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Branza chemiczna
na trudne czasy

ezeli szukasz ryzykownej branzy nowych

technologii, na ktérej mozna zarobic kil-

kaset procent w bardzo krotkim czasie, to
branza chemiczna nie jest dla Ciebie. O zale-
tach inwestowania w stabilna, przewidywal-
ng branze "starej gospodarki" oraz o jednej
z najwiekszych prywatyzacji spotek panstwo-
wych w ostatnich latach opowiada Jerzy
Marciniak, Prezes Zarzadu Spotki Azoty
Tarnow S.A. (str. 12 - 14) [ |
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Szanowni Czytelnicy

awod inwestora gietdowego bywa niezwykle ciezkim zajeciem.
Ilez to sie przez lata nastuchatem skarg od inwestoréw, ktorzy
musza ciezko tlumaczy¢ si¢ znajomym, ze mimo tego, ze sa
wrekinami gieldowymi”, to nie mieszkaja w wielkiej
rezydencji, nie majg wlasnego jachtu i nie lataja wlasnym
samolotem. Tak to niestety jest, ze bycie inwestorem gietdowym, to
zarbwno doswiadczanie euforii przy wzrostach indeksow, jak i
czarna rozpacz przy gieldowych spadkach. Ciezka jest takze rola
komentatora rzeczywistosci podczas krachow gietdowych. We wstepie
,»,0d redakgji” w poprzednim numerze nieopatrznie pozwolitem sobie
na wyrazenie opinii, ze niektore spotki po ponad 70% przecenach
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moga wydawac sie tanie. Jakze, w kontekscie tego, ze mamy krach
gieldowy Srednio dwa razy w tygodniu, oberwato mi sie od
czytelnikow za tak lekkomyslne stwierdzenie. Wiem, wiem,
prosze nie krzyczed, nigdy nie jest tak tanio, Zeby nie mogto by¢
jeszcze taniej. Dla mnie to takze jest nauczka, ze w ciezkich
czasach wyrokowanie ,,juz za chwileczke bedzie lepiej” jest nad

wyraz ryzykowna czynnoscia.

Tymczasem, podobnie jak w zesztym numerze, w tych ciezkich =
czasach, chciatem zacheci¢ Panstwa do inwestycji we wtasng 4

wiedze. Takich inwestycji nigdy nie jest za wiele. Zapraszam
na konferencje Profesjonalny Inwestor, ktora odbedzie sie

w dniach 28-30 listopada w Miedzyzdrojach.

Zycze milej lektury.
Michat Mastowski

Niezalezny ranking
doradcow finansowych

hcesz wzig¢ kredyt na preferencyjnych

warunkach, zapewne mozesz bez obaw

skorzysta¢ z ustug firm oferujacych porady
finansowe (Expander, Open Finance, etc). A co
wowczas, gdy cheesz uzyskac jakakolwiek porade
dotyczacy inwestycji na gietdzie? Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych przeprowadzito na
przefomie sierpnia i wrze$nia badanie, w ktérym
oceniano kompetencje doradcow finansowych.
(st 6-11) |

Sopot, Costa
Blanca czy Dubaj?

