono-
micznej na swiecie. Niewatpliwie czas pandemii przyczyni sie
do szybszej weryfikacji realnego potencjatu w réznych sekto-
rach, dzieki czemu podmioty, ktore utrzymywaty sie dotych-
czas tylko dzieki zewnetrznym dzwigniom finansowym beda
poddane weryfikacji i przetrwajg tylko te, ktére beda umiaty
odnalez¢ sie w nowej rzeczywistosci.

Jak przedsigbiorcy moga ochroni¢ sie przed skutkami kry-
zysu gospodarczego i utratg ptynnosci finansowej?

Kryzys gospodarczy bardzo dotkliwie weryfikuje odpornos¢
na zmiany catej organizacji. Przetrwaja tylko te podmioty,
ktore skutecznie beda dywersyfikowac¢ swoje zatozenia biz-

RAFAE MACHALINSKI

Magister prawa, magister zarzadzania, mana-

ger §redniego i wyzszego szczebla z 18 —letnim
do$wiadczeniem zawodowym w branzy finansowej
i prawniczej. Ekspert ds. prawa upadtosciowe-

go, restrukturyzacyjnego, przeksztatcen spotek
kapitatowych oraz pozyskiwania finansowania
inwestycyjnego. Od wielu lat z sukcesami buduje
potencjat polskich i europejskich przedsiebiorstw
oraz przeprowadza implementacje wizji rozwoju
strategii biznesowych do procesu operacyjnego.

Ekspert ds. zarzadzania procesowego
PRINCE 2 — nr certyfikatu: 02548501-01-6211




nesowe i szybko reagowac na zmieniajace sie wa-
runki obrotu gospodarczego. Najwiekszym proble-
mem polskich przedsiebiorcow jest bardzo duze
zaangazowanie srodkéw pochodzacych z kredytow
bankowych, ktdre w zwigzku niekorzystna zmiang
parametréw ekonomicznych w firmie moga zostac
postawione w stan natychmiastowej wymagalno-
$ci. Moze to doprowadzi¢ w bardzo krétkim okresie
do niewyptacalnosci danego podmiotu, pomimo iz
jego dziatalnosc jest perspektywiczna, a problemy
czesto sa spowodowane zatorami ptatniczymi. Nie
zmienia to jednak faktu, iz w sytuacji kryzysu go-
spodarczego duzo wieksza szanse na przetrwanie
maja podmioty, ktére nie korzystaja z kredytdw
bankowych, badz ich zaangazowanie jest tylko
pomocnicze a nie stanowi podstawy funkcjonowa-
nia. Niemniej, kazde przedsiebiorstwo, ktére ma
perspektywy dalszej dziatalnosci moze uzyskac
pomoc i ochrone w toku postepowania restruktu-
ryzacyjnego, ktdre jest procesem priorytetowym
dla podmiotéw zagrozonych niewyptacalnoscig.

Na czym polega restrukturyzacja?
Restrukturyzacja sadowa ma na celu kompleksowo
zabezpieczy¢ i zoptymalizowa¢ podmiot w takim
zakresie, by mégt on dalej prawidtowo funkcjo-
nowac. W przypadku wypowiedzianych kredytéw
bankowych w toku restrukturyzacji przedsiebiorca
moze czu¢ sie bezpiecznie, poniewaz bedzie posia-
dat sadowg ochrone przeciwegzekucyjna w postaci
zakazu wypowiadania uméw kredytowych, zabez-
pieczenia kont przed egzekucja komornicza, czy
zabezpieczeniem majatku niezbednego do prowa-
dzenia dziatalnosci przed licytacja. Zakres pomocy
publicznej w restrukturyzacji jest bardzo szeroki
i zawsze jest dostosowywany do potrzeb danego
przedsiebiorcy z perspektywy utrzymania ciagto-
$ci dziatalnosci dtuznika, jak i ochrony intereséw
wierzycieli. Restrukturyzacja sadowa to jedyna
kompleksowa pomoc, ktéra faktycznie moze do-
prowadzi¢ do ochrony przedsiebiorcy w dobie kry-
zysu. Jest to jednak bardzo sformalizowany proces
sadowy. Nalezy zawsze dobrze przygotowac sie do
danego postepowania i nie czeka¢ z wprowadze-
niem restrukturyzacji, kiedy juz grozi nam poste-
powanie egzekucyjne. Czym wczesniej przedsie-
biorca zgtosi sie do kancelarii tym wiekszy zakres
pomocy moze uzyskacd.

Jaki wptyw na sytuacje przedsiebiorcow ma
zmiana polityki kredytowe;j i reorganizacja ban-
kow?

Sektor bankowy niewatpliwie przechodzi aktual-
nie reorganizacje spowodowang miedzy innymi
pandemig, ale rdwniez koniecznoscig automaty-
zacji procesow operacyjnych, ktére nie tylko do-
prowadzg do optymalizacji kosztow dziatalnosci,
ale i dostepnosci do wszystkich ustug bankowych
w trybie on-line. Aktualne zmiany niosg za soba
bardzo znaczace konsekwencje dla catej gospo-
darki, ktérej dzwignia niewatpliwie jest sektor
bankowy. Od jego stabilnosci i elastycznosci za-
lezy stabilny wzrost gospodarczy. Zmiana polityki
kredytowej, automatyzacja proceséw decyzyjnych
oraz obnizanie ryzyka szkodowosci portfela kredy-
towego doprowadza do znaczacego ograniczenia
i eliminacji rozwoju ustug brokerskich, struktur po-
Sredniczacych przy sprzedazy ustug finansowych.
Dzieki takiej strategii bank chce ograniczyc¢ koszty

what.now

Kancelaria Prawna

Kancelaria prawna what.now® od po-
nad 15 lat pomaga gospodarstwom rol-
nym, przedsiebiorstwom niezaleznie
od skali prowadzonej dziatalnosci.

Kancelaria od samego poczatku wy-
specjalizowata sie w postepowaniach
upadto$ciowych w tym gtéwnie poste-
powaniach uktadowych oraz od 2016 r
z dniem wejs$cia ustawy restrukturyza-
cyjnej jako jedni z pierwszych w Polsce
procesowalismy aplikacje restruktu-
ryzacyjne naszych klientéw na terenie
catego kraju wiedzac, iZ dana ustawa
to przyszto$é i bezpieczenstwo naszej
gospodarki.

Dlatego tez kancelaria na dzien dzi-
siejszym jest jedna z nielicznych pod-
miotéw w calym kraju ktéra wyspecja-
lizowata sie w tak waskiej a zarazem
rozlegtej dziedzinie prawa jakim sg po-
stepowania restrukturyzacyjne.

Aplikacja restrukturyzacyjna to jedna
z najtrudniejszych i najbardziej sfor-
malizowanych wnioskow sgdowych
w naszym ustawodawstwie. Niezbedne
do prawidtowego jej przygotowania jest
peina specjalizacja w danej dziedzinie
prawa oraz zaplecze do$wiadczonych
prawnikow, analitykéw finansowych,
ksiegowych oraz olbrzymie do$wiad-
czenie biznesowe manageréow.
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i ryzyko oferujac klientom produkt tatwiej
dostepny i tanszy. Czy jednak tak naprawde
bedzie? Zobaczymy na przestrzeni 2-3 lat,
kiedy to bedzie mozna juz zaobserwowac
ksztattowanie sie pierwszych trendéw go-
spodarczych.

Czy proces restrukturyzacyjny mozna
nazwa¢ panaceum na aktualne proble-
my, z ktdrymi na co dzien przedsiebiorcy
maja do czynienia?

Restrukturyzacja to nie panaceum, to bar-
dziej wprowadzenie zarzadzania kryzyso-
wego w przedsiebiorstwie, ktére potrzebuje
pomocy, a jej otrzymanie wptynie pozytyw-
nie na cata gospodarke. Oczywiscie, re-
strukturyzacja to bardzo skuteczna i roz-
legta pomoc dla przedsiebiorcy, ktéry da
rekojmie dalszego prawidtowego dziatania
narynku. Zawsze jednak priorytetem ochro-
ny nie jest tylko dtuznik, ale przede wszyst-
kim wierzyciele, otoczenie blizsze i dalsze,
z ktorym kooperuje dtuznik, pracownicy
oraz sam Skarb Panstwa, ktdry nie bez po-
wodu udziala pomocy publicznej przedsie-
biorcom z perspektywami. Restrukturyza-
cja jest spotecznie i ekonomicznie zasadna
a jej wdrazanie powoduje stabilizacje, ktora
moze stac sie podstawa rozwoju gospodarki
nawet w okresie kryzysu gospodarczego.

W jakim zakresie restrukturyzacja moze
pomoc przetrwac przedsiebiorcy nadcho-
dzacy kryzys oraz codzienne problemy
finansowe?

Restrukturyzacja, jak wczesniej wspomnia-
tem, to proces naprawczy. Aby osiggnac
zatozony plan restrukturyzacyjny, dtuznik
moze otrzymac pomoc publiczng w postaci
miedzy innymi:

» mozliwosci zawarcia uktadu z wierzyciela-
mi - nowy harmonogram sptaty wierzycieli;
+ zabezpieczenia umoéw kredytowych, le-
asingowych przed wypowiedzeniem;

* zabezpieczenia kont przed zajeciem ko-
morniczym oraz urzedu skarbowego;

* zabezpieczenie majatku przed egzekucja;
* zabezpieczenie umow operacyjnych przed
wypowiedzeniem;

* rozwigzania lub zmiany niekorzystnych
umodw, kontraktow;

* obnizenia zobowigzan finansowych w po-
staci czeSciowego umorzenia zadtuzenia ka-
pitatowego oraz umorzenie odsetek i kar
umownych.

Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, iz zakres
pomocy i ochrony musi by¢ zawsze ade-
kwatny do skali probleméw w danej orga-
nizacji, a sama pomoc nie moze doprowa-
dzi¢ do pokrzywdzenia wierzycieli, ktorych
ochrona jest réwniez priorytetem catego
postepowania restrukturyzacyjnego.

autor: Jakub jakubowski/
foto: Sylwester Ciszek
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Biznes i Inwestycje

Strategie i style
inwestowania na GPW

Inwestowanie na gietdzie to sztuka, ktdrej nie mozna w petni opisa¢ w podrecznikach. Wymaga
wiedzy, pracy, czasu, dyscypliny i co najwazniejsze - talentu. Nigdy nie nalezy stosowac strategii,
ktorych sie nie rozumie. Wybdr sposobu inwestowania wiaze sie z rezygnacja z biezacej
konsumpcji na rzecz przysztych, aczkolwiek niepewnych korzysci. Celem inwestowania jest
osiggniecie mozliwie najwyzszej stopy zwrotu przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

Sposob inwestowania kapitatu na gietdzie
zalezy od wielu czynnikéw, zaleznych i nie-
zaleznych od inwestora, jak:

- oczekiwana stopa zwrotu;

- sktonno$¢ do akceptacji ryzyka;

- horyzont inwestycyjny;

- poziom wiedzy o inwestowaniu i doswiad-
czenie na rynku kapitatowym;

- sytuacja osobista - wiek, stan rodzinny,
stan zdrowia;

- sytuacja ekonomiczna - posiadany maja-
tek, oszczednosci, wolne Srodki, wysokos¢
dochoddw osobistych, zadtuzenie;

- udziat inwestycji w majatku osobistym;

- dostepny czas mozliwy do poswiece-
nia na analizy i monitorowanie sytuacji
na gietdzie;

- poziom rozwoju rynku kapitatowego i do-
step do niego;

- sytuacja na rynku kapitatowym i makro-
ekonomiczna.

STRATEGIE INWESTYCY])NE
Spekulacja
Spekulacja jest najbardziej popularna

technikg inwestowania. Inwestor kupu-
je instrumenty finansowe, aby je pdzniej

odsprzedac, liczac na wzrost ich cen. Spe-
kulacja moze by¢ tez obliczona na spa-
dek notowan instrumentdw finansowych.
Narynku terminowym moze by¢ to sprzedaz
kontraktdw terminowych lub krdtka sprze-
daz w przypadku papierow wartosciowych.
Ryzyko spekulacyjne zalezy od rodzaju in-
strumentdw finansowych, zmiennosci cen,
ptynnosci i rodzaju rynku. Dla osiggniecia
dochodu ze spekulacji kluczowy jest wybor
wtasciwego momentu nabycia papieréw
warto$ciowych i nastepnie ich odsprzeda-
zy. Charakterystyczng cecha spekulacyj-
nych instrumentéw finansowych s3 duze
wahania notowan, mogace doprowadzi¢



do nieuzasadnionego ich przewartosciowa-
nia, czyli wytworzenia banki spekulacyjnej.
Szczegolnie wrazliwe na dziatania spekula-
cyjne sa rynki o niskiej ptynnosci, a takze
rynki aktywdw strategicznych.

Krotka sprzedaz

Krétka sprzedaz jest strategia inwestowa-
nia na gietdzie polegajaca na sprzedazy
pozyczonych papierdw wartosciowych,
a nastepnie ich odkupieniu i zwrdceniu po-
zyczkodawcy. W chwili zawierania transak-
cji kréotkiej sprzedazy inwestor nie posia-
da na rachunku papieréw wartosciowych,
jednak jest zobowigzany dostarczy¢ je na
dzien rozliczenia transakcji. W tym celu
pozycza papiery wartosciowe od insty-
tucji finansowej, np. domu maklerskiego,
ktory posiada je na wtasnym rachunku,
banku, funduszu inwestycyjnym u innego
inwestora.

Pozyczka papieréw wartosciowych oznacza
w tym przypadku okresowe przeniesienie
prawa wiasnosci papierow wartosciowych
na rzecz pozyczkobiorcy. Aby zamkngc
krétka pozycje inwestor odkupuje na rynku
taka samg liczbe papierow wartosciowych
i zwraca pozyczkodawcy. Z tytutu otrzyma-
nej pozyczki inwestor ponosi optate zgod-
nie z zawarta z pozyczkodawca umowa.
Istnienie zobowiazania w papierach warto-
Sciowych oznacza pozycje krotka.

Wynik finansowy z tej operacji stanowi réz-
nica miedzy cena sprzedazy i ceng nabycia.
Zatem krotka sprzedaz umozliwia osigga-
nie zyskdéw na spadkach notowan papierdw
wartosciowych. Jednak w przypadku wzro-
stu notowan papieréw wartosciowych, po-
zycja krdtka generuje straty. Strategia krot-
kiej sprzedazy jest bardziej ryzykowna niz
spekulacja, bowiem potencjalna strata jest
teoretycznie nieograniczona. Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie prowadzi
krotka sprzedaz dla wybranych akgji.

Inne strategie
Strategia kup i trzymaj (ang. buy and hold)

Inwestor stosujgcy strategie ,kup i trzy-
maj” wybiera na rynku akcje, ktore wedtug
jego przewidywan majg szanse na wzrost
w srednim lub dtugim terminie. Tak utwo-
rzony sktad portfela nie ulega zmianie
przez zatozony okres inwestycji. Strate-
gia ta przyniosta Warrenowi Buffettowi
ogromna fortune.

Strategia wyczucia rynku (ang. market
timing)

Strategia ta polega na przewidywaniu kie-
runkéw zmian na catym rynku kapitatowym
i szybkim reagowaniu poprzez zakup wy-
branych instrumentéw finansowych oraz
ich odsprzedazy z zyskiem. Sktad portfela
inwestycyjnego przy tej strategii ulega cze-
stym zmianom.

Strategia oportunistyczna

Inwestor dazy do wykorzystywania nada-
rzajacych sie okazji zawarcia korzystnej
transakcji. Wymaga to ciggtego monitoro-
wania rynku, bowiem najlepsze okazje in-
westycyjne zdarzaja sie sporadycznie i za-
zwyczaj trwajg krdtko. Ta strategia moze
wiec przynosi¢ zyski w kazdej sytuacji ryn-
kowe;j.

Strategia usredniania ceny nabycia

Inwestor kupuje okreslona liczbe akcji
wybranej spdtki w ustalonych odstepach
czasu. W efekcie cena nabycia pakietu ak-
cji jest rowna iloczynowi catkowitej liczby
akcji i sredniej ceny kupowanych akeji po
jakiej akcje byty kupowane. W tej strategii
niemozliwe jest zainwestowanie catego ka-
pitatu po najmniej korzystnej cenie.

Strategia statej struktury kapitatu

Inwestor dzieli kapitat na dwie czesci
w okreslonej proporcji, najlepiej po po-
towie. Jedna czes¢ kapitatu jest przezna-
czona na zakup akcji, a druga na zakup
bezpiecznych instrumentéw finansowych,
np. obligacji skarbowych. W zaleznosci od
sytuacji na rynku inwestor przebudowuje
portfel, tak aby wartos$¢ posiadanych akcji
byta niezmienna.

Strategia zachowania statego wspot-
czynnika

Inwestor dzieli kapitat na dwie czesci
w okreslonej proporcji. Jedna czes¢ jest
przeznaczona na zakup akcji a druga na
zakup bezpiecznych instrumentoéw finanso-
wych. W zaleznosci od sytuacji na rynku in-
westor dokonuje zakupdw badz sprzedazy
jednych albo drugich papieréw wartoscio-
wych, dazac do zachowania ustalonej na
poczatku proporcji.

Strategia cenowo-wskaznikowa

Inwestor podejmuje decyzje o nabyciu lub
sprzedazy akcji kierujac sie ustalonym
wczesniej przedziatem zmian wskaznika
cena/zysk (C/z, ang. P/E) lub wskaznika
cena/wartos¢ ksiegowa (C/WK, ang. P/BV).
W przypadku, gdy wskaznik dla danych ak-
cji osiggnie gérng wartos¢, inwestor doko-
nuje ich sprzedazy. Jezeli spadnie do dolnej
wartosci przedziatu, woéwczas inwestor
dokupuje kolejne akcje. Przy wskazniku P/E
lub P/BV znajdujgcym sie w ustalonym prze-
dziale nie s3 dokonywane zadne transakgcje.

Strategia zachowania kapitatu

Inwestor kupuje ptynne instrumenty finan-
sowe, przynoszace zazwyczaj niski, lecz
pewny dochdd i umozliwiaja w kazdym
momencie odzyskanie zainwestowanego
kapitatu. Taka inwestycja charakteryzuje
sie niskim ryzykiem, ale jednoczesnie ni-

skim potencjatem zarabiania. Wtasciwa dla
inwestorow posiadajgcych awersje do ryzy-
ka, nie oczekujacych stop zwrotu znacznie
przewyzszajacych inflacje, jednak otrzymy-
wanych systematycznie.

Strategia biezacego dochodu

Inwestor kupuje tylko takie aktywa, ktére
generuja przede wszystkim state strumie-
nie dochoddw z ulokowanego kapitatu. In-
westycje obejmujg instrumenty finansowe
o statym i pewnym dochodzie, np. odsetki
od obligacji. Te strategie stosuja inwesto-
rzy pragnacy powiekszy¢ aktualnie osiaga-
ne dochody i nie zamierzajacy ponosic nad-
miernego ryzyka.

STYLE INWESTOWANIA

Niezaleznie od strategii inwestorzy stosu-
ja wtasne style inwestowania. Wybor stylu
zalezy gtownie od oczekiwanej stopy zwro-
tu i poziomu akceptowalnego ryzyka.

Konserwatywny styl inwestowania

Polega na inwestowaniu kapitatu w naj-
bardziej bezpieczne instrumenty finanso-
we: bony skarbowe, bezpieczne obligacje,
certyfikaty inwestycyjne gwarantowanych
funduszy inwestycyjnych, produkty struk-
turyzowane z gwarancjg zwrotu kapitatu.
Ten styl inwestowania jest wtasciwy dla
0s6b nie oczekujacych wysokich stop zwro-
tu z duza awersja do ryzyka.

Zréwnowazony styl inwestowania

Polega na inwestowaniu kapitatu w akcje
oraz bezpieczne instrumenty finansowe,
np. obligacje solidnych emitentéw. Poziom
ryzyka i stopa zwrotu - $rednie, w zalezno-
Sci od proporcji pomiedzy aktywami ryzy-
kownymi oraz aktywami bezpiecznymi.

Agresywny styl inwestowania

Polega na inwestowaniu kapitatu w instru-
menty finansowe wyrdzniajace sie duza
zmiennoscia cen, jak akcje dynamicznych
spotek, produkty strukturyzowane bez
gwarancji kapitatu lub instrumenty po-
chodne. Ten styl stosujg inwestorzy ocze-
kujacy wysokich stop zwrotu, akceptujgcy
wysokie ryzyko.

Katalog strategii i stylow inwestowania
moze by¢ dowolnie szeroki. Kazdy inwe-
stor moze stworzy¢ wtasne zasady budowy
portfela. Jednak bez wzgledu na obrang
strategie czy styl nalezy zachowac konse-
kwencje w dziataniu. Tylko wtedy, gdy beda
przestrzegane okreslone reguty mozna li-
czy¢ na osiagniecia zamierzonego celu in-
westycyjnego.

zrédto: Biblioteka GPW/
foto: pixabay.com
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Biznes i Inwestycje
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Gielda to nie kasyno

Inwestowanie na gietdzie to nie kasyno. Trzeba miec¢ reguty, wedtug ktérych stanie sie ono
tatwiejsze. Ponizej przedstawiamy podstawowe zasady inwestowania, ktére powinien
przestrzegac kazdy inwestor.

TREND JEST TWOIM PRZY]JACIELEM

To pierwsza podstawowa i najwazniejsza za-
sada. Jezeli spdtka ma dobre podstawy, syste-
matycznie poprawia swoje wyniki i wskazniki
to wida¢ to w pozytywnym zachowaniu kur-
su na gietdzie. Warto wtedy by¢ cierpliwym
i pozwoli¢ zyskom rosnac¢ zgodnie z trendem
wzrostowym. Jezeli spotka ponosi straty, to
jest mato prawdopodobne, aby cena akgji
zaczeta zyskiwac na wartosci. Sg jednak na
rynku spekulanci, ktérzy nabywaja akcje ta-
kich spotek z myslg, ze w przysztosci trend
sie odwrdci. Jest to jednak najczesciej btedna
strategia, ktora moze kosztowac Cie sporo
pieniedzy.

OSTROZNIE Z POPYTEM

Jesli cos$ jest popularne to znaczy, ze istnieje
na to popyt. Popyt natomiast napedza po-
daz. Podaz z kolei powoduje, ze pozadanego
przedmiotu jest coraz wiecej na rynku. Im jest
czegos wiecej, tym staje sie mniej unikatowe.
Praktyka pokazuje, ze jak co$ zyskuje popu-
larno$¢ w mediach to znaczy, ze jest u szczy-
tu swojej wartosci i nalezy sie tego pozbyc.
Wigkszos¢ ludzi czyni zupetnie odwrotnie.
Szukajg oni inwestycji popularnych w mys| za-
sady, ze ttum nie moze sie mylic. Lokuja swoje
pieniadze w czasie, gdy prawdziwi inwestorzy
realizuja zyski i uciekajg z rynku. Prawdziwi in-

westorzy szukaja inwestycji niepopularnych,
ale kryjacych w sobie ogromny potencjat.

NIE POWIEKSZA) POZYC]I PRZYNOSZACE)
STRATY

Taka metoda inwestowania cechuje bardzo
agresywne podejscie, ktdre wigze sie z duzym
ryzykiem. Najczesciej prowadzi to do pojawie-
nia si¢ duzych strat, siegajacych do poziomu
zainwestowanego kapitatu.

TNIJ STRATY

Nigdy nie masz gwarancji, ze przecenione
akcje odbijg. Wazne jest natomiast zeby ro-
zumied jaka jest tak naprawde warto$¢ akgji.
Oczywiscie trudno jest zamkna¢ pozycje ze
strata, bo to jest w pewien sposdb przyzna-
nie sie do btedu. Czasem, jezeli akcje sg pod
kreska, a Ty wierzysz w fundamenty, warto je
trzymac, ale musisz by¢ ze sobg szczery, czy
te fundamenty rzeczywiscie tam s3, czy to
tylko Twoje zyczeniowe myslenie.

PLANOWANIE TO PODSTAWA

Klarowny plan dziatania jest jednym z najwaz-
niejszych elementéw skutecznej strategii in-
westycyjnej. Pozwala zminimalizowac ryzyko
i okietzna¢ w duzym stopniu nasze emocje.
Powinien by¢ sporzadzony w sposob maksy-

malnie zblizony do obiektywizmu. Ponadto
musi przewidywac kilka wariantow, od tego
optymistycznego, przez optymalny, akcepto-
walny, po ten najgorszy. Sporzadzajac plan
powinienes uwzglednic wyjscia awaryjne z in-
westycji. Dobrze sporzadzony plan powinien
by¢ mapa, ktérej trzymasz sie, kiedy targaja
Tobg emocje i przestajesz myslec racjonalnie.

POZWOL ZYSKOM ROSNAC

Jezeli masz zasade, ze sprzedajesz w momencie
kiedy np. cena osiagnie zaktadany poziom 20%
czy 30%, pozbadz sie jej. Przy mocnym rynku
mozna czasami ztamac witasng zasade. Gdy kurs
osiagnie zaktadang cene warto rozwazyc, czy nie
pojdzie wyzej. Jezeli posiadane akcje drozejg tak
mocno, to jest na pewno ku temu powdd. Nie war-
to ograniczac sie jaka$ swoja zasadg, a z kazdej
takiej trafionej inwestycji starac sie wyciagnac jak
najwiecej. Nawet jezeli akcje w dtuzszym terminie
wzrosng 50% czy 100% i dalej rosng, to ich nie
sprzedawaj, bo mozesz ograniczyc swoje zyski.

NIGDY NIE HANDLUJ
OBRONNEGO STOP LOSS

BEZ ZLECENIA

Zlecenie obronne Stop Loss jest zabezpiecze-
niem przed zbyt dotkliwymi stratami. Szcze-
gblne znaczenie ma przy grze na kontraktach
terminowych, poniewaz stanowi zabezpiecze-
nie przed utrata catego depozytu.



NIE LAP SPADAJACEGO NOZA

Nie kupuj akgji, ktdore ,leca na teb na szyje”,
poniewaz gdy na rynku rzadza emocje, trud-
no jest okresli¢ skale spadkéw. Moze sie oka-
zac, ze ceny spadna jeszcze o kilkadziesiat
procent.

WYBIERA] SPOLKI Z DUZA PEYNNOSCIA

To pozwoli sprzeda¢ akcje w kazdym momen-
cie. Najwieksza ptynnosé wystepuje dla naj-
wiekszych spotek gietdowych, wchodzacych
w sktad indeksu W1G20.

GRAJ TAKA KWOTA PIENIEDZY, KTORA |E-
STES GOTOWY STRACIC

Nie przeznaczaj wszystkich swoich oszczed-
nosci na inwestycje na gietdzie. Koniunktura
na rynku bywa zmienna i w przypadku poja-
wienia sie nagtych zawirowan, mozesz pozo-
sta¢ bez srodkéw do zycia.

NIE PAKUJ WSZYSTKICH JAJEK DO JEDNE-
GO KOSZYKA

To cos oczywistego - wszyscy zaznaczaja, jak
wazna jest dywersyfikacja. A mimo to tak wie-
le 0s6b nie stosuje sie do tej zasady. Niewaz-
ne jak pewny czujesz sie w swojej prognozie,
nie opieraj na niej catosci swoich inwestycji.
Dobrze jest przyjac, ze strata na jednej inwe-
stycji nie moze cie kosztowac wiecej niz 2-3%
catego portfela. Nawet, jesli z jakich$ powo-
doéw pozwolisz, zeby pojedyncza inwestycja
spadta o 10%, to dzieki dywersyfikacji cato-
$ciowa strata nie bedzie az tak bolesna. waz-
ne jest rowniez, aby liczba spotek w naszym
portfelu ograniczata sie do 20 podmiotow, po-
niewaz nie bedziesz miat szans na skuteczne
kontrolowanie tych inwestycji.

NIE AKCEPTUJESZ RYZYKA | STRAT - NIE
INWESTUJ

Ryzyko i straty sa nierozerwalng czescig in-
westycji, a mimo to tak wielu inwestordw nie
potrafi ich zaakceptowac. Skuteczny inwe-
stor to taki, ktory zanim podejmie decyzje in-
westycyjna wie, ile moze stracic i jaki jest dla
niego akceptowalny poziom ryzyka.

DO SUKCESU PODCHODZ Z OGRANICZO-
NYM ZAUFANIEM

Trzeba to powiedzie¢ wprost. Kiedy wszyst-
ko idzie po Twojej mysli, to niczego sie nie
uczysz. Nie znaczy to, ze masz nie dazy¢ do
sukcesu. Jesli zdarzy Ci sie pomyli¢ i straci¢
pienigdze podczas swoich inwestycji, badz dla
siebie wyrozumiaty. Daj sobie czas na nauke.
Zamiast siebie obwinia¢, pomysl, co mozesz
zrobic, by juz wiecej nie popetnic tego samego
btedu.

INWESTUJ W WIEDZE

,Daj swoje pienigdze obcym ludziom, a to dla
nich beda one pracowaty zanim zaczna praco-
wac dla ciebie”. Niestety, to bolesna prawda,
z ktdrej wiekszos¢ 0sob nie zdaje sobie w ogo-
le sprawy. Brak wiedzy zawsze Cie kosztuje,
tylko czasem nie masz tej swiadomosci. Inwe-
stowanie we wiasny rozwoj to zdecydowanie
najlepsza i najbezpieczniejsza inwestycja, ja-
kiej mozesz dokonaé w zyciu. Mozesz, kiedy
tylko zechcesz, czerpa¢ ze swojego umystu
znajdujace sie w nim informacje i generowac
dzieki nim nieograniczone ilosci pieniedzy.

