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STRATEGIE INWESTYCYJNE |
Potrzeba troche wyrzeczen i duzo
konsekwencji_s. 3-5

Wygrana w Totolotka, pokazny spadek,
oszatamiajgcy zysk z akcji spotek
technologicznych... Lepiej zejs¢

na ziemie i po prostu zaczat oszczedzac.

Bedzie to diugotrwale i wymagajace Bozena Zulawnik_redaktor, ,Parkiet”
cierpliwosci. Ale nagroda gwarantowana.

Cudowna dieta, nudne finanse

Postanowienia noworoczne na 2018 . juz zrobione. Ponad jedna trzecia Polakéw chce schudna¢,

mniej wigcej tyle samo zamierza si¢ wigcej ruszaé, okolo 30 proc. - zadbac o zdrowsze jedzenie

- wynika z badania przeprowadzonego na zlecenie Lightbox.

Niestety, na li$cie postanowien noworocznych prézno szukac takich, ktére dotyczylyby zmian

w zarzadzaniu domowym budzetem czy oszczedzania. By¢ moze przyczyna jest prozaiczna.

Dlawielu ludzi sprawy finansowe sa skomplikowane i potwornie nudne.

Co prawda zgadzamy sig, ze warto odkladac z my$la o przyszlosci, ale - jak pokazuje ubiegloroczne
badanie Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowym - zaledwie 16 proc. odklada co miesiac pewna sume
pieniedzy. Na pytanie, co decyduje o powodzeniu w inwestycjach, 38 proc. respondentdw odpowiada: lut
ROZMOWA | Optymisci chetniej szczeécia lub trudno powiedzied.

oszczedzajg i s3 w tym lepsi_s. &6 Nie dziwi zatem, Ze polowe oszczednosci trzymamy w gotédwce i na lokatach. Fundusze inwestycyjne
stanowia tylko 6 proc., bo wydaja si¢ zbyt ryzykowne i skomplikowane. Wybierajac je, trzeba by zapoznac
si¢ z oferta TFI i zasadami inwestowania. Mndstwo szperania, czytania, dopytywania sie...

Sktonnos¢ do odkfadania pieniedzy
zalezy tez od tego, czy jesteSmy stabilni

emocjonalnie i sumienni - mowi Tylko czy wysilek, ktéry musieliby$my podja¢, zeby lepiej zabezpieczy¢ swoja przyszlos¢ od strony finan-
Agata Trzcifska, psycholog ekonomiczny. sowej, bylby duzo wigkszy od tego, jaki podejmujemy, wyszukujac i wyprébowujac kolejna diete cud?
PRZEWODNIK | Na lokatach Swiat , . . .

finansdw sie nie koAczy_s. 7 sprawdz swojg wiedze finansowg \l/
Przy obecnej 'inflac‘ji i po uwzglgdnigniu

podatku Belki powinnismy wybierac Za rok za zaoszczedzone pienigdze chcesz kupit rower, Ze wzgledu na inflacje wartos¢ pieniedzy na nieoprocentowanym
depozyty z oprocentowaniem ktéry kosztuje 1800 z}. Zaktadajac, e cena sie nie zmieni, koncie spada - za te same pienigdze moizna kupic mniej.
przekraczajacym 2,5 proc. w skali roku. ile §rednio miesiecznie bedziesz musiat odlozyc? Czy to prawda, czy falsz?

47%

B 150z  odpowiedzi udzielong S57T% | Wprawda odp i udzielone
przez badanych przez badanych
W 120z ' Il falsz

= . / W niewiem 19%

16%

\/i ’ \ W jednym sklepie cena kostki masta (200 g) wynosi 3,75 zi. Rekomendowana minimalna wartos¢ oszczednosci na czama
W drugim jest promocja i kostka (200 g) kosztuje 5 zi, godzing (tzw. poduszka finansowa) powinna wynosic:
,' a drugg mozna kupit za 50 proc. ceny. W ktérym sklepie
’ ? zaplacisz mniej za dwie kostki? odpowiedzi udzielone
przez b

- \ o

odpowiedzi udzielone 55% | W trzykrotnost miesiecznych
w obu tyle samo 5

FINANSE | Na spokojny = B w olu e samo przez badanych wydatkdw

adanych
‘&
sen trzeba zapracowac s. 8-9 I v/ drugim, w tym z promocja J B vaartosé miesiecznych wydatkéw
W w pierwszym, tam gdzie nie ma promocji I nie jest w ogdle potrzebna #

Uwaga: podkreslilismy prawidiowe odpowiedzi, Zradio: Wiedza finansowa Polakdw, 2017 r., badanie Maison & Partners dla Wonga

Aby zapewnit sobie bezpieczehstwo N
finansowe, musimy odlozy¢ réwnowartoé¢ I nie wiem B nie wiem
od 17 do 27 miesiecznych pensji.
Jest to Srednio okoto 70 tys. z1.

ZDECYDOWANA WIEKSZOE'?C POLAKOW WYSOKO OCENIA SWOJA WIEDZE Z ZAKRESU FINANSOW CODZIENNYCH,
w tym gospodarowania budzetem domowym - wynika z badania przeprowadzonego przez firme Maison & Partners na
zlecenie Wonga. Ale nie do konca pokrywa sie to z wynikami testu. Sposréd siedmiu pytan dotyczacych gospodarowania
budzetem az cztery sprawity duzg trudno$¢. Na przyktad 72 proc. Polakdw nie zdaje sobie sprawy z tego, ze kupowanie
produktéw w wielopakach nie zawsze musi by¢ optacalne.

juz za miesigc E:

0SZCZEDZANIE | INWESTOWANIE m Gielda, fundusze inwestycyjne, obligacje, a moze nieruchomoéci?
DLA WYTRWALYCH m Co najlepiej sig sprawdzi w diugim terminie?

NIERUCHOMOSCI | Lepiej kupi¢
mieszkanie na kredyt
czy je wynajac?_s. 10-11

Dzieki rekordowo niskim stopom
procentowym kredyt hipoteczny jest
dzié tanszy niz wynajem. Ale zakup ma
sens tylko wtedy, gdy w danym miejscu
planujemy zostac co najmniej kilka lat

SEG | Specjalnie dla spotek
i inwestorow gietdowych
_s.12-15

REDAKTOR PROWADZACY: BO ZENA ZULAWNIK (b.zulawnik@rp.pl), OPRACOWANIE GRAFICZNE: JOANNA ZYNGIEL
Dodatek do ,Parkietu” dostepny tylko dla prenumeratorow

FOT. R. GARDZINSKI, A. BOGACZ, ADOBE STOCK
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Regina Skibinska_strategie inwestycyjne

Potrzeba troche wyrzeczen
i duzo konsekwencji

Wygrana w Totolotka, pokazny spadek, oszatamiajacy zysk z akji spdtek technologicznych... Lepiej zej5¢ na ziemie i po prostu zaczaé oszczedzac.
Bedzie to zmudne, diugotrwate, wymagajace cierpliwoéci. Ale nagroda gwarantowana.

Odkladanie pieniedzy nie jest
mocna strong Polakow. Przecigtna
polska rodzina ma zaledwie 8,6 tys.
z} oszczedno$ci. To i tak duzo, bo -
wrazie utraty dotychczasowych do-
choddéw - rezerwy finansowe wielu
0s6b pozwalaja jedynie na pokrycie
codziennych wydatkéw przez kilka
dni. Dla poréwnania, w strefie euro
$rednie oszczednos$ci gospodarstwa
domowego wynosza 11,4 tys. euro.

Tlumaczymy sie
niskimi zarobkami

Jak wynika z raportu Natio-
nale-Nederlanden ,Dojrzalo$¢
finansowa Polakéw”, blisko dwie
trzecie naszych rodakéw deklaruje,
ze ma jakiekolwiek oszczednosci
odlozone na przysziosé. Wsrod
barier w oszczedzaniu 40 proc.
badanych wymienia niskie zarobki
- codzienne wydatki pochlaniajg
cale ich dochody. Blisko jedna piata
ankietowanych przyznaje, ze nie
myéli jeszcze o oszczedzaniu, a ko-
lejne 15 proc. woli wydac¢ pieniadze
na przyjemnosci, niz je odkladac.

Polacy zazwyczaj rozpoczynaja
zbieranie kapitatu, gdy rodza si¢ im
dzieci. Prawie polowa rodzicow po-
twierdza, Ze ma odlozone pieniadze
z mys$la np. o edukacji potomstwa.
Wraz ze zblizaniem si¢ do wieku
emerytalnego ro$nie liczba oszcze-
dzajacych na staro$¢. Dwie trzecie
ludzi w wieku 45-50 lat deklaruje,
ze odklada pienigdze na ten cel.

- Inwestycje kapitalowe mozna
podzieli¢ na dwa rodzaje: regularne
i jednorazowe. Te pierwsze to nic
innego jak oszczedzanie - uwaza
Michal Kwasek z ANG Spéldzielni.
- Oszczedzaja osoby, ktére nie zgro-
madzily jeszcze kapitalu pozwala-

@SPARKIET |3
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Mtodzi ludzie majg inne oczekiwania i mozliwosci niz ich rodzice, inaczej wiec zarzadzaja swoimi finansami

jacego na inwestycje jednorazowe.
Ten drugi rodzaj inwestowania jest
zarezerwowany dla oséb posiada-
jacych aktywa, czyli jaka$ wigksza
sume pieniedzy.

Sposéb gromadzenia pienigdzy
trzeba uzalezni¢ od swoich ocze-
kiwan.

- Kazda inwestycja ma cztery
indywidualne cechy, ktére powin-
ni$my bra¢ pod uwage, wybierajac
produkt badz przedmiot inwestycji.
Tymi cechami sg: dochéd, plynnosé,
ryzyko i czas - tlumaczy Michal
Kwasek.

To,jakimi parametrami powinna
si¢ charakteryzowaé nasza inwe-
stycja, musi bezposrednio wynika¢
z tego, co i kiedy chcemy zrobic ze
zgromadzonymi pieniedzmi.

Stopa zwrotu powinna byc

powyzej inflacji

Ostateczny efekt inwestycji
zalezy od osiagnietej stopy zwrotu.
Wplyw na nig ma wiele czynnikéw,
m.in. sytuacja na rynkach finanso-
wych, wybrana strategia inwesty-
cyjna, czestotliwo$¢ reinwestycji
(kapitalizacji) itp. Stopa zwrotu
powinna by¢ wyzsza niz inflacja.
W przeciwnym razie nasz kapital
realnie traci na warto$ci.

Wybierajac sposéb lokowania
pieniedzy, zwlaszcza w krdtkim
terminie, powinni$my zwracac
uwage na plynnos¢ inwestycji. Od
tego zalezy, czy bedziemy mogli
si¢ z niej wycofa¢ w razie potrzeby.
Inwestycje bardziej plynne zwykle
sa mniej dochodowe.

Rodzaje ryzyka zwiazane z in-
westowaniem moga by¢ rézne. Na
przyklad ryzyko rynkowe wystepuje
wtedy, gdy stopy zwrotu zaleza w
mniejszym lub wigkszym stopniu
od sytuacji narynku finansowym. W
czasie hossy na gieldzie kursy akcji
wigkszo$ci spélek rosng i wtedy o
zyskijestlatwo. Natomiast w czasie
bessy trzeba si¢ liczy¢ z mozliwymi
stratami.

Zkolei ryzyko stopy procentowej
pojawia si¢ wtedy, gdy oprocento-
wanie instrumentu finansowego
(np. obligacji) jest stale, a stopy
procentowe na rynku finansowym
sie zmieniajg.

