Jak profesjonalnie inwestowac
w papilery wartosciowe

Zarzadzanie portfelem papieréw wartosciowych stato sie obecnie
profesja jak kazda inna. Setki ludzi na catym Swiecie stara
sie zoptymalizowaé portfele tak pod wzgledem dopasowania do
potrzeb klienta - wtasciciela aktywéw, jak i do warunkodw
panujacych na rynku kapitatowym. Na profesjonalizacji zyskuja
oczywiscie klienci.

Inng konsekwencjg tego procesu jest takze zwiekszenie
efektywnosci rynku. Aktywne =zarzadzanie majgce na celu
uzyskanie ponadprzecietnych (ponadrynkowych) stdép zwrotu jest
w tej sytuacji utrudnione, szczegdlnie jesli nie dysponuje sie
odpowiednimi narzedziami oraz bardzo dobrym dostepem do
informacji.

Inwestowanie na rynku kapitatowym powinno by¢ traktowane jako
proces ciggty. Sktada sie on z kilku faz. Po pierwsze nalezy
doktadnie rozpozna¢ potrzeby inwestora oraz jego ograniczenia.
Na tej podstawie tworzona jest odpowiednia strategia
inwestycyjna. Jednocze$nie jednak nalezy mie¢ na uwadze to co
dzieje sie na rynku kapitatowym oraz wielko$¢ stép zwrotu
mozliwych do osiggniecia.

Po analizie uwarunkowan dotyczacych tak klienta, jak i rynku
kapitatowego, budowany jest portfel. Na tym jednak zadanie
zarzadzajacych nie konczy sie. Oba bowiem zespoty czynnikodw
moga 1 zwykle ulegajg zmianie. Z powodu zmian sytuacji
materialnej czy tez stratyfikacji celdow, inwestor moze nie
akceptowac¢ dotychczasowego poziomu ryzyka, czy tez przeciwnie
moze zgdac, aby jego portfel stat sie agresywniejszy w celu
osiggniecia wyzszej stopy zwrotu. Réwniez rynek kapitatowy
podlega nieustajgcym zmianom. Dotyczy to uwarunkowan
makroekonomicznych oraz procesdw zachodzgcych na poziomie
pojedynczych emitentdéw. Sprawia to, ze portfel optymalny
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dzisiaj z requty przestaje takim by¢ za tydzien czy miesigc. W
tym wypadku nalezy jednak rozwazy¢ czy koszty transakcyjne
rownowazg optymalizowanie portfela.

W koncu niezbedna jest okresowa analiza osigganych wynikow.
Powinna ona okresla¢, w jakim stopniu zatozenia, przy ktérych
podejmowalismy inwestycje zostatly speinione, jaka stopa zwrotu
zostata osiggnieta, jakie byty Zrodta zysku/straty oraz jakie
ryzyko zostato poniesione.

Strategia inwestycyjna

Rozpatrujgc kwestie budowania strategii inwestycyjnej nalezy
dokona¢ rozréznienia miedzy osobami fizycznymi a instytucjami.
Po pierwsze te dwie grupy inwestoréw inaczej postrzegajg i
definiuja ryzyko inwestycyjne. Instytucje na o0g6t akceptuja
takie miary statystyczne jak standardowe odchylenie czy
tracking error, a jesli chodzi o wyniki to patrzg raczej na
to, o ile stopa zwrotu z portfela przekroczyta stope
odniesienia. Z kolei osoby fizyczne zwracajg matg uwage na
samo ryzyko a bardziej zainteresowane sg bezwzgledng stopa
zwrotu. Poza tym osoby fizyczne nieufnie sa nastawione do
instrumentéw, ktérych nie znajg. Uwazajg na przyktad, ze
instrumenty pochodne s3a obarczone bardzo wysokim ryzykiem,
podczas gdy w istocie czesto sg one uzywane w celu redukcji
ogélnego poziomu ryzyka.

