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Sekrefery nie tylko do patacu +F

Najwiekszy, a zarazem najlepszy

FUNDUSZE EMERYTALNE | W ubiegtym roku najefektywniej
inwestowat ING. Udato mu sie zarobi€ 11,9 proc.

KATARZYNA OSTROWSKA

W pierwszej piatce najlepszych
funduszy emerytalnych w tym
roku znalazly si¢ cztery naj-
wieksze instytucje: ING, Aviva,
PZU Zlota Jesien oraz Amplico.
Dawno juz nie byto takiej sytu-
acji.

Najskuteczniej pieniqdze
klientéw pomnazato ING. Za-
rzadza ono teraz najwiekszymi
aktywami, bo w ubiegtym roku
wyprzedzito pod tym wzgle-
dem Avive. W 201071 jego stopa
zwrotuwyniosta 11,88 proc. By-
fa tylko nieznacznie wyzsza
(00,3 pkt proc.) od wyniku Nor-
dei - drugiego funduszu
w ubieglorocznym zestawieniu.
Natomiast od najstabszego Ge-
nerali zwyciezce dzieli 2,6 pkt
proc. W 2009r. réznice miedzy
funduszami byly znacznie
wieksze. Rozpieto$¢ miedzy
wynikiem najlepszego Polsatu
i ostatniej w rankingu Nordei
przekraczata 8 pkt proc.

ING zawdziecza swdj sukces,
jak podkreslajq zarzadzajacy,
dobrym decyzjom inwestycyj-
nym dotyczacym konstrukcji
akcyjnej i obligacyjnej czesci
portfela (sktad zespotu zarza-
dzajacego tym funduszem zo-
statjaki$ czas temu odnowiony).
Przypomnijmy, ze kilka lat temu
ING nalezal do najlepiej inwe-
stujacych OFE. Potwierdzaja to
wyniki w dlugim okresie. Stopa
zwrotu osiagnieta w czasie
od dziewieciu do 11 lat daje mu
drugiej miejsce. W krotszych
okresach fundusz wypada sta-
biej. Mamy nadzieje, ze obecna
poprawa bedzie trwala.

Raz na gérze, raz na dole

W pierwszej trdjce najlep-
szych funduszy w 20101.znala-
zly sie takze: Nordea i Aviva.
Oba byly na samym koncu w ze-
stawieniuza 2009r.

- Znaczna poprawa wynikow
Nordei OFEw 20107. to przede
wszystkim efekt trafnych decy-
zji inwestycyjnych podejmowa-
nych przez do$wiadczony ze-
spét zarzadzajacych - méwi Pa-
wel Wilkowiecki, dyrektor de-
partamentu inwestycji, cztonek
zarzadu Nordea PTE.

W 2009 1. doszlo do wielu
zmian w departamencie zarza-
dzania tego OFE, co moglo
mieé wplyw na przej$ciowe po-
gorszenie wynikéw. W 2010 r.
funduszem zarzadzatjuz odno-
wiony zespélt. W dtuzszych
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okresach Nordea wypada jed-
nak znacznie gorzej niz w
2010 roku.

Widoczna poprawa

Ubiegly rok byt bardzo dobry
takze dla Avivy, ktéra dwa lata
wczedniej zajmowata miejsce
nadole zestawienia.

- Na poczatku roku musieli-
$my sie skupié¢ na zarzadzaniu
ryzykiem ze wzgledu na niesa-
tysfakcjonujace wynikiw 2009r.
Tym bardziej nalezy wiec doce-
ni¢ wysitek catego zespotu Aviva
PTE w zmienionym skladzie
- twierdzi Marcin Zéttek, dyrek-
tor inwestycyjny, cztonek zarza-
du Aviva PTE.

Przypomnijmy, ze do zespotu
dolaczyt m.in. Pawet Klimkow-
ski, ktéry zarzadza czeSciq ak-
cyjna portfela Avivy. Podobnie
jak w przypadku ING liczymy
na utrzymanie takich wynikow.
W dhugich okresach Aviva wcigz
prezentuje si¢ marnie.

Dwucyfrowe zyski z akcji

W ubieglym roku fundusze
emerytalne zarobity przeciet-
nie 10,8 proc., czyli wiecej niz
inwestujace podobnie fundu-
sze stabilnego wzrostu (ich
$redni wynik to 9,3 proc.) i wie-
cej, niz wyniost zysk z obligacji
skarbowych (Srednio ponad
6 proc.).

Ubiegtoroczny wynik OFE byt
jednak gorszy od uzyskanego
w 2009 r. Wtedy stopa zwrotu
z inwestycji wyniosta 14,3 proc.
i po odjeciu wskaznika inflacji

wciaz byla dwucyfrowa. Teraz,
gdy uwzglednimy inflacje, real-
nastopa okaze sie jednocyfrowa.
Trzeba jednak pamietaé, ze
w 2010 r. indeksy gieldowe nie
wzrosty tak mocno jak rok wcze-
$niej. Warto$¢ WIG zwiekszyla
sie prawie o 19 proc., podczas
gdy w2009r.byloto 47 proc.

Jak podkreslaja zarzadzaja-
cy, najwiekszy wplyw na wyniki
OFE w ubiegtym roku miaty in-
westycje w akcje (znich pocho-
dzi dwie trzecie zysku), cho¢
stanowiq one mniejszq cze$é
portfeli - przecietnie ponad
33 proc. Jest to efekt tego, ze zy-
ski z akcji byly dwucyfrowe.
Z kolei obligacje skarbowe wy-
pekiaty portfele OFE w ponad
56 proc., ale pozwolily zarobic¢
tylko ok. 7 proc.

W 2010r. fundusze emerytal-
ne bardzo aktywnie braly
udzial w prywatyzacjach. W su-
mie na zakup akcji w ofertach
pierwotnych przeznaczyly pra-
wie17mld z.

Wyniki inwestycyjne w mi-
nionym roku okazaly sie lepsze
od oczekiwanych gléwnie dzie-
ki wyraznej poprawie sytuacji
gospodarczej. Wzrost gospo-
darczy w Polsce byt silniejszy
od prognozowanego.

Wynikifunduszy emerytalnych,
stan hipotetycznego konta, opinie
zarzqdzajacych>F2 - 3

masz pyfanie, wyslij e-mail
do autorki

k.ostrowska@rp.pl
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Rok 2010 byt bardzo udany dla ING OFE. Dobre
wyniki osiggneliSmy dzieki wtasciwym decyzjom
we wszystkich frzech kluczowych obszarach inwe-
stycyjnych - chodzi o wielkos¢ inwestycji w akcje,

selekcje spotek i sktad portfela obligacji. Niemal
przez caty rok konsekwentnie utrzymywalismy du-
2y udziat akcji w portfelu, co pozwolito
wykorzystac zwyzki na gietdzie. Pozytywny wptyw
na wyniki miat rowniez wysoki udziat w portfelu
akcji spotek cyklicznych (m.in. bankéw, spétek su-
rowcowych, z sektora chemicznego).

Na szczegbélne wyrdznienie zastugujg bardzo do-
bre efekty inwestycji w papiery dtuzne, miato to
duzy wptyw na stope zwrotu uzyskang przez fun-
dusz.

’ |

Pawel - nos¢ do kreowania wartosci dla akcjonariuszy

Wilkowiecki % w dtugim okresie. Réwnie istotne dla ostatecznego
% sukcesu byto aktywne poszukiwanie spotek, kt6-

czlonek zarzqdu, dyrektor = rych akcje - ze wzgledu na zmiane cyklu

zeol; SZ ZaZ’;}gt" Inwestycji € koniunkturalnego lub przejéciowa dekoniunkture

Wysoka pozycja Nordea OFE w rankingu za

2010 r. to gtownie rezultat tfrafnego doboru akcji
do portfela. Duze zyski przyniosty inwestycje w ta-
kie spotki, jak Bogdanka, Eurocash, Integer, NG2;
majg one trwatg przewage konkurencyjng i zdol-

na gietdzie - mozna byto kupi¢ po bardzo atrakcyj-
nych cenach. Przyktady takich inwestycji to Azoty
Tarn6w i akcje Tauronu nabyte podczas oferty pu-
blicznej. Latem wykorzystaliSmy tez mozliwos¢
sporego zarobku na inwestycjach w papiery dtuz-
ne. Réwniez przyczynito sig fo do dobrych
rezultatéw naszego funduszu w ubiegtym roku.

>

Marcin
Zottek

dyrektor inwestycyjny,
czlonek zarzqdu
Aviva PTE

KUBA KAMINSKI

W 2010 r. odbyta sie debata w sprawie OFE
zakonczona grudniowym wystapieniem premiera.
Jak pisze minister Boni, w debacie fej dominowaty
»ataki na OFE prowadzone dosy¢ prymitywnie,

z uzyciem argumentow jak z najgorszego magla.

Nie podobaty mi sie tez manipulacje analityczne,
najpierw delikatne, a z czasem coraz bardziej
agresywne. Od tabel Ministerstwa Finansow, iz
dtug publiczny w 2060 r. z tytutu OFE bedzie
wynosit 90 proc. PKB (przy skrojonych ze ztg wolg
lub z braku wiedzy parametrach wyjsciowych),

do tabelek biura Rady Gospodarczej

przy Premierze podsytanych po cichutku
dziennikarzom”. Z drugiej strony ubiegty rok byt
po prostu kolejnym rokiem wytezonej pracy. Udato
sie nam uzyskac trzecie miejsce pod wzgledem
stopy zwrotu.
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funduszy
emerytalnych

WczeSniejsi liderzy
tferaz na koncu zestawienia

OFE | Generali, ktéry zazwyczaj byt w czotéwce, w ubiegtym roku zanotowat najstabszy wynik

KATARZYNA OSTROWSKA

ING, Nordea, Aviva, PZU Zlota
Jesien oraz Amplico - to piatka
funduszy emerytalnych najle-
piej inwestujacych w 2010 r.
(trzy pierwsze OFE przedstawi-
liSmynas.1).

PZU Zlota Jesien wypadta
dobrze nie tylko w minionym
roku. Prezentuje sie tez catkiem
niezle w dluzszych okresach.
Pod koniec 2010 r. europejski
magazyn ,Investment & Pen-
sions Europe” przyznatjej tytut
najlepszego funduszu emery-
talnego w Europie Centralnej
i Wschodniej. Wczes$niej tytuly
takie uzyskaly: INGiAviva.

Amplico, ktére ostatecznie za-
jeto piate miejsce, do listopada
plasowato siejeszcze wyzej. Wia-
$ciwie we wszystkich zestawie-
niach obejmujacych dtuzszy czas
OFE tojest w czoléwce. Jego wy-
niki - zwlaszcza w okresach
od dwoch do dziewieciu lat - s
stabilne. Na poczatku listopada
2010 r. zmienit sie wlasciciel to-
warzystwa emerytalnego (PTE)
zarzadzajacego tym funduszem.

Amplico stato sie czescia firmy
MetLife. Nie miato to wiekszego
wplywuna polska spotke, bokie-
rownictwo PTE oraz osoby od-
powiedzialne za inwestycje po-
zostaly na swoich stanowiskach.

Kolejny fundusz w zestawie-
niu obejmujacym 2010 r., PKO
BP Bankowy, radzi sobie do-
brze juz od kilku lat. Wyniki
z ostatnich dwéchitrzechlatsa
na przyzwoitym poziomie. Go-
rzej jest z dhuzszymi okresami.
Alewyraznie wida¢, ze poprawa
wynikow jest trwala.

Na si6dmym miejscu w ran-
kingu za ubiegty rok uplasowat
sie Allianz. To lepsza pozycjaniz
w 2009 r. Pierwszy kwartat
2010r1. bytjeszcze nie najlepszy,
ale w kolejnych fundusz pora-
dzit sobie dobrze. Wyniki osia-
gniete w okresie od trzech
do pieciu lat tez nalezy uznaé
zakorzystne.

Pocztylion (6sma pozycja)
zakonczyl ubiegly rok wyni-
kiem wyzszym od $redniego dla
wszystkich OFE. Nie zaszkodzi-
fo mu odejscie cztonka zarzadu
odpowiedzialnego za inwesty-

cje. W dluzszych okresach,
do siedmiu lat, plasuje sie w po-
fowie zestawien.

Nieznacznie gorszy wynik
od Pocztyliona miata Warta. Za-
jetawrankingu dziewiate miej-
sce i byla ostatnim funduszem,
ktéry wypracowal stope zwrotu
wyzsza od S$redniej. Jednak
w dluzszych okresach Warta
wypada stabiej od najblizszego
konkurenta.

Kolejne dwa fundusze: Pekao
iAXA, zamykajq natomiast liste
OFE, ktére w ubieglym roku
uzyskaly dwucyfrowy wynik.
Oba fundusze lepiej wypadaja
w dhtuzszych okresach.