ieruchomosci - praprzyczyna biezace-

go krachu. Czy jest jeszcze ktos kto

wcigz chee inwestowa¢ w nierucho-
mosci? Oczywiscie, ze tak! Takich inwestorow
jest bardzo duzo i wcale nie mam tu na mysli
tych, ktorzy kupuja akcje spotek deweloper-
skich. Bardziej mam na mysli inwestorow,
ktorzy kupuja konkretne nieruchomosci
w atrakeyjnych lokalizacjach. Eukasz Gebski
(str. 24 - 25) [ ]
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czasach galopujacej hossy
znakomita wiekszo$¢ inwe-
stycji na rynku kapitato-
wym, zarobwno indywidual-
nych jak i poprzez fundusze,
przynosi spektakularne stopy zwrotu. W takiej
sytuacji, swoboda wyrazania mysli przez
doradcéw finansowych na temat dostepnych
produktéw i ogolnych perspektyw rozwoju
gospodarczego nie jest razaca. Innymi stowy
nie ma znaczenia, co powie nam doradca,
skoro i tak osiagniemy zysk z inwestycji.
Sytuacja znaczaco zmienita si¢ wraz z nasta-
niem bessy, ktorej krajowi inwestorzy nie
doswiadczyli juz od kilku lat. Wraz z nadej-
Sciem dekoniunktury na rynku gietdowym,
oszczednosci ulokowane w jednostkach fun-
duszy inwestycyjnych zaczely topnie¢ w zastra-
szajacym tempie. Efekt ten zostal sztucznie
napedzony masowym umarzaniem jednostek
funduszy przez klientéw, nie przygotowanych
na duze wahania wartosci swojego portfela.
Czas bessy przyniost w ten sposob chude mie-
sigce nie tylko dla towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, ale rowniez dla rynku doradztwa
finansowego, cho¢ w drugim przypadku nega-
tywny efekt zostat w duzej mierze zniwelowa-
ny przez wzrastajacy popyt na kredyty miesz-
kaniowe.
Od poczatku roku do Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych docierajg infor-
macje o catkowicie chybionych inwestycjach,
na ktorych klienci funduszy inwestycyjnych
poniesli zatrwazajace straty. Krotki oglad kaz-
dej sprawy z osobna pozwala na postawienie
pytania, czy taki stan rzeczy wynika z niedo-
ktadnego oszacowania skfonnosci do ryzyka
klientéw funduszy, czy tez ze zbyt optymi-
stycznego przedstawienia perspektyw TFIL.
Kazdy inwestor ponosi osobista odpowie-
dzialnos¢ za swoje inwestycje, jednak wielu
z nich podjeto decyzje, opierajac sie na wizji
ponadprzecietnego zysku, prezentowanej wia-
$nie przez doradcéw finansowych.
Dlatego SII postanowito sprawdzi¢, jak radzi
sobie branza doradztwa finansowego w czasie,
gdy na Swiatowych rynkach panuje atmosfera
raczej nieprzychylna inwestorom. Podajac sie
za prywatnych przedsigbiorcow dysponujg-
cych kwota okoto pét miliona ztotych, a co
wazniejsze — za laikow w kwestiach finanso-
wych, odwiedziliimy najbardziej znane na
wroctawskim  rynku  przedstawicielstwa
doradztwa finansowego, proszac o porade na
temat inwestycji zwigzanych z naszymi wirtu-
alnymi oszczednosciami. Badaniu i ocenie
poddalismy pracownikéw Open Finance S.A.,
Expander Advisors Sp. z 0.0., Finamo SA.,
Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0, Bloom
Finanse Sp. z 0.0. oraz Money Expert SA.
Zdajac sobie sprawe z tego, ze uzyskane odpo-
wiedzi moga by¢ w duzej mierze zwigzane
bardziej z przygotowaniem samego doradcy,



niz z firma, ktora reprezentuje, udalismy sie do
co najmniej dwoch punktéw w trzech pierw-
szych przypadkach (pozostate firmy dysponu-
ja we Wroctawiu tylko jedna placowka).
Zadanie okazato si¢ bardzo czasochtonne,
jednak pozwolito na wyciggniecie wnioskow,
na podstawie ktorych nalezy podda¢ pod roz-
wage wykreslenie drugiego cztonu z terminu
,doradztwo finansowe".

Kazdemu odwiedzonemu doradcy przyznali-
Smy punkty w dziewigciu merytorycznych
kategoriach, wsrod ktorych

znalazly sie: dywersyfikacja

RANKING

pytanie o wysoko$¢ oszczednosci juz na pozio-
mie recepcji czy sekretariatu. Czyzby ilos¢
gotowki, jaka dysponujemy, miata wplyw na
jako$¢ obstugi lub przygotowanie doradcy,
z ktorym bedziemy rozmawiac?

Modne stowo: dywersyfikacja

Z ust kazdego doradcy wezeSniej czy pozniej
pada stowo dywersyfikacja, jednak spotkali-
$my si¢ z wieloma interpretacjami tego termi-
nu, z ktorych najczestsza jest
dywersyfikacja terytorialna.

inwestycji, opinia na temat Od pOCZthU roku do Czy jednak udajac sie do
sytuacji .ngz rynku kaptita{o- Stowarzyszenia f[ic;(radcy finémsowg%f’) mamy
wym, wiedza o prezentowa- . ak naprawi na rze-
nych produktaclil finanso- Inwestorow czywislt)a dyvfer‘zpyﬁkach tery-
wych, podatki( od {zysk(;);/lv Indywidualnych docie- tﬁrialnq l?aszego dlr);)rtfela,
z inwestycji kapitato s P . skoro wiekszo$¢ podmiotow,
prowizje,t?n]ﬂacjaf)komgl}t,arz rajq mf ormacj e o cat- bez ingerqencji ze Etrony klien-
na temat potencjalnych kowicie chyblonych ta, inwestuje w wielu kra-
%y.skéw, atak.Ze nieruchomo- inwestycjach, na kto- ]'{ach? .Pgdziai taki dokonu.je
Sci i surowce jako alternatyw- . . sie niejako automatycznie,
ne sposoby inwestowania. rych klienci f unduszy podobnie jak dywersyfikacja

Dodatkowo ocenialismy spo-
sob przyjecia nas jako klien-
tow i zapewnienie dyskrecji

inwestycyjnych poniesli

zatrwazajqce straty

rozumiana jako inwestowa-
nie w wiele branz. Tak
naprawde, decydujac sie na

W Czasie rozmowy,

Za kazda wyrazong opinie doradca otrzymywat
pie¢ lub dziesie¢ punktow, w zaleznosci od
stopnia zrozumienia tematu. Opinie razgco
naruszajace szeroko pojete normy etyczne lub
po prostu nieprawdziwe, otrzymywaly minus
pie¢ punktow. Zero punktéw przyznawalismy
w przypadku odpowiedzi wymijajacych lub ich
braku. W ten sposob kazdy doradca finansowy
otrzymat taczng ocene mieszczaca sie w zakresie
od minus piecdziesieciu do stu punktow.
Zapraszamy do zapoznania sie z naszym rapor-
tem, zaczynajac od pierwszych odczué¢ poja-
wiajacych si¢ zaraz po przekroczeniu progu
przedstawicielstwa doradztwa finansowego.

