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Praktyczny poradnik inwestycyjny

— podsumowanie iWealth Summit 2020.
Piotr Hope, iWealth_24.11.2020

Inwestowanie nadwyzek w okresie niskich stop procentowych, scenariusze dla polskiej i Swiatowej gospodarki,
strategie inwestycyjne w otoczeniu rosnacej inflacji, z wykorzystaniem réznych klas aktywéw oraz bezpieczne
inwestowanie nadwyzek lub oszczednos$ci — to gtdwne tematy drugiej konferencji iWealth Online Investment &
Business Summit 2020, zorganizowanej online w dniu 18 listopada 2020 roku.

iWealth Summit
Investment & Business Summit 2020

INWESTOWANIE NADWYZEK W OKRESIE NISKICH STOP PROCENTOWYCH
DOSTEP ONLINE | 18 LISTOPADA 2020

BLOKI
PONAD 25 TEMATYCZNE

PRELEGENTOW INTERESUJACYCH
PARTNEROW DYSKUSJI

KONFERENCJI IPRAKTYCZNYCH
WSKAZOWEK

25+ 26 4 7h

Konferencja byta praktycznym poradnikiem dla os6b prywatnych, prezeséw i dyrektorow finansowych firm,
fundacji, stowarzyszen - instytucji pozarzagdowych oraz inwestoréw prywatnych, inwestujacych dotad
srodki na lokatach. Uczestnicy znalezli odpowiedzi na podstawowe pytania - jakie strategie inwestycyjne
zastosowac¢ w realiach strat na depozytach i wypychania nadwyzek & oszczednosci z bankow, jak i w co
bezpiecznie inwestowac, aby pomnozy¢ kapitat. Obligacje, akcje, ztoto, nieruchomosci, a moze wierzytelnosci?

Wspomnianym zagadnieniom zostaty poswiecone cztery bloki tematyczne, w ktdrych wzieli udziat eksperci
i praktycy od lat ksztattujgcy rynek kapitatowy oraz wspierajgcy rozwoj sektora biznesowego w Polsce, najlepsi
specjalisci z obszaréw zarzadzania aktywami i biznesu. Akcentami r6znorodnosci tematycznej byly wystgpienia
Jarostawa Kuzniara znanego dziennikarza, CEO Kuzniar Media, Marioli Szymarnskiej-Koszczyc CEO EFPA
Polska i wiceprezeski WIB oraz Pawta tukasiaka CEO Akademia Rozwoju Filantropii w Polsce.

W listopadowej, drugiej edycji konferencji cenne uwagi ekspertow pozwalaly dostrzec, przede wszystkim,
przedsiebiorcom, reprezentantom organizacji pozarzgdowych (NGO) oraz inwestorom indywidualnym -
zamienne, wobec lokat, strategie ochrony i pomnazania pieniedzy oraz zasygnalizowane, mozliwe zmiany
w nadchodzacych trendach inwestycyjnych.
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Konferencje otworzyt Marek Rybiec CEO iWealth Management, ktory precyzyjnie wskazat cel spotkania:
,Obecne czasy sg bardzo trudne dla oszczedzajgcych dotychczas pienigdze prywatne czy firmowe na lokatach.
.Zerowe” stopy procentowe nie pozwalajg na pomnazanie warto$ci, a - dodatkowo - poziom inflacji realnie
pomniejsza site nabywczg pienigdza. Dlatego wtasnie drugg edycje iWealth Summit w caftoSci poswieciliSmy
bezpiecznym i efektywnym sposobom inwestowania swoich oszczedno$ci, w sposob alternatywny do lokat.
Chcemy, aby nasza konferencja byta praktycznym poradnikiem dla oséb prywatnych, prezeséw i dyrektorow
finansowych firm, fundacji, stowarzyszen oraz innych instytucji.”

iWealth zabezpiecza i pomnaza majatek Klientow instytucjonalnych oraz indywidualnych, oferujgc rozwigzania
inwestycyjne dopasowane do potrzeb i mozliwosci inwestoréow. Wspoétpraca z solidnymi Partnerami pozwala
realizowa¢ zadania, zarbwno w obszarze doradztwa i posrednictwa finansowego, jak i podczas organizacji
aktywnosci typu iWealth Summit czy Akademia iWealth Online (cykl prelekcji zarzadzajgcych aktywami dla
inwestorow i doradcéw). iWealth dziata rowniez pro publico bono (patronat m.in. nad pozyskaniem srodkéw na
zakup ,cyfrowego oka”, kolejnego urzadzenia (po udanej zbidrce dla Basi Bagorro) - dla SP Specjalnej nr 327
w Warszawie, dla zapewnienia lepszej, nowoczesnej diagnostyki dzieci niepetnosprawnych. Peten
profesjonalizm, silne indywidualnosci, jak Btazej Trepinski Wealth Manager, to obraz iWealth. Tu wspotgraja
etyka i kompetencje w $wiadczeniu ustugi doradztwa, w zakresie portfeli inwestycyjnych
i finansowania dodatkowych potrzeb Klienta. Wealth Management zbudowany od podstaw, na bazie najlepszych,
Swiatowych doswiadczen, wykorzystuje nowoczesng, transakcyjno-analityczng platforme online, jaka pozwala
optymalizowac¢ obstuge inwestoréw, ze skupieniem uwagi na ich potrzebach (brak planéw sprzedazowych,
niezalezno$¢ od bankéw), przy zachowaniu wymaganych norm bezpieczenstwa oraz rezimu nadzoru KNF.

W uznaniu, nie tylko przez naszych Klientdw, jakosci dziatania iWealth - otrzymaliSmy w listopadzie br. dwa
wyréznienia - nagrode ,,Global Banking and Finance Review” — wiodgcego, angielskiego magazynu o globalnej
bankowosci i finansach, w kategorii ,,Private Banking Newcomer Awards” zatytutowang ,,Best New Private
Wealth Management Company Poland 2020” (Najlepsza nowa prywatna firma zarzgdzajgca majatkiem), obok
duzego banku, drugiego przedstawiciela Polski, nagrodzonego w innej kategorii. Drugie wyréznienie ,The Next
100 Global Awards 2020” dotyczyto umieszczenia iWealth na liscie 100. globalnych firm z branzy finansowej na
catym Swiecie, uznanych przez niezalezne jury ekspertow za najbardziej innowacyjne i obiecujgce.

Konferencja zostata podzielona na 4 bloki tematyczne: ,,Scenariusze dla globalnej gospodarki”, ,,Wygraé¢
z inflacja? Strategie inwestycyjne dla kazdego”, ,Jak bezpiecznie inwestowa¢ nadwyzki finansowe?
Poradnik dla firm, fundacji, stowarzyszen i osob prywatnych” oraz ,,Od zlota - przez nieruchomosci -
do wierzytelnosci”.

Pierwsza prelekcja Jarostawa Kuzniara dziennikarza, prezesa Kuzniar Media dotyczyta podpowiedzi,
jak dziata¢ efektywnie i jak budowac firme (zespdt) w trybie online oraz wokét jakich idei. Znany dziennikarz
podkreslit, ze NETykieta jest tak wazna w biznesie online, jak etykieta w realnej rzeczywistosci (m.in. dbatos¢
0 autowizerunek, image firmy), zwlaszcza, kiedy dotyczy pieniedzy i budowania zaufania. Interes powinno robi¢
sie W sposo6b elastyczny, z wykorzystaniem wszystkich komunikatoréw sieci i zawsze ...etycznie. Oczywiscie,
angazujac aktywnosc¢ wspotpracownikow, przez wiasny przykiad i czytelng, otwartg komunikacje. Bazg jest
odwaga w budowaniu przestrzeni wymiany mysli oraz akceptacji - w kazdym miejscu ONLINE - dla odbioru emoc;ji
innych i ptaszczyzny porozumienia.
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BLOKI
SCENARIUSZE DLA GLOBALNEJ GOSPODARKI

PANEL DYSKUSYJNY

Piotr Jarostaw Sebastian Adam Jarostaw
Kuczynski Niedzielewski Buczek Drozdowski Jamka