WYKORZYSTA] DZWIGNIE CZASU

Jim Rohn, autor ,The Power of Ambition”,
napisat w swojej ksigzce: ,Zazwyczaj ludzie

przeceniaja to, co mogg zrobi¢ w ciggu roku,
a nie doceniajg tego, co moga osiggnac w cig-
gu dziesieciu lat”. To bardzo madre stowa.
llu to inwestorow przez swoja niecierpliwos¢
doprowadza swoje finanse do zagtady? Chca
szybko osiggnaé majatek, co w konsekwengji
wytgcza u nich racjonalne myslenie. Zaczyna-
ja podejmowac decyzje pod wptywem prze-
stanek emocjonalnych, a nie od dzi$ wiado-
mo, ze emocje nie sg dobrym doradcg. Cheé
osiggniecia majatku nie jest zta, ale jesli do tej
pory nie zarabiate$ na inwestowaniu, to daj
sobie czas na nauke, wycigganie wnioskéw,
a nawet popetnianie bteddw. Twoje zycie to
ciggty rozwdj i dazenie do doskonatosci. Wy-
korzystanie dzwigni czasu w pomnazaniu
kapitatu najlepiej zobrazowad na przyktadzie
potegi procentu sktadanego. Zobacz ponizszy
przyktad. Masz 5000 zt do zainwestowania.
Lokujesz te pieniadze na czyms, co przynosi
jedyne 10% w skali roku. Czas Twojej inwesty-
cji wynosi 10 lat. Ponadto przez caty ten okres
doptacasz co miesigc 250 zt do powyzszych
5000 zt, ulokowanych na instrumencie finan-
sowym o wskazanych wyzej parametrach.
Po uptywie okresu inwestycji (10 lat) bedziesz
miat 64.746,45 zt. Gdybys$ dat sobie wiecej
czasu i dokonat inwestycji 15 letniej, twdj
koricowy wynik wynositby 125.887,18 zt. Pra-
gne podkreslic¢, ze w powyzszym przyktadzie
Twoje pieniadze pomnazajg si¢ niejako same.
Twoja praca ograniczona jest do wyboru od-
powiedniej inwestycji, reszta to czas i potega
procentu sktadanego. Jesli zatem masz jakie$
pienigdze w ,skarpecie”, czym predzej je za-
inwestuj. Na poczatek w swoja edukacje. Poz-
niej — w co tylko bedziesz chciat.

Opracowano na podstawie przewodnika
Mikotaja Rylskiego (FX Masters) i platformy
Edukacja Gietdowa ING

foto: pixabay.com
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Biznes i Inwestycje

Rynki finansowe
W czasie pandemii

Pandemia koronawirusa COVID-19 wywotata na rynkach finansowych prawdziwy
rollercoaster. Niestabilna sytuacja na swiatowych gietdach sprawia, ze wielu
inwestorow zadaje sobie dzisiaj pytanie, czy inwestowanie w jakiekolwiek
instrumenty finansowe moze by¢ w obecnej sytuacji bezpieczne i optacalne?

Zapytalismy o to ekspertow.

KAMIL CISOWSKI

Dyrektor Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego Dom Inwestycyjny Xelion

Covid-19 wywotat krach na rynkach ka-
pitatowych na catym swiecie. Gietdy
mocno tapnety. Co konkretnie sie do
tego przyczynito?

Dziatania, na ktdrych podjecie zdecydowa-
ty sie najwazniejsze gospodarczo panstwa
na $wiecie, polegajgce na czesciowym za-
mknieciu gospodarek, spowodujg niewi-
dziang od czasu Wielkiego Kryzysu (1929-
1932 r.) pod wzgledem gtebokosci recesje.
Globalne PKB spadnie zapewne w 2020 r.
0 4-6%, a jego powrdt do poziomu z 2019
r. moze zajac nawet 2 lata. Naturalna w tej
sytuacji byta drastyczna przecena na glo-
balnych rynkach akgji.

Jakiego typu spotki moga w najblizszym
czasie odrabiac straty?

Takie pytanie niekoniecznie ma juz sens,
bo nawet na polskim rynku znajduje sie
wiele spétek, ktére znajduja sie na wyso-
kich poziomach, szczegdlnie posrdd tych

mniejszych. W momencie udzielania wy-
wiadu sWIG80 znajduje sie na dodatnim
poziomie od poczatku roku, co zresztg po-
twierdza, ze Pracownicze Plany Kapitato-
we, nawet przy opoznieniu reformy emery-
talnej, ktdra wywotat koronawirus, moga
by¢ przetomem dla GPW. Nawet w WIG20
wcigz mozna znalez¢ spotki, ktore, jak sie
wydaje, moga znalez¢ sie znacznie wyzej,
gdyby epidemia nie miata nawrotdw, ale
niektdre, przede wszystkim banki, zostang
nig dotkniete na dtugo.

Czy jakie$ branze, konkretne sektory
obecne na gietdach w Polsce i na $wie-
cie zyskaty w czasie pandemii, a ktore
zostaty najmocniej poturbowane i moga
mie¢ duze problemy z podniesieniem
sie?

Oczywiscie, ze w takich sytuacjach zawsze
znajdujg sie zwyciezcy. Nie tylko chwilowi,
jak rézne, czesto mato transparentne spot-
kiz GPW, ktdre w komunikatach probowaty
»podpiac sie” pod temat koronawirusa, ale
bardziej trwali, np. producenci artykutow
medycznych, spétki nowych technologii
oferujace narzedzia, na ktdre popyt w wy-
niku pracy zdalnej wzrést wielokrotnie, czy
wreszcie uwielbiani w Warszawie produ-
cenci gier. W ujeciu globalnym dotyczy to
czesto réwniez gigantdw, chociazby jednej
z najcenniejszych spoétek na swiecie, Ama-
zona, czy Netflixa. Jednoczesnie istnieje
wiele sektoréw, ktorych dalsza dziatalnos¢
stoi pod powaznym zdaniem zapytania.

Oczywistym przyktadem sg linie lotnicze
czy operatorzy statkéw wycieczkowych,
ale caty sektor turystyczny moze podnosi¢
sie z tej sytuacji przez lata.

Duzo si¢ méwi, ze w dobie zerowych lub
ujemnych stop procentowych dobrze
jest inwestowa¢ w metale szlachetne.
Czy tak jest w istocie?

Zerowe lub ujemne stopy procentowe
nie s3 z nami tak dtugo, by jednoznacz-
nie odpowiedzie¢ na to pytanie. Faktem
jest, ze najwieksza hossa na rynku ztota
(1971-1980) miata miejsce czesciowo na
skutek niskich stép w USA (w wiekszym
stopniu w wyniku ,zamkniecia ztotego
okna”), a konczyta sie, gdy byty rekordo-
wo wysokie, podobng korelacje widzieli-
Smy w latach 1990-2011. Ale juz prawie
cata ostatnia dekada, mimo utrzymywania
w krajach rozwinietych stdp nizszych niz
prawie kiedykolwiek wczesniej, byta dla
metali szlachetnych stracona, byty one
jedna z najgorszych mozliwych inwestycji.
Jednym stowem, nie wystarczy, ze stopy
beda zerowe, kontynuacja hossy na ztocie
bedzie w duzej mierze zalezna od tego,
czy w wyniku dziatan bankéw centralnych
i rzaddw tym razem rzeczywiscie zobaczy-
my, jak twierdzg niektdrzy, silny wzrost
cen za 2-3 lata. Na razie inwestoréw moze
czekac z tej perspektywy préba nerwow,
bo pierwszy impuls cenowy wynikajgcy
z recesji bedzie ewidentnie deflacyjny, co
dobrze obrazujg ceny ropy.

rozmawiat: Jakub Jakubowski



JACEK MALESZEWSKI

CFA, Dyrektor Zespotu Doradztwa iWealth Management

Covid-19 wywotat krach na rynkach kapi-
tatowych na catym swiecie. Gietdy mocno
tapnety. Co konkretnie sie do tego przy-
czynito?

Gtéwna przyczyng byt strach inwestoréw
przed kompletnie nieznanym, jeszcze wow-
czas, wirusem. W momencie gdy ciezko
oszacowac jaki wptyw na gospodarke moze
mie¢ dane wydarzenie, wielu inwestordw, na
wszelki wypadek, woli pozby¢ sie posiada-
nych aktywdw finansowych. Jesli wielu z nich
chce to zrobi¢ w bardzo krdtkim czasie, a nie-
wiele jest osob, ktore inaczej oceniajg sytu-
acje, to ceny mocno spadajg i mamy krach.

Czy kryzys wywotany pandemia to dobry
czas na inwestowanie na rynku finanso-
wym? Jesli tak, to dlaczego?

Kazdy kryzys jest dobrym czasem na dtugo-
terminowe, rozwazne inwestowanie. W trak-
cie kryzyséw nastepuje szeroki odptyw ka-
pitatu z rynkéw akcji, co przyczynia sie do
powstania wielu okazji inwestycyjnych. Na
fali strachu przeceniane s3 akcje zaréwno
dobrych, jak i ztych spotek, dlatego w takich
okresach mozna kupic te pierwsze w bardzo
atrakcyjnych cenach niemozliwych do uzy-
skania w normalnych warunkach rynkowych.

Jakiego typu spotki moga w najblizszym
czasie odrabiac straty?

Obecnie straty powoli odrabiajg spétki, ktd-
rych przysztosé jest niepewna, tzn. moze
je dotknaé nawrdt koronawirusowych obo-
strzen, jak na przyktad spétki zwigzane
z turystykg, czy handlem detalicznym w ga-
leriach handlowych.

Czy jakies branze, konkretne sektory
obecne na gietdach w Polsce i na Swiecie
zyskaty w czasie pandemii, a ktore zosta-
ty najmocniej poturbowane i moga miec
duze problemy z podniesieniem sie?

Wiele spotek, czy sektoréw juz odrobito ca-
tos¢ strat po marcowym krachu, a niektore
sg nawet znacznie wyzej. To te spotki, ktore
byty typowane na wygranych w nowej, ,covi-
dowej” rzeczywistosci, czyli spotki z sektora
IT zwigzane ze zdalng komunikacja, czy do-
mowg rozrywka (np. gry komputerowe) oraz
z sektora medycznego. Z drugiej strony jest
sektor finansowy, czyli gtéwnie banki, ktore
mocno cierpig na zerowych stopach procen-
towych.

Duzo si¢ mowi, ze w dobie zerowych lub
ujemnych stop procentowych dobrze jest

inwestowac w metale szlachetne. Czy tak
jest wistocie?

Metale szlachetne, a w szczegdlnosci zto-
to, sg bardzo pozadane przez inwestorow
w okresach ujemnych, realnych stép pro-
centowych, a obecnie wtasnie takie stopy
mamy. Przypomnijmy, ze podstawowa stopa
procentowa wynosi 0,1%, a roczna inflacja
3,3%. To nam daje realna stope procentowa
na poziomie -3,2% rocznie. Tyle wtasnie re-
alnie traca osoby trzymajgce oszczednosci
w bankach. Nawet 10-letnie obligacje skarbu
panstwa (oprocentowane na 1,25%) nie chro-
nig obecnie przed inflacjg. W tych warunkach
naturalne staje si¢ szukanie alternatywnych
sposobdw na bezpieczne lokowanie srodkow,
a ztoto by¢ moze nie ptaci odsetek, ale nie
podlega tez inflacji.

W co inwestowac w czasie kryzysu? Akcje,
obligacje, waluty, ztoto? Jak w czasie takie-
go kryzysu zarzadza¢ sktadnikami portfe-
la, aby straci¢ jak najmniej? | czy mozna
w takich czasach zyskac?

W pierwszej fazie kryzysu, zwykle najbar-
dziej zyskuja dtugoterminowe obligacje
skarbowe i waluty uznane za tzw. ,safe
heaven”, czyli gtdwnie dolar amerykanski
i frank szwajcarski. Gdy kryzys jest juz w za-
awansowanej fazie, wowczas nalezy szukac
okazji wsréd mocno przecenionych, ryzy-
kownych aktywdw, jak akcje, czy obligacje
zwigzane z ryzykiem kredytowym. Ztoto
teoretycznie powinno zyskiwac przez caty
ten okres i tak wtasnie jest trakcie obecnego
kryzysu.

Mamy za sobg jeden z najgorszych okre-
sow w historii polskiej gietdy i Swiatowych
rynkéw finansowych. Ostatnie tygodnie
jednak pokazuja, ze rynki powoli si¢ odbi-
jaja. Co moze sie dzia¢ w najblizszej przy-
sztosci?

W trakcie marcowej paniki, wiele indekséw
gietdowych spadto 0 30-40%. Mielismy wiec
do czynienia z najwiekszym spadkiem w tak
krotkim czasie w historii gietd. Jesli w najbliz-
szym czasie indeksy nie wrdcg do spadkdw,
a gospodarki nie bedg ponownie zamykane
ze wzgledu na Covid-19, to okaze sie, ze mie-
lismy do czynienia tez z najkrotsza w historii
recesja w swiatowej gospodarce. Biorgc pod
uwage ostatni wzrost zachorowarn i zblizaja-
cy sie okres jesienny, ktory zawsze sprzyja
zachorowaniom ze wzgledu na obnizong od-
pornos¢, nie jestesmy wielkimi optymistami
jesli chodzi o rynki akgji.

Mowimy o inwestowaniu w czasie pande-
mii, ale niezwykle wazne jest zabezpiecze-
nie kapitatu. Jak o to zadbac¢?

W obecnych warunkach zabezpieczenie ka-
pitatu jest znacznie trudniejsze. Jesli mamy
ujemne realne stopy procentowe, nie wystar-
czy juz zatozyc lokaty, czy kupic obligacji skar-
bowych. Trzeba skierowa¢ wzrok w kierunku
inwestycji o wiekszym poziomie ryzyka, ale
opartych o realne aktywa, jak na przyktad
akcje spotek, czy ztoto. Dobre zabezpieczenie
kapitatu w dtugim terminie powinny stanowic
rowniez realne aktywa o mniejszej ptynno-
$ci, jak na przyktad réznego rodzaju nieru-
chomosci. Kluczowe stowa dla skutecznego
zabezpieczenia kapitatu to dobra selekcja
i dywersyfikacja. Jesli nie mamy doswiadcze-
nia w inwestowaniu, sprawe lepiej powierzy¢
sprawdzonym wealth menagerom.

Sukces w inwestowaniu moze zagwaran-
towac jedynie lokowanie funduszy w dtuz-
szej perspektywie czasu - ile prawdy jest
w tym stwierdzeniu?

Na poczatku mojej kariery zawodowej nie by-
tem przekonany do tego twierdzenia. Teraz
jednak jestem pewny, ze jest ono catkowicie
prawdziwe, pod warunkiem jednak, ze stosu-
jemy podstawowe zasady inwestycyjne, jak
dobra selekcja i dywersyfikacja. Dobra se-
lekcja jest zawsze potrzebna, bo czas sprzy-
ja najlepszym spotkom, a wiec i funduszom
inwestycyjnym, ktdre potrafig je znalez¢. Dy-
wersyfikacja portfela pomiedzy inwestycje
o niskiej korelacji, pozwala natomiast unik-
nac duzych, krétkoterminowych strat. Mniej-
szy lub wiekszy zapas gotéwki lub innych
ptynnych i bezpiecznych inwestycji w portfe-
lu inwestycyjnym, pozwala natomiast na wy-
korzystywanie okazji powstajacych czasami
na bardziej ryzykownych rynkach.

rozmawiat: Jakub Jakubowski
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SAMER MASRI

Dyrektor Inwestycyjny Aegon PTE

Covid-19 wywotat krach na rynkach ka-
pitatowych na catym sSwiecie. Gietdy
mocno tapnety. Co konkretnie sie do
tego przyczynito?

Mocne spadki na swiatowych rynkach ka-
pitatowych byty spowodowane strachem
przed gteboka recesja. Inwestorzy nie
byli pewni, jaki bedzie zasieg epidemii,
jakie beda skutki ekonomiczne, jakie na-
rzedzia zostang uzyte do wsparcia gospo-
darek i czy bedg one skuteczne. Ostatnio
rosnie przekonanie ekonomistow, ale tez
inwestoréw, ze od poprzedniego kryzysu,
w trakcie ktorego uzyte zostaty narzedzia
ilosciowego luzowania oraz wprowadzone
zostaty ultra niskie stopy procentowe, ko-
lejne kryzysy beda juz trwaty bardzo krot-
ko. Wiele argumentdw rzeczywiscie za tym
przemawia.

Kryzys i spadki na gietdach bedace jego
nastepstwem to dobry czas na inwesto-
wanie?

Niskie stopy i tatwo dostepny pienigdz
stymuluja  aktywnos¢  gospodarcza.
Nawet taka decyzja, jak inwestycja w nie-
ruchomos¢ przychodzi tatwiej w takim $ro-
dowisku. Ludzie przestaja widzie¢ sens
w trzymaniu pieniedzy na lokatach, wola
zainwestowac swoje oszczednosci, a naj-
lepiej dodatkowo zaciggajac tani kredyt.
Dlatego tez wiekszo$¢ inwestoréw ocze-
kuje szybkiego wyjscia z tego i z kazdego
kolejnego kryzysu. Mato kto przejmuje sie
chwilowym spadkiem zyskéw. Mozna by
powiedzie¢, ze inwestorzy spisali ten rok
na straty i patrza teraz na odbicie, ktdre
moze nastgpi¢ w nastepnym roku.

Ktore spotki, branze w obecnym kryzy-
sie zyskuja, ktére tracg?

Spotki, ktore majg najwiekszy potencjat do
odbicia to te, ktére majg mocny bilans lub
otrzymuja pomoc rzadowa, wiec istnieje
mate prawdopodobienstwo, ze beda miaty
ktopoty finansowe, a jednoczesnie popyt
na ich produkty czy ustugi bedzie szybko
sie odbudowywat. W dobie pandemii oczy-
wistym wygranym jest branza technolo-
giczna, zwtaszcza spotki amerykanskie,
za$ najwiekszym przegranym spoétki ener-
getyczne i sektor finansowy. W Polsce naj-
lepiej rosty spotki zajmujace sie produkcja
gier komputerowych, a najgorzej na kryzys
zareagowaty banki. W polskim sektorze
finansowym nastapita kumulacja nega-
tywnych czynnikdw. Pamigtajmy, ze nasze
banki sa dodatkowo obcigzone kredytami
frankowymi.

Jakie s3 prognozy krétkoterminowe?

Dane makroekonomiczne i prognozy wy-
nikéw spotek na ten rok sg tragiczne, ale
tak jak wspomniatem, inwestorzy juz spi-
sali ten rok na straty. Wieksze znaczenie
dla nich majg $rodki, ktére pompowane
s3 w gospodarke. R6znego typu programy
pomocowe zwigzane z pandemia, nie tylko
nie dopuszcza do zrujnowania potencjatu
gospodarczego, np. duzych bankructw, ale
dodatkowo dostarczaja wielki potencjat
do pobudzenia wzrostu w kolejnych latach.

Jak w czasie takiego kryzysu zarzadzac
sktadnikami portfela, aby straci¢ jak
najmniej? | czy mozna w takich czasach
zyskac?

Teoretycznie, jezeli rzad pompuje miliardy
w gospodarke, oczywiscie zadtuzajac sie
przy tym, to wszyscy moga by¢ wygrani -
przegrane moze byc¢ nastepne pokolenie.
Trzeba by¢ jednak optymista i pamietad,
ze wzrost w dtugim okresie zalezny jest
od dostepu kapitatu, wykwalifikowanych
pracownikéw i technologii. Ten ostatni
czynnik moze by¢ nieograniczony. Moim

zdaniem do czasu uporania sie z epide-
mig nalezy trzymad sie bezpieczniejszych
rynkéw, czyli takich jak Stany Zjednoczo-
ne, Niemcy i Japonia. W tych panstwach
wsparcie gospodarki jest najwieksze, one
tez ze wzgledu na posiadany potencjat
technologiczny i sprawnos¢ organiza-
cyjna, wyjda zwyciesko z tego kryzysu.
Drugim elementem strategii powinno by¢
skupienie si¢ na tzw. megatrendach, czy-
li na sektorach, ktére beda rozwijaty sie
przez najblizsze dziesieciolecia. W tych
sektorach popyt szybko sie odbuduje i be-
dzie rost i rost. Takich sektordw jest cata
masa, problem polega jednak na tym, ze
na polskiej gietdzie jest bardzo mato spot-
ek nalezacych do takich sektorow. Jezeli
kto$ sie zastanawia, gdzie mozna znalez¢
duzo spoétek oferujgcych zaawansowane
ustugi medyczne, ptatnosci elektronicz-
ne, zajmujacych sie bezpieczenstwem
w sieci, innowacyjnymi rozwigzaniami
w chmurze, robotyka, ochrona srodowi-
ska, to odpowiedz jest prosta: w takich
panstwach jak Stany Zjednoczone, Niemcy
i Japonia.

Czyli o inwestowaniu najlepiej myslec
w horyzoncie dtugoterminowym?
Ogodlnie, jezeli planujemy inwestycje o ho-
ryzoncie czasowym jednego miesiaca, to
branza nie ma znaczenia. Wieksze znacze-
nie ma selekcja i specjalne wydarzenia,
ktére dotycza wybranych akcji. Czyli waz-
ne jest to, czy poprawia sie sytuacja finan-
sowa emitenta, czy spotka podpisata jakis
kontrakt, czy wystapito jakies pozytywne
zdarzenie jednorazowe. Spotka moze zaj-
mowac sie wydobyciem wegla, produkcja
$rubek, mebli, budowa mieszkan. Jednak
jezeli inwestycja ma mie¢ dtuzszy ho-
ryzont, powiedzmy 10 lat lub wiecej, to
wydaje mi sie, ze lepsza strategia byto-
by alokowanie $rodkéw w spétki z branz
wzrostowych w panstwach dysponujacych
wysokim poziomem technologicznym i ta-
twym dostepem do kapitatu.

rozmawiat: Jakub Jakubowski
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Dyrektor Inwestycyjny w Biurze Doradztwa i Funduszy

Inwestycyjnych Citi Handlowy

Covid-19 wywotat krach na rynkach kapi-
tatowych na catym swiecie. Gietdy mocno
tapnety. Co konkretnie si¢ do tego przy-
czynito?

Gwattowne spadki na globalnych rynkach
akcji w decydujacej mierze byty efektem
przewidywarn inwestoréw o zblizajacej sie re-
cesji. Pod wptywem zakazdw kontaktdw spo-
tecznych na bezprecedensowg skale, w tym
przemieszczania sie czy prowadzenia niekto-
rych form dziatalnosci gospodarczej, kolejne
instytucje finansowe zaczety prognozowac
silne spadki zyskow spoétek, co sktonito inwe-
storow do ucieczki z rynku akcyjnego.

Czy kryzys wywotany pandemia to dobry
czas na inwestowanie na rynku finanso-
wym? Jesli tak, to dlaczego?

Przy dobrze utozonym, zdywersyfikowanym
i dostosowanym do naszego profilu ryzyka
portfelu inwestycyjnym, warunki do inwe-
stowania mogg byc¢ sprzyjajace w kazdym
czasie. Natomiast w kontekscie samej giet-
dy historia pokazuje, ze $wiat wychodzit juz
z niejednego kryzysu, po ktérym nastepowa-
ta wieloletnia hossa na globalnych rynkach
akgji.

Duzo sie¢ méwi, ze w dobie zerowych lub
ujemnych stép procentowych dobrze jest
inwestowac w metale szlachetne. Czy tak
jest wistocie?

Okres niskich stop procentowych sprzyja
notowaniom metali szlachetnych, np. ztota,
gdyz kruszec czesto traktowany jest jako al-
ternatywa dla bezpiecznych obligacji skarbo-
wych, ktérych atrakcyjnosé spada, gdy stopy
sa niskie. Ponadto zerowe, czy ujemne, stopy
procentowe moga skutkowaé wzrostem in-
flacji, ktéra dodatkowo zniecheca do rynku
obligacji oraz ostabieniem amerykanskiego
dolara (jezeli stopy spadajg w USA), w ktorym
denominowane sg metale szlachetne, a co za
tym idzie wzrostu ich wartosci.

W co inwestowac w czasie kryzysu? Akcje,
obligacje, waluty, ztoto?

W kazdych okolicznosciach nalezy inwesto-
wac w zdywersyfikowany portfel, w ktorym
jest miejsce dla akgji, obligacji, surowcdw czy
gotéwki. Podziat miedzy te klasy aktywdw
zalezy od naszego profilu ryzyka i horyzon-
tu inwestycyjnego. Im wyzszy profil ryzyka
i dtuzszy horyzont tym wiecej w naszym
portfelu moze znalez¢ sie ryzykownych akty-
wow, jak akcje, czy surowce.

Jak w czasie takiego kryzysu zarzadzac
sktadnikami portfela, aby straci¢ jak naj-
mniej? | czy mozna w takich czasach zy-
skac?

Kryzysy czesto charakteryzuja sie tym, ze sg
nieprzewidywalne, a do tego bywaja bardzo
dynamiczne, dlatego trudno jest podjac dzia-
tania ograniczajace straty. Nieco fatwiejszym
zadaniem wydaje sie odrabianie tych strat,
gdyz historia pokazuje, ze $wiat wychodzit
z niejednego kryzysu, po ktérym na global-
nych gietdach nastepowata wieloletnia hos-
sa. Dlatego czesto dobrg, acz bardzo trudna
decyzja w trakcie kryzysu jest dowazenie
w naszym portfelu rynku akcyjnego. W sy-
tuacji powrotu do wzrostow pozwoli nam to
szybciej odrobic straty i zaczac ponownie ge-
nerowac zyski.

Mamy za sobg jeden z najgorszych okre-
sow w historii polskiej gietdy i Swiatowych
rynkéw finansowych. Ostatnie tygodnie
jednak pokazuja, ze rynki powoli si¢ odbi-
jaja. Co moze sie dzia¢ w najblizszej przy-
sztosci?

Sytuacja z tego roku dobrze pokazuje jak
wazne jest globalne podejscie w inwestowa-
niu - podczas gdy polska gietda w tym roku
traci ok 10%, rynek amerykanski juz przynosi
zyski. Lepiej od Polski radzg sobie pozostate
tzw. rynki wschodzace, ktorych zbiorczy in-
deks odrobit juz prawie catos¢ tegorocznych
strat. Dalsze zachowanie Swiatowych gietd
wydaje sie by¢ uzaleznione od rozwoju pan-
demii. Jezeli uda si¢ jg opanowac, rynki praw-
dopodobnie dalej beda rosty, jezeli jednak
doczekamy sie dotkliwej drugiej fali, nalezy

spodziewac sie pogorszenia nastrojéw i po-
wrotu do spadkéw.

Mowimy o inwestowaniu w czasie pande-
mii, ale niezwykle wazne jest zabezpiecze-
nie kapitatu. Jak o to zadba¢?

W kazdym portfelu inwestycyjnym powinno
znalez¢ sie miejsce na bezpieczne aktywa jak
fundusze pieniezne, czy obligacje skarbowe,
ktdre sa w stanie zabezpieczy¢ czes¢ warto-
$ci naszego portfela.

Sukces w inwestowaniu moze zagwaran-
towac jedynie lokowanie funduszy w dtuz-
szej perspektywie czasu - ile prawdy jest
w tym stwierdzeniu?

O ile krotkoterminowe ruchy na rynkach
finansowych sg niezwykle trudne do prze-
widzenia, o tyle dtugoterminowe trendy juz
nie. Jeszcze ani razu w historii rynkdw finan-
sowych nie zdarzyto sie, by globalny indeks
akeji wszedt w permanentny trend spadkowy.
Oczywiscie poszczegdlnym rynkom sie to
zdarza, jak np. polskiej gietdzie, ktora wciaz
nie moze wybic sie ponad szczyt z 2007 roku,
jednak inwestujac globalnie prawdopodo-
bienstwo takiej sytuacji znacznie spada, np.
rynek amerykanski pomimo spadkéw z tego
roku i tak jest ok. 110% powyzej szczytu
z 2007 roku (wspomniany szczyt wybity zo-
stat w 2013 r.). Tym samym podejscie glo-
balne i przynajmniej kilkuletni horyzont
inwestycyjny znacznie zwiekszaja prawdopo-
dobienstwo wypracowania satysfakcjonujg-
cych zyskow z naszych inwestycji.

rozmawiat: Jakub Jakubowski
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Inwestuj na rynkach zagranicznych

Rynki wschodzace, jak i te dojrzate. Potezna gama instrumentéw finansowych dajaca
wieksze mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Mozliwos¢ osiagniecia
ponadprzecietnych zyskéw, ale tez ryzyko moze by¢ znacznie wieksze. Inwestowanie
na rynkach zagranicznych daje wiele mozliwosci, pozwala omija¢ okresy bessy
w poszczegdlnych branzach, krajach, czy regionach i skupia¢ sie na poszukiwaniu
najlepszych miejsc do inwestycji. O tym opowiada Marek Rybiec, zatozyciel i prezes

Czy inwestowanie na rynkach zagranicz-
nych jest przeznaczone tylko dla wytraw-
nych, doswiadczonych inwestoréw?
Niekoniecznie! Jezeli ktos chciatby inwe-
stowa¢ samodzielnie, kupujac i sprzedajac
poszczegblne instrumenty to oczywiscie
wiedza i doswiadczenie s3 tu bardzo wazne.
Jest jednak opcja inwestowania przez fundu-
sze inwestycyjne, ktore sa dobrym rozwigza-
niem zaréowno dla tych bardziej, jak i mniej
doswiadczonych inwestordw. W Polsce s3
poszczegbdlne TFI (Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych), ktére wyspecjalizowaty sie
w inwestycjach zagranicznych. Sg to doswiad-
czone zespoty z bardzo dobrg historig wyni-
kéw generowanych przez zarzadzane przez
nich fundusze.

Jak zacza¢ swoja przygode z zagraniczny-
mi rynkami finansowymi? O czym trzeba
koniecznie pamietac¢, co trzeba wiedzie(,
aby inwestowa¢ na zagranicznych rynkach
finansowych? Podatki, ryzyko walutowe,
optaty i prowizje?

No i tutaj wtasnie wychodzi réznica miedzy fun-
duszami a indywidualnymi inwestycjami. Fun-
dusze sa tatwiejsze i z zatozenia zostaty stwo-
rzone, aby dac szanse funkcjonowania na rynku
kapitatowym nawet mniej doswiadczonym in-
westorom. Jezeli wybierzemy fundusze otwarte
zarzadzane przez polskie TFI to podatki bedg
rozliczane automatycznie i nie musimy o tym
pamietac. Jezeli zainwestujemy w fundusz za-
rzadzany poza granicami Polski lub bezposred-
nio w instrumenty zagraniczne (akcje, obligacje,
ETF) to podatki musimy rozliczy¢ samodzielnie
po zakonczonym roku, w ramach sktadania
deklaragji PIT. Przy inwestycjach w fundusze
mozemy wybrac czy chcemy, aby nasze ryzyko
walutowe zostato zabezpieczone czy nie. Przy
bezposrednim inwestowaniu jesteSmy narazeni
na ryzyko walutowe, co z pewnoscig zwieksza
ryzyko samej inwestycji (chociaz moze by¢ row-
niez zrédtem dodatkowego zysku).