Poziom ryzyka zwigzanego z in-
westycja oraz dobdr instrumentow
finansowych powinien by¢ dopaso-

%
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wany do czasu inwestycji. Im okres
inwestycji jest dluzszy, tym bardziej
ryzykowne instrumenty mozemy
wybiera¢. Ale jesli wiemy, ze pienia-
dze beda nam potrzebne zakilka czy
kilkana$cie miesigcy, powinni$myje
ulokowac bezpiecznie.

Sprecyzuj, jaki jest twéj cel

Biorac pod uwage wszystkie te
czynniki, inaczej oszczedzaé po-
winna osoba, ktéra chee zgromadzi¢
kapital na emeryture, a inaczej ten
czlowiek, ktéry odklada na czarna
godzine.

Kapital na staro$¢ nalezy zaczac
zbieraé w zasadzie zaraz po rozpo-
czeciu pracy zawodowej. Gdy mamy
do emerytury kilkadziesiat lat, mo-
zemy sobie pozwoli¢ na odwazne
inwestowanie - na gieldzie czy w
akcyjne fundusze inwestycyjne.

Jednak w miar¢ uplywu czasu,
gdy bedziemy zblizac si¢ do konca
aktywnosci zawodowej, powinni-
$my przebudowywaé portfel, tak
by stawal si¢ coraz bardziej bez-
pieczny. Nalezy stopniowo pozby-
wac sie akeji. Ich miejsce powinny
zajmowac obligacje skarbowe, a
potem takze fundusze pieniezne i
lokaty bankowe.

Taka strategia wynika po prostu
ze zdrowego rozsadku. Skoro
na emeryturze bedziemy chcieli
korzystac ze zgromadzonych pie-
nigdzy, nie mozemy ryzykowac,
Ze w momencie wycofywania sie z
inwestycji warto$¢ naszego kapi-
talu spadnie np. z powodu bessy na
gieldzie. Agresywna strategia moze
doprowadzi¢ do strat, ktorych nie
zdazymy juz odrobié.

Rezerwa na czarng godzineg
musi by¢ z kolei zawsze lokowana
bezpiecznie (depozyt bankowy,
konto oszczednosciowe, fundusz
gotéwkowy), poniewaz pieniadze
musz3 by¢ dostepne w razie nie-
przewidzianego zdarzenia. Nie
mozemy pozwoli¢ sobie na ryzyko
utraty kapitalu z tego powodu, ze
podejmujemy pieniadze w niesprzy-
jajacym momencie.

Im szybciej zaczniesz,

tym lepiej

Mlode osoby czesto maja niewy-
sokie dochody, natomiast mndéstwo
biezacych potrzeb.

- Ludzie w wieku od 25 do 35 lat
s3, pod wzgledem finanséw domo-
wych, w najtrudniejszym okresie.
Z jednej strony pojawiaja si¢ wtedy
wysokie wydatki. W tym okresie
zycia zwykle kupujemy pierwsze
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mieszkanie lub po raz pierwszy
je wynajmujemy, nie z grupa
znajomych, lecz samodzielnie,
ewentualnie ze swoja dziewczyna
czy chlopakiem - méwi Jaroslaw
Sadowski, ekspert Expandera.

Mimo to mlode osoby powinny
odkladac¢ chocby niewielkie kwoty.
Eksperci Nationale-Nederlanden
radza, by rozpoczaé budowanie po-
duszki bezpieczenstwa, odkladajac
okreslony procent swoich miesiecz-
nych zarobkéw, jak najwczesnie;j.
Dobrym sposobem jest dzielenie
dodatkowych dochodéw (premie,
ekstra zlecenia, podwyzki) na pél
i przeznaczanie jednej polowy na
inwestycje.

- Jezeli mlody czlowiek zarabia
juz pierwsze pieniadze, to po-
winien odklada¢ ok. 10-20 proc.
wynagrodzenia - radzi Pawel Wigk
z Open Finance. - Takie $rodki
warto podzieli¢ na dwa fundusze.
Jeden powinien shuzy¢ zaspokajaniu
potrzeb konsumpcyjnych. Mozna
z niego sfinansowa¢ wymarzone
wakacje, pierwszy samochdd czy
nieprzewidziane wydatki losowe.
Warto tez pomysle¢ o wydatkach
bardziej prorozwojowych.

Jak wskazuje Pawel Wigk, do-
brym rozwigzaniem jest zalozenie
konta oszcze¢dnos$ciowego w banku
albo lokaty.

Pieniadze na edukacje dzieci
i start w dorostos¢

Osoby, ktére zalozyly rodzine,
powinny pomysle¢ o rozbudowaniu
swojej poduszki finansowe;j.

- Posiadanie rodziny sprawia, ze
roénie potrzeba bezpieczenstwa,
ktoére zapewniaja oszczednosci czy
ubezpieczenie na zycie. Poza tym,
zeby kupi¢ mieszkanie z pomoca
kredytu hipotecznego, trzeba
mie¢ przynajmniej 10 proc. wkladu
wlasnego - przypomina Jaroslaw
Sadowski.

Z mysla o przyszlosci dzieci
mozna inwestowaé m.in. pienigdze
z programu Rodzina 500+. Badania
Nationale-Nederlanden pokazuja,
ze W ten sposob postepuje blisko 5
proc. Polakéw.

Dobrym rozwigzaniem dla ro-
dzin z dzie¢mi sa ubezpieczenia o
charakterze ochronno-inwestycyj-
nym. Ich zakup powinni rozwazy¢
zwlaszcza ci, ktérzy w gléwnej
mierze zarabiaja na utrzymanie
rodziny. Polisy takie zapewniaja
ochrong finansowa w razie nie-
szcze$liwych zdarzen. Dajg takze
mozliwo$¢ gromadzenia kapitalu
(cze$¢ skladki przeznaczanajest na

PopsTawa
JEST RACHU-
NEK INWE-
STYCYJNY,
NA KTORY
W PIERW-
SZEJ
KOLEJNOSCI
PRZELEWA-
MY USTALO-
NA KWOTE.

NaA oszczg-
DZANIE NA
PRZYSZEOSC
DZIECI MOZ-
NA PRZE-
ZNACZYC
PIENIADZE

Z PROGRAMU
RoDpzINA
500+.

Grzegorz Chlopek_opinia
prezes PTE Nationale-Nederlanden

Warto utworzy¢ oddzielne konta lub subkonta z myslg

o0 réznych potrzebach i celach. Podstawa jest rachunek
inwestycyjny, na ktory w pierwszej kolejnosci przelewa-
my ustalong kwote. Konta, z ktérych optacamy rachunki,
powinniémy oddzieli¢ od konta czysto konsumpcyjnego.
Wtedy juz po roku wiemy perfekcyjnie, ile Srednio
miesiecznie musimy ptaci¢ np. za gaz czy telefon. Na
konsumpcje powinnismy przeznaczac stalg miesieczng
kwote. Od zasady tej robimy wyjatek w grudniu. Ekstra
wydatki Swigteczne powinny pochodzi¢ z konta, na
ktérym odktadamy pienigdze m.in. na takie rzeczy, jak
wakacje, wymiana samochodu czy remont mieszkania.

-

Artur Burzacki_opinia
ekspert ZFPF, Alex T. Great

Sposdb, czas oszczedzania, a takze kwoty powinny by¢
przemyslane i dopasowane do naszych mozliwosci oraz
potrzeb. Warto to wczeéniej przeanalizowac. Sumy prze-
znaczone na budowanie kapitatu na przysztos¢ nie mogg
zbyt inwazyjnie wptywac na biezgcy budzet domowy.
Szczegdlng uwage trzeba zwréci¢ na bezpieczenstwo.
Nalezy wybiera¢ zaufane instytucje finansowe, produkty
pozwalajace na szybki dostep do kapitatu w razie naglej
potrzeby, gwarantowane zyski (jesli to mozliwe) oraz taki
poziom ryzyka inwestycyjnego, jaki jesteSmy w stanie
zaakceptowac.

Rafal Piotrowski_opinia

dyrektor dziatu rozwoju produktéw i zarzadzania
portfelem w MetLife

Zanim zdecydujemy sie na konkretne rozwigzanie,
nalezy wykona¢ wspdlnie z agentem ubezpieczeniowym
analize potrzeb, czyli okresli¢ priorytety w planie finan-
sowym - indywidualnym lub dla catej rodziny. Potem
agent powinien przedstawi¢ rekomendacje z doktadnym
omowieniem, w jaki sposéb oferta zostata dopasowana
do oczekiwan klienta. Analize potrzeb wykonuja dzis
najlepsi agenci ubezpieczeniowi, a po wejéciu w zycie
ustawy o dystrybucji ubezpieczen bedzie ona obowigz-
kowa. W przypadku polis z funduszami kapitatowymi
nalezy dodatkowo wypetni¢ ankiete adekwatnosci i
sprawdzic¢, czy taki produkt pasuje do akceptowanego
przez nas ryzyka inwestycyjnego. FOT. MAT. PRASOWE (3)
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ochrong, a pozostale pienigdze sa
inwestowane).

Narzecz dziecka mozna réwniez
wykupic polis¢ posagowa.

- Zgromadzone Srodki bedzie
mozna po okre§lonym czasie
wyplacié i przeznaczy¢ na start w
doroslo$¢ - méwi Martyna Kucicka-
-Witek, menedzer ds. produktow
ochronnych i majatkowych w Na-
tionale-Nederlanden.

Kapitat na emeryture

Inwestujac dlugoterminowo z
mys$la o staroéci, w pierwszej kolej-
noéciwarto skorzystac z produktéw
pozwalajacych na zmniejszenie
obciazen podatkowych, takich jak
IKZE (odliczenie wplaty od pod-
stawy opodatkowania i zwolnienie
z podatku od zyskéw kapitalowych)
czy IKE (zwolnienie z podatku od
zyskow kapitalowych).

Oba konta emerytalne sa dobro-
wolne i elastyczne. Do nas nalezy
wybdr, czy chcemyregularnie prze-
lewac pieniadze, czy moze zdecydu-
jemy sie na jednorazowa wplate do
wysoko$ci wyznaczonego limitu. W
2018 r. limit wplat na IKZE wynosi
5331,60z},analKE-13329zL

Zaréwno IKZE, jak i IKE, moze
mie¢rézne formy. Mozemy wplacaé
pieniadze do funduszu inwestycyj-
nego, na ubezpieczenie na zycie z
funduszem kapitalowym, do banku.
Mozemy tez wramach limitu kupo-
wac obligacje oszczednosciowe albo
akcje na gieldzie (potrzebny jest
rachunek maklerski). Istnieja poza
tym konta emerytalne w dobro-
wolnych funduszach emerytalnych
oferowanych przez PTE (te same,
ktore prowadza OFE).

- Przyszle emerytury moga sta-
nowi¢ mniej niz polowe ostatniego
wynagrodzenia - moéwi Jaroslaw
Sadowski. — Dlatego jeéli chcemy
utrzymac poziom zycia, do jakiego
przyzwyczailiSmy sie podczas ak-
tywnosci zawodowej, musimy jak
najwczesniej zaczac oszczedzad.

Jeslizdecydujemy si¢ nato przed
pieédziesiatka - wtedy emerytura
staje si¢ czyms$ bardziej realnym
- odkladanie niewielkich kwot nie

Chcemy miec na emeryturze dodatkowe 1000 z} miesiecznie,

potrzebujemy 343 tys. zt kapitalu
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Im wczesniej zaczniemy oszczedzac, tym osiggniemy wyzsze korzysci;

wynika to m.in. z efektu procentu skladanego
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*wplacamy co miesiac 52,9 21

Przez 50 lat zgromadziliSmy w sumie 100 tys. zk;
ile z te] kwoty wypracowaty pienigdze wplacone w ciggu:

suma (w tys. zf)
(.