Réznice miedzy osobami fizycznymi oraz instytucjami zauwazy¢
mozna roéwniez przy definicji celéw, jakie inwestycja ma
osiggng¢. I tak w przypadku osob fizycznych wyréznié¢ mozna
krotkoterminowe cele o duzym znaczeniu (np. zakup domu,
wyksztatcenie dzieci), cele ditugoterminowe o duzym znaczeniu
(np. zabezpieczenie godziwych dochodéw po przejsciu na
emeryture, posag dla dziecka) oraz cele o mniejszym znaczeniu
(np. zakup drogiego samochodu, darowizna dla fundacji). W
przypadku inwestoréw instytucjonalnych z kolei cele wynikajg
raczej z natury prowadzonej przez nich dziatalno$ci, obecnej i
spodziewanej struktury aktywéw i pasywOw oraz potrzeb



inwestycyjnych. Z regquty przedsiebiorstwa 1inwestuja
krotkoterminowe nadwyzki finansowe, celem bedzie wiec
utrzymanie realnej wartos$ci kapitatdéw. W przypadku z kolei
fundacji celem jest finansowanie okreslonych programow
roztozonych na wiele lat, co daje mozliwo$¢ troche bardziej
agresywnego inwestowania.

Nastepnym krokiem jest zdefiniowanie ryzyka i ustalenie
maksymalnego akceptowanego jego poziomu. Ryzyko to jest Scisle
uzaleznione od celéw, ktore ma osiggng¢ dana inwestycja.
Czesto twierdzi sie na przyktad, ze posiadanie akcji jest
bardziej ryzykowne niz zakup obligacji. Rozwazmy jednak
trzydziestolatka, ktéry oszczedza z mySlag o swojej przysztej
emeryturze. Gtoéwnym czynnikiem ryzyka jest dla niego utrata
realnej wartosci posiadanego kapitatu w dtugim okresie. Akcje,
stanowigc roszczenie w stosunku do realnych aktywéw, sg w tym
wypadku lepszym zabezpieczeniem niz instrumenty dtuzne. Prawdg
jest, ze zmienno$¢ cen akcji jest wieksza niz cen obligacji —
czy jednak inwestor ten powinien martwi¢ sie o wahania cen
akcji w krotkim okresie, skoro wcale nie zamierza on
likwidowa¢ swojej pozycji przez nastepne kilkadziesigt lat?
Podobnie przedsiebiorstwo lokujgce krétkoterminowe nadwyzki
finansowe powinno unika¢ obligacji o dtugim terminie wykupu ze
wzgledu na stosunkowo wysokie ryzyko zmiany stdép procentowych.

0gdélnie rzecz biorgc ryzyko jest oczywisScie czyms$
niepozadanym; dodatkowe ryzyko ponoszone powinno by¢ tylko w
celu osiggniecia wiekszych korzysci. Systematyczne podejscie
do tej kwestii ma na celu zdefiniowanie 1 zmierzenie ryzyka
oraz jego zminimalizowanie majgc na uwadze realizacje celu
inwestycyjnego.

Jak wiec mozna mierzy¢ ryzyko inwestycyjne? Swego czasu
najbardziej popularng miarg by*o odchylenie standardowe
okreslajgce zmiennos¢ cen poszczegélnych instrumentéw Llub
catego portfela. Jak sie okazuje jednak, odchylenie
standardowe ma szereg niepozadanych cech. Przede wszystkim
jego konstrukcja jest taka, ze jednakowo traktuje ona



odchylenia stopy zwrotu od Sredniej w goére, jak i w dét (a
przeciez odchylen w gbére inwestorzy nie traktujg raczej jako
czego$ nieprzyjemnego). W przypadku za$ instrumentéw o
nieliniowych stopach zwrotu (np. opcje), odchylenie
standardowe robi sie wrecz nieuzyteczne, jako, ze zmiennos$¢
tych instrumentéw jest niesymetryczna. Na przyktad zakup opcji
wigze sie z relatywnie wysokim ryzykiem straty, ale strata ta
jest ograniczona, podczas gdy zysk jest nieograniczony, ale
tez coraz mniej prawdopodobny.