Blok | - ,,Scenariusze dla globalnej gospodarki” otworzyt Piotr Kuczynski analityk rynkéw finansowych,
stawiajgc tezy wyjsciowe dla panelu ztozonego z zarzadzajgcych aktywami TFl. Prezentacja ,,Dokad zmierza
globalna gospodarka?” dotkneta drugiej, rozwijajgcej sie fazy pandemii (poza Japonig i Chinami, szerzej - Azjg),
braku wptywu szczepionki na prognozy gospodarcze na 4Q2020 i 1Q2021 i oddalenia sie rynkéw finansowych od
fundamentéw gospodarek. Rozwazania nt. trwatych, niebezpiecznych zmian w zachowaniach konsumentéw
i producentoéw, litery ,K” - symbolu odwzorowania odmiennej $ciezki renowacji gospodarek w ré6znych sektorach,
roli kolejnych pakietow pomocowych w USA i UE czy oceny polskiego weta ws. warunkowego przyznania
srodkéw z Unii (Polexit?). Na tle spadajgcej aktywnosci gospodarki swiatowej (poza Japonig) - wyceny rynkow
akcji rosng. Rentownos¢ obligacji 10Y USA formuje ,podwodjne dno” — by¢ moze z zamiarem wzrostu do ponad
1,3 proc., o ile spetni sie nadzieja na ozywienie gospodarcze, pakiety pomocowe, duzg podaz i obnizke cen
obligacji. Aktualne prognozy rozwoju gospodarki USA, wg Kongresu, pokazujg powrét do poziomoéw przed COVID
- dopiero ok. 2029 r. Po wyborach w USA nadal niestabilna sytuacja moze prowadzi¢ do nieokreslonego konfliktu
politycznego (Tajwan?), a wygrana Joe Bidena daje nadzieje na lepsze stosunki z resztg swiata (réwniez z UE).
Rynki liczg na ozywienie gospodarek w 2021 r. i na nowe pienigdze. Szczepionki mogg pomoc gospodarkom
dopiero w 2 pot. 2021 r. Akcje sa coraz drozsze, ale dofinansowanie gospodarki wywotuje dalsze wzrosty. Tani
pienigdz i ozywienie gospodarcze moze uruchomi¢ inflacje, wtedy wzrosng tez ceny akcji i ztota. Dla rynkow akcji
wazna jest sytuacja polityczna w USA do 14 grudnia br. (Kolegium Elektorow wybierze prezydenta) oraz
podpisanie przez Anglie umowy Brexitu z UE.

Wptyw na wysokie wyceny japonskiego NIKKEI Jarostaw Niedzielewski Dyrektor Departamentu Inwestycji,
zarzadzajacy funduszami, Investors TFl uzasadnit strukturg indeksu i wptywem spoétek technologicznych
(pomimo umocnienia sie jena!). Zmienia sie tez, w tym samym kierunku, struktura rynkéw rozwijajgcych sie,
w tym Chin, natomiast Sebastian Buczek CEO Quercus TFI nie widzi w tegorocznym wzroscie NIKKEI (YTD ok.
9 proc.) - nic spektakularnego. ,W latach 2012-2015 nastgpit silny wzrost indeksu o ok. 150 proc., a Japonia
raczej nie bedzie liderem zyskéw w najblizszych kwartatach”. Adam Drozdowski zarzadzajacy InValue Multi-
Asset zauwazyl, ze kraje Azji lepiej zarzgdzajg przebiegiem pandemii (,spoteczenstwo bardziej odpowiedzialne”),
stad lepsze wyniki w gospodarce i na azjatyckich gietdach. Jarostaw Jamka Cztonek Zarzadu, Skarbiec TFI
podkreslit wage wptywu japonskiego interwencjonizmu i elastycznych stimuluséw na gospodarke, réwniez
regionu. Piotr Kuczynski podkreslit réwniez znaczenie indywidualizmu (izolacjonizmu) spotecznego
Japonczykow. Kolejne pytanie dotyczyto podpisanego niedawno RCEP (Regional Comprehensive Economic
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Partnership, Regionalne Wszechstronne Partnerstwo Ekonomiczne) - uktadu o wolnym handlu zrzeszajacym 15
krajow regionu Azji i Pacyfiku. Czy to mogtoby skfoni¢ administracje Joe Bidena do powrotu, do TPP (Trans-
Pacific Partnership, Partnerstwo Transpacyficzne), wielostronnej umowy regulujgcej zasady handlu, zawartej
w 2015 r. przez 12 krajow w catym regionie Azji i Pacyfiku, z ktérego Donald Trump wycofat USA w styczniu 2017
roku? Wg Jarostawa Niedzielewskiego — USA nie wrécg do porozumienia, ale bedg szuka¢ innych,
,regionalnych” porozumien, np. z Europa, a nie z Azjg, gdzie prym wiodg Chiny, gtéwny konkurent USA.
Sebastian Buczek widzi kontynuacje (za prezydentury Joe Bidena) rywalizacji ekonomicznej pomiedzy USA
a Chinami, ale innymi metodami. Adam Drozdowski wskazat, ze 55% transakcji robione jest w USD, 25%
w EUR, a juan jest walutg peryferyjng. Dlatego Joe Biden bedzie zmierzat do powrotu, do ww. uktadu TPP
oraz nadal bedzie podtrzymywana rywalizacja USA — Chiny z powodu dominacji dolara, w tym, w roli Swiatowej
waluty rezerwowej. Jarostaw Jamka zauwazyt, ze S$Swiatowa gospodarka rozwija sie coraz wolniej,
a spoteczenstwa zadtuzajg i starzejg sie. Dlatego wzrost gospodarczy bedzie ,przyciggany” do najsilniejszych
gospodarek, a rywalizacje miedzyregionalne bedg dziataé. Swiatowy wzrost gospodarczy bedzie nadal wspierany
stimulusami, a ostabianie dolara USA jest perspektywiczne.

Kolejne pytanie dotyczyto rynkéw akcji — czy i jak bardzo ceny oderwaty sie od fundamentéw, jak realne sg
prognozy bankéw inwestycyjnych co do szczytéw i przewartosciowania cen akcji (np. C/Z)? Jarostaw Jamka
twierdzi, ze rynki nie oderwaty sie od fundamentéw, bo stan obecny podobny jest do poprzedniego cyklu
gospodarczego (2009-2015), kiedy miato miejsce wyjscie z recesji, stabszy wzrost i rosngce zadtuzenie. Wtedy,
niezbedne stimulusy (jak obecne dyskusje w USA) - Q2 (2010) i Q3 (2011) - wymusity silne spadki na gietdach.
W krétkim terminie jest zdyskontowane wszystko (zob. szczepionki), wiec fala wzrostow cen (2 pot. 2021 r.) na
gietdach zostanie poprzedzona spadkiem dla wymuszenia nowego dodruku, zwlaszcza, ze wskazniki sg
przewartosciowane, skala dodruku pieniedzy - rekordowa, spoteczenstwo - coraz mniej wydajne, a cykle:
gospodarcze, polityczne, zadtuzenia czy rozwarstwienia dochodéw - sg na historycznych szczytach. Generalnie,
obecnie nie jest drogo na rynkach akcji, chyba, ze porébwnamy obecng wycene np. zyskow spotek itp. - do
historycznych wskaznikow sprzed kilku lat. Adam Drozdowski w petni zgodzit sie z opinig bankéw inwestycyjnych
- aktualnie jest dobry czas dla inwestowania w akcje; obecna dekada bedzie lepsza dla spétek value, poniewaz
spotki growth z S&P 500, przy srednim P/E =28 generujg ok. 4% gotowki do swojej wartosci (sptata w okresie ok.
25 lat), zas spotki value przy P/E ok. 18% - generuja ok. 12,5% gotowki, co pozwala sptaci¢ inwestycje w okresie
ok. 8 lat. Cykle dtugoterminowe na rynkach akcji potwierdzajg rowniez inne analogie (formacje) dla 2020 roku,
wynikajace z analizy technicznej i historii. Dynamiczne wzrosty na rynku akcji w 3Q zapowiadajg 2021 rok, jako
jeden z najlepszych okreséw 12 miesiecznych w gospodarce globalnej, w XXI wieku.

