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POMOCNIK INWESTORA: OPROCENTOWANIE LOKAT

POROWNANIE OPROCENTOWANIA LOKAT BANKOWYCH
DO INFLACJI, WYNIKOW GIELDY W WARSZAWIE

CZYLI ILE MOZNA BYLO ZAROBIC BEZ RYZYKA

Czy inwestor moze zyski z funduszu poréwnac¢ do lokaty bankowej?
Czy to dobre poréwnanie? Czyli po co ten raport...

Oprocentowanie lokat bankowych w Polsce w latach 1992-2010.
Czyli jak bylo w przesztosci. I jak jest w ostatnich latach.

érednioroczny zysk z bezpiecznej inwestycji w ostatnich 1-19 lat.
Czyli ile dato sie zarobi¢ na lokatach w dtuzszym i krétszym okresie.

Porownanie: wyniki gietdy a oprocentowanie lokat bankowych
z uwzglednieniem inflacji. Wyniki mogg zaskakiwac.

Czy lokaty wygrywaja z inflacja?
Czyli interesujace poréwnanie.

Od inflacji nie odejmujemy podatku. Od zyskow z lokaty - tak.
Czyli krétka analiza poziomu oprocentowania lokat w ostatnich latach.

Kilka poréwnan do wynikéw funduszy
Czyli czy na pewno fundusze w diugim okresie wygrywaja z lokatg w banku?

Co dalej? Czyli co zrobi¢ gdy juz przemowity fakty?
Wierzy¢ reklamie? Czy wzigé sprawy w swoje rece?
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Gzy 1vSKI Z FUNDUSZU MOZNA PORGWNAG DO ... LOKATY BANKOWEI?

Wiele razy prowadzimy dyskusje na ten temat. Przedstawiciele branzy funduszy
inwestycyjnych wskazuja, ze nie mozna takiego poréwnania wykonac¢ dla np. funduszy akcji.

My uwazamy - i wielu prywatnych inwestorow, ze ... jak najbardziej tak.

Wyniki funduszu akcji — jako sprawdzian jakosci zarzadzania funduszem akcji -
powinny by¢ poréwnywane do indeksu gietdowego. Celem funduszu nie jest zapewniac zysk
dla inwestora. Celem funduszu akcji jest uzyskiwac¢ wyniki lepsze niz indeks gietdowy. Jezeli
gietda straci 50% a fundusz straci 40% to fundusz moze moéwi¢ o duzym sukcesie. Czego
nie moze powiedzie¢ inwestor.

Prywatny inwestor porownujac wyniki swoich inwestycji na rynku funduszy
inwestycyjnych powinien przyrownac sie jednak do lokaty bankowej. W koncu fundusze
wybrat dlatego, aby zarabia¢ wiecej niz mogt (w bezpieczny sposéb) zarabia¢ na lokacie
bankowej.

To rozsadne podejscie czesto neguje sie pokazujac, ze wysokie oprocentowanie lokat w
przesztosci przeciez nie wrdci. Warto zadac¢ sobie jednak pytanie - czy takie oprocentowanie
W przesztosci bylo czy tez nie? Czy kilkanascie lat temu inwestor nie stat przed podobnym
wyborem: wybra¢ lokate czy dtugoterminowg inwestycje w fundusz akcji? Wybierajac to
drugie rozwigzanie uzyskany wynik maogt by¢ (nierzadko) gorszy od lokaty bankowej, ktérg
wtedy mogt wybraé inwestor.

To prawda, Zze w przysziosci nie mozna liczy¢ na tak wysokie oprocentowanie lokat
bankowych jak wystepowato w przesztosci, w czasach wysokiej inflacji. Niestety wigze sie z
tym pewna prawidtowos¢ - wyniki gietdy oraz funduszy akcji beda nizsze niz w dalekiej
przesztosci - gdyz na wyniki gietdy (ceny akcji) miata posrednio wptyw wysoka inflacja
(windujaca wartosc¢ spotek). A tym samym - windujgca wyniki funduszy akcji.