Rynki zagraniczne przyciagaja inwestoréw
gtéwnie dlatego, ze czesto daja szanse na
wyzszy zysk niz aktywa polskie. Czy ryzyko
tez jest duzo wigksze?

To wszystko zalezy. W ostatnich latach rze-
czywiscie rynki akcyjne zagraniczne, szcze-
gblnie w Stanach zjednoczonych pozwalaty
wypracowac wyzsze zyski niz w Polsce, ale s3
okresy, kiedy dziata to w druga strone. Z pew-

iWealth Management.

L !

Marek Rybiec - prezes iwealth

noscig warto i wg mnie nalezy inwestowac
zagranicg, chociazby z powodu duzo wiekszej
ptynnosci na rynkach zagranicznych. Polska
jest tez za matym rynkiem, aby inwestowac
wytacznie tutaj. Pamietajmy jednak o tym, ze
to jest rynek, ktéry znamy i na ktérym jako
inwestorzy czujemy sie pewniej, wiec tez nie
nalezy go ignorowac.

Gietdy na catym Swiecie stojg otworem.
Ktére z nich sa warte uwagi i dlaczego?
Gdzie szukac najlepszych zyskéw, szczegdl-
nie w czasie pandemii?

Najwazniejszy i najciekawszy jest rynek
amerykanski. Chociaz okresowo oczywiscie
rynek europejski czy tez poszczegélne rynki
emerging markets (kraje wschodzace) moga
by¢ bardzo dobrym miejscem do inwestowa-
nia. Stany dajg ekspozycje na wiele branz,
ale przede wszystkim na te, ktéra bardzo ko-
rzysta na pandemii, czyli na spotki technolo-
giczne (gaming, internet, chmury, etc). | jak
juz wspomniatem rynek amerykanski oferuje
bardzo wysoka ptynnosé, co w okresie ner-

wowosci spowodowanej koronawirusem jest
bardzo istotne.

Nabycie akcji Apple, Coca Coli, czy Toyoty
jest kuszace, ale z punktu widzenia inwe-
stora atrakcyjne sa rowniez rynki wscho-
dzace. Czym rdzni sie inwestowanie na doj-
rzatych gietdach w USA, Wielkiej Brytanii,
Japonii, od gietd afrykanskich, czy wschod-
nioeuropejskich?

Wspomniane gietdy co do zasady sg miejscem
bardziej ryzykownych inwestycji z powodu
czesto wyzszego ryzyka walutowego, mniej-
szej ptynnosci, niestabilnosci politycznej czy
najzwyczajniej naszej gorszej znajomosci
tych rynkow. Dlatego warto o tym pamietac
i tak konstruowac swdj portfel, aby te ryzy-
ka uwzgledniat. Bo ryzyka maja to do siebie,
ze sie materializujg, chociaz w momencie in-
westycji czesto wydaja sie nierealne. Warto
wspotpracowac w zakresie budowy portfela
inwestycyjnego z osobami doswiadczonymi
i etycznymi, dlatego zapraszam do iwWealth
i naiwealth.pl!

rozmawiat: Jakub jakubowski
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Bankowos$¢ prywatna Citi Handlowy wyrézniania nagrodami

Najlepsza ocena i Najlepsza oferta
Forbes w rankingu bankowosci 7 * bankowosci prywatnej ngcej na Clthold.pl

* Kk ok Kk prywatnej Forbes 2020 02T Y w Polsce 2020

o
*
* oo

Bank Handlowy w Warszawie S.A. Oferta ,Jeszcze wiecej powoddw by otworzy¢ konto Citigold” jest dostepna dla 250 pierwszych Klientdw, ktorzy do 30 wrzesnia
2020 r. zawrg z bankiem Umowe Produktéw Depozytowych, otworza na jej podstawie Konto Osobiste Citigold lub Citigold Private Client i spetnig warunki opisane
w regulaminie oferty. Z oferty wytgczone sg m.in. osoby wnioskujgce o nowe konto, ktére po 01.01.2018 r. do dnia rozpoczecia obowigzywania oferty posiadaty
samodzielnie lub jako wspotposiadacz konto osobiste lub rachunek oszczedno$ciowy. Petna lista wytgczen jest dostgpna w Regulaminie oferty. Oferta ,Jeszcze wiecej
powoddw by otworzy¢ konto Citigold” nie taczy sie z innymi ofertami specjalnymi dotyczacymi Konta. Najwyzsza ocena w rankingu bankowosci prywatnej Forbes 2020
zdnia 27.02.2020. (zrodto: www.forbes.pl). Lider bankowosci prywatnej w Polsce w Private Banking and Wealth Management Survey z dnia 06.02.2020 1. Szczegdtowe
informacje na temat optat i prowizji dla Konta Osobistego Citi Priority, Citigold i Citigold Private Client sg dostepne w Tabeli Optat i Prowizji na www.citihandlowy.pl.
Materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane
na podstawie licencii. Spdtce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. 072020/DM
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Private Banking a ochrona klienta

Kryzys na rynku finansowym dowiddt, ze konieczna jest efektywna i skuteczna ochrona
konsumenta oraz rozszerzenie zakresu podmiotowego tej ochrony. Dotyczy to takze
segmentu private banking. Wedtug raportu ,,Diagnoza stanu badan nad ochrona klientéw
rynku finansowego w Polsce” w dziatalnosci bankéw obstugujacych segment private
banking w Polsce wystepuje wiele nieprawidtowosci w ksztattowaniu oferty i Swiadczeniu
ustug. Jak temu zaradzic?
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Raport opracowat Doradczy Komitet Naukowy
przy Rzeczniku Finansowym. Zwrdcono w nim
uwage na ryzyka i zagrozenia, jakie niosa ze
soba ustugi finansowe, a zwtaszcza ryzyko
poniesienia znacznych strat finansowych oraz
ryzyko zawarcia umowy, ktéra czesto jest nie-
adekwatna i nieodpowiednia do potrzeb klien-
tow.

Kryzys na rynku finansowym ujawnit wiele
zagrozen dla intereséw konsumentéw ustug
finansowych, a jednoczesnie wygenerowat
dalsze, zwiazane z pojawianiem si¢ ,no-
wych” ustug, ktére wymykaty sie spod rezimu

ochronnego wynikajacego z dotychczasowych
regulacji. Sa to produkty skomplikowane,
hybrydowe o niejednorodnym charakterze,
strukturyzowane - m.in. ustugi w ramach ban-
cassurance, ustugi ubezpieczeniowe z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK,
polisolokaty), tzw. kredyty walutowe (kredyty
denominowaneiindeksowanedowalutyinnejniz
polska).

Bolaczkg private bankingu w Polsce jest nie-
wtasciwa strategia zarzadcza, przedmiotowe
i nieetyczne traktowanie klientéw oraz na-
stawienie na wynik kosztem bezpieczenstwa

transakcji. Nieprawidtowosci w ochronie inte-
resdw klientow segmentu private banking na
rynku finansowym u$wiadamiajg konieczno$¢
wiekszej kontroli ze strony instytucji nadzoru
i wzmocnienia regulacji prawnych. Mozna wy-
mieni¢ nastepujace ptaszczyzny koniecznych
zmian i kontrowersje dotyczace ochrony inte-
resdw klientoéw private banking:

1. Lokaty / depozyty czesto s liczone w ban-
kach na tzw. minus, natomiast doradca klien-
ta czy oddziat rozliczani sg poprzez uzyskany
przychdd, tzw. old (przychdd generowany
przez portfel, ktérym opiekuje sie doradca).
Nowy (new) przychdd (np. ze sprzedazy in-
westycji w danym miesigcu) jest niechetnie
wdrazany; lokaty nie sa postulowanym i zakta-
danym produktem przez doradcéw, gdyz gene-
ruja strate w portfelu klienta, przynosza straty
bankowi i doradcy.

2. Klient z segmentu private banking z duzym
saldem depozytowym w niektdrych bankach
jest traktowany jak zto konieczne - poniewaz
nie generuje zadnego przychodu, a czasem
wrecz (w nawigzaniu do punktu 1) strate.

3. W rzeczywistosci oferta private banking nie
ma charakteru elitarnego i nie jest przeznaczo-
na tylko dla klientdw zamoznych, jak podkre-
Slane jest przy przedstawianiu wyjgtkowosci
tej oferty. Co prawda w kilku bankach oferta
dla klientéw najzamozniejszych rézni sie od
oferty masowej, ale czesto nawet klient af-
fluent moze kupi¢ produkty przeznaczone dla
grupy private banking z tzw. limitéw zapaso-
wych. Na przyktad przy ustrukturyzowanej ob-
ligacji niepublicznej czy funduszach inwesty-
cyjnych zamknigtych (FIZ) oferta kierowana
moze by¢ do maksymalnie 149 oséb w Polsce
(ustawowo 150), natomiast pewna pula (np. 10
sztuk) przekazywana jest do oddziatéw z prze-
znaczeniem dla klientdw affluent. Minimalny
zapis to najczesciej 50 tys. zt, natomiast przy
funduszach inwestycyjnych zamknigtych wy-
nosi ok. 200 tys. zt.

4. Niektdre banki pobieraja optaty za skorzy-
stanie z oferty TFI funduszy inwestycyjnych
otwartych w maksymalnej wysokosci. Optaty
przy funduszach obligacyjnych zagranicznych
offshore czesto siegajg 3-5%, a takiej kwoty
dla klienta fundusz w rok nie jest w stanie wy-
pracowac.

5. Konstrukcja oferty skojarzonej (np. lokata
z funduszem czy programem dtugoletnim) ma
kierowac klientéw na rynek funduszy inwe-
stycyjnych, nawet jesli nie sg oni tym rynkiem
zainteresowani. To dziatanie nie ma nic wspol-
nego z ksztattowaniem profilu klienta zamoz-
nego; celem jest jedynie sprzedaz produktu
dajaca bankowi zysk, a sprzedawcy - prowizje.

6. Argumentacja przedstawiana klientom przy
tzw. nachalnej sprzedazy wynika z koniecz-
nosci wykonania tzw. profilu inwestycyjnego
przez doradce inwestycyjnego. Czesta prak-
tyka jest, ze danemu klientowi proponowane
sa produkty nieadekwatne, nieuwzgledniajgce
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jego potencjatu i rzeczywistych mozliwosci,
a takze przekraczajgce prog akceptowanego
przez niego ryzyka. Czesto tez odpowiedzi
udzielane klientowi nie s3 adekwatne do sy-
tuacji rynkowej i oceny produktu, lecz dosto-
sowane przez doradce tak, by danej osobie
mozna byto sprzedac¢ produkt (tzw. towienie
na wedke), szczegolnie gdy nie ma ona czasu
lub nie bardzo rozumie konstrukcji produktu.

7. Doradcy segmentu private banking w wiek-
szosci bankéw rozliczani s z wykonania planu
przychodowego - tj. uzyskania nowego przy-
chodu z transakeji inwestycyjnych. Doradcy
w oddziatach obstugujacy klientéw affluent,
a takze majacy klientéw w segmencie private
banking czesto maja do wykonania plany mie-
sieczne na poziomie 50-70 tys. zH! (Przyktado-
wo jesli 100 tys. zt zainwestowane w fundusz
z optata 1,5% za wejscie daje 1,5 tys. zt przy-
chodu, to tatwo jest policzy¢, ze przychodo-
wos$¢ musi by¢ odpowiednio wieksza, aby wy-
kona¢ wskazany plan; innym obcigzeniem dla
doradcéw jest comiesieczna realizacja wielo-
milionowego wolumenu). W praktyce oznacza
to, ze optaty nie s3 chetnie negocjowane, a naj-
chetniej sprzedawane sa produkty, ktdre majg
ukryta (,zaszyta”) optate, nawet jesli klient nie
ptaci za wejscie do nowego programu.

8. Doradca nie ma wptywu na wyniki funduszy
inwestycyjnych i klient powinien mie¢ swia-

domos¢, ze nie zawsze uzyska dochdd, stad
ochrone interesow klienta realizuje sie poprzez
regulacje MIFID Il i inne. Jednak i tu mozliwe s
rozne formy naduzyc oraz ,niedopetnienia sta-
rannosci”. Wyniki funduszy inwestycyjnych sa
zalezne od zarzadzajgcych, ale czesto np. ry-
nek pieniezny, ktéry powinien zaktada¢ wyso-
ki poziom bezpieczenstwa, nie zapewnia tego
poziomu i nie gwarantuje zachowania kapita-
tu. Przyktadowo dzieje sie tak, kiedy w portfe-
lu s3 naliczane liniowo zyski z obligacji firm,
ktére potem upadajg, czy znikajg z rynku (PBG
czy inne przypadki z ostatnich miesiecy). Jesli
fundusze rynku pienieznego ujmujg to zgod-
nie z prawda, tracg np. 0,5-1% w jeden dzien,
a tymczasem przy dzisiejszych warunkach
rynkowych zarabiaja ok. 2,5-3% rocznie (a i to
tylko te najlepsze z nich).

9. Wystepuja skomplikowane konstrukcje pro-
duktéw. Przyktadowo w szeregu bankéw two-
rzone s produkty z tzw. tunelem - gdzie w sy-
tuacji, gdy wycena spotki czy poziom indeksu
spadnie ponizej np. 15% lub wybije sie powyzej
15%, klient musi czekad trzy lata na zwrot ka-
pitatu (w najlepszym razie...).

10. Wszelkie firmy finansowe i posrednicza-
ce zatrudniajg czesto osoby nie na umowe
o prace, tylko prowadzace wtasng dziatalnos¢
gospodarcza. W takim przypadku doradcom
zalezy tylko i wytacznie na pobranej prowizji
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i dlatego sprzedaja wytacznie portfele czy pro-
gramy oszczednosciowe 10-letnie, na ktorych
jest najwyzszy przychdd (,zaszyty” w Srodku
produktu). Klient nie jest tu podmiotem, do
ktérego przywiazuje sie istotne znaczenie.

11.System wynagradzania doradcéw nie jest
skonstruowany z punktu widzenia interesow
klientdw korzystnie. Ci z doradcéw banko-
wych, ktdrzy sa zatrudnieni na umowe o prace,
otrzymuja wynagrodzenie, a z prowizji nic nie
uzyskuja dla siebie, musza natomiast sprzeda-
wac ustugi, by zrealizowa¢ plan i méc praco-
wacd dalej.

12. Przez dtugi czas stosowana byta tez nie-
korzystna praktyka, ze banki doktadaty do
kredytéw hipotecznych program sktadkowy
(np. 10-letni unit-link), ktéry np. obnizat marze
kredytu.

13. Sprawdzajac oferty bankowe, odnosi sie
wrazenie, ze profil private banking nie daje
klientowi nic wiecej oprocz... opieki doradcéw,
ktérzy znajg sie na inwestycjach. Jednak dobér
czynnika ludzkiego do tych funkcji w bankach
jest nie zawsze wtasciwy i znacznie czesciej
spotka sie zjawisko selekcji negatywnej na sta-
nowisko doradcy klienta private banking.

14. Nie wszystkie banki traktuja jednakowo
nowych i starych klientow. Najczesciej spoty-



kanym zjawiskiem jest faworyzowanie nowych
kont i srodkéw, bez dbatosci o dotychczaso-
wych klientow.

15. Doradcy maja pod opieka czesto nadmier-
ng liczbg klientdw, w zwigzku z tym nie wszyst-
kim moga poswieci¢ wystarczajaco duzo cza-
su i uwagi, by przestudiowac ich problemy
i zaproponowac dobrze dobrany portfel inwe-
stycyjny. Z drugiej strony nadmierna liczba
klientow przypadajacych na jednego doradce
wynika z koniecznosci realizacji wygérowa-
nych plandw.

16. Wystepuija tez niedociagniecia organizacyj-
ne w procesie $wiadczenia ustug przez banki
dla klientéw segmentu private banking. Nie
wszystkie banki maja odrebne zespoty walu-
towe czy skarbu i klient bankowosci prywat-
nej zmuszony jest czekac na infolinii razem
ze wszystkimi masowymi klientami. Tak wiec
trudno jest mowic o elitarnosci ustugi.

17. Nie wszystkie banki majg zawarte umowy
0 nagrywanie dyspozycji — na hasto wczesniej
ustalone. Podstawowe transakcje klient moze
wykona¢ bez wizyty w banku, co rzeczywiscie
jest bardzo pomocne.

18. W niektdrych bankach funkcjonuje pro-
gram, ktory ma podpowiadac, co klient powi-
nien zrobi¢, gdzie sie przeniesé, z jakiego fun-

duszu i na jaki. Czesto jednak z relacji klientdw
wynika, ze najpierw kaze im sie zrezygnowac
z jakiego$ produktu, by podczas nastepnej
wizyty poleci¢ jego ponowne nabycie; jest to
tzw. maglowanie tych samych srodkoéw, czesto
zwigzane z dgzeniem doradcy do uzyskania ko-
lejnej prowizji.

19. Spotykane jest tez inne negatywne zjawisko
- wewnetrznego podbierania klientéw. Po prze-
kroczeniu pewnego poziomu salda klient musi
zmieni¢ doradce, chociaz czasami chciatby zo-
sta¢ przy swym aktualnym opiekunie. Tego ro-
dzaju praktyki psuja relacje pomiedzy pracowni-
kami, a takze moga zniechecic klienta do banku,
gdy sie mu narzuca okre$lone rozwigzania.

20. Prawdziwy klient private banking chciatby
posiadac opieke podatkows, sukcesje majatko-
wa itd., natomiast doradcy nie maja uprawnien
nawet do pomocy w kwestii rozliczed PIT czy
zyskow kapitatowych z zagranicy; doradcy sg
tak naprawde tylko sprzedawcami, a nie poma-
gaja w rozliczeniach podatkowych.

21. Generalnie w bankach w ramach private
banking mamy do czynienia ze zbyt duzymi
planami sprzedazowymi i za duza liczba klien-
tow w portfelach doradcow.

rankin-
oceniaja-

22. Tworzenie nieuprawnionych
gow wewnetrznych sprzedazy,

cych doradcdw. Oficjalnie s3 one zakazane
przez KNF.

23. Zamieszanie na rynku wywotuje brak ujed-
nolicenia tabel i stawek za swiadczenie ustug.
W idealnej sytuacji klient wybieratby ten bank,
gdzie bytby usatysfakcjonowany z jakosci ob-
stugi, a tak wywotuje sie sztuczng konkurencje
i dochodzi do tzw. psucia rynku.

24. W bankach sa rdzne tabele optat tych sa-
mych firm, np. Quercus ma inng tabele w Citi-
bank, a inng w Deutsche Bank.

25. Banki realizuja przelewy walutowe wedtug
wtasnej tabeli, gdzie kursy sa mniej korzystne
niz w kantorze i przy matych kwotach klient
nie ma wyboru. W innym przypadku musi wy-
ptaci¢ $rodki i dokonaé korzystniejszego zaku-
pu w kantorze.

Ukazane w raporcie ptaszczyzny nieprawidto-
wosci w ochronie intereséw klienta segmen-
tu private banking nie wyczerpuja wszelkich
przejawdw tego zjawiska. Wskazane zostaty
problemy najczesciej spotykane i oczywiste,
wymagajace sanacji relacji klient - posrednik.
Istnieje zatem konieczno$¢ wiekszej kontroli
prawnej - reasumujg tworcy raportu.

Opracowat: Wiktor Wiktorow/
foto: pixabay.com
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Biznes i Inwestycje

Nieruchomosci na wynajem
daja zarobi¢, ale niedoSwiadczony
inwestor moze tatwo stracic

Ponad 2 miliony Polakéw zyje w wynajmowanych mieszkaniach. Udziat najmu w krajowym zaspo-
kajaniu potrzeb mieszkaniowych wynosi ok. 5%, podczas gdy w krajach zachodniej Europy poziom
ten osigga 15-20%. To sprawia, ze coraz wiecej Polakdw inwestuje w nieruchomosci na wynajem.

Jak zminimalizowac ryzyko takiej inwestycji?

Apartamenty Victoria w Szczecinie

Nieruchomosci w powszechnej opinii uchodzg
za bezpieczny instrument inwestycyjny. Bio-
rac pod uwage indeksy z ostatniej dekady, tak
jest wistocie, choc dzisiaj trudno jest uzyskac
dwucyfrowg stope zwrotu. Z danych portalu
domiporta.pl wynika, ze srednia rentownosc
najmu w Polsce wynosi obecnie 5,35 proc
netto. W najbardziej atrakcyjnych lokaliza-
cjach moze siegnac 6, a nawet wiecej procent
netto. Netto, czyli juz po odliczeniu podatku,
czynszOw i przy zatozeniu, ze przez 1,5 mie-
sigca w roku mieszkanie stoi puste w oczeki-
waniu na najemcow i tylko generuje koszty.
W dzisiejszych czasach to bardzo przyzwoite
wskazniki.

POPYT NAPEDZA PODAZ
W Polsce buduje sie na potege, a pod wzgle-

dem liczby oddawanych na rynek mieszkan,
Polska jest w europejskiej czotdwce. Mimo

tego poziom zaspokojenia potrzeb miesz-
kaniowych wciaz jest niski. Wedtug danych
Eurostat w 2019 r. az 37,6% Polakéw miesz-
kato w przeludnionych mieszkaniach. Ostat-
ni raport branzowy firmy doradczej Deloitte
wskazuje tez, ze na 1000 mieszkancow Polski
przypada 386 mieszkan, co daje naszemu kra-
jowi jedno z ostatnich miejsc w Europie. Nic
zatem dziwnego, ze popyt napedza podaz,
a to wptywa rowniez na atrakcyjnosé inwesty-
cyjna nieruchomosci mieszkaniowych. Mitem
jednak jest przeswiadczenie, ze na kazdej nie-
ruchomosci mozna zarobi¢, podobnie jak nie
jest prawdziwe stwierdzenie, ze mieszkania
pod wynajem to inwestycyjny samograj. Inwe-
stowanie w tego typu nieruchomosci wymaga
duzej wiedzy i orientacji na rynku, by rentow-
nosc takiej inwestycji byta satysfakcjonujaca.

0d czego zacza¢? Kluczem do sukcesu jest
strategia. W nieruchomosciach na wynajem

sa dwa zasadnicze modele - nastawiamy sie
nadochéd z wynajmu lub tez na wzrost warto-
$ci mieszkania w zaktadanym przez nas okre-
sie. Oczywiscie, jedno i drugie zatozenie moze
by¢ ze sobg powigzane. Skupmy sie jednak na
tym pierwszym modelu, najbardziej w naszym
kraju popularnym. Kupujac mieszkanie pod
wynajem musimy odpowiedzie¢ sobie na py-
tanie, czy interesuje nas wynajem krotkoter-
minowy, czy dtugoterminowy. To determinuje
jakie mieszkanie kupimy i w jakiej lokalizacji.

WYNAJEM KROTKOTERMINOWY

W przypadku wynajmu krétkoterminowego
inwestujemy w mieszkanie w miejscu, ktore
generuje duzy ruch turystyczny. Ceny rzedu
400 ztotych za dobe dziatajg na wyobraznie,
niemniej trzeba zdawac sobie sprawe z kilku
istotnych faktéw. Optacalnos¢ tego typu in-
westycji uzalezniona jest w duzym stopniu



od czynnikow wptywajacych na koniunkture
- pora roku, pogoda, sezon turystyczny, duze
imprezy odbywajace sie w okolicy, moda na
dane miejsce, itp. llos¢ zmiennych jest bardzo
duza, a niezmienna jest jedno - ilos¢ zainwe-
stowanej gotowki lub rata kredytu, ktérym
inwestycja zostata sfinansowana.

Istotng kwestia, ktorg trzeba braé pod uwa-
ge szacujac stope zwrotu jest sezonowosc.
W Polsce sezon trwa 3 miesiace, z dtugimi
weekendami w ciggu roku mogg to by¢ mak-
symalnie 4 miesiace, cho¢ oczywiscie sg loka-
lizacje, np. gory, gdzie ruch turystyczny jest
zaréwno latem, jak i zimg. W kazdym razie,
po sezonie lub w okresie pozaszczytowym
ciezko jest o duze obtozenie, a ceny wynajmu
dobowego spadajg nawet o potowe.

Kolejne potencjalne ryzyko przy najmie krot-
koterminowym to ogromna konkurencja
na rynku. | nie méwimy tutaj tylko o innych
mieszkaniach na wynajem, ale o catej branzy
najmu dobowego, czyli hotelach, pensjona-
tach, czy prywatnych kwaterach tak bardzo
popularnych dzieki portalowi Airbnb. Analizu-
jac optacalnos¢ inwestycji trzeba wzig¢ pod
uwage rowniez czas i koszty obstugi. Rotacja
lokatoréw jest bardzo duza, a co za tym idzie
stan mieszkania szybko ulega degradacji.
Ponadto trzeba poswieci¢ duzo czasu na do-
starczanie lokatorom kluczy, sprzatanie, pro-
mocje oferty w internecie, obstuge portali re-
zerwacyjnych, itp. Wielu inwestordw nie ma
na to czasu i oddaje zarzadzanie apartamen-
tem firmie zewnetrznej, ale wtedy trzeba sig
z nia dzieli¢ przychodem. Gdy doliczymy do
tego koszty eksploatacyjne, ktdre sa po stro-
nie wtasciciela i podatek, to zostaje w kiesze-
ni okoto 40% przychodu, a to przektada sie na
realna stope zwrotu.

WYNAJEM DEUGOTERMINOWY

Mniej absorbujacy, stabilniejszy i bezpiecz-
niejszy jest z pewnoscig wynajem dtugoter-
minowy. Tutaj podstawa jest staty najemca,
ptacacy regularnie czynsz o statej wysokosci,
dbajacy o mieszkanie, z ktorym wigze nas
umowa, a nie regulamin wynajmu. Ta for-
ma generuje takze znacznie mniej kosztow
po stronie wiasciciela mieszkania. Przede
wszystkim, lokal nie musi by¢ w petni wypo-
sazony, gdyz najemcy bardzo czesto posia-
daja wiasne meble i sprzet AGD, aczkolwiek
oferta z petnym wyposazeniem z pewnoscia
jest atrakcyjniejsza i daje tez wiecej zarobié.
Co wazne, nie trzeba ponosi¢ kosztéw cia-
gtego promowania oferty, a w sytuacji gdy
najemca nie pfaci czynszu lub zniszczy cos$
w mieszkaniu, wiasciciel mieszkania jest
zabezpieczony zapisami umowy, moze tez
skorzystac z kaucji. Przy wszystkich zaletach
wynajmu dtugoterminowego nie mozna jed-
nak zapominac o tym, ze przepisy o prawie lo-
katorskim dajg duza ochrone nieuczciwemu
lokatorowi i pozbycie sie go z mieszkania jest
procesem dtugim i bardzo uciazliwym. Dlate-
go decydujac sie na inwestycje w mieszkanie
pod wynajem dtugoterminowy, przed podpi-

Inwestycja MarinaClub w Szczecinie

saniem umowy najmu trzeba koniecznie zwe-
ryfikowa¢ wynajmujacego, jak tez zabezpie-
czy¢ sie solidng umowa.

Gdy juz zdecydujemy jaka forma najmu nam
pasuje, szukamy odpowiedniego mieszkania.
Przy tworzeniu planu inwestycyjnego rozwa-
zamy takie aspekty, jak nieruchomos¢ z rynku
wtdrnego, czy pierwotnego, stan mieszkania
i koszty ewentualnego remontu, lokalizacja,
metraz i ilos¢ pokoi, rozmieszczenie pomiesz-
czen, miejsce w hali garazowej, itp. Wszystko
to wptywa na realng stope zwrotu i tatwosc¢
znalezienia solidnego najemcy.

FINANSOWANIE | PERSPEKTYWY

Jak sfinansowa¢ zakup mieszkania pod wy-
najem? Najprostszy sposob to oczywiscie
gotoéwka, ale popularne jest réwniez kredy-
towanie inwestycji. W tej drugiej opcji stopa
zwrotu bedzie oczywiscie nizsza. Kredyty

hipoteczne s3 dzisiaj trudniej dostepne niz
przed pandemig koronawirusa, ale jesli mamy
zdolno$¢ kredytowa, to mozemy zbudowac
atrakcyjny portfel nieruchomosci nie wyda-
jac przy tym zbyt duzych pieniedzy.

Rynek wynajmu w Polsce jest caty czas w fa-
zie wzrostowej i wedtug wszelkich raportéw
i danych ekspertdéw tak bedzie jeszcze przez
wiele lat, mimo ze Polacy, w poréwnaniu
z innymi nacjami wcigz bardziej przywiaza-
ni s3 do kultu wtasnosci, nawet obcigzonej
kredytem na 30 lat, niz do wynajmu. Z ba-
dan Eurostatu wynika, ze lokale mieszkalne
wynajmuje w Polsce tylko okoto 16 procent
mieszkancow. W Niemczech jest to 48,6 pro-
cent, czyli prawie potowa populacji, w Holan-
dii 30,6 proc., aw Czechach 21,5 proc. Polska
goni Europe w tych wskaznikach, co oczy-
wiscie jest dobrym prognostykiem dla tych,
ktérzy rozwazajg inwestycje w nieruchomosé
pod wynajem.

autor: Max Radke
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Biznes i Inwestycje

Inwestycja w apartamenty
to dziS czysty zysk

Wiekszosci z nas inwestowanie w nieruchomosci kojarzy sie z zakupem mieszkania na wyna-

jem. | rzeczywiscie dane pokazuja, ze jest to zdecydowanie najpopularniejsza forma lokowa-

nia kapitatu zaréwno dla przedsiebiorcéw, jak i oséb fizycznych. Jednak sam proces znalezienia

atrakcyjnej nieruchomosci od wiarygodnego dewelopera, ulokowanej w wyjatkowym miejscu,

gwarantujacym zainteresowanie najemcéw, stanowi wyzwanie. A dodatkowo wykonczenie
pod klucz takiego apartamentu to istny bieg przez ptotki.