Sebastian Buczek — tylko czes¢ spotek jest przewartosciowana na GPW, ale czgs¢ nie (np. Allegro vs banki).
Rok 2020 jest rokiem wirusa i spotek technologicznych, zas rok 2021 — moze by¢ okresem wybranych spoétek
value z np. WIG20, ale i innych indeksoéw. Jarostaw Niedzielewski — patrzgc na historie mozna uznac, ze ceny
akcji oderwaly sie od fundamentéw, podobnie jak wyceny obligacji. Zresztg wyceny spoétek value-growth
sg rozbiezne, a wiele spotek wartosciowych radzito sobie dobrze (poza sektorem bankowym i energetycznym
w USA - gtéwnie ropa i gaz - ktére byty zdominowane przez spotki value). Teraz obserwujemy moment, by¢ moze
przetomowy, realokacji aktywéw w kierunku spotek wartosciowych, z sektorow mocno przecenionych w okresie
pandemii. Sebastian Buczek podat przyktad wyceny (YTD) Apple: +64% (growth) i Berkshire +3% (value),
z podsumowaniem, ze wyceny bedg sie domyka¢ w okresie kilku kwartatdw.

Kolejny problem - zmiana postaw ekonomistéw co do limitu zadtuzania sie panstw. Sebastian Buczek uwaza,
ze rynek finansowy trwa tak dtugo, jak utrzymuje sie ufno$¢ w mechanike systemu (np. akceptacja ujemnych
stop). Nowy system finansowy po upadku Lehman Brothers w 2008 r. utrzyma sie, ale nie wiadomo, w jakim
kierunku i dynamice bedzie sie rozwijac. Jarostaw Niedzielewski uwaza, ze potezne zadtuzenie moze zostaé
anulowane przez decydentow (,wyksiegowanie” problemu dtugu). Jarek Jamka nie widzi jeszcze w tym cyklu -
»Smierci pienigdza”. Nowoscig w teorii jest ,ekonomia ujemnych stép procentowych”. Inflacja jest dobra dla rynku
akgciji, ale ponizej poziomu 2,5 - 3%. Anulowanie diugu nie uda sie, bo pienigdze sg obecne w obiegu i stuzg
réwniez np. w okresleniu poziomu dtugu do PKB. Waluty cyfrowe sg, by¢ moze, zapowiedzig waloréw dzisiejszego
pienigdza fiducjarnego. Jedynym sposobem radzenia sobie z zadtuzeniem, jest jego kontynuacja w obecnym
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cyklu gospodarczym. Ustawowy limit zadluzenia w Polsce bedzie zachowany. Adam Drozdowski — podobna
sytuacja byta w latach 40. XX w., dotyczyta zadluzania sie i zezwolenia Fed na inflacje, bez podnoszenia stép
procentowych. Lata 40. XX wieku, to najlepszy okres dla spotek nisko wycenianych Value. Generalnie spotki
Value bardzo dobrze zachowujg sie w okresach inflacyjnych. W ciggu ostatnich 90 lat wyodrebnilismy 7
piecioletnich okresoéw z inflacjg powyzej 3,3%. Ostatni taki okres, to lata 1986-1991, wiec mamy prawo nie
pamietac inflacji. W wspomnianych okresach, gdy inflacja wynosita srednio 5,8%, spoétki nisko wyceniane Value
wzrastaty Sredniorocznie 27%, za$ spotki najdrozsze na wskazniku P/BV wzrastaty tylko 8%. W mojej ocenie
teraz nadchodzi bardzo dobry czas dla inwestycji w spoétki nisko wycenione Value.

Ktore rynki w okresie 3-5 lat majg szanse na najwyzsze zyski? Sebastian Buczek — zbyt dtugi okres i wysoka
zmiennos¢ na takg ocene, ale Quercus TFI planuje inwestowac w silnie przecenione spotki na WIG20 (potencjat
zysku - kilkadziesigt procent). Jarostaw Niedzielewski wybiera rynki UE czy szerzej, wschodzgce, jakie mogg
by¢ okresowo lepsze, niz USA (zgodnie z teorig zmiennosci cyklicznej w poszczegdlnych dekadach — najbardziej
dochodowe byly dotad indeksy USA). Jarostaw Jamka wybiera inwestycje w krajach/regionach najbardziej
produktywnych, konkurencyjnych i innowacyjnych, co przemawia za USA. Adam Drozdowski — ekspozycja na
spotki pure value (ok. 20-40% $redniorocznej stopy zwrotu) i ztoto (ok. 10-15%). Wg Piotra
Kuczynskiego rentownosci obligacji moga rosng¢, co zagrazatoby cenie ztota. Moderator kupowatby do portfela
spotki USA, ale po 15 proc. przecenie.
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BLOKII
WYGRAC Z INFLACJA? STRATEGIE INWESTYCYJNE DLA KAZDEGO

PANEL DYSKUSYJNY

Robert Robert Zbigniew Kamil Kamil
Stanilewicz Hoerberg Woéjtowicz Sobolewski Mikotajczak Lapinski

Blok Il ,Wygraé¢ z inflacja? Strategie inwestycyjne dla kazdego” poprowadzit Robert Stanilewicz
dziennikarz ekonomiczny, portal Analizy.pl. Jego pytania dotyczyly problemu, jak inwestowa¢ nadwyzki
podczas inflacji? Ws$réd panelistow - prezesi oraz zarzgdzajgcy aktywami z kilkunastu najwiekszych TFI.
Moderator poddat pod gtosowanie, czy w okresie 12 miesiecy wystgpi deflacja? Robert Hoerberg CEO Zarzadu,
TFI Allianz Polska) i Zbigniew Woéjtowicz CEO Zarzadu, Investors TFl stwierdzili, ze pandemia tworzy
kryzysowy, deflacyjny efekt, ale w 2021 r. bedzie dominowa¢ inflacja. Kamil Sobolewski Gtéwny Strateg,
Skarbiec TFI zauwazyt, ze efekt bazy oraz zmiany podatkowe mogg na swiecie wywotac deflacje, ale w Polsce
jest to mato prawdopodobne; Konrad tapinski pomystodawca i zarzgdzajacy funduszem TOTAL FIZ nie
zaktada scenariusza deflacyjnego, poniewaz schtodzenie gospodarki jest hamulcem przed spadkiem cen towaréw
i ustug.
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Na pytanie, czy w gospodarce jest mozliwa hiperinflacja, Kamil Sobolewski zauwazyl, ze jest mate,
ale zauwazalne prawdopodobienstwo znaczacej utraty sity nabywczej pienigdza, przez nadmierny jego dodruk
(tzw. fiat money), nie poparty efektywnoscig produkcji débr i ustug. Mato prawdopodobny scenariusz moze
wywotaé spoteczne poczucie zagrozenia przechowywania wartosci w czasie - przez pienigdz gotowkowy. Robert
Hoerberg — ujemne stopy i drukowanie pieniedzy dajg podktad do realnej inflacji, ale nie hiperinflacji, zwtaszcza
na zachodzie, gdzie obserwujemy ponadto stymulacje fiskalne, co wywotuje m.in. wzrost cen nieruchomosci.
Konrad tapinski — przeciwnie, uwaza, ze nie ma ryzyka hiperinflacji, w rozumieniu wzrostu cen towaréw i ustug,
wynikajacej z ograniczenia podazy débr i ustug. Natomiast ucieczka od gotéwki (zgodnie z definicjg hiperinflaciji
- brak zaufania do sity nabywczej pienigdza), znana byta juz wczesniej (kupno USD, walut, dobr, nieruchomosci).
Zbigniew Wéjtowicz — musiataby zaistnie¢ eksplozja popytu na towary/ustugi (wzrost cen), czego gospodarka
nie mogtaby zaspokoi¢. Kamil Mikotajczak Dyrektor Zarzadzajacy, Templeton Asset Management TFI —
uwaza, ze zagraza inflacja cen aktywow finansowych czyli hossa (podobnie, jak Konrad tapinski).

Moderator zapytat, czy - jesli inflacja wystapi (ale nie hiperinflacja) - to jakie STRATEGIE INWESTYCYJNE nalezy
zastosowac¢, aby zagospodarowa¢ nadwyzki w firmach oraz w portfelach osob fizycznych? Wg Roberta
Hoerberga — odpowiedz klasyczna: obowigzujg inwestycje wg ,apetytu” na ryzyko: akcje, ztoto (akcje z rynku
ztota, bo wieksza dzwignia), a dla profilu bezpiecznego — nieruchomosci czy obligacje skarbowe potgczone
z inflacjg. Zbigniew Woéjtowicz rowniez docenit klasyczne rozwigzania, dostosowane do potrzeb i mozliwosci
inwestora, ze Swiadomg akceptacjg zmiennosci — w portfelu detaliczne obligacje inflacyjne, ztoto, nieruchomosci
oraz pomoc w radzeniu sobie z akceptacjg zmiennosci (ryzykami), przy udziale profesjonalnego doradztwa (np.
ztoto - radzenie sobie ze zmiennoscig ok. 10% i zmiang ceny o ok. 200 USD, w okresie ostatnich 2 miesigcy).