OPROCENTOWANIE PRZECIETNYCH LOKAT W POLSCE W LATACH 1992-2010

Zyski z lokat bankowych w przesztoséci ksztattowaty sie w sposdb pokazany na ponizszym
wykresie. Kolorem zielonym oznaczono lata, gdy zyski z lokaty byly nizsze niz 10% w
danym roku. Poniewaz od marca 2002 wprowadzono podatek od zyskdw kapitatowych (tzw.
podatek Belki) to wyniki lokat po roku 2003 uwzgledniajg 19% ten podatek.

Dotyczy to takze dalszych obliczen (zyskéw w dtuzszym okresie), po kazdym roku najpierw
pobierany byt podatek, a dopiero to co pozostato wptacane byto na lokate na rok kolejny.

Warto wyraznie podkreslic — prezentowane jest przecietne oprocentowanie lokat
bankowych. W poszczegdlnych latach mozna bylo wybrac¢ lokaty o znacznie lepszym
(wyzszym) oprocentowaniu. Tym samym wyniki raportu sg ,zanizone”. Co - z punktu
widzenia dalszych analiz w raporcie jeszcze bardziej wskazuje dlaczego warto $swiadomie
zarzadza¢ wilasnymi inwestycjami.
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Oprocentowanie (przeciethych) lokat bankowych =

S w latach 1992 - 2011 (uwzglednia podatek po 2003 roku)
o ;abF’IEKUN INWESTORA

40,0% OPIEEKA WARTA INWESTYCJI
40,0%

35,0%

30,0%

258,0%

20,0%

15.0%

10,0%

5,0%

0,0%

1992 19583 1594 19585 1996 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2010

Zachecamy do pordwnania wynikow lokat bankowych z inflacja w dalszej czesci raportu.
Banki nie oferujg wysokich lokat tak po prostu. Jest to wynikiem wysokiej inflacji.

Naszym zdaniem: w rozwazaniach dotyczacych wynikéw funduszy inwestycyjnych nalezy
zawsze dokonaé poréwnania do inwestycji bez ryzyka. Na przyktad do lokaty bankowej.
Dopiero wtedy mozna mowic o skutecznosci wybranego rozwigzania.

SREDNIOROCZNE OPROCENTOWANIE PRZECIETNYCH LOKAT W OKRESIE 1- 19 LAT

Ile zarabiano na lokatach s$redniorocznie? W ostatnich 16 i wiecej latach byto to nawet
ponad 10% (czasem 14%) s$redniorocznie (juz po opodatkowaniu). Ponownie podkreslamy,
Zze jest to oprocentowanie przecietnych lokat bankowych. Mozna byto zarobi¢ wiecej,
nalezato tylko odszuka¢ najlepiej oprocentowang lokate w pierwszym dniu roku. W
poréwnaniach lokaty do innych metod inwestowania — warto miec¢ to na uwadze.

Srednioroczne oprocentowanie (przecietnych) lokat hankowych w ostatnich 1-19 lat =
e {dane na 1.1.2011) uwzglednia podatek poczawszy od 2003 roku (%
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Kolorem zielonym oznaczono okres czasu, w ktéorym srednioroczne oprocentowanie lokat
byto nizsze niz 5%.
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OPROCENTOWANIE LOKAT — W POROWNRANIU Z INFLACIA

Wyniki lokat bankowych (od roku 2003 uwzgledniajg podatek) w poréwnaniu do inflacji.
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Olnflacja M Przecietna lokata bankowa (po opodatkowaniu)
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Wykres przedstawia wyniki przecietnych lokat bankowych, nie tych najlepszych.

Na podstawie powyzszych danych mozna zauwazy¢ zaleznos¢: lokaty wygrywaja z inflacjg
nieznacznie. W wyjatkowych latach wynik lokaty byt nizszy niz inflacji - wynika to wprost z
metodologii — wybierania $redniej lokaty. Oraz ze sposobu liczenia inflacji (grudzien do
grudnia roku poprzedniego).