Warunki prowadzenia rozmowy

O ile kawy mogliSmy napic¢ sie wszedzie, to
zapewnienie dyskrecji w czasie rozmowy,
0 badz co badz niematych kwotach, nalezato
juz do rzadkosci. Zdecydowanie wyr6zni¢
nalezy w tym miejscu Xelion, gdzie rozmowa
toczyla sie za zamknietymi drzwiami, w spe-
gjalnie przeznaczonym do tego celu pomiesz-
czeniu. We wszystkich innych przypadkach
pytania o wysoko$¢ inwestycji mogly byc
fatwo ustyszane przez osoby postronne, a nie
przyszliSmy przeciez publicznie chwali¢ si¢
swoimi oszczednoSciami. Szczegolnie nagan-
nie oceni¢ nalezy warunki prowadzenia roz-
mowy w Finamo i Bloom Finanse. Z przykro-
Scig stwierdzamy réwniez funkcjonowanie
niepokojacej praktyki, w ktorej jako pierwsze
pada pytanie dotyczace zasobnosSci naszego
portfela. Dos¢ czestg praktyka bylo bowiem

zakup gotowej oferty inwe-
stycyjnej powinniSmy zastanowic sig, czy nie
warto zdywersyfikowa¢ swojego portfela,
decydujac si¢ na kombinacje kilku produktéow,
jak np. lokate w potaczeniu z funduszem akgji
i produktem strukturyzowanym. Niestety, w
wigkszo$ci przypadkéw sugerowano nam
inwestycje tylko w jeden z nich. Doradcom
umknat réwniez fakt, ze rynki kapitatowe
dzialaja na zasadzie naczyn potaczonych,
a dywersyfikacja terytorialna zacz?a

Juz pierwsze
nasze odczucia
byty zte. Okazato
sie, Zze moze byc
jeszcze gorzej

£

coraz mniejsze znaczenie. Inwestujac bowiem
tylko w jeden sektor narazamy sie na duze waha-
nia portfela, niezaleznie od miejsca inwestycji.

Opinia na temat sytuacji na rynku
kapitatowym

W czasie badania zadali$my szereg pytan doty-
czacych obecnej sytuacji na rynku kapitatowy,
zaréwno krajowym jak i zagranicznym. Duzy
nacisk potozylismy na kwestie zakonczenia
bessy. Ku naszemu zdumieniu, od co najmniej
potowy doradcow uslyszeliSmy, Ze wycena
akeji jest juz bardzo niska i na pewno nie
bedzie dalej spadal. Prym wioda tutaj firmy
najmniej doswiadczone na polskim rynku, jak
Bloom Fnanse czy Finamo. Jest to przyklad
wyjatkowo niebezpiecznego myslenia Zycze-
niowego, nie popartego absolutnie zadnymi
przestankami merytorycznymi. Z ust dorad-
cow nie padly zadne komentarze odnosnie
niewielkiego zaangazowania kapitatu zagra-
nicznego na krajowym rynku akgji, czy tez
ujemnego salda nabycia i umorzen jednostek
funduszy inwestycyjnych. Innymi stowy,
przedstawicielom wigkszosci firm doradczych
nie byly znane Zzadne przestanki Swiadczace
o pogorszeniu lub poprawie sytuacji na giet-
dzie. Zdecydowanie wiecej moglismy dowie-
dzie¢ sie, dokonujac codziennego przegladu
zagadnien gospodarczych na tamach najpo-
pularniejszej prasy. Pomimo niepoprawne-
go optymizmu, system szkolen pracowni-
czych na szczescie robi swoje i idea usred-
niania ceny jednostek funduszy lub akeji
nie jest doradcom obca. Dlatego tez
- wigkszosci przypadkow sugerowali oni
matyczne, roztozone w cza
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wanie Srodkéw finansowych. Znacznie
gorzej natomiast wypadli, udzielajac odpo-
wiedzi na pytanie, czy mamy obecnie dobry
moment na zakup produktu strukturyzo-
wanego lub jednostek uczestnictwa.
Najlepiej  zachowali si¢  doradcy
MoneyExpert oraz Xeliona, ktorzy zasuge-
rowali jedynie, ze by¢ moze
mamy do czynienia

sob produkt gwarantujacy kapitat moze by¢
jednoczesnie dochodowy; skoro samemu nie
rozumie sie mechanizméw jego dziatania? Co
prawda, od doradcy Finamo uslyszelismy, ze
istnieja opcje. Jednak trudno byto nam znalez¢
zrozumienie dla pokretnego wytlumaczenia
dotyczacego tego, na czym polega inwestowa-
nie w ten instrument finanso-
wy. W innych przypadkach