Aegon, Polsat i Generali zna-
lazly sie na konicu zestawienia.
Trzebajednak pamietaé, ze réz-
nice w ubiegtorocznych wyni-
kach sa niewielkie; tylko 2,6 pkt
proc. dzieli zwyciezce od naj-
stabszego OFE, a réznice mie-
dzy konkurentami zajmujacymi
sasiednie pozycje wynosza cza-
sem zaledwie 0,01 pkt proc.

Co ciekawe, Polsat i Generali
byly najlepszymi funduszami
w 2009 . Tak duzy spadek OFE

Generali zdarzyl si¢ po raz
pierwszy. Fundusz ten nalezy
do stabilnie inwestujacych. Na-
tomiast Polsat miewat juz kiep-
skie lata. Bylo tak cho¢by w2007
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Generali wcigz wypada dobrze
albo bardzo dobrze. W przypad-
ku Polsatu bywa réznie. W nie-
ktérych zestawieniach, np. wnaj-
diuzszym 11-letnim okresie, jest

Dla Aegon niska pozycja
W 2010 I. to gorszy rezultat niz
wtrzech weze$niejszych latach,
kiedy to radzit sobie niezle. Ale
w dhugich okresach jego wyniki

i 2008 r. W dluzszych okresach pierwszy, winnych ostatni. wciaz nie zachwycaja.
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W 2010 r. Amplico ponownie znalazto sie w czo-
towce OFE z wynikiem ponad 11 proc. Stopa
zwrofu w ciagu trzech ostatnich lat, dzieki umiejet-
nemu zarzadzaniu Srodkami w okresach zmiennej
koniunktury na gietdzie, wyniosta 9,84 proc. - jest
fo jeden z trzech najlepszych wynikéw wsrod OFE.

> ‘

Adam
Katdus

dyrektor Biura Inwestycji
PKO BP Bankowy PTE

Ubiegty rok byt juz trzecim udanym dla PKO BP
Bankowego OFE. Stopa zwrotu funduszu wyniosta
11,24 proc. i byta wyzsza od Sredniej wazonej dla
catego sektfora. Bardzo dobre wyniki funduszu

>

Grzegorz Zubrzycki
dyrektor Departamentu Zarzqdzania Aktywami,
czlonek zarzqdu PTE Allianz

Na wyniki wypracowane przez OFE w ubiegtym ro-
ku nominalnie najwigkszy wptyw miaty inwestycje
w akcje. Szacujemy, ze w catym 2010 r. wypraco-
wane przez OFE zyski z akcyjnej czesci portfeli
przekroczyty wzrost WIG (warto$¢ wskaznika
zwiekszyta sie 0 18,77 proc.). Bardzo istotny byt
réwniez dobdr spétek; nawet przy nizszym udziale
akcji w portfelu mozliwe byto wypracowanie zado-
walajacej stopy zwrotu. Najlepsza sytuacja

> ‘

Adam

Kurowski
dyrektor Departamentu
Zarzqdzania Aktywami
AXA PTE

Trudno oceni¢ perspektywy rynku kapitatowego ze
wzgledu na znaczace interwencje rzgdow
i bankoéw centralnych. Instytucjom tym zalezy

>

Woijciech
Olszewski

dyrektor Departamentu
Inwestycji PTE Polsat

W tym roku indeksy gietdowe zaréwno w kraju, jak
i na Swiecie zbliza sig do historycznych szczytow.
Takich pozioméw nie pokonuje sie bez krotszego
lub dtuzszego zatrzymania. Zatem najbardziej
prawdopodobny scenariusz na nadchodzacy rok to
kontynuacja tendencji z 2010 r,; indeksy bedg usta-
nawiac lokalne rekordy na coraz wyzszych
poziomach, przy czym zwyzki bedg przedzielone
lokalnymi korektami, nieprzekraczajacymi jednak
Sredniookresowych dotkéw. Nasza gietda bedzie

>

SEWERYN SOLTYS

Wzrost kurséw akcji w drugiej potowie ubiegtego
roku odzwierciedla lepsza kondycje gospodarki

w Polsce i w wiekszosci krajow rozwijajacych sie.
W 2011 r. mozna oczekiwac dalszego wzrostu cen
akcji i umiarkowanego wzrostu rentownosci obliga-
cji. Stopy procentowe NBP, z uwagi na wyzszy
poziom cen konsumpcyjnych, zostang podniesione
co najmniej do 4 proc. Wyzsze oprocentowanie
kredytow, podobnie jak wzrost cen surowcow, bedg
ufrudnia¢ dziatalnos¢ firmom. Nalezy jednak ocze-
kiwa€, ze umocni sie popyt konsumpcyjny,
szczegblnie w USA i Niemczech. Wptynie to stymu-
lujgco na wzrost gospodarczy w tych krajach.

przyczynity sie do tego, ze nalezat on do najcze-
Sciej wybieranych przez osoby zmieniajgce OFE.
Ubiegty rok byt réwniez bardzo dobry dla catego
sektora funduszy emerytalnych; srednia stopa
zwrotu przekroczyta 11 proc. Osiggniecie takich
wynikéw byto mozliwe dzieki dobrej koniunkturze
na rynku akcji. Oczekujemy, ze w 2011 r. fundusze
emerytalne uzyskajg stope zwrotu na poziomie

7 - 8 proc. Jesli jednak zostang zmienione limity
inwestycyjne, moze to mie¢ wptyw na sktad portfe-
la i osiggane stopy zwrotu.

na gietdzie byta w drugiej potowie 2010 r. W pierw-
szym poétroczu wahania indeksow byty dos¢ duze
z powodu obaw dotyczacych mozliwego wyhamo-
wania tempa wzrostu gospodarki Swiafowej;
pogorszyty sie tez wskazniki wyprzedzajace ko-
niunkfury. W drugim kwartale wyprzedaz akcji byta
zwigzana z kryzysem w strefie euro (Grecja, kraje
PIGS). Czes¢ obligacyjna portfeli, cho¢ jej udziat

w wyniku funduszy byt duzo mniejszy (indeks obli-
gacyjny Banku Handlowego wzrést o 6,83 proc.),
fakze miata bardzo istotne znaczenie. Na tym ryn-
ku najlepszy byt pierwszy i trzeci kwartat. Dobra
strategia inwestycji w obligacje mogta znaczaco
poprawi¢ wynik funduszu w ubiegtym roku.

na ufrzymaniu stosunkowo wysokich wycen
aktywoéw (przede wszystkim akcji). Dlatego

w podstawowym scenariuszu nalezy zatozy¢
umiarkowany wzrost cen akcji (o 10 - 15 proc.)
oraz stabilizacje renfownosci obligacji na obecnym
poziomie. Istnieje jednak duze ryzyko zwigzane

z kryzysem w strefie euro, zagrozeniem
inflacyjnym w krajach rozwijajacych sie,

a w Polsce z szybko narastajgcym dtugiem
publicznym.

szczegblnie podatna na wahania z powodu zmiany
przepiséw dotyczacych OFE. Drastyczne zmniej-
szenie sktadki przekazywanej do OFE spowoduje,
Ze znaczgco zostanie ostabiony stabilizujacy wptyw
dtugoterminowych inwestycji OFE na rynek. Po-
Srednig konsekwencja tego bedzie
prawdopodobnie relatywny wzrost udziatu inwesto-
row zagranicznych w obrotach naszej gietdy. Biorac
pod uwage, ze nastawienie tych inwestorow jest
czesto spekulacyjne, moze to zapowiada¢ wzrost
zmiennosci na rynku. Wydaje sie, ze skuteczne in-
westowanie na rynku finansowym w 2011 r. nie
bedzie tatwe. Jesli chodzi o OFE, wcigz wiele kwe-
stii mogacych mie¢ wptyw na rynek jest
nierozstrzygnietych. Chodzi zwtaszcza o zmiane li-
mitéw inwestycyjnych czy stworzenie zachet

do dodatkowego oszczedzania na emeryture.

A. WEGLEWSKA
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Subiektywna ocena inwestowania

stabilnie; * poprawa;
? pod obserwacja;
¥ pogorszenie

¥ AEGON Minionego roku nie
moze zaliczy¢ do udanych.
Znajduje sie na koncu zesta-
wienia, a rok wczesniej byt
piaty. W dtuzszych okresach
tez wypada nie najlepiej.

ALLIANZ Zamknat rok nie-
ztym wynikiem, lepszym

od Sredniego dla wszystkich
OFE. Ubiegty rok byt dla nie-
go lepszy niz 2009.

W okresach od trzech do pie-
ciu lat znajduje sie

w czotowce.

AMPLICO (D. AIG) Wiele
wskazywato, ze 2010 r. za-
konczy na wysokiej pozycji.
Ostatecznie jest na dobrym,
piatym miejscu. W dtuzszych
okresach plasuje sie jeszcze
wyzej.

AVIVA (D. COMMERCIAL
UNION) W zestawieniu obej-
mujacym wyniki z 2010 r.
zajat frzecig pozycje. Po kiep-
skim 20089 r. to znaczacy
awans. Na poprawe w dtuz-
szych okresach trzeba
jeszcze poczekac.

?AXA 2010 r. byt niezbyt uda-
ny dla tego funduszu, cho¢
udato mu sie osiggnaé dwu-

cyfrowy wynik. Lepiej wypada
w okresie frzech laf i dtuz-
szych.

?GENERALI Zwykle znajdowat
sie w czotéwce, a w minio-
nym roku zajat ostatnie
miejsce. Na podstawie do-
tychczasowej jego historii
mozna wnioskowac, ze to
przejéciowe pogorszenie.

W dtuzszych okresach nie-
zmiennie jest wysoko.

ING W ubiegtym roku uzyskat
najlepszy wynik sposrod
wszystkich OFE. Dawno juz
nie wypadt tak dobrze. W ze-
stawieniu obejmujacym okres
dwuletni fez jest w czotéwce,
w dtuzszych prezentuje sie
stabiej.

NORDEA W rankingu doty-
czacym 2010 r. zajat drugie
miejsce. Rok wczesniej byt
ostfatni. W dtuzszych okre-

sach wypada gorzej niz

w ubiegtym roku.

¥ PEKAO Ubiegty rok byt dla
tego funduszu stabszy niz
2009. Czesto jest fak, ze
znajduje sie albo w czotéwce,
albo na koncu zestawienia.
W dtuzszych okresach tez
wypada bardzo roznie.

PKO BP BANKOWY Kolejny
dobry rok dla tego funduszu.

Mozna juz méwic o trwatej
poprawie wynikéw. Jednak

w dtugich okresach wcigz jest
daleko od czotowki.

POCZTYLION Niezle poradzit
sobie w ubiegtym roku. Osia-
gnat wynik lepszy

od $redniego dla OFE i lepszy
niz w 2009 r. W dtuzszych
okresach wypada réznie.

W ciggu ostatnich trzech lat
uzyskat trzeci wynik na rynku
i na razie jest to jego najwigk-
szy sukces.

¥POLSAT Niekwestionowany
lider 2009 r., natomiast
w 2010 r. wypadt bardzo sta-
bo; byt przedostatni. Czgsto
zdarza mu sie, ze w jednym
roku jest w czotéwce, a w na-
stepnym na konAcu.
W dtuzszych okresach tez by-
wa roznie. Im dtuzszy okres,
tym lepsza pozycja.

PZU Z£OTA JESIEN 2010 r.
byt dla niego lepszy niz po-
przedni. W dtuzszych
okresach zwykle wypada
dos¢ dobrze.

?WARTA Ostatni z grupy dzie-
wigciu funduszy, ktérych
wyniki byty wyzsze od Sred-
niego dla wszystkich OFE.

W dtuzszych okresach zwykle
znajduje sie na koncu zesta-
wien.

