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CFA Investment Summit

Coroczne swieto
finansistow

onad trzystu uczestnikow, kilkunastu
panelistow z calego swiata — dzi$
w Warszawie finansisci spotykaja sie
na CFA Investment Summit.
To juz druga edycja konferencji organizowanej
wspdlnie przez CFA Society Poland i dziennik
»Puls Biznesu”. Temat? Aktualny niezaleznie
od daty, szerokosci geograficznej czy sytuacji
politycznej — jak inwestowac z zyskiem.

Goscie naszej konferencji, wybitni ekonomisci
i szefowie instytucji finansowych jak i przed-
stawiciele najwiekszych firm inwestycyjnych

w Polsce odniosa sie do sytuacji rynkéw

wschodzacych, wskaza kierunki rozwoju dla
rynkéw finansowych, a takze oméwig pomysty
inwestycyjne, ktére bedg odpowiedzig

na pytanie, gdzie szukac wzrostu.

O czym bedziemy mowic?

» Kiedy Polska przestanie by¢ traktowana jako
rynek wschodzacy — panel prowadzony przez
Izabelle Kamiriska, dziennikarke ,Financial Times”
i Alphaville, z udziatem Petera Attard Montalto
(Nomura International), Marca Ostwalda (ADM
Investor Services International), Marka Rozkruta
(EY) i Grzegorza Zielinskiego (EBOR).

» Swiat niskich stép procentowych. Nowe
paradygmaty inwestycyjne — wyktad Rafata
Matulewicza (PKO TFI).

» Simeon Djankov, byly prezes EBOR i minister
finanséw Butgarii, opowie o luce szczescia
w Europie Wschodniej i jej wptywie na inwestycje.

Investment Research i prezes
CFA Society Thailand).

(Finisterre Capital).

Stawinski (NBP).

» Wielkie zmiany na rynkach wschodzacych
skomentuje Bartosz Pawtowski

» O przysztosci rynku finansowego
podyskutuja Artur Szeski (Fitch Ratings),
Krzysztof Pietraszkiewicz (Zwigzek Bankow
Polskich), Wiestaw Roztucki (GPW) i Andrzej

» Czy to juz koniec wspétzaleznosci miedzy
rozwinietymi i rozwijajacymi sie rynkami akcji
— wyktad Andrew Stotz (szef A. Stotz

» Tylu cztonkéw liczy obecnie CFA Society

Poland, dziatajace od 11 lat stowarzyszenie
cztonkowskiego CFA Institute, zarzadzajacego
programem nauczania Chartered Financial

Analyst i dbajace o najwyzsze standardy

etyczne w spotecznosci finansowej.
W tym roku globalne wiadze instytutu
przyznaty polskiej organizacji ,Society

Excellence Award” nagrode za wyjatkowe
dziatania i zaangazowanie. ©®

Wiecej informacji na stronie
cfasociety.org/poland

Banki beda mniej rentowne, ale bezpieczniejsze

Wazrost sity
przetargowej klientow,
bardziej rygorystyczne
regulacje, ryzyko
wprowadzenia podatku
bankowego i niskie
stopy procentowe

— to najwazniejsze
wyzwania stojace przed
sektorem bankowym,
uwaza Artur Szeski.

Zmiany w polskim sektorze
bankowym beda w duzej
mierze odzwierciedleniem
globalnych tendencji, zapo-
wiada Artur Szeski, dyrektor
na region Europy Srodkowej
w dziale instytucji finanso-
wych polskiego oddziatu
agencji Fitch Ratings. Po tym
jak sektor finansowy dostat
sie w ogien krytyki za udziat
w spowodowaniu kryzysu fi-
nansowego, rzady zmierzaja
do poprawienia pozycji kon-
sument6w w relacji z bankami,
objecia dzialalno$ci bankowej
bardziej restrykcyjnymi regu-
lacjami, a czesto takze nowymi
podatkami. Na wiecej szczegd-
16w w kwestii restrukturyzacji
kredytéow frankowych oraz
podatkéw bankowego i od

L CFA Society
W\ Poland

transakcji kapitalowych trze-
ba bedzie poczekac do czasu
pierwszych decyzji nowego
rzadu. Jednak faktem jest
uznanie Bankowego Tytulu
Egzekucyjnego za niezgodny
z konstytucja, a takze rosnace
wymagania kapitalowe oraz
nadchodzaca zmiana sposobu
obliczania skladki na Bankowy
Fundusz Gwarancyjny.