Dla Kamila Mikotajczyka najwazniejsze sg strategie bezpieczne dla klienta indywidualnego, zwtaszcza niskie
ryzyko reputacyjne podmiotu oferujacego aktywo. ,Nie nalezy szuka¢ wynalazkéw inwestycyjnych”. Zbigniew
Wojtowicz — nie nalezy inwestowac w strategie taczgce ryzyko bezpiecznych produktéw bankowych i zysk - na
poziomie 8%. To niemozliwe do osiggniecia. Kamil Mikotajczak — dla detalistow mozna zaproponowacé portfele
multi-asset (z kontrolg kosztoéw i ryzyka), z ekspozycjg na globalne rynki finansowe. Kamil Sobolewski — wazna
jest inwestycja w siebie (zdrowie, edukacja) i ...zmniejszenie potrzeb konsumpcyjnych (oszczednosci np. poprzez
instalacje paneli fotowoltaicznych). W portfelu finansowym sg widoczne czesto lokaty i niedopasowane aktywa,
np. nieruchomosci z dzwignig finansowg (jesli inwestor ma dodatkowo kredyt hipoteczny). Zdywersyfikowany,
modelowy portfel w Polsce, to: 20% nieruchomosci (nieptynne aktywo, ryzyko podatku katastralnego, regulacje
czynszu); dla ptynnosci (definiowanej przez doradztwo finansowe takie, jak iWealth) i aktywnosci: 20% - fundusze
akcji, z uwzglednieniem alfy Zarzgdzajgcego - szukania ponadprzecietnosci w spétkach czy tematach
inwestycyjnych (aktywne inwestowanie: nie indeksowe, nie benchmarkowe, bo stimulusy mogg nie trwac
w nieskonczonos¢); 30% - fundusze dtuzne (nie obligacje) oraz fundusze absolutnej stopy zwrotu (10%) i surowce
10% (nie tylko ztoto) — mogg amortyzowac portfel oraz ,zaskdérniak” (kilka procent) - drobne kwoty w gotéwce/na
ROR, w walutach obcych np. EUR, poza ujemnymi stopami dotykajacy mi wyceny papieréow dtuznych. Ten ostatni
sktadnik to nie inwestowanie, nie konsumpcja — lecz uruchomienie ptynnosci i mozliwos¢ utrzymania portfela.

Robert Stanilewicz zapytat, jak pozna¢ plynnos¢ funduszu? Kamil Sobolewski skierowat odpowiedz
do organizatora konferencji — iWealth — i podstawowych zadan z obszaru doradztwa finansowego. Podkreslit
rowniez, ze dobry fundusz powinien by¢ gotowy do wzglednie szybkiego spieniezenia lokat oraz wyptat srodkow
dla inwestoréw (ptynnosgé).

Moderator zajat sie wagg ptynnosci w inwestycji i zapytat, czy jest rownie istotna dla kazdego inwestora? Konrad
tapinski — ptynnos¢ nie jest wazna dla kazdego, pokazujg to depozyty zwigzane ze stabilnoscig niskich zyskow.
Okoto 1 bin PLN ulokowany jest w Polsce nadal na depozytach, wiec przy inflacji ok. 3% — straty rzedu ok. 30
mld PLN rocznie sg faktem. Jak wiec przeciwdziata¢ utracie sity nabywczej pienigdza? Jedynym srodkiem -
akceptacja zmiennosci, a inwestycja ok. 20% w akcjach, to - wg indywidualnego profilu Konrada tapinskiego -
niewielkie ryzyko (,senny portfel”). Wazne jest rowniez dywersyfikacja aktywdw ryzykownych (i zmniejszenie
zmiennosci) oraz zakup ziota czy nieruchomosci, aby portfel nabyt cechy strategii antyinflacyjnej. Ptynnosé
wazniejsza jest dla oséb bardzo zamoznych. Zbigniew Wéjtowicz — wazne jest dopasowanie struktury aktywow
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do struktury pasywoéw. Skad pochodzg aktywa i jak bedziemy z nich korzysta¢ w czasie? Np. edukacja dzieci —
cel inwestowania powoduje, ze element ptynnosci wazy mniej w portfelu. Waznym kryterium w inwestyc;ji jest tez
horyzont inwestycyjny, przy obserwowanym poziomie inflacji.

Robert Stanilewicz zapytat o jeszcze jeden parametr inwestycji - dywersyfikacje. Robert Hoerberg - kompozycja
ww. parametrow inwestowania (ptynnos¢, horyzont inwestycyjny, akceptacja zmiennosci i dywersyfikacja) jest
silnie zindywidualizowana, z czym zgodzit sie rowniez Kamil Mikotajczak. Dodat, Zze zastanawiajgce jest,
dlaczego Polacy prawie nie inwestujg, w poroéwnaniu z Zachodem czy USA? Czyzby banki zaspokajaty
podstawowe potrzeby generowania ,zysku”? Czy decyduje o tym brak kultury inwestowania, w przeciwienstwie
do Zachodu? Robert Stanilewicz zauwazyt, ze moze straty 2008 roku, wynikajgce z hura-optymistycznego
inwestowania Polakow, spowodowaty omawiany uraz. Kamil Mikotajczak podkreslit, ze wtasnie dlatego wazna
jest ptynnos¢ portfela i adekwatnosé inwestycji - do potrzeb w czasie.

Robert Stanilewicz zauwazyt, ze wg danych Analiz.pl, najbardziej popularne w Polsce, w czasie pandemii, byty
fundusze obligacji. Robert Hoerberg uzaleznit to od preferencji ryzyka, ale dodat, ze np. fundusze obligacji nie
pokonajg poziomu inflacji, wiec wymagajg podjecia wiekszego ryzyka (np. fundusze obligacji korporacyjnych czy
obligacje rynkow wschodzacych), lecz nie kazdy jest w stanie takg zmiennos$¢ zaakceptowac.

Zbigniew Woéjtowicz - obligacje inflacyjne moga wypracowa¢ ok. 0,4-1,2 proc. (maks. ok. 2 proc), ale nie
wypracujg realnego zysku (powyzej inflacji); pozostajg strategie zwigzane z obligacjami korporacyjnymi czy
rynkami rozwijajgcymi sie — gdzie sg wyzsze rentownosci, przy uwzglednieniu ptynnosci, czasu inwestycji
i akceptacji ryzyka. Kamil Sobolewski - dywersyfikacja portfela funduszy ubezpiecza przed skrajnym ryzykiem,
ale inwestorzy nie majg smiatosci inwestowa¢ w fundusze akcji. Lepiej zacza¢ inwestowanie z funduszem
dtuznym. Kamil Mikotajczak — fundusz dtuzny vs lokata — moze da¢ zarobi¢ realnie ,na zero”, chyba, ze alfa
(indywidualne umiejetnosci) Zarzgdzajgcego wypracuje zysk. Rynek europejskich obligacji da zarobi¢ na
aktywnym handlu (trade). Moze warto zobaczy¢ rynek EM np. obligacje krajéw z obszaru Zatoki Perskiej, o ratingu
BBB+ i rentownosci ok. 4 - 4,5% (w USD)? Konrad tapinski — obligacji nie warto mie¢ dzisiaj w portfelu.
Dla dtuzszego terminu i przy akceptacji zmiennosci - ré6znica pomiedzy lokata, a zyskiem z funduszu obligacji,
nie ma sensu, bo nie uchroni przez inflacjg (optata za zarzadzanie). Kamil Mikotajczak - firmy nie mogag
inwestowaé w akcje (ograniczenia statutowe) i nie mogg lokowa¢ w bankach. Stwierdzenie to zostato zadane
uczestnikom panelu, przez moderatora, w formie pytania — w takim razie, w co majg inwestowac firmy? Robert
Hoerberg - dla firm inwestowanie w bezpieczniejszy dtug, to tylko ,ztagodzenie bolu” wobec poziomu inflaciji,
a nie wygrana z inflacjg. Zbigniew Wajtowicz — celem firmy nie jest inwestowanie srodkéw w wysokag zmiennos¢,
lecz w diug. Kamil Sobolewski — obligacje z zachowaniem ptynnosci i aktywnosci (alfa) Zarzagdzajgcego — wiec
dtug. Wiasciciele firm powinni zastanowic¢ sie nad dywersyfikacjg portfela dla stworzenia zaplecza dla ztego czasu
w przychodach firmy. Kamil Mikotajczak — rozwigzaniem dla firm jest aktywny zarzadzajgcy wychodzacy na
rynek plus zachowanie ptynnosci. To wszystko we wspotpracy z duzymi funduszami (bezpieczenstwo). Konrad
tapinski — firma powinna realizowa¢ interesy akcjonariuszy (dywidendy lub buyback). Powinna generowac
strumien nadwyzek, a jesli w firmie takie sg, to pytanie, czego wiasciwie chca witasciciele (akcjonariusze)?
W podsumowaniu moderator stwierdzit, ze, w obszarze ochrony nadwyzek & oszczednosci przed inflacja,
konieczne jest zachowanie pomiedzy wyborem realnej straty na lokacie (ok. 2,5% rocznie), a akceptacjg
zmiennosci (ryzyka) oraz zastosowanie dywersyfikacji i zdefiniowanie ptynnosci w portfelu, adekwatne do profilu
ryzyka i potrzeb inwestora w czasie.
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CENNY DORADCA. DORADCA W CENIE