z poczatkiem odwrocenia CZQStO SPOty kamy Sie dowiedzieliSmy si¢ natomiast,
dekoniunktury na rynku z catkowitq ignoranch ze produkt strukturyzowany
akcji, wzbraniajac sie przy n GSZVCh pyt an jest ,,specjalnym  instrumen-

tym przed deklaracjami
i obietnicami. We wszyst-
kich innych przypadkach dowiedzielismy
sie, ze wycena akgji jest juz bardzo atrakcyj-
na, a indeksy na pewno nie beda juz spada-
ty. Dowdd? Piktogramiczne wykresy naszki-
cowane pobieznie dtugopisem, na ktérych
minimum WIG-u mamy juz od trzech tygo-
dni za soba.

Produkty finansowe

Jak mozna sie bylo spodziewal, majac na
uwadze trudna sytuacje na rynku, prym wsrod
produktoéw finansowych zdecydowanie wioda
lokaty strukturyzowane. Wielokrotnie kuszeni
bylismy obietnica gwarancji zwrotu kapitatu.
Oczywiscie nie sposob dowiedzie¢ sie od
doradcy, ze zwrot tej samej kwoty po kilku
latach jest tak naprawde strata, ktéra wynika
z braku potencjalnego zysku z inwestycji
w lokate bankowg lub papiery dtuzne. Nasze
doswiadczenia pokazuja jednak, Ze to "drob-
ne" niedopatrzenie jest tylko kropla w morzu
uchybien i naduzy¢, na ktére pozwalajg sobie
doradcy. Bo jak wyttumaczy¢

klientowi, w jaki spo-
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tem wymyslonym na potrze-
by bessy i marazmu" (Bloom
Finanse), ,,inwestycjg w indeksy” (Xelion - wie-
cej informacji nie uzyskaliSmy, doradca zastonit
sie tajemnica zawodowa), ,,innym rodzajem
aktywow" (Finamo), czy w koncu ,,zwykla
lokata, tylko dtuzsza” (Expander). Absolutnie
catkowitg ignorancja wobec dostepnych na
rynku ofert, czy tez, jak kto woli, wobec docie-
kliwego klienta, byt brak jakichkolwiek komen-
tarzy dotyczacych funduszy hedgingowych
i funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Wyglada na to, Ze oferta spoza ulotki reklamo-
wej nie jest interesujgca. Bardzo negatywnie
oceniliSmy ponadto jednego z doradcéw Bloom
Finanse, ktéry po zaprezentowaniu swojego
krytycznego nastawienia do produktéw struk-
turyzowanych, zasugerowat zakup jednostek
uczestnictwa agresywnego funduszu akgji za co
najmniej potowe naszych oszczednosci.

Potencjalne zyski

Rok spadkéw na $wiatowych gietdach na pewno
nauczyt wielu inwestorow indywidualnych pod-
chodzenia do inwestycji z duza

rezerwg i pokora,

STOWARZYSZENIE
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przez co przestali oni zlicza¢ w myslach spekta-
kularne, aczkolwiek wirtualne jeszcze zyski.
Podobnie ma sie sprawa z doradcami finanso-
wymi, co odebralismy jednak jako zmiane poli-
tyki marketingowej firmy, a nie jako zmiane
osobistego nastawienia jej pracownikow:
Najgorzej w zestawieniu wypadt pracownik
Bloom Finanse, przyjmujac prawie za pewnik
zysk z trzyletniej lokaty s wanej na
poziomie minimum czterdziestu procent. Z duzo
wiekszg rezerwa podchodza do obietnicy zysku
doradcy z wiekszym doswiadczeniem na pol-
skim rynku (Expander, Xelion, MoneyExpert).
Z drugiej strony, wcigz funkcjonuje pewien
rodzaj manipulacji wyobraZznig klienta, polegaja-
¢y na pokazaniu mu wykreséw sporzadzonych
na podstawie danych historycznych. Wyjasnijmy
zatem: nie mamy absolutnie nic przeciw danym
historycznym, przy jednoczesnym wyraznym
zastrzeZeniu, ze nie musza one by¢ i prawdopo-
dobnie nie beda powtorzone w najblizszej przy-
sztosci. A z tym byto juz znacznie gorzej.