— Wchodzace w zycie od 1
stycznia 2016 r. regulacje po-
zwalajace naklada¢ dodatko-
we bufory kapitalowe ponad
wymagane minimum regula-
cyjne maja poprawi¢ zdolno$¢
bankdéw do absorbowania po-
tencjalnych strat. Sankcja za
niespelnienie wymagan w tym
zakresie bedzie ograniczenie
wyplat dywidendy — ocenia
Artur Szeski.

Globalng tendencjg jest
takze naciskanie na banki, by
wydluzaly strukture swojego
finansowania oraz ogranicza-
ly dzialalnos¢ spoza obsza-
ru tradycyjnej bankowosci.
Nie wszystkie zachodzace
ioczekiwane zmiany s3 w row-
nym stopniu niekorzystne dla
sektora. Cho¢ trudno znalez¢
pozytywne dla bankéw stro-
ny dodatkowych zasilajacych
budzet podatkéw, to wyzsze

Organizatorzy:

Puls
Biznesu

» DOKAD ZMIERZA RYNEK FINANSOWY?: Podczas CFA
Investment Summit Artur Szeski bedzie jednym z uczestnikow
panelu, ktory zajmie sie nowymi podatkami, regulacjami i kierunka-
mi rozwoju systemu finansowego. Start o godzinie 10.40. [FOT. ARC]

wymagania kapitalowe zwiek-
szaja bezpieczenistwo syste-
mu finansowego w dhuzszym
okresie.

— Z punktu widzenia agencji
ratingowej zmiany w wyma-
ganiach regulacyjnych sg ko-
rzystne. Zapewniaja utrzyma-
nie wysokiej plynnos¢ bankéw,
utrzymanie lub poprawe zdol-
nosci do absorpgji strat, popra-

wiajg strukture finansowania.
Projekty restrukturyzacji eks-
pozycji bankéw na kredyty
frankowe moga okazac sie
kosztowne dla sektora. Trzeba
jednak pamietac o tym, Ze ten
portfel stanowi potencjalne
zrédlo trudnego do kontrolo-
wania ryzyka, ktére moze sie
zmaterializowa¢ w przysztosci
— zauwaza Artur Szeski.

Partner strategiczny:

ﬁ TFI

Mimo korzysci dla stabil-
nosci skutkiem zmian bedzie
jednak spadek rentownosci
bankdw. Przyczyni sie do tego
toksyczna dla wyniku odsetko-
wego bankéw kombinacja ni-
skich stop procentowych i bra-
ku wyraznego przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarcze-
go. Aby przeciwdziala¢ spad-
kowi rentownosci, banki bedg
kontynuowaé polityke Scistej
kontroli kosztéw i kierowac sie
w strone produktéw generuja-
cych relatywnie nizsze wymo-
gi kapitalowe oraz tych o wyz-
szych marzach. Przykladem
ostatnich sg kredyty gotéwko-
we. NiZsza rentownos¢ moze
okazac¢ sie niewystarczajaca
z punktu widzenia akcjona-
riuszy i wymusic konsolidacje.
W mniej sprzyjajacym otocze-
niu trudno bedzie sie utrzy-
mac¢ bankom uniwersalnym
o niewielkiej skali dzialalnoci.

— Za 10 lat bedziemy mie-
li do czynienia z sektorem
bankowym, ktéry jest mniej
rentowny i bardziej skoncen-
trowany. Zakres ustug nie
powinien zmieni¢ sie znacza-
co, jednak dzieki rozwojowi
technologii i przeobrazen de-
mograficznych bedziemy ob-
serwowali postepujace zmiany

Partnerzy gtéwni:

FitchRatings

w zakresie sposobu dostarcza-
nia produktéw bankowych
i zarzadzaniu relacji z klienta-
mi — przewiduje Artur Szeski.