44,5
26,1
15,2
8,9
52

bedzie juz wystarczajace. Nie uda
si¢ nam zgromadzi¢ na tyle duzo,
by$my mogli co miesiac dolozy¢ do
$wiadczenia z ZUS znaczaca kwote.
Jak wynika z naszej symulacji,
jesli chcemy zebrac 343 tys. zl (zeby
mie¢ dodatkowo 1 tys. z} miesigcz-
nie) i zamierzamy odklada¢ na ten
cel przez 50 lat, wystarcza mie-
sigczne wplaty w wysokosci 113 zl.
Ale jesli do emerytury zostalo nam
tylko dziesig¢ lat, zeby osiggnac taki
sam efekt finansowy, musieliby$my
wplacaé co miesigc ponad 2100 zi.

Nieprzewidziane zdarzenia

Oszczednosci odlozone naczarng
godzine powinny wystarczy¢ na co
najmniej 6-12 miesiecy zycia na
poziomie zblizonym do dotych-

_zgodnie z cyklem zycia
Kazdy ma inne preferencje finansowe

wtym:

wplata (w tys. zf) w tym: zysk (w tys. i)

39 40,6
39 22,1
39 113
39 5,0
39 1.3

Irddho: Nationale-Nederlanden

czasowego. Dobrym rozwigzaniem
jestzawarcie umowy z samym soba,
ze okre$lony procent zarobkéw
bedziemy systematycznie przeka-
zywa¢ na oddzielne konto. I nie be-
dziemy z tego rachunku finansowa¢
zadnych zachcianek. Odkladajac w
ten sposob 200 zl miesigcznie przez
pie¢ lat, przy stopie zwrotu wyno-
szacej 5 proc. rocznie, zgromadzimy
okolo 17 tys. zl.

Pienigdze przeznaczone na czar-
na godzing moga nie wystarczyc, je-
$liwydarzy sie nieszczescie takie jak
powazny wypadek czy ci¢zka cho-
roba. W takiej sytuacji konieczne
bedzie skorzystanie z kosztownego
leczenia lub rehabilitacji. Cowigcej,
by¢ moze nie bedziemy mogli dalej
pracowac¢, albo bedziemy musieli
zdecydowa¢ si¢ na nizej oplacane
zajecie.
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Finansowanie tego typu wy-
datkéw mozna sobie zapewnic,
wykupujac ubezpieczenie na zycie.
Zwlaszcza singlowi, ktory nie moze
liczy¢ na wsparcie najblizszych,
przydadza si¢ opcje dodatkowe
uwzgledniajace wla$nie finansowa-
nie wydatkow naleczenie i opieke w
czasie choroby. Takiej osobie mniej
potrzebnajest polisana zycie z gwa-
rancjawyplaty $wiadczeniarodzinie
po $mierci ubezpieczonego, co z
kolei warto poleci¢ np. gldwnemu
zywicielowi rodziny.

Nie zmieniaj strategii
pod wpltywem emocji

Niezaleznie od etapu zycia, na
jakim si¢ znajdujemy, przy oszcze-
dzaniu i inwestowaniu trzeba
koniecznie przestrzegac kilku pod-
stawowych zasad.

Jezeli nie mamy duzego do$wiad-
czenia, powinni$mywybiera¢ proste
produkty, ktére dobrze rozumiemy.
Gdy kupujemy akcje, to najlepiej
spolek, ktore znamy, wiemy, jakie
produkty sprzedaja (moze nawet z
nichkorzystamy), jakie maja szanse
rozZwoju.

Klarowne dla nas powinny by¢
tez zasady pobierania oplat przez
instytucje finansowe (np. inwestu-
jac w fundusze, placimy prowizje
od skladki i za zarzadzanie). Tego
typukoszty oczywiscie zmniejszaja
zarobek inwestora.

Eksperci radza, zeby by¢ konse-
kwentnym i trzymac si¢ przyjetej
strategii. Jedli bedziemy mieli
pokuse, Zeby ja zmieni¢, warto
zastanowic sie, dlaczego chcemy
to zrobic. Zwykle dzieje si¢ tak pod
wplywem emocji, gdy widzimy, Ze
nasza inwestycja przyniosa straty,
albo Ze kto$ inny zarobil. Lepiej
jednak mysle¢ samodzielnie, niz
kierowac si¢ owczym pedem.

Najlepsze efekty przynosi regu-
larne inwestowanie w dlugim ter-
minie (wtedy korzystamy z efektu
procentu skladanego). Nie wolno
tez zapomina¢ o dywersyfikacji
(zréznicowaniu) portfela. Posta-
wienie na jeden rodzaj inwestycji
byloby zbyt ryzykowne. ©® ®

Wszyscy doradcy podkreslaja, ze oszczedzanie warto zaczad jak najwczesniej, przeznaczajac na ten cel okre$lony procent
dochoddw. Spos6b inwestowania zmienia si¢ z wiekiem, poniewaz na kazdym etapie zycia znajdujemy sie w innej sytuacji.

Inaczej musi gospodarowac pieniedzmi mlody czlowiek (moze zainteresowac sie np. gielda), inaczej rodzina z dzie¢mi (przyda
si¢ ubezpieczenie na zycie dla gléwnego zywiciela), a jeszcze inng strategi¢ powinny wybraé¢ osoby o ustabilizowanej sytuacji
finansowej, zblizajace si¢ do emerytury (dla nich najwazniejsze jest bezpieczenstwo).
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Dr Agata Trzcinska_psycholog ekonomiczny, Wydzial Psychologii Uniwersytetu Warszawskiego

Optymisci chetniej oszczedzajg i sg w tym lepsi

Wydaje sie, ze ludzie, ktérzy
wiecej zarabiaja, powinni tez
gromadzic wiecej oszczednosci.
Tymczasem kazdy zna osoby
zarabiajgce mato, ktérym udaje
sie systematycznie odktadac
pienigdze, oraz ludzi o wysokich
dochodach, ktérzy nie potrafig nic
zaoszczedzic. Dlaczego tak sie
dzieje?

Oszczedzanie jest uwarun-
kowane nie tylko tym, jakie
mamy dochody. Zalezy takze od
naszych cech osobowosciowych i
umiejetnosci samokontroli. Poza
tym wazne jest nie tylko to, jakie
mamy faktyczne dochody, ale
tez jak je postrzegamy. Chodzi o
to, CZy uwazamy swojg sytuacje
materialng za dobra, czy zla w
porédwnaniu z innymi ludZmi. Im
postrzegamy ja lepiej, tym chetniej
oszczedzamy.

Co wplywa na to, jak oceniamy
swoj3 sytuacje?

Zalezy to od naszych cech oso-
bowosciowych. Zadowoleni z Zycia
optymisci postrzegaja ja lepiej niz
pesymisci, chetniej oszczedzaja i
saw tym lepsi. Nasze oszcze¢dzanie
zalezy tez od tego, czy jesteSmy
stabilni emocjonalnie, sumienni i
czy jesteSmy ekstrawertykami czy
introwertykami.

Na czym polegaja te zaleznosci?
Na pewno oszczedzaniu sprzyja
sumiennos¢, ktdra wigze sie
ze sklonnoscia do planowania
przyszlych dzialan i samodyscy-
plina. Stabilno$¢ emocjonalna z
kolei laczy sie z wigksza checia do
oszczedzania dlatego, Ze osoby o
takich cechach potrafia lepiej zapa-
nowac nad swoimi zachciankami.
Latwiej jest im odmdwié sobie
czego$izgromadzic pienigdze. In-
trowertycy oszczedzaja wiecej niz
ekstrawertycy. To mozna wyjasnic¢
innym sposobem spedzania wol-
nego czasu. Ekstrawertycy wiecej
wydaja na aktywno$¢, ktéra jest
zwigzana z zyciem towarzyskim.

Czy mozemy co$ zmieni¢ w swoim
podejsciu do oszczedzania?
Nalezy podkresli¢, ze zwiazki
migdzy oszcze¢dzaniem a cechami
osobowosci nie sa silne. A to ozna-

FOT. R. GARDZINSKI

LATWIEJ ODKLADAC NA COS KONKRETNEGO, NA PRZYKLAD
NA SAMOCHOD BADZ WAKACJE, NIZ NA EMERYTURE,
KTORA JEST CZYM$ ABSTRAKCYJNYM I ODLEGLYM

cza, ze mozemy ksztaltowac swoje
podejscie do oszczedzania. Nad
ksztaltowaniem odpowiednich
nawykow mozemy i powinni$my
pracowac juz z malymi dzie¢mi.
W Polsce w tej dziedzinie bardzo
malo si¢ dzieje.

Jesli ktos w dziecinstwie nie
wyrobit w sobie nawyku odktada-
nia pieniedzy, to czy ma szanse
zmieni¢ to w dorostym zyciu?

Doroéli takze moga ¢wiczy¢
samokontrole, probowaé wy-
ksztalci¢ ja w sobie.

Niedawno prowadzili$my na
Uniwersytecie Warszawskim
badania wérdd dzieci. Okazalo sie,
ze dzieci, ktérym przypominano o
tym, ze samokontrola to co$ waz-
nego, cze$ciej oszczedzaly. Czyli
takie przypominanie sobie, ze

mamy si¢ pilnowa¢, pomagalo.
Kolejnym sposobem moze
by¢ oszczedzanie kontraktowe.
Polega to na tym, ze troche na sile
zmuszamy sie do oszczedzania.
Podpisujemy umowe z jaka$
instytucja finansowa i musimy
regularnie wplaca¢ pieniadze.

Czy nasze motywacje wplywaja na
sktonnos¢ do oszczedzania?

Na pewno warto si¢ zastanowic,
dlaczego oszczedzamy i jakie sg
nasze cele. Oszczedzanie jest
trudne, bo wymaga zrezygnowania
z czego$ fajnego tuiteraz narzecz
czego$ w przyszlosci. Jezeli ten
celjest abstrakeyjny, trudniej jest
teraz odmowic sobie czego$, a gdy
konkretny -latwiej.

Ztego powodu nie jest latwo
oszczedzad na emeryture, gdyz jest
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ona czyms$ abstrakcyjnym, a przy
tym jest odlegla. Latwiej groma-
dzi¢ pienigdze na samochéd czy na
wakacje, bo to jest namacalne, bez
problemu mozemy sobie wyobra-
zi¢ijest toatrakcyjne.

Zal6zmy, ze udaje nam sie
odkiadac pienigdze. Jedni beda
inwestowac agresywnie, a inni
ostroznie lokowac w banku.

0Od czego to zalezy?

Przede wszystkim od naszej
sklonnoéci do ryzyka i od naszej
wiedzy finansowej. Pamietajmy
jednak, ze bardzo niewielu Pola-
kéw w ogol inwestuje. Jesli mamy
oszczednosci, to albo trzymamy
je w przyslowiowej skarpecie, albo
na zwyklych kontach bankowych.
W najlepszym razie s3 to lokaty
terminowe. Inwestuje tylko
kilka procent Polakow. Tyle os6b
zarzadza swoimi pieniedzmiw
$wiadomy sposéb.

Czy mozna w jakis sposéb sktoni¢
ludzi do oszczedzania i inwesto-
wania?

Konieczna jest edukacja finanso-
wa. Dotyczy to nie tylko dzieci,
aleiosob doroslych. Polacy maja
niewielka wiedzg¢ ekonomiczng i
niekoniecznie chca ja poszerzac.