Mozemy zauwazy¢ nastepujacg zaleznosc:

= W roku 2005 inflacja byta znacznie nizsza niz w roku 2004. A lokaty w roku 2004
zarobity znacznie ponad inflacje. Podobna sytuacja miata miejsce w roku 2002 i kilku

wczesniejszych latach. Wyjasnienie jest stosunkowo proste.

Lokaty zawierane na

poczatku roku 2004 czy tez 2002 byly wysoko oprocentowane, poniewaz byto to spdjne
z wyzszg inflacjg. A dopiero w trakcie trwania lokaty inflacja znacznie sie obnizata -
natomiast warunki lokaty pozostawaty bez zmian.

= QOdwrotna sytuacja miata miejsce np. w roku 2007, gdzie przecietne lokaty zarabiaty
mniej niz inflacja. Tu mieliSmy do czynienia ze wzrostem inflacji w ciggu roku. Czyli
oprocentowanie lokaty byto zwigzane z niska inflacjg roku 2006 i oprocentowania lokaty
w ciggu jej trwania (przez caty 2007 rok) inwestor zmieni¢ nie mdgt. W trakcie roku
inflacja zwiekszyla sie. I w ten sposéb wiele lokat zarobito mniej niz wyniosta inflacja.
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OPROCENTOWANIE LOKAT — A SREDNIE WYNIKI GIELDY (INDEKS WIG)

Na tym wykresie juz uwzgledniono inflacje. Czyli sgq to wyniki zysku ,na czysto” ponad
inflacje. W przypadku indeksu WIG nie uwzgledniano podatku. W przypadku lokat - podatek
zostat uwzgledniony. Dodatkowo - caty czas sg to wyniki przecietnej lokaty bankowej.

Srednioroczny wynik ponad inflacje indeksu WIG ‘
oraz przecigtnych lokat bankowych %
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Na wykresie widzimy duzg zmienno$¢ wynikow gietdy. Ktdra czesto zarabiata znacznie
wiecej niz lokata bankowa. Co nie powinno by¢ zaskoczeniem. Natomiast im dalej siegamy
wstecz ta przewaga maleje - i przecietna gietdy (WIG) zarabia o kilka procent wiecej niz
lokata bankowa.

Warto doktadnie spojrze¢ na kolumny dla okresu 16 oraz 17 lat.

= QOstatnie 16 lat to okres od 1.1.1995 do 1.1.2011 - to data, w ktérej wyniki gietdy byty
prawie najnizsze w catej historii. To ,najwiekszy dotek” - czyli najlepszy moment do
zainwestowania pieniedzy. A wynik? Ledwie 1,5% S$redniorocznie wiekszy od przecietnej
lokaty bankowej...

= Ostatnie 17 lat - gdzie gietda wyraznie przegrywa z lokatg to sytuacja wyjatkowa -
akurat w styczniu 1994 roku ceny akcji na gietdzie byty bardzo wysokie, bliskie ,,gorki”,
po ktorej nastgpit znaczacy spadek cen akcji. Stad taka rozbieznosé.

Gielda zarabia wiecej niz lokata. To fakt. Jednak im dtuzszy okres badamy - tym ta
réznica jest mniejsza. Z punktu widzenia inwestujacych na rynku funduszy inwestycyjnych
powinno dac¢ to do myslenia. Wiele funduszy akcji w dlugim okresie zarabiatlo mniej
niz zysk gietdy. A tym samym bywato, ze zyski byly nizsze niz lokata bankowa.
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OPROCENTOWANIE PRZECIETNYCH LOKAT (2 PODATKIEM) W LICZBACH 1992-2010

Oprocentowanie przecietnych lokat (z uwzglednieniem podatku - poczawszy od roku 2003)
w poszczegolnych latach, oraz przez N lat:

» wroku 2010 = 3,3%, za okres 1 roku = 3,3%

= wroku 2009 = 4,8%, za okres 2 lat = 8,3% ($redniorocznie 4,0%).

roku 2008 = 3,1%, za okres 3 lat = 11,6% (Sredniorocznie 3,7%).
roku 2007 = 2,8%, za okres 4 lat = 14,8% (Sredniorocznie 3,5%).
roku 2006 = 3,0%, za okres 5 lat = 18,2% (Sredniorocznie 3,4%).
roku 2005 = 4,2%, za okres 6 lat = 23,2% (Sredniorocznie 3,5%).
roku 2004 = 2,8%, za okres 7 lat = 26,7% (Sredniorocznie 3,4%).
roku 2003 = 3,6%, za okres 8 lat = 31,3% ($redniorocznie 3,5%).
roku 2002 = 7,9%, za okres 9 lat = 41,7% (Sredniorocznie 3,9%).
roku 2001 = 15,0%, za okres 10 lat = 62,9% (Sredniorocznie 5,0%).
roku 2000 = 13,3%, za okres 11 lat = 84,6% (Sredniorocznie 5,7%).
roku 1999 = 11,9%, za okres 12 lat = 106,3% (Sredniorocznie 6,2%).
roku 1998 = 19,7%, za okres 13 lat = 147,0% (Sredniorocznie 7,2%).
roku 1997 = 18,9%, za okres 14 lat = 193,7% (Sredniorocznie 8,0%).
roku 1996 = 29,0%, za okres 15 lat = 278,8% ($r/rocznie 9,3%).
roku 1995 = 33,0%, za okres 16 lat = 403,9% ($r/rocznie 10,6%).
roku 1994 = 35,0%, za okres 17 lat = 580,2% ($r/rocznie 11,9%).
roku 1993 = 38,0%, za okres 18 lat = 838,7% ($r/rocznie 13,2%).
roku 1992 = 40,0%, za okres 19 lat = 1214,2 % (Sr/rocznie 14,5%).

£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ 2 2 2 g 2 2 2

OD INFLACJI NIE ODEIMUJEMY PODATKU. OD ZYSKOW Z LOKATY — TAK

To takie oczywiste. Ale warto powtorzy¢: lokata 4% przy inflacji 4% zarabia mniej niz
inflacja. Dotyczy to takze analiz w dtugim okresie.

Czesto zapominamy o wysokiej inflacji, ktdra miata miejsce w przesziosci. Wysoka inflacja-
to takze wysokie wyniki lokat bankowych. Tym samym diugoterminowe wyniki funduszy w
reklamie nalezy traktowa¢ z ostroznoscig. Ich faktyczny zysk ponad inflacje jest czesto
naprawde niewielki.
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DLA PRZYPOMNIENIA: INFLACIA W PoLSCE W LATACH 1990-2010

Dane o inflacji w Polsce (dostepne sg na stronach GUS') przedstawiajg sie nastepujaco.
Kolorem zielonym oznaczono lata, gdy inflacja byta nizsza niz 10% w danym roku.

Inflacja w Polsce w latach 1990 - 2010
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Interesujacy jest wykres s$redniorocznej inflacji w krotkim i diuzszym okresie. Kolorem
zielonym oznaczono okresy czasu, w ktdrych srednioroczna inflacja nie byta wyzsza niz 4%.

Tak wysoka inflacja skutkowata wysokim oprocentowaniem lokat bankowych w przesztosci.
Warto wiedzieé: inflacja miala wptyw na wyniki gieldy a tym samym funduszy akcji.
Wartosc¢ spotek podczas wysokiej inflacji rosta nawet gdy spétki niewiele zarabiaty. Ztotowka
to ztotowka. Jezeli ceny wzrosty kilkukrotnie - to takze warto$¢ spotek wyrazona w
ztotowkach wzrosta. Co pomogto gietdzie i inwestujacym na niej funduszom akcyjnym.