Warto przyjrzed sie blizej temu, jak taki biznes
skutecznie uruchomié i realizowac. Do wyboru
mamy dwie opcje: wynajem krdtkoterminowy,
czyli w trybie dobowym lub tygodniowym,
przypominajacy pobyt w hotelu oraz wyna-
jem dtugoterminowy na okres 1-2 lat. Warto,
by obie te opcje zawieraty w sobie mozliwosc¢
kompleksowego zarzadzania apartamentem
przez operatora, ktory zajmuje sie promocja,
sprzedazg i biezaca obstugg gosci.

Nalezy pamieta¢, ze zakup apartamentu
w celu $wiadczenia ustugi turystycznej, czyli
wynajmu krdtkoterminowego, umozliwia od-
liczenie 23% VAT od wartosci zakupionego
apartamentu oraz od kosztéw poniesionych
na jego wyposazenie i eksploatacje. | dotyczy
to zaréwno przedsiebiorcdw, jak i 0sob fizycz-
nych. Dzieki temu cena takiej nieruchomosci
staje sie bardzo atrakcyjna, a catkowita war-

to$¢ inwestycji nizsza, gwarantujac szybsza
stope zwrotu.

Przyktadowo PCG - wroctawski deweloper bu-
dujacy Victoria Apartments nad Jeziorem Dg-
bie w Szczecinie - przygotowat kompleksowe
rozwigzania dla tych, ktérzy chcieliby dobrze
ulokowad swoj kapitat, jednak nie majg na to
czasu, badz nie majg w tym zakresie doswiad-
czenia. W swojej ofercie posiada apartamenty
klasy premium w wyjatkowej lokalizacji przy
samej marinie. PCG zapewnia swoim klientom
profesjonalne zarzadzanie apartamentem, co
sprawia, ze nieruchomosc staje sie dla jej wia-
Sciciela wrecz bezobstugowa, a roczna stopa
zwrotu wynie$¢ moze az 11%. W sktad takiej
ustugi wchodzi kompleksowe przygotowanie
mieszkania do wynajmu - tacznie z konstruk-
cja umowy, nadzorem nad remontem czy do-
radztwem w ubezpieczeniu lokalu - aktywne

Kalkulacja rocznej stopy zwrotu najmu przyktadowych apartamentéw Victoria:

poszukiwanie najemcy oraz kompleksowe za-
rzadzanie mieszkaniem (przy wynajmie krot-
koterminowym) oraz mozliwo$¢ wykonczenia
pod klucz zakupionego apartamentu w kilku
standardach, dzieki wspdtpracy z renomowa-
nym biurem projektowym.

W duzych miastach ciezko jest znalez¢ kom-
promis miedzy miejskim stylem, a spokojnym
zyciem w otoczeniu piekna przyrody. W Szcze-
cinie jednak takg szanse bedg mieli wszy-
scy mieszkancy Victorii, z Jeziorem Dabie za
oknem i ortem bielikiem w bliskim sgsiedztwie.
Victorie tworza 83 wysokiej klasy apartamenty
od 40 do 70 m2 powierzchni. Biorgc pod uwa-
ge nowoczesng architekture apartamentdw,
Swietna lokalizacje w otoczeniu natury i bez-
posrednig mozliwos¢ realizacji wszelkich spor-
towych pasji to recepta na popularnos¢ takiej
inwestycji i wysokie zyski dla inwestorow.

Apartament 2—pokojowy Apartament 2—pokojowy
Stopa zwrotu Stopa zwrotu
Najem krétkoterminowy Najem dlugoterminowy Najem krétkoterminowy Najem dlugoterminowy
11% 6,6% 9.2% 5.2%
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* Zamieszkaj nad Jeziorem Dabie
VICTORIA

APARTMENTS

Woda, natura, cisza

Nad jeziorem Dabie powstaje najhnowsza inwestycja premium PCG
Victoria Apartments - pierwsza taka w Szczecinie.

Cztery nowoczesne apartamentowce potozone tuz przy marinie, spetnig oczekiwania
kazdego kto poszukuje wyjatkowego miejsca w otoczeniu natury - pasjonata sportow

wodnych czy rodziny szukajacej swojej oazy spokoju.
nowoczesha metraze od 40,47 m?
83 apartamenty architektura @ do 69,87 m?
10 m od brzegu mozliwosé wykonczenia system inteligentnego
jeziora "pod klucz" domu

Biuro sprzedazy
IPCG o roereee e 10 w skali komfortu

We develop people . .
E-mail: szczecin@pcg.pl
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Z. widokiem
na inwestycje

Kupno mieszkania pod wynajem gwarantuje state dochody, a z reguty takze wzrost wartosci lo-

kalu na przestrzeni czasu. Warunkiem owocnej lokaty oszczednosci jest jednak wtasciwy wybor

lokalizacji, standardu oraz okreslenie czy interesuje nas wynajem dtugoterminowy, czy krétkoter-

minowy. W Szczecinie i okolicach realizowanych jest wiele inwestycji, w ktérych mieszkanie pod
wynajem z pewnoscig bedzie dobra lokata kapitatu.

Biznes i Inwestycje



Oceniajgc potencjat inwestycyjny mieszkania
na wynajem warto bra¢ pod uwage aktualne
trendy. Pandemia koronawirusa u wielu ludzi
zmienita zyciowe priorytety i przedefiniowata
fundamentalne spojrzenie na $wiat. Coraz cze-
Sciej zaczynamy szukac okazji do zwolnienia
tempa zycia, bardziej skupiamy sie na sobie i naj-
blizszym otoczeniu, dostrzegamy coraz wiecej
potrzeb duchowych, rezygnujac z tych typowo
konsumpcyjnych. Dowodem na to jest lawinowy
wzrost popytu na dziatki za miastem, czy domy
na wsi. Nie trzeba jednak wcale ucieka¢ daleko
na wies. W miescie rowniez mozna znalez¢ azyl,
ktdry da schronienie przed zanieczyszczonym
powietrzem, hatasem i jednoczesnie zagwa-
rantuje bezposredni kontakt z naturg. Takim
azylem jest mieszkanie nad woda. W Szczecinie
w tym temacie sporo sie dzieje i sporo sie bedzie

dziato, gdyz miasto coraz chetniej zwraca sie ku
wodzie.

KAMERALNIE NAD JEZIOREM DABIE

Nad jeziorem Dabie, w pierwszej linii brzegowej
powstaje ClubHouse, inwestycja realizowana
przez dewelopera Marina Developer. Sasiedztwo
przystani jachtowej, dabskiej mariny, Sciezek
rowerowych i wszechobecna zielen sprawig, ze
swoje miejsce na ziemi znajda tu mitosnicy natu-
ry, sportu i aktywnego wypoczynku. Bezposred-
nio z mieszkania mozna udac sie na spacer lub
przejazdzke wzdtuz jeziora albo korzystajac
zmariny wybrac sie w kolejng niezapomniang ze-
glarska przygode. Potozenie to sprzyja réwniez
innym sportom motorowodnym lub joggingowi,
nordic walking’owi oraz rodzinnym spacerom.

Niebanalna  bryta  pieciokondygnacyjnego
budynku w ksztatcie zblizonym do jachtu,
z dziobem skierowanym ku wodzie w potacze-
niu z przestronnymi, nawet 70-metrowymi tara-
sami ma przyblizy¢ mieszkancdw do wody oraz
natury. Duze panoramiczne szklenia maja za
zadanie pozwoli¢ na petne odczucia przestrze-
ni. Nowoczesne rozwigzania technologiczne,
przemyslany uktad balkonéw, unikalna podwdj-
na elewacja, funkcjonalny rozktad w kazdym
z lokali, wysoki poziom izolacji akustycznej
i termicznej, duze okna gwarantujace idealne
nastonecznienie i piekne widoki - to cechy cha-
rakterystyczne ClubHouse. Znajdg sie tutaj 43
mieszkania - M2 o powierzchni od 40 m? przez
M3 o powierzchniach od 57 m2 do 72 m? oraz
M4 o powierzchniach od 89 m2 do 116 m2. Tym,
ktdrzy oczekuja indywidualnie zaprojektowanej
przestrzeni, eksperci z Marina Developer pomo-
ga zaaranzowac powierzchnie o metrazu nawet
204 m2. Parter zajma lokale ustugowe, ale dewe-
loper zapewnia, ze nie beda to ustugi ucigzliwe.
Jeden z lokali ma zaja¢ szczecinski oddziat Yacht
Klubu Polski, najstarszego klubu zeglarskiego
w Polsce. To pierwsza inwestycja w Szczecinie,
ktdra mieszkaricom zapewnia nie tylko miejsca
postojowe dla samochoddw —w tym przypadku
w dwupoziomowe;j hali garazowej - ale réwniez
miejsca dla jednostek ptywajacych na przystani
jachtowe;.

To z pewnoscig przestrzen dla tych, ktdrzy po-
szukujg niepowtarzalnych miejsc do zamieszka-
nia w harmonii z naturg, a jednoczesnie blisko
miejskich udogodnien. Do centrum Szczecina
dojedziemy w 7 minut, réwnie szybko jestesmy
w stanie dotrze¢ do gtéwnych tras wylotowych
na Goleniéw, Stargard, Gryfino, Swinoujécie, czy
Berlin.

PO SASIEDZKU Z ORLEM BIELIKIEM

Inwestycja o rownie unikalnym charakterze,
cho¢ nieco wieksza, jest Victoria Apartments
realizowana przez spétke PCG. Deweloper za-
pewnia mieszkancom bardzo bliski kontakt z na-
turg, a balkon od brzegu jeziora dzieli zaledwie
10 metréw. Mowa oczywiscie o jeziorze Dabie.
Inwestycja zlokalizowana jest we wschodniej
czesci Szczecina, tuz przy Parku Krajobrazo-
wym Doliny Dolnej Odry. Mieszkaricami Parku
sa m.in. orty bieliki i zurawie, a obserwacja ich
majestatycznego lotu z pewnoscig bedzie duza
atrakcjg. W potudniowej czesci jeziora znajduja
sie przystanie jachtowe i kluby zeglarskie, zatem
mitosnicy tego typu aktywnosci z pewnoscia
beda zadowoleni.

- Samo jezioro Dabie jest czescig projektu Natu-
ra2000, dzieki czemu przez wode mamy kontakt
z czystg, nieskazitelng przyroda. Z pewnoscia
miejsce dla siebie znajdg tu réwniez mitosnicy
zagli i innych wodnych aktywnosci. Bezposred-
nie sgsiedztwo dwdch marin daje nieograniczo-
ne mozliwosci. Mozna zeglowa¢, wedkowac,
ptywac kajakiem - méwi Piotr Baran, prezes
spotki PCG.
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Biznes i Inwestycje

Victoria Apartments

Nie od dzi$ wiadomo, ze spokdj najprosciej
czerpad z natury, dlatego Victoria Apartments
powstaje tuz przy Parku Krajobrazowym Doliny
Dolnej Odry i dla mieszkaricéw ma by¢ prawdzi-
wa 0azg spokoju, miejscem wypoczynku, kté-
rego otaczajaca fauna i flora sa niewatpliwymi
atutami. Inwestor ta najpiekniejsza czes¢ mia-
sta aranzuje dla marzycieli, oséb aktywnych,
rodzin cenigcych spokdj i przyrode.

Inwestycje Victoria Apartments tworza 4 bu-
dynki, w kazdym beda 4 pietra. Znajda sie w nich
83 apartamenty i 2 lokale handlowo-ustugowe.
Metraze apartamentdw zaczynaja sie od 40,47
m’ i siegaja 69,87 m” Dobrze zaprojektowane
mieszkania odpowiadajg réznym potrzebom
- w ofercie Victorii do wyboru s3 funkcjonalne
uktady: 2-, 3-, 4-pokojowe. Duze przeszklenia
w kazdym z apartamentéw zapewnig doskonate
nastonecznienie przez caty rok. Co wazne, de-
weloper zaplanowat w inwestycji rozwigzania
zapewniajace duzg funkcjonalnos¢, nowocze-
sno$¢ i wygode. Apartamenty zostana wzboga-
cone o system smart gwarantujacy m.in. bez-
pieczenistwo i oszczedno$¢ energii. Ponadto,
atutem jest réwniez ogrzewanie podtogowe
oraz wentylacja hybrydowa.

- Apartamenty sg stworzone réwniez dla inwe-
storéw, ktdrzy sami cheg korzystacd z zakupionej
nieruchomosci lub zyskac na jej komercjalizacji.
W inwestycji blisko potowa mieszkan przezna-
czona jest pod ustugi turystyczne. Wiasciciele
tych mieszkan beda realizowac swoje cele bizne-
sowe w $rodku parku krajobrazowego - dodaje
Piotr Baran.

SRODODRZE ZYSKA NOWE ZYCIE

W Szczecinie nad Odra szykuja sie inwesty-
cje, ktore co prawda, nie beda kameralne, ale
diametralnie zmienig oblicze miasta i tchng
w nie nowe zycie. Juz niedtugo maja rozpoczaé
sie prace budowlane na Bulwarze Elblgskim.
Na 12 tysigcach m? poprzemystowych terenéw
Kepy Parnickiej, tuz nad brzegiem Odry de-
weloper Siemaszko buduje osiedle, w ktérym
powstanie okoto 500 mieszkan. Architektura
planowanych budynkdw nawigzuje do tran-
satlantyckich wycieczkowcdw. Mamy tutaj ka-
skadowo utozone tarasy przypominajace dziéb
statku i bardzo duze przeszklenia z pieknym wi-
dokiem na rzeke i miasto.

Lestaw Siemaszko, szczecinski deweloper ma
bardzo ambitne plany i wizje totalnej zmiany
tego zaniedbanego do tej pory kwartatu miasta.
Chce, aby byto to miejsce nie tylko swietne do
zamieszkania, ale rowniez do spedzania wol-
nego czasu, relaksu i nieucigzliwej rozrywki.
Temu ma stuzy¢ imponujace zagospodarowa-
nie terenu oraz lokale uzytkowe w budynkach,
w ktérych powstang miedzy innymi restauracje
i kawiarnie z ogrodkami nad sama woda. Nie
zabraknie zieleni, matej architektury, miejsc
relaksu a sam Bulwar Elblaski bedzie ogdlnodo-
stepnym miejscem spaceréw i rekreacji. Co cie-
kawe, do swojego apartamentu bedzie mozna
doptynac jachtem.

- Jestem przekonany, ze natura ludzka jest
nierozerwalnie zwigzana z woda. Tam bedzie
mozliwos¢ bezposredniego z nig kontaktu.

Przewiduje oczywiscie garaz na kajaki. Wyko-
rzystamy tez nabrzeze, ktére zbudowane jest
przeciez z mysla o cumujacych jachtach. Bedzie
to wymarzone miejsce nie tylko dla tych, co ko-
chaja piekne widoki, ale tez dla mitosnikdw ze-
glarstwa. Dodatkowa zaletg tego miejsca jest
genialny widok: panorama na cafe rozlewisko
Odry. Smiem twierdzi¢, ze inwestycja przy uli-
cy Heyki wygeneruje nowe serce miasta, nowe
architektoniczne trendy - mowit dla Prestizu Le-
staw Siemaszko.

WIDOK WARTOSCIA DODANA

Jeszcze wieksza inwestycje, notabene po s3-
siedzku, planuje warszawski deweloper J.W.
Construction. Na ktasztowni przy ul. Celnej,
w sgsiedztwie Mostu Dtugiego powstanie ponad
800 apartamentdw mieszkalnych oraz w mode-
lu aparthotelowym. Nie zabraknie powierzchni
handlowo-ustugowej, a wyrdznikiem inwestycji
bedzie marina jachtowa. Deweloper jak na razie
nie zdradza wiecej szczegdtéw i nie podaje termi-
nu rozpoczecia inwestycji. Wiecej za to wiemy
o innej inwestycji tego dewelopera, Hanza Tower
powstajacej w samym sercu Szczecina. Budowa
apartamentowca jest juz na ukonczeniu i jesli
pandemia nie pokrzyzuje plandw, bedzie oddany
do uzytku jeszcze w tym roku. Znajdzie si¢ tutaj
blisko 500 apartamentdw o powierzchni od 24
do 215 m2. W 30-kondygnacyjnym budynku s
luksusowe apartamenty i penthouse’y przezna-
czone dla 0s6b szukajacych mieszkania w atrak-
cyjnejlokalizacji. W sprzedazy s3 réwniez aparta-
menty dla inwestoréw szukajacych bezpiecznej
lokaty kapitatu i zrodet statego, pewnego zysku.



Sky Garden w Szczecinie

Innym wysokos$ciowcem budowanym w Szczeci-
nie jest Sky Garden. Siegajacy 72 metréw osiem-
nastopietrowy apartamentowiec wyrdzniaja
ogromne, przeszklone powierzchnie zapewnia-
jace panoramiczne widoki oraz tarasy (od 8 do
71 m? wyposazone w systemy nawadniajace
i zielone nasadzenia. Budynek zostat zlokalizo-
wany przy Parku im. Jana Kasprowicza, najpiek-
niejszym oraz najwiekszym parku w Szczecinie,
zapewniajagcym wytchnienie po intensywnym
dniu pracy. Blisko$¢ natury, a zarazem dostep-
nos¢ biznesowego i naukowego centrum miasta
sprawia, ze inwestycja Sky Garden, w swej wy-
jatkowej formie, faczy wysoki standard zycia ze
spokojem i prestizem. W budynku znajdzie sie
118 apartamentdw, 92 tarasy i 110 miejsc posto-
jowych.

W OKOLICY SZCZECINA

Rozwazajac kupno apartamentu pod wynajem
krétkoterminowy warto rozejrze¢ sie w tym,
co oferujg deweloperzy w okolicy Szczecina,
w popularnych miastach i miejscowosciach tu-
rystycznych. W zielonej i mniej zatfoczonej
czesci Dziwnowa realizowana jest inwestycja
Porta Mare MARINA Dziwndw. Lokalizacja w za-
cisznym miejscu na skraju wyspy Wolin tuz przy
ujsciu rzeki Dziwny z pewnoscig jest duzym
atutem. Powstaja tu dwa budynki z 242 aparta-
mentami na sprzedaz. Do wyboru beda lokale
o powierzchni od 25 m2. do 102 m2. Poszukujacy
wiekszej zyciowej przestrzeni mogg skorzystac
mozliwos¢ taczenia na zyczenie klienta kilku
lokali w wigkszy apartament. Réwniez w Dziw-
nowie trwa realizacja drugiego etapu inwestycji

Marina Club

Gardenia Seaside. To propozycja dla oséb, kto-
re pragng posiada¢ swoje wymarzone miejsce
dostownie nad samym morzem. Odlegtos¢ 20
metrow od morza, 81 mieszkan z widokiem na
morze, 19 mieszkan z ogrédkiem, duze tarasy -
to najwieksze atuty tej inwestycji.

I na koniec przenosimy sie do Kotobrzegu, gdzie
w bezposrednim sasiedztwie mariny i portu
jachtowego na Wyspie Solnej powstaje Baltic
Marina Residence. Nowoczesny budynek apar-
tamentowy oferuje tacznie 85 mieszkan o zréz-

nicowanych metrazach od 33 do 103 metréw
kwadratowych i ukfadach 1-5 pokojowych. In-
westycja daje przysztym mieszkaficom réwniez
wiele udogodnien, w tym m.in. jacuzzi, sauny,
fitness czy reprezentacyjne lobby. Ostatnie
pietro Baltic Marina Residence dostepne bedzie
wytacznie dla mieszkancéw posiadajacych kar-
ty magnetyczne, gdzie zaplanowano eleganckie
tarasy. Wszystkie mieszkania posiadaty beda
balkony, tarasy lub ogrédki.

autor: Jakub Jakubowski
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Biznes i Inwestycje

Baltic Marina Residence:
elegancja i komfort

Blisko$¢ morza, elegancki budynek i widok na port oraz marine. W Kotobrzegu, przy ulicy
Battyckiej, powstaje Baltic Marina Residence. Projekt faczy klasyczna elegancje z nuta
wspotczesnego designu. To miejsce, w ktdrym mozna sie zakochacd i... zamieszkac.

Baltic Marina Residence to budynek miesz-
kalny premium. Z pewnoscia spodoba sie
tym, ktdrzy cenig wyrafinowany komfort
na co dzien, jak tez chcg spedzi¢ urlop
w prestizowym miejscu. To przyjazna prze-
strzen dla lubigcych wrazenia estetyczne
oraz wygode.

KLASA, JAKOSC | WYGODA

Baltic Marina Residence przygotowywana
jest przez renomowanych architektdw oraz
specjalistow budowlanych. Dla twdrcow in-
westycji wyznacznikiem jest zadowolenie
klientdw. Budynek to potgczenie funkcjo-
nalnosci oraz wysokiej jakosci wykonania.
Jasna bryta przywodzi na mysl nowoczesny,
ekskluzywny statek pasazerki, a przyjazna,

naturalna elewacja wspotgra kolorystycz-
nie z otoczeniem.

Budynek sktada sie z 85 mieszkan. Loka-
le usytuowane s3 na 5 kondygnacjach.
Wszystkie sa jasne, maja wysokie okna
(2,45 m) oraz dostep do balkonu, tarasu
lub wtasnego ogrédka. Mieszkania dostep-
ne sa w standardzie deweloperskim, ale za
dodatkowg optatg moga zostac¢ wykonczo-
ne pod klucz w dwéch stylach: eleganckim
i ponadczasowym New Hampton oraz mi-
nimalistycznym Modern. Obie opcje obej-
mujg zabudowe kuchenng wraz z AGD oraz
tazienke, bez mebli ruchomych i TVv.

W Baltic Marina Residence jest rowniez
czesc rekreacyjna.

Na miejscu mozna korzystaé z sali fitness,

sitowni (na poziomie 0 i -1), sauny i jacuzzi
(na ostatnim pietrze, tarasie), dostepnym
wytgcznie dla mieszkancéw, posiadajacych
karty magnetyczne. Tam tez ulokowane s3
eleganckie tarasy z pieknym widokiem na
okolice. Na dole zas znajduje sie - reprezen-
tacyjne lobby. Do tego: garaz podziemny.
O potrzeby gosci zadba za$ concierge.

MIESZKANIE LUB WYNAJEM

Nie od dzis wiadomo, ze inwestycje w nie-
ruchomosci, szczegolnie nad morzem, to
dobrze zainwestowane pienigdze. Nowo-
czesne rozwigzania i szereg mozliwosci
oferowanych przez Baltic Marine zachecaja
zas$ nie tylko do zakupy mieszkan w celach
prywatnych. Cato$¢ to kameralny projekt,



w standardzie premium, ktéry zapewnia
niezwykle komfortowe warunki mieszka-
nia nad morzem.

Warto pomyslec¢ wiec tez o mozliwosciach
inwestycyjnych. Co wiecej, kupujac miesz-
kanie w tym celu, wtasciciel ma mozliwos¢é
wypoczywac w apartamencie w wybranych
przez siebie terminach, a w innych - wynaj-
mowadé go gosciom. Na miejscu znajduje
sie firma zarzadzajaca, ktdra posredniczy
w wynajmie krétko - i dtugoterminowym.

IDEALNA LOKALIZACJA

Baltic Marina Residence jest zlokalizowana
daleko od zgietku i wpisana w nadmorski
klimat. Rezydencja znajduje sie w bezpo-
srednim sasiedztwie mariny oraz portu
jachtowego na Wyspie Solnej. Od morza
dzieli ja krotki spacer, ale jest tez blisko
staréwki Kotobrzegu. Na wyciggniecie reki
sg rowniez najwazniejsze atrakcje okoli-
cy, w tym aquapark, stadion, oceanarium.
Wszystko to, co zapewni rozrywke zaréw-
no dorostym, jak tez dzieciom.

Baltic Marina jest dobrze skomunikowana
z nadmorska okolicg. Do apartamentowca
mozna dojechac drogg krajowa nr 11 oraz
nowga trasa ekspresowa, faczaca Kotobrzeg
m.in. z lotniskiem w Goleniowie. Bliskos¢
stacji kolejowej i przystankéw komunikacji
miejskiej sprawia zas, ze lokalizacja jest
przystepna dla kazdego.

Co wiecej, Kotobrzeg, w ktérym znajduje
sie budynek, to miasto, ktdre wywotuje
usmiech nawet u najbardziej wymagaja-
cych turystéw. Zachwyca morzem i plazg,
kusi $ciezkami spacerowymi oraz rowero-
wymi. Znajda w nim atrakcje, zaréwno fani
typowych nadmorskich rozrywek, sportu,
jak tez zwiedzania historycznych miejsc.
Kotobrzeg przycigga wzrok staréwka, za-
bytkami i zach¢ca do odkrywania tajemnic
tych punktdw. Mozna w nim znalez¢ za-
rowno atrakcje na pogode, jak tez jej brak.
W niedalekiej odlegtosci znajdujg sie tez
inne miejscowosci, ktdre oferuja szereg
ciekawych rozrywek.

PRZEMYSLANY PROJEKT

Elegancja, wygoda, styl, szereg udogod-
nien, blisko$¢ najwazniejszych atrakcji. Do
tego, wykonczenia obejmujg nie tylko pod-
toge i Sciany, ale tez petng zabudowe ku-
chenng oraz tazienke, a klienci maja dzigki
temu pewnos$é, ze otrzymujac klucze do
mieszkania, dostaja miejsce juz gotowe do
pobytu. Budynek bedzie tez ogrodzony, za-
mkniety oraz chroniony. Mieszkancy beda
mieli wiec zapewniony komfort oraz bez-
pieczenstwo.

autor: kw/
foto: materiaty prasowe

Biuro sprzedazy Baltic Marina Residence
ul. Battycka 2, 78-100 Kotobrzeg | +48 793777700 | biuro@ums-balticmarina.pl
www.ums-balticmarina.pl
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Rynek condohoteli
w dobie koronawirusa

Jakie s3 realne stopy zwrotu w inwestycjach w condohotel? Jak pandemia

wptyneta na ten rynek, jakie s3 ryzyka takiej inwestycji i jaki jest potencjat

rynku condo w wojewddztwie zachodniopomorskim? O tym rozmawiamy
z Marlena Kosiura, analitykiem portalu inwestycjewkurortach.pl.

Hotele Hilton i Radisson Blu Resort w Swinoujsciu
zbudowane w systemie condo przez Zdrojowa Invest




Jak wyglada sytuacja branzy condo w do-
bie pandemii koronawirusa?

Mozna powiedzieé, ze mija pod znakiem
negocjacji. W poczatkowej fazie wirusa,
w marcu i kwietniu operatorzy dziatajgcych
obiektéw, ktdére teoretycznie powinny wy-
ptacac obiecane zyski wstrzymali jakiekol-
wiek dziatania nie tylko operacyjne doty-
czace dziatania hoteli, ale tez te zwigzane
z kwestig wyptat i rozliczen z wtascicielami.
To zrozumiate, cata branza - zresztg nie tyl-
ko ta - czekata na rozwdj sytuacji. Cho¢ juz
wtedy operatorzy wiedzieli, ze negocjacje
beda nieuniknione. Straty jakie hotele po-
nosity w zwigzku z przestojem byty ogrom-
ne i w zasadzie niemozliwe do odrobienia.
I tak fatycznie sie stato. Wielu operatoréw
wspdlnie z wtascicielami pokoi i apartamen-
tow szuka rozwigzania (obnizenie wysokosci
wyptat, roztozenie ich w czasie), ktore bedzie
satysfakcjonujace dla obu stron. Spektaku-
larnych konfliktow nie ma. W kilku inwesty-
cjach pojawity sie spory prawne, ale dotyczy
to w zasadzie obiektéw, gdzie problemy z wy-
ptatami narastaty juz od dawna, a wirus jedy-
nie przyspieszyt sytuacje.

Przed pandemig byt prawdziwy wysyp
inwestycji w condohoteli. Budowali duzi
i mali. Czy obserwuje Pani duze zahamo-
wanie realizacji tego typu inwestycji?
A moze inwestorzy w dobie pandemii nie
sg juz tak chetni do lokowania swoich pie-
niedzy w tego typu nieruchomosci?

Wirus niewiele zmienit. Nadal budujg duzi
i mali. A w zasadzie inaczej: duzi i mali mé-
wig, ze planuja budowe i sprzedaja poszcze-
golne lokale. Ile z tych inwestycji realnie po-
wstanie, trudno dzi$ powiedzie¢. Wszystko
zalezy od tego na ile biznesplan danej inwe-
stycji byt profesjonalnie utozony, czy spdtka
ma faktycznie zamiar szybkiej budowy i uru-
chomienia obiektu, w koncu czy ma finanso-
wanie inne niz z wptat klientdw. Chetni na
zakup nieruchomosci w condohotelach nadal
sg. Jest ich mniej, ale tu znéw nie przez wi-
rus. Proces odchodzenia od masowego inwe-
stowania w condohotele zaczat sie juz duzo
wczesniej, mniej wiecej wiosng 2019 roku.
Dodatkowym ciosem dla branzy byta kam-
pania, ktéra jesienia minionego roku prze-
prowadzit UOKIK oraz KNF. Wskazywano na
ryzyka lokowania srodkdw w tego rodzaju nie-
ruchomosci. W efekcie z grona potencjalnych
kupujgcych wykruszyli sie inwestorzy indy-
widualni, ktérzy nie akceptowali ryzyk zwia-
zanych z systemem condo. Sprzedaz mocno
zwolnita, ale chetni na zakup nieruchomosci
w condohotelu nadal sg, wirus ich za bardzo
nie przestraszyt. Mysle, ze bardziej kluczowe
dla tej branzy jest to, co na rynku zdarzy sie
w ciggu 1-2 lat. Jesli operatorzy beda wypta-
cac zyski i nie nastapi kilka spektakularnych
upadkéw i konfliktéw z wtascicielami, to na-
bywcy nadal beda. W odwrotnej sytuacji cata
branza condohoteli straci i tak juz nadszarp-
niety wizerunek i wiarygodnosé.