Optymistyczne jest to,
ze jesteSmy coraz lepsi w oszcze-
dzaniu, ale nadal pozostajemy w
tyle za innymi krajami. Poprawa
cze$ciowo wynika z tego, Ze nasze
dochody rosna, zyje si¢ nam coraz
lepiej. Wciaz jednak brakuje nam
wiedzy finansowe;.

Czy dawanie dzieciom kieszon-
kowego moze wyrobi¢ nawyk
oszczedzania?

Na pewno wplywa na umie-
jetno$¢ zarzadzania swoimi
pienigdzmi. Warto dawac dzieciom
kieszonkowe, regularnie i stala
kwote. Kieszonkowe nie powinno
by¢ uzaleznione od zachowania i
osiagnie¢ dziecka w nauce. Wazne,
zeby dzieci mogly w miarg swo-
bodnie wydawacé swoje pieniadze.
Dziecko ma prawo popelniaé bledy
inatychbledach si¢ uczy¢. c@O M

rozmawiala
Regina Skibinska
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Regina Skibinska_krotki przewodnik dla ostroznych

Na lokatach swiat finanséw sie nie konczy

Przy obecnej inflacji i po uwzglednieniu podatku od zyskéw kapitatowych powinniémy wybiera¢ depozyty z oprocentowaniem przekraczajgcym
2,5 proc. w skali roku. Nizsze odsetki oznaczajg realng strate.

Lokaty bankowe, konta oszczed-
nos$ciowe, obligacje skarbowe, kor-
poracyjne, fundusze inwestycyjne,
akcje, polisy inwestycyjne - wybor
potencjalnych form pomnazaniaka-
pitalu jest bardzo duzy. Ale zazwy-
czaj zaczynamy od oszczedzania
na lokatach bankowych i... na nich

konczymy.

Bezpiecznie,
ale z matym zyskiem

Tymczasem lokata bankowa, a
w jeszcze wigkszym stopniu konto
oszczedno$ciowe, sprawdza sie
najlepiej w dwdch sytuacjach. Po
pierwsze, do gromadzenia pienie-
dzy na czarng godzine; taki kapital
musi by¢ lokowany bezpiecznie
i latwo dostepny bez ryzyka po-
niesienia straty. W tej roli lepiej
wypadnie konto oszczedno$ciowe,
na ktére mozna wplacaé pieniadze
w dowolnym czasie, a podejmowac
bez oplaty (i bez utraty odsetek)
przynajmniej raz w miesigcu.

Do banku warto tez zanosi¢ pie-
niadze po to, zeby zebra¢ wigksza
sume i ja zainwestowac. Co mie-
sigc mozna wplaca¢ na konto np.
100-200 z}, a po roku przeznaczy¢
calg kwote np. na zakup jednostek
funduszu inwestycyjnego.

FOT. ADOBE STOCK

Zanim zdecydujesz si¢ na konkretna oferte, sprawdz warunki i optaty

Trzymanie pieniedzy nalokatach
bankowych nie przyniesie dzisiaj
wysokich zyskéw, bo stopy procen-
towe sg niskie. Co prawda stawki
w niektdérych bankach wygladaja
atrakcyjnie, siggaja nawet 4 proc.
w skali roku, ale zeby z nich skorzy-
staé, trzeba by ciagle zaklada¢ nowe
konta osobiste w kolejnych instytu-
cjach, przynosi¢ nowe $rodkiitp. A
i tak na korzystnych warunkach

_wiele mozliwosci inwestycyjnych

Sposobem na zmuszenie si¢ do gromadzenia oszczednoéci jest
podpisanie z wybrana instytucja finansowa umowy zobowiazujacej
do wmiare systematycznych wplat (nagroda za regularno$¢ moga by¢
np. nieco nizsze oplaty). Jesli zalezy nam tylko na inwestowaniu, a nie
potrzebujemy ochrony ubezpieczeniowej, dobrym rozwigzaniem beda
fundusze inwestycyjne oferowane przez TFI.

Wyboér funduszy na naszym rynku jest bardzo duzy. Réznia si¢
polityka inwestycyjna. Moga lokowac¢ pieniadze klientéw w akcje spdlek
gieldowych (w tym wylacznie malych i §rednich firm) albo w papiery
diuzne. Cze¢s¢ funduszy specjalizuje si¢ w inwestycjach na rynkach
zagranicznych. Dla ostrozniejszych inwestoréw sa przeznaczone fun-

zdeponujemy na ogél nie wigcej niz
10tys. zk

Srednie oprocentowanie lokat w
styczniu 2018 r. wynioslo zaledwie
1,2 proc. w skali roku (dane Com-
peria Analytics). A pamietajmy, ze
od odsetek trzeba odprowadzic 19-
proc. podatek Belki. Gdy wezmiemy
jeszcze pod uwage inflacje (2 proc. w
grudniu 2017 r.) - wedlug wyliczen
Comperii - wszystkie lokaty poni-
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zej 2,47 proc. w skali roku przynosza
straty.

A moze obligacje lub polisa

Bezpieczng forma oszczedzania
jest takze zakup obligacji skar-
bowych w PKO BP. Co miesiac w
sprzedazy s3 nowe emisje tych sa-
mych papieréw. Oprocentowanie
standardowych emisji styczniowych
wynosi od 1,5 proc. (obligacje trzy-
miesigczne) do 2,7 proc. wskaliroku
(dziesigcioletnie). Atrakcyjniejsze
obligacje szescioletnie i 12-letnie
(odsetki 2,813,2 proc. w pierwszym
roku) sa dostepne wylacznie dla
beneficjentéw programu Rodzina
500+.

Jesli zamierzamy gromadzié
pieniadze przez dlugi czas, moze-
my wybra¢ fundusze inwestycyjne
albo sprébowa¢ samodzielnego
zakupu akcji na gieldzie. W dlugim
terminie takie inwestycje powinny
by¢ najbardziej oplacalne.

Gdy chcemy by¢ zabezpieczeni
w razie nieszczes$liwych zdarzen,
mozemy wykupi¢ ubezpieczenie
ochronno-inwestycyjne albo sama
polise na zycie z umowami dodat-
kowymi, np. na wypadek powaz-
nego zachorowania czy trwalego
inwalidztwa. @@ m

dusze mieszane (np. zréwnowazone, stabilnego wzrostu), ktére maja
w portfelach zaréwno akcje, jak i obligacje. Najostrozniejsi wybieraja
stosunkowo bezpieczne fundusze pieni¢zne i gotéwkowe.

Fundusze inwestycyjne najczesciej pobierajg oplaty dystrybucyjne
(manipulacyjne) oraz za zarzadzanie. Z reguly jest tak, ze im bardziej
agresywna polityke prowadzi fundusz, tym wyzsza jest oplata.

Inwestujac w fundusze, mozna zarobi¢ wigcej niz na lokacie bankowej,
ale mozna takze straci¢. Nikt nam nie zagwarantuje okreslonej stopy
zwrotu. W 2017 r. fundusze akcji polskich (uniwersalne) zarobily
$rednio 13,8 proc., fundusze polskie stabilnego wzrostu - 5,8 proc.,
apolskie zréwnowazone - 10,9 proc.©®
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Jan Morbiato_jak zgromadzi¢ kapital na nieprzewidziane wydatki

Na spokojny sen trzeba zapracowac

Aby zapewni¢ sobie bezpieczenstwo finansowe, musimy odtozy¢ réwnowartos¢ od 17 do 27 miesiecznych pensji. Z wyliczeh wynika, Ze potrzebujemy érednio
okoto 70 tys. zt. Zebranie takiej kwoty moze nam zajgc wiele lat.

Poczucie bezpieczenstwa finanso-
wego jest czyms$ bardzo subiektyw-
nym. Kazdy bedzie si¢ czul pewnie
przy innej kwocie oszczednosci.

- Moim zdaniem poduszka
bezpieczenstwa powinna stanowic¢
réwnowarto$¢ od szesciu do dzie-
wieciu miesiecznych wydatkéow
gospodarstwa domowego — szacuje
Piotr Wichniarek, dyrektor sprze-
dazy Esaliens TFI. - I tutaj kazdy
musi policzy¢ sam. Jesli na koszty
stale plus codzienne wydatki po-
trzebujemy 2 tys. zl miesiecznie,
fundusz bezpieczenstwa powinien
wynie$¢ 12-18 tys. zk. Jezeli wyda-
jemy co miesigc dwa razy wiecej, to
powinni$my zgromadzic na fundu-
szu bezpieczenstwa 24-36 tys. zl.

Dlaczego tyle? - W razie utraty
pracy bedziemy mieli pienigdze na
utrzymanie przez kilka miesiecy
i w tym czasie w miare spokojnie
mozemy szukac innego zajecia. Nie
musimy sigga¢ po oszczednoSci
emerytalne albo - co gorsza - po-
zyczaé pieniedzy, ktore predzej
czy pozniej trzeba bedzie zwrdcic
- tlumaczy przedstawiciel Esaliens
TFI. - Oszczedno$ci te mozemy tez
wykorzysta¢ wrazie choroby, awarii
samochodu, wypadku lub innego
nieprzewidzianego zdarzenia. Waz-
ne, aby by¢ §wiadomym oszczedza-
jacym i nie myli¢ poduszki bezpie-
czenstwa ze zbieraniem pieniedzy
na prezent $lubny dla chrzeéniaka
albo na podroéz do egzotycznego
kraju. To nie s3 nieprzewidziane
potrzeby ani sytuacje awaryjne.

Zeby poczu¢ sie bezpiecznie...

Z badania ,,Oszcze¢dny jak Polak
20171.”, przeprowadzonegojesienia
2017r. przez BGZ Optimanarepre-
zentatywnej prébie Polakéw, wyni-
ka, ze statystycznie na zapewnienie
sobie bezpieczenstwa finansowego
potrzebujemy jednak wigcej niz

FOT. ADOBE STOCK

1. lle pieniedzy
potrzebujesz

Pomocna w
okresleniu wartosci
pozadanej po-
duszki finansowej
bedzie odpowiedZ na
pytanie: ile musisz
mie¢ co miesigc na
niezbedne wydatki.
Moze sie zdarzy¢,
ze przez jakis czas
nie bedziesz mie¢
dochodéw, albo
bedziesz potrze-
bowac duzo wiecej
niz zwykle (np. z
powodu wydatkéw
na leczenie). I na
taka czarng godzine
musisz zgromadzi¢
kwote wystarczajaca
na co najmniej kilka
miesiecy.

2. Badz
cierpliwy

Hasta w stylu: zostan
milionerem dzieki
mechanizmowi
procentu skladanego
mozna wiozy¢ mie-
dzy bajki. Jezeli stac
cie na odkfadanie
najwyzej 100-200 zi
miesiecznie, musisz
sie liczy¢ z tym, ze
uzbieranie 100 tys.
zt zajmie kilkadzie-
sigt lat. Dlatego
warto, oprécz comie-
siecznej statej kwoty,
przeznaczac na
poduszke finansowg
niespodziewane
nadwyzki finansowe,
np. premie, zwrot
podatku.

3. Lepiegj
nie ryzykuj

Tworzenie solidnej
poduszki finansowej
moze trwac dtugo.
Co do zasady, przy
diugim czasie
oszczedzania (np. na
emeryture) mozna
sobie pozwoli¢ na
ryzykowne - ale tez
bardziej zyskowne

— inwestycje, np.

w fundusze akgji.
Jednak w przypadku
oszczednosci
gromadzonych na
czarng godzine,
ktérych mozesz po-
trzebowat w kazdej
chwili, powiniene$
wybierac lokaty lub
mato agresywne
fundusze.