Kwestie podatkowe i prowizje

Wiedza na temat prowizji jest generalnie mocna
strong doradcow finansowych. Poniewaz wyso-
kos¢ prowizji zalezy od rodzaju produktu finan-
sowego, jak rowniez od podmiotu oferujacego,
konkretne szczegbly nie sg tutaj zbyt istotne.
Niepokojaca jest natomiast tendencja, ze niewie-
le o prowizjach mozna si¢ od doradcy dowie-
dzie¢, zanim sie o nie wyraZznie nie zapyta,
szczegdlnie w przypadku przedwezesnego zakon-
czenia inwestycji. Zalecamy wiec potencjalnym
klientom nie tylko dociekliwo$¢ w kwestii pro-
wizji, ale rowniez uwazne czytanie regulaminéw.
Zdarzato sie bowiem, Ze przytapalismy specjali-
ste Expandera na pomytce. Ogdlnie znajomos¢
zagadnien zwigzanych z prowizjami oceniliSmy
bardzo dobrze. Szczegblne uznanie w naszych
oczach zyskat doradca MoneyExpert, ktory jako
jedyny podsunat pomyst z podziatem lokaty
strukturyzowanej na kilka mniejszych, co
W pewien sposob ogranicza koszty prowizji za
szybsze wyjcie z inwestycji. Nieco ubozsza
jest natomiast wiedza doradcow z zakresu
kwestii  podatkowych. Zwolnienie
z podatku Belki od zysku z inwestycji
opakowanej w polise nie jest w dzi-
siejszych czasach juz zadng nowoscia,
poniewaz méwi o tym kazda ulotka
reklamowa.  Jedynie = doradca
MoneyExpert bez wahania wskazat
podatkowe zalety funduszy parasolo-
wych, jak rowniez korzysci w nalicza-
niu podatku od zyskow z wiasnych
" inwestycji na rynku akji, ktore, w prze-
. ciwienstwie do funduszy inwestycyjnych,
‘mozna bilansowac¢ stratami.

Kazdemu odwiedzonemu doradcy
przyznalismy punkty w dziewieciu
merytorycznych kategoriach



Czy moze by¢ jeszcze gorzej?

Z przykrocia stwierdzamy; ze tak. Poniewaz na
rynku oferowane sg coraz czeSciej produkty
zwigzane z jedna branza (jak np. paliwowa,
energia odnawialng, uranem, zbozami, produk-
tami spozywczymi czy nieruchomosciami),
postanowilismy sprawdzi¢ wiedze doradcéw na
temat sytuacji na rynku surowcow, a szczegdlnie
ropy naftowej. Wniosek? Ilu doradcow, tyle
odpowiedzi. Od pracownika firmy doradczej na
pewno nie nalezy wymaga¢ znajomosci ceny
kontraktow na czarne ztoto, jednak ogolne roze-
znanie w obecnych trendach bytoby jak najbar-
dziej wskazane. Jedynie od doradcy Xeliona
uslyszeliSmy o znaczacej korekcie na rynku ropy.
Opinia zaopatrzona zostata dodatkowo cennym
komentarzem, iz ceny surowcOw majg nierzad-
ko charakter spekulacyjny i zwiazane s3 ze
Swiatows sytuacja geopolityczna, przez co jakie-
kolwiek prognozy moga by¢ niezwykle trudne
do sformutowania. Interesowata nas réwniez
znajomo$¢ zrodet obecnego kryzysu na rynku
akgji w Stanach Zjednoczonych, ktéry rozlat sie
nastepnie po calym Swiecie W tym miejscu
wysoko oceniliSmy rowniez specjaliste Xeliona,
ktory wyrazit ciekawa opinie na temat rynku
kredytéw hipotecznych oraz zwigzanych z nimi
zagrozen, wskazujac rowniez potencjalne kie-
runki zmian cen na rynku nieruchomosci.

RANKING

Najbardziej lakoniczne odpowiedzi uzyskalismy
na dos¢ szczegtowe pytania, ktore dotyczyly:
poziomu inflacji i bezrobocia, zaleznosci pomie-
dzy gtéwna stopa procentowa a zachowaniem
rynku akgji, kursow walut, czy tez produkgji
w skali kraju. A przeciez s to podstawowe infor-
magcje o kondycji gospodarki, przez co maja
niewatpliwy wplyw na zyski inwestoréw oraz
Kklientéw towarzystw funduszy inwestycyjnych
i bankéw. Nie trzeba miec specjalistycznego
wyksztatcenia, aby zna¢ podstawowe zaleznosci
wynikajace z praw ekonomii. Wystarczy spedzi¢

kilkanascie minut dziennie na lekturze prasy lub
dowolnego ekonomicznego portalu internetowe-
go. I tego wlasnie powinnismy wymaga¢ od
doradcow finansowych.

Mite zaskoczenie

Z dotychczasowej relacji wylaczylismy jednego
z doradcow Open Finance (na wykresie przedsta-
wionego jako Open Finance II), ktory jest nie-
kwestionowanym zwycigzca naszego zestawie-
nia. ZostaliSmy pozytywnie zaskoczeni jego rze-