Mariola

Szymanska-
Koszczyc

PREZES EFPA POLSKA,
WICEPREZES WIB

Waznym uzupetnieniem tematyki inwestycyjnej byta prelekcja Marioli Szymanskiej-Koszczyc CEO EFPA
Polska, Wiceprezeska WIB na temat ,,Cenny doradca. Doradca w cenie.”

W pandemii potrzebujemy dobrej opieki medycznej. W trudnych czasach potrzebujemy tez dobrej opieki ,lekarzy
finansowych.” Doradca, z perspektywy iWealth, jest najwazniejszy, ze wzgledu na dominujgcy interes Klienta.
Modele opisujg, co pozwala podejmowac¢ dobre decyzje finansowe. Poradnictwo finansowe w formule
zaopiekowania przez panstwo, niby-darmowe, to tylko uzupetnienie profesjonalnego doradztwa finansowego,
dos¢ hermetycznego (zwlaszcza w obszarze doradztwa inwestycyjnego - licencja maklera lub doradcy
inwestycyjnego). W ekosystemie doradztwa wazna sg jeszcze: informacja o produkcie i edukacja finansowa, dos¢
staba w Polsce. Istotne role w obstudze inwestora odgrywajg, poza doradcg: dystrybutorzy, dostawcy produktow,
organizacje zrzeszajace, izby gospodarcze, regulator, edukatorzy oraz media. W UE — odbudowa gospodarki
przy udziale unii kapitatowej i realizacja osadzonego w s$rodkach unijnych programu zielonej i cyfrowej
transformaciji. W programie tym dtugoterminowe oszczedzanie i inwestowanie bedzie celem dziatania, a doradca
finansowy wystgpi w roli ,straznika systemu finansowego” oraz obroncy klienta przez ,ztymi” produktami (idea
odbudowy zaufania dla doradcow, dlatego wieksze wymagania wobec nich). 16 nowych dziatan dla CMU (m.in.
Europejska Rama Kompetencji Finansowych) ma utatwi¢ dostep do godziwych ustug doradczych (fair advice)
czyli jasnej oraz biezgcej informacji o produktach i ich kosztach. W Polsce — badanie WIB i EFFPA (V-VIII 2020)
— nt. preferencji Polakéw w zakresie ustug doradztwa finansowego. Jak zabezpieczy¢ i pomnozy¢ majatek — az
48% respondentow nie oczekuje doradztwa w zakresie porad finansowych. Oznacza to, ze w Polsce jest niski
poziom s$wiadomosci ustug tego rodzaju i konieczno$¢ zbudowania wartosci tychze. Ok. 43% Polakow
zainwestowatoby ponad 200 PLN miesiecznie, a wsrdd klientow zamoznych — 70% kwoty od 200 PLN i 60% - od
500 PLN. Potencjat ustugi doradczej — jest dobry. Po co nam doradca? Gitéwnie dla diagnozy profilu i potrzeb
finansowych oraz rekomendacji konkretnego, dopasowanego do potrzeb produktu. Emerytura, zabezpieczenie
na ,czarng godzine”, ochrona zdrowia czy majatku — to priorytety w doradztwie oczekiwanym przez respondentow.
Badanie pokazato, ze doradca moze by¢ w cenie. Ok. 25-30% inwestorow akceptuje zaptate za ustuge doradztwa
i wycenia wartosc¢ tejze. Doradca finansowy ma moc w zmienianiu zycia na lepsze innych. Regulacja w zawodzie
doradcy powinna by¢ uzupetniana sprawczg samoregulacjg i indywidualng sprawczoscia w ww. tematach.
Prelegentka zaprosita takze na XI Kongres EFPA, 26 bm.
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INWESTYCJE FUNDACJI | STOWARZYSZEN, W TYM KAPITAL ZELAZNY

Grzegorz
tukasiak Chtopek

EZE

Il blok ,,Jak bezpiecznie inwestowaé¢ nadwyzki finansowe? Poradnik dla firm, fundacji, stowarzyszen
i oséb prywatnych” rozpoczeto wystgpienie Pawta Lukasiaka CEO Akademia Rozwoju Filantropii w Polsce,
ktéry opowiedziat, jak zarzgdzac¢ inwestycjami organizacji pozarzgdowej oraz jak budowac kapitat zelazny. Kazda
fundacja zarzadza biezgcymi wydatkami oraz buduje kapitat, potaczony z konkretng inicjatywa spoteczna,
w postaci tzw. funduszu wieczystego, dotyczgcego konkretnego darczyncy i obdarowanego. Jest to jeden
z najstarszych typéw funduszy (wieczystych), tworzonych dla realizacji idei dtugofalowej pomocy przez budowe
kapitatu spotecznego, np. w USA bardzo popularne, ukierunkowane na ochrone zdrowia czy edukacje, tzw.
community funds. Kapitat zelazny pozwala takze przetrwa¢ fundacjom rézne kryzysy. tgczenie swiata NGO
z firmami doradztwa finansowego, to bezpieczenstwo i mozliwos¢ realizacji wyzwan dla ponad 100 tys. instytucji
pozarzadowych w Polsce. Firmy doradcze zabezpieczajg kapitat i zyski, ale i doktadaja sie do dziatalnosci NGO.

Marek Rybiec — a jak organizacja typu FUNDACJA zarzgdza swoimi aktywami? W banku? Pawet Lukasiak —
rozwigzaniem tego jest dywersyfikacja srodkéow i pelne bezpieczenstwo inwestycji, przy wykorzystaniu
kompetencji osob (firm) zarzgdzajacych finansami.

Grzegorz Chtopek Dyrektor Zarzadzajacy, iWealth, CFA, wspoétprowadzgcy panel, przedstawit 7 faktow —
tytutem wstepu do dyskusji: (1) od 4 lat w Polsce mamy ujemne realne stopy procentowe, wiec, depozyty
w bankach sa realnie ujemne; (2) ok. 66,3% przedsigbiorcéw oczekuje wyzszej inflaciji; (3) zobowigzania bankow
- depozyty biezace przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych — rosng, natomiast przestaty rosngc
depozyty terminowe w obu kategoriach; (5) banki zapowiadajg wprowadzenie w 2021 r. optaty dla firm za srodki
utrzymywane w bankach (nawet 0,6% wartosci depozytu) - aby pokry¢ koszty podatku ,Bankowego”
oraz Funduszu Gwarancyjnego; (6) realne straty dla gospodarstw domowych to potencjalnie ok. 25 mid PLN
rocznie, a dla firm - obecnie akumulujgcych srodki na rachunkach — to potencjalnie ok. 10 mld zt rocznie; (7) na
19 obligacji skarbowych na indeksie BondSpot — 4 majg obecnie rentownos$¢ ujemng, 9 — od 0 do ok. 0,5 proc,
a 6 - powyzej 0,5 proc. Wobec powyzszych faktdw zadat pytanie retoryczne: jak z takim otoczeniem ma sobie
radzi¢ przedsiebiorca-posiadacz nadwyzek finansowych?
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PANEL DYSKUSYJNY