4. Poszerzaj
wiedze i do-
swiadczenia

Kiedy juz uzbierasz
sporg czest kwoty
dajacej poczucie
bezpieczenstwa,
mozesz wykorzystat
tworzenie poduszki
na nauke nowych
sposobdw pomna-
zania kapitatu. Masz
juz réwnowartos¢
szesciu pensji na lo-
katach bankowych?
Sprébuj rownowar-
tos¢ kilku kolejnych
pens;ji przeznaczyt
na zakup jednostek
funduszu pieniez-
nego. Zdobedziesz
w ten sposdb nowe
doSwiadczenia
inwestycyjne.

5. Nie czekaj

na koniec

miesigca
Podstawowg
wymowka przy
o0szczedzaniu jest
brak pieniedzy. Jezeli
Zyje od pierwszego
do pierwszego, to
jak mam odtozy¢?
Dlatego nie czekaj
na koniec miesigca
z wptatg gotowki,
np. na rachunek
oszczednoSciowy.
Wtedy faktycznie
nie bedziesz miec¢
pieniedzy. Przyjmij,
ze stalg miesieczng
kwote lokujesz od
razu, gdy na konto
bankowe wptynie
pensja. Z pewnoscig
sobie poradzisz.
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dziewieciokrotno$¢ miesiecznych
wydatkéw. Budowanie poduszki
bezpieczenstwa to nie tylko kwestia
przezornosci, ale réwniez utrzyma-
nia obecnego statusu i standardu
zycia.

Srednia warto$¢ poduszki bez-
pieczenstwa wedlug uczestnikdéw
badania wynosi 69 tys. zl,amediana
($rodkowa warto$¢ w prébie) - 56
tys. zl. Biorac pod uwage, ze prze-
cietne wynagrodzenie w czasie
przeprowadzania badania wynosilo
4473 z}, statystycznie na utworzenie
poduszki potrzeba 15 miesigcznych
pensji.

Sek w tym, Ze malo kto zarabia
dokladnie $rednig krajowa. A wraz
ze wzrostem dochodéw ro$nie

WAZNE, ABY BYC SWIADOMYM
OSZCZEDZAJACYM I NIE MYLIC
PODUSZKI BEZPIECZENSTWA
ZE ZBIERANIEM PIENIEDZY

NA PREZENT SLUBNY

DLA CHRZESNIAKA ALBO

NA PODROZ DO EGZOTYCZNEGO
KRAJU. TO NIE s3
NIEPRZEWIDZIANE POTRZEBY

warto$¢ pozadanej poduszki bezpie-
czenstwa. W rezultacie niezaleznie
od tego, czy jeste$Smy w grupie, w
ktorej $rednia pensja wynosi 1750
z}, czy wérédd zarabiajacych ponad
5 tys. zl, aby czu¢ si¢ bezpiecznie,
musimy odlozy¢ podobng ilos¢
miesiecznych dochodéw - od 17
do 27 (pozadane poduszki bezpie-
czenstwa dla oséb z réznych grup
dochodowych do$¢ znacznie roznia
si¢ od $redniej opisanej wczesniej,
a dochody tych oséb - od $redniej
krajowej). Przyjmijmy wiec, Ze aby
czu¢ sie bezpiecznie, musimy zgro-
madzi¢ 22 miesi¢czne pensje.

W jaki sposéb odlozy¢ tyle pie-
niedzy? Trzeba oczywiscie wykaza¢
sie cierpliwoscia. Najlepiej od razu
wykluczy¢ wszelkie ryzykowne
sposoby. Ile czasu moze to trwac?
Niestety, dlugo.

- Oszczednosci trzeba kumulo-
waé spokojnie. Agresywne formy

Poczucie finansowego bezpieczenstwa

poziom minimalnej kwoty (proc. odpowiedzi)

s
I 1

de & tys &

wsows o [INEG_ >
so-a00vys o [ > 4

B 11
I

Posiadana poduszka bezpieczenstwa
ilu respondentdw z kazdego przedzialu
zgromadzilo juz pozadane oszczednosci (proc.)

geStys 2
sy o I 26
I
50-100 tys. 2 -EU
10-150ys « MRS
owvid 130ws ¢ TN 23

I 5 s

Srednia wartosc
poduszki bezpieczenstwa

mediana wskazan (50 proc.
Polakéw potrzebuje mniej,
50 proc. - wiecej)

Relacja miedzy dochodami a pozadang poduszka bezpieczenstwa

1,75 2,5
| 479 58
27 23

inwestowania sa wykluczone. Nie
zycze nikomu, aby musial siegna¢
po bufor bezpieczenstwa akurat
w okresie turbulencji na rynkach.
Wtedy moze si¢ zdarzy¢, ze wyco-
famy z inwestycji np. trzy czwarte
albo polowe tego, co wplaciliémy
- przekonuje Piotr Wichniarek. - Z
drugiej strony, dostep do $rodkéw
powinien by¢ swobodny. Do dys-
pozycji mamy lokaty bankowe albo
fundusze inwestycyjne o duzym po-
ziomie bezpieczenstwa: pieni¢zne,
gotéwkowe.

3,5 4,5 5
73,8 78,3 105,3
2l 17 <21

Irddio: BGZ Optima

Z opinig tg zgadza si¢ Lukasz Ty-
moszuk, menedzer ds. kluczowych
klientéw w Union Investment TFI.
Do zbierania pieniedzy na nieprze-
widziane wydatki proponuje on
ostrozne portfele inwestycyjne.

- Zalézmy, zZe mamy 5 tys. zl na
start. Nie sta¢ nas jednak na to,
zeby kazdego miesigca odkladac
wiecej niz 200 zl. Jezeli wybierze-
my najbezpieczniejszy portfel,
skladajacy sie w0 proc. z funduszu
pienieznegoiw 30 proc. z funduszu
obligacji, mozemy liczy¢ na stope

_postaw na systematyczno$¢ i bezpieczenstwo
Oszczedzanie wymaga cierpliwosci
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ZWrotu 2,9 proc. rocznie. Przez dwa
lata odlozymy ok. 10,2 tys. z. Jezeli
te proporcje odwrécimy i 70 proc.
bedzie stanowil fundusz obligacji,
a 30 proc. fundusz gotéwkowy i
pieniezny, przez dwa lata uzbie-
ramy 10,3 tys. z} - wylicza Lukasz
Tymoszuk.

...musimy oszczedzaé

ditugie miesigce

Dojscie do $redniej poduszki
wskazanej przez uczestnikéw
badania BGZ Optima zajmie wigc
wiele lat - przy zaloZeniu, Ze nie
mamy zadnych dodatkowych do-
chodow, np. w postaci premii czy
zwrotéw nadplaconego podatku.
Jednorazowe zasilanie poduszki
takimi zastrzykami kapitalu moze
znacznie przyspieszy¢ zgromadze-
nie pieniedzy.

To, ze warto$¢ oszczednos$ci
przyrasta powoli, nie powinno nas
zniechecac. Aby bylo 1zej, mozemy
poduszke podzieli¢ na kilka cze$ci.

- Pierwsza powinna by¢ prze-
znaczona na nieprzewidziane zda-
rzenia. Kwota 2-3 tys. z} powinna
wystarczy¢ na pokrycie nieplanowa-
nych wydatkéw, np. na zakup nowej
lodéwki. Pieniadze te powinny by¢
zgromadzone nakoncie, doktorego
mozemy siegna¢ w kazdej chwili -
radzi Lukasz Tymoszuk. - Do tego
pierwszego finansowego ,jaska”
mozna dojs¢ wzglednie szybko. A
$wiadomos¢, Ze na nieprzewidziang
naprawe¢ samochodu nie musimy
bra¢ pozyczki, jest budujaca.

Druga finansowa poduszka
powinna chronié w razie nieplano-
wanego braku regularnego dochodu
(np. wskutek utraty pracy). Powin-
na by¢ réwna przynajmniej szeciu
ostatnim pensjom. — Nie jest latwo
wygospodarowaé¢ z domowego
budzetu taka kwote, ale warto
budowac to zabezpieczenie, kiedy
tylko sytuacja na to pozwala.

Trzecia bardzo wazna poduszka
jest ta emerytalna. Najlepszym
rozwigzaniem jest zalozenie indy-
widualnego konta emerytalnego:
IKE lub IKZE - przekonuje Lukasz
Tymoszuk. €@ ®

Zgromadzenie takiej sumy oszczednoéci, ktérej posiadanie zapewni poczucie bezpieczenstwa finansowego, zabierze wiele lat.
Ryzykowne inwestycje raczej nie wchodza w gre. Najlepiej wybrac lokaty bankowe lub najmniej ryzykowne rodzaje funduszy
inwestycyjnych: gotdowkowe i pienigzne. Aby sig nie zniecheci¢ dlugim czekaniem na koncowy rezultat, warto poduszke
bezpieczenstwa podzieli¢ na kilka celowych funduszy. Dzigki temu pierwszy z nich przeznaczony na niespodziewane wydatki,
wwysokosci 2-3 tys. z}, mozemy zebraé przez rok, odkladajac po ok. 200 zl miesi¢cznie. Bedziemy mieli pierwszy sukces.
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Ancta Gawronska_kupi¢ mieszkanie na kredyt czy wynaja¢

Nie zawsze opfaca sie byc wlascicielem

Tanie kredyty hipoteczne zachecajg do kupowania mieszkan. Ale same koszty transakcyjne mogg pochtongc tyle, ile wynosi roczny czynsz
za wynajmowany lokal. Na co sie zdecydowac? Nie ma jednego rozwigzania dobrego dla wszystkich — podkreslajg eksperci.

Miody, 30-letni klient agencji
Freedom Nieruchomo$ci nowe
mieszkanie na jednym z najdroz-
szych osiedli w Poznaniu kupil dwa
lata temu.

- Wzial spory kredyt hipoteczny.
Lokal wyremontowal i wyposazyl
w wysokiej jako$ci sprzety — opo-
wiada Joanna Skorupska, dyrektor
poznanskiego oddzialu Freedom.
- Teraz musi mieszkanie sprzedac,
bo dostal lepsza oferte pracy w
Warszawie. Doszed}l do wniosku,
Ze wynajmowanie mieszkania jest
dla niego korzystniejszym rozwia-
zaniem.

Z kolei 4o-letnia wlaScicielka
firmy doradczej w Warszawie od
siedmiu lat splacakredyt hipoteczny
zaciagniety na zakup lokalu. Zaluje,
ze nie zrobila tego wczedniej. Pie-
nigdze, ktére calymi latami wpla-
cala wlascicielom wynajmowanych
mieszkan, mogla przeciez, jak mowi,
oddawa¢ bankowi, budujac wlasny
majatek.

Wszystko zalezy od stép

Kupi¢ czy wynajac? Rynek nie-
ruchomoéci jeszcze nigdy nie ofe-
rowal tylu lokali. Ro$nie zaréwno
podaz mieszkan do kupienia, jak i
wynajmu.

- Dzieki rekordowo niskim
stopom procentowym kredyt hipo-
teczny jest dzi$ tanszy niz wynajem
mieszkania - podkre$la Bartosz
Turek, analityk Open Finance.

Jako przyklad podaje 50-metrowy
lokal w Warszawie wycenionyna 370
tys. zk. Chcac si¢ zadluzy¢ na te nie-
ruchomo$¢ na 30 lat, trzeba mie¢ ok.
96 tys. zt gotéwki (20 proc. wkladu
wiasnego plus koszty transakcyjne
i okolokredytowe). Miesi¢czna rata
wyniesie niespelna 1,5 tys. z! (ka-
pital plus odsetki). W pierwszych
dziesigciu latach na odsetki trzeba
przeznaczy¢ ok. 978 zI miesigcznie.