Inng miarg powszechnie wykorzystywang jest beta. Zaktada sie,
ze ryzyko inwestycyjne mozna podzieli¢ na ryzyko systematyczne
(a wiec oddziatywujgce na wszystkie instrumenty) oraz
niesystematyczne (oddziat*ywujgce tylko na poszczegdlne
instrumenty lub ich grupy). Jako, ze te ostatnie mozna
wyeliminowa¢ poprzez dywersyfikacje, zadaniem bety jest
mierzenie ryzyka systematycznego. Dla przyktadu jesli dana
akcja ma beta rdéwne 1,3 oznacza to, ze zmiennos¢ jej ceny jest
0 30% wieksza niz zmiennos¢ catego rynku akcji.

W ostatnich latach pojawit*a sie nowa miara ryzyka: VAR (value
at risk). VAR odpowiada na pytanie o ile maksymalnie moze
spas¢ wartos¢ inwestycji w okreslonym przedziale czasu i z
okreslonym z gory prawdopodobienstwem. Jesli wiec przyktadowo
obliczenia dokonywane sg dla okresu jednego miesigca i VAR
wynosi 10 tys. zt na poziomie pewnosci rownym 95%, oznacza to,
ze srednio tylko w jednym wypadku na dwadziescia (5%) portfel
na przestrzeni tego okresu straci wiecej niz 10 tys. z*%.

Niewgtpliwg zaletg VAR jest przedstawienie ryzyka w
skondensowany i zrozumiaty sposdb. Odpowiednia metodologia
pozwala tez na wyodrebnienie poszczegdélnych czynnikdéw ryzyka i
zmierzenie ich wptywu na catosSciowy profil portfela. Z drugiej
jednak strony VAR skupia sie na jednym punkcie podczas gdy
bardziej uzyteczna bytaby znajomos$¢ wiekszego zakresu rozktadu
stép zwrotu z danej inwestycji. Pojawiajg sie poza tym
problemy z wyliczeniem VAR. Jedne metody opierajg sie na
danych historycznych, sa jednak mato elastyczne 1 wymagaja



rozbudowanej bazy danych, ktdéra dodatkowo nie musi by¢
reprezentatywna na uzytek przysztosci. Inne metody stosuja
modele symulacyjne, ktdére z kolei sg trudniejsze w konstrukcji
1 interpretacji.

Inng nowoczesng miarg ryzyka jest tzw. tracking error, ktéry
mierzy Srednie odchylenie zmiany wartosci portfela w stosunku
do zmiany wartosci stopy odniesienia na przestrzeni danego
okresu. Wielkos¢ ta pokazuje wiec jak bardzo dynamiczne sa
wzgledne zmiany wartosci portfela.

Jak by*o juz powiedziane wczed$niej niepozgdane ryzyko nalezy
minimalizowa¢. Mozna to robi¢ na kilka sposobdw.
Najwazniejszym z nich jest dywersyfikacja. W ten sposéb
unikamy nadmiernego ryzyka zwigzanego z pojedynczym
instrumentem (emitentem). Nawet najlepsza spotka moze popas¢ w
ktopoty finansowe co spowodowa¢ moze duzy spadek ceny jej
akcji czy wyemitowanej przez nig obligacji. Badania praktyczne
pokazujg, ze najwieksze korzysci z dywersyfikacji osiggane sg
przy zwiekszaniu liczby papieréw wartosSciowych w portfelu do
okoto 20, podczas gdy dalszy wzrost przynoszgc mato korzysci
zwieksza koszty transakcyjne oraz koszty zwigzane z
analizowaniem wiekszej liczby papieréw. Wazna jest jednak nie
tylko bezwzgledna liczba, ale rowniez przekrdéj sektorowy czy
segmentowy. Na przyktad jesli strategia nie zak*ada
preferencji w stosunku do danego sektora, to kupowanie
wytgcznie spétek z sektora technologii informatycznych
wystawia inwestora na duze ryzyko pogorszenia klimatu
inwestycyjnego zwigzanego z tym sektorem (na skutek na
przyktad ostabienia stopy wzrostu w branzy).