>WIEGEJ

m 28,25 tys. zt majg przeciet-
nie na koncie emerytalnym
osoby oszczedzajgce w OFE
od 1999 r. Tak wynika z wyli-
czen firmy Analizy Online.
Przyjeto, ze od konca sierpnia
1999 r. do grudnia 2010 .

na rachunek w funduszu
emerytalnym wptywato 100 zt
miesiecznie. W sumie daje to
19,4 tys. zt. 0d wptat zostaty
odjete optaty pobierane przez
kazdy fundusz oraz zostaty
dopisane wyniki inwestycji.
W efekcie na przecigtnym
koncie jest feraz o 8,8 tys. zt
wiecej, niz na nie wptyneto.

m Jak podajg Analizy Online,
hipotetyczny klient najlepsze-
go w ubiegtym roku OFE,
czyli ING, miat w koncu grud-
nia minionego roku prawie
29 tys. zt, czyli 0 9,6 tys. zt
wiecej, niz wptacit. W przy-
padku dwéch kolejnych
funduszy z czotéwki ubiegto-
rocznego zestawienia: Pekao
i Polsat, wysokoS¢ oszczed-
nosci wyniosta odpowiednio
28,6 tys. zt oraz 28,5 tys. zt.
Najmniej pieniedzy znajduje
sig na hipotetycznym koncie
w Aegon OFE - 27,5 tys. zt.
m Srednia wartosé przyktado-
wego kontfa na koniec
ubiegtego roku byta prawie

0 4,8 tys. zt wyzsza niz na ko-
niec grudnia 2009 r.
érednioroczny przyrost wartfo-
Sci hipotetycznego kapitatu
byt zatem rekordowy w do-
tychczasowej historii OFE. Dla

poréwnania rok wczesniej

na podobnym koncie emery-
falnym przybyto Srednio 4 tys.
zt, a w latach wczesniejszych
Srednioroczny przyrost $rod-
kéw wynosit 2,1 tys. zt.
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zarzqdu Generali PTE

rowcowych, ktére zanofowaty w ostatnim czasie
znaczny wzrost. Na naszej gietdzie po kilku kwarta-
tach relatywnie stabego wzrostu cen akcji matych

i Srednich spotek istnieje szansa na odwrdcenie fe-
go frendu. Wptyw na sytuacje na polskim rynku
akcji i obligacji niewatpliwie beda miaty zapowie-

JAKUB OSTAELOWSKI

Prognozowanie rozwoju sytuacji na rynkach kapita-
towych w 2011 r. jest trudne. Dalsze luzowanie
polityki monetarnej w USA spowoduije, ze na rynki
wptynie kolejna porcja taniego pienigdza. Z drugiej
strony nie mozna wykluczy¢ korekty na rynkach su-

dziane zmiany w systemie emerytalnym. Jak sie fo
przetozy na strategie inwestycyjne OFE, frudno po-
wiedzieC. Wiele bedzie zalezato od tego, w jakiej
formie zostang zrealizowane deklaracje o zmianie
limitéw inwestycyjnych dotyczacych poszczegol-
nych klas aktywow.

*PLANOWANE ZMIANY

Sktadka odprowadzana do funduszy emerytal-
nych ma wynosi¢ 2,3 proc. (od 2017 r. 3,5
proc.) zamiast obecnych 7,3 proc. Pienigdze
odebrane OFE zostang zapisane na specjalnych
kontach emerytfalnych w ZUS. Kwoty fe majg
by¢ co roku waloryzowane o nominalny wzrost
PKB lub o stope zwrotu z obligacji skarbowych.
Nie wiadomo, czy Srodki te beda dziedziczone,
fak jak to jest w OFE. Rzad zapowiedziat fakze,
ze Polacy beda mogli wptaca¢ dobrowolne
sktadki do funduszy emerytalnych, ktére bedzie

mozna odliczy¢ od podstawy opodatkowania.

Najwczesniej bedzie to mozliwe od 2012 r. Izba
Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE)
w ostatnich dniach rozpoczeta kampanie spo-
teczna, ktéra ma zacheci¢ Polakéw do obrony
emerytury. Na stronie infernetowej www.obrone-
meryture.pl mozna podpisac sie pod listem

do premiera. - Chcemy uswiadomi€ cztonkom
OFE, jakie bedg konsekwencje wdrozenia rza-
dowych pomystéw - méwi Ewa Lewicka,
szefowa IGTE. A bedzie to m.in. nizsza emery-
fura, brak dziedziczenia pieniedzy, a takze
uzaleznienie Swiadczenh od decyzji politykow.
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Czy warfo zastawiC dom

FINANSOWANIE ZAKUPU MIESZKANIA | Zaciaggniecie kredytu hipotecznego
stato sie ostatnio tatwiejsze. Warto poszukac ciekawych ofert

MONIKA
GORECKA-CZURYtEO

»U Nas najnizsze oprocentowa-
nie”, ,kredyt hipoteczny do
120 proc. warto$ci nieruchomo-
$ci”, ,mozliwo$¢ splaty nawet
przezsolatinie bierzemy prowi-
zji” - nastronach internetowych
banki prze$cigaja sie w rekla-
mach, proponuja dobér kredytu
i sprawdzenie zdolnos$ci kredy-
towej przez Internet, zapewniajq
kontaktz doradcami.

Jak twierdza specjali$ci, warto
kredytéw hipotecznych szukac.
W zwiazku z konkurencjq mie-
dzy bankami obserwuje sie spa-
dek cen nowo udzielanych kre-
dytéw, a jednoczeénie stabiliza-
cje cenmieszkan, co utatwia pod-
jecie decyzji.

- Warto najpierw samemu za-
stanowi¢ sie nad zdolnoscia kre-
dytowa, a potem szukaé kredytu
hipotecznego - méwi Halina Ko-
chalska z Open Finance. Kredyt
hipoteczny jest branynajczesciej
nanieruchomos¢, ktéra kupuje-
my od deweloperaalbonarynku
wtérnym. Ale moze byéréwniez
zabezpieczony na innej nieru-
chomo$ci, co zwieksza mozliwo-
$cikredytobiorcy.

Taka hipoteka mozna obcia-
zy¢ np. dziatke lub mieszkanie
rodzicow, oczywiscie za ich zgo-
da. Klient z takim zabezpiecze-
niem jest dla banku bardziej
atrakcyjny.

Zdolnos¢ kredytowa

Specjalici twierdza, ze naj-
wazniejsze jest okre$lenie, jakq
cze$¢naszych dochodéw moze-
my przeznaczy¢ narate kredytu,
by nasz dotychczasowy poziom
Zycianie ulegl pogorszeniu.

- Trzeba zachowaé zdrowy
rozsadek. Niestety znam rodziny,
ktore po zaciagnieciu kredytu
chodzity do sklepu z lista pro-
duktéw konkretnejmarki. Bonp.
jogurtinnej firmy byto 2 gr droz-
szy - m6wi Kochalska. I dodaje,
Ze obliczajac swoja zdolnos$é,
trzeba pamietaé, ze po splacie
raty nie tylko musimy mie¢ pie-
nigdze na Zycie, ale tez rezerwe
naniespodziewane wydatki (np.
wzrost wysokoSci rat wskutek
zmiany kursu albo stép procen-
towych).

Wedlugnadzoru finansowego
w gospodarstwach domowych,
w ktorych dochéd nie jest wyz-
szy niz $Srednia krajowa, rata kre-
dytu nie powinna przekraczaé
50 proc.dochodéw.

SpecjaliSci przekonuja, ze
warto postarac sie o podwyzsze-
nie zdolnos$ci kredytowej. Obni-
Zajanp. karta kredytowa, debet
na koncie, nawet jezeli z tych
mozliwosci kredytowania nie ko-
rzystamy. Jesli mozemy, zrezy-
gnujmy z tego.

Banki wrdzny sposéb oblicza-
jazdolnos¢ kredytowa. Posiada-
nie dzieci zazwyczaj jest trakto-
wane jako minus dla klienta. Ale
w badaniach wiarygodnoscikre-
dytowej najgorzej wypadajq sa-
motnimiodzi mezczyZni. - Banki
gorzejich oceniaja, bo przewidu-

ja, ze pierwsza praca z wysoka
pensja nie musi oznaczaé takich
zarobkow w kolejnej firmie
- moéwi Kochalska. Poza tym
Kklienci ci czesto samniej zdyscy-
plinowani w splacie zadtuzenia.

Roznie jest oceniane posiada-
nie kilku mieszkan. Dla jednych
bankéw to atut, ale dla innych
- minus, bo utrzymanie miesz-
kan kosztuje.

Przy badaniu zdolnosci kre-
dytowej bank uwzgledni historie
kredytowa klienta. Przychylniej
spojrzy na takiego, ktéry juz ma
kredytiregularnie go splaca. Al-
bo np. juz splacit, w dodatku
wczesniej. Wtedy, jesli do kwoty
pozadanego kredytu zabraknie
np. 1 tys. zt, bank moze na wnio-
skowana sume sie zgodzi¢.

Atutem kredytobiorcy jest
wiasny wkiad finansowy (udziat
wlasny). W takim przypadku
mozemy np. dosta¢ kredyt
po nizszej cenie. Generalnie im
wigkszy udziat wiasny, tym niz-
sze oprocentowanie. Kredyt mo-
ze by¢ tez zaciagniety bez obo-
wigzkowego wkladu wiasnego.
Oznaczatojednaknie tylko wyz-
sze odsetki, ale i dodatkowy
koszt w postaci ubezpieczenia
brakujacego udzialu wlasnego.

Warto sie tez zastanowic
nad wzieciem kredytu np.
wspolnie z rodzicami. To czesto
podnosi zdolno$¢ kredytowa.

- Gdy sami przeanalizujemy
swoje mozliwo$ci, warto zwrocic¢
sie po opinie do doradcéw, najle-
piej do takich, ktérzy maja do-
step do ofert kilku bankéw. Ich
opinia to czesto indywidual-
naocenanaszej zdolnosciiofert
kredytow hipotecznych. Warto je
poréwnaé¢ - méwi Kochalska.

Umowa najwazniejsza

Przy wyborze kredytu hipo-
tecznego wstepne informacje
moznauzyskac¢ wnternecie.

- Trzeba zwréci¢ uwage
przede wszystkim namarze, czy-
li na to, ile bank zarabia na na-
szym kredycie - wyjasnia Pawet
Majtkowski, doradca finansowy.
Marzama charakter stalyistano-
wijedna z dwdch czesci sktado-
wych oprocentowania.

W ubiegltym roku marze spa-
daly. W grudniu $rednia dla kre-

dytéw w zlotych wynosila
1,55 proc. warto$ci kredytuibyta
0 0,15 pkt proc. nizsza niz w li-
stopadzie. Pod koniec roku
banki zachecaly tez do brania
kredytéw hipotecznych w euro.
Przecietna marza dla tych kre-
dytéw wynosila 2,3 proc. i byla
az o 0,2 pkt proc. nizsza od tej
sprzed miesigca. Trzy banki ob-
nizyly tez marze na kredyty w
CHF, 00,1 proc.

Drugi sktadnik oprocentowa-
niama charakter zmienny (dlate-
go oprocentowanie jest zmien-
ne) i jest nazywany przewaznie
stawka lub stopq referencyjna.

- Warto sie dowiedzie¢, kiedy
byla ostatnia aktualizacja orazja-
kie sa zasady wyliczania stawki
(stopy referencyjnej) i czestotli-

wos¢jej zmiany. Gdy podpisuje-
my umowe kredytowa, oprocen-
towanie moze by¢ niskie,
apo kwartale skoczy - thumaczy
Majtkowski. Z analiz grudnio-
wych wynika, Zze przecietne
oprocentowanie w koncu roku
wynosito 3,3 proc. A pozycje lide-
ra obronit DnB Nord, ktéry
w grudniu oferowat kredyty hi-
poteczne zrocznym oprocento-
waniem 2,63 przy marzy 1,5 proc.
Te dwie dane, czylimarzeistaw-
ke (stope referencyjna), trzeba
zawsze obliczac¢lacznie.

- Im wiecej sztywnych zapi-
s6w w umowie kredytowej, tym
lepiej. Trzeba wystrzegad sie od-
sytania do tzw. ogdlnych zasad,
ktére zaleza od decyzjinp. zarza-
dubanku - thumaczy Kochalska.

Standardowa praktyka jest
odwolanie sie do tabeli oplat
i prowizji. Wazne jest natomiast
jednoznaczne ustalenie, jaka ta-
bela obowiazuje dla danej czyn-
nosci; dotyczy to zwlaszcza pro-
wizji za wcze$niejsza splate. Trze-
ba zwrdci¢ uwage, czy obowia-
zuje tabela z dnia podpisania
umowy kredytowej, czy tez
z dnia dokonania czynnosci.

Wazna jest informacja, czy
wczesniejsza splata kredytu ob-
warowana jest prowizja. Zdarza
si¢, ze w momencie zawierania
umowy kredytowej prowizji nie
bylo, a po dwdch czy pieciu la-
tachwynositajuz 2 - 3 proc.

Wszelkie nadwy?zki, jakie zo-
staja przy splacie kredytu np.
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walutowego, trzeba gromadzié.
W tensposob bedziemy mieli za-
bezpieczenie wrazie niekorzyst-
nych wahan kursu lub zdarzen
losowych.

Jasny zapis powinien tez doty-
czy¢ przewalutowania kredytu.
Teraz moze by¢ bezplatne, akie-
dy bedziemy chcieli walute kre-
dytuzmieni¢, moze sie okazad, ze
zaplacimy np. 2 - 5 proc. jego
warto$ci. Je$linie mamy wumo-
wiejasnego zapisu w tej sprawie,
mozemy by¢ stratni.