Zmiany technologiczne
oznaczaja ryzyko utraty cze-
$ci biznesu, np. w zwigzku
z nowymi sposobami obstugi
platnosci, jednak polskie ban-
ki sa w czoléwce europejskiej,
jedli chodzi o innowacje.
Powinno to ulatwi¢ im wyj-
$cie obronng reka z rewolucji
technologiczne;j.

— 0d zmian w dotychczaso-
wym modelu bankowosci nie
ma odwrotu. W Polsce beda
one znacznie mniej odczuwal-
ne niz w przypadku bankéw
o zasiegu globalnym. Jednak
ksztalt sektora ulegnie prze-
ksztalceniu. Dynamika wzro-
stu bankowego tortu spadta,
wymogi kapitalowe i inne ob-
ciazenia sie zwiekszaja — cier-
pina tym atrakcyjnosc sektora
z punktu widzenia inwesto-
réw kapitalowych. Zmiany sg
korzystne z punktu widzenia
bezpieczernistwa deponentéw
i ograniczenia potencjalnych
kosztéw dla podatnika w przy-
padku restrukturyzacji lub
upadto$ci bankéw— zauwaza
Artur Szeski. © ®

Marek Wierciszewski
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Puls Biznesu: W kapitalizmie recesja
jest potrzebna, bo w naturalny sposob
oczyszcza gospodarke z eksces6w po-
wstalych podczas boomu. Tymczasem
banki centralne sztucznie podtrzymuja
koniunkture, a stymulacja monetarna
osiagnela juz wartos¢ 8 bln USD. Ten tani
pieniadz pompowany w rynki sprawil,
ze politycy sie rozleniwili i odraczaja re-
formy, a firmy zapozyczaja sie, aby spla-
cac obligacje i wykupywac akcje, ale do
inwestycji w realna gospodarke sie nie
kwapia. Czy to nie oslabia perspektyw
rozwoju globalnej gospodarki?

Piotr Zochowski, prezes PKO TFI:
Znajdujemy sie od kliku lat w cyklu, ktéry
nazywamy ,.cyklem regulatoréw”. Banki
centralne na rynkach rozwinietych sg bar-
dzo zdeterminowane i od dluzszego czasu
tocza pojedyncze bitwy ze stabnaca gospo-
darka, a efektem tego sg wlasnie zwyzki
cen wszystkich aktywéw, nie tylko akgji, ale
réwniez nieruchomosci. Trudno sobie wy-
obrazi¢ inny scenariusz, bo skoro inwestor
dostaje pienigdze niemal za darmo, to chce
je gdzie$ zainwestowa¢. Ta olbrzymia ilos¢
taniego pienigdza zaburza naturalny cykl
koniunkturalny, ale jest to cena, jaka trzeba
zaplacic za sztuczny bo sztuczny, ale jednak
wzrost. A wzrost gospodarczy jest potrzebny.
Bez niego bezrobocie rostoby w szybkim tem-
pie, co rodzitoby niezadowolenie spoteczne.
Stanom Zjednoczonym udalo sie dzwigna¢
gospodarke wilasnie dzigki luzowaniu iloscio-
wemu, cho¢ trzeba tez przyznac, ze pomo-
gly rowniez inne zjawiska, jak np. rewolucja
tupkowa, ktéra sprawila, ze USA staly sie
najwiekszym na swiecie producentem ropy.
Europejski Bank Centralny zainspirowany
przykltadem Fedu postanowit zrobic cos po-
dobnego. Czasami pojawiajg sie okreglenia,
ze jest to wielki eksperyment finansowo-spo-
feczny, bo wiadomo, Ze stymulowanie nie
moze trwac wiecznie i w pewnym momencie
trzeba sie bedzie zderzy¢ z rzeczywistoscig.
Jakie bedg tego skutki? Tego nikt nie wie.