Pochodng celu inwestycyjnego oraz poziomu akceptowalnego
ryzyka jest okres$lenie horyzontu inwestycyjnego, wymaganej
ptynnosci oraz stopy odniesienia, do ktdérej poréwnywaé sie
bedzie wyniki osiggniete na portfelu.

Inwestorzy instytucjonalni powinni bra¢ pod uwage dodatkowo
aspekt podatkowy (dotyczy to réwniez oséb fizycznych, w



wiekszo$ci jednak wypadkédw dochody zwigzane z inwestycjami na
rynku kapitatowym sg dla osdb fizycznych wolne od podatku).
Realizacja zysku pocigga bowiem ze sobg konieczno$¢ zaptacenia
podatku, podczas gdy strata pozwala na jej odliczenie od
podstawy opodatkowania. Ostatecznie wazna jest wiec stopa
zwrotu z inwestycji po opodatkowaniu. Z tego punktu widzenia w
przypadku portfela o dtugoterminowym horyzoncie czasowym,
racjonalnym wydaje sie rozwazenie inwestycji w obligacje o
dtugim terminie do wykupu. S3 one najbardziej wrazliwe na
zmiany stép procentowych. Profil ryzyka zwigzany z taka
inwestycjg jest jednak troche inny jesli uwzglednimy aspekt
podatkowy. Spadek bowiem ich ceny (w reakcji na wzrost stopy
procentowej) moze by¢ wykorzystany do dokonania zamiany na
obligacje, ktdérych ceny spadty w takim samym stopniu, co
powoduje obnizenie podstawy opodatkowania. Oczywis$cie od
pézniej zrealizowanego zysku trzeba bedzie podatek zaptacic,
niemniej jednak odroczenie tego w czasie przynosi oczywiste
korzysci.

Konstrukcja portfela

Konstrukcja portfela powinna by¢ wypadkowg zespotu uwarunkowan
dotyczacych inwestora oraz analizy mozliwo$ci inwestycyjnych.
Za najwazniejszg decyzje w tym wzgledzie uznaje sie alokacje
aktywéw wzgledem poszczegdlnych klas papierdw warto$ciowych:
akcji, obligacji oraz instrumentéw rynku pienieznego. Juz na
tym etapie mozna tez doktadniej okreslic¢ preferowane sektory
czy segmenty rynku. W przypadku akcji bytby to np. segment
spotek o duzej kapitalizacji lub tez spdtek z sektordw o
spodziewanej wysokiej stopie wzrostu (informatyka,
telekomunikacja). Dla inwestycji w obligacje moze to by¢
rozréoznienie miedzy rodzajem emitentoéw (Skarb Panstwa versus
korporacje) czy tez okres$lenie okreséw zapadalnos$ci.

Najprostszym podejsciem jest tzw. strategiczna alokacja
aktywow, gdzie wagi pozostajg niezmienne. W sytuacji
wzglednych zmian pozioméw cenowych poszczegdélnych klas



aktywow, dokonuje sie okresowego rebalansowania, a wiec
sprzedawania papierdw, ktorych cena wzrosta w celu kupna
papierdéw, ktdrych cena w poprzednim okresie spadita. W tym
wypadku przyjmuje sie, ze nie nastepuje zadna zmiana
uwarunkowan dotyczacych tak inwestora jak i otoczenia
rynkowego.

Bardziej ztozong formg jest taktyczna alokacja. W tym wypadku
zarzgdzajagcy dokonuje okresowego zwiekszenia (zmniejszenia)
udziatu akcji w oczekiwaniu na poprawe (pogorszeniu)
koniunktury na rynku akcji. Réwniez w tym podejsciu zaktada
sie, ze uwarunkowania dotyczgce klienta nie zmieniajg sie.