- Trzeba tez dokladnie czytad,
jakie sa warunki ubezpieczenia
kredytu, w jakich przypadkach
bedzie ono dziatalo i ile bedzie
kosztowalo - przypomina Majt-
kowski. - Sanp. banki, ktére do-
magajq sie dodatkowego ubez-

43 tysigce

kredytéw w systemie ,Rodzina
na swoim” udzielono w 2010 r.

pieczenia pomostowego do cza-
su ustanowienia hipoteki. Nad-
z6r finansowy nakazuje, by kre-
dyty walutowe udzielane na
ponad 80 proc. wartosci nieru-
chomosci mialy takie ubezpie-
czenie. A to koszt od 1,5 do
4 proc. warto$ci kredytu.

Banki czesto tez podnosza
marze do czasu ustanowienia hi-
poteki. Warto o to zapytaé, bonie
zawsze bank sam takiej informa-
cjiudzieli.

Putapka moze sie okazaé re-
klamowany przez banki brak
prowizji. To jednorazowa opfata,
od ktorej ostatnio banki czesto
odstepuja. Ale zamieniaja ja
naobowigzkowe ubezpieczenia,
np. na zycie czy od utraty pracy.
Ich koszt siega zazwyczaj kilku
procent warto$ci kredytu.

- Trzeba sprawdzi¢, przezjaki
czas ubezpieczenie bedziemy

Narodowy

NBP

Bank Polski

PROJEKT DOFINANSOWANY
ZE SRODKOW

NARODOWE

oplacac i jakie sa jego warunki
- méwi Kochalska. - Np. jesli
chcemy skorzysta¢ z ubezpie-
czenia od utraty pracy, nie mo-
zemy odej$¢ z firmy za porozu-
mieniem stron. Wtedy $wiad-
czenie nie zostanie wyplacone.

W ztotych czy w walucie

Trudno jednoznacznie odpo-
wiedzie¢ na pytanie, jaki kredyt
lepiej wybraé: zlotowy czy walu-
towy. Analitycy podajq przyktad
przystowiowego Kowalskiego,
ktory wziat pod koniec 2007 .
np. 220 tys. ztkredytuw CHE Te-
raz, w zwiazku z wyzszym kur-
sem CHF niz przed trzema laty,
ma do splacenia nadal ok. 300
tys. zt. Mimo Ze caly czas kredyt
splaca.

- Mysle, Ze teraz juz warto sie
stara¢ o kredyt walutowy. Obec-
ne wysokie notowania CHF i eu-
ro wskazuja, ze wkrétce moze
zaczaé sie ich spadek, co by
oznaczalo, ze zlotowe kredyty
beda mniej popularne - ttuma-
czy Kochalska.

Cze$¢ finansistow przestrzega
jednak przed kredytami waluto-
wymi. - Warto stosowac zasade,
Ze bierzemy kredyt w walucie,
w jakiej zarabiamy - przypomi-
naja.

Analitycy przyznaja, ze teraz
ok. 75 proc. kredytow jest udzie-
lanych w zlotych. - Po pierwsze
w zwiazku z duzymi wahaniami
kurséw walut i obawami kredy-
tobiorcéw przed wysokimirata-
mi - méwi Majtkowski. - Ale dru-
gaprzyczynato owiele trudniej-
szy dostep do kredytéw waluto-
wych. Dlawielu sa po prostunie-
osiagalne.

Doradcy finansowi twierdza,
zew dlugiej perspektywie kredyt
walutowy sie oplaca. Trzebajed-
nak pamietaé, zeby zaoszcze-
dzonych pieniedzy nie przeja-
daé. Wtedy bedziemy mie¢ po-
duszke bezpieczenstwana czasy,
gdy kredyt zdrozeje.

Pulapka przy kredytach walu-
towychjestspread, czyliréznica
miedzy kursem kupna waluty

GO BANKU POLSKIEGO

akursem sprzedazy. W przypad-
ku kredytéw hipotecznych réz-
nice kursowe sa jednym z pod-
stawowych Zrédet dochodu ban-
ku, o ktérym méwi sie niewiele.
Bank przelicza wnioskowana
kwote kredytu na walute obca
itakja ksieguje. Od tej kwoty wy-
liczarate kredytu.

Beda zmiany

Coraz bardziej popularne sta-
ja sie kredyty ,Rodzina na swo-
im”. W ubieglym roku stanowity
17 proc. wszystkich udzielonych
kredytéw hipotecznych. Zgod-
nie z zasadami panstwo przez
osiem lat splaca polowe odsetek
(warto zajrze¢ na strone
www.bgk.com.pl/index).

Nie jest to kredyt dla kazdego.
Moga z niego skorzystaé¢ rodziny
(obydwoje matlzonkowie) oraz
osoby samotnie wychowujace
dziecko maloletnie lub uczace
sie do 25.roku zycia. Jesli osoba
ubiegajaca sie o kredyt nie ma
zdolnosci kredytowej, moze po-
sitkowa¢ sie np. rodzicami, ro-
dzenstwem, te$ciami. Bardzo
waznym warunkiem jest to, ze
osoba ubiegajaca sie o kredyt
nie mozZe posiada¢ prawa wia-
snosci i wspétwlasnosci do nie-
ruchomosci mieszkalnej. Ogra-
niczona jest tez powierzchnia
mieszkania, na ktére moznado-
sta¢ kredyt hipoteczny RN.
Mieszkanie nie moze by¢ wiek-
sze niz 75 mkw. a dom odpo-
wiednio - 140 mkw.

W programie podanajest tak-
ze cena mkw., przy ktérej moz-
naubiegac sie o taki kredyt. Jest
ona ré6zna w wojewodztwach
iro$nie. W 2009 1. wynosila prze-
cietnie wkraju 4,2 tys.zl,awroku
ubieglym juz 5,08 tys. zL. Na ten
rok w stolicy podskoczyla juz
doogtys.zL

- Srednia cena mieszkan ku-
powanych beztego kredytuwca-
le nie poszia w gére - méwi Ko-
chalska

W tym roku maja wej$¢é w Zycie
zmiany w zasadach udzielania
kredytu ,Rodzina na swoim”.
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Nieprofesjonalnym inwesto-
rom, ktérzy siegaja pojednostki
funduszy, zwykle odradza sie
zgadywanie, co w kolejnych
miesigcach wydarzy sie naryn-
kach finansowych. Zaleca sie im
natomiast, by zastanowili sie
nad swoja sktonno$cia do ryzy-
ka, okresem, najaki chca uloko-
waé pieniagdze w funduszu
inatej podstawie wybrali jedna
z proponowanych strategii.

Przedstawiciele TFI podkre-
$laja, ze préby przewidywania
koniunktury sa ryzykowne
irzadko przynosza spodziewa-
nyrezultat. Ale naturainwesto-
réw (przynajmniej ich czesci)
jest taka, ze i tak staraja sie od-
gadna¢ przysztos$éina tej pod-
stawie podejmowaé decyzje.

Zainteresowanie produktami
oferowanymi  przez  TFI,
a zwlaszcza funduszami akcyj-
nymi, zmienia sie w zaleznos$ci
od sytuacji na rynku. Sposrod
115,6 mld zi, jakimi pod koniec
grudnia zarzadzaly towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych,
prawie 28 proc. znajdowato sie
w funduszach akcyjnych, nato-
miast prawie 29 proc. - w fun-
duszach mieszanych. Oba te
wskazniki nieco sie obnizyly
w ciagu minionych 12 miesiecy
- odpowiednio z 29 i 33 proc.

Jednak patrzac na aktywa
funduszy,a zwlaszcza funduszy
zudzialem akgcji, trzeba pamie-
taé o tym, ze ich warto$¢ zalezy
nie tylko od napltywajacych
do TFI $rodkéw, ale gléwnie
od wyceny papieréw warto$cio-
wych znajdujacych sie w portfe-
lach funduszy. Ta natomiast
zmienia sie w zaleznosci od ko-
niunktury na gietdzie.

Lepsza miarg zainteresowa-
nia inwestoréw funduszami ak-
cyjnymi jest wiec saldo naby¢
iumorzen, a wiec r6znica mie-

dzy wartoscia zlecen kup-
na i zlecen umorzenia jedno-
stek funduszy.

W calym 2010 r. saldo naby¢
i odkupien jednostek wyniosto
9,4mld z1 (a wiec warto$c zlecen
nabycia byla o tyle wyzsza
od wartosci zleceri umorzenia
jednostek). Jednak na te nad-
wyzke zapracowaly gtéwnie fun-
dusze bezpieczne. Dodatnie sal-
do dla funduszy pienieznych
wyniosto 5,9 mld zl, natomiast
dladtuznych 3,1 mld zt.

Jednak juz z funduszy mie-
szanych (z cze$ciowym udzia-
tem akcji) inwestorzy wyplacili
wtym czasie 0,3 mld zt wiecej niz
do nich wplacili. Fundusze ak-
cyjne odnotowaly wprawdzie
pewnanadwyzke wplat, ale bar-
dzoniewielka (0,4 mld z}).

Dominuje optymizm

W dodatku zainteresowanie
posrednim  inwestowaniem
nagieldzie zmienialo sie sezono-
wo. W sierpniu, wrzeéniu i paz-
dzierniku wiecej inwestorow
umarzato jednostki funduszy
akcyjnychnizje nabywato. Nato-
miast styczen, kwiecien, listopad
i grudzien ubiegtego roku byly
miesigcami, w ktorych kupuja-
cych bylo wyraznie wiecej niz
sprzedajacych. Tylko w dwoch
zamykajacych rok miesigcach
do funduszy akcji trafito o
0,5 mld wiecejnowych srodkéw,
niz zostalo z nich wycofane. To
wskazowka, ze pod koniec roku
wsréd inwestoréw dominowat
optymizm.

Takze prognozy na kolejne
12 miesiecy sa generalnie do-
bre. Wiekszo$¢ analitykéw spo-
dziewa sie utrzymania trendu
wzrostowego na warszawskiej
gieldzie, jednak z zastrzeze-
niem, Ze notowania akgcji (a co
za tym idzie, takze jednostek
funduszy akcyjnych) moga sie
charakteryzowa¢ ponadprze-

cietng zmienno$cia. Jednak
w skali catego roku indeksy ma-
ja szanse wzrosna¢ o kilkana-
$cie procent.

Skutecznosé, z jaka fundusz
akcyjny pomnaza pienigdze in-
westoréw, zalezy przede
wszystkim od sktadu portfela,
a dopiero w dalszej kolejnosci
- od kosztéw. Tymczasem do-
step do informacji o skladzie
portfelajest ograniczony.

Fundusze maja obowiazek
publikowa¢ takie dane w pot-
rocznychraportach, jednak na-
wet wtedy nie sg one zbyt aktu-
alne. Raporty pokazujace naj-
wazniejsze pozycje w portfelach
funduszy 31 grudnia ubieglego
roku zostang ujawnione dopiero
w lutym, a przeciez w ciagu
dwoéch miesiecy informacje mo-
ga sie zdezaktualizowad.

O skutecznosci, z jaka zarza-
dzany jest fundusz, sporomoze
powiedzie¢ obserwacjajego hi-
storycznych wynikéw. Wpraw-
dzie dobre dane z przesziosci
nie gwarantuja przyszlych suk-
cesOw, jednak dajq wyobraze-
nie o jakosci pracy zarzadzaja-
cego.

Przygladajac sie stopom
zwrotu, warto uwzgledni¢ moz-
liwie dtugi okres obejmujacy la-
ta z dobra i zla koniunkturg
na gieldzie. Jezeli fundusz spi-
suje sie lepiej w poréwnaniu
zindeksami tylko w czasie hossy
albo tylko w czasie bessy, za-
pewne wynika to z innego niz
u konkurentéw udziatu akcji
w portfelu, a nie z wyzszych
umiejetnosci osoby decydujacej
o doborze papieréow, w ktore lo-
kowane sa Srodki.

