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Nowosci inwestycyjne ¢ Bezpieczne pomnazanie majatku ¢« Ochrona kapitatu « Prawo i podatki

Temat Numeru

Gietda
AKcje kontra obligacje, czyli sposob
na dlugoterminowag obecnos¢ na rynku

Notowania cen akcji na gietdzie zalezg od tego, w jakim momencie cyklu koniunktural-
nego znajduje sie gospodarka ten za$ wyznaczany jest przez poziom stop procentowych.
Ich wysoko$¢ moze by¢ podstawa diugofalowej strategii 1nwestycy)ne) Gdy stopy sa
wysokie, nalezy inwestowac w obligacje. 1o pozwala na uzyskanie wyzszej niz w banku
stopy zwrotu. Z kolei gdy spadaja, nalezy przej$¢ na rynek akcji, gdzie zaczynajg sie
wzrosty. Dzieki tym zasadom mozna caty czas pozostawac na rynku i zarabia¢ zar6wno
w czasie hossy, jak 1 wtedy; gdy na parkiecie panuje dekoniunktura.

Indeks WIG20 a rentowno$¢ obligacji
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» cigg dalszy na stronie 4

WALUTY
Dolar na razie nie zachwyca swojq sitq.
Ale bedzie mocniejszy od euro

Rok 2014 miat naleze¢ do dolara, jednak na razie amerykanska waluta nie pokazata
swojej sity. Rynkiem z jednej strony targaja wypowiedzi szefow Fed, ktorzy chca
szybko zakonczy¢ program drukowania pieniedzy; a z drugiej — niejednoznaczne
dane z amerykanskiej gospodarki.

» czytaj na str. 6
Sztuka

Jak niedrogo Kupic secesyjne dzieto
sztuki i na nim sporo zyskac

Obrazy 1 przedmioty kolekcjonerskie z przetomu XIX 1 XX wieku ciesza sie od lat
niestabnacg popularnoscia. To oznacza, ze inwestycja w dzieto sztuki z tamtego okresu
zapewne przyniesie niezty zwrot. Na dodatek nie trzeba wcale wydawac¢ majatku, aby
naby¢ prace nawet najbardziej znanych 6wczesnych artystow.

» czytaj na str. 12

Pozostate porady w tym miesiacu:

ANALIZY, REKOMENDACIE

BUDIMEX

Lider krajowego rynku budownictwa drogowego
skorzysta na nowych projektach infrastrukturalnych.
To pozwoli na zwiekszenie przychodéw firmy, ktéra
obecnie jest wyceniana nizej niz inne spétki z tej
branzy. 14
ELEKTROBUDOWA

Po spadku sprzedazy w 2013 roku spétka budujaca
m.in. dla energetyki odrabia straty. Juz pod koniec

ub.r. zbudowata rekordowy portfel zlecen. Wieksze
przychody daja szanse na wzrost wartosci ptaconych
dywidend. 14

TRAKCIA

Przychody spétki zajmujacej sie budownictwem kolejo-
wym rosna i beda rosty nadal dzigki unijnemu progra-
mowi rewitalizacj linii kolejowych. Ale kontrakty dla
kolei maja niska rentownosc¢. Spotka musi sie zmaga¢

z konkurencja i opoéznionymi budowami, co uderzy

W jej zyski. 15
ERBUD

Spatka zwieksza przychody, jednak jej udziat w rynku
budownictwa infrastrukturalnego jest za maty, zeby
skorzystata z pieniedzy z nowej unijnej perspektywy
finansowej. Poza tym lepsze wyniki spétki dostrzegt

juz rynek, wiec potencjat do wzrostu cen akji jest
niewielki. 15

PRAWO | PODATKI

Jak oddawac fiskusowi mniej swojego dochodu

Z Wynajmu

Wynajmujacy mieszkania moga skorzystac z kilku
sposobdw rozliczania dochoddw z tego zrodta.
Wasciwy wybor pozwala zaoszczedzic na podatkach,
aw niektérych przypadkach — nawet catkowicie
unikna¢ daniny dla fiskusa. Jednak podjecie dobrej
decyzji wymaga wezesniejszego planowania. Wysokos¢
podatku bowiem uzalezniona jest m.in. od nakfadow
poniesionych na remont mieszkania oraz od tego, czy
posiadacz lokalu spaca kredyt............cccceeeenccerrrviinnnnns 8

NIERUCHOMOSCI

Jak kupi¢ mieszkanie, aby na nim nie stracic
Przecena nieruchomosci z ostatnich lat uswiadomita
inwestorom, ze nie zawsze da si¢ zarabia¢ na mieszka-
niach. Ci, ktdrzy obecnie decyduja sie na taka lokate
kapitatu, musza przeanalizowa¢ wszystkie wady i zalety
danego lokalu, zanim wytoza pieniadze. ..............ccooee. 3