Fed — co prawda mozolnie, ale jednak,
przymierza si¢ do pierwszej od dziesie-
ciu lat podwyzki stop. Ale w czasie trwa-
jacej przez dekade ery taniego pieniadza
zdazylo si¢ wyksztalci¢ nowe pokolenie
inwestoréw, dla ktérych podwyzka be-
dzie zupelnym novum. Z tego punktu
widzenia nieobliczalna jest ich reakcja.
Czy to rodzi zagrozenie dla rynkow ka-
pitalowych?

Uzywajac metafory, to, co dzialo sie na ryn-
ku w ostatnich latach, przypomina proce,
ktora czesto bawig sie dzieci. Im bardziej jest
ona napieta, tym bardziej bolesne jest jej
wystrzelenie. Wyceny indeksow gieldowych
inieruchomosci w Europie czy USA poprzez
dodruk pienigdza i rekordowo niskie stopy
procentowe zostaly wywindowane do tak
wysokich poziomoéw, ze gdy zacznie sie
z takiego pulapu podwyzszac stopy procen-
towe, to musi to by¢ bolesne dla inwesto-
row. Nagle okaze sie bowiem, Ze ci, ktorzy

kupowali aktywa jako ostatni, nie pozycza-
ja pieniedzy za przystowiowe ,,10 bipséw”,
tylko drozej, i musza sie tych zakupionych
aktywéw wyzbywac, zeby splaca¢ zacia-
gniete kredyty. Z tego punktu widzenia jest
to spore zagrozenie dla rynkéw. Nie jest to
zjawisko normalne i nigdy w przeszlosci nie
zachodzilo. By¢ moze wiasnie dlatego Fed
tak zwleka z rozpoczeciem cyklu podwyzek.
Amerykanska rezerwa federalna liczy sie ze
skutkami zaciesniania polityki monetarnej
i chce sie na nie lepiej przygotowac. Bardzo
prawdopodobne jest jednak, Ze w przyszlym
roku w koricu podejmie ryzyko.

1 co wtedy?

Podwyzki stop procentowych za oceanem
ostudza koniunkture niemal na kazdym
rynku, ale w najgorszej sytuacji beda kraje
wschodzace, dla ktdrych silny dolar oznacza
drozszy koszt finansowania zewnetrznego dla
deficytu fiskalnego oraz na rachunku obro-
téw biezacych. Jest niemal pewne, Ze z tych
krajéw nastapi odptyw kapitatu, a to oznacza
przecene aktyw6w. Polska w mniejszym stop-
niu odczuje zacie$nianie polityki monetarnej,
bo my nie jestesmy juz postrzegani jako typo-
wy emerging market. Podazamy raczej za kra-
jami strefy euro. Poza tym, wyceny na GPW
sa duzo nizsze. Trzeba pamietac, ze rynki
rozwiniete s3 po siedmiu latach hossy, ktérej
zroznych powodéw na warszawskiej gieldzie
nie bylo. W tej chwili indeksy amerykariskie
i europejskie s3 na poziomie wyraznie wyz-
szym niz przed upadkiem Lehman Brothers.
Polski WIG20 przed kryzysem mial wartos¢
na poziomie 3800 pkt., a dzis siega 2100 pkt.
Ponadto w Europie bedzie tez kontynuowany
cykl luzowania ilosciowego, bo wzrost gospo-
darczy jest niemrawy, wiec EBC zechce go
wcigz pobudzaé, a to wesprze koniunkture
w Europie Zachodniej.

Czy mozna wiec zaklada¢ kontynuacje
zwyzek na gieldach Europy Zachodniej
w przyszlym roku? I jak na tym tle za-
chowa sie polski rynek?