Inaczej jest w zintegrowanej alokacji aktywow, gdzie
uwzglednia sie zmiany tak dotyczgce klienta, jak 1 otoczenia
rynkowego. W tym przypadku nastepuje ciggte monitorowanie
profilu inwestora oraz otoczenia rynkowego, a alokacja aktywéw
jest dopasowana do zmieniajgcych sie uwarunkowan. Jest to wiec
metoda najtrudniejsza w realizacji, jednoczesnie jednak
prowadzi do tego, ze portfel zawsze odzwierciedla sytuacje
inwestora oraz rynku kapitatowego.

Szczegdlng metodg rebalansowania jest zabezpieczona alokacja
aktywéw. Zaktada sie w tym przypadku, ze tolerancja ryzyka
inwestora jest wprost proporcjonalna do wartos$ci portfela.. Na
wstepie wiec ustala sie minimalng wielkos¢, ponizej ktérej
wartos¢ portfela w zadnym wypadku nie moze spas¢. Nastepnie
gdy wartos¢ portfela obniza sie, aktywa o wyzszym poziomie
ryzyka (np. akcje) sprzedaje sie reinwestujac Srodki w aktywa
0 nizszym ryzyku (np. obligacje). Jesli wartos¢ portfela
zbliza sie do ustalonej kwoty minimalnej, catos¢ jest lokowana
w bezpieczne aktywa. Z kolei w przypadku wzrostu wartosci
portfela czes¢ agresywna jest odpowiednio zwiekszana, co
pozwala na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu, ale tez wigze sie z
wyzszym ryzykiem.

Inng wazng decyzja, ktéra nalezy podjgé¢ jest wybor miedzy
pasywnym i aktywnym podejsciem. Strategia pasywna polega na



replikacji portfela rynkowego (np. indeksowego). Gtownym
wyzwaniem przy tym podejsciu jest maksymalne przyblizenie
stopy zwrotu osigganej na portfelu do stopy osigganej przez
indeks bedgcy stopag odniesienia. Strategia aktywna z kolei
poszukuje dodatkowej stopy zwrotu (wyzszej niz rynkowa), coO
nastepuje gtéwnie poprzez market timing oraz udany dobdr
sektoréw i spétek do portfela. OczywisScie wigze sie to z
wyzszym ryzykiem. Wyzsze sg tez w tym wypadku koszty
transakcyjne oraz optaty. Wybér miedzy pasywng oraz aktywna
strategiag jest pochodng wiary w to, na ile rynek jest
efektywny oraz jakie sg szanse na to, ze zarzadzajacy jest w
stanie “pokonad rynek”, a wiec osiagnal ponadprzecietng stope
zwrotu.

Oba podejscia nie muszg zresztg byC traktowane roztgcznie.
Szczegdélnie w przypadku duzych inwestordow popularna jest
metoda inwestowania wiekszo$ci portfela (core portfolio)
zgodnie ze strategig pasywng, podczas gdy mniejsza jego czes$c
jest inwestowana w poszukiwaniu dodatkowej stopy zwrotu.

Dobér poszczegdlnych papierdow wartosciowych przy zatozeniu
aktywnej strategii nastepuje na podstawie analizy technicznej
badZ fundamentalnej (czesto obie metody stosowane sg *gcznie).
Przy tej ostatniej mozliwe sa dwa podejs$cia. W pierwszym z
nich tzw. top-down, analiza zaczyna sie na poziomie czynnikéw
makroekonomicznych (stopa wzrostu gospodarczego, inflacja,
poziom stép procentowych, kursy walutowe itd.), nastepnie
obejmuje branze (okreslenie najatrakcyjniejszych branz, oparte
na analizie makroekonomicznej), konczac ostatecznie na wyborze
akcji najlepszych spétek w najbardziej atrakcyjnych branzach.
Sama analiza spdétek sktada sie z dwoch elementédw. Po pierwsze
wiec badaniu podlegajg czynniki natury jakosSciowej takie jak
strategia spétki oraz metody jej realizacji, portfel
produktéw, sytuacja finansowa, przewagi konkurencyjne, jakos$¢
zarzgdu. Drugi element to waluacja stwierdzajgca czy biorac
pod uwage wszystkie wczesniej analizowane czynniki, biezgca
cena akcji jest wystarczajgco atrakcyjna.