A

/ y L ¢ ! kS
Marek Grzegorz Andrzej Bogustaw tukasz Mariusz
Rybiec Chtopek Czarnecki Stefaniak Kedzior Zaréd

Marek Rybiec powtdrzyt to pytanie uczestnikom panelu - jak bezpiecznie inwestowac¢ nadwyzki klientéw
instytucjonalnych, np. firm czy NGO i co to wogdle dzisiaj oznacza — ,inwestowac¢ bezpiecznie”? Andrzej
Czarnecki Dyrektor Inwestycyjny ds. Papieréow Diuznych, Generali Investments TFl — fundusze gotowkowe
(krotkie stopy procent.) i fundusze dtuzne - sg w stanie generowac realne zyski (nawet ok. 6%), przy zerowym
oprocentowaniu lokat w bankach. Dla firm zaproponowat rozwazy¢, z oferty Generali - Korona Dochodowy lub
Generali Aktywny Dochodowy (krétkoterminowa stopa procentowa) czyli, na poczatek, najbezpieczniejsze
fundusze. Bogustaw Stefaniak Szef Rynku Obligacji w Departamencie Zarzadzania Aktywami, Ipopema TFI
— zamiast depozytu (obecnie oprocentowanego ok. 0,2%), proponuje dla firm — ale z minimum ryzyka — Fundusz
Konserwatywny (obligacje skarbowe krétkoterminowe, zmiennokuponowe, obligacje korporacyjne o bezpiecznym
ratingu: A3, F3, B3, niskie optaty); inna propozycja - Fundusz Absolutnej Stopy Zwrotu lub Ipopema Obligaciji
(spektrum obligacji, brak benchmarku); dla podwyzszonego ryzyka i potencjatu zysku - Ipopema Obligacji
Korporacyjnych. Mariusz Zaréd Dyrektor ds. Instrumentéw Dituznych, Quercus TFlI — ma dla ,lokatowca”
propozycje bezpieczniejszego inwestowania (wskaznik SRRI: 1 i 2), przy zachowaniu dywersyfikacji, a wiec
ztozenie portfela z trzech funduszy dtuznych: Quercus Ochrony Kapitatu (korporacje), Quercus Obligaciji
Skarbowych i Quercus Diuzny Krotkoterminowy. Jednak wczesniej nalezy pozna¢ charakterystyke i profil
inwestora oraz limity inwestycyjne w firmach (ktére gtéwnie lokujg w diug).

tukasz Kedzior Dyrektor Zarzadzajacy ds. Dystrybucji Produktéw Inwestycyjnych, TFI PZU — podstawg
bezpieczenstwa jest wtasciwa dywersyfikacja portfela oraz kilka rozwigzan, dostepnych w ofercie, z obligacjami
krotkoterminowymi. TFI PZU posiada réwniez - wyrézniajgcy sie na tle rynku - fundusz z ubezpieczeniem od
straty finansowej. Marek Rybiec zainteresowat sie kwestig ptynnosci w funduszach PZU - tukasz Kedzior
stwierdzit, ze biezgce zarzadzanie ptynnoscig daje mozliwos¢ przeptywu srodkéw na drugi dzien od ztozenia
zlecenia umorzenia (do godz. 16:00); osobnym produktem TFI PZU jest b. ptynny produkt inwestycyjny, ktéry
zabezpiecza wyptate srodkow w tym samym dniu (!), jesli zlecenie odkupienia bedzie ztozone do godz. 12:00.

Marek Rybiec - czy polski rynek funduszy jest bezpieczny, od strony regulacji - ustawy o funduszach? Andrzej
Czarnecki - srodki od inwestora trafiajg bezposrednio (bez posrednika) na rachunek funduszu w banku
depozytariuszu - do podmiotu nadzorowanego przez KNF; aktywa sg odigczone od masy upadtosciowej ww.
banku, a aktywa funduszu nie sg réwniez przedmiotem egzekucji, sg wydzielone. Dlatego aktywa funduszy sg
lepiej chronione - regulacjami prawnymi - od depozytow.
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Kolejne pytanie dotyczyto tezy, czy i dlaczego fundusz moze by¢ lepszy od depozytow? Mariusz Zaréd — to
kwestia alternatywy, kiedy sektor bankowy nie przynosi zysku (jak obecnie) i wrecz odpycha srodki od siebie.
Wtedy inne rodzaje inwestycji, - np. nieptynne nieruchomosci czy waluty lub ztoto - za cene podwyzszonej
zmiennosci (ryzyka) - stajg sie bardziej atrakcyjne dla inwestora. Bogustaw Stefaniak — stopa zwrotu przemawia
za kupowaniem funduszy, zwtaszcza przy ewentualnie wprowadzonym podatku bankowym dla Klientéw sektora
bankowego (2021). Poza tym - fundusze sg stosunkowo ptynne.

Grzegorz Chltopek w drugiej czesci panelu zadat uczestnikom zadanie do wykonania, w formie zdefiniowania
strategii inwestycyjnej dla jednego (z 4.) - scenariuszy, opisujgcego konkretnego inwestora - pod katem doboru
klas aktywow / strategii, jakich nie nalezatoby bra¢ pod uwage:

1. tukasz Kedzior — klient-duza firma, nadwyzki finansowe szybko budowane, ale kazdego 25. dnia miesigca
spada ptynnosc¢ przez realizacje cyklicznych ptatnosci. Zarzadzajgcy wzigt pod uwage profil charakteryzujacy sie
koniecznoscig wysokiej ptynnosci, wiec i niskiego ryzyka (zmienno$¢ - SRRI 1) oraz, dodatkowo, niski koszt
zarzagdzania i duze aktywa funduszu (brak ryzyka koncentracji).

2. Bogustaw Stefaniak (klient-mniejsza firma gromadzi aktywa, nie ptaci dywidendy, przez kilka procent
rocznego zysku tworzy rezerwy na ewentualne inwestycje, akceptuje minimalne ryzyko inwestycyjne).
Rozwigzanie — minimalizacja ryzyka i optymalizacja zysku, wiec nie nalezy proponowac ultra-bezpiecznego
funduszu dtuznego (brak oczekiwanej, wyzszej stopy zwrotu z kapitatu), jak réwniez, nie nalezy proponowac
funduszu akcji czy nawet czysto korporacyjnego dtugu (zbyt duzo ryzyko). Wybor dotyczytby wiec Funduszu
Absolutnej Stopy Zwrotu, gdyby w zadaniu mogta zaistnie¢ selekcja pozytywna.

3. Andrzej Czarnecki (klient-osoba prywatna, dotychczas lokujgca srodki w banku) — propozycja funduszu
dtuznego na poczatek wspotpracy (np. Generali Korona Dochodowy). Wazna jest edukacja i nabywane
doswiadczenia przez inwestora, oswojenie z ryzykiem i otwarcie na pozostate klasy aktywow. Potem, z uptywem
czasu, dodawanie do portfela funduszy akcji, surowcow itp.

4. Mariusz Zaréd - kapitat zelazny fundacji (NGO) — diugi termin oraz oczekiwany zysk roczny na poziomie 5-6
proc. - na funduszach dtuznych nie da sie tyle zarobi¢ czyli konieczne bytoby zwigkszenie ryzyka w portfelu.
Dlatego nie mozna wykluczyé zadnych klas aktywow.

Grzegorz Chtopek - jak wybraé najlepszego zarzadzajgcego? Jakie cechy zarzadzajacego aktywami TFI
sg wazne? tukasz Kedzior - podstawg oceny, z punktu widzenia klienta, jest dywersyfikacja produktéw
i zarzadzajgcych oraz zaznajomienie sie z podstawami procesu decyzyjnego (autonomia decyzji czy decyzje
kolegialne). Andrzej Czarnecki — wazna jest znajomos¢ procesu decyzyjnego w TFIl oraz dtugoterminowos¢
osiggania powtarzalnych, dobrych wynikéw, niekoniecznie zawsze najlepszych. Wynika to z przemyslanego
procesu doboru aktywoéw do portfela, a wiec prawidtowy model procesu, zarzgdzania aktywami, rowniez kontroli
ryzyka kredytowego i rynkowego; przeprowadzanie stres-testow czy weryfikacja limitéw ptynnosci. Procesy
kontrolne sprawiajg, ze wyniki sg powtarzalne i na podobnym poziomie. Marek Zaréd — powtarzalnos¢ dobrych
wynikéw buduje dobra historie kontaktéw z klientami (relacje, zaufanie) oraz mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
przez dystrybutora typu iWealth (wazna rowniez edukacja w inwestowaniu). Bogustaw Stefaniak -
powtarzalnos¢ wynikow jest bazg dobrych relacji z klientem i bycie w czotdwce przez lata; ptynnos¢ funduszu
dajgca inwestorowi poczucie bezpieczenstwa; istotna tez mozliwos¢ sprawdzenia zgodnosci informaciji
w potrocznych Sprawozdaniach Finansowych - z zapowiedziami i realiami inwestowania, generujgcego konkretny
wynik inwestycyjny.