Jeden
z doradcow

Open Finance
spetnit wszystkie
nasze wymagania
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telnym podejsciem do klienta i bardzo dobrym
przygotowaniem merytorycznym. Na kazde pyta-
nie uzyskalismy treSciwg odpowiedz, w ktorej
trudno byto nam doszuka¢ sie btedow: Doradca
potrzebowat jedynie kilku minut, aby sprawnie
zbada¢ nasze preferencje dotyczace ryzyka i ptyn-
nosci inwestycji. Bez wahania zaproponowat
rowniez kilka planéw inwestycyjnych, z ktérych
kazdy opierat sie na podziale kapitatu pomiedzy
lokaty; fundusze inwestycyjne i produkty struktu-
ryzowane. Poprawnie opisat podstawowe zalez-

nosci ekonomiczne, a takze skomentowat poziom
inflagji i cel inflacyjny;, powotujac si¢ przy tym na
komunikaty publikowane po posiedzeniu Rady
Polityki Pienigznej. Krotko mowigc, spetnit
wszystkie kryteria, ktérymi postuzylismy sie w
przygotowania rankingu. Warto zwrdci¢ rowniez
uwagg, ze byl jedynym doradca wielokrotnie i
stanowczo przestrzegajacym nas przed pochop-
nymi decyzjami i zbyt ryzykowng inwestycja.
Niestety, wizyta w innym punkcie doradztwa
Open Finance przekonata nas, ze jest to przypa-

dek zupetnie odosobniony, wynikajacy raczej
 osobistego zaangazowania doradcy niz z ogblnie
pojetej jakosci Swiadczonych ustug,

Czym kierowac sie przy wyborze
doradcy finansowego?

® Pamietajmy, iz doradca finansowy nie jest
doradcg inwestycyjnym, ktory musi przed uzy-
skaniem tytutu zdac rygorystyczne egzaminy
z posiadanej wiedzy. Wazne jest, aby przy podej-

Doradcy finansowi a kryteria rankingu

Doradca
Bloom Expander Finamo MoneyExpert | Open Finance | | Open Finance I Xelion
Kryterium
Na poczatku Na poczatku Osobne
Warunki pytanie pytanie Dyskrecja Dyskrecja Dyskrecja mieszczenie
prowadzenia Brak dyskrecji 0 zasobnos¢ 0zasobnos¢ | na przyzwoitym | na przyzwoitym | na przyzwoitym d%O rowadzenia
rozmowy portfela, brak | portfela, brak poziomie poziomie poziomie P
. .. rozmowy
dyskrecji dyskrecji
Terytorialna, bran-
Dywersyfikacja . Z0Wa, na pozio- .
inwestycji Terytorialna e produktow Terytorialna
finansowych
Bardzo dobra zna-
jomosc trendow
- . na rynku akgji,
Oplnla“ Brak Qalszych Wycena Brak qalszych Jest duza Brak c’ialszych wallt, suroweow | Nie pojawily sie
o sytuacji spadkow, ceny o spadkow, ceny szansa na spadkow, ceny . .
- akcji jest - . - oraz nieruchomo- | jeszcze sygnaty
na rynku akcji osiagnety - akcji osiagnety |  odwrocenie akcji osiagnety 2 . 2
. L atrakcyjna - . L sci, a takze 0 koncu bessy
kapitatowym minimum minimum dekoniunktury minimum
podstawowych
zaleznosci
ekonomicznych
Krytyczne
odejicie do Preferowane Preferowane Preferowane Preferowana kom- Preferowane
P , produkty struk- produkty Preferowane | produkty struk- s produkty struk-
produktow binacja produk-
turyzowane | strukturyzowa- | produkty struk- |  turyzowane , turyzowane
Produkty strukturyzowa- . tow strukturyzo- .
. (brak znajomo- | ne (dobrazna- | turyzowane (struktura (struktura jest
finansowe nych, prefero- | . v | . . . wanych, funduszy
sci konstrukcji | jomosc kon- | (podziat polisy jest zwykta 0 to forma
wane fundusze : b . P akcji oraz lokat . .
. takiego strukcji takie- | na kilka czesci) | lokata, tylko inwestycji
akcji (nawet do . bankowych )
50% inwesty) produktu) go produktu) wydtuzona) w indeksy)
Potencialna Potencjalna stopa
Potencjalna ) Prezentowanie Potencjalna | zwrotu uzaleznio- )
Produkt struktu- stopa zwrotu . . Prezentowanie
. stopa zwrotu danych histo- stopa zwrotu naod stopnia .
] ryzowany moze oparta o dane . danych histo-
Zyski Y oparta o dane . rycznych, brak | opartaodane | ryzyka zwiazanego
przyniesc do 40% hi historyczne - . rycznych, brak
K istoryczne (zysk do deklaracji historyczne z konkretna kom- deklaracii zysku
7 (zysk do 30%) zysku (zysk do 40%) binacja
15-20%) ;
produktow
Dobra znajo- Bardzo dobra
mos¢ prowizji za . Bardzo dobra . . znajomosc Bardzo dobra zna- | Bardzo dobra
Dobra znajo- Y Prowizja zalezy S Y L .,
zakup produktu, . . Znajomosc ) zagadnien zwia- | jomosc zagadnien Znajomosc
.. . mosC prowizji oy od produktow, B . Ny
Prowizje nalezato sie . zagadnien zanych z prowi- | zwiazanych z pro- zagadnien
, za zakup i zby- ; brak przykta- L RO h
dopytac o pro- . ) zwiazanych , Zjami, poparta | wizjami, liczne zwiazanych
o . cie produktow A dow : A
wizje za zbycie Z prowizjami wieloma przy- przyktady Z prowizjami
produktu ktadami
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mowaniu decyzji kierowa¢ si¢ merytorycznymi
argumentami, a nie jedynie zapewnieniami
i swobodnie wypowiadang opinig doradcy:

® jakos¢ ustug zaleze¢ moze nie tyle od firmy; ile
od zaangazowania danego pracownika;

® nalezy pamieta¢ o typowych ,naduzyciach”
doradcow (,,akcje nie beda juz tansze", "inflacja
dotyczy tylko lokat bankowych", powolywanie
sie na znanych analitykdw, manipulacje zwigza-
ne z prezentowaniem danych historycznych);

® istotne jest, aby dokladnie sprawdzi¢, gdzie
konczy sie Swiadczenie ,,ustug doradczych”.
Wigkszos¢ firm nie zasugeruje bowiem klientowi
rozwazenia np. zmniejszenia zaangazowania
w juz posiadanych produktach agresywnych,
w przypadku zmiany koniunktury na rynku.

® decyzje nalezy podejmowac bez pospiechu, bo
doradca finansowy nie bierze za nig Zadnej odpo-
wiedzialnosci. Dobrze jest takze zabra¢ na spotka-
nie z doradcg osobe, ktéra ma chociaz podstawy
wiedzy na temat rynku kapitatowego. PodkreSlamy;
iz niniejsze opracowanie nie jest wigzacym podsu-
mowaniem catosci rynku doradztwa finansowego
w skali kraju. Nasze badania dotycza jedynie wro-
clawskich doradcow: Nalezy takze podkresli¢ fakt,
iz rynek doradztwa finansowego nie jest rynkiem
regulowanym w rozumieniu prawnym. Zakres
kompetencji oraz przygotowanie merytoryczne
doradcy moze wiec r6znic si¢ znaczaco w zalezno-
4ci od przygotowania danego doradcy. |

WyniKi rankingu

Open Finance Il

80

60

MoneyExpert

40

Expander
Open
Finance |

~_Finamo
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AZOTY Tarndéw wreszcie na GPW

Realia funkcjonowania spétﬂ'hchemicznej

Chemia — stabilna
branza na trudne czasy

Wywiad z Prezesem Zarzgdu Jerzym Marciniakiem

Sprzedaz Azotow
w duzym stopniu realizowana jest na
rynkach unijnych. Czy Spoétka zabez-
piecza sie w jakis sposob przed ryzy-
kiem walutowym?

Potowa pozycji walu-
towej naszej Spotki jest zabezpieczana.
Stosujemy gtownie bezkosztowe instru-
menty- finansowe oferowane przez
banki. Dzieki aprecjacji euro i dolara
w stosunku do ztotego, juz nie jest to
az tak wielki problem.

W jak duzym stopniu zdywersyfiko-
wane sa zrodta przychodow Firmy?

W 2007 roku ponad 52% przychodow
generowata sprzedaz kaprolaktamu
i tworzyw konstrukcyjnych (POM
i poliamid). Nawozy (saletrzak i siar-
czan amonu) to okoto 29%, a chemi-

kalia (nitrozy, chlor) 9%. W tym roku
udziat saletrzaku i siarczanu amonu
bedzie wigkszy, bo ich Srednia cena za
okres III kwartat 2007 do III kwartat
2008 znacznie wzrosta.

Czy rozwdj rolnictwa, zdynamizowa-
ny m.in. przez dotacje unijne znaj-
duje odzwierciedlenie w sprzedazy
kierowanej do tego sektora?

Potwierdzaja to nasze wyniki — wzrost
przychodéw z tego obszaru naszej pro-
dukcji. Niewatpliwie jest to efekt korela-
cji pomiedzy poprawa sytuacji ekono-
micznej polskiego rolnictwa, a produ-
centami zywnosci i innymi odbiorcami
produkgji rolniczej, m.in. z sektora bio-
paliw. Dlatego w przysztym roku rozsze-
rzamy naszg oferte dla rolnictwa, m.in.
0 nowoczesne nawozy z zawartoScig
siarki, ktorych sktad bedzie mogt byc
dedykowany do warunkéw glebowych
w poszczegdlnych regionach dystrybucji.

W jak duzym stopniu wyniki Azotow
uzaleznione sa od zmiennosci cen
gazu? Czy spotka zabezpiecza sie
przed bardzo duza zmiennoscia tego
surowca?