UBEZPIECZENIA

Z programu oszczednosciowego mozna
zrezygnowac bez opfat karnych

Przedwczesne zerwanie dtugoterminowej polisy
inwestycyjnej wiaze si¢ z wysokimi karami, ktore moga
pochtonac prawie cata wptacona kwote. Jednak nie
zawsze trzeba pfaci¢ optate karna. Polisg bez kosztow
mozna rozwiaza¢ w 30 dni od jej wykupienia. Przy
pozniejszym odstapieniu o pienigdze trzeba walczyc,
ale nawet wtedy klient nie jest bez szans................... 1"
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Dobry fundusz obligacji firm nie moze by¢ maty i tani

Obligacje korporacyjne maja wiele wspolnego z produktami finansowymi uwazanymi za bezpieczne. Jednak nalezy
pamietac, Ze inwestowanie w te papiery, nawet za posrednictwem funduszy, wiaze sie z ryzykiem. Jego ograniczeniu
shuzy dywersyfikacja portfela funduszu, w ktorym powinny znalez¢ sie obligacje duzej liczby firm.

MICHAEL SADRAK

‘; , analityk, Open Finance

O skali podejmowanego ryzyka inwestorzy mogli przeko-
nac sie szczegolnie w 2013 roku, kiedy brakowato tygodni,
w ktorych nie pojawiaty si¢ doniesienia o nowych ktopotach
emitentow obligacji. Do najgtosniejszych przypadkow nale-
zaty takie firmy jak Gant (deweloper) czy Milmex (dostawca
Internetu), ale w praktyce najbolesniejsza okazata sie restruk-
turyzacja zobowigzan finansowych tak duzych firm jak DSS,
PBG i Polimex-Mostostal, rozpoczeta jeszcze w 2012 roku.

Obligacje najwickszych firm znalazly si¢ w portfelach
m.in. funduszy inwestycyjnych. Ich czestnicy majg prawo
oczekiwag, ze zarzadzajacy bedzie potrafit dokona¢ umie-
jetnej selekcji emitentéw do portfela, a wiec nie pojawig
sie w nim spotki zagrozone bankructwem. Wzglednie,
ze obligacje o podwyzszonym ryzyku bedg nalezycie
zabezpieczone na majgtku emitenta, a ich udziat w catym
portfelu nie bedzie duzy, by nawet w razie upadtosci nie
zachwiat ptynnoscig catego funduszu.

A jednak ostatnio dwa otwarte fundusze obligacji kor-
poracyjnych, ktére dokonaty chybionych inwesty-
¢ji, co przy zachowaniu zbyt matej ptynnosci skonc¢-
zyto sie zamrozeniem wyptat na okres kilku miesiecy
1znaczgcym przeszacowaniem aktywow. Pojawia si¢ wiec
pytanie, jak wybra¢ odpowiedni fundusz obligacji kor-
poracyjnych? Céz, dwa moze nie najbardziej intuicyjne
kryteria to wielkos$¢ funduszu i koszt ustug zarzadzajacych
wyrazonych w optacie za zarzadzanie.

UWAGA
Wielko$¢ funduszu ma zasadnicze znaczenie dla wia-

* sciwej dywersyfikacji portfela. Dobrze zbudowany
portfel powinien sktada¢ si¢ przynajmniej z setki
pozygcji, podzielonych nieproporcjonalnie, tzn. pa-
piery najbardziej bezpiecznych emitentow powinny
zajmowac¢ wiecej miejsca w portfelu (ale nie wiecej
niz 2 proc. aktywow na jednego emitenta), po to, aby
jednocze$nie fundusz zachowal swobode inwestowa-
nia mniejszych czesci portfela w bardziej ryzykowne
papiery, oferujace wyzsza rentownos¢. Udziat ryzy-
kownych emitentow nie powinien przekracza¢ kilku
dziesietnych procent portfela na jedna pozycje.