Nie tylko uniwersalne

Wiekszo$¢ klasycznych fun-
duszy akcji, zwlaszcza tych
zZnajwyzszymi aktywami, stawia
w pierwszej kolejno$ci na naj-
wieksze i najbardziej ptynne

»PUNKTEM ODNIESIENIA NIE ZAWSZE JEST

Arkz BT WEK Akcji do 100 WiG 121
Pianeer Akcji Polskich BO-100 ©WIG B
ING Akeji 2 minimurm 60, trednio B0 a0 proc. WIG, 20 proc. WIBID 07N 181
Legg Mason Akcji do 100 i WIG 18,6
UniKorana Akcje B0-100 WG 16.7
ING Ak do 100 T proc. WG, 5 prac. WIBIDO/N 16.5
Aviva Investors Poltskich Akcj B0-100 90 proc. WG, 10 proc. WIBID IM 6.1
PED Akcji minimum 60 85 proc. WIG, 15 proc. WIBID 0/M 173
Nobbe Fund Akc| T0-100 90 proc. WIG, 10 proc. WIBID O/M ; Fal}

do 100 80 proc. mWIGA0, 20 proc. SWIGED 8.9
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»WIECEJ SWOBODY

Rozwazajac inwestycje w fundusz akcji warto
tez przyjrzec sie nieco podobnym do nich pro-
duktom, czyli funduszom aktywnej alokacji. Ich
portfele w czasie koniunktury moga mie¢ po-
dobny sktad jak fundusze akcyjne - a wiec
by¢ wypetnione przede wszystkim akcjami.
Réznig sig jednak od akcyjnych wigkszym za-
kresem swobody, jaka pozostawiona jest
zarzadzajgcemu. Fundusz akcyjny ma okreslo-

dekoniunkfury
wac ich udziat

nawet do zera.

ny minimalny poziom akcji w portfelu, ponizej
ktérego nie moze zejs¢, niezaleznie od warun-
koéw na rynku. W funduszach aktywnej alokacji
takie ograniczenie jest znaczmie mniej
dokuczliwe. Jesli zarzadzajgcy spodziewa sie

na rynku akcji, moze zreduko-
w portfelu znacznie bardziej niz

zarzadzajacy funduszem akcyjnym - niekiedy

Czwartek | 20 STYCZNIA 2011

dla inwestujgcych
w fundusze

WYysokie zyski, duze wahania cen

FUNDUSZE AKCYJNE | W rozpoczetym roku ta forma inwestowania powinna sie okaza¢ bardziej zyskowna niz siegniecie po bezpieczne
sposoby pomnazania oszczednosci. Trzeba sie jednak liczy€ z ponadprzecietng zmiennoscig notowan
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Zgodnie z prognozami Union Investment TFI 2011
r. bedzie kolejnym dobrym dla inwestycji w akcje.
Oczekujemy kilkunastoprocentowych zwyzek

na gietdzie. Fundusze akcyjne, w zaleznosci od ro-
dzaju, powinny przynies¢ 13 - 21 proc. zysku

w skali roku. Sytuacja makroekonomiczna na $wie-
cie i w Polsce jest dobra. W potowie 2010 r.

w gospodarce Swiatowej zakonczyta sig faza wy-
chodzenia z kryzysu, a rozpoczeta faza ekspansiji.
W klasycznym cyklu gospodarczym faza faka frwa
okoto dwadch lat. Towarzyszy jej silny wzrost PKB

i poprawa wynikow finansowych przedsigbiorstw.

Union
Investment

w jaki dany fundusz inwestuje, oraz stosowang

W 2011 r. nalezy sig spodziewa¢ wzrostu indek-
sow gietdowych o kilkanascie procent (a nie
kilkadziesiaf jak w 2009 r.) oraz duzej zmiennosci
indeksow (podobnie jak w 2010 r.). W takiej sytu-
acji rosnie znaczenie jakosci zarzadzania, wazna
jest umiejetnoS¢ wypracowania przez zarzadzaja-
cego funduszem zyskéw wyzszych od indekséw
gietdowych. Dlatego warto inwestowac w fundusze
aktywnie zarzadzane. Dzieki umiejetnej alokacji
Srodkéw w aktywa o najwiekszym w danym mo-
mencie pofencjale wzrostu fundusze takie moga
zyskac wiecej niz Srednia rynkowa.

Do funduszy takich nalezy subfundusz UniAkcje
Sektory Wzrostu. Dzieki inwestycjom w spotki

W Polsce wprawdzie nie odnotowalisSmy ani jedne-
go kwarfatu z ujemnym wzrostem gospodarczym,
ale w ubiegtym roku - po okresie spowolnienia

w 2009 r. - nasza gospodarka silnie przyspieszyta,
notujac z kwartatu na kwartat coraz wyzsze tempo
przyrostu PKB. W 2011 r. w Polsce oczekiwane
jest dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go. Powinno sie fo przetozy¢ na dalsza poprawe
wynikéw finansowych przedsigbiorstw (w tym
spotek gietdowych), obserwowang juz w ubiegtym
roku. Efektem tego bedzie poprawa wyceny spotek
gietdowych i utrzymywanie sie dobrych nastrojow
wérod inwestorow zaréwno krajowych, jak i mie-
dzynarodowych.

Wybierajgc fundusz akcyjny, w jaki warto zainwe-
stowa€ w tym roku, nalezy kierowac sie przede
wszystkim jakoscig oferty (warto dobrze poznaé
TFI) i doswiadczeniem zarzadzajgcego funduszem,
mierzonym jego kilkuletnimi wynikami inwestycyj-
nymi. Poza tym wazne jest, by wybra¢ odpowiedni
profil funduszu, biorac pod uwage segment rynku,

z branz o najwyzszym potencjale wzrostu w danym
okresie ma on przynies¢ zysk wyzszy od WIG. In-
nym przyktadem aktywnie zarzagdzanego funduszu,
ktérego celem jest osiagnigcie pozytywnych wyni-
kéw niezaleznie od koniunktfury gietdowej (duza
zalefa przy duzych wahaniach rynkowych), jest Uni-
Total Trend. Fundusz fen, inwestujgc w rézne klasy
aktywow i stosujac okreslone mechanizmy zarza-
dzania, od poczatku swego istnienia osiagga wynik
znacznie lepszy od WIG. Wedtug naszych prognoz
w 2011 r. duzy potencjat wzrostu majg duze spotki
gietdowe. Dlatego dla konserwatywnych inwesto-
row dobrym wyborem powinien sie okaza¢ fundusz
UniKorona Akcje. Duzy udziat w jego portfelu majg
blue chipy warszawskiej gietdy.

Jak zawsze w przypadku inwestycji w akcje najle-
piej sprawdzi sie strategia buy and hold (kup

i trzymaj), zwtaszcza ze oczekiwane sg wahania

na rynku. Takie podejscie do inwestowania pozwoli
unikng¢ nietrafnego wyboru lokalnych dotkéw i go-
rek w notowaniach gietdowych.

spotki z WIG20. Ciekawq alter-
natywa dla inwestoréw szukaja-
cych innej strategii moga by¢
fundusze matych i $rednich
spotek; akcje te sa mniej ptynne
idlategoich kursy moga zacho-
wywac sie mniej przewidywal-
nie. Przeklada sie to oczywiscie
nanotowania jednostek fundu-
szy lokujacych pieniadze w ta-
kie papiery. Potencjalnie moga
przynosi¢ wyzsze zyski, aleiwa-
hania wartosci jednostek moga
by¢ duze.

Odrebna kategoria funduszy
akcyjnych sa fundusze sektoro-
we. Gdy uniwersalny fundusz
akcyjny dywersyfikuje ryzyko,
rozdzielajac $rodki pomiedzy
spoiki zréznych branz, sektoro-
wy obstawia, Zze wybrane dziaty
gospodarki bedgq sie rozwijaly
szybciej niz pozostate i to
na nich koncentruje sie
przy wyborze akcji do portfela.
Jeslito zalozenie okaze sie traf-
ne, fundusz sektorowy moze
wypracowac ponadprzecietne
stopy zwrotu na tle innych fun-
duszy akcyjnych, jesli nie - jest
narazony na wieksze ryzyko.

Poniewaz polski rynek jest
stosunkowo maly, fundusze
sektorowe czesto inwestuja
cze$¢ srodkéw wspdiki zinnych
krajow srodkowoeuropejskich.
Dywersyfikacja  geograficz-
nazjednej strony nieco ograni-
czaryzyko, ale z drugiej dodaje
dodatkowy element niepewno-

$ci - ryzyko zmienno$ci kursu
walut, w ktérych wyrazone sg
ceny zagranicznych akcji.

Wskaznik do poréwnan

Ciekawych informagcji o fun-
duszu dostarcza tezjego bench-
mark, a wiec wzorcowa stopa
zwrotu, do ktérej odnoszony jest
wynik wypracowany przez za-
rzadzajacego.

Wydawac¢ by sie mogto, ze dla
funduszu akcji benchmarkiem
bedzie indeks rynku akgji. Jed-
nakna taka konkurencje wysta-
wionych jest niewielu zarzadza-
jacych. Zwykle na benchmark
funduszu polskich akgji sktada
sie w 80 - 90 proc. WIG20 albo
WIG, za$§ w 10 - 20 proc. wskaz-
nik obrazujacy rentowno$¢
kroétkoterminowych papierow
dtuznych. Takie rozwigzanie jest
rozsadne, bo kazdy fundusz, na-
wet akcyjny, musi przechowy-
wac czes$é srodkéw w ptynnych
aktywach, by méc szybko reali-
zowaé przysylane przez inwe-
storéw zlecenia umorzenia jed-
nostek.

Wyobrazenie o tym, czego
mozna sie spodziewac¢ po fun-
duszu akcji, daje tez zapis wjego
prospekcie okreslajacy, jaka
czes$¢ Srodkéw moze by¢ zain-
westowana w aktywa poszcze-
g6lnych klas. Najciekawsza in-
formacjq z punktu widzeniain-
westora jest tu minimalne
i maksymalne zaangazowanie

w akcje, na jakie moze sobie po-
zwoli¢ zarzadzajacy.
Informacje o zasadach aloka-
cji $rodkow, jakie obowiazuja
w dziesigciu najwigkszych fun-
dusz akcyjnych na polskim ryn-
ku,atakze oich benchmarkach,
zostaly zebrane w tabeli.

Rézne daty zlecen

Aby dodatkowo zmniejszy¢
ryzyko zwigzane z inwestowa-
niem w akcje, warto pamietac
o dwoéch prostych zasadach.
Popierwsze, dobrze jest podzie-
li¢ pienigdze miedzy r6zne fun-
dusze, w miare mozliwosci za-
rzadzane przez rézne towarzy-
stwa. To wprawdzie nieco pod-
niesie koszty (trzeba bedzie dtu-
7ej czeka¢ na przekroczenie
progu aktywdw uprawniajacego
do obnizki oplaty dystrybucyj-
nej), ale z drugiej strony spowo-
duje, Ze ewentualne bledy za-
rzadzajacego beda mialy wplyw
na warto$c tylko czesci portfela.

Drugim przydatnym manew-
rem jest dzielenie duzych zlecen
kupna lub umorzenia jednostek
na kilka rozlozonych w czasie
operacji. Dzieki temu unika sie
sytuacji, w ktérej cala transakcja
zostanie zrealizowana pod-
czas okresowego wzrostu cen
(zlecenie nabycia) lub przejscio-
wego spadkunotowan (zlecenie
umorzeniajednostek).