Pandemia bardzo szybko zmienita rynek
turystyczny. Hotele w wakacje nie maja

petnego obtozenia, szczyt popularnosci
przezywa agroturystyka, wypoczynek za
miastem, a w miastach kwitnie airnb. Czy
ten trend jest duzym zagrozeniem dla ryn-
ku condo?

Nie do konca jest tak. Hotele - szczegdlnie
te nad morzem - od potowy lipca do konca
sierpnia maja praktycznie petne obtozenie.
A obiekty w miastach stojg puste, takze
mieszkania wynajmowane krdotkoterminowo
poprzez platformy typu Booking i Airbnb. Zta
sytuacje i perspektywy dla rynku mieszkan
na doby opisywalismy i prognozowalismy
juz w listopadzie 2019 r. Wirus w zasadzie byt
ostatnim ciosem, ktdry przesadzit o kondygji
tego rynku na najblizsze 2-3 lata. Sam wyna-
jem mieszkan nie do korica byt i jest zagroze-
niem dla condohoteli. Tych w miastach jest
jak na razie niewiele, buduje je gtownie spot-
ka Arche. | funkcjonujg dobrze. Z kolei w ku-
rortach apartamenty zawsze konkurowaty
i beda konkurowac z apartamentami. Wiec tu
sytuacja tez sie nie zmienia. W zasadzie nie
jest istotne to, czy obiekt jest hotelem czy
apartamentem.

Kluczowa jest umiejetnos¢ sprawnego za-
rzadzania najmem i szukania turystow?
zdecydownie! Im bardziej profesjonalny pod-
miot i odpowiednia lokalizacja, tym wyzszy
poziom bezpieczenstwa w wypracowywaniu
zyskdw. Czesto pada tez teza, ze w dobie ko-
ronawirusa apartamenty beda chetniej wy-
bierane niz hotele, bo pozwalajg na separacje
i samodzielne gotowanie. Ale nie do konca
znajduje to potwierdzenie w faktach i w ba-
daniach preferencji turystow. Wiosng tego
roku na zlecenie Blue Marine Mielno przepro-
wadzono badanie na duzej grupie 3,4 tys. go-
Sci hotelowych. | jak sie okazato, COVID-19
wbrew przypuszczeniom wcale nie zmienit
nastawienia Polakéw do wypoczynku. Nadal
ponad potowa chce wypoczywac w hotelach
(55%). Nieznacznie wiecej 0sdb niz w po-
przednich latach planuje wyjazd do aparta-
mentdw (wzrost z 13 do 16%). Za to nie widac
byto zupetnie znaczacego skoku jesli chodzi
o wypoczynek w odosobnieniu. Wyniki te
znalazty odzwierciedlenie w wysokim obto-
zeniu obiektow nadmorskich w wakacje. Jak
turysci beda zachowywac sie w najblizszych
miesiagcach? Nadal nie do konca wiemy. Te
zachowania sa naprawde trudne do przewi-
dzenia, i to dla najlepszych specjalistéw od
turystyki.

Czy pandemia spowodowata spadek cen
zakupu i progdw wejscia w inwestycje?
Odnotowalismy nieznaczny spadek cen moze
4-6%. Condohotele, podobnie jak mieszka-
nia w kurortach trzymaja ceny. Apartamenty
wrecz przezywaja swoje 5 minut, bowiem
wiele 0s6b po kwarantannie zaczyna szukac
alternatywy na wypadek, gdyby znéw mozli-
wos¢ przemieszczania sie i przebywania na
zewnetrz byta ograniczona. Z kolei segment
condo zyskuje na spadajacej rentownosci
z instrumentow finansowych, a majowa ob-
nizka stop procentowych jeszcze wzmocnita
ten trend.
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Czy inwestycja w condohotele, szczegdl-
nie dzisiaj, moze by¢ dobra inwestycja,
czy raczej zaleca Pani ostroznosc i prze-
czekanie do lepszych czasdw?

System condo od zawsze niesie ze sobg wie-
le ryzyk. Jako analitycy rynku wskazujemy
na nie od lat. Nieprzewidywalnos$¢ turystyki
w czasach pandemii dodatkowo przysparza
wielu pytan. Paradoksalnie jednak wirus nie-
wiele zmienia. Mozliwos¢ upadku lub niewy-
ptacalnosci danego hotelu istniata zawsze
i zawsze bedzie. Perspektywa 15-20 lat, po
ktérej de facto taka nieruchomos¢ zaczyna
dopiero realnie na siebie zarabiaé jest bar-
dzo dtuga. W duzej mierze od intencji ope-
ratora oraz tego na ile obiekt jest profesjo-
nalnie zbudowany i zarzadzany zalezy czy
faktycznie przez te nascie lat bedzie preznie
dziatati przynosit zyski. Jesli potencjalny ku-
pujacy ma obawy, mysli: ,kupie i za kilka lat
sprzedam”, to raczej powinien szukac kla-
sycznego apartamentu, a nie nieruchomosci
w systemie condo.

Co trzeba wziag¢ pod uwage rozwazajac in-
westycje w condohotele?

Zakup takiej nieruchomosci to proces dos¢
skomplikowany. zalezy nie tylko od planow
i sytuacji dewelopera czy operatora obiek-
tu. Na wiele pytan musi sobie odpowiedzie¢
takze sam kupujacy. Od lat przygotowujemy
analizy nie tylko dla deweloperdw inwestuja-
cych w kurortach i uzdrowiskach, ale tez dla
inwestorow indywidualnych. Przygotowanie
takiej analizy zaczyna sie w zasadzie od pet-
nego wywiadu z potencjalnym kupujacym. Li-
sta pytan, na ktére musi odpowiedziec sobie
nabywca lub znalez¢ odpowiedz u dewelope-
ra liczy az 80 punktéw. Pokazuje to wyraznie
jak ztozony jest model condo. To potaczenie
kupowania nieruchomosci, wiedzy finanso-
wej, hotelowej, turystycznej i znajomosci
specyfiki polskich kurortéw i uzdrowisk. Trzy
najwazniejsze elementy, na ktore inwestor
indywidualny musi sobie odpowiedzie¢ to:
lokalizacja - na ile potencjalnie ma szanse
na generowanie zysku przez caty rok, sytu-
acja prawna i finansowa nieruchomosci oraz
spotki budujacej i zarzadzajacej obiektem.
I na koniec: alternatywa wyjscia z inwestycji,
czyli jesli za 5-10 lat wtasciciel bedzie chciat
sprzedaz nieruchomos¢, to jakie ma poten-
cjalne szanse, by znalez¢ kolejnego nabywce
na swoj pokéj w hotelu.

Jakie putapki czyhaja na inwestordw i ja-
kie sa nieuczciwe praktyki deweloperéw?
(Smiech). W zasadzie na ten temat mozna
napisac ksigzke. Nie wszystkie nieuczciwe
zamiary da sie wychwyci¢, nawet prowa-
dzac bardzo dogtebng analize inwestycji
i zatozen biznesowych. Mowiac kolokwial-
nie: papier wszystko przyjmie. A sprytnym
biznesplanom, nie do konca opartym na
realiach ulegaja nawet analitycy bankowi.
Najwazniejsze jest mozliwie szczegdétowo
Jprzeswietli¢” dewelopera i operatora.
Co nie jest tatwe. Bo jak ma kupujacy zajrzec
do szczegdtowych finansdw spotki, skoro nie
ma ona obowigzku publicznego publikowa-
nia takich danych? tatwiej jest oczywiscie

Marlena Kosiura, analityk portalu inwestycjewkurortach.pl

przeanalizowac spotki gietdowe, ale tych na
rynku condo z modelem wyptaty statych zy-
skéw praktycznie nie ma, poza Marvipolem.
Raporty KRS sktadane przez spotki tez nie-
wiele méwig. Poza tym w przypadku spotek
mtodych - a takie zazwyczaj buduja condo-
hotele - nawet roczne sprawozdanie nic nie
mowi, bo nie mamy historii, nie wiemy co sie
dzieje w finansach spétki w zwiazku z budo-
w3 inwestycji. Tego po prostu jeszcze nie wi-
dac¢, w rozliczeniach KRS. A dodatkowo ho-
tel z reguty buduje inna spdtka, a umowe na
zarzadzanie podpisujemy z inna spotka. Nic
wiec dziwnego, ze wielu inwestorow nie ma
wiedzy i checi by drazy¢ temat. Ufaja w to
cow folderach reklamowych wypisuja dewe-
loperzy. Dlatego tak wazna jest edukacja ku-
pujacych. Condohotel jest produktem inwe-
stycyjnym opartym o nieruchomosci, a nie
nieruchomoscig o tym trzeba pamietac.

Czy odwazytaby sie Pani wskazac dewe-
loperéw budujacych condohotele, kto-
rym mozna zaufac? | dlaczego?

To niezreczna rola kogo$ chwali¢ lub piet-
nowac. Trudno oceni¢ jakie dana spotka ma
intencje. Sg duze podmioty, ktére z powo-
dzeniem dziataja i wyptacaja zyski od lat.
S3 tez pojedyncze obiekty, ktére réwniez
funkcjonuja i ptaca. Ich dobra passa moze
trwac nadal. Ale czasy wirusa stawiajg wie-
le znakéw zapytania zwigzanego z kondycja
branzy turystycznej. Hotele te moga miec
ambitne plany i szczere checi, by dziatac
sprawnie, jednak sytuacja zewnetrzna
moze je zmusi¢ do zmian czy nawet za-
mkniecia obiektow. Fakt, ze kto$ dziata od
lat nie znaczy, ze bedzie sobie radzit. Jedne
z pierwszych firm, ktére otwieraty obiekty
condo, np. na Mazurach czy w goérach od
dawna majg problemy z ptynnoscig i wypta-
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Baltic Wave w Kotobrzegu

tami. Wiele zalezy od rzeczywistych inten-
cji dewelopera i operatora, a te trudno do
konca przewidzie¢. Z drugiej strony hotel
zbudowany wedtug profesjonalnych bizne-
sowych realiéw nawet w przypadku upadku
operatora ma szanse wyj$¢ obronng reka.
Zarzadzanie takim obiektem przejmuje
po prostu inny podmiot. | jesli nie jest to
obiekt w przystowiowym Pcimiu Dolnym,
gdzie od razu wiadomo, ze nie ma szans na
wynajem, nowy operator moze z powodze-
niem wypracowywac odpowiedni zyski.

Czesto mozna sie spotkac z reklamami
obiecujacymi 10, a nawet wiecej procent
stopy zwrotu. Czy takie stopy zwrotu s3
realne?

Nie, takich ofert juz od dawna nie ma.
Wszelkie wypowiedzi ekspertow lub oséb,
ktore za ekspertdw w tej tematyce sie uwa-

zaja a straszace deweloperami obiecujacy-
mi 10% zyski, mozna wtozy¢ miedzy bajki.
A zeby ,whozyc kij w mrowisko” powiem, ze
owszem stopa zwrotu na poziomie 10% jest
realna. Tyle, ze jak zawsze podkreslam we
wszystkich analizach i wypowiedziach jest
jedno ,ale”. Jesli kto$ kupowat lokal w ce-
nie 6-9 tys. zt za m2. kilka lat temu, to dzi$
osigga faktycznie tak duze stopy zwrotu.
Nawet w sezonowych kurortach. Jesli kto$
dzi$ kupuje lokal za 20-25 tys. zt za m2. to
nie jest w stanie uzyskac rentownos$ci wyz-
szej niz 3-5%. Matematyki i stawek najmu
turystycznego jakie obowigzujg w Polsce
po prostu nie da sie oszukac.

Czy decydujac sie na inwestycje w con-
dohotel istnieje mozliwos¢ pdzniejszego
wyjscia z inwestycji?

Tak, jesli obiekt dobrze funkcjonuje. 1 taki

rynek wtdrny w segmencie condo juz funk-
cjonuje, ale jest on marginalny. Z prostego
powodu: nikt dobrze dziatajacej i przyno-
szacej zyski na poziomie 5-8% nieruchomo-
Scinie chce sprzedawac. Jesli takie sytuacje
sie zdarzajg to raczej dotycza witascicieli,
ktorzy z jakis powodow potrzebujg w da-
nym momencie gotowki. Czes¢ inwestordow
sprzedaje tez dotychczasowe lokale condo,
by kupi¢ inne, wieksze lub kilka w nowych
inwestycjach, czesto nawet u tego samego
dewelopera. Negatywny scenariusz oczy-
wiscie tez moze sie zdarzyé. W przypadku
niewyptacalnosci i upadku operatora, kiedy
obiekt nie ma potencjatu na catoroczny wy-
najem odsprzedanie pokoju jest praktycz-
nie nierealne.

I na koniec zapytam o Pani ocene rynku
condo w wojewo6dztwie zachodniopo-
morskim, chyba najpopularniejszym,
a na pewno jednym z najpopularniej-
szych w Polsce. Jaka jest jego specyfika,
jaki jest potencjat, szczegélnie w czasie
pandemii, kto i jak tu buduje i czy warto
tu inwestowac?

Zachodniopomorskie to mekka condo.
Zreszta to wtasnie tu powstawaty pierw-
sze w Polsce condohotele, budowane przez
lidera condo w Polsce, kotobrzeska spotke
Zdrojowa Invest. To typowe condo, czy-
li obiekty ktore sg naprawde hotelami,
i w ktorych nabywcy maja zyski wyptacane
niezaleznie od obtozenia, a nie jako podziat
przychoddw z wynajmu jesli dany aparta-
ment czy pokoj sie wynajmie. W $lady tego
dewelopera i operatora hotelowego po-
szli inni. Wysyp nieruchomosci condo jest
w regionie wyraznie zauwazalny. Dotyczy
nie tylko najwiekszych kurortdw, jak wspo-
mniany Kotobrzeg, Swinoujscie, Miedzy-
zdroje i Mielno, ale takze matych miejsco-
wosci: Grzybowo, Pogorzelica, Sianozety,
Mielenko, Rogowo. Specyfika wojewddz-
twa jest bardzo duzy udziat w wynajmie
gosci z Niemiec. To oni zapewniali wysokie
zyski, ponosili bowiem poziom obtozenia
poza szczytem sezonu. A w czasie pandemii
gosci z zagranicy zabrakto. Obiekty nadro-
bity w sezonie turystami z Polski. Ale poza
wakacjami Polacy nad Battyk nie jezdzag
tak czesto, i raczej sg to weekendowe po-
byty. Tymczasem hotele muszg utrzymac
sie przez caty sezon. Bez gosci z Niemiec
bedzie im trudno. Dlatego obiekty, ktére
powstaty na fali rosnacej turystyki, bez rze-
telnego podejscia do biznesplanu bedg upa-
dac. Nie da sie bowiem utrzymywac hotelu,
z jego wysokimi kosztami funkcjonowania,
jedynie z przychoddw wakacyjnych. Re-
gion niewatpliwie ma ogromny potencjat,
nawet niezaleznie od bliskosci Niemiec.
Ma przede wszystkim dobrze rozwinigtg
siatke drog dojazdowych, czego zupetnie
nie mozna powiedzie¢ o kurortach srodko-
wego Wybrzeza czy gorach.

rozmawiat: Jakub jakubowski
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Posejdon Center w Szczecinie
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Nieruchomosci komercyjne

nie zwalniaja tempa

W pierwszej potowie 2020 r. wartos¢ transakgji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci

komercyjnych w Polsce wyniosta 2,92 mid euro, czyli o blisko 5% wiecej niz w analogicz-

nym okresie 2019 roku, podata firma doradcza Savills. Byt to tym samym drugi najlepszy
w historii wynik na pétmetku roku, pomimo wyzwan zwigzanych z Covid-19.

Zgodnie z prognozami Savills, w drugiej poto-
wie roku wptyw pandemii bedzie widoczny, ale
wolumen inwestycyjny nie powinien by¢ niz-
szy od rekordowego zesztorocznego o wiecej
niz 20%.

W pierwszej potowie 2020 r. najwiecej zain-
westowano w nieruchomosci biurowe (1,33
mld euro, spadek 0 20% r-d-r). Na drugim miej-
scu znalazty sie nieruchomosci magazynowe
i przemystowe (1,15 mld euro, wzrost o blisko
155% r-d-r). Tak dobry wynik w sektorze nie-
ruchomosci logistycznych to wedtug Savills
symbol zmian w sentymencie inwestoroéw, kto-
ry przekierowany zostat na te klase aktywow
w kilku ostatnich latach. Obecnie zjawisko to
przybiera na sile, m.in. w wyniku przyspiesze-
nia rozwoju branzy e-commerce wywotanego
pandemia Covid-19, czy szans, jakie dla Polski
stwarza perspektywa dazenia producentow
do skrdcenia tancuchdw dostaw (nearshoring).
W samym tylko pierwszym kwartale 2020 r.
obiekty magazynowe odpowiadaty za ponad
potowe catkowitego wolumenu.

Nagte spowolnienie koniunktury wywotane
pandemig Covid-19 nie pozostato bez wpty-
wu na stopy kapitalizacji. Savills szacuje,
ze w sektorze biurowym, w przypadku naj-
lepszych obiektdw w centrum Warszawy,
dokonata sie ich korekta na poziomie 25-50
punktéw bazowych. Przektada sie to obec-
nie na stopy kapitalizacji dla najlepszych
biurowcéw rzedu 4,50%, podczas gdy przed
pandemig negocjowane byty w tym sekto-
rze transakcje ze stopg kapitalizacji 4,25%.
Korekta na podobnym poziomie dokonata
sie rowniez w lokalizacjach poza centrum
oraz w miastach regionalnych.

W ocenie Savills, inwestorzy duzo wigkszy
nacisk ktada obecnie na analize najemcéw
i w zaleznosci od branzy, w ktérej najemcy
dziatajg, ocena ryzyka stabilnosci takiej fir-
my moze wptyna¢ na korekte stdp kapitali-
zacji o kolejne 15-25 punktéw bazowych. Do
momentu odbicia gospodarki oraz konsen-
susu w sprawie skali zjawiska pracy zdomu,
stopy kapitalizacji dla najlepszych biurow-

céw w stolicy beda poruszac sie w prze-
dziale 4.5%-4.75%. Savills zwraca réwniez
uwage na mata liczbe transakcji w 2020 r.
dotyczacych najlepszych biurowcéw tacza-
cych centralng lokalizacje i dtugotermino-
we umowy najmu. Powodem tego byty duze
roznice w oczekiwaniach cenowych pomie-
dzy sprzedajacymi a kupujacymi.

Stopy kapitalizacji dla nieruchomosci han-
dlowych wzrosty o okoto 25-50 punktéw
bazowych, a w przypadku nieruchomosci
magazynowych utrzymaty sie na dotych-
czasowym poziomie ok. 5% dla najlepszych
obiektdw dedykowanych pojedynczym, du-
zym najemcom. Po raz pierwszy w historii
stopy kapitalizacji dla obiektdw magazy-
nowych zréwnaty sie z poziomem szacowa-
nym dla najlepszych obiektéw handlowych.

Nieruchomosci magazynowe w duzej mie-
rze wychodzg z pandemii obronng reka.
Perspektywy rozwoju dla tego sektora sg
nadal bardzo dobre. Przyspieszony rozwgj



rynku e-commerce niewatpliwie wzmoc-
ni popyt ze strony inwestordw. Wiecej
niewiadomych pojawia sie w kontekscie
wptywu pandemii na sektor biurowy. Moze
ona doprowadzi¢ do polaryzacji rynku
i koncentracji kapitatu inwestycyjnego
w nieruchomosciach biurowych w najlep-
szych lokalizacjach, ktdre z duzym praw-
dopodobienstwem obronig swojg pozycje
w dtuzszym okresie - mowi Tomasz Buras,
CEO Savills w Polsce oraz dyrektor dziatu
doradztwa inwestycyjnego.

Trudny czas dla sektora nieruchomosci
handlowych moze przyciagaé inwestorow,
ktérzy rozumiejg zachodzgce w nim zmia-
ny i potrafig budowa¢ wartos¢ w takim
otoczeniu rynkowym. Wiatru w zagle do-
stali inwestorzy z sektora instytucjonal-
nego najmu mieszkan (PRS). Praca z domu
otworzyta dyskusje o nowym wymiarze
funkcji mieszkaniowej potagczonej z aspek-
tami przestrzeni komercyjnej. Zjawisko
to okreslane jest mianem resimercial (od
stow residential - mieszkaniowy i commer-
cial - komercyjny) i wkrotce moze stac sie
jednym z najpopularniejszych zwrotdw na
rynku nieruchomosci.

- Wreszcie, pandemia pokazata, ze sg klasy
aktywdw zwigzanych z nieruchomosciami,
ktdérych wyniki nie zaleza od odwiedzalno-
$ci czy obecnosci pracownikéw. Naleza do
nich np. centra danych czy farmy solarne.
Z czasem poszerza one pule inwestycji al-
ternatywnych - dodaje Tomasz Buras.

Wysoka wartos¢ transakcji na rynku in-
westycyjnym w pierwszej potowie 2020
roku, to w ocenie ekspertéw Savills re-
zultat m.in. bardzo dobrej koniunktury

Centrum logistyczne Zalando w Gardnie koto Szczecina

na rynku w ostatnich latach i finalizacji
transakcji rozpoczetych jeszcze przed
pandemia. Szereg restrykcji wprowadza-
nych od potowy marca przyczynit sie do
opdznien w toczacych sie procesach trans-
akcyjnych, a w niektdrych przypadkach do
wstrzymania rozméw. Konsekwencje tego
zjawiska beda widoczne rédwniez w drugiej
potowie roku.

Obecnie obserwuje sie che¢ powrotu do
aktywnosci ze strony inwestorow i wzrost
liczby nowych proceséw transakcyjnych.
Ich finalizacja bedzie mozliwa jeszcze
w tym roku, pod warunkiem, ze jesienia nie
bedzie koniecznosci ponownego zaostrze-
nia restrykgji. Jak szacuje firma Savills, ca-
toroczny wolumen transakcji inwestycyj-
nych w 2020 r. moze by¢ do 20% nizszy od
zesztorocznego, ktory byt rekordowo wy-
soki i wyniést 7,8 mld euro. Z pewnoscig,
bedzie to dobry rok dla sektora nierucho-
mosci magazynowych, ktdry oprocz bar-
dzo dobrych pierwszych szesciu miesiecy
roku, drugie pdtrocze rozpoczat od finali-
zacji spektakularnej transakcji przejecia
portfela nieruchomosci logistycznych Gru-
py Goodman przez GLP.

- Wyniki za drugi kwartat 2020 r. potwier-
dzity nasze prognozy z okresu poczat-
ku pandemii. Rynek powierzchni ma-
gazynowych i przemystowych wykazat
sie duza odpornoscia na zawirowania
spowodowane przez Covid-19. Optymi-
zmem napawa zwtaszcza przyspieszenie
w stosunku do poczatku roku zaobserwo-
wane od kwietnia do czerwca - méwi Ka-
mil Szymanski, dyrektor dziatu powierzch-
ni  magazynowych i przemystowych
w Savills.

Catkowite zasoby nowoczesnej powierzch-
ni magazynowej i przemystowej w Polsce
na koniec czerwca 2020 r. wyniosty 19,6
min m kw. Jak podaje Savills, w pierwszej
potowie roku rynek wzbogacit sie o po-
nad 1 min m kw. nowej powierzchni. De-
weloperzy przystosowali sie do nowych
wymogdw sanitarnych i w drugim kwar-
tale dostarczyli ponad 40% wiecej nowe;j
powierzchni, niz w pierwszym. W drugim
kwartale rozpoczeto jednak budowe tyl-
ko ok. 350 000 m kw., czyli o 1/3 mniej niz
przed rokiem i az o potowe mniej niz w po-
przednim kwartale. Wéréd deweloperdw
zauwazalna jest zwiekszona awersja do
ryzyka. Udziat buddw spekulacyjnych na
koniec czerwca spadt do 38%.

W pierwszej potowie roku w Polsce wyna-
jeto 2,4 min m kw. nowoczesnej powierzch-
ni magazynowej i przemystowej, o 25%
wiecej, niz przed rokiem. Znakomitg wiek-
szo$¢ stanowity nowe umowy i ekspansje,
a renegocjacje dotyczyty zaledwie ok. 600
tys. m kw. Jak wynika z raportu Savills,
Covid-19 spowodowat wyrazny wzrost za-
interesowania umowami krotkotermino-
wymi. W pierwszej potowie roku wolumen
transakcji najmu na okres ponizej jednego
roku przekroczyt roczne wartosci obser-
wowane w poprzednich latach. Na koniec
czerwca $rednia stopa pustostanow w sek-
torze magazynowym spadta do poziomu
6,6%. Na wiekszosci rynkow w Polsce
czynsze pozostawaty stabilne i w przypad-
ku stawek bazowych wahaty sie od 2,70 do
4,40 euro/m kw./miesiac za moduty wielko-
powierzchniowe oraz do 5,25 euro/m kw./
miesigc za mate moduty (SBU).

redakcja tekstu:
Max Radke
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dr hab. Jacek Laszek

Wieksze mieszkania, mniejsze biura,
czyli nieruchomosci po pandemii

Koronawirus spowoduje wiekszy popyt na wieksze mieszkania, w zwigzku z przejsciem czesci
0sOb na prace zdalnag - méwi dr hab. Jacek taszek, profesor SGH i pracownik Departamentu

Jak pandemia koronawirusa wptyneta na
rynek nieruchomosci?

Na pewno schtodzita go. Jezeli chodzi
o Swiatowy rynek nieruchomosci komercyj-
nych, to mamy dwa problemy. Po pierwsze,
zmniejsza sie globalny popyt i nierucho-
mosci komercyjne przestaja by¢ rentowne
tak, jak to byto wczesniej. Po drugie, pan-
demia COVID-19 pokazata, ze praca zdalna
sie sprawdza, dziata dobrze i jest do tego
przygotowana odpowiednia infrastruktura.
Innymi stowy, z powodzeniem mozna pra-
cowac z domu, co przynosi korzysci zardw-
no firmom, jak i pracownikom, natomiast
obcigza mocniej kadre kierownicza $red-
niego szczebla.

Czy to znaczy, ze nieruchomosci komer-
cyjnych jest za duzo?

W wielu krajach rynki nieruchomosci byty

Stabilnosci Finansowej NBP.

mocno podgrzane, co jest zwigzane m.in.
z polityka niskich stdp procentowych,
prowadzong przez banki centralne. Jedng
z konsekwencji tej polityki jest zta alokacja
kapitatu. Innymi stowy kanat kredytowy
nie petni funkcji limitujacej efektywnosé
projektow inwestycyjnych i niektore dziaty
gospodarki, na ogdt te prostsze i kapita-
tochtonne s3 przeinwestowane. A biurowa
budowlanka czy blaszaki handlowe, nazy-
wane galeriami, to prosty technicznie biz-
nes!

COVID-19 ten stan zmienif?

Tak. Okazato sie, ze mozna catkiem dobrze
dziata¢ bez wynajmowania wielkich po-
wierzchni biurowych. Sprzedawaé¢ mozna
tez bez wielkich galerii, ale trzeba wtedy
budowaé nowe magazyny. Wielu moich

znajomych z miedzynarodowych korporacji
pracuje zdalnie. Cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze
jest to sytuacja znacznie bardziej wymaga-
jacadla kadry kierowniczej. Ale wtedy dzia-
ta dobrze i po nizszych kosztach dla praco-
dawcy. Z tym, ze praca catkowicie zdalna
tez nie jest najlepsza, najskuteczniej byto-
by pewnie wymysli¢ jakas mieszana formu-
te: wiekszo$¢ pracy wykonujemy w domu,
ale czasem sa spotkania na zywo. Te roz-
wigzania powstang jak sie méwi potocznie
LW praniu”.

Nie wszyscy sie w tym odnajda...

Konserwatywne firmy, np. panstwowe,
gdzie menedzerowie sg bardziej tradycyjni,
pewnie tego nie zrobig szybko. Ale firmy
nowe, innowacyjne, ktére ograniczajg kosz-
ty, beda wybieraty prace zdalna. Po prostu



ich wtasciciele to wymuszg ze wzgledu na
zyski. A po nich pdjda inni. W konsekwencji
popyt na nieruchomosci bedzie mniejszy
i ceny najmu spadna. Beda staty pustosta-
ny i one wymuszg spadki cen, bo utrzyma-
nie nieruchomosci kosztuje...

W Polsce tez tak bedzie? Mielismy
jeszcze niedawno luke, brakowato po-
wierzchni biurowych...

Rynek sie zréwnowazyt, a z czasem tych
powierzchni moze by¢ nawet za duzo,
zwtaszcza na niektérych rynkach. Nadmiar
nieruchomosci komercyjnych do wynaje-
cia wida¢ w Wielkiej Brytanii, szczegdlnie
w Londynie po Brexicie. Tam rynek luksu-
sowych drapaczy chmur i drogich mieszkan
sie mocno zachwiat. Ale i Nowy Jork ma kto-
poty. O Polske bym sie nie martwit. Duza
czes¢ tego zasobu to zagraniczny kapitat,
czyli z naszego punktu widzenia najwyzej
bedziemy mieli duzo tanich biur. To dobrze
dla rozwoju biznesu.

Jesli jedne nieruchomosci traca na war-
tosci, to moze inne zyskuja...

Rzeczywiscie tak jest. Jesli coraz wiecej
0s6b pracuje zdalnie, to rowniez rozwija sie
zdalny handel. A za tym idzie wiekszy popyt
na nieruchomosci magazynowe. W Polsce
tych nieruchomosci zwigzanych z logisty-
kg juz wczesniej przybywato, bo lezymy
w dobrym miejscu pod wzgledem geogra-
ficznym: na skrzyzowaniu szlakdw handlo-
wych. Ale teraz, w zwigzku z pandemig, rdz-
nego typu magazyny przezywajg renesans.

Czy jeszcze jakie$ zmiany na rynku sg wi-
doczne?

Tracga nie tylko nieruchomosci biurowe,
ale tez handlowo-ustugowe. Juz wczesniej
mielisSmy nadwyzke galerii handlowych.
Wybudowano ich za duzo w powszechnym
optymizmie, charakterystycznym dla tego
sektora.

A czy mniejszy popyt na wynajem po-
wierzchni biurowych oznacza zmniejsze-
nie zatrudnienia? Taka jest zwykle konse-
kwencja kryzysu.