Dobry fundusz obligacji korporacyjnych powinien by¢ duzy,
aby byl w stanie zgromadzi¢ dostatecznie wiele obliga-
¢ji firm, co obnizy jego ryzyko. Ale taka dywersyfikacja
kosztuje. Analiza sytuacji ponad setki emitentow to zadanie
ponad sity jednego cztowieka. Nie chodzi przeciez tylko
o przeswietlenie firm w dniu emisji obligacji, ale takze po
niej. Potrzebni sg tez specjalisci od analizy zabezpieczen,
prawnicy, audytorzy i doswiadczeni traderzy. Moze sie
wiec okazag, ze fundusz, ktory zarzadza portfelem wartym
kilkadziesigt milionow ztotych, osigga przychody zbyt mate,
by optaci¢ specjalistow wysokiej klasy. Roczna optata za
zarzadzanie oscyluje wokot 1,5-2,0 proc. Biorge to pod
uwage, mozna zatozy¢, ze niezbedne minimum aktywow
pod zarzadzaniem przewyzsza kwote 100 mln zt. Roczne
przychody funduszu z optaty za zarzgdzanie wyniosg ok.
1,5 mln zt (125 tys. zI miesiecznie). To moze by¢ za mato na
zatrudnienie trzech analitykow wysokiej klasy i zarzadzaja-
cego, co wydaje sie niezbednym minimum dla zbudowania
portfela sktadajacego sie z obligacji ponad stu emitentow.
A do tego trzeba przeciez doliczy¢ koszt prowadzenia samej
instytucji i zatrudnionych w niej osob. u

Zmiany, zmiany, zmiany... Zazwyczaj jedna nowa rzecz
pociqga za sobgq kolejne i ani si¢ obejrzymy, a juz zyjemy
w innym Swiecie.

Objgtem po Dorocie Siudowskiej-Mieszkowskiej prowa-
dzenie miesigcznika ,, Pienigdze&Inwestycje”, ale na tym
nie skonczyly si¢ zmiany w jego formule. Pojawili si¢ nowi
autorzy, zas z niektorymi z poprzednich wydan by¢ moze
Panstwo spotkacie si¢ na tamach innych publikacji Wydawnictwa Wiedza
i Praktyka. Mam nadzieje jednak, ze nowosci na tych tamach spodobajq si¢
Parnstwu i bedziecie nas czyta¢ z takq przyjemnosciq jak dotychczas.

Jednak zmiany nie konczq si¢ na samym miesieczniku. Rosyjska agresja
w stosunku do Ukrainy i wzbudzane tam przez Moskwe niepokoje uswiadomity
wszystkim, ze Swiat nie stal si¢ bezpiecznym rajem, w ktorym zle rzeczy dziejq
sig daleko stqd. Sytuacja za naszq wspolng granicq powinna by¢ bodzcem, ktory
uswiadomi rzqdzqcym, iz bezpieczenstwo nie stracito na znaczeniu.

Dla inwestorow to nie musi by¢ zta wiadomos¢. Juz chocby przyjecie przez rzqgd
przepisow dotyczqcych tupkow daje szanse na rozwoj przemystu wydobywczego,
a to sq kolejne firmy, ktore mogq pojawic si¢ na gieldzie. Za nimi zapewne
pojawiq sig inne. I oby na naplywie nowych firm z nowych branz na GPW sie

skonczylo, czego Panstwu i sobie Zycze.
Mot Studey

Marek Siudaj
redaktor naczelny

Dyrektor wydawniczy: Marek Kutarba
Redaktor naczelny Grupy Czasopism: Urszula Wréblewska
Redaktor naczelny: Marek Siudaj

Kierownik marketingu: Ewa Zietek-Maciejczyk

Wydawca: Weronika Wota

Koordynator produkgji: Mariusz Jezierski
Opracowanie graficzne: Piotr Fedorczyk
Sktad i tamanie: 6AN Studio

Druk: Paper&Tinta

ISSN: 2080-4660

Naktad: 1500 egz.

Wydawnictwo Wiedza i Praktyka sp. z 0.0.

03-918 Warszawa, ul. totewska 9a

tel. 22 518 29 29, faks 22 617 60 10, e-mail: pi@wip.pl

NIP: 526-19-92-256

Numer KRS: 0000098264 - Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Sad Gospodarczy
XIIl Wydziat Gospodarczy Rejestrowy. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 200.000 zt

Inwestycje

Grupa Wydawnicza

,Pienigdze & Inwestycje” s3 chronione prawem autorskim. Przedruk materiatéw bez zgody wydawcy jest
zabroniony. Zakaz nie dotyczy cytowania publikacji z powotaniem si¢ na zrédto. Publikacja ,Pienigdze
& Inwestycje” nie $wiadczy doradztwa ani nie udziela rekomendacji zawarcia transakcji w rozumieniu
przepisow rozporzadzenia ministra finanséw z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrument6w finansowych lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Wizystkie porady sg przygotowane z zachowaniem najwyzszej starannoéci i wykorzystaniem wysokich
kwalifikacji, wiedzy i do$wiadczenia autoréw. Jednakze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie arty-
kulow wiaza si¢ z ryzykiem i nasi Czytelnicy muszq miec tego $wiadomos¢. Wydawca nie ponosi odpo-
wiedzialnoci za decyzje lub ich skutki podjete na podstawie porad zawartych w tej publikacji.
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