*Partnerem cyklu jest
Union Investment TFI




Bank Liczba Data ROR Lokaty Kredyt Telefon
Lp. placowek ostatnich 1-mies. 3-mies. 6-mies. 12-mies. 24-mies. wROR
Zmian proc. proc. proc. proc. proc. proc.
1. PKOBP 1222 31.08.2010 0,1 1,35-1,75 (3,8) (4,1) (4,3) 2,55-2,95 11-14,99 801302302
2. BankPekao SA 1031 12.10.2010 0,01 (1-2,2) (1-2,55) (1-2,93) (1,75-4,13) (1,95) 0d9,5 801365365
3. BankZachodni WBK 616 22.11.2010 0-1,25 (3,25) (3,5) (3,5) (5) (4,25) 11,99-16,9 19999
4, EuroBank 523 17.11.2010 35 (4,1);4,1 (4,55); 4,55 (4,75); 4,75 (4,55-5,1); 5,1 (4,8);5,15 - 19000
5. BankBPH 497 29.10.2010 0,01-2,2 (2,1-4) (4) (4,25- 4,3) (4,5-4,9) (5,25) 0d 16,5 801 406 406
6. Bank Millennium 460 12.10.2010 0 (3,3) (5) (5) (5) (5) 10-18 801331331
7. ING Bank Slaski 440 3.01.2011 0 (3) (3,5) (3,5-4) (4-4,75) (4,5) 15,5-18 801222222
8. Lukas Bank 440 28.10.2010 0 (3,2);3,5 (3,6); 4,1 (4,2); 4,2 (4,4); 4,4 (5,3); 4,4 12-14,8 801331111
9. Kredyt Bank 383 31.08.2010 0,01 (3,2 (3,5) (4) (4,25) (4,75) 0d 11,88 801360360
10. Bank BGZ 378 3.01.2011 0 (2,2-2)9) (3-3,3) (4,1) (3,7-4) (4-6,15) od9 801123 456
11. Polbank EFG 323 6.12.2010 0-4,75 (3,25) (4,25) (4,75) (5,25) 12,58 801822822
12. AIG Bank Polska 241 31.12.2010 — (4) (4,4) (5,45) (5,8) (5,95) — 801601801
13. Fortis Bank 240 8.11.2010 0-5,8 (2,1);21 (2,2);2,25-3,8 (2,5); 2,55-4,25 (2,9);2,95-4,05 45 11,5-14 801367 847
14. Citi Handlowy 234 15.03.2010 0 (0,95-2,7) (3,85-4,05) (4-4,2) (4,6-4,8) — 0-19,95 801322484
15. Getin Bank 220 2.08.2010 0-2,5 (2,5) (4-4,26) (4,5-4,62) (4,78) (5-5,05) 149 19797
16. Alior Bank 195 4,01.2011 0,1- (4) (2,5) (3,8) (4) (4,25) (4,9);3,25 17 19502
17. Deutsche Bank PBC 178 14.12.2010 0-2 (3,44) (4,25) (4,5) (5) (5,5) 9,95-16,95 801181818
18. Nordea Bank Polska 160 31.08.2010 0,01 (3,2);3 (4);31 (3,7);3,15 3,2 33 12-12,5 801667 332
19. MulfiBank (BRE Bank) 133 5.11.2010 0 (2,5) (3,2) (3,4) (3,7);4,5 — 14,75 801300000
20. Invest-Bank 112 30.08.2010 0,1 (2,2) (3,7);3,1 (3,9);3,1 (4,2);3,5 3,6 16,5 801 445566
21. Bank Ochrony Srodowiska 103 31.08.2010 3-8 (3,2 (4,4);2,2 (4,6);3 (4,6); 4,2 — 15,2 801 355 455
22. Raiffeisen Bank Polska 98 24.09.2010 0 (2,2) (4,51) (4,75) (5) (3,02) 13,99 801602801
23. Podkarpacki BS, Sanok 85 8.11.2010 0,25 (2,4) (3,1-4,15) (3,3-4,6) (4,8-5,25) — 16,9 801372772
24. Bank Pocztowy 57 8.11.2010 0 (3,2 (3,6-3,8) (4,04) (4,5) 5 12,31 801100500
25. Krakowski BS 76 10.12.2010 0,8-1,05 (do3,5);do 3,3 (do4);do3,7 (do 4,3);do3,9 (do 4,5); do 4,1 (do3,7);do 4,3 13,5 124228265
26. Bank BPS 72 25.11.2010 0-2,2 3) (3,5) (3,8) (4) — 16,5 801321456
27. Allianz Bank Polska 58 28.12.2010 0,1 (3,95) (4,55) (4,8) (5,1) = 0d 11,9 801102030
28. Bank Spétdzielczy, Brodnica 46 12.10.2010 15 (3,4-3,45); 3,4-3,45 (5,1); 3,6-3,65 3,8-3,85 3,9-3,95 4 b-4 45 14,9 564913161
29. Meritum Bank IBC SA 45 15.12.2010 0-4 (3,5-3,7) (4,25-4,45) (4,5-4,7) (5-5,2) 801980888
30. Bank DnB NORD 38 22.11.2010 0,1 2,5-3 2,9-4,6 3-48 3,3-5 - 0d12,2 801301103
31. Bank Gospodarstwa Krajowego 27 26.09.2010 — (2,8) (3,85); 2,7 (4);3 3,6 3,75 801667 655
32. Gospodarczy Bank Wielkopolski 19 1.09.2010 0,3-0,5 (3,15) (3,3) (3,9 (3,8) (4) 13-18 61856 2400
33. Orzesko-Knurowski BS, Knuréw 18 2.08.2010 0,2-0,75 31 (5,15) (4,75) (4,3) 3,8-4,25 12,7 323391700
34. Mazowiecki Bank Regionalny 11 8.10.2010 0,5-3 (2,55);2,75 (2,75); 3,15 (3,2);3,75 (3,5);3,9 0d9,9 2256005 23
35. Noble Bank SA 10 1.08.2010 1,81 (2,5) (4-4,46) (4,5-4,86) (5-5,02) 55 — 801707070
36. HSBC Bank Polska SA 10 4,01.2011 0,09 (2,7) (3,75) (3,45) (3,6) (3,6) 14,75 801800909
37. Bank Spétdzielczy Silesia, Katowice ~ 8 29.06.2010 2 34 (5,8);3,9 (4); 4,2 (6,05);5,5 59 13 323589830
38. DZBank Polska 5 10.06.2010 1 (2,31) (2,6) 2,7) (3,13) — 225057000
SPOEDZIELCZE KASY 0SZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWE
1. Kasa Stefczyka, Gdynia 360 13.12.2010 1 - (5,65);5,75 (5,8);5,95 (6,1);6,35 6,75 0-20 801600100
2. SKOK im. Chmielewskiego, Lublin 145 18.01.2011 3,93 (4,3);4,1 (5);5,2 (5,1);5,3 (5,2);5,6 58 10 814463000
3. SKOK Piast, Tychy 89 13.09.2010 0,5 3) 57 (5,9) 6,1 6,3 0-18,9 801602222
4. SKOK Wspdlnota, Wroctaw 74 17.01.2011 3 — (5,35); 5,85 (5,6); 6,1 (6,1);7 — — 801600100
5. SKOK Wotomin 70 31.12.2010 3,7-6,55 (6,9);6,9 (6,9-7,5);6,9-7,5 (7-7,6);7-7,6 7-7,6 71 0d12 801 445252
6. Opolska SKOK, Kedzierzyn-Kozle 70 24.11.2010 0,8 4,2 (5,3); 4,9 (6); 5,4 (6);5,9 (5);6,1 — 801311011
7. Wielkopolska SKOK, Poznan 69 3.01.2011 45 45 6,5 (5,2) (5,8) - 14,3 801801001
8. SKOK Jaworzno 59 4.12.2010 do5 3,5-5 3,5-6 3,7-6 4-6,5 5-6 od11 801300 200
9. SKOK Wesofa, Mystowice 54 3.01.2011 1 (5,7) (6) (6,3) 16 322253738
10. SKOK im.Kopernika, Ornontowice 50 21.10.2010 0,2-0,3 4,6-4,65 (5,25); 5,5-5,55 (5,6);5,7-5,75 (5,8);6-6,05 6,2-6,25 0d8,5 801400700
11. SKOK Silesia-Centrum 46 22.11.2010 2 35 45 (5,5);5,7 (6);6,2 6,4 20 801081303
12. SKOK Slask, Ruda Slaska 41 3.01.2011 do4 3,7 (4,8);5 (5,1);5,2 (5,1); 5,6 6 0d 13,15 801603 303
13. Zachodniopom. SKOK, Szczecin 40 2.09.2010 2 (5,6);5,9 (5,7);6 (5,5);6,1 6,6 12,5 9145928 82
14. Bieszczadzka SKOK, Sanok 39 11.06.2010 3 41-44 (4,6-4,9); 4,7-5 (4,7-5); 4,9-5,2 5,3-5,6 5,6-6 16 134644279
15. SKOK Nike 29 7.01.2011 35 — 2,75 4,25 6-7,25 6,75 od11 223499091
16. Powszechna SKOK, Knurow 29 18.01.2011 1 3,6 4 45 5,6 58 18,5 323018502
17. SKOK Ziemi Rybnickiej, Czerwionka 27 10.01.2011 1-2 37 (5,1);5,2 (5,2);5,3 (5,25); 5,4 55 17 801300803
18. SKOK Arka 26 17.01.2011 1-4 48 4-53 4,3-6,5 4,8-7 5,2-7,8 16-20 801301310
19. SKOK Kwiatkowskiego, Tarnéw 25 28.09.2010 1 (4); 4,5 (5,4);5,5 (5,5);6 (5,6);6,4 (57);71 11,5 146373415
20. SKOK im. S. Wyszynskiego, Wrzesnia 25 6.12.2010 [A — 6,2 6,4 6,6 6,8 12,5 801000334
21. SKOK im. Powstancéw Slaskich 25 2.11.2010 12 3,4 4 (4,3); 4,3 5 55 18 774726190
22. SKOK Wista, Putawy 23 12.01.2011 1,5-2,5 3,6 4 4-14.5 4.6-4,7 6 6,3 15 818883478
23. SKOK $w. Janaz Ket, Rumia 23 16.10.2010 1,5-4,5 (5,1-5,5); 5,1-5,5 (5,2-5,6);5,2-5,8 (5,3-5,7);5,3-5,7 (5,3-5,7);5,9-6,3 6,2-6,6 58 6796800
24. SKOK im. Unii Lubelskiej 21 27.10.2010 2-545 (4,3);4,4 (5,4);5,6-5,75 (5,55);5,1 (6,1-6,25);5,4-128  (5,1);6,6-6,75 od 16 817569612
25. SKOK Jowisz 21 24.09.2010 1,5-3 (3,2);3,7 (6,5); 4,2 (6,2);5 (5,4);5,7 6,2 18 327638245
26. SKOK im. Krélowej Jadwigi 18 19.03.2010 15 3,2-35 3,7-4 (4,5); 4,7-5 (5,5);5,5-5,8 6,2-6,6 20 126802950
27. SKOK Matopolska, Stalowa Wola 17 23.10.2010 2 2,95 3,45 3,65 5,75 55 12,5 158135582
28. Krakowska SKOK 15 16.11.2010 1 33 43 45 5,2 53 17 126437399
29. SKOK przy Elekfrowni Kozienice 15 1.12.2010 0,5-1 1,75 (2,75); 4 (3,25);5,25 (4);6,25 7,25 129 486113080
30. Polska SKOK 14 10.01.2011 0,25 2,25 2,5 6 6 6 20 801311313
BANKI W INTERNECIE
1. mBank (BRE Bank) — 31.08.2010 0-1 — 34 3,6 3,8 - 0d 11,45 801300800
2. Volkswagen Bank direct — 23.08.2010 0,1 (3,95-4,05) (4,1-4,2) 3,85-3,95 4.6-4,7 — 11,49-13,49 801161616
3. Inteligo — 6.12.2010 3,1-3,5 (3,1-3,6) (3,15-3,85) (4-4,1);3,25 (4,3),3,45 - 15,45 801121121
4. Toyota Bank — 25.10.2010 2,75 (4) (4,6) (5) (5,3) (5,8) 10,5 801900 700
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W: Powiedzmy wprost, nie wyko-
nuje pan kopii zabytkowych mebli,
to sg pana oryginalne projekty,
utrzymane w duchu réznych epok.
MAREK RaczkA: Klienci za-
mawiaja u mnie meble
najczesciej w duchu epoki ba-
roku. Na krajowym rynku nie
ma oryginatéw tej klasy,

ana Zachodzie majq astrono-
miczne ceny. Najwiekszym
zainteresowaniem cieszq si¢
sekretery, bo to mebel efek-
towny, prestizowy.

Na ostatnich Warszawskich
Targach Sztuki prezentowa-
tem meble, ktoére
wypozyczytem od klientéw.
Rzadko mam gotowe meble
na sprzedaz. Pracuje tylko

na zamoéwienie.

Zacznijmy od zaméwienia.
Zwykle dostaje fotografie.
Zdarza sig, ze z zamawiajacym
specjalnie jedziemy do mu-
zeum w Wersalu lub np.
Pasadenie i wskazuje mi me-
ble, jakie chciatby zamowic.
Na tej podstawie projektujemy
harmonijny ksztalt np. biurka
lub komody. Wielkie znaczenie
ma pierwsze wrazenie, jakie
robi mebel. Czasem dostownie
milimetry decydujq o jego uro-
dzie. Dlatego projektowanie
trwa najdluzej. To wielomie-
sieczna walka o to, zeby mebel
miat charakter, dusze.

Teraz zajmuje si¢ juz tylko
projektowaniem. Firme
(www.antykart.pl) prowadzi
syn Tomasz.

Ile dzis$ kosztuje sekretera?

Przez siedem miesiecy wyko-
nuje ja trzech pracownikéw
oraz dodatkowo angazowani
np. odlewnicy lub poziotnicy.
Dzi$ taki mebel kosztuje mini-
mum 8o tys. zt. To wzglednie
nieduzo, jesli oprocz kosztow
pracy uwzgledniamy cene ma-
terialéw - meble te wykonuje
z drewna, ktére ma 250 lat.
Moge wykona¢ maksimum
dwie sekretery w roku.

Tu niczego nie mozna przy-
spieszy¢, nie ma drogi

na skroéty. Kazdy ksztalt, profil,
intarsja i oczywiScie technolo-
gia wykonania utrzymane sq
w kanonach epoki.

Jaka ceng ma poréwnywalnej kla-
sy oryginalna sekretera?

Na krajowym rynku w ogéle
sie nie pojawiaja. Przed laty
widzialem tego rodzaju mebel
w zachodnich katalogach
aukcyjnych z ceng ok.