Nie. Niekoniecznie. Jesli cze$¢ pracy lu-
dzie wykonuja w domu, to w niektdrych
przypadkach zatrudnienie moze nawet
wzrosngc¢ przy redukcji wynajmowanej po-
wierzchni biurowej. Programisci, inzyniero-
wie, analitycy i inni specjalisci z korporacji
miedzynarodowych obecnie z powodze-
niem pracujg w domu, korzystajac z inter-
netu i komunikatordw. Czasem, np. raz na
miesigc spotykaja sie gdzies na konferencji
i to wystarczy. Tyle, ze to ma pewien wptyw
na popyt na mieszkania: kupowane sg nieco
wieksze, niz wczesniej w zwigzku z przej-
Sciem czesci 0sob na prace zdalna.

A co z przenoszeniem sie do mniejszych
miast, gdzie koszty utrzymania sg nizsze?
To juz niekoniecznie. W wielkich miastach,
takich jak Warszawa, Krakéw, Trojmiasto,
Poznan, Wroctaw czy £6dz wystepuje wiek-
sza synergia. Ludzie sa po prostu bardziej

Dr hab. Jacek taszek - profesor SGH, pracownik Departamentu Stabilno$ci Finansowe;j
NBP. Wraz z zespotem przygotowuje kwartalne raporty o rynku nieruchomosci

wydajni, co potwierdzajg rézne badania.
Maja wiecej kontaktéw, efektywniej wspot-
pracujg, dociera do nich wiecej informacji.
Powstaje pytanie, czy to mozna zastgpic
zdalnymi spotkaniami. Moim zdaniem nie za
bardzo, ale zobaczymy. W koncu Japonczy-
cy miewaja wirtualne, elektroniczne zony,
co u nas wydaje sie czym$ niemozliwym.
Na pewno tak, w zgranych zespotach,
wspotpracujacych od lat, gdzie ludzie do-
skonale sie znajg, porozumiewaja niemal bez
stow, co daje dobry efekt wspdlnej pracy.

Mniejsze miasta tez maja zalety...

To na pewno, ale dotyczy to bardziej eme-
rytéw, takich jak ja. Nie wiem, czy takim
grupom  samodzielnych  pracownikdw,
o ktdrych méwimy chodzi o takie zalety, jak
spokdj i cisza. Grupa tzw. biatych kotnierzy-
kéw potrzebuje raczej wysokiego poziomu
ustug, dostepnego w duzych miastach i me-
tropoliach. Ludzie ci majg wysokie kwali-
fikacje i wysokie wymagania. Potrzebuja
restauracji, teatrow, kin, bliskosci lotnisk.
Ich wydajnos¢ jest bardzo wysoka, docho-
dy tez, a wymagania konsumpcyjne jeszcze
wyzsze.

Zatem przeprowadzek nie bedzie...

Na masowg skale raczej nie. Ale sg miasta
potencjalnie bardzo atrakcyjne, ktére za-
pewne sie rozwing, np. Olsztyn z bliskoscia
pieknych jezior i - od niedawna - dobrym
dojazdem. To moze tez by¢ Torun, Byd-
goszcz czy Szczecin.

A co z nieruchomosciami rekreacyjnymi,
dziatkami?

Beda cieszyty sie popularnoscia, chocby
z powodu zamknietych granic. Jest praw-
dopodobne, ze do wielu miejsc na swiecie
bedzie teraz trudniej dotrze¢, nie tylko
z powodu pandemii, ale tez z powoddw kle-
ski ekologicznej: ocieplenia klimatu, suszy,
itp. Jest nas na swiecie coraz wiecej, robi
sie coraz trudniej, wiec spokojniej, zwtasz-
cza w rejonach o duzym zaludnieniu, nie
bedzie.

Czyli prawdopodobna sytuacja jest
taka, ze nieruchomosci biurowe taniejg,

a mieszkaniowe i rekreacyjne - przeciw-
nie...

Nie mamy tu jeszcze wielu danych, bo zbie-
rasiejezopoznieniem, zwykle kwartalnym.
A nieruchomosci, zwtaszcza komercyjne
maja to do siebie, ze transakcje zawiera sie
dtugoterminowo, najczesciej na 3 lata. Wy-
cofanie sie z kontraktu skutkuje wysokimi
karami, zatem wynajmujacy ratujg sie pod-
najmowaniem powierzchni. Stad nie widac
gwattownego spadku cen. Ale taki trend za-
pewne bedzie. Poza tym méwimy tutaj tez
o trendach sekularnych, a te beda widoczne
dopiero w przysztosci.

Nieruchomosci sa branza cykliczng, bar-
dzo wrazliwg na zatamania koniunktury,
réwniez nieruchomosci mieszkaniowe...

Wchodzimy w ten cykl w nie najlepszej sy-
tuacji, zwtaszcza w mieszkaniéwce, gdyz
byt boom budowlany i jest bardzo duza
produkcja mieszkaniowa w toku. Ponadto
polski model deweloperski pochodzi jesz-
cze z czasow transformacji. To finansowa-
nie ,na styk”, najczesciej bez kredytowania
bankowego, troche ucywilizowane ustawa
o ochronie klienta dewelopera. Wiele pro-
jektow rozpoczeto w 2019 r., gdy popyt sie
rozpedzat. Deweloperzy przewaznie maja
wysokie kapitaty wtasne i kontynuujg bu-
dowy, ale w gorszym scenariuszu gospodar-
czym moze im zabrakng¢ nabywcow i be-
dzie duzy problem z ptynnoscia projektdw.
Innymi stowy: przy bardzo duzej skali pro-
dukcji w toku, jesli ta maszyna ,sie zatrze”,
bedg problemy na tym rynku. Ale czy beda
one znaczne, tacznie z korektg cen czy
nie, to sie okaze pewnie dopiero w 2021 r.
Nie spowoduje to jednak wiekszych pro-
bleméw ogdlnogospodarczych, po prostu
korekta sektorowa. Oczywiscie moze by¢
tak, ze wszystko wrdci do normy i bedzie
,business as usual”. Pewnie tylko ceny nie
beda juz rosnac tak, jak w ostatnich latach.

Tekst udostepniony przez portal
obserwatorfinansowy.pl
w ramach licencji otwartej.

autor: Dariusz Rostkowski /
Obserwator Finansowy
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Ztoto - od zawsze wydawato sie najlepsza
lokatg kapitatu w czasie przeréznych wojen,
kataklizméw, okupacji, bessy, kryzysow itp.
nieszczesc. A jak jest w przypadku kolejnego
ogolnoswiatowego dramatu - pandemii koro-
nawirusa?

Z£OTO LUBI SPOKO)

- Generalnie ztoto lubi spokdj. Jednak ten
trudny moment, kiedy jesteSmy wystraszeni
i boimy sie 0 naszg przysztosc szukajac alter-
natywnych rozwiazan moze by¢ Swietnym
przyczynkiem do rozpoczecia przygody z in-
westycja w ztoto. Warto abysmy skierowali
nasza uwage na mozliwosci jakie daje nam
ten kruszec i wykonali pierwszy krok — méwi
Tomasz Witkiewicz - ekspert w dziedzinie in-
westycji w ztoto i autor ksigzki pt. ,Inwesto-
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wanie w ztoto i srebro”. Jego zdaniem, gdy juz
w jaki$ sposob epidemia zostanie opanowana
czy tez oswoimy sie z nia i ming zawirowania
w gospodarce, do ktdrych doprowadzita epi-
demia, to moze wystapic¢ korekta na rynku
ztota.

- Obecnie z dnia na dzien ztoto bije rekordy
zaréwno w ztotowkach, jak i w dolarach. Nie
wiemy ile to bedzie trwato, czy zatrzyma sie
w okolicy 8 tys. i ci ktorzy kupig po takich ce-
nach, kupig na gérce czy zatrzyma sie na 1 tys.
ztotych za uncje i ci co kupili za 8 tys. okaze
sie, ze kupili catkiem niezle. Generalnie sama
epidemia byta tylko katalizatorem do wzro-
stu cen ztota. Obecnie kiedy banki centralnie
wiekszosci panstw drukujg pienigdze na po-
tege, stosujg polityke szerokiego wspierania
gospodarki dotacjami, to przektada sie na

Z1ota
Inwestycja

Co moze by¢
pewna inwestycja
w niepewnych
czasach? Pomystéw
jest wiele. Ale
zawsze wsrod
wymienianych
rozwigzan itzw.
finansowych
pewniakow pojawia
sie jedno - ztoto.

wzrosty cen ztota. Ceny te rosna, urealniajg
sie by odpowiada¢ ilosci pieniedzy fiducjar-
nych w obiegu - dodaje Witkiewicz.

Zauwaza, ze poza szczesliwymi trafami kup-
na w tzw. dotku i sprzedazy na goérce, ktére
moze wyniknac tylko z przypadku, to na ztocie
nie zarabiamy.

- Ztoto pomaga nam utrzymad wartos¢ sku-
mulowanego przez nas majatku na przestrze-
ni mijajacych lat. I tego od niego oczekujmy.
Czy warto teraz kupowac, bo juz jest rekordo-
wo drogie? Mysle, ze warto, ale w perspekty-
wie wieloletniej. Jezeli mamy obawy, ze teraz
jest za drogie i spadnie np. do 6 tys. zt za un-
cje to podzielmy zakup na kilka transz np. co
kwartat czy pdt roku. Wtedy usrednimy cene.
Jednak moze sie okaza¢, ze drugi czy trzeci



zakup jest juz po znacznie wyzszych cenach -
dodaje Witkiewicz.

Podobnego zdania - ze w ztoto, jak i w inne
metale szlachetne (srebro, platyne) warto in-
westowac nie tylko w czasie epidemii, s3 réw-
niez inni eksperci.

- Metale szlachetne to dobra skonczone,
ich ilos¢ na rynku jest wzglednie stata. Nie-
mozliwe jest wyprodukowanie dodatkowej
ich ilosci w dowolnym momencie, tak jak ma
to miejsce w przypadku pieniedzy, przez co
réwniez same w sobie nie podlegajg inflacji.
Inwestowanie w ztoto jest doskonala forma
zabezpieczenia naszego majatku przed infla-
cja oraz niestabilng sytuacja geopolityczng,
poniewaz daje sie uptynni¢ w kazdej chwili,
w niemal kazdym miejscu na $wiecie - wy-

jasnia Aneta Drop z ,Mennicy Zachodniopo-
morskiej”.

Ale kto powinien inwestowac w ztoto? Czy to
moze by¢ ,strzat w dziesiatke” dla kazdego?

- To inwestycja dla osoby ktéra ma do dyspo-
zycji 500-1000 ztotych miesiecznie ale réw-
niez dla oséb dysponujacych majatkiem liczo-
nym w milionach. Ztoto nie bedzie strzatem
w dziesigtke jak np. kupno bitcoina po kilka
dolaréw iles lat temu. Na ztocie sie nie wzbo-
gacimy i to trzeba powiedzie¢ jasno. Nawet
jezeli zainwestujemy 200 tys. ztotych, z po-
zoru duza kwote i za jaki$ czas sprzedamy na
przyktad za 250 tys. to czy istotnie zmieni sie
nasza sytuacja zyciowa? Nie. Jak odejmiemy
inflacje to sie okaze ze mamy srodki o podob-
nej sile nabywczej i tego powinnismy oczeki-
wac od inwestycji w ztoto. Wedtug mnie ztoto
jest Swietnym instrumentem miedzy innymi
do oszczedzania i lokowania co miesigc czesci
swoich nadwyzek finansowych. Daje $wietne
wyniki w perspektywie wieloletniej. Nie dos¢,
ze ochrania nasze oszczednosci to jeszcze
prowadzi do akumulacji majatku, ktéry wy-
pracowujemy na przestrzeni lat. Systematycz-
nos$¢ plus wieloletni wzrost cen ztota to klucz
do sukcesu dla 0sdb z mniejszym majatkiem
i zaczynajacych inwestowanie w ztoto - za-
pewnia Witkiewicz.

- Decydujac sie na zakup ztotych sztabek
mamy do wyboru wolumen od 1 g do nawet
tysigca gram. Wysokos¢ dokonywanej inwe-
stycji zalezy jedynie od zasobnosci naszego
portfela lub kwoty, jaka chcemy przeznaczyc
na ten cel - dodaje Drop.

UWAGA NA OKAZJE

Eksperci przestrzegaja jednak - na tym rynku
nie ma okazji! Jezeli co$ jest za tanie, to nie
kupujmy!

- Ceny wszedzie s3 podobne. Moga sie rdznic
o kilka procent, ale nie ma promocji. Ztoto
jest ptynne jak waluty, mozna je sprzedac na
catym $wiecie za podobne kwoty, wiec nikt
nie zrobi nam rabatu i sprzeda taniej, bo nas
lubi. Druga sprawa to unikatbym zakupdéw
z dostawa dtugoterminows, za 30 czy 45 dni
roboczych. Przez ten czas wiele moze sie wy-
darzy¢ a mielisSmy w Polsce kilka bankructw
firm sprzedajacych ztoto z dostawg dtugoter-
minowa - wyjasnia Witkiewicz.

- Inwestycje w ztoto sa catkowicie bezpiecz-
ne, jezeli decydujemy sie na jego zakup w for-
mie fizycznej, tj. sztabek lub monet. Nalezy
jednak uwaza¢ na firmy oferujace sprzedaz
czystego ztota w formie ,wirtualnej”, czyli
takiego, ktére w teorii jest nasze, zdepono-
wane u sprzedawcy, ale nigdy fizycznie go
nie dostaniemy. Niedawno na polskim rynku
dziatata firma oferujaca tego typu inwestycje.
Przed zakupem ziota inwestycyjnego warto
tez sprawdzi¢ czy producent emitujacy sztab-
ki posiada certyfikat LBMA (London Bullion
Market Association), mozna to zrobi¢ przez

strone internetowa Stowarzyszenia. Przed
zakupem, przede wszystkim, nalezy spraw-
dzi¢ wiarygodno$¢ sprzedawcy. Jesli trader
posiada zarejestrowana dziatalno$¢ gospo-
darczg, stata i ogélnodostepna siedzibe firmy
oraz strone internetowg, na ktérej podane sg
aktualne dane kontaktowe, mozna go uznac
za wiarygodnego. Istotne jest réwniez czy
sprzedawca fizycznie dostarcza nam kruszec
czy oferuje go jedynie w formie ,wirtualnej”,
i w jakim czasie dochodzi do realizacji zamoé-
wienia - przekonuje Drop.

I podpowiada - jezeli planujemy inwestycje
w ztoto, zdecydujmy sie na sztabki wykonane
z czystego zfota.

SZTABKI CZY MONETY?

- Najwiekszymi zaletami ztotych sztabek jest
duza ptynnos¢ oraz nizsze ceny niz w przy-
padku monet. Wartos¢ kruszcu jest wzglednie
stata, determinowana jedynie aktualng rynko-
w3 cena ztota, podczas gdy na wartos¢ monet
wptywa ich rodzaj oraz stan - dodaje Drop.

-Ja osobiscie wole monety, gdyz jestem zapa-
lonym numizmatykiem - uwaza Witkiewicz.
- Jednak oceniajgc te produkty stricte inwe-
stycyjne, to nie ma to znaczenia. Obecnie
mainstreamowy nurt pcha nowych inwesto-
row do kupna ztota uncjowego. Jednak nawet
bez specjalistycznej wiedzy mozemy kupi¢
stare ztote monety jak marki, ruble, franki,
suwereny czy dolary, gdzie cena za gram wy-
chodzi czasami korzystniej. A ztoto, to ztoto.
Rowniez ztote monety kolekcjonerskie, jak na
przyktad polskie 100 i 200 ztotdwki emitowa-
ne przez Narodowy Bank Polski mozemy ku-
pi¢ na rynku wtdrnym w bardzo korzystnej ce-
nie w przeliczeniu na gram czystego ztota. Nie
bedziemy mieli pdzniej problemu z jego od-
sprzedazg nawet daleko za granicami naszego
kraju. Ztoto to waluta Swiatowa - stwierdza
Witkiewicz.

Czy pojawiajace sie niepokojgce sygnaty i opi-
nie, ze jesienig tego roku czeka nas druga fala
epidemii moze mie¢ wptyw na inwestycje
w ztoto?

- Cena ztota wyrazona w dolarach ro$nie bijac
kolejne rekordy, bo USA maja ktopoty i druku-
j3 duze ilosci dolarédw. To winduje oczywiscie
ceny wyrazone w ztotéwkach. Pamietajmy
rowniez, ze w trudnych momentach nastepu-
je deprecjacja walut takich jak nasza, wtedy
dodatkowo wzrost ceny dolara ponad 4 ztote
moze podnies¢ dodatkowo cene ztota wyrazo-
na w PLN - zauwaza Witkiewicz.

Podobnego zdania jest Aneta Drop. - Duza
podaz papierowego pienigdza bedzie miata
wptyw na wzrost inflacji, prowadzacy do ob-
nizenia wartosci PLN w stosunku do innych
walut. | chocby z tego powodu ceny kruszcéw
beda rosty.

autor: Dariusz Staniewski /
foto: materiaty prasowe
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Biznes i Inwestycje

Unijne koto ratunkowe

Pandemia koronawirusa zaatakowata nagle i niespodziewanie. Wiele firm z dnia na dzien stane-
to przed widmem gigantycznych ktopotéw finansowych, zapewnieniem ciggtosci dziatalnosci,
utrzymaniem miejsc pracy. W sukurs zachodniopomorskich firmom, oprdcz rzadu, przyszty
unijne fundusze i Samorzad Wojewddztwa.

W marcu tego roku, tuz po wybuchu pande-
mii i pojawieniu si¢ pierwszych ktopotdw fi-
nansowych w lokalnych firmach, marszatek
wojewodztwa przedstawit regionalny plan
pomocy m.in. dla rodzimego biznesu, czyli
Zachodniopomorski Pakiet Antykryzysowy.
Co postanowit uruchomi¢ Samorzad Woje-
wodztwa, by walczyé z kryzysem w lokalnej
gospodarce spowodowanym pandemig ko-
ronawirusa COVID-19?

Pakiet dla zachodniopomorskiej przed-
siebiorczosci przewidywat dwa filary. Na
pierwszy postanowiono przeznaczy¢ ok.
170 min zt $rodkéw z RPO WZ na ochrone
istniejgcych miejsc pracy. Samorzad Wo-
jewodztwa wyliczyt, ze mdgtby uruchomic
dla przedsiebiorcéw wsparcie w wysoko-
Sci 2 tys. zt na miejsce pracy, udzielane
przez 3 kolejne miesigce. Wedtug szacun-
kow w catym regionie mogtoby to objac

28 tys. stanowisk, szczegdlnie w branzach
dotknietych pandemig COVID-19: turysty-
ce, gastronomii, czesci ustug zwigzanych
z bezposrednim kontaktem z klientem,
gdzie spadki w dochodach siegnety nawet
90 procent.

Drugi filar, to kapitat obrotowy dla firm. Sa-
morzad Wojewo6dztwa uznat, ze w ramach
JERMIE 2 moze zosta¢ uruchomione co




najmniej 50 min zt. Dodatkowe 20-30 min
zt udostepni Zachodniopomorski Fundusz
Rozwoju. k3cznie, to blisko 80 min zt nisko-
oprocentowanych pozyczek obrotowych
dla przedsiebiorcdw. Urzad Marszatkowski
jako Instytucja Zarzadzajaca Regionalnym
Programem Operacyjnym zaplanowat tak-
ze wsparcie beneficjentow, ktérym pan-
demia COVID-19 utrudnita realizowanie
projektéw. By unikna¢ ryzyka zwrotu do-
tacji postanowiono uruchomic¢ tzw. pakiet
elastycznosci, czyli wydtuzenie termindw,
procedur zgody na niezrealizowanie czesci
wskaznikow, czy kwestii zwigzanych z roz-
liczeniem zaliczek i sptatg rat pozyczek.

Na poczatku kwietnia Zarzad Wojewddz-
twa, w przypadku pozyczek w ramach JE-
REMIEL, JESSICA i JEREMIE 2 polecit, by
odbiorcy takich produktéw otrzymali m.in.
mozliwos¢ dodatkowej 6-miesiecznej ka-
rencji w sptacie rat i wydtuzenie okresu
pozyczek. Wprowadzona zostata réwniez
mozliwos¢ zastosowania 4-miesiecznych

wakacji  kredytowych, a korzystajacy
z poreczen przedsiebiorcy mogli przedtu-
zy¢ trwajace umowy o 6 miesiecy.

W kwietniu okazato sie takze, ze Pomorza
Zachodnie znalazto sie w czotéwce wykorzy-
stania Srodkéw unijnych na walke z COVID-19.
Na ten cel uruchomiono 220 min, czyli okoto
130 zt na osobe (to niemal dwukrotnie wiecej
niz $rednia krajowa, ktdra wynosi ok. 73 zt).
Takie dane wynikaty z szacunkowych informa-
¢ji opublikowanych przez Przedstawicielstwo
Komisji Europejskiej w Polsce. Wyliczenia
Komisji Europejskiej wskazaty, ze Pomorze
Zachodnie byto czwartym regionem w kra-
ju pod wzgledem przesunie¢ Srodkéw w ra-
mach regionalnych programéw operacyjnych
w celu przeciwdziatania skutkom pandemii.
Ogtoszony przez marszatka Zachodniopomor-
ski Pakiet Antykryzysowy przewidywat uru-
chomienie nawet 170 min zt dla regionalnych
przedsiebiorcow na utrzymanie i odtwarzanie
miejsc pracy, ale okazato sie¢ w miedzyczasie,
ze na jego stworzenie zgody nie wyrazit rzad.

Kolejnym krokiem samorzadu byto urucho-
mienie 38 min ztotych pozyczek obroto-
wych. Firmy mogty pozyskac do 250 tys. zt
z okresem kredytowania do 5 lat (60 miesie-
cy) na utrzymanie ptynnosci finansowe;j.
To $rodki do finansowania zobowigzan po-
wstatych po 1 stycznia tego roku, pokrycia
takich wydatkéw jak wynagrodzenia czy
dzierzawy pomieszczen. Kredyt moze takze
sfinansowa¢ zakup towaréw handlowych
i niektérych srodkdw trwatych, pod wa-
runkiem, ze stuza one walce z COVID-19,
np. poprzez zapewnienie bezpieczenstwa
w sektorze ustugowym. Mocno ograniczo-
no wszelkie formalnosci. Dla pozyczek do
100 tys. zt stosowano uproszczone gwaran-
cje, powyzej tej kwoty obowigzywaty m.in.
weksle in blanco. Pozyczka zostata opro-
centowana nizej niz kredyty komercyjne,
bo na poziomie zblizonym do 1,8 proc. Za-
tozono réwniez 6 miesieczny okres karencji,
ktéry mozna byto zastosowac juz na starcie.
To oznaczato, ze sptata pozyczki moze ru-
szy¢ dopiero po pot roku od jej otrzymania.
O S$rodki mogty sie stara¢ mikro-, matee
badz srednie przedsiebiorstwa w rozumie-
niu Rozporzadzenia Komisji Europejskiej. Na
pierwszy rzut uruchomiono blisko 40 min zt.

Jeszcze przed Swietami  wielkanocnymi
Urzad Marszatkowski Wojewédztwa Za-
chodniopomorskiego przekazat 72 min zt
Srodkdw unijnych z Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Zachodnio-
pomorskiego 2014-2020 do rzadowej tzw.
tarczy, a pienigdze trafity do Powiatowych
Urzeddw Pracy. W lipcu pojawita sie kolej-
na forma pomocy dla zachodniopomorskich
firm - granty na kapitat obrotowy dla mikro
i matych przedsiebiorcow. Ale sygnalizowali
oni, ze spadek przychodéw na poziomie co
najmniej 70 proc. - jako prog, od ktdrego
mozna staraé sie o bezzwrotny grant jest
zbyt rygorystyczne. W wyniku konsultacji
kryterium zostanie obnizone do 50 proc.

- Poczatkowo przyjelismy zatozenie, by
bezzwrotne granty trafity do tych, ktérzy
najbardziej odczuli kryzys. Mamy S$wia-
domos¢, ze sposob wytonienia tych firm,
czyli ,kto pierwszy ten lepszy”, dodatkowo
zaweza szanse. Wstuchatem sie wiec w te
sygnaty, by szanse da¢ wiekszej grupie firm
- ttumaczyt marszatek wojewddztwa.

Zachodniopomorski Pakiet Grantowy zo-
stat uruchomiony przez Wojewddzki Urzad
Pracy w Szczecinie w sierpniu. Pula $rod-
kow przeznaczonych na bezzwrotne gran-
ty finansujace kapitat obrotowy dla firm
wyniesie blisko 50 min zt. Moga sie o nie
stara¢ mikro- i mali przedsiebiorcy, ktérzy
wykazg m.in. spadek przychoddéw na pozio-
mie co najmniej 50 proc. w okresie trzech
kolejnych miesiecy po 29 lutego tego roku
w stosunku do analogicznych trzech mie-
siecy roku 2019 roku. Nabdr do pakietu
odbywa sie w formule ,kto pierwszy, ten
lepszy”. Oznacza to, ze o przyznaniu gran-
tu decydowad bedzie kolejnos¢ zgtoszen
w elektronicznym systemie wnioskow.

Grant w ramach zachodniopomorskiego
pakietu wyptacany bedzie jednorazowo,
a jego wielkos¢ wyliczona zostanie w opar-
ciu o stawke jednostkowg (koszt finanso-
wania kapitatu obrotowego przez jeden
miesigc kalendarzowy). Warto$¢ minimalna
grantu to 7 845,11 zt (przedsiebiorca samo-
zatrudniony, otrzymujacy dofinansowanie
na jeden miesigc). Maksymalne wsparcia
dla firmy (matego przedsiebiorstwa utrzy-
mujacego maksymalne zatrudnienie przez
trzy miesiace), nie moze przekroczy¢ 164
747,31 zt. Firma, ktdéra otrzyma grant, be-
dzie musiata utrzymac dziatalnosc oraz za-
trudnienie pracownikdéw w petnym wymia-
rze czasu pracy, co najmniej przez okres
wskazany we wniosku.

- Po wybuchu pandemii, Samorzad Wo-
jewddztwa Zachodniopomorskiego jako
pierwszy ruszyt z wtasnym pakietem anty-
kryzysowym, ktdrego - jak przypominam
- nie mogliSmy w petni zrealizowac¢ samo-
dzielnie. Nie byto czasu na spory, dlatego
natychmiast przekazalismy 72 min zt do
rzadowej tarczy, aby ratowaé zachodnio-
pomorskich przedsiebiorcdw i regionalng
gospodarke. Jako drudzy w Polsce urucho-
milismy dla firm pozyczki ptynnosciowe
- w maju 38 min zt i dodatkowe 44 min zt
w czerwcu. Tak szybka pomoc byta mozli-
wa dzieki elastycznemu podejsciu Komisji
Europejskiej - stwierdzit Olgierd Geble-
wicz, marszatek wojewédztwa zachod-
niopomorskiego.

Samorzad Wojewddztwa zapowiada ko-
lejne pienigdze dla przedsiebiorcow. Tym
razem na inwestycje. Mogtyby trafi¢ do
zachodniopomorskich firm jeszcze jesie-
nig tego roku. Trwajg negocjacje z Komisja
Europejska.
autor: Dariusz Staniewski /
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KANCELARIA NOCKO GRZEGORCZYK RADCOWIE PRAWNI

Prawo dla biznesu, czyli co cie czeka
w najblizszej przysziosci...

Pracownicze Plany Kapitatowe i sukcesja. Pierwszy temat niezwykle aktualny, bo z tym

przedsiebiorcy musza mierzyc sie juz dzisiaj, a zle przeprowadzony proces wdrozenia

PPK naraza nas na dotkliwe sankcje. Sukcesja to z kolei temat, przed ktérym stanie kaz-

dy przedsiebiorca dtugofalowo rozwijajacy swoj biznes. Z tymi problemami zwracaja sie

do naszej Kancelarii przedsiebiorcy, dlatego tez na tamach Prestizu omawiamy kilka za-

gadnien istotnych dla biznesu przez pryzmat aktualnej sytuacji na rynku i zmieniajacych
sie przepisow. Zachecamy do lektury.

Kancelaria Nocko Grzegorczyk Radcowie prawni powstata z potgczenia doswiadczen zawodowych @ 5 | Mocko Grzegorceyk
radcy prawnego Izabeli Nocko oraz radcy prawnego Mai Grzegorczyk. Dziatalno$¢ Kancelarii opiera e R

sie o ide ,Prawo dla biznesu”, ktérej gtéwnym zatozeniem jest zapewnienie klientom profesjonalnych

ustug prawnych w potaczeniu z uwzglednieniem biznesowego podejscia do kazdego z realizowanych przedsiewziec.

Staramy sie by¢ doradcg prawnym oraz biznesowym dla naszych klientdw tak, aby w jak najlepszym stopniu zabezpieczy¢
ich interesy, uwzgledniajac przy tym specyfike prowadzonej dziatalno$ci. Koncentrujac sie na tworzeniu optymalnych

oraz korzystnych prawnie i podatkowo rozwigzan, wspieramy rozwdj przedsiebiorstw. Swiadczac ustugi, uwzgledniamy
specyfike branzy, rynki, na ktérych firma prowadzi dziatalnos¢, jej strukture wtasnosci, a takze aktualny etap rozwoju oraz
blizsze i dalsze plany biznesowe. Dzieki odpowiednim certyfikatom mamy réwniez mozliwosc swiadczenia ustug prawnych i
szkoleniowych z dofinansowaniem dla przedsiebiorcéw do 80% wartosci ustug.

Biznes i Inwestycje

Maja Grzegorczyk -radca prawny i certyfikowany Compliance Offi-
cer, prawnik - praktyk z wieloletnim doswiadczeniem zawodowym,
trener i wyktadowca akademicki. Niekwestionowany specjalista
prawa pracy oraz szeroko pojetego prawa w obszarze HR i ochrony
danych osobowych. Partner merytoryczny oraz autorka publikacji
wydawnictwa Wolters Kluwer i serwisu prawniczego LEX. Doradza
podmiotom polskim i zagranicznym takze w obszarze ochrony ta-
jemnic przedsiebiorstwa, prawa gospodarczego, uméw w obrocie
gospodarczym, prawa spotek handlowych, sukcesji i optymalizacji
prowadzonej dziatalnosci, wdrozen procedur compliance. Certyfi-
kowany audytor wewnetrzny systeméw bezpieczenstwa informa-
cji PN-ISO/IEC 27001. Posiada wieloletnie doswiadczenie w koor-
dynacji i kompleksowych wdrozeniach proceséw bezpieczenstwa
danych. Przeprowadzita kilkaset szkolen w obszarze prawa pracy
i ochrony danych osobowych oraz tajemnic przedsiebiorstwa. Pry-
watnie zapalona triathlonistka.

