Na lokacie to juz ,,mniej niz zero”

Lady Pank w latach 80. $piewat ,mniej niz zero” i w kontekscie inwestycyjnym
stowa tej piosenki okazaty sie niezwykle prorocze.

W tym roku stopy procentowe spadty bowiem w wielu krajach i nierzadko do
poziomu zera lub nizej. Do tego grona dotaczyta réwniez Polska, gdzie RPP
trzy razy obnizyta koszt pieniadza, w wyniku czego gtdwna stopa referencyjna
wynosi obecnie zaledwie 0,1% w skali roku. Utozsamiac jg mozna ze stopg
wolna od ryzyka, co oznacza mniej wiecej tyle, ze przy braku checi podjecia
ryzyka, zysk z kapitatu marginalnie jedynie przekroczy 0%.

Co jednak istotne, stopa ta nie uwzglednia kosztdw, a te czesto w mniejszym
badZ wiekszym stopniu trzeba poniesé. Jezeli je uwzglednimy, to okazad
sie moze, ze nominalnie i bez ryzyka zarobi¢ moze by¢ trudno. Zresztg to
wcale nie jest oderwany od rzeczywistosci przyktad. Stychaé juz bowiem
o tym, ze kwotowania dla duzych deponentéw w polskich bankach staty
sie ujemne. Zapewne tego konsekwencja sa zapowiedzi niektérych spétek
o checi lokowania swoich nadwyzek finansowych w obligacje. Te przy
dtuzszych okresach zapadalnosci maja wyzsze oprocentowanie, ale w relacji
do inflacji wciaz pozostaje ono mato atrakcyjne. Pamieta¢ bowiem trzeba,
ze w powyzszych przyktadach nie uwzgledniono inflacji, ktéra przeciez
systematycznie eroduje wartos$¢ pieniadza.

Owszem, wiekszo$¢ prognoz wskazuje na spadek tempa wzrostu cen, ktére
z poczatkiem przysztego roku okazaé sie moze ujemne. Jednakze cel
inflacyjny Narodowego Banku Polskiego sie nie zmienit i nadal wynosi 2,5%.
Przyjecie zatozenia dodatniego Sredniorocznego poziomu inflacji trudno
nazwac wiec pozbawionym sensu, tylko dlatego, ze przejsciowo pojawic sie
moze okres deflacji. Notabene w Polsce ze spadkiem cen juz mieliSmy do
czynienia i to przy zdecydowanie wyzszych stopach procentowych, ktérych
poziomu wdwczas nie obnizono.

Zapewne minie troche czasu zanim przecietny Kowalski zauwazy, ze depozyty
w banku nic nie ptaca, a bardzo bezpieczne fundusze moga mie¢ trudnosci
z wygenerowaniem w perspektywie roku konkurencyjnych stép zwrotu.
Tym samym, aby zarobié, uwzgledni¢ trzeba bedzie w swoim portfelu
rozwigzania z wbudowanym mniejszym badz wiekszym ryzykiem. Z jednej
strony moze to tchnaé nieco zycia na warszawski parkiet, ale z drugiej
moze rodzi¢ pokuse poszukiwania alternatywnych rozwigzan i to najlepiej
z ,gwarantowanym” wysokim dochodem. Mimo Ze kolejne tego typu produkty
ponosza kleske, to niestety adeptéw tego typu ryzykownych rozwiazan
zapewne nie zabraknie. Mozna mie¢ tylko nadzieje, ze przypadki Amber
Golda, GetBacka, a ostatnio condohoteli na tyle wbijg sie w $wiadomo$¢,
ze wiecej 0séb zrozumie ztotg zasade, iz bez ryzyka to zysku niestety nie
bedzie - szczegblnie teraz.

tukasz Bugaj, CFA
Menedzer Komunikacji Inwestycyjnej
Doradca Inwestycyjny