400 - 500 tys. dolaréw.

Jak pan zdobywa stare drewno?
Szukam remontowanych pata-
cykow na przyklad gdzies
koto Lubeki i kupuje debowe
bale z rozbidrki. Kiedy$ kupi-
tem rozbiérkowe drewno

z krakowskiego patacu, z kto-
rego Pilsudski w 1918 roku
wyszedt na walke z Rosjanami.
Moze historia zakleta jest

w drewnie?

Dlaczego nie mozna przyspieszy¢
pracy?

Sekretery skladajq sie z czte-
rech - pigciu element6w.
Zawsze byty tak konstruowa-
ne, zeby latwo mozna je byto
rozebrac i przetransportowac,
bo to sa ciezkie meble.
Potrwa¢ musi samo dopaso-
wanie poszczegdlnych czesci.
W Polsce nie mozna dostaé
odpowiednich forniréw (okle-
in), wiec sam tne fornir
grubosci 3 - 3,5 mm. Najtad-
niejsze forniry mozna uzyska¢
z korzenia orzecha wiloskiego.
Drzewo musi mie¢ co naj-
mniej 60 lat. Mniej wiecej
jeden na dziesie¢ wykopa-
nych korzeni ma

po przecieciu wzdtuz efek-
towny wzor stojow, wymaga
to poszukiwan i wyboru.
Trudno$ci z poszukiwaniem
odpowiednich korzeni tez
majq wplyw na cene gotowe-
go mebla. Na Zachodzie metr
kwadratowy forniru z orzecha
kosztuje ok. 1 tys. euro. Gdy
ma wyjatkowy wzor, to jest
drozszy. Gdybym kupowat
material na $wiecie, to sekre-
tera musiataby by¢ drozsza.
Zeby$my, patrzac na mebel,
mieli wrazenie, ze on zyje, for-
nir w réznych miejscach
powinien mie¢ rézne grubo-
$ci, a wiec powinien by¢
odpowiednio przeszlifowany.
Czasu wymaga zapanowanie
nad tymi lub innymi szczegé-
fami.

ROZMOWA | z Markiem Raczka, projektantem mebli antycznych

Jezeli stot do jadalni ma siedem
metréw dtugosci, to klejenie tak
duzej powierzchni, w dodatku z in-
tarsjami, trwa okoto trzech
tygodni.

Nastepnie stét czeka miesiac,
zeby mozna byto sprawdzic,
w ktérych miejscach gruby
fornir nie przykleit sie do pod-
toza. Cala powierzchnie trzeba
opukaé palcami, Zzeby wyczué
takie punkty.

Nie wynaleziono innego sposobu,
trzeba powierzchnie ostukiwac?
Nie! Kiedy znajde miejsce
niedoklejenia, nacinam for-
nir, podnosze go i strzykawka
nakladam pod spo6d klej
kostny.

Wracajac do przyktadu sekretery.
Trzeba mie¢ odpowiednie wne-
trze, zeby ona dobrze wygladata.
Mebel ma wysoko$¢ ok.

240 cm, wiec to raczej nie po-
winno by¢ typowe niskie
wspolczesne wnetrze. Salon
powinien mie¢ taka po-
wierzchnie, aby$my sekretere
widzieli z odpowiedniej per-
spektywy. Do niej trzeba
swobodnie podchodzi¢, aby
widzie¢ coraz wiecej szczegd-
tow, wtedy mozemy
smakowac¢ urode mebla. O ta-
kich sekreterach marza takze
osoby, ktére maja standardo-
we mieszkania w blokach.
Czesto sekretera ma by¢ jedy-
nym dawnym akcentem

W nowoczesnym wnetrzu.

Kto je zamawia?

Kiedy$ w Niemczech rozma-
wialem w restauracji z moim
zachodnim klientem. Przy-
padkowe osoby mimo woli
przystuchiwaly sie rozmowie
i nagle okazalo sig, ze kazda
z tych oséb ma w domu za-
bytkowy mebel

po przodkach. W Polsce nie
ma mebli, ktére od kilkuset
lat sa w tej samej rodzinie, ale
jest wielka tesknota za histo-
rig! Sekretera to wielkie
marzenie. W tym, kto zama-
wia, nie dostrzegam zadnej
prawidtowo$ci w sensie wie-
ku lub zawodu. Sekretere
zamowit na przyklad mary-
narz.

Tajna skrytka w cenie mebla

Na specjalne zyczenie imituje pan
Slady po konserwacji lub owa-
dach, popularnie nazywanych
kornikami.

Zeby mebel wygladat jak sta-
ry, spatynowany, uzywany
przez wieki, trzeba na to po-
$wieci¢ dodatkowo ok. dwoch
miesiecy pracy. Na gotowy
mebel klade politure. Fornir ja
wchtania, wéwczas zmywam
politure i rozpoczynam zaba-
we ze wstawkami, ktore

po powtérnym politurowaniu
kolorystycznie od razu beda
rzucaly sie w oczy.

Slady po owadach wykonuje
sie narzedziami dentystyczny-
mi.

W barokowej sekreterze musi by¢
tajemna skrytka.

Obowiazkowo! Jej wykonanie
takze wymaga dodatkowego
czasu, ale nie wymaga doplat,
bo w kazdej oryginalnej sekre-
terze jest taka skrytka. Im
wymys$lniejszy sposob otwie-
rania, tym wieksza
przyjemno$¢ wiasciciela. Wy-
konatem skrytke, ktéra mogty
otworzy¢ dwie osoby. Nie cho-
dzito o site, tylko o sposéb.
Zgodnie musialy wykonaé
okreslone czynnosci.

Nie trzeba zaczynac od duzego
zamowienia.

W Kalifornii przez trzy lata wy-
posazalem duzy patac

w meble, w parkiety i boaze-
rie, tak samo w Anglii

i w Niemczech. Ale réwnie do-
brze mozna zamoéwicé stylowe
krzesto lub stolik, ktéry bedzie
jedynym dawnym akcentem
posréd wspotczesnych mebli.

Jak poznat pan technologie i du-
cha starych mebli?

W czasach PRL robitem kon-
serwacje najlepszych mebli

z europejskich kolekgji, ktére
naprawiano w Polsce z uwagi
na tanig robocizne. Od czasu
do czasu wystepuje w roli eks-
perta. Na $wiatowym rynku
jest duzo kopii z XIX wieku,
oferowanych jako oryginaly
z epoki baroku.

Spotykat pan na wtérnym rynku
swoje meble jako oryginaty?
Tak. Dlatego je sygnuje.

—rozmawiat Janusz Miliszkiewicz

*CVv

Marek Raczka, absolwent
Wydziatu Wzornictwa ASP
w Krakowie. Wykonywat
prace konserwatorskie dla
m.in. Barbary Piaseckiej John-
son. Prowadzi pracownie
mebli artystycznych.

ARCHIWUM MARKA RACZKI

Rynek
sztuki

pod lupg

Oficyna Wolters Kluwer
w serii Business wydata
ksigzke ,Rynek sztuki.
Aspekty prawne” pod re-
dakcja Wojciecha Kowal-
skiegoiKatarzyny Zalasin-
skiej. Ktoico zyskanalek-
turze? Ksiazka zawiera tek-
sty 19 autoréw. Sq w nich
praktyczne przestrogi dla
klientow, sa tez teoretycz-
ne rozwazania niezbedne
prawnikom do rozwiazy-
wania konfliktéw na rynku
sztuki. Bibliografia i przy-
pisy kilkadziesiat razy po-
wotuja sie na publikacje
w ,Moich Pienigdzach”.

Fundamentalne znacze-
nie ma tekst prof. Wojcie-
cha Kowalskiego o mozli-
wych wadach prawnych
antykowidzielna polskim
rynku.

Aktualny charakter ma-
jarozwazania dr Katarzy-
ny Zalasinskiej. Zliberali-
zowano ustawe, ktora

umozliwia swobodniejszy
wywoz z Polski débr kultu-
ry. Tekst zawiera praktycz-
ne wskazéowki. Doktor
Wojciech Szafranski pisze
onieuczciwych grachryn-
kowych.

Wazne ostrzezenia dla
klient6w zawiera tekst Na-
talii Fyderek o ekspertach
rynku sztuki w Polsce.

To pierwsza w kraju
ksiazka w cato$ci poswie-
cona patologiom narodzi-
mymrynkusztuki. —ecie

W. Kowalski, K. Zalasinska (red.],
+Rynek sztuki. Aspekty prawne”.
Wolters Kluwer Polska 2011.

»FELIETON

Swiat obiegly dwie informacje
dotyczace dlugu publicznego.
Zdecydowanie lepiej sprzeda-
wal sie news zatytutowany
»USAnakrawedzi bankruc-
twa”. Wynikalo z niego, ze diug
USA w ostatnim tygodniu
grudnia przekroczyl 14 bln do-
laréw, a w marcu przewyzszy
dopuszczalny prawnie limit,

Wiara, nadzieja i mitosc

MICHAE ZIELINSKI

Nie wiadomo doktadnie, ilu nieboszczy-
kow kryje sie w chinskich sejfach. Chiny
znajdujg sie bowiem w podobnej sytuacii
jak Polska. Mogg ukrywac rzeczywisty
stan finanséw publicznych, zamiatajac
Smieci pod dywan

Wynoszacy 14,3 bln dolaréw.
Mniejsze zainteresowanie me-
diéw wywolala wie$c¢ o tym, ze
zadtuzenie chinskich wladz lo-
kalnych wynosi 1,5 bln dolaréw.
Przyrost zadtuzenia USA jest
wazny, bo kraj ten dokonat
rzeczy wydawaloby sie nie-
mozliwej. Przez trzy lata
udato mu sie podwoi¢ wiel-
kos$¢ dtugu, przescignac

Japonie (tylko 9 bln dolaréw)
w jego absolutnych, ale nie re-
latywnych rozmiarach (100

a nie 200 proc. PKB).

Na tym tle problem finanséw
publicznych Chin mégtby wy-
dawac sie niewielka
dolegliwoscia, gdyby nie to, ze
tempo przyrostu jest podobne
do amerykanskiego. Poza tym
sprawa dotyczy kraju, ktory
niedawno stat sie ostatnia de-
ska ratunku przy obstudze
zadtuzenia USA i panstw Unii
Europejskiej. Co wiecej,

w przypadku Chin chodzi ra-
czej o tempo ujawniania
faktycznej wielko$ci niedobo-
réw. Nie wiadomo dokladnie,
ilu jeszcze nieboszczykow

kryje sie w chiriskich sejfach.
Chiny znajdujq sie bowiem

w podobnej sytuacji jak Pol-
ska (banalne 0,3 bln dolaréw).
Moga ukrywac rzeczywisty
stan finans6w, zamiatajac
$mieci pod dywan.

Cata zabawa z obstuga pan-
stwowego zadluzenia, ktére

w skali §wiata przekroczylo juz
niewatpliwie 50 bln dolaréw,
wiaze sie z poziomem zaufa-
nia. Chodzi o to, czy rynki
finansowe beda wierzy¢ w to,
7e ostateczny platnik zobowia-
zan, czyli podatnik, bedzie

w stanie nie tyle splaca¢

i zmniejsza¢ dhug, ile obstugi-
wac jego koszty. Wydaje sie, ze
wiara w to systematycznie si¢

zmniejsza. Rynki finansowe
coraz mniej wierza, natomiast
wciaz maja nadzieje, ze wielki
krach nie nastapi.

Nadzieja ta powigzana bedzie
z miloscia. Niekoniecznie tak
silng jak w Japonii, ktorej
mieszkancy lokuja swoje
oszczednosci w papierach
rzadowych, ale jednak wiek-
sza niz w Grecji. Obywatele
tego drugiego kraju konse-
kwentnie twierdza, ze skoro
panstwo narobito dtugéw, to
teraz jest to jego zmartwienie.
Mitos¢ obywateli do wlasnego
kraju wystawiona bedzie

na ciezka probe w zwiazku

z cieciami nie tylko wydatkéw
socjalnych, ale i nakladow

na infrastrukture. A te - choé
poczatkowo mniej widoczne
i bolesne - z wolna zaczynaja
dawac o sobie znaé. Skutkiem
tych cieé jest gorsze radzenie
sobie z wyzwaniami pogodo-
wymi, kryzys w transporcie
kolejowym, rozliczne dziury
w jezdniach wylaniajace sie
spod $niegu. (Moéwiac o kry-
zysie kolei i dziurach, mam
oczywiscie na mysli Deutsche
Bahn i stan niemieckich drég
lokalnych).