KILKA PRZYKEADOW: FUNDUSZE A LOKATA BANKOWA...

W ostatnich 10 latach (styczen 2001 do styczen 2011) fundusze akcji UniKorona, Arka,
Legg Mason, Aviva zarobity okoto 200%. W tym czasie przecietna lokata bankowa: 63% .

Uwzglednijmy w obliczeniach inflacje. W ostatnich 10 latach wyniosta 29,2%.

Warto wiedzieé: procentéw sie nie dodaje®. 200% minus 29,2% inflacji to: 132% zysku
ponad inflacje. W 10 lat. Jest to 8,8% s$redniorocznie ponad inflacje dla najlepszych
funduszy akcji.

Najgorsze fundusze akcji w 10 lat zarabiaty okoto 70%. Czyli minimalnie wiecej niz
przecietna lokata bankowa. 70% minus 29,2% inflacji to: 31,5% ponad inflacje. Co daje
$rednioroczny wynik na poziomie 2,7% ponad inflacje.

! http://www.stat.gov.pl/gus/5840 1634 PLK HTML.htm (aktualny na 10.02.2011)

2 wzér na inflacje znalez¢é mozna w raporcie na temat inflacji w Polsce dostepnym na stronie
www.opiekuninwestora.pl/raporty
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PORTAL OPIEXUN INWESTORA (WWW.OPIEKUNINWESTORA.PL)

Pomagamy podejmowa¢ $wiadome decyzje na rynku funduszy inwestycyjnych. Zamiast
przewidywaé przysztos¢ — po prostu reaguj na fakty. Jedyne, co nalezy zrobi¢ to posiadaé chocby
najprostsza strategie inwestowania i na biezaco monitorowa¢ wyniki funduszy inwestycyjnych.
W portalu poznasz gotowe strategie inwestycyjne a dla zainteresowanych porady w jaki sposéb
budowaé wiasne strategie inwestowania. Takze te na niepewne czasy i zasady inwestowania
wykorzystujgce fundusze zagraniczne. Inwestujac agresywnie nie musisz godzi¢ sie na duzg strate.
Nie musisz nawet $ledzi¢ wynikéw funduszy. Robi to w Twoim imieniu portal. Otrzymasz po prostu
wiadomos¢ e-mail/ SMS - ale tylko wtedy gdy wymagajg tego Twoje inwestycje. Analizujemy dane
i strategie dla ponad 1500 funduszy, polskich i zagranicznych dostepnych we wszystkich
platformach inwestycyjnych (takze polisy inwestycyjne). Dodatkowo waluty i indeksy gietdowe.
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Opiekun Inwestora to takze projekty szkoleniowe, w tym sztandarowe (ponad 110
edycji) szkolenia Fundusze to nie lokata, Fundusze to nie gra, oraz Masz polise
inwestycyjna - zacznij skutecznie inwestowadé, realizowane na terenie catego kraju.

Aktualny harmonogram szkolen: www.opiekuninwestora.pl/szkolenia
Opinie uczestnikow: www.opiekuninwestora.pl/opinie
Dodatkowe pytania: szkolenia@opiekuninwestora.pl
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Zacznij skutecznie inwestowac”. ‘m

W III kwartale 2009 roku portal otrzymat tytut Innowacja Roku 2009. Kapituta konkursu (Instytut
Innowacji FIRE oraz Ministerstwo Rozwoju Regionalnego) przyznata te nagrode (jednoczesnie
przyznajac portalowi jedna z najwyzszych ocen wsrod firm bioracych udziat w konkursie)
za: system powiadomien i alarméw oraz system ocen funduszy w ujeciu dynamicznym.
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Analizy (oceny funduszy) portalu publikowane sg w mediach, na rankingi portalu
Oplekun Inwestora powotuja sie takze fundusze inwestycyjne.