Wroctawskie Apartamenty Nowa Papiernia. Osiedle jest popularne m.in.

Nawynajem podobnego mieszkania
trzeba mie¢ mniej wiecej 2,1 tys. zt
miesigcznie.

- Stawka najmu jest wigc znacznie
wyzsza niz odsetki - podkresla eks-
pert Open Finance.

Raty kredytu z czynszami ze-
stawili tez eksperci Emmerson
Evaluation. I tak np. kawalerke w
Warszawie wynajmiemy $rednio za
1,4-2 tys. z} miesigcznie, podczas
gdy rata wyniesie ok. 1,2 tys. z}. Na
wynajem dwdch pokoi trzeba mie¢
1,9-2,6 tys. zL Za to samo mieszka-
nie bankowi bedziemy oddawac co
miesigc1,5tys. zk

FOT. MAT. PRASOWE

W Krakowie najemcy placa za
kawalerki 1,4-1,7 tys. z}, a splacajacy
kredytynatakielokale -1tys.zl. Przy
dwdéch pokojach zestawienie wygla-
datak:1,8-2,5tys. zl to stawkanajmu,
a1,3 tys. zl-ratakredytu. Najem jest
tez drozszy we Wroclawiu. Czynsz
za kawalerke wynosi 1,4-1,8 tys. zl,
za dwa pokoje 1,8-2,2 tys. zl, a raty
odpowiednio: 950 z}i1,3 tys. zl.

Tak jest dzi$. Jak jednak pod-
kresla Bartosz Turek, raty kredytu
pdjdaw gdre wraz ze wzrostem stop
procentowych. A podwyzki stép sa
nieuniknione, jeli nie w tym, to w
przysztym roku.

wsréd inwestoréw

- Aby wlasciciel mieszkania
placil tyle co najemca, podstawo-
wa stopa procentowa musialaby
wzrosna¢ do poziomu sprzed pig-
ciulat, czyli o ok. 3 pkt proc. - méwi
ekspert Open Finance. - Na razie
taki scenariusz jest malo prawdo-
podobny. Ale zakup mieszkania,
cho¢ tanszy od wynajmu, ma sens
tylko wtedy, gdy w danym miejscu
planujemy zostac co najmniej kilka
lat. Same koszty transakcyjne po-
chlong tyle, zZe wystarczyloby na
wynajem przez ponad rok.

Dariusz Ksigzak, prezes firmy
Emmerson Evaluation, przekonuje,
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ze wszystko zalezy od etapu zycia i
od planéw klienta.

- Wzrost stop procentowych jest
nieunikniony. Koszty finansowania
nieruchomosci przez bank moga si¢
zmieni¢ w ciggu dwéch-trzech lat -
twierdzi Dariusz Ksigzak. - W tym
czasie stawki najmu nie powinny
rosnaé, bo podaz lokali na wynajem
bardzo si¢ zwigkszyla. Na stabiliza-
cje czynszow wplynie tez rzadowy
program Mieszkanie+.

Nie trzymaj oszczednosci

Prezes Emmerson Evaluation
zwraca uwage, ze mlode osoby
rozpoczynajace prace nie maja tak
duzych potrzeb mieszkaniowych
jak rodziny.

RN

DEWELOPERZY UWAZNIE
OBSERWUJA RYNEK I CORAZ
CZESCIEJ BUDUJA LOKALE

Z MYSLA O INWESTORACH.
W NIEKTORYCH BUDYNKACH
NAWET POLOWA MIESZKAN
TRAFIA DO INWESTUJACYCH
W LOKALE NA WYNAJEM.
TO JUZ STALA TENDENCJA

- Mlodzi spedzaja wigcej czasu
poza domem - méwi Dariusz Ksig-
zak. — Potrzebujg dobrego dostepu
do ustug, rozrywek, komunikacji.
Wynajem trwa najczeéciej rok lub
dwa, podczas gdy z kupionym miesz-
kaniem wigzemy si¢ na co najmniej
pigc¢-siedem lat.

Wedlug Artura Kazmierczaka,
prezesa Mzuri Investments, wyna-
jem ma wigkszy sens dla mlodych,
mobilnych oséb i tych, ktérzy
potrzebuja wigkszego lokalu.
Wynajecie 100-metrowego miesz-
kania na warszawskich Kabatach to
koszt ok. 4 tys. zl miesigcznie (40
z} za mkw.), podczas gdy o polowe
mniejszy lokal wynajmiemy za 2,5
tys. z1 (50 z1 za mkw.). Wprawdzie
takze cena zakupu mieszkania, w
przeliczeniu na metry, spada wraz
zrosnaca powierzchnia, ale stawki
najmu z reguly maleja bardziej.

- Jesli masz zdolno$¢ kredytowa,
pieniadze na koncie lub pozyczone
od bliskich, nie wahaj sie. Wtedy
najlepiej mieszkanie kupié¢ - radzi
Joanna Skorupska.

Dariusz Ksigzak takze uwaza, ze
najem nie ma uzasadnienia, jesli
zgromadziliémy duze oszczednosci,
ktérych nie inwestujemy.

- Zate pieniadze na pewno warto
kupi¢ mieszkanie. Nie bedziemy
wowczas obcigzeni ani kosztami
najmu, ani kredytem - méwi prezes
Emmerson Evaluation.

Najem mieszkan zyskuje jednak
na znaczeniu w miar¢ dojrzewania
naszego rynku nieruchomosci oraz
wchodzenia w doroslo$¢ kolejnych
pokolen. Sakraje, na przyklad Niem-
cy, gdzie wynajem jest podstawowa
formakorzystania z nieruchomosci.
Wilasno$¢ z kolei dominuje np. w
Wielkiej Brytanii. Polakom blizszy
jest ten drugi model. Cho¢ najem
jest coraz popularniejszy, jeszcze
przez wiele lat gléwnym sposobem
zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych bedzie zakup nieruchomosci.

O tym, zZe polski rynek najmu
bedzie résl, jest przekonany Artur
Kazmierczak.

- Dzisiaj w wynajmowanych
lokalach mieszka mniej niz 5 proc.
Polakéw, podczas gdy w UE $rednio

DOBRZE zA-
RZADZANE
MIESZKANIE
KUPIONE

W CELACH
INWESTY-
CYJNYCH
PRZYNOSI
STALE,
PRZYZWOITE
DOCHODY.
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Joanna LebiedZ_opinia

Lebiedz Nieruchomosci

Rok 2017 zamknat sie dobrymi wynikami zaréwno

na rynku sprzedazy, jak i najmu mieszkan. Najchetniej
kupowano mate lokale w cenie do 350 tys. zt. Rosnacy
odsetek transakcji stanowi wynajem i ta tendencja
prawdopodobnie sie utrzyma. Jest wielu inwestoréw
kupujacych nieruchomosci na wynajem. Roénie liczba
rentieréw chcgcych w ten sposdb powiekszy¢ swoje
dochody lub emeryture. Przyktadem coraz lepiej
dziatajgcego rynku najmu jest Warszawa, cho¢ daleko
nam jeszcze do rentownosci, jaka mozna uzyskac na
przyktad w Londynie. Mieszkania wynajmujg studenci,
przyjezdzajacy do stolicy pracownicy firm i inni, ktérych
nie sta¢ na zakup lokalu. Najem jest popularny wérdd
mtodych, ktdrzy sg Swiadomi, ze Swiat i rynek pracy
stojg otworem i by¢ moze za rok lub dwa wyjada gdzies
za chlebem, wiec nie warto sie wigza¢ umowg kredyto-
wa. Nieruchomo$¢ to jedna z pewniejszych inwestycji.
Taki majagtek mozemy wykorzystac¢ na wiasne cele
mieszkaniowe, mozemy sprzedac lub podarowac,

kto$ moze po nas odziedziczy¢. Lokal kupiony w celach
inwestycyjnych przynosi state, przyzwoite dochody,
wieksze niz jakakolwiek lokata.

18,5 proc. — twierdzi Artur Kazmier-
czak. - Wéréd najemcéw bedzie

Osiedle Moko w Warszawie powstato blisko zagltebia biurowego

_prognozy na 2018 rok

Dobre perspektywy dla rynku wynajmu mieszkan

coraz wiecej cudzoziemcéw. Czeséé
mieszkan nawynajembedzie naleze¢
do inwestoréw instytucjonalnych,
ktérych dzi$§ niemalze nie ma:
REIT-6w, czyli gieldowych spélek
inwestujacych w nieruchomosci,
funduszyinwestycyjnych, zagranicz-
nych funduszy emerytalnych, spélek
crowdfundingowych.

Dariusz Ksiagzak dodaje, ze
deweloperzy uwaznie obserwuja
rynek i coraz chetniej buduja lokale
zmys$la oinwestorach. W niektérych
budynkach nawet polowa mieszkan
trafia do inwestujacych w lokale na
wynajem. W przyszloéci wigkszych,
pakietowych zakupéw moga do-
konywac wyspecjalizowane firmy i
fundusze, tak jak dzieje si¢ towwielu
krajach europejskich. ©® B

FOT. MAT. PRASOWE

Popyt na lokale na wynajem nie spadnie. Stawki najmu wzrosna lub w najgorszym razie ustabilizuja si¢, cho¢ by¢ moze nie we
wszystkich miastach i dzielnicach. Istotnym czynnikiem napedzajacym ten wzrost bedzie rosnacaliczba imigrantéw. Juz dzisiaj
Ukraincy, Bialorusini i inne nacje stanowia duza cze$¢ rynku najmu - ok. 10 proc. Poza tym dzieki 500+ wigcej rodzin sta¢ na
wyprowadzke od rodzicéw i wynajem mieszkania. Narynek najmu skieruja si¢ takze ci, dlaktdérych zabraklo pieniedzy na doplaty
do kredytéw z programu ,,MdM”. Spadnie liczba pustostanow.

ZRODLO: MZURI INVESTMENTS
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DR MIROSLAW KACHNIEWSKI
Prezes Zarzadu
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

Funkcjonowanie spoiki gieldowej
jest bardzo skomplikowane, gdyz
oproécz kosztéw, wymogow i obcia-
zenregulacyjnychadresowanych ho-
ryzontalnie do wszystkich podmio-
towido podmiotéwfunkcjonujacych
w danej branzy, musi ona wykonac
podobne dzialania w odniesieniu
do samego faktu notowania na giel-
dzie, a jest ich co niemiara. Ponizej
postaram si¢ wduzym uproszczeniu
przedstawi¢ najwazniejsze koszty,
korzysci, szanse i ryzyka zwigzane z
notowaniem na gieldzie.

Kiedy myslimy o kosztach zwigza-
nych z notowaniem, jako pierwsze
jawia si¢ te powigzane z oplatami na
rzeczinstytucjiinfrastrukturalnych
rynku. Trzeba jednak nadmienic, iz
jest to zaledwie maly ulamek kosz-
tow spolki publicznej (dla Sredniej
spotki - kilkadziesiat tysigcy zlo-
tych rocznie na rzecz GPW i po
kilkana$cie na rzecz KDPW i KNF).
Nalezy do tego doda¢ inne koszty,
jak np. animator, i dodatkowe ustu-
gi prawne (po kilkadziesiat tysiecy
zlotych rocznie), czy tlumaczenie

Skomplikowane
zycie spolki gieldowe;j

K SEG

od 1993 roku

raportow na angielski (kilkanascie tysigcy zlotych rocznie),
koszty zwigzane z konieczno$cia stosowania specjalnych
standardéw sprawozdawczo$ci finansowej i audytu, koszty
wdrozenia i prowadzenia polityki informacyjnej, stworzenia
wewnatrz spolek infrastruktury do zapewnienia zgodnosci z
regulacjami dotyczacymi raportowania informacji poufnych,a
wwiekszych spolkach takze raportowania informacji niefinan-
sowych. Wszystko to wymaga zatrudnienia ludzi o wysokich
kwalifikacjach, gdyZ ewentualne popelnienie bledu moze
bardzo drogo kosztowa¢ (o czym ponizej).