Podatnik coraz cze$ciej be-
dzie pytal: czy mozna kocha¢
kraj, ktéry nie do$¢, ze sie tak
zadluza, to jeszcze nie potrafi
nalezycie zaspokaja¢ potrzeb
zbiorowych?
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najlepszy [Alior SFI0
Selekhywiy)

najlepszy [Aviva Investors
Mowych Spdbek)

&rednl wynik Erednl wynik

najstabszy (Skarblec
Akcja Subfundusz)

najstabszy (Skarblec

Akcja Subfundusz) -3,16 I

najlepszy (SKOK
Obdigacii)

Srgni wynik

najslabszy (Alllanz
Obligacji FI10)

»*FUNDUSZE STABILNEGO
WZROSTU, WYNIKI
ROCZNE, WYCENA
Z 14.01.2011 R,

UniStabilny Wazrost

I 11

Aviva Investors Stab. Inwess,

Y 111

IDEA!Stabilnegn Warastu

I o

Axiva Invest, Dchr, Kapit, Ples

| B

KBC Stabilny FIO

il s.:

Skarbiac TOP Fund. Stabilmych

TR

Fortis Stabllnego Warostu

e

Skarbiec Il Filar Subfundusz

e

PED Stabilnega Warostu Plus

|

Amplico Stab, Warostu Plus

H) 7.

BPH |Stabilnego Warostu

Bl 71

ING Stabilnego Warastu

B e

Millennivm Stab. Wazrosiu

B s

Arka BZ WEBK Stabiln, Wzrostu

W s:

LeggiMason Seniar

B s

PKD Stabilnego Warnostuy

W se

BZU Stab, War, Mazurek typ A

W s7

Amplicae FIO Stab. Wazrosiu

B

Lukas Stabilnego Wzrosiu

Wss

DWE Zabezpieczenia Emeryt.

50

SKDK Stab. Zrmienne] Alokacj

3 38

Movo Stabilnego Wzrostu

1) 26

Allianz Stabilnego Wzrostu FIO

Gdzie kupisz jednostki funduszy stabilnego wzrostu

UNION INVESTMENT TFI - www.union-investment.pl; 801 144 144 Alior Bank, Bank DnB Nord, Bank Pocztowy, Bank BPS, MR Bank,
GBW, wybrane banki spétdzielcze, BRE Wealth Management, Bank Handlowy, Deutsche Bank PBC, mBank, MultiBank, Noble Bank,
Raiffeisen Bank, BNP Paribas Fortis, KBL European Private Bankers, HSBC Bank, DZ Bank, Bank BGZ, ING Bank Slqski; CDM Pekao,

DI BRE Banku, Wroctawski DM; Fortis Private Investments

AVIVA INVESTORS TFI - www.avivainvestors.pl; 801 888 444; Bank BPH, Deutsche Bank PBC, Alior Bank, Allianz Bank, Citi Handlowy;
CDM Pekao, DM PKO BP, BM BGZ, BM BPH; agenci Aviva CU, A-Z Finanse, DK Notus, Expander, Goldenegg, Holding Doradca

IDEA TFI - www.ideafi.pl; 801 200 801; Allianz Bank, DnB Nord, BZ WBK, BOS, mBank, MultiBank, BRE Wealth Management;

BMB DnB Nord, DM BOS, DM IDM, ING Securities; A-Z Finanse, Doradcy 24, Expander Advisors, Open Finance, Fabryka Zyskéw, Finamo,
Goldenegg, Koncepcja, Netfield, PDF-Serwis, Hexus Capital Management, Kancelaria Finansowa Pyffel & Partners, Investment Fund
Managers, Partnerzy Inwestycyijni, Private Finance, Private Wealth Consulfing, Progress Framework, PRP Private Ideas, Proservice Agent
Transferowy, Secus Asset Management, Templar Wealth Management, Vizjoner Investment

KBC TFI - www.kbcftfi.pl; 801 100 834; Kredyt Bank; KBC Securities N.V.

SKARBIEC TFI - www.skarbiec.pl; 22 588 18 43; Deutsche Bank PBC, MR Bank, mBank, Invest-Bank, BNP Paribas Fortis, Noble Bank,
MultiBank, Raiffeisen Bank, DZ Bank, BZ WBK, Alior Bank, Allianz Bank, BRE Wealth Management; BMB DnB Nord, BM BGZ, CDM Pekao,
DM PKO BP, DM B0S, DI BRE Banku, KBC Securities, DM BZ WBK, ING Securities, Trigon DM; A-Z Finanse, Xelion DF, Open Finance,
Goldenegg, Expander, Secus Asset Management, DK Notus, Platinum Fund24, Partnerzy Inwestycyijni, Private Finance, Finamo,
PDF-Serwis, Polski Partner Finansowy, Fabryka Zyskow, Private Wealth Consulting, Euro-Finanz Service, Fortis Private Investments,
Vizjoner, Koncepcja, Konzeption, Neffield, Investment Fund Managers, Progress Framework, Proservice Agent Transferowy

BNP PARIBAS FORTIS - www.funduszefortis.pl; 800 175 751; placowki BNP Paribas Fortis, Netfield

PKO TFI - www.pkoffi.pl; 801 323 280; PKO BP, Inteligo, Bank Pocztowy, mBank, MultiBank; DM PKO BP; Partnerzy Inwestycyjni

AMPLICO TFI - www.metlifeamplico.pl; 801 588 185; Deutsche Bank PBC, MultiBank, mBank, ING Bank Slaski, Raiffeisen Bank,

BRE Wealth Management; DM BZ WBK, CDM Pekao, DM PKO BP, DM BOS; TFI Private Investments, Private Wealth Consulting, Expander,
Investment Fund Managers, Xelion Doradcy Finansowi, Partnerzy Inwestycyjni, Templar Wealth Management, OVB Allfinanz, Secus Asset
Management, DK Notus

BPH TFI - www.bphtfi.pl; 801 308 083, 801 399 898; Bank BPH, BNP Paribas Fortis, mBank, MultiBank, Noble Bank, BRE Wealth
Management; DMB BPH, DM PKO BP, BM BDM, DI BRE Banku, ING Securities, DM BZ WBK, BMB DnB Nord Polska; Expander Advisors,
Kancelaria Finansowa Pyffel & Partners, Investment Fund Managers, Elite Finance & Consulfing, KWLM Finanse, Vizjoner Investment,
Open Finance, Goldenegg, Private Finance, Private Wealth Consulting, Neffield, ProService Agent Transferowy, Templar Wealth
Management, Doradcy24, Progress Framework, DK Notus, Centrum Doradztwa Biznesowego

ING TFI - www.ing.pl; 801 690 555; ING Bank Slaski, Bank Millennium, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank PBC, Noble Bank,
BNP Paribas Fortis, mBank, MulfiBank, Nordea Bank, BRE Wealth Management; ING Securities, DM BZ WBK, CDM Pekao; ING Ustugi
Finansowe, Fortis Private Investments Polska, KBL European Private Bankers Polska, Open Finance, Xelion Doradcy Finansowi

MILLENNIUM TFI - www.millenniumffi.pl; 22 598 29 79; Bank Millennium

BZ WBK AIB TFI - www.arka.pl; 801 123 801; BZ WBK, Bank Millennium, BRE Bank, Deutsche Bank PBC, Credit Suisse (Luxembourg);
DM BZ WBK, DM PKO BP, DI BRE Bank, CDM Pekao

LEGG MASON TFI - www.leggmason.pl; 801 122 212; BZ WBK, Citi Handlowy, Raiffeisen Bank, Deutsche Bank PBC, MultiBank,
Bank Millennium, BRE Wealth Management, Credit Suisse (Luxembourg); CDM Pekao, DM Banku Handlowego, DM BZ WBK; Open Finance

TFI PZU - www.pzu.pl; 801 102 102; mBank, MultiBank, BOS, Krakowski BS, BS w Ptofisku; Beskidzki DM, Noble Securities, Secus
Asset Management; Elite Finanse & Consulting, Expander, A-Z Finanse, Vizjoner Investment, Koncepcja, Templar Wealth Management

LUKAS BANK - www.lukasbank.pl; 801 33 11 11

DWS TFI - www.dws.com.pl; 801 605 505; Alior Bank, Allianz Bank, Bank Millennium, BZ WBK, mBank, MultiBank, BRE Wealth
Management, BOS, Deutsche Bank PBC, DZ Bank, BNP Paribas Fortis, KBL European Private Bankers, ING Bank Slqski, Mazowiecki Bank
Regionalny, Noble Bank; BMB DnB Nord, CDM Pekao, DB Securities, DI BRE Banku, DM BDM, DM BOS, DM BZ WBK, DM IDM, DM PKO BP,
KBC Securities N. V.; AWD, A-Z Finanse, DK Nofus, Open Finance, Expander Advisors, Vienna Finanse, GO Finance, Goldenegg,
Netfield-Multifund, OVB Allfinanz SF, Private Wealth Consulting, Progress Framework, Secus Asset Management

TFI SKOK - www.ffiskok.pl; 0801 33 22 44; punkty obstugi klienta, mBank, agenci Asekuracji w wybranych placowkach SKOK

im. F. Stefczyka, SKOK Slqsk, SKOK Jowisz, SKOK Wesota, SKOK im. Sw. Jana z Ket, SKOK Wspolnota, SKOK przy Elektrowni Kozienice,
Krakowska SKOK, SKOK im. Unii Lubelskiej, SKOK Wista, SKOK Jaworzno, Regionalna SKOK im. $w. Brata Alberta, SKOK im. Stanistawa
Adamskiego, SKOK Silesia-Cenftrum

NOVO - www.novofundusze.pl; 22 541 77 70; Bank BPH, BRE Wealth Management, Eurobank, BNP Paribas Fortis, mBank, MultiBank,
Getin Noble Bank, BZ WBK; CDM Pekao, DM BDM, BM BGZ, BM BPH, DI BRE Banku, DM PKO BP, DM BOS, DM BZ WBK; Open Finance,
Expander Advisors, Goldenegg

»*AKTYWA FUNDUSZY
STABILNEGO WZROSTU,
31.12.2010 R,,

UniStabilmy Warost

) 6030

Auiva Investors Stab. Inwest.
7 3668

IDEA Stabilnego Warostu

J 1950

Aviva Invest. Ochr. Kapif. Ples
] 1614

BC Stabilny FIO

94,9

karbiec TOP Fund, Stabilnych
| 52,2

Farfis Sfabilnego Werosiu
b.d.

Skarbiec I Filar Subfundusz
|' 255,2

=

n

PHD Stabilnego Wzrostu Plus
W s00,7

amplico Stab. Wzrosiu Plus
39,5

BPH Stabilnego Warostu

.' 536,7

ING Stabilnego Warostu

B 6725

Millannium Stab. Waroste
) 367.6
Arka BZ WBK Srabiln, Wzrostu

B 1479,

Legg Mason Senior

) 1109,7

K Stabilnego Warostu

I 15725

PZU Stab. Wzr Mazurek fyp A

2 6.0

Amplico FIO Stab. Warostu

| 178,0

Lukas Sfabilnego Warosta
V3074

WS Zabezpieczenia Emeryt,
V2576

SKOK Sfab. Zrmiennej Alokacji
| 31,9

Movo Stabilnego Warostu

| 1859

Alllanz Stabilnego Werostu FI0

o

m Putawy - ustalenie
prawa do dywidendy
(2 zt na akcje).

m INPRO - poczatek oferty

popytu; INPRO jest firma
deweloperska z siedzibg
w Gdansku.

do sprzedazy akcji - po 2,04 zt
za sztuke - w wezwaniu ogto-
szonym przez MNI.

wybranych danych
finansowych za czwarty
kwartat 2010 r.

publicznej; publikacja
przedziatu, w jakim bedzie sig

] 20 ALLIANZ TFI - www.allianz.pl/#fi; 801 102 030; Deutsche Bank PBC, mBank, MultiBank, Raiffeisen Bank, KBL EPB, Eurobank, 3136
Pioneer Stabilnega Werastu BRE Wealth Management; CDM Pekao, DM PKO BP, DM BZ WBK, DM BDM, DM BPS; Xelion Doradcy Finansowi, Open Finance Pigneer Sfabilnege Werestu
r 15 PIONEER PEKAO TFI - www.pioneer.com.pl; 801 641 641; Bank Pekao, Bank BPH; CDM Pekao, ING Securities; -' 12716
Xelion Doradcy Finansowi -
+*KALENDARZ
CZWARTEK PIATEK miesci¢ cena akcji; PONIEDZIALEK, 24 STYCZNIA  SRODA, 26 STYCZNIA CZWARTEK, 27 STYCZNIA
20 STYCZNIA 21 STYCZNIA rozpoczecie budowy ksiegi m MIT - poczatek zapisow m PKN Orlen - publikacja m INPRO - podanie ceny

emisyjnej, po jakiej bedg
sprzedawane akcje
gdanskiego dewelopera. —c.a.