Grzegorz Chtopek — jedna putapka od funduszu, jakiej moze spodziewa¢ sie klient - osoba prywatna? Na
co zwraca¢ uwage? Andrzej Czarnecki — nierébwne w czasie stopy zwrotu funduszu pokazujg brak utozonego
procesu inwestycyjnego i niewtasciwego nadzoru nad przebiegiem inwestycji. Bogustaw Stefaniak — wycena
sktadnikow portfela jest pomijana, np. liniowa wycena papierdw korporacyjnych nie oddaje rzeczywistosci.
Mariusz Zaréd — chciwos¢ inwestora, ale i dostawcy funduszu, moze by¢ problemem dla ...inwestora. Ltukasz
Kedzior — niedostosowanie funduszu do potrzeby inwestora moze by¢ putapka. Nalezy rozwazy¢ profil, potrzebe
i dostosowac fundusz do mozliwosci inwestycyjnych.
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Grzegorz Chlopek — jakiego pytania nie zadatem zarzadzajgcemu, a jakiego oczekiwalby zarzadzajacy?
Mariusz Zaréd — wazne jest pytanie o ciggtoS¢ zarzadzania, czy zarzgdzajacy nie planuje zmiany polityki
inwestycyjnej lub zmiany miejsca pracy? Jakie sg mechanizmy zatrzymania zarzadzajgcego w TFI? tukasz
Kedzior — jaki jest system wynagradzania zarzgdzajgcego — dla poznania zwigzku podejmowanego ryzyka
z systemem wynagrodzenia (premiowania) zarzgdzajacego (success fee). Andrzej Czarnecki — z jakimi ryzykami
jest zwigzane inwestowanie w dany fundusz? Jakie otoczenie jest dobre dla danego funduszu? Jaki fundusz
dobrze ochroni kapitat przy zatamaniu gospodarczym? Czy w funduszu dtugu nie ma probleméw z aktywami?
Najczesciej wymaga to doradztwa zewnetrznego partnera. Bogustaw Stefaniak — oprécz pytania
0 wynagrodzenie, inne pytanie dotyczytoby zastepowalnosci zarzgdzajgcego i czy efektywna strategia funduszu
bytaby kontynuowana podczas nieobecnos$ci zarzgdzajgcego aktywami.

Grzegorz Chtopek — w podsumowaniu panelu zauwazyt potrzebe korzystania z profesjonalnego doradztwa,
poniewaz odpowiedzi na wazne, powyzsze pytania, nie pojawiajg sie w kluczowych informacjach dla inwestoréw
(KIID). Marek Rybiec zauwazyt, ze w dyskusji zabrakto rowniez kwestii kosztow ponoszonych przez klientow na
rzecz funduszu /TFI.

W kolejnym, krotkim wystapieniu Marek Rybiec zaprezentowat trzy przyktady portfeli inwestycyjnych iWealth,
o roznych profilach ryzyka i potencjale zysku oraz podsumowat kwestie dotyczace bezpieczenstwa wspotpracy
z iWealth oraz ptynnosci aktywow Klientow.

iWealth Summit

BLOK IV
OD ZkOTA - PRZEZ NIERUCHOMOSCI - DO WIERZYTELNOSCI

WYWIAD Z EKSPERTAMI

&1

Robert Tomasz Mariusz
Stanilewicz Korab Straszak Cebulski

EST

Do bloku IV ,,0d ztota - przez nieruchomosci - do wierzytelnosci” wprowadzit uczestnikéw Michat Kurpiel
Wiceprezes iWealth. W tym panelu zaprezentowano sposoby wykorzystania ziota, nieruchomosci
i wierzytelnosci — w formule prawnej funduszy — w inwestowaniu antyinflacyjnym. Ogdlna zasada mowi, ze dobrze
dla zmniejszenia ryzyka jest inwestowac¢ portfelowo w dobra rzadkie, jak grunty ziemskie czy ztoto oraz w produkty
stabo skorelowane z innymi klasami aktywoéw, jak wierzytelnosci.

Robert Stanilewicz zaprosit do rozmowy Tomasza Koraba CEO Zarzadu Eques Investment TFIl. Pierwsze
pytanie - ile mozna zarobi¢ na funduszach lokujgcych w wierzytelno$ci i jaka jest korelacja z rynkami akcji,
obligacji? Tomasz Korab — przede wszystkim wazne, aby inwestowa¢ w rynek wierzytelno$ci przy udziale
profesjonalnego doradcy/funduszu, a nie samodzielne (np. przez gietdy wierzytelnosci itp.). Stopy zwrotu to ok.
5-8% rocznie, a korelacja z gietdg jest niska, bo ta jest zwigzana z oczekiwaniami zyskow firm, a wierzytelnosci
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korelujg z zyskami gospodarstw domowych. Fundusz nabywa z istotnym dyskontem masowe pakiety
wierzytelnosci detalicznych od bankow, firm pozyczkowych, firm telekomunikacyjnych i innych firm uzytecznosci
publicznej (w przetargach, poprzez zakup bezposredni lub umowy ramowe). Portfelem wierzytelnosci Funduszu
zarzgdza wynajeta kancelaria, a Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne, jakie mozna naby¢ tylko w okresie
subskrypcji. Fundusz kupuje dwa rodzaje wierzytelnosci — z dyskontem na przetargach oraz portfele regularnych
wierzytelnosci od firm pozyczkowych, w tym przypadku fundusz ponosi czes¢ ryzyka sptaty zobowigzan.
W Srodowisku niskich stép procentowych fundusze bazujgce na wierzytelnosciach sg dobrym, stabilnym
biznesem, o ile jest dobrze utozony proces zarzgdzania, w tym - ryzykami (gtéwnie ekonomicznymi).

O opftacalnos¢ inwestycji w zioto zostat zapytany Marek Straszak Dyrektor Inwestycyjny ds. Zarzadzania
Aktywami i Doradztwa Inwestycyjnego, Generali Investments TFI, ktory podkreslit trwatos¢ czynnikéw
makroekonomicznych, promujacych ztoto (w USD): Srodowisko niskich stép procentowych (jeszcze 2-3 lata),
ostabienie USD po wyborach w USA, dodruk pienigdza przez banki centralne (rowniez w przysztosci) oraz
podwyzszona zmiennos$¢ na rynkach. Robert Stanilewicz — to dlaczego cena ztota jednak spadta od sierpnia
br.? Wg Marka Straszaka przyczyng jest dziatanie Fed (bank centralny USA). Nastgpit duzy dodruk pienigdza
w potowie roku, a potem przerwa (co pokazujg rosnace rentownosci 10 letnich obligacji USA - ponizej 1 proc. -
i nie powinny przekroczy¢ tego progu). Dodruk moze mie¢ miejsce w przysztosci, ale dopiero po wdrozeniu
pakietu fiskalnego w USA. Istotna byta tez rywalizacja polityczna (wybory USA) i sita dolara. Dla inwestora
w Polsce lokujgcego w fundusze ziota, zabezpieczenie kursu walutowego jest wzglednie tanie i nie wptywa
znaczgco na wynik, a moze stanowi¢ dodatkowy zysk. Prognozy kursu ztoto na poziomie 2200 -2300 USD/oz sg
dolnymi widetkami wycen przez banki inwestycyjne, opor jest na poziomie ok. 1850-1860 USD/oz. Ztoto nadal
moze by¢ zabezpieczeniem dla portfela (save haven), pomimo marcowego krachu (COVID-19).Powodem spadku
cen ztota byt brak ptynnosci na rynkach. Inwestycja ztota wymaga jednak akceptacji zmiennosci cen (wyzszego
ryzyka). Robert Stanilewicz zauwazyt, ze cze$¢ inwestorow nie lubi ztota, bo kruszec nie ptaci dywidendy czy
kuponu. Jednak, jak zauwazyt Marek Straszak, przy ujemnych rentownosciach - zétty metal jest atrakcyjny,
bo ,zamraza” warto$¢ w czasie. Ponadto, inwestycja w ztoto petni funkcje dywersyfikacyjng — warto rozwazy¢ ok.
20 proc. udziat w portfelu. Kurs przewartosciowania ztota — siega nawet ponad 10 tys. USD/oz, a wg Marka
Straszaka — kurs powyzej 3 tys. USD/oz kazatby mu rozwazy¢ sprzedaz aktywa.