1zabela Nocko - radca prawny z wieloletnim doswiadczeniem zawodowym. Specjalista z zakresu prawa korporacyjnego, w tym w szcze-
golnosci we wszelkiego rodzaju transakcjach zbycia przedsiebiorstw/zorganizowanej czesci przedsiebiorstw (asset deal), transakgji zbycia
udziatéw (share deal), tgczenia i przeksztatcenia spotek (M&A), podziatu spétek. Posiada doswiadczenie w wyodrebnianiu zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa i tworzeniu jego struktury w firmie. Doswiadczony praktyk w zakresie sporzadzania wszelkiego rodzaju uméw in-
westycyjnych, uméw wspdlnego przedsiewziecia, planowaniu sukcesji. Wspiera prawnie podmioty lecznicze oraz przedsiebiorcdw w ich bie-
z3cej dziatalno$ci. Swoja praktyke zawodowa taczy z wiedzg z prawa podatkowego i w tym zakresie wspotpracuje z najlepszymi doradcami
podatkowymi. W swojej pracy wyznaje zasade, ze prawo, ekonomia i podatki s nierozerwalnie ze sobg zwigzane i s3 niezbednym aspektem
pracy kazdego prawnika biznesu. Prywatnie interesuje sie tematyka z zakresu ekonomii i gospodarki oraz aktualng sytuacja ekonomiczng
w kraju i na $wiecie. W wolnym czasie pasjonat gotowania oraz dobrych kryminatow.



Pracownicze Plany Kapitatlowe —

fakty i mity

Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK) to nowy system dtugoterminowego oszczedzania
z przeznaczeniem na wyptate po osiagnieciu przez uczestnika 60 roku zycia. To takze
nowe wyzwanie dla kazdego przedsiebiorstwa, niezaleznie od jego wielkosci, dlatego
tez nalezy sie do niego odpowiednio przygotowac na wielu ptaszczyznach. Wokét PPK
narosto juz wiele mitéw, niektére z nich rozwiewamy w niniejszym artykule.

W duzym uproszczeniu PPK polega na utworze-
niu indywidualnych rachunkéw dla tych osdb
zatrudnionych, ktére zdecyduja sie na uczest-
niczenie w programie i rachunki te beda zasila-
ne comiesiecznymi wptatami finansowanymi
przez uczestnika oraz przez podmiot zatrudnia-
jacy. Dodatkowo rachunek uczestnika zasilo-
ny zostanie wpfata powitalng oraz doptatami
rocznym finansowanymi ze srodkéw Funduszu
Pracy. Pracodawca wespét z przedstawicielami
osdb zatrudnionych wybiera jedna z instytugji
finansowych, ktdra zajmie sie inwestowaniem
zebranych na rachunkach srodkéw w rozmaite
instrumenty, przy czym gromadzone $rodki
inwestowane bede z réznym poziomem ryzy-
ka inwestycyjnego (w ramach tzw. funduszy
zdefiniowanej daty), zaleznie od wieku danego
uczestnika i horyzontu czasowego inwestycji.

MIT
Uczestnikiem PPK moze by¢ wytacznie pracow-
nik, a nie np. zleceniobiorca.

Wbrew samej nazwie, PPK obejma duzo wigk-
sza grupe osdb wykonujacych prace zarobko-
wa3. Sama ustawa postuguje sie pojeciem,,0soby
zatrudnionej” i do katalogu osob zatrudnionych
zalicza m.in.: pracownikéw w rozumieniu Kodek-
su pracy, osoby wykonujace prace naktadcza,
ktére ukonczyty 18-ty rok zycia, osoby, ktdre
ukonczyty 18-ty rok zycia i ktére wykonujg pra-
ce na podstawie umowy agencyjnej lub umowy
zlecenia albo innej umowy o $wiadczenie ustug,
cztonkéw rad nadzorczych wynagradzanych
z tytutu petnienia funkcji.

WAZNE!

Warunkiem uprawniajagcym wskazane powyzej
osoby do uczestniczenia w Pracowniczym Pla-
nie Kapitatowym jest podleganie przez te osoby
obowigzkowo ubezpieczeniom: emerytalnemu
i rentowemu z tytutéw w/w uméw w Polsce.
A zatem zleceniobiorca, ktory podlega w Polsce
obowigzkowo ubezpieczeniom emerytalnemu
i rentowemu z tytutu tej konkretnej umowy zle-
cenie takze ma prawo uczestniczenia w PPK.

FAKT / MIT
Przystgpienie do PPK jest dobrowolne.

Co do zasady przystapienie do PPK jest dobro-
wolne, jednakze w zaleznosci od wieku uczest-

nika, ustawa przewiduje inny mechanizm przy-
stepowania, czy tez rezygnacji z PPK:

- od 18 do 55 roku zycia: zapis automatyczny —
obowiazek zawarcia umowy o prowadzenie PPK
w imieniu danej osoby, chyba, ze ztozy ona de-
klaracje o rezygnacji z uczestnictwa;

- miedzy 55 a 70 rokiem zycia: partycypacja na
whniosek. Zawarcie umowy o prowadzenie PPK
wyfacznie na wniosek osoby zatrudnionej;

- ukoniczone 70 lat: brak mozliwosci przystapie-
nia do PPK.

MIT

W przypadku, gdy mam obowigzek wdrozenia
PPK, ale wszystkie osoby zatrudnione zrezy-
gnuja z oszczedzania w ramach PPK, nie musze
jako firma podejmowac zadnych dziatar w tym
obszarze.

W ww. przypadku zawarcie umowy o zarza-
dzanie i tak jest obligatoryjne. Taki podmiot
nie bedzie zawierat uméw o prowadzenie PPK,
ale umowa o zarzadzanie musi zosta¢ zawarta.
W przeciwnym wypadku podmiot zatrudniaja-
cym naraza si¢ na odpowiedzialnosc.

WAZNE!

Umowa o zarzadzanie PPK i umowa 0 prowa-
dzenie PPK to dwie rézne umowy. Jezeli masz
obowiazek wdrozenia PPK, a wszystkie osoby
zatrudnione ztoza deklaracje o rezygnacji, umo-
we 0 zarzadzanie PPK i tak musisz zawrzec.

MIT
Przedsiebiorca unikajacy wdrozenia PPK nie po-
nosi zadnej odpowiedzialnosci.

Przepisy przewidujg wysokie progi odpowie-
dzialnosci  podmiotéow  zatrudniajacych,
w tym takze za naktanianie do nieoszcze-
dzania w PPK. W Rozdziale 16 ustawy o PPK,
ustawodawca przewidziat wysokie sankcje
za nieprzestrzeganie regulacji dotyczacych
PPK. Niedopetnienie obowigzku zawarcia
umowy o zarzadzanie PPK w przewidzianym
przepisami terminie lub nakfanianie osoby
zatrudnionej lub uczestnika PPK do rezygna-
cji z oszczedzania w PPK sankcjonowane jest
kara grzywny w wysokosci do 1,5% funduszu
wynagrodzen u danego podmiotu zatrudnia-
jacego w roku obrotowym poprzedzajacym
popetnienie czynu zabronionego. Z kolei

niedopetnienie obowigzku zawarcia umowy
o prowadzenie PPK w terminie, nieterminowe
wptaty do PPK lub nieprowadzenie dokumen-
tacji zwigzanej z obliczaniem wptat do PPK
sankcjonowane jest karg grzywny w wysoko-
$ciod 1000 zt do 1000 000 zt.

MIT
Wdrozenie PPK mozliwe jest w ciagu 2 dni.

Rzetelne przeprowadzenie tego procesu nie
jest mozliwe w ciaggu dwoch dni. Sama kam-
pania informacyjna, ale tez danie potencjal-
nym uczestnikom PPK czasu na podjecie
decyzji wymaga pewnego horyzontu czaso-
wego. Dodatkowo niezbedne jest zaplano-
wanie rezerwy finansowej na potrzeby wptat
do PPK w czesci finansowanej przez podmiot
zatrudniajacy, dostosowanie proceséw we-
wnetrznych do nowych obowiagzkéw.

WAZNE!

W kolejnym etapie obowiazywania prze-
pisow o PPK mamy kumulacje dwoch grup
przedsiebiorcow - srednie i mate firmy. Obo-
wigzek zawarcia umowy o zarzadzanie PPK
musi zostac zrealizowany maksymalnie do 27
pazdziernika 2020 r., a uméw o prowadzenie
PPK do 10 listopada 2020 r. Zostaw sobie mar-
gines czasowy na dopetnienie wszystkich
obowigzkdw.

PODSUMOWANIE

Ustawa o Pracowniczych Planach Kapitato-
wych weszta w zycie 1 stycznia 2019 r., przy
czym obowigzywanie przepiséw ustawy dla
poszczegblnych grup podmiotdw roztozone
zostato w czasie. Proces ten zakonczy sie
z dniem 1 stycznia 2021 r., kiedy to obowig-
zek wdrozenia PPK obejmie ostatnig grupe
tj. mikroprzedsiebiorstwa oraz jednostki
sektora finanséw publicznych. Wokdét PPK
narosto wiele mitow, dlatego tez obiektyw-
ne i rzetelne szkolenia pozwola odnalez¢ sie
Z tej tematyce zaréwno osobom zarzadzaja-
cym przedsiebiorstwem, jak i potencjalnym
uczestnikom PPK. W ramach naszych ustug
staramy sie wesprze¢ wszystkie zaintereso-
wane strony wiedzg podczas realizowanych
szkolen oraz doradztwem na etapie wdroze-
niowym, szczegdlnie na etapie analizy umow
0 zarzadzanie i uméw o prowadzenie PPK.
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Biznes i Inwestycje

Sukcesja w formie sprzedazy firmy

Podjecie decyzji o pozostawieniu firmy najblizszym cztonkom rodziny lub zbyciu jej na

rzecz podmiotéw trzecich jest niezwykle trudne. Dlatego tez poprzedzone powinno by¢

odpowiednimi przygotowaniami. Przekazanie biznesu, jesli jest odpowiednio przemysla-
ne i wdrozone, stanowi kolejny etap zycia firmy, ktéry pozwoli jej na dalszy rozwdj.

Mowigc o sukcesji firmy mozemy wyrdzni¢ naste-
pujace modele:

1. model sukcesji, w ktérym przekazanie firmy
nastepuje w rece osob najblizszych oraz - co
wazne - osoby te wyrazaja wole kontynuowania
dziatalnosci w ramach firmy rodzinnej;

2. model sukcesji, w ktérym tworzona jest spot-
ka rodzinnaz zewnetrznym menedzerem. Wspol-
nikami/akcjonariuszami pozostajg osoby z rodzi-
ny, a ich aktywnos¢ sprowadza sie do okreslenia
strategicznych kierunkéw rozwoju. Dziatalnos¢
operacyjng powierza sie osobie trzeciej, ktéra
petni role tzw. zewnetrznego menedzera;

3. model sukces;ji, w ktérym nastepuje sprzedaz
firmy i spieniezenie dorobku za zycia jej zatozy-
ciela. Przestankg podjecia takiej decyzji jest cze-
sto brak osob z kregu najblizszej rodziny, ktore
wyrazatyby che¢ kontynuowania dziatalnosci.
Zdarza sie rowniez i tak, ze przedsiebiorca roz-
waza sprzedaz firmy jako rozwigzanie korzyst-
niejsze ze wzgledu na oczekiwania rodziny, jak
i przysztos¢ samej firmy. Czasami sprzedaz firmy
jest traktowana réwniez jako rozwigzanie, ktore
utatwia podziat majatku wsrod spadkobiercéw.

W dalszej czesci omowiony zostanie model suk-
cesji obejmujacy sprzedaz firmy. Proces sprzeda-
zy firmy jest procesem sktadajgcym sie z wielu

etapow i wymaga odpowiedniej organizacji. Po-
nizej przedstawiamy kilka istotnych elementéw,
ktdre nalezy uwzgledni¢ przygotowujac sie do
zbycia przedsiebiorstwa.

Ustalenie wartosci firmy - rekomendowanym
dziataniem jest przygotowanie wiasnej wyceny,
tak aby mdc ustali¢ wartosé transakgji, a tym sa-
mym przygotowac sie do negocjacji z potencjal-
nym nabywca.

Wybor odpowiedniej formy prawnej sprze-
dawanej firmy - przed dokonaniem sprzedazy
firmy, warto dokona¢ analizy czy forma prawna,
w ktdrej prowadzona jest dziatalno$¢, jest opty-
malna pod katem zbycia. W praktyce najmniej
atrakcyjng forma prowadzenia dziatalnosci jest
dziatalnos¢ prowadzona na podstawie wpisu
do CEDIG. Z tego tez wzgledu nalezy rozwazy¢
wczesniejsze przeksztatcenie jednoosobowej
dziatalnosci w spétke z ograniczona odpowie-
dzialnoscig, albo wniesienie przedsiebiorstwa lub
jego zorganizowanej czesci aportem do spotki.
W obu przypadkach zbycie firmy na rzecz doce-
lowego nabywcy nastepowato bedzie w drodze
sprzedazy udziatéw w spotce (tzw. transakcje
,share deal”).

Przeksztatcenie jednoosobowej dziatalnosci
w spotke wymaga przeprowadzenia procesu
przeksztatcenia, ktorego przebieg okreslajg prze-

pisy Kodeksu spétek handlowych. Proces jest
dosy¢ sformalizowany i obejmuje przygotowanie
planu przeksztatcenia oraz zatacznikéw w posta-
ci m.in. wyceny skfadnikow majatku (aktywow
i pasywow). Plan przeksztatcenia wraz z zatacz-
nikami podlega obowiazkowemu badaniu przez
biegtego rewidenta w zakresie poprawnosci
i rzetelnosci, co moze istotnie wptywaé na czas
zakoniczenia procesu. Niewatpliwg zaletg prze-
ksztatcenia jest przejecie przez spotke wszyst-
kich praw i obowiazkdw przeksztatcanego przed-
siebiorcy.

Zdecydowanie mniej sformalizowanym i czaso-
chtonnym procesem jest wniesienie przedsiebior-
stwa lub jego zorganizowanej czesci aportem do
spotki. Dodatkowym atutem tego rodzaju trans-
akeji sa korzystne skutki podatkowe. Nie wigze
sie ona, co do zasady, z koniecznoscia poddania
dokumentéw badaniu przez biegtego rewidenta.
Przedsiebiorstwo lub jego zorganizowana czes¢
wnoszone moga by¢ do nowo zawigzanej spotki
lub do spétki juz istniejacej, w ramach podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego. Niestety, w przeci-
wienstwie do przeksztatcenia, wniesienie przed-
siebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, nie
obejmuje z mocy prawa zobowigzan. W celu
przeniesienia zobowiazan koniecznym jest pod-
jecie dodatkowych czynnosci.

Whiesienie przedsiebiorstwa nie rodzi wiekszych
probleméw praktycznych, aczkolwiek w przy-



padku, gdy dokonano nieprawidtowych ustaler lub
opisu przedsiebiorstwa organ podatkowy moze
uznad, ze przedmiotem aportu nie byto przedsie-
biorstwo, ale poszczegdlne sktadniki majatku.
W takim przypadku przedsiebiorca nie bedzie
mdgt skorzystac ze zwolnier podatkowych.

W praktyce dos¢ czesto obserwuje sie nieprawi-
dtowosci zwigzane z wnoszeniem zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa (ZCP). Zorganizowana
czes¢ przedsiebiorstwa  zdefiniowana zostata
w ustawach podatkowych. Przedsiebiorcy czesto
siegaja po tego rodzaju rozwigzanie w przypadku,
gdy chca rozdzieli¢ okreslone rodzaje dziatalnosci
lub przedsiebiorca chce pozostawi¢ sobie czes¢
dziatalnosci, ktéra nie wigze sie ze zbyt duzg ak-
tywnoscig (np. wynajem nieruchomosci), a pozo-
statg czes¢ sprzedad.

Na rynku brak jest specjalistéw oraz publikacji
mogacych udzieli¢ fachowego wsparcia w tego ro-
dzaju transakgji. Istotng kwestig jest rowniez ta, ze
dokazdego ZCP nalezy podjes¢ indywidualnie. Pro-
blemy natury praktycznej rodzi przede wszystkim
okreslenie czy wyodrebniony zespdt sktadnikow
majatkowym moze stanowic¢ ZCP, a jezeli tak, to
jak nalezy go prawidtowo wyodrebni¢ w strukturze
organizacyjnej i ksiegowej firmy. Niestety w prak-
tyce zdarza sie tak, ze zbywajacy przenosi ZCP
pomimo, ze wczesniej nie dokonat jego wyodreb-
nienia w ksiegach rachunkowych. Jest to dziatalnie
nieprawidtowe i moze rodzi¢ negatywne skutki
podatkowe.

Z praktycznego punktu widzenia bardzo przydat-
na jest opinia prawna potwierdzajaca, ze wskaza-
na przez przedsiebiorce struktura nazwana jako
ZCP spetnia wymogi wynikajace z obowigzujacych
przepisow prawa. Bardzo istotnym jest doktadne

okreslenie poszczegolnych sktadnikéw wchodza-
cych w sktad ZCP albowiem decydujg one czy
faktycznie wyodrebniony przez nas zespét sktadni-
kéw bedzie spetniat wymogi okreslone przez prze-
pisy prawa podatkowego.

W ramach wyboru odpowiedniej formy prowa-
dzonej dziatalnodci istotne sa réwniez procesy
faczenia, przeksztatcenia czy podziatu. Pozwalajg
bowiem na stworzenie najbardziej optymalnej
formy prowadzonej dziatalnosci i realizacji celéw
zamierzonych przez przedsiebiorce w zwiazku ze
zbyciem firmy. Przyktadowo, potgczenie spétek
moze w znaczny sposéb wptynac na atrakcyjnos¢
firmy z punktu widzenia nabywcy. Podobnie w ra-
mach podziatu spétki mozna dokonac wyodrebnie-
nia np. zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
i w prosty sposdb dokonac podziatu dziatalnosci.

Umowa o zachowaniu poufnosci - umowa o za-
chowaniu poufnosci (NDA) powinna by¢ pierwszg
czynnoscig poprzedzajaca rozpoczecie jakichkol-
wiek dziatar i rozmdéw z potencjalnym nabywca.
Przygotowanie umowy o zachowaniu poufnosci
moze uchroni¢ zbywce przed wykorzystaniem
informacji poufnych stanowiacych tajemnice
przedsiebiorstwa niezgodnie z interesem firmy lub
w celach konkurencyjnych. Nalezy pamietac, ze
prowadzone rozmowy i negocjacje nie musza sie
zakonczy¢ sukcesem. W takiej sytuacji musimy za-
pewnic ochrone udostepnionych juz danych firmy.

Audyt firmy (due diligence)-due diligence polega
na poddaniu firmy analizie na wielu ptaszczyznach
jej dziatalnosci. Firma ocenienia jest pod katem jej
sytuacji prawnej, podatkowej, handlowej i finanso-
wej. Przeprowadzenie due diligence jest rowniez
istotne z punktu widzenia odpowiedzialnosci za
zobowigzania, w tym réwniez zobowigzania po-

datkowe, i to zaréwno z punktu widzenia zbywaja-
cego, jaki i nabywcy. Prawidtowo przeprowadzone
due diligence pozwoli poznac stabe i mocne punkty
firmy co pozwoli na lepsze przygotowanie do ne-
gocjacji.

Rozpoczecie negocjacji — odpowiednie przygoto-
wanie sie do negocjacji pozwala unikna¢ btedéw
i uzyskac warunki korzystne dla strony. Niezbed-
nym elementem, ktory powinien obejmowac
przedmiot negocjacji jest odpowiednie zabezpie-
czenie zaptaty ceny. Wiasciwe zabezpieczenie
transakgji jest istotne w szczegolnosci w przypad-
ku, gdy cena ptatna jest wratach.

Okreslenie sposobu ustalenia ceny - mecha-
nizm cenowy ma na celu zabezpieczenie obu stron
transakgji. W praktyce spotyka sie najczesciej trzy
metody ustalania ceny: 1) korekta ceny sprzedazy -
tzw. mechanizm closing accounts, 2) metoda statej
ceny — tzw. locked box. 3) metoda zwana metoda
earn-out, ktéra oparta jest na przysztych zyskach
generowanych przez podmiot nabywany.

PODSUMOWANIE

Ramy niniejszego opracowania pozwalajg na przy-
blizenie zaledwie wycinka zagadnien towarzysza-
cych problematyce przekazania firmy w rece suk-
cesordw, a przede wszystkim przygotowania sie
do tego procesu. Na kazdym jednak etapie bardzo
wazne jest profesjonalne wsparcie merytoryczne,
ktore pozwoli osiggna¢ zamierzone cele prawne
i podatkowe, a przede wszystkim uchroni firme
i strony uczestniczace w catym procesie przed bte-
dami i wynikajaca z nich odpowiedzialnoscia.
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Biznes i Inwestycje

Sukcesja —

czym tak naprawde jest?

Przedsiebiorcy dbajacy o rozwdj swojego biznesu zaczynaja rozumiec, iz suk-
cesja to nie tylko przekazywanie wtasnosci, czy spisanie testamentu, ale tak-
ze planowanie sukcesyjne. Zamiast podziatéw firmy, majatku oraz wielolet-
nich konfliktéw rodzinnych dziatania sukcesyjne pozwalaja na skupienie sie
na budowaniu wartosci firmy i przysztosci rodzinnego przedsiebiorstwa.

Sukcesja to zbidr réznych dziatan zmie-
rzajacych do stworzenia firmy wielopo-
koleniowej badz przekazania biznesu
przy jedoczesnym zapewnieniu zgody
i tadu w rodzinie. Dobrze funkcjonujaca
rodzina to dobrze dziatajaca firma ro-
dzinna. Tak jak kazda firma rodzinna jest
niepowtarzalna, tak dziatania sukcesyjne
muszg by¢ dopasowane indywidualnie do
specyfiki firmy i stojacej za nig rodziny.

Narzedziami do realizacji tego celu s3
takie dziatania jak: dopasowanie modelu
biznesu do jego skali i plandéw rodziny,
ochrona majatku zaréwno firmowego
przed jego rozproszeniem jak i prywat-
nego przed ryzykami biznesowymi, pla-
nowanie spadkowe m.in. poprzez analizy
scenariuszy awaryjnych, identyfikacja
talentéw i kompetencji sukcesoréw oraz
podpisanie umowy rodzinnej lub jej
bardziej zaawansowanej wersji, czyli
konstytucji firmy rodzinnej. Taka firmo-
wa konstytucja jest jak przystowiowa
kropka na ,i” - stanowi wytyczne oraz
drogowskaz dla kolejnych pokolen. Za-
warte w niej cele, wartosci, wizja, zasa-
dy rekrutacji, zasady dziedziczenia dajg
szanse na przetrwanie firmy w kolej-
nych pokoleniach, jej rozwoj oraz zgode
w rodzinie. Pamietajmy takze o tym, ze
podziat firmy, generalnie podziat majat-
ku, to czesto zarzewie wielu konfliktow
rodzinnych. Zaplanowana sukcesja po-
zwala tego unikna¢, bo kazdy zna swoje
prawa, obowigzki i swoje miejsce w przy-
sztosci przedsiebiorstwa. Dlatego proces
sukcesji planujemy za zycia i to za zycia
zawodowego.

Zatem jest co robi¢, a globalna pande-
mia uswiadamia wielu przedsiebiorcom,
ze nie s3 niesmiertelni. Wielu z nich po-
myslato: ,co jesli jutro zabraknie mnie
w firmie?”. Przeciez matzonkowie nie
zawsze s3g wdrozeni w szczegoty codzien-
nych dziatan w firmie, a wielu rodzinach
sukcesorzy dopiero dorastajg...

®

Z drugiej strony wtasciciele firm czesto
zastanawiaja sie, od czego zaczgc¢? Jaki
powinien by¢ ich pierwszy krok? Jest na
to odpowiedz - udziat w projekcie wspot-
finansowanym na poziomie 90% ze $rod-
kow Unii Europejskiej, realizowanym przez
DGA S.A pod nazwa : ,Sukcesja w firmach
rodzinnych”. Jego celem jest wsparcie Firm
Rodzinnych poprzez udzielenie eksperc-
kiego doradztwa sukcesyjnego w zakresie:

prawnym, finansowym i organizacyjnym,
jak réwniez wsparcia ze strony psycholo-
ga biznesu w tagcznym wymiarze 75 godzin.
Przede wszystkim jednak kazdy z uczestni-
kéw projektu (firm) otrzyma opracowana
indywidualnie strategie sukcesji. Doradca-
mi w projekcie na terenie wojewddztwa za-
chodniopomorskiego sa eksperci Kancelarii
Podatkowej i Sukcesyjnej: Teresa Kuliberda
- Wojtas oraz Michata Wojtas.

DGA
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oo SUKGESJA

Kancelaria Podatkowa i Sukcesyjna Michat wojtas

ul. 3 Maja 30 (Il pietro), 70-215 Szczecin,

Teresa Kuliberda-Wojtas, tel. 605 542 443, tkw@sukces-ja.pl
Michat Wojtas, tel. 664 993 396, michal.wojtas@eol.com.pl

www.sukces-ja.pl



Kickstarter w Polsce!

Kickstarter, najwieksza na swiecie platforma crowdfundingowa, wchodzi do Polski.
Informacja o tym pojawita sie na gtéwnej stronie Kickstartera, a polskie firmy juz teraz
moga zgtaszac swoje projekty, na ktére chca pozyskac finansowanie.

Finansowanie spotecznosciowe daje inicjatorom przedsiewzie¢ spo-
tecznych, kulturalnych i biznesowych mozliwos¢ pozyskiwania $rod-
kéw na ich realizacje. Finansujacymi sg cztonkowie spotecznos$ci wir-
tualnych, znajomi, rodzina i wszelkie osoby, ktére mikroptatnosciami
chcg wesprzed twdrcow. Wiele drobnych wptat sktada sie na duza pule
Srodkow, ktdre pozwalajg spetniaé marzenia, rozwijac biznes lub orga-
nizowac atrakcyjne eventy. W zamian twdrca projektu oferuje wspie-
rajacym unikalne bonusy (bilety, spotkania, gadzety), oferuje swoje
produkty lub ustugi, badz tez oddaje udziaty w swoim projekcie. Finan-
sowanie moze pozyskac kazde przedsiewziecie - charytatywne, kultu-
ralne, spoteczne i biznesowe - jezeli tylko uda sie naméwic¢ do wspar-
cia spotecznos¢. Wymaga to dobrego przygotowania, budowania
wiarygodnosci, transparentnosci i przede wszystkim zaangazowania.

Kickstarter wystartowat w 2009. Platforma taczy osoby, ktdre pra-
gna zrealizowad swdj projekt z darczyricami. Obowigzuje tutaj zasa-
da ,wszystko albo nic”, co oznacza, ze pienigdze zostang wyptacone
tylko wtedy, gdy zbidrka osiagnie 100 procent lub wiecej zatozonej
kwoty. Dla tych, ktorzy zdecyduja sie wesprze¢ Twoj projekt mozesz
zaoferowad nagrody. Wysoko$¢ wptaty kwalifikujacej sie do otrzy-
mania takiej nagrody jest dowolna. Mozesz okresli¢ kilka rodzajow
nagrdd, zaleznie od wielkosci inwestycji. Kazdy kto rozpoczyna kam-
panie na kickstarterze musi okresli¢ swoj finansowy cel (ile pieniedzy
potrzebuje na realizacje projektu) oraz termin jego osiggniecia. Jesli
cel zostanie osiagniety przed wyznaczonym terminem, zbidrka bedzie
trwac do pierwotnie zatozonego terminu zakonczenia kampanii - nie
ma gornego limitu finansowania. Kickstarter pobiera 5% prowizji od
kazdej kampanii zakoriczonej sukcesem.

Mimo, ze Kikcstarter dopiero wchodzi do Polski, nie brakuje na nim
sukcesdw polskich projektdéw realizowanych za pomocg firm zare-
jestrowanych zagranica. Twércy gry planszowej ,Tainted Grail: The
Fall of Avalon od Awaken Realm” chcieli zebrac 51 tysiecy dolardw,
aw dwie doby ich konto urosto o 2 miliony dolaréw. Gra przenosi gra-
czy w rzeczywistos$¢ legendarnego Krola Artura i Rycerzy Okragtego
Stotu . Jeszcze wiekszy sukces osiagneli twdrcy innej polskiej plan-
szowki Nemesis: Lockdown. Wnioskowali oni 0 40 tys. funtdw, a zebra-
li 5,1 min GBP. Jak wida¢, dobry projekt, w ktory uwierzy spotecznos¢
to podstawa. Warto dodac, ze do tej pory poprzez Kickstartera udato
sie zrealizowac ponad 185 tysiecy projektow, ktore zebraty w sumie
ponad 5 miliardéw dolaréw!

Finansowanie spotecznosciowe nie jest w Polsce niczym nowym.
Na naszym rynku dziata wiele platform crowdfundingowych, takich
jak zrzutka.pl, polakpotrafi.pl, wspieram.to, patronite.pl, odpalpro-
jekt.pl, patronite.pl, czy platformy charytatywne siepomaga.pl, po-
magam.pl. Niewatpliwie jednak Kickstarter daje mozliwo$¢ wyjscia na
$wiat i dotarcia do inwestoréw zagranicznych.