Analizy SEG wskazuja, iz roczne koszty notowania wynosza
ok. 155 tys. zk dla dobrej spdiki z NewConnect, ok. 600 tys. zt dla
malej spdlki z rynku regulowanego i ok. 1,7 mIn dla duzej spoiki
z rynku regulowanego. OczywiScie nie s3 to pieniagdze wyrzu-
cone wbloto. Jest to inwestycja pozwalajaca narealizacje pew-
nych korzysci, do ktérych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim
wigksza wiarygodno$¢ (co ulatwia zawieranie kontraktow czy
pozyskiwanie finansowania), mozliwo$¢ stosunkowo latwej
emisjiakcji (krétszy prospekt emisyjny i latwiejsza procedura
zuwagina przetestowanie jej w przeszlo$ciilagodniejsze po-
dejscie nadzorcy z uwagi na mniejsze ryzyko dla inwestorow)
oraz co$, co nazwalbym ,premia wizerunkowa” (z punktu
widzenia PR marka spo6lki gieldowej jest z pewnoécia wiecej
warta niz ,,normalnego” przedsigbiorstwa).

Kosztyikorzysci to jeszcze nie wszystko - musimy przeana-
lizowa¢ takze szanseiryzyka. Fakt notowania na gieldzie daje
spolce wiele dodatkowych mozliwosci, zwlaszcza wkontekscie
przejmowania innych podmiotéw. Spétka gieldowa moze np.
wyemitowac nowe akcje i zaplaci¢ nimi za akcje spoiki przej-
mowane;j. Daje to olbrzymie mozliwos$ci skokowego rozwoju,

zwlaszcza w branzach, gdzie ry-
zyko jest zbyt duze, aby podobne
transakcje mogly uzyskac finanso-
wanie bankowe. Dla integratoréw
réznego rodzaju ushug, branz czy
lancuchéw warto$ci wydaje sig to
wymarzonym sposobem finanso-
wania, pod warunkiem wszakze,
ze znajda si¢ inwestorzy chetnido
wylozenia okreslonych pieniedzy
na okreslonych warunkach. Noto-
wana spotka ma takze latwiejsza
Sciezke do emisji obligacji, co
jest wazne nie tylko w przypadku
finansowania projektéw ,,nieban-
kowalnych”, ale takze pozwala
ulatwi¢ negocjacje z bankiem
przy finansowaniu ,,normalnych”
projektéw.

Przejdzmy teraz do bardzo
obszernej kwestii, a mianowicie
ryzyk zwiazanych z notowaniem
na gieldzie. Pierwsze z nich to
ryzyko regulacyjne - mam tu na
mysli przede wszystkim poten-
cjalne kary w wysoko$ci zagraza-
jacej przetrwaniu spdéiki (do 10
proc. rocznych przychodéw) oraz
potencjalne kary na menedzeréw
i czlonkéw ich rodzin zagrazajace
upadlodcia konsumencka (np. po-
nad 2 mln z} za uchybienia natury
formalnej). Warto w tym miejscu
podkreslié, iz sg to w rzeczywi-
stosci kary placone przez samych
inwestorow (cho¢ rzekomo nakladane dla ich dobra), gdyz
wplywy z nich ida do Skarbu Panstwa. Nawet kary nakladane
na menedzerdw jako osoby fizyczne takze bija w inwesto-
réw, bo przeciez beda musialy znalez¢ odzwierciedlenie w
wysoko$ci zarobkéw, kosztach polis ubezpieczeniowych lub
skutkowac beda odpltywem menedzeréw z rynku publicznego.

Druga grupa zagrozen sa ryzyka reputacyjne. Spétka giel-
dowa jest na $wieczniku, wigcej si¢ o niej mowi i pisze, co jest
bardzo mile, jesli sytuacja rozwija sie pozytywnie, biznes kwit-
nie i nahoryzoncie nie wida¢ zadnych zagrozen. Ale jesli sta-
nie si¢ co$ zlego, to ta,,popularno$¢” moze bardzo zaszkodzic.
Jest to o tyle powazniejsze niz w przypadku ,,normalnych”
przedsig¢biorstw, Ze najczesciej te ryzyka reputacyjne prze-
radzajg si¢ w ryzyka czysto finansowe. Ot6z wymogi przej-
rzystosci informacyjnej powoduja, iz trzeba si¢ dzieli¢ takze
informacjami negatywnymi dla spétki. Chodzi tu nie tylko o
kwestie zwigzane z takim, a nie innym postrzeganiem marki,
ale o sprawy zycia i $mierci danej spolki. Jesli bowiem emitent
poinformuje o swojej trudnej sytuacji finansowej (do czego
- w odrdznieniu od sp6lki prywatnej - jest zobowigzany),
to natychmiast powstaje fala bardzo negatywnych zdarzen:
wypowiedzenie uméw kredytowych, wstrzymanie dostaw,
wstrzymanie platnosci, odej$cia pracownikéw i zmasowany
atak konkurencji.

Czy w takim razie warto by¢ spdika gieldowa? Na to py-
tanie kazdy przedsi¢biorca musi odpowiedzie¢ sobie sam i
odpowiedzi te beda rézne w zaleznosci od zapotrzebowania
na kapital, dostgpnych mozliwo$ci finansowania, apetytu na
ryzyko, aspiracji wlascicieli czy tez zalozen co do przyszlego
rozwoju sytuacji gospodarczej (w szczegolnosci poziomu
inflacji i gieldowych wycen spolek) i przyszlego zachowania
organow administracji (w szczegdlnosci w sposobie egzekwo-
wania regulacjiiwwysoko$ci nakladanychkar). Mam nadzieje,
ze dla wielu przedsigbiorcéw odpowiedZ bedzie pozytywna i
inwestorzy beda mogli wspéluczestniczy¢ w sukcesie wielu
nowych emitentéw.

FOT. MAT. PRASOWE
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Gaszcz regulacji prawnych obowiazujacych spétki noto-
wane wydaje si¢ duzo gestszy niz przepiséw obowiazujacych
inwestoréw gieldowych. W rzeczywistosci jednak wiele
uregulowan, ktérym sg poddani emitenci, dotyczy tez ich
akcjonariuszy. Warto przyjrze¢ si¢ najwazniejszym z nich.

Do najbardziej rozbudowanych galezi prawa rynku ka-
pitalowego naleza przepisy regulujace informacje i komu-
nikacje. Nakladaja one na spdiki obowigzek informowania
inwestorow, a inwestorom daja prawo do wiedzy. Przepisy
te zbudowane sa woko}l podstawowego warunku sprawnego
funkcjonowania rynku kapitalowego, czyli réwnos$ci w doste-
pie do informacji. Kazdy inwestor powinien mie¢ dost¢p do
tych samych informacji, aby nikt nie byl uprzywilejowanyinie
mogl wykorzysty-
wac tego uprzy-
wilejowania, zZeby
zarobi¢ kosztem
innych.

Stad podstawo-
wym przepisem w
takich regulacjach,
jak rozporzadze-
nie prospektowe,
rozporzadzenie
MAR (w sprawie
przeciwdzialania
naduzyciom na
rynku), dyrektywa
Transparency (o
przejrzystosci),

ustawa o ofercie
publicznej itp., jest
zasada mowiaca, ze
jesli zarzad spoiki
wie co$§ waznego
o niej samej, o
jej biznesie, o jej
wynikach finanso-
wych, o ryzykach
i perspektywach
rozwoju, to musi to
przekazac inwesto-
rom. Wszystkim
inwestorom, w tym
samym momencie i za pomocg takich kanaléw informacyjnych,
by nikt nie byl uprzywilejowany i by nie wigzalo si¢ to z ko-
nieczno$cig ponoszenia jakichkolwiek oplat. W efekcie reali-
zacji tej zasady do podstawowych zrédel informacji, ktérymi
posluguja si¢ inwestorzy, naleza prospekty emisyjne, raporty
okresowe i raporty biezace.

Druga strong obowiazku informacyjnego nalozonego na
spolki jest oczywiscie uprawnienie inwestoréw do otrzymy-
wania tych informacji. Ci¢zar realizacji przepiséw jest jednak
polozony na spoélkach. To ich zarzady maja identyfikowac
wazne informacje i je publikowa¢, a nie czekac na pytania inwe-
storéwidopiero na nie odpowiada¢. Inwestor nie moze liczy¢
na to, ze zadajac spdlce pytanie, uzyska w odpowiedzi jakas
nowa, nieznang wczesniej rynkowi informacje, ktéra wlasnie
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jemu pozwoli wyjatkowo zarobi¢. Po pierwsze, gdyby tak bylo,
spolka musialaby takq wazna informacje udostegpnic nie tylko
pytajacemu, ale wszystkim inwestorom. A po drugie, je$li prze-
kazalaby ja dopiero w odpowiedzi na pytanie inwestora, to by
znaczylo, ze wcze$niej zlamala przepisy, bo wazne informacje
trzeba publikowaé natychmiast.

Warto mie¢ §wiadomo$¢, ze to wspaniale uprawnienie
inwestoréw do posiadania wiedzy o wszystkim, co wazne, ma
swoje ciemne strony. Przede wszystkim stawia ono inwestorow
przed dylematem, czy wola wiecej wiedzie¢, czy wiecej zarobic.
Przeciez nie raz w zyciu spolki trwaja przedsiewziecia, ktére sa
wazne, ale udadza si¢ tylko w przypadku, gdy na etapie przygo-
towan nikt si¢ o nich nie dowie, na przyklad negocjacje waznej
umowy. Ujawnienie informacji o trwajacych rozmowach z
duzym kontrahentem moze ,spali¢” przyszly lukratywny
kontrakt. Regulacje przewiduja w takich okoliczno$ciach od-
powiednie rozwigzania (tzw. opéznienie publikacji informacji
poufnej), ale moga one by¢ stosowane tylko jako wyjatek od
gléwnej reguly natychmiastowego informowania o wszystkim,
cowazne. A tymczasem prywatni konkurenci spolki gieldowej
nie musza si¢ martwi¢ takimi ograniczeniami, bo moga sami
dowolnie decydowa¢, o czym beda informowac publicznie, a
o czym nie.

Wszystkie przepisy obowiazujace spolki sa obwarowane
bardzo wysokimi karami. W niektérych przypadkach moga
one siega¢ nawet 2 proc. lub 5 proc. rocznych skonsolidowanych
przychodéw. Nalozenie tej wielkos$ci sankcji spowoduje niemal
pewna upadlo$¢ praktycznie kazdego podmiotu notowanego
na gieldzie. Kto wtedy straci? Najwiecej oczywiscie najwieksi
akcjonariusze, ale przeciez upadlo$¢ spolki jest w rzeczywisto-
$ci dotkliwa kara dla wszystkich jej inwestoréw. Satysfakcja z
ukarania winnych zlej komunikacji moze mie¢ bardzo gorzki
smak.