Ostatni, trzeci obszar inwestycji, to atrakcyjne grunty ziemskie, o jakich opowiedziat Mariusz Cebulski Dyrektor
Departamentu Inwestycji, Rodzinne Inwestycje. Przejrzysty proces obrotu ziemig na Mazurach (umowa
notarialna), pozwala naby¢ i zby¢ z zyskiem dziatki, z dodatkowym programem wzrostu wartosci ziemi,
zorganizowanym przez spotke-oferujacego. Proces inwestycyjny trwa s$rednio 5-6 lat, a inwestor moze
pozytkowaé grunt wg pomystu inwestycyjnego lub sprzedaé ziemie i zrealizowaé zysk, przy posrednictwie
Rodzinnych Inwestycji. Wzrost wartosci ziemi, wg GUS, na Mazurach w latach 2004-2019 wyniosta ok. 888% (!)
Pandemia uswiadomita inwestorom korzysci z posiadania zielonej enklawy wsréd jezior, pozwalajgcej na dystans
spoteczny i wyjscie poza cztery Sciany mieszkania w miescie. Minimalny prég wejscia w ww. inwestycje ziemskie
to ok. 100 tys. PLN.
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DOBRY PORTFEL INWESTYCYJNY CZYLI OBOWIAZKOWA SCIAGAWKA
DLA MILOSNIKA LOKAT BANKOWYCH

Grzegorz
Chiopek

W ostatnim punkcie konferencji Jacek Maleszewski Doradca Inwestycyjny, CFA, Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth i Grzegorz Chtopek, CFA, Dyrektor Zarzadzajacy, iWealth odpowiedzieli na pytanie,
jak optymalnie (i w mozliwie prosty sposéb) zbudowa¢ portfel inwestycyjny, najlepiej przy udziale profesjonalnego
doradztwa. iWealth proponuje 5 podstawowych portfeli modelowych, w tym Ptynnosciowy gtéwnie dla instytucji
(ale i 0s6b fizycznych), bez udziatu akcji, Ostrozny (do 10% akcji), Stabilny (do 30% akciji), Zrbwnowazony (do
50% akcji) i Dynamiczny (do 70% akcji) — z odpowiednio rosngcym udziatem ryzyka i potencjatu zysku,
z wydtuajgcym sie horyzontem inwestycji i zaktadanym, maksymalnym poziomem strat. Celem tworzenia portfeli
jest taki dobor aktywoéw, aby zmniejszy¢ zmiennos¢ cen aktywow i zwiekszy¢ stope zwrotu z portfela.

Doradcy wskazali, ze kluczowe jest prawidtowe zbadanie profilu inwestycyjnego Klienta, co umozliwia
doprecyzowanie akceptacji indywidualnego poziomu ryzyka oraz potrzeb w czasie i adekwatne skonstruowanie
portfela. Optymalizacje inwestycji utatwiajg takze gotowe modele inwestowania portfelowego iWealth, wg
wystandaryzowanej propozycji pozioméw ryzyka izysku, ale zawsze w korespondencji ze wspomnianym
badaniem profilu. Proste symulacje pokazujg konieczno$¢ i zasadnos¢ dywersyfikacji i rebalansowania aktywow
w portfelu. Dla portfeli z udziatem akcji, petna dywersyfikacja powoduje zmniejszenie ryzyka (zmiennosci)
i zwiekszenie stopy zwrotu. Zmniejsza sie rowniez maksymalny spadek wartosci (zgodnie z rekomendacjami
iWealth) oraz skraca sie czas potrzebny do odrobienia ewentualnych strat. Dobry doradca optymalizuje portfel
inwestycyjny poprzez: (1) ograniczanie zmiennosci i maksymalnego spadku, (2) wybor rynkéw pod wzgledem
potencjatu inwestycyjnego, (3) dywersyfikacje portfela pomiedzy rézne klasy aktywow, (4) dywersyfikacje
aktywoéw pod wzgledem geograficznym, (5) rebalansowanie skfadnikow w optymalnym momencie i (6) wybor
sprawdzonych zarzgdzajgcych aktywami TFIl. Takie dziatanie moze zapewnic¢ tylko profesjonalny doradca.

Michatl Kurpiel na koniec podsumowat konferencje, zwracajgc uwage uczestnikow / inwestoréw na obserwacije
faktéw zachecajgcych do wdrozenia skutecznych strategii antyinflacyjnych:

1. Srodowisko niskich stép procentowych i wysokiej inflacji tworzy realnie ujemng stope zwrotu z lokat bankowych.
2. To, w przypadku oczekiwanego zysku, zmusza depozytariuszy oraz obligatariuszy do aktywnosci, z akceptacjg
wyzszej zmiennosci (ryzyka) - poprzez inwestycje w akcje, ztoto, surowce czy wierzytelnosci.

3. Aby wygrac z inflacjg, nalezy zaakceptowac ryzyko inwestycyjne, zdefiniowane i zmniejszone poprzez wsparcie
profesjonalnego doradztwa.

4. Geograficznie - GPW wsrod rynkéw rozwijajgcych sie (EM) jest atrakcyjna, a znane, lokalne spotki sg nisko
wyceniane na tle innych rynkéw; sWIG pokazat potencjat zysku w tym roku. Nastepuje tez zmiana postrzegania
GPW przez inwestoréw (zwtaszcza branza gier, biotechnologia, przyktad Allegro).

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

5. Potencjat spotek VALUE — atrakcyjnos¢ segmentu spétek o niskiej wycenie wskaznikowej jest najwieksza -
wg Bank of America - od 2000 roku (C/Z 15, C/WK 9,5, procent generowanej wolnej gotéwki — 12,5).

6. Spotki technologiczne — niezagrozony trend wzrostowy, cyfryzacja ,starego” biznesu oraz zycia zawodowego
i spotecznego w okresie pandemii.

7. Rynki wschodzace — cykliczno$é, najtansze od lat, wspierane przez rosnaca inflacje i stabngcego dolara (USD).
8. Zioto i tanie surowce ciekawymi instrumentami antyinflacyjnymi, ze wzgledu na ujemne stopy procentowe,
ogromny dodruk pienigdza, ograniczenie surowca w przyrodzie i obrocie oraz atrakcyjna sita wzgledna do indeksu
S&P 500.

9. Grunty ziemskie — ograniczone zasoby, historycznie stabilny wzrost wartosci, cele rekreacyjne, zwlaszcza
w okresie izolacji.

10. Wierzytelnosci — mozliwa do prognozowania stopa zwrotu, zdywersyfikowany rynek wierzytelnosci, brak
bezposredniego wptywu sytuacji na gietdach i niska korelacja z pozostatymi aktywami finansowymi.

11. Profesjonalne doradztwo - zespdt Wealth Managerow wyposazonych w dobre narzedzia (platforma
transakcyjno-analityczna), monitoring portfeli inwestycyjnych - to solidny poczatek do wspétpracy! Zapraszamy!

Konferencja iWealth Summit odbyta sie w catosci online, w dniu 18 listopada 2020 roku. Bezptatny, rejestrowany
udziat wzieto blisko 1200 uczestnikow. Na stronie konferencji udostepniliSmy nagrania poszczegolnych czesci
konferencji oraz materiaty przygotowane przez naszych Partnerow (on demand). Wszelkie informacje
i szczegotowy program iWealth Summit zostaty udostepnione na stronie internetowej https://summit.iwealth.pl/.
Zapraszamy rowniez na naszg strone, gdzie prezentujemy wiecej informacji o naszych aktywnosciach
https://iwealth.pl/

Dzigkujemy wszystkim uczestnikom i Partnerom iWealth Summit!

iWealth Summit
Investment & Business Summit 2020
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Zespot iWealth

Autorem podsumowania jest Piotr Hope, Partner Zarzgdzajgcy, iWealth

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.
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