W innym podej$ciu, tzw. bottom-up, poszukiwania
niedowartosciowanych akcji zaczynajg sie na poziomie spétek, a
to w jakiej branzy dziataja spétki nie jest tak istotne.
Nastepnie portfel jest optymalizowany biorgc pod uwage
oczekiwane stopy zwrotu, ryzyko oraz zaleznos$¢ od pewnych
zmiennych makroekonomicznych (np. aby unikng¢ duzego spadku
wartosci portfela w reakcji na obnizenie stopy wzrostu
gospodarczego).

Monitoring

Jak juz wczesniej zaznaczono monitorowanie polega na badaniu
czy zmienity sie czynniki warunkujagce budowe pierwotnego
portfela. Chodzi tu o dwa rodzaje czynnikéw. Pierwszy dotyczy
inwestora. Z powodu réznych okolicznosci ulega¢ zmianie mogaq
cele inwestycyjne, akceptowany poziom ryzyka, horyzont czasowy
czy tez wymagana ptynnosc¢.

Drugi zesp6t* czynnikdéw — dotyczacy rynku kapitatowego — jest
znacznie bardziej zmienny. Przede wszystkim wiec chodzi tu o
fluktuacje cen. Nalezy badac¢ czy zmiany te sa wynikiem
dostosowania do innych zmiennych takich jak sytuacja
fundamentalna spdétki lub uwarunkowania makroekonomiczne, czy
tez stanowig nieefektywnos¢, ktdérej wykorzystanie doprowadzid
moze do osiggniecia wyzszej stopy zwrotu. W krdétkim okresie
nalezy mie¢ réwniez na uwadze sentyment jaki panuje na rynku.
Coz bowiem z tego, ze uwazamy, iz cena akcji danej spétki jest
zbyt niska, kiedy i tak musimy ja sprzedal przed spodziewanym
przez nas dostosowaniem ceny w goére.

Wszystkie te zmiany powodowa¢ muszg dostosowanie portfela do
nowej sytuacji poprzez realokacje aktywéw w ramach
poszczegdélnych klas aktywow Llub inny dobdr papieréw
wartosciowych w ramach danej klasy.

Analiza wynikow

Analiza wynikéw stuzy ocenie umiejetno$ci zarzagdzajgcego (badZ



inwestora) oraz zrozumienie jakie byty Zrdédta zyskdéw, a jakie
zrodta strat. Przyktadowo ogdlny przecietny wynik na portfelu
mégt by¢ spowodowany udang realokacjag aktywow w ramach
aktywnej alokacji aktywédw oraz nieudanym doborem spétek (lub
odwrotnie). Moze sie tez okazad, ze Swietnie zarzadzamy
portfelem papierdéw dtuznych a stabo portfelem akcji.

Podstawg analizy wynikéw jest pordwnanie osiggnietej stopy
zwrotu na portfelu do stopy odniesienia. Konieczne jest jednak
rowniez uwzglednienie poziomu ryzyka zwigzanego z osiggnieciem
okreslonego zysku. Jest bowiem oczywiste, ze z dwdch
zarzgdzajacych, ktérzy wypracowali identyczng stope zwrotu
lepszy jest ten, ktdéry ponosit mniejsze ryzyko.

Nalezy tez w tym miejscu uwzgledni¢ horyzont czasowy. Jes$li
sformutowalismy dtugoterminowg strategie, nie przyktadajmy
zbyt wielkiej wagi do wynikéw miesiecznych.

Do oceny wynikéw pomocne sg wskazZzniki takie jak miara
Treynora, Sharpa czy Jensena. Przyktadowo ta pierwsza jest
stosunkiem réznicy stopy zwrotu z portfela oraz tzw. stopy
wolnej od ryzyka do ryzyka portfela mierzonego poprzez beta.