Ewolucja przepiséw dotyczacych informowania inwesto-
réw przebiega od zawsze w jednym kierunku - kazda kolejna

Wspolne wyzwania regulacyjne
spolekiinwestorow

nowelizacja nakazuje, by spélki przekazywaly inwestorom
wigcej informacji. W ostatnich latach zmiany te przyspieszyly.
Wzrosla juz objetos¢ prospektdw emisyjnych i raportéw okre-
sowych, a od 2018 roku duze i $rednie spéiki beda publikowaly
zupelnie nowe raporty na temat informacji niefinansowych.
W wyniku tych zmian sp6lki stajg sie coraz bardziej przejrzy-
ste, jednak z drugiej strony mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy
musza analizowaé coraz wigcej informacji. To z kolei zwigk-
sza koszty towarzyszace inwestowaniu na gieldzie i poglebia
dysproporcje pomiedzy szansami inwestorow indywidualnych
iinstytucjonalnych. Fundusze majg przeciez sztaby analitykéw
izarzadzajacych, ktérzy moga poswigcaé czas na analizowanie
tych wszystkich nowych informacji, a inwestor indywidualny
ma do dyspozycji tylko swoje wlasne 24 godziny (a w praktyce
przeciez duzo mniej).

Powoli zaczynaja si¢ pojawiac glosy, ze by¢ moze uregu-
lowanie rynku kapitalowego doszlo do momentu, w ktérym
przestaje ono stuzy¢ ochronie i dobru inwestoréw, a zaczyna
wrecz im szkodzic. Te glosy wyrazniej dochodza ze strony
$rodowiska emitentéw, bo to przeciez na nich bezposrednio
ciaza obowiazki. Jednak stopniowo zaczynaja si¢ odzywac
takze inwestorzy indywidualni, apelujac o to, by informacje ze
spdlek byly lepiej uporzadkowane i bardziej zwigzle, a nawet
zarzadzajacyianalitycy, dlaktérych nadmiar informacji tez nie
jest blogoslawienstwem, lecz kosztem, ktéry musza wzia¢ pod
uwage. Powoli na dyskusje o przeregulowaniu rynku zaczyna
si¢ otwieraé takze ustawodawca unijny, jednak jeszcze jest zbyt
weczeénie, by by¢é w tym zakresie optymista.
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Dzien debiutu gieldowego to dla firm moment uwienczenia
kilkunastomiesi¢cznego okresu wytezonych przygotowan do
wprowadzaniaakcji nagielde papierowwartosciowych. Nareszcie
nastepuje ten wyczekiwany dzien, w sali notowan spotykaja si¢
zaproszeni interesariusze spolki, wszystkie oczy sa zwrdcone
na zarzad, firma interesuja si¢ media, nareszcie widzimy nazwe
spolki na pasku notowan i wszyscy ciesza si¢, ze moga byc czescia
tego waznego, czgsto przelomowego dla firmy, wydarzenia. Ale
maloktomysli o tym, Ze kiedy blask fleszy gasnie, oprécz korzysci
z bycia spdlka gieldows, takich jak wigksza rozpoznawalnos$c i
wiarygodno$¢ firmy, zmienia si¢ (a przynajmniej powinna sie
zmieni¢) cala politykakomunikacyjna firmy. Stali$my si¢ podmio-
tem publicznym, ktéry zadeklarowal réwny dostep do informacji
wszystkim uczestnikom rynku. Co tow praktyce oznacza? Teraz
juz szef naszego dzialu R&D nie moze spontanicznie na konfe-
rencji ,uchyli¢ rabka tajemnicy”i powiedzie¢, ze trwaja prace nad

A copo debiucie?
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modyfikacja kluczowego produktu, a prezes nie moze pochwali¢
sie w wywiadzie naj$wiezszymi informacjami o rewelacyjnych
wynikach sprzedazy, jezeli weze$niej nie zostaly wyslane odpo-
wiednie komunikaty gieldowe. Taka spontaniczno$¢ moglaby
teraz kosztowa¢ firme kilka milionéw kary za nieprawidlowe
wypelnianie obowigzkéw informacyjnych nalozonej przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego.

Spolki gieldowe musza dostarczaé narynek trzy rodzaje infor-
macji: biezace, finansowe i niefinansowe. Wramach raportéw bie-
zacych spétka musiinformowac otoczenie gieldowe owszystkich
minformacjach poufnych”, czyli wydarzeniach, ktére racjonalny
inwestor prawdopodobnie moglby wziaé pod uwage, podejmujac
decyzje inwestycyjna. Kazde wydarzenie, ktére inwestorzy moga
uznac za zmieniajace sytuacje spokki na tyle, ze na tej podstawie
mogliby sprzedac lub kupi¢ akcje, powinno by¢ przekazane do
publicznej wiadomosci w formie raportéw biezacych za pomoca
systemu ESPI (Elektroniczny System Przekazywania Informacji),
tak aby wszyscy uczestnicy rynku mieli dostep do tej informacji
wtym samym czasie. System ESPI ulatwia spotkom przekazanie
informacjijednocze$nie do KNF, GPWiagencjiinformacyjnych,a
zaich posrednictwem do cze¢sci portali finansowych. Przykladem
takich,informacji poufnych” (zwanych réwniez cenotworczymi,
czyli tymi, ktore moga wplynac¢ na cene akcji) jest np. zawarcie
waznego kontraktu czy wystgpienie nieprzewidywanego zda-
rzenia mogacego istotnie wplyna¢ na wyniki sp6tki ( np. awaria
fabryki, ktora powoduje zastoj).

Spotkawramach raportéw biezacych informuje ad hoc rynek
o tym, co si¢ u niej dzieje, natomiast jest réwniez zobligowana
do cyklicznego publikowania pelnych podsumowan finanso-
wych, ktére s3 tworzone w okre$lonym momencie roku jako
raporty okresowe: kwartalne, péiroczne i roczne. W raportach
tych inwestorzy znajda podsumowanie stanu posiadania i zo-
bowiazan spéiki (bilans), wplywu najwazniejszych czynnikdw
na wypracowany wynik spéiki (rachunek zyskéw i strat, RZiS)
i stanu plynnosci finansowej spdlki (rachunek przeplywow
pienieznych). Wszystkie te informacje pomagajg inwestorom
oceni¢, czy spoéika jest w dobrej kondycji finansowej i czy
jest dobrg inwestycja. Jezeli natomiast spéika bedzie miala
podsumowanie czastkowych wynikéw finansowych istotnie
odbiegajace od oczekiwan rynku (np. sprzedaz w danym kwar-
talne istotnie rézni si¢ od poziomu sprzedazy w poprzednich),
woéweczas nie powinna czekaé do terminu raportu okresowego,
tylko opublikowaé wyniki od razu w raporcie biezacym. Raport
okresowy jest wigc podsumowaniem wynikéw finansowych
za dany okres, ale nie powinien by¢ dla inwestoréw duzym
zaskoczeniem.

Nas$rednich i duzych spdikach gieldowych cigza dodatkowe
obowiazki ujawniania danych niefinansowych. Duze spéiki w
raportach rocznych musza zlozy¢ wyodrebnione oswiadczenie
nt. informacji niefinansowych, w ktérym znajdzie si¢ krdtki
opis modelu biznesowego oraz odniesienie do kwestii pracow-
niczych, spolecznych, Srodowiska naturalnego, poszanowania
praw czlowieka, przeciwdzialania korupcji i }apownictwa w
kontekscie przyjetych polityk, procedur, ryzyk i wskaznikow.
Spoiki srednie beda musialy natomiast opisac stosowane poli-
tyki réznorodnosci w organach firmy. S to nowe obowigzki,
ktore spdiki po raz pierwszy musza wypelnic przy okazji rapor-
turocznego za 2017 rok, ale juz teraz wiadomo, zZe przyniosa na
rynek olbrzymi zaséb danych o firmach, ktére dotychczas nie
tylko nie byly ujawniane, ale nawet zbierane.

Powyzsze zasady ujawniania informacji cenotwdrczych
nie ograniczaja si¢ do dzialu relacji inwestorskich czy tez
finansowego, ale do wszystkich obszaréw dzialalnoéci firmy,
ze szczegdlng uwaga na komorki zajmujace si¢ komunikacja,
takie jak marketing, public relations czy biuro zarzadu. Dla
duzych firm jest to mniejsze wyzwanie, poniewaz cz¢sto maja
juz zbudowana polityke komunikacyjng i system zarzadzania
nia. Po wejsciu na gielde uzupelniaja ja tylko o nowe wymogi.
Natomiast jest to cz¢sto wigksze wyzwanie dla firm $rednich i
malych, ktére muszg zbudowac nowe zasady obiegu informacji
zuwzglednieniem obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z
ich obecnosci na gieldzie.

Umieszczenie raportéw biezacych i okresowych w systemie
ESPI nie konczy oczywiscie komunikacji w ramach relacji
inwestorskich. Do komunikowania si¢ z inwestorami spétka
moze wybra¢ wiele innych, réznorodnych narzedzi. Podsta-
wowym i najbardziej popularnym jest umieszczanie informacji
inwestorskich na stronie korporacyjnej spotki. Innymi drogami
komunikacji z inwestorem s3 spotkania inwestorskie, czgsto w
formie podsumowan wynikowych. Takie spotkania sg okazja do
skomentowania biezacych wynikéw spolkii pokazania szerszego
kontekstu jej dzialania. Oczywiscie przekazywane informacje nie
moga wykraczac poza zakres danych przekazanych w raporcie
biezacym. Czesto spotkania takie sg transmitowane, a zapis wideo
znajduje si¢ potem w archiwum na stronie internetowej. Wéréd
tradycyjnych form komunikacjijest korespondencja mailowa, roz-
mowatelefonicznainewslettery. Szczegdlnie waznaw przypadku
tychnarzedzi jest szybka reakcja nazapytanie inwestoréw. Spotki
korzystaja tez chetnie z nowoczesnych kanaldw, takich jak czaty,
media spolecznosciowe, blogi, fora czy specjalne aplikacje IR na
smartfony. Nie nalezy zapominac o komunikacji posredniej, ktéra
jest réwnie wazna i opiniotwdrcza jak np. obecnoé¢ w mediach -
zaréwno w tych dobrych czasach, jakiw sytuacjach kryzysowych.

Niezaleznie jednak od tego, jakie narzedzia spotka wybierze,
najwazniejsze jest, aby komunikacja z inwestorami na wysokim
poziomie nie trwala tylko przez krotki czas od debiutu, ale stala
si¢ codzienno$cia firmy.

FOT. MAT. PRASOWE
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Wieksza wiarygodnosé
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej (tzw. bilans,
ktory pokazuje stan posiadania i zobowigzania

Rodzaje informacji publikowanych przez spétki notowane

Przyktadowe informacje finansowe:

Przychod
- Rachunek zyskow i strat (pokazuje wplyw 2t a
. Informacje najwazniejszych czynnikow na zysk/strate spotki) ::y:‘z’k",zys:o‘feor::w"y' Zysk netto
finansowe Rachunek przeptywoéw pienigznych (pokazuje stan s s
plynnosci finansowej spotki) Wskazniki zadluzenia
Sprawozdanie z catkowitych dochodéw Wskazniki plynnosci
Sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym Podzial wynikéw na segmenty dziatalnosci
Przyktadowe informacje poufne:
Informac je Dane biezgce — publikowanie tzw. ,informaciji ga\fvarc_le \_Nazne%]o l;ontraktu . ’
—— S poufnych’”, tj. wszelkich informacii, ktére moga byé siagnigcie wyniku finansowego istotnie
biezace wazne dla inwestoréw odbiegajacego od oczekiwan rynku
Wystapienie nieprzewidywanego zdarzenia
mogacego istotnie wplyngé na wyniki spotki
Dane niefinansowe (dotyczy ok. 100 najwigkszych :
emitentéw) — publikowanie informacji (m.in. dot. P!zyk?adowe wskazniki nieﬁnansn?wa. )
ryzyk, sposobu zarzadzania nimi i polityk Zuz_yme poszczegdlnych surowcow i materiatow
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