Mozna, ale trzeba brac¢ pod uwage, ze pozio-
my wycen na rynkach sa bardzo wysokie.
Dlatego tez nie liczylbym na zwyzki rzedu
25 proc., jak tuz po uruchomieniu programu
skupu aktywow przez EBC. W Polsce duza
role odegra moda na nasz rynek wsérod glo-
balnych graczy. A moze sie ona pojawi¢, bo
pod wzgledem wskaznikéw makroekono-
micznych jeste$my postrzegani pozytywnie.
Prognozowany wzrost gospodarczy Polski
wynosi 3,5 proc., co jest bardzo dobrym
wynikiem w zestawieniu z rynkami rozwi-
nietymi. Nasze spotki placg tez solidne dy-
widendy. Poza tym notujemy duze naptywy
z funduszy unijnych, ktére poniekad zaste-
puja luzowanie ilosciowe. Trzeba jednak
pamietad, ze dla inwestoréw zagranicznych
kluczowa jest ptynnos¢, dlatego ewentualny
strumien kapitatu skierujg oni raczej do du-
zych spdlek. Z drugiej strony wcigz kluczo-
wa pozostaje polityka i nie chodzi o to, kto
wygra wybory. Jezeli okazaloby sie, ze rzad

» WYZSZE STOPY:
W Polsce
rekordowo niskie
stopy procentowe
nie zostang na
zawsze. Oczywiscie
bardziej gotebie
nastawienie RPP
moze oznaczaé
kolejng obnizke,
chod i tak jej skala
bedzie ograniczona,
a jej cztonkowie
musza sie tez liczyé
ztym, ze inflacja

w koncu si¢ pojawi.
Scenariusz bazowy
jest wiec taki,

Ze raczej czeka

nas cykl podwyzek
— mowi

Piotr Zochowski,
prezes PKO TFL.
[FOT. ARC]

Dywersyfikacja lekiem
na kaprysny rynek

W otoczeniu podwyzszonej zmiennosci na gieldach i wybuchajacych
co chwile geopolitycznych ogniskach zapalnych najlepszq receptq na zysk
jest zroznicowanie portfela — radzi Piotr Zochowski, prezes PKO TFI

bedzie mniejszosciowy, a wiec stabo decy-
Zyjny, to jest to rwnoznaczne z niepewno-
scig polityczng, co moze powstrzymywac
gieldowych graczy przed wchodzeniem na
nasz rynek.

To oznacza, ze polskie obligacje nie
beda raczej preferowang klasa aktywow.
Dodatkowo na $wiecie nie brakuje za-
grozen réwniez wplywajacych na zacho-
wania inwestoréw. I nie chodzi tu tylko
o problemy gospodarcze Chin, z ktérymi
rynki nauczyly sie juz powoli Zy¢. Mowa
o ryzyku geopolitycznym. O bliska nam
Ukraine, Syrie czy fale imigrantéw. Do
tego dochodza réznego rodzaju afery,
np. silnikowa z udzialem Volkswagena.
Jak inwestowa¢ w dobie tych wybucha-
jacych co chwila politycznych i gospo-
darczych ognisk zapalnych, ktorych
owocem jest podwyZszona zmiennos¢
na gieldach?

To, co powiem, bedzie banatem, ktéry powta-
rzamy klientom od lat. Jest to jednak klucz
do sukcesu, zwlaszcza w otoczeniu podwyz-
szonej zmiennosci na rynkach finansowych.
Portfel musi by¢ odpowiednio zdywersyfi-
kowany. Nie mozna wszystkich jaj wrzucaé
do jednego koszyka. Inwestor nie powinien
zapominac o akcjach, bo to jest jedyna klasa
aktywow, ktéra przy obecnym poziomie stop
procentowych na $wiecie moze przyniesc so-
lidny zarobek. Ale réwnoczesnie nie nalezy
rezygnowac z obligacji tylko dlatego, ze moze
nam sie wydawac, ze nadchodza dla nich
gorsze czasy. Nigdy do korica nie da sie prze-
ciez przewidzie¢ koniunktury. W przypadku
realizacji wyzej wspomnianego scenariusza
dalszego ciecia stop procentowych nastapi
dalszy spadek rentownosci obligacji. Jest to
oczywiscie scenariusz mniej prawdopodob-
ny, ale to nie znaczy, Ze zupehie nierealny.
PKO TFI oferuje szeroki zakres mozliwosci
inwestycyjnych zaréwno pod wzgledem geo-
graficznym, jak i dostepnych instrumentéw
finansowych, co daje klientom mozliwosé¢
skomponowania bardzo dobrze zdywersy-

fikowanego portfela dostosowanego do po-
trzeb, mozliwosci finansowych, akceptowal-
nego ryzyka i oczekiwanego zysku.

