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Kto jest sprawcà takiej hossy? – kszta∏towany
przez 17 lat rynek kapita∏owy w Polsce.

G∏ównymi „graczami“ tego rynku sà:
Otwarte Fundusze Emerytalne

Trzy z kilkunastu dzia∏ajàcych na polskim rynku zarzà-
dzajà aktywami przewy˝szajàcymi 50% wszystkich akty-
wów. 1/3 (?) aktywów lokowana jest w funduszach ak-
cyjnych. To jest szybko rosnàca góra pieni´dzy – ok 10
mld PLN (naszych obowiàzkowych sk∏adek na ZUS)
za 2005 rok stanowi popyt na fundusze akcyjne.
TFI (Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych)

Kilka z nich zarzàdza wi´kszoÊcià aktywów. W 2005
roku do Funduszy Inwestycyjnych trafi∏o dodatkowo 20
mld PLN i jest ich w zarzàdzaniu ju˝ powy˝ej 61 mld
PLN. Aktualnie trwa przenoszenie aktywów z lokat banko-
wych do TFI. Ten proces b´dzie trwa∏ do czasu wyrówna-
nia proporcji w formach oszcz´dzania Polaków
do mieszkaƒców krajów starej Unii Europejskiej. Ocenia
si´ i˝ TFI stanowià 10% oszcz´dnoÊci w Polsce (Euro-
pie 40%, USA 50%). Oznacza to przep∏yw – UWAGA:
ok. 250 mld PLN do TFI w ciàgu najbli˝szych lat.
Towarzystwa Ubezpieczeƒ na ˚ycie

Oferujà ubezpieczenia z funduszem kapita∏owym (trzy
najwi´ksze decydujà o rynku). Stabilnie rosnàce aktywa
kierowane sà do funduszy stabilnego wzrostu i dyna-
micznych, czyli ok 30% do funduszy akcyjnych.
Mrówki – tysiàce zorganizowanych (albo nie – jeszcze
nie!) doradców finansowych zbierajàcych sk∏adk´
od KLIENTA. To ONE zbudowa∏y aktywa do OFE, TUn˚,

a teraz zbierajà do TFI. Na polskim rynku dzia∏a zaledwie
kilkanaÊcie polskich firm ogólnopolskich zajmujàcych
si´ poÊrednictwem finansowym, oraz setki firm rodzin-
nych i tysiàce wielozawodowców majàcych w ofercie je-
den lub dwa produkty.

To ten segment rynku zdecyduje o kszta∏cie rynku kapi-
ta∏owego w Polsce!!! Doradcy finansowi majà szerszà ofer-
t´ ni˝ wy∏àczni przedstawiciele firm wymienionych wy˝ej
zobowiàzanych do pracy na wy∏àcznoÊç dla okreÊlonej in-
stytucji. To do doradców finansowych trafia oferta dziesià-
tek firm wchodzàcych na polski rynek z nowymi produkta-
mi Êwiatowymi: Franklin –Templeton, Credit Suisse, Mer-
rill Lynch, Superfund, Fidelity, Societe Generale...

Tworzy si´ nowe. Polski rynek nie jest (na szcz´Êcie)
rynkiem zamkni´tym. Zapominamy, ˝e od co najmniej
roku (Unia Europejska) obowiàzuje swobodny przep∏yw
kapita∏ów. Polskie oszcz´dnoÊci mogà byç inwestowane
w: Japonii, Chinach, Brazylii, USA, Rosji... i gdziekolwiek

indziej na Êwiecie. Rolà doradców jest wskazanie klien-
tom rynków rosnàcych, a wybór nale˝y do KLIENTA.
Âwiatowe fundusze (multifundusze) z wi´kszym prawdo-
podobieƒstwem dadzà zwrot z kapita∏u rz´du 20-30%
w 2006 roku ni˝ polska GPW z ograniczonà prywatyzacjà
– czyli brakiem poda˝y nowych aktywów.

Ni˝ej podpisany optuje za wypuszczaniem powietrza
z balona. Przedstawiam histori´ polskiej gie∏dy na przy-
k∏adzie rynku europejskiego (DAX) i amerykaƒskiego
(NASDAQ) – bez komentarza.

Pomagamy w budowaniu bezpiecznych portfeli inwe-
stycyjnych.
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GIE¸DA PAPIERÓW WARTOÂCIOWYCH
(BALON DO PRZEK¸UCIA, CZY DO WYPUSZCZENIA POWIETRZA?)!
W ciàgu trzech lat w funduszach akcyjnych mo˝na by∏o zarobiç powy˝ej 100% (liderzy
– powy˝ej 200%). W ostatnim roku GPW ostro przyspieszy∏a. Fundusze akcyjne da∏y za-
robek ok 40%, a liderzy (funduszy inwestycyjnych) powy˝ej 50%, a nawet 60%!!!
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