NA CO WARTO ZWROCIC UWAGE
WYBIERAJAC PORTAL?
RADZI KAROL KROL Z PORTALU
CROWDFUNDING.PL

optaty - niemal kazdy portal pobiera prowizje od zebra-
nego kapitatu, nalezy przewidzie¢ ten koszt planujac
budzet minimalny projektu

rozwigzanie prawne - w Polsce stosowane sg rozne
modele funkcjonowania portali i od ich wtascicieli war-
to dowiedzie¢ sie na temat szczegdtowych wymagan
i mozliwos$ci - rdznica moze dotyczy¢ np. obowigzkow
podatkowych ktdre wystepujg przy niemal kazdym pro-
jekcie, praw chronigcych wspierajacych lub ich braku,
a takze dopuszczalnych typow projektow

poréwnywalne projekty - odszukaj projekty podobne
i dowiedz sie jak ich twdrcy promowali projekt i z jakim
skutkiem

dostepnos¢ wtyczek spotecznosciowych - kazdy pro-
jekt warto promowa¢ w mediach spotecznosciowych
wséréd Twoich znajomych i zachecac¢ kazda osobe do
udostepniania informacji o zbidrce

oferte dodatkowa - jezeli projektodawcy moga skorzy-
stac z réznych ustug dodatkowych, oznacza to, ze wta-
Sciciel portalu przewidziat potencjalne potrzeby twor-
cdw i jest gotdw wspierac ich merytorycznie, by mogli
skupic sie na projekcie - uwaga! ustugi dodatkowe naj-
czesciej sa dodatkowo ptatne!

Pamietaj, ze powodzenie projektu zalezy tylko od Cie-
bie! zadba¢ musisz jedynie o podstawowe rozwigzania
od strony formalno-prawnej i praktyczne rozwiazania
wspierajace promocje projektu.
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Biznes i Inwestycje

Pomocna dion Izby

Rozmowa z Jarostawem Tarczynskim, prezesem najwiekszej organizacji samorzadu
gospodarczego w Polsce - szczecinskiej Pétnocnej Izby Gospodarcze;j.

Jakie dziatania, jaka pomoc lokalnym przed-
siebiorcom, zaproponowata PIG po wybuchu
pandemii koronawirusa? Jaki miata charakter?
Pamigtam bardzo dobrze moment, kiedy pan-
demia koronawirusa zaczeta by¢ realnym pro-
blemem, a nie ,ciekawostka ze Swiata”, na ktora
patrzymy z zainteresowaniem, ale bez uczucia,
ze zaraz bedzie ona nas dotyczy¢. Widzac wiel-
kie zdezorientowanie Swiata gospodarki po-
stanowilismy, ze Pétnocna Izba Gospodarcza
bedzie dla przedsiebiorcéw centrum informagji
biezacej sytuacji prawnej, porad zwiazanych
z funkcjonowaniem, ale i nasi przedsiebiorcy
na biezaco mogli sie dowiedzie¢ jak pozyski-
wac pienigdze na swoja dziatalnosé, pozyczki
ptynnosciowe czy inne formy wsparcia. Izba
pozostata w biezacym kontakcie z instytucja-
mi publicznymi, pomagalismy przedsiebiorcom
we wdrazaniu wszelkich wytycznych dotycza-
cych pracy w rezimie sanitarnym. Prosze mi
wierzy¢, nie pamietam, by kiedykolwiek Izba
odbierata tyle telefonéw z pytaniami od waz-
nych przedsiebiorcéw, ludzi znanych w catym
regionie. Oni nie wiedzieli co sie dzieje i pytali:
,Czy rzeczywiscie mozliwe jest, by nasza fir-
ma zawiesita dziatalno$¢?” ,Czy tak mozna?”,
,Z czego zaptaci¢ pracownikom?”. To byt czas
proby dla gospodarki zachodniopomorskiej
i ciesze sie, ze nasz plan przygotowany w ra-
mach ,Izbowego Pakietu dla Przedsiebiorcow”
zostat pozytywnie oceniony. Przedsiebiorcy
z Izby wykazali wielka solidarnos¢ wobec sie-
bie, ale i wielu wspierato szpitale i placowki
ochrony zdrowia w trudnej walce z COVID-19.

ZAKRES POMOCY:

POSTEPOWANIE CYWILNE

PRAWO PRACY | UBEZPIECZEN SPOLECZNYCH

Dzisiaj jestesmy bogatsi o pewne doswiadcze-
nia. Wiosng wszyscy walczylismy. Jezeli przed-
siebiorcy czuli, ze 1zba jest ich sojusznikiem to
jest to dla mnie i dla catego zespotu najwiek-
szym komplementem.

Jakie dziatania PIG podejmuje aktualnie? Czy
zainteresowanie firm pomoca izby ostabto
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czy tez jest wieksze, a moze utrzymuje sie na
podobnym poziomie?

Pétnocna Izba Gospodarcza stawia sobie za
cel bycie instytucja opiniotwdrcza i zabieraja-
g gtos w biezgcych tematach z zycia zaréwno
naszego regionu jak i w skali ogdlnopolskiej.
Szczyt zainteresowania tematyka pandemii
to rzeczywiscie byta wiosna, ale pdzniejsze
miesiace, czyli czas ,,odmrazania” gospodarki
réwniez przyniost wiele tematdéw, ktdre budzi-
ty w przedsiebiorcach wielkie emocje. Trudno
bytoby zliczy¢ ilos¢ pytan odnosnie Tarcz Anty-
kryzysowych czy wspierania przedsiebiorcow
w pozyskiwaniu pozyczek oferowanych przez
samorzady. Izba gtosno zabierata gtos m.in.
w sprawie Zachodniopomorskiego Programu
Grantowego, ktdry zostat zaoferowany przed-
siebiorcom w ramach pomocy marszatkowskiej
z RPO WZP 2014-2020. W duzej mierze to dzieki
naszej interwencji prég dostepnosci zostat ob-
nizony z 70% do 50%. Izba jest instytucjg, ktora
aktywnie zabiera gtos, a nie jest tylko reaktyw-
na wobec tego, co sie dzieje. A czas mamy wy-
jatkowy.

Coraz czesciej pojawiaja sie informacje, ze
jesieniag mozna sie spodziewac drugiej fali
pandemii. Czy PIG szykuje si¢ na taka ewen-
tualnos¢? Jakie dziatania zamierza podjac,
jezeli rzeczywiscie dojdzie do takiej sytuacji?
Nie spodziewam sie drugiego ,lockdownu”.
To bytby cios dla wielu branz i przedsiebiorcéw.
Mam wrazenie, ze ani spoteczenstwo, ani Swiat
biznesu nie przyjatby takiego rozwigzania ze
zrozumieniem. Z drugiej strony widzac rosngcg
ilo$¢ zakazen i nadal dos¢ niestabilng sytuacje
na swiecie, mozna powiedzieé, ze ta jesien to
jedna wielka niewiadoma pod wieloma wzgle-
dami. Widzimy, ze przedsiebiorcy sg bardzo
ostrozni w planowaniu swoich inwestycji. Bar-
dziej sg sktonni do gromadzenia pieniedzy niz
do innych dziatan, ktére dotychczas napedzaty
gospodarke. Mam pewne obawy, ze to bedzie
czas gospodarczego spowolnienia i raczej opty-
malizacji niz inwestycji. Tak naprawde jakakol-
wiek prognoza rysowana dzisiaj w kontekscie
kolejnych miesiecy jest obciazona duzym ryzy-
kiem. Czy w styczniu ktos spodziewat sie tego,
jak zmieni sie nasze zycie?

Pétnocna Izba Gospodarcza zaprasza wszyst-
kich przedsiebiorcow do kontaktu. Bedziemy
wspiera¢ merytorycznie tak, jak tylko potra-
fimy. W sierpniu jeszcze konferencja na temat
zrownowazonej gospodarki w Euroregionie
Pomerania, a we wrzesniu spotkanie w ramach
cyklu ,,Business Contact” z Jackiem Walkiewi-
czem. Planéw mamy jeszcze catkiem sporo.

Dziekuje za rozmowe.

rozmawiat: Dariusz Staniewski
foto: www.brodifotografia.pl
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Biznes i Inwestycje

Pracownicze Plany Kapitatowe
Nowe, wspOlne oszczedzanie

W ubiegtym roku weszta w zycie ustawa o Pracowniczych Planach Kapitatowych

(PPK). To dobrowolny, prywatny system dtugoterminowego oszczedzania, do-

stepny dla wszystkich zatrudnionych. Jest on tworzony wspélnie - przez pra-
cownika, pracodawce oraz panstwo.

Wedtug autordw ustawy PPK zostaty stwo-
rzone, aby zwiekszy¢ bezpieczenstwo
finansowe Polakéw, wptyna¢ na rozwdj
gospodarki, przedsiebiorstw, zwieksze-
nie ilosci miejsc pracy oraz pomnazanie
prywatnych oszczednosci emerytalnych
pracownikdw. Poszerzenie systemu dtu-
goterminowego oszczedzania jest nowym
rozwigzaniem wzorowanym na doswiad-
czeniach wielu krajow, w ktérych funkcjo-
nuja podobne programy pracownicze. Auto-
rzy ustawy zapewniaja, ze wybrano z nich
najlepsze praktyki i najefektywniejsze me-

chanizmy, a nastepnie dostosowano je do
polskich realiéw. Tak jak w innych krajach
(m.in. Niemcy, Wlk. Brytania, Skandynawia,
USA, Kanada) rowniez w Polsce ustawowy
obowigzek tworzenia systemu PPK dla pra-
cownikéw spoczywa na pracodawcy, przy
jednoczesnym wsparciu ze strony panstwa.

PPK s3 wdrazane etapami. Zaleza one
od wielkosci przedsiebiorstwa. Pierwszy
etap - od 1 lipca 2019 roku objat firmy za-
trudniajace co najmniej 250 0séb (wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2018 r.), kolejny

- od 1 stycznia tego roku - firmy z co naj-
mniej 50 pracownikami (stan na 30 czerw-
ca 2019 r.), nastepny - od 1 lipca tego roku
i dotyczy firm zatrudniajgcych co najmniej
20 0s6b (stan na dzien 31 grudnia 2019 r.).
0d 1 stycznia 2021 roku objete ustawa
zostana pozostate podmioty oraz jednost-
ki nalezace do sektora finanséw publicz-
nych. Niezaleznie od tego, ile oséb zatrud-
niaja. Jak jest finansowany system PPK?
Wptaty na konto pochodzg od pracodawcy,
pracownika i panstwa. Pracodawca i pra-
cownik przekazuja do PPK wptaty podsta-
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wowe - obowiazkowe. Ale zaréwno praco-
dawca, jak i pracownik moga zadeklarowac
przekazywanie wptat dodatkowych - dobro-
wolnych. Wysokos¢ wptat jest naliczana
procentowo od wynagrodzenia brutto pra-
cownika. Natomiast pafnstwo ma dodawad
do tej puli okreslone kwoty - niezalezne od
wysokosci dochodéw pracownika. Oszcze-
dzajacy przez co najmniej trzy miesigce
otrzyma od jednorazowo 250 zt tzw. wptaty
powitalnej. Nastepnie zas co roku, po spet-
nieniu okreslonych warunkdw, panstwo be-
dzie zasila¢ konto pracownika kwotg 240 zt.

Kogo obejmuje system PPK? Automatycz-
nie zapisywane sg osoby zatrudnione be-
dace w wieku od 18 do 54 lat. Od 55. roku
zycia pracownik samodzielnie sktada wnio-
sek o przystapienie do programu. Zgodnie
z ustawa instytucje finansowa, ktéra ma
zarzadzac PPK, wybiera pracodawca, w po-
rozumieniu ze zwigzkami zawodowymi lub
(gdy nie ma ich w firmie) z reprezentantami
pracownikdw. Nalezy tego dokonad spo-
$réd 20 takich podmiotdw znajdujacych
sie na stronie www.mojeppk.pl. Wybrana
instytucja finansowa otwiera dla pracow-
nikéw imienne rachunki, na ktdrych beda
gromadzone oszczednosci. Kazdy ma jed-
nak mozliwos¢ rezygnacji z oszczedzania
w PPK. Mozna to uczyni¢ jeszcze przed
zawarciem umowy o prowadzenie takiego
rachunku. Wtedy nie bedzie uczestnikiem
systemu planéw kapitatowych. Mozna tez
zrezygnowac juz po przystgpieniu do PPK
- w dowolnym momencie i wtedy na konto
pracownika nie beda wptywad wptaty pra-

codawcy oraz doptaty ze strony panstwa.
Rezygnacja musi by¢ ztozona na pismie
(bezposrednio, nie za pomocg maila) z wta-
snorecznym podpisem.

Pracownik, ktéry podejmie decyzje o oszcze-
dzaniu w ramach PPK, po osiaggnieciu 60.
roku zycia bedzie mdgt sam zdecydowac,
jak zamierza skorzysta¢ ze zgromadzonych
Srodkéw. Moze dalej odktadad Srodki w PPK
lub jednorazowo wyptacic 25 proc. Srodkdw,
a pozostate wyptacaé co miesigc przez 10
lat. Wyptata w tej formie bedzie zwolniona
z podatku od zyskéw kapitatowych i dzieki
niej pracownik ma zyska¢ dostep do zgroma-
dzonych przez siebie Srodkow przez dtuzszy
okres przebywania na emeryturze. Kolejne
rozwigzanie - pracownik nie moze wskazac
dowolnej kwoty do wyptaty jednorazowe;j,
bedzie to zawsze 25 proc. srodkow. Jednak
pozostate oszczednosci moze wyptacac
w dowolnej liczbie rat (réwniez w jednej). Ale
zmniejszenie liczby rat ponizej 120 bedzie
skutkowac koniecznoscia zaptaty naleznego
podatku od zyskdw kapitatowych. Pracownik
bedzie mogt tez dokonac wyptaty transfero-
wej, czyli przenies¢ zgromadzone srodki na
polise w zaktadzie ubezpieczen - z prawem
do $wiadczenia okresowego lub dozywotnie-
go, rachunek terminowej lokaty oszczedno-
Sciowej lub moze wyptaci¢ srodki w formie
Swiadczenia matzenskiego - wyptaty z jedne-
go, wspolnego rachunku matzenskiego.

opracowat: Dariusz Staniewski/
foto: materiaty prasowe
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Prof. William F. Sharpe
Co sie liczy w oszczedzaniu na emeryture

W trakcie pandemii spada motywacja, by mysle¢ o odlegtej, emerytalnej przysztosci. Mysli sie
raczej o tym, co bedzie jutro. Problem emerytalny jednak nie znika. Prof. William F. Sharpe,
laureat Nagrody Nobla z ekonomii, ttumaczy, jakie czynniki nalezy bra¢ pod uwage, planujac

Duzg czes¢ kariery naukowej poswiegcit
pan oszczednosciom emerytalnym. Stan-
dardem obecnie przyjetym na Swiecie
jest funkcjonowanie powszechnych ubez-
pieczen spotecznych - stanowi to przeci-
wienstwo sytuacji, w ktorej emeryturami
zajmuje sie rynek. Panskim zdaniem to
pozadany stan rzeczy?

Ogdlnie rzecz biorac, ludzie maja tendencje
do tego, by kwestie oszczedzania zaniedby-

swoje inwestycje emerytalne.

wac. Przed epoka Bismarcka za ludzi w okre-
sie starosci odpowiadata rodzina, teraz to
juz czesto bardzo trudne. Oznacza to, ze nie-
ktérym z nas grozi na staro$¢ zycie w nedzy.
Mysle, ze nawet religijnie wierzacy w wolng
przedsiebiorczos$¢ zgodzg sie, ze warto za-
pobiec sytuacji, w ktdrej starzy ludzie umie-
rajg na ulicach, wiec dopuszczajg oni jakis
rodzaj rzadowej interwencji w postaci ubez-
pieczen spotecznych.

Problem 2z oszczednosciami emery-
talnymi dotyczy oséb stabo i $rednio
zarabiajacych, a nie oséb bogatych.
Przymus oszczedzania emerytalnego
pozbawia te biedniejsza cze$¢ spo-
teczenistwa czesci Srodkéw finan-
sowych. Dzisiaj maja jeszcze mniej,
zeby na staros¢ miec zaledwie troche
wiecej. Czy to nie tworzy ,putapki
biedy”?



Wiekszos¢ systemdw emerytalnych to zta
inwestycja. Ale dla ludzi bogatych, a nie
biednych. W stosunku do swoich zarobkéw
bogaci otrzymuja w ramach emerytur znacz-
nie mniej niz osoby stabo i srednio zarabia-
jace. To oznacza, ze bogaci je subsydiuja.
Sadze, ze sam fakt istnienia takiego me-
chanizmu w panstwach o tak réznych sys-
temach politycznych i réznych kulturach,
Swiadczy o tym, ze jest powszechna zgoda,
co do tego rodzaju emerytalnej redystrybu-
cji i co do tego, ze ludzmi na staros¢ trzeba
sie opiekowac. Nie ma wiec zbyt wielu gto-
sow, ktére nawotywatyby do rozmontowa-
nia systemu emerytalnego, a co najwyzej
do reformy jego finansowania. Za mato do
systemu wptywa, by utrzymac obecng wyso-
kos¢ Swiadczen i emerytury nie gwarantuja
juz dobrego zycia na staros¢.

Diabet tkwi w szczegdtach. W polskiej de-
bacie o systemie emerytalnym pojawia
sie wskazanie, ze nalezy go maksymalnie
uprosi¢, zamiast dorzucac i modyfikowaé
kolejne filary, albo manipulowa¢ wysoko-
Scia sktadek. Mowi sie, ze mozna by wpro-
wadzi¢ prosta emeryture obywatelska

finansowang bezposrednio z podatkéw.
Co pan sadzi o takich propozycjach?

W schemacie, w ktérym po osiggnieciu wie-
ku emerytalnego otrzymujesz finansowane
z podatkéw swiadczenie, najwiekszym pro-
blemem staje sie okreslenie, jak wysokie ma
by¢ to $wiadczenie. Czy kazdy ma otrzymy-
wac tyle samo? Czy moze niektdrzy powinni
wiecej, a inni mniej? Pojawia sie tez kwestia
podatkdw, bo skoro one majg by¢ zrédtem
finansowania emerytur, trzeba zapytac,
czy nie nalezatoby ich jednym podnies¢, in-
nym obnizy¢, zeby optymalnie i sprawiedli-
wie roztozy¢ ciezar finansowania systemu.
W poréwnaniu z systemem, w ktérym eme-
rytury pochodzg ze sktadek, w systemie zde-
finiowanego swiadczenia finansowanego
podatkami brakuje tego poczucia, ze moja
emerytura pochodzi jednak z moich pienie-
dzy. Eliminuje on te Swiadomos¢, ze zeby
mie¢, trzeba odtozyc.

Swiat sie zmienia. Moze nalezatoby za-
kwestionowa¢ sam pomyst, ze istnieje
wiek, w ktérym ludzie automatycznie
wypadaja z sity roboczej. Dzisiejsze tech-
nologie i instytucje pozwalajg - przynaj-
mniej potencjalnie - na zycie w dtugim
zdrowiu i aktywnos$¢ zawodowga az do gro-
bowej deski.

To fakt, ze ludzie moga dzisiaj pracowac
dtuzej, ale trzeba pamietac o réznicach mie-
dzy zawodami. Praca wymagajaca wysitku
fizycznego jest zbyt powszechna, by is¢
tym tropem, ktéry pan podrzuca. Owszem,
moge sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej np.
dzisiejszy dwudziestolatek podpisuje umo-
we z panstwem, ze sam do korica zajmie si¢
swoim zyciem i niczego na staros$¢ od rzadu
nie oczekuje, ale takie przypadki to ekstre-
mum, nie zdarzajg sie zbyt czesto.

wro6émy do konkretdw zwigzanych z eme-
ryturami. Cate to zagadnienie koniec
koncéw sprowadza si¢ do pytania: jak
oszczedzaé, by faktycznie pienigdze na
emeryture byty, a nie np. wyparowaty
w wyniku zatamania rynku akcji. To pyta-
nie zadaja sobie zaréwno jednostki, jak
i rzady. Jaki zatem jest najlepszy sposéb
oszczedzania emerytalnego?

Wiekszos¢ emerytalnych programéw rza-
dowych nie ma charakteru inwestycji. To
systemy ,pay as you go”, czyli przekazywa-
nie biezacych sktadek przez pracujgcych na
biezace Swiadczenia dla emerytéw. Nawet
jesli rzad tworzy fundusze emerytalnego
oszczedzania, to s3 one inwestowane w jego
wiasne obligacje. Porozmawiajmy jednak
o takim systemie, w ktérym fundusze sa
faktycznie inwestowane. Najogolniej rzecz
biorac pieniadze, ktére oszczedzamy powin-
ny by¢ kierowane do produkcji débr i ustug,
zeby mozna byto z tych dobr i ustug korzy-
sta¢ na staro$¢. Mozna powiedziec, ze to
oznacza inwestowanie w akcje, ale przeciez
korporacje i rzady finansuja swoje projekty
takze z pomocg obligacji, wiec koniec kon-
céw dochodzimy do dos¢ banalnego stwier-
dzenia, ze chodzi o inwestowanie w akcje

i obligacje. To nie jest zty pomyst, ale to nie
wystarczy. Chodzi o to, ze twoje portfolio
inwestycyjne powinno sktada¢ sie nie tylko
z kapitatu finansowego, ale i twojego kapi-
tatu ludzkiego, czyli umiejetnosci, talen-
téw, itd. Jedno drugie powinno uzupetniac.
Gdy jestes mtody, w swoim portfolio masz
gtéwnie kapitat ludzki. Np. jesli pracujesz
w branzy hi-tech, to twoj osobisty kapitat
jest juz zainwestowany w konkretng, skon-
centrowang i zwigzang z duzg zmiennoscig
porcje bogactwa, wiec ostatnig rzecza jaka
powinienes zrobi¢, to inwestowac pienigdze
w hi-tech. Powinienes dywersyfikowac i in-
westowac pienigdze w jakies bezpieczne ak-
tywa, jak np. rzadowe obligacje. Z kolei, jesli
jestes profesorem uniwersyteckim, zostato
ci 10 lat do emerytury i masz gwarancje za-
trudnienia, to twoj kapitat ludzki przypomi-
na w pewnym sensie obligacje, wiec mozesz
inwestowac swoj kapitat finansowy w akcje.

Da sie jako$ nasze oszczednos$ci emerytal-
ne zabezpieczy¢ przed inflacja?

Tylko do pewnego stopnia. Dla przyktadu
w USA mamy co$ takiego jak TIPS, czyli
Treasury Inflation Protected Security (in-
strument skarbowy zabezpieczony przed
inflacja), ktory gwarantuje, ze sita nabywcza
zainwestowanych pieniedzy zostanie za-
chowana. Niestety, one nie dziatajg dobrze
w kazdych warunkach makroekonomicz-
nych, np. dzisiaj nie dziataja ze wzgledu na
to, ze mamy na rynku realnie ujemne stopy
procentowe. Od ryzyka nie da sie catkiem
uciec.

A co z inwestowaniem w aktywa niefi-
nansowe, np. w zfoto? Ono tez nie chroni
przed spadkiem sity nabywczej naszych
oszczednosci?

Idealnie bezpieczne aktywo to takie, ktére
pozwala kupi¢ ci doktadnie tyle dzisiaj, co
za 10 lat. Spojrzmy na cene ztota w dowol-
nej walucie, bo przeciez zanim za nie co$ ku-
pimy, musimy wymienic je na jaka$ walute.
Okazuje sie, ze wahania ceny ztota w czasie
sg duze i gwarancji stabilnosci sity nabyw-
czej nie mamy.

Co sadzi pan o nowych walutach cyfro-
wych, takich jak bitcoin? Ze wzgledu na
wewnetrzne ograniczenie algorytmiczne
nie mozna ich zdewaluowa¢ ,,dodrukiem”.
Czy to nie oznacza, ze w dfugim, tym eme-
rytalnie dtugim terminie sa dobra inwe-
stycja?

Znbw - spojrzmy na site nabywczg bitcoina,
ona waha sie jeszcze bardziej niz cena ztota.
Powiedziatbym, ze na dzisiaj oszczedzanie
w bitcoinie jest bardzo ryzykowne, choc nie
wykluczam jednak, ze w przysztosci to sie
zmieni. Dzisiaj, jesli chodzi o oszczednosci
emerytalne, stajemy przed ciekawym para-
doksem. Niskie zwroty z oszczednosci, za
ktdérymi stoi polityka pieniezna, tworzg dwie
sprzeczne motywacje. Po pierwsze, do wiek-
szej konsumpcji. Po drugie, do... wiekszych
oszczednosci, bo skoro zwroty s3 niskie po-
trzeba zaoszczedzi¢ wiecej kapitatu.
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Biznes i Inwestycje

William F. Sharpe - ur. 1934 r., amerykanski ekonomista, laureat Nagrody Nobla
z ekonomii za pionierskie prace nad teorig finansow i finansowaniem przedsiebiorstw.

Chyba jednak ta pierwsza motywacja jest
silniejsza.

Wrtasdnie. A historycznie rzecz biorac, kon-
sumpcja jest finatem procesu oszczedzania.
Tak byto dotad, ale dzisiaj ten mechanizm
jakby sie zatart.

Pariska praca w sektorze finansowym
przypadta na okres, ktdry niektorzy eko-
nomisci nazywaja okresem finansjalizacji,
gdy to finanse staty sie szkodliwg narosla
na tzw. realnej gospodarce. Pan si¢ zgadza
z taka obserwacjg?

Czesciowo. Od wielu lat przeciwstawiam sie
robieniu z gietdy kasyna, zwtaszcza takiego,
na ktorym gra sie srodkami zwyktych ludzi,
a niestety zaktady to duza czes¢ sektora fi-
nansowego. Niektdre zaktady sg jednak pro-
duktywne - gdy np. inwestujesz w nowa fir-
me dtugoterminowo, zaktadasz sie, ze sie jej
powiedzie, np. w rozwijaniu nowej techniki
leczenia. Ale ludzie na gietdzie zaktadajg sie
raczej o ruchy cen, a nie o przysztos¢ firm,
innymi stowy uprawiaja krétkoterminowa
spekulacje. | to produktywne nie jest. Wiec
na pytanie, czy na tego typu aktywnosci
wydaje sie za duzo pieniedzy, odpowiadam
twierdzaco. Podobnie na pytanie, czy ludzie
biorg na siebie zbyt duze ryzyka. Niemniej
nie jestem przeciwny sektorowi finansowego
per se. Uwazam, ze nalezy zracjonalizowac
podejscie do inwestycji i np. przestac ptaci¢
wysokie prowizje zarzadzajgcym funduszami
w aktywny sposob. Inwestowanie pasyw-
ne jest — przynajmniej z punktu widzenia
oszczednosci emerytalnych i zwyktych Ko-
walskich - znacznie pewniejsze i tarisze.

O tym byt panski stynny artykut ,The

Arithmetic of Active Management” (,,Aryt-
metyka aktywnego zarzadzania”).

Tak. Aktywne inwestowanie sprzyja rozro-
stowi spekulacji i generuje duze ryzyko. Pa-
sywne inwestowanie to po prostu podgzanie
za indeksem, czyli budowanie indeksu beda-
cego odzwierciedleniem udziatu poszczegél-
nych spdtek w kapitalizacji gietdy. Z danych
jednak wynika, ze prowizje aktywnych mene-
dzerdw z czasem spadajg - tak, jakby rynek
uczyt sie, ze nie dysponuja oni zazwyczaj ta-
jemna wiedza.

Zazwyczaj.

Tak. Mozliwe, ze istnieje taki menedzer, ktdry
obstawia regularnie lepiej niz rynek i notuje
ponadprzecietne wyniki. To jednak oznacza
z czysto matematycznego punktu widzenia,
ze musi istnie¢ odpowiadajgcy mu menedzer
o wynikach ponizej $redniej. Fundusz pa-
sywny jako odzwierciedlajgcy rynek w pro-
porcjach 1:1 nie moze by¢ ani ponizej ani
powyzej Sredniej, on jest srednig zwrotdw
z wszystkich akcji. Co wiecej, zarzadzanie
nim nie jest zadaniem kreatywnym, a wtasci-
wie ksiegowym, wiec jest po prostu tansze.

MysSmy w Polsce mieli w 1999 r. reforme
wprowadzajaca obowiazkowe oszczedza-
nie kapitatowe pod katem emerytury. Fun-
dusze emerytalne z zatozenia miaty zarza-
dzaé naszymi oszczednosciami aktywnie.
To byt zty pomyst?

Przykro mi, ze rozczaruje, ale zty.

Lobbing sektora finansowego byt silniej-
szy od matematyki i logiki.
Albo wasi reformatorzy po prostu nie ro-

zumieli arytmetyki i dziatania gietdy. Nie-
mozliwy jest taki dobdr menedzerow ak-
tywnych, by nieustannie notowali lepsze
wyniki od rynku. To loteria w przypadku,
gdy mowa o emeryturach, niedopuszczal-
na. Powinien by¢ wybor pomiedzy pasyw-
nymi a aktywnymi funduszami.

Inng istotng czescia - poza emerytura-
mi i inwestowaniem - panskich badan s3
wyceny aktyw6éw. Mam nadzieje, ze na
koniec wyjasni mi pan pewng zagadke.
Mamy pandemig, globalny kryzys gospo-
darczy i niepewng przysztos¢, a indeksy
gietdowe rosna, spotki bija rekordy wy-
cen. Jak to mozliwe?

Nikt nie jest w stanie przewidzie¢ pandemii
z wszystkimi detalami: kiedy wybuchnie, jak
grozna bedzie, a ceny gietdowe sg determino-
wane przez ludzi kierowanych emocjami tym
wiekszymi, im bardziej sg zaskoczeni obro-
tem zdarzen. Rzeczywiscie dzisiejsze wyceny
gietdowe w tym kontekscie szokuja, ale s3
jednak objawem jakiegos rynkowego konsen-
su. Mozliwe, ze btednego, ale ja sie nie podej-
me postawienia tezy, ze gietdy s wyceniane
zbyt wysoko, albo zbyt nisko. Zwtaszcza, ze
wysokie wyceny niektorych spotek sa dosc
zrozumiate. Np. to, ze akcje Apple, czy innych
spotek technologicznych, s3 wycenione wyso-
ko jest w miare jasne: pandemia zwieksza zna-
czenie technologii mobilnych w naszym zyciu.

Tekst udostepniony przez portal obserwa-
torfinansowy.pl w ramach licencji otwartej.
autor: Sebastian Stodolak /
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