Inwestor — zarzadzajacy

W praktyce istniejg dwie opcje inwestowania wolnych $rodkéw
finansowych.

a) inwestowanie we wtasnym zakresie

b) korzystanie z ustug firm wyspecjalizowanych w zarzadzaniu
aktywami.

Pierwsza opcja cho¢ charakteryzuje sie dos¢ duzag
elastycznoscig decyzyjng, jest czasochtonna i dla osiggania w
dtugim terminie efektywnych korzysci wymaga profesjonalnego
przygotowania.

W drugiej opcji inwestor za optata powierza swoje Srodki
instytucji profesjonalnie zajmujacej sie inwestowaniem aktywdw



na rynku finansowym. W ramach tej opcji nalezy wymienié przede
wszystkim fundusze inwestycyjne oraz firmy typu asset
management. Fundusze inwestycyjne sa wygodnym rozwigzaniem
szczegélnie dla os6b dysponujagcych niewielkimi Srodkami
finansowymi. Jednakze ta opcja charakteryzuje sie ograniczong
liczbg oferowanych strategii inwestycyjnych (szczegdélnie w
Polsce) oraz brakiem mozliwo$ci negocjowania optat za
zarzgdzanie. Osoby o zasobniejszych portfelach oraz klienci
instytucjonalni powinny rozwazy¢ powierzenie aktywdéw firmom
typu asset management. Korzystajgc z tej opcji klienci nie
tylko moga wynegocjowaé korzystniejsze warunki cenowe, ale
takze otrzymujg ustuge indywidualnie dopasowang do 1ich
potrzeb.

Zarzadzanie aktywami — aspekt prawny

Zarzgdzanie portfelem papierdéw wartosciowych opiera sie na
uregulowanej Kodeksem Cywilnym Kkonstrukcji prawnej
petnomocnictwa. W tym szczegdélnym przypadku oznacza to, ze
jako mocodawca Klient pozostanie wtasScicielem aktywoéw
finansowych zgromadzonych na rachunku inwestycyjnym i bedzie
ponosi¢ wszelkie skutki prawne dziatan petnomocnika.
Petnomocnikiem w przypadku podpisania umowy 0 zarzgdzanie
portfelem stanie sie firma zarzadzajgca aktywami, ktdéra bedzie
dokonywata transakcji w imieniu i na rachunek Klienta. Zatem
decydujgc sie na powierzenie swoich aktywéw finansowych,
Klient nie tylko uzyskuje przychdéd z zarzadzanego portfela,
ale takze ponosi ryzyko inwestycji. Peinomocnictwo stanowi
czes¢ Umowy ktorg podpisuje Klient. Umowa o zarzgdzanie
powinna w szczegdlnosSci okresla¢ uzgodniong strategie
inwestycyjng, wielkos¢ aktywéw wnoszonych do zarzadzania,
strukture i wysokos¢ ponoszonych optat za zarzadzanie oraz
spos6b ich pobierania. W Polsce nadz6r nad dziatalno$cig firm
zarzgdzajagcych sprawuje Komisja Papierdw Wartosciowych i
Gietd.



Zalety korzystania z ustug firm
zarzadzajacych

Gtowng zaletag korzystania z ustug firmy zarzadzajacej jest
oszczedno$¢ czasu, ktory trzeba poswieci¢ na analize rynku,
dobdér aktywdédw, dokonywanie transakcji oraz ciggte
monitorowanie portfela. Nie bez znaczenia jest tez efekt
skali. Asset managerowie zarzadzajgc aktywami w imieniu wielu
klientéw, majg lepsza pozycje negocjacyjng w stosunku do biur
maklerskich oraz bankdéw. Za niewielkg optate, otrzymujemy
profesjonalng ustuge bazujgcg na wyrafinowanych narzedziach
inwestycyjnych oraz dostepie do informacji z réznych Zrédet w
tym samym czasie.

ABN AMRO Asset Management (Polska) S.A.