Gaz to jeden z podstawowych naszych
surowcow. W ubieglym roku stanowit
ponad 20% wszystkich kosztow mate-
rialéw i energii. Srednio AZOTY zuzy-
waja okoto 250 mln metréw szeScien-
nych gazu rocznie, ale jest to okoto
cztery razy mniej niz np. Putawy
(Zaktady Azotowe Putawy SA - przyp.
red.). Mamy unikalng mozliwos¢ w
branzy: okolo 30% tego surowca juz
teraz czerpiemy ze zi6z lokalnych. To
w istotny sposob ogranicza koszty, jest
to gaz tanszy od sieciowego, poniewaz
jest on jakoSciowo gorszy (naazotowa-
ny) a my przystosowaliSmy linie pro-
dukcyjne do takiego gazu. W przyszto-
Sci, wraz z udostepnieniem do eksplo-
atacji nowych zt6z w naszym regionie,
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Kazdego dnia

do walki staje trzech
wirtualnych zawodnikéw
Chcesz by¢ na biezaco?
Czytaj:

Azymut

- strategie dla rynku

futures

e Strategie pisane przez praktyka,

a nie analityka
® Rzeczywiste krzywe kapitatu

® Reakcje na rozwdj wydarzen
on-line

® Wptyw psychologii ha strategie
inwestowania

Kazdego dnia Azymut Jarostawa
Augustynowicza znajdziesz na
www.sii.org.pl

udziat gazu lokalnego, powinien istotnie
wzrosnaé. ChcielibySmy by Zrédta te
gwarantowaty nam 50% zapotrzebowa-
nia na gaz. Z jednej strony przyniesie to
pozytywny efekt finansowy, z drugiej
zwiekszy bezpieczenstwo dostaw nieza-
leznych od gazu importowanego.

Program inwestycyjny Azotéw Tarnow
do roku 2011 opiewa na kwote 696
min zt. W jakiej fazie realizacji jest
ten program? Jaka cze$¢ sSrodkow
pozyskanych z gietdy Spotka zdotata do
tej pory juz wykorzystaé¢?

Program inwestycyjny realizujemy zgod-
nie z zatozeniami przyjetymi w prospek-
cie emisyjnym. Caty czas analizujemy
rébwniez obecne, nie najlepsze uwarun-
kowania gospodarcze. JesteSmy przygo-
towani, by reagowac i przede wszystkim
nie ponosi¢ za duzych kosztow poczat-
kowych inwestycji.

W dziatalnosci produkcyjnej, podobnie
jak w catej gospodarce wystepuje
cykliczno$¢. Duze spétki sa jednak
mniej elastyczne w przypadku tych

N szo$¢ firm, obserwujemy spo-
wolnienie koniunktury gospo-
| darczej nie tylko w branzy che-
micznej. Bardzo uwaznie obser-
1. wujemy sytuacje i tendencje w
srodowisku naszych odbiorcow.
Recesja w naszej branzy nie
powinna by¢ jednak tak dotkli-
wa i dtuga, jak w latach 2000-
2001.

-~ Jak ocenia Pan tegoroczna
prognoze wynikéow? Czy bedzie
ona zrealizowana, czy jest
szansa, aby zostata przekro-
czona? Jaki moze by¢ przyszty
rok?

Na razie nie weryfikujemy pro-
gnozy tegoroczne, ezyli przycho-
dy 1 326 mln zt i zysk netto 73,88 min
zt. Za sprawa niestabilnej sytuacji w
gospodarce Swiatowej nie jesteSmy w
stanie doktadnie przewidziec wynikow
za IV kwartal. Musimy mie¢ twarde
dane do precyzyjnych analiz, a na razie
sytuacja w calej Europie i na Swiecie
zmienia si¢ niemal z dnia na dzien.
Odpowiedzialne prognozowanie roku
przysztego jest rownie trudne.

Obecna cena rynkowa akcji jest sporo
nizsza od ceny emisyjnej. Co sadzi Pan
o cenie walorow? Czy odzwierciedla
ona rzeczywista wartosc Spotki?

Gteboki spadek cen naszych akcji jest
dla nas na pewno ciezkim dos$wiadcze-
niem. Dotyczy jednak ponad 90% pro-
cent waloréw notowanych na GPW, co
jednak w zaden sposob nas nie pociesza.
Oczywiscie, ze obecna cena akcji Azotow
W najmniejszym stopniu nie odzwiercie-
dla obecnej wartosci i kondycji naszego
przedsiebiorstwa, nie wspominajac juz o
jej perspektywach — nawet, jesli wezmie-
my pod uwage ostrozne szacunki doty-
czace sytuacji makroekonomicznej. W

Profil spotki Azoty Tarnow S.A.

aktady Azotowe w Tarnowie -
Moscicach S.A. (Azoty Tarndw S.A.)
sa jednym z najwiekszych polskich
firm chemicznych, przedsigbiorstwem sekto-

ra Wielkiej Syntezy Chemicznej i najwigk-
szym debiutantem na GPW w | potowie 2008
roku. Jest producentem tworzyw konstruk-
cyjnych (poliamidy, polioksymetylen, compo-

undy), kaprolaktamu, nawozow mineralnych
oraz jedynym w kraju producentem tworzyw
poliacetalowych (POM). Wedtug strategii
opracowanej przez Nafte Polska w 2009 roku
spotka Azoty Tarndw w ramach ,,aliansu che-
micznych gigantow” powotanego wraz z Ciech
SA i Zaktadami Azotowymi Kedzierzyn S.A.
(ZAK) moze przeja¢ Anwil SA.
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To co widzisz to tylko
wybrane artykuty
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w dystrybuciji
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