Roéwniez wasze fundusze sa solidnie
zdywersyfikowane. W zasadzie byliscie
pierwszym TF], ktére zaczelo budowaé
portfele na podstawie zagranicznych ak-
tywow. Dzi$ nie ma w ofercie PKO TFI
strategii w 100 proc. polskiej.

W 2008 r. fundusze akgji polskich matych
i srednich spotek tracily po kilkadziesigt
procent, co wywolalo lawine umorzen,
a zarzadzajacy mieli problem z ich obstuga.
Majac w pamieci te wydarzenia, w 2010 T.
przyjelismy zasade, ze w takim TFI jak na-
sze, o tak duzych aktywach, nalezy wiekszy
nacisk polozy¢ na ptynnosé¢ portfeli. Tym
bardziej ze naszym dystrybutorem jest duzy
bank, ktérego klienci potrafig w krétkim cza-
sie umiescic¢ sporo aktywow w funduszach,
ale tez w réwnie szybkim tempie moga te
pieniadze przesunac z powrotem na lokaty.
W tym kontekscie plynno$¢ nabiera jeszcze
wiekszego znaczenia. Na polskim rynku
plynnos¢ jest stosunkowo niska, dlatego
postanowilismy poszukac jej za granica.
Poza tym w czasie bessy fundusz zdywer-
syfikowany geograficznie traci po prostu
mniej. Mozna powiedzie¢, ze koniunktura
w ostatnich latach nam sprzyjala, bo akcje
na rynkach europejskich czy amerykariskim
zachowywaly sie lepiej, przez co i nasze fun-
dusze dystansowaly konkurencje, plasujac
sie w pierwszym kwartylu stép zwrotu.
Dzi$ wigkszos¢ TFI dywersyfikuje portfe-
le za granica, ale juz nie tylko z przyczyn
plynnosciowych, ale przede wszystkich ze
wzgledu na lepsze perspektywy do zarob-
ku. Prawde méwiac, nie wiem, czy ktdre-
kolwiek z towarzystw oferuje obecnie czysto
polskie fundusze.

Na krajowym rynku wyksztalcila sie
w ostatnim czasie moda na fundusze
global macro. Jest to pewnie poklosie
zawirowan na rynku oraz kaprysnej ko-
niunktury. Czego mozna w dzisiejszym
otoczeniu oczekiwac od takich strategii?
W naszej ofercie mamy dwa fundusze tego
typu. Strategia typu ,,global makro” to pe-
wien rodzaj strategii absolutnej stopy zwrotu
polegajacej na zajmowaniu zaréwno krot-
kich, jak i diugich pozycji na rozmaitych
instrumentach pochodnych dotyczacych
indeksow gieldowych, walut, stop procen-
towych i surowcéw. Ich wyniki inwestycyjne
sg lepsze w warunkach duzej zmiennosci
wspomnianych instrumentéw bazowych.
Zachowanie tych funduszy jest zatem nie
tyle powigzane z kierunkiem ruchu ich
cen, ile z gwaltownoscig ich zmian. Niska
korelacja tych funduszy z zachowaniem in-
deksow gieldowych sprawiaja, ze stanowig
one dobry element dywersyfikacji inwesty-
cji. W tym kontekscie zawsze warto je mie¢
w swoim portfelu, gdyz wzrost zmiennosci
na rynkach zwykle pojawia sie nagle. © ®
Rozmawiala: Jagoda Fryc