ABN AMRO Asset Management (Polska) S.A. zajmuje sie
zarzagdzaniem portfelami papieréw warto$ciowych na zlecenie
klientdw instytucjonalnych oraz klientéw prywatnych. Spodtka
powstata 30 lipca 1997 r., a dzia*alno$¢ rozpoczelismy w maju
1998 r. po otrzymaniu 1licencji od Komisji Papierodw
Wartosciowych i Gietd. Wtascicielem spdétki jest holenderski
bank ABN AMRO Bank N.V., bedacy jednym z najwiekszych bankoéw
na swiecie.

Kazdy z naszych Klientéw obstugiwany jest przez Doradce ds
Portfeli czyli opiekuna rachunku. Zadaniem Doradcy ds Portfeli
jest m.in. zidentyfikowanie celu inwestycyjnego, horyzontu
inwestycyjnego, tolerancji ryzyka oraz innych preferencji
kazdego klienta. Na bazie tych informacji, opiekun wspdlnie z
Klientem buduje indywidualng strategie inwestycyjna
wykorzystujgc w tym celu dostepne modelowe portfele papierdw
wartosciowych. ABN AMRO Asset Management (Polska) S.A. oferuje
obecnie kilkanascie takich produktéw o zréznicowanym profilu
inwestycyjnym, od ochrony kapitatu po dynamiczny wzrost.
Wszystkie portfele sg zarzgdzane wedtug miedzynarodowych
standardéw ABN AMRO Asset Management.



Cechga wyrézniajgcag ABN AMRO Asset Management jest to, ze
proces podejmowania decyzji dotyczgcych zarzadzania aktywami
odbywa sie w ramach struktury Komitetéw Inwestycyjnych.
Komitety te sg forum, na ktdérym specjalisci wymieniajg opinie
na temat sytuacji na rynku, a takze podejmujg kluczowe decyzje
inwestycyjne. Taka struktura podejmowania decyzji zapewnia, ze
budujac portfele naszych klientéw uwzgledniamy wszelkie wedtug
nas istotne informacje oraz opinie réznych ekspertéw.

Na szczycie hierarchii znajduje sie Globalny Komitet
Inwestycyjny, ktdéry decyduje o zaangazowaniu jednostek ABN
AMRO Asset Management na poszczegélnych rynkach, a takze
wydaje rekomendacje dotyczace inwestowania w roézne instrumenty
finansowe. W sk*ad tego komitetu wchodzg zarzgdzajacy
portfelami o duzym dosSwiadczeniu i kwalifikacjach. W polskim
biurze zarzgdzania aktywami w regularnych odstepach czasu
obraduje Komitet Inwestycyjny na Polske. W sktad tego komitetu
wchodzg: prezes zarzadu ABN AMRO Asset Management (Polska)
S.A., zarzgdzajacy portfelami w ABN AMRO Asset Management
(Polska) S.A. oraz zarzadzajgcy funduszem ABN AMRO Eastern
European Equity Fund. Celem tych spotkan jest ocena
uwarunkowan ekonomicznych i politycznych w Polsce i ich wptywu
na ksztattowanie sie sytuacji na rynku kapitatowym. W czasie
obrad Komitetu decydujemy takze o modelowej alokacji aktywéw w
poszczegélnych portfelach modelowych, biorgc pod uwage
rekomendacje komitetu Globalnego. Wytyczne Komitetu sg punktem
odniesienia przy konstruowaniu portfeli poszczegdlnych
klientéw. Decyzje inwestycyjne, o tym jakie konkretnie papiery
wartosciowe znajdg sie w Panstwa portfelu podejmujg nasi
doradcy inwestycyjni.

ABN AMRO Asset Management zarzgdza aktywami w wysoko$ci ponad
150 miliardéw USD i posiada biura w 33 krajach, a gtéwnymi
centrami zarzgdzania aktywami sg Amsterdam, Londyn, Chicago 1
Hong Kong.

Andrzej Kosinski, Jacek Treumann



W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktore mogg stuzy¢ za wzdor do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze PanAstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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