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»Panie Marszatku! Wysoka Izbo! Z ogromnym poczuciem odpowiedzialnosci

obejme dzisiaj funkcje prezesa Narodowego Banku Polskiego. Chciatbym z tego miejsca

podzigkowaé wszystkim tym, ktoérzy w glosowaniu poparli mojg kandydature,
a tych z panistwa, ktorzy nie byli gotowi obdarzy¢ mnie zaufaniem,
postaram sig przekonac swoim dzialaniem, Ze byt to dobry wybér.
Obiecuje, ze wypelnig rotg slubowania, Ze bedg dbac o silg polskiej zlotowki

i 0 rozwdj gospodarczy, o ile nie pociggnie to za sobgq inflacji.”

Slawomir Skrzypek (1963-2010)
Prezes Narodowego Banku Polskiego w latach 2007-2010




NA PLUS

Pierwszy debiut na gtownym parkiecie

Zarzgdzajaca siecig supermarketow grupa Eko
Holding zadebiutowata na gléwnym parkiecie 24
marca, sprzedajac wszystkie akcje w ofercie pu-
blicznej przy redukeji dla inwestoréw indywidual-
nych na poziomie 68%. Byt to pierwszy debiut w
tym roku na warszawskiej gieldzie i nalezy go zali-
czy¢ do udanych. Cena emisyjna i cena sprzedazy
akcji Eko Holding byta ustalona na 7,20 zt za wa-
lor i w dniu debiutu wzrosta o 10%. Warto$¢ nowej
emisji wyniosta 88,2 mln zt i byla wyzsza od zakta-
danej w prospekcie emisyjnym o 4,2 mln zt. Eko
Holding zamierza wyda¢ pozyskane z emis;ji $rod-
ki na ekspansje sieci sklepow, akwizycje oraz zasi-
lenie kapitatu obrotowego.

Adamed przejat Plfe Pabianice

Na poczatku lutego producent lekow nowej ge-
neracji, Adamed, podpisat z Polskim Holdingiem
Farmaceutycznym umowe kupna 85 proc. ak-
cji Polfy Pabianice. Po uzyskaniu zgody UOKIiK,
2 kwietnia doszto do transakeji, w wyniku ktorej
firma Adamed Pharma kupita nalezace do Skar-
bu Panstwa 85 proc. akcji Pabianickich Zaka-
dow Farmaceutycznych Polfa. Warto$¢ transakeji
oraz szczegoly umowy nie s znane. Celem przeje-
cia jest rozszerzenie dzialalno$ci Adamedu na pol-
skim rynku, przez wiaczenie do ofert lekéw wyda-
wanych bez recepty.

Goldman Sachs otwiera oddziat w Warszawie

Na miejsce biura tego legendarnego banku in-
westycyjnego wybrano Pl. Trzech Krzyzy. Bedzie to
juz 6smy gigant inwestycyjny ze swoim oddzialem
w kraju. Goldman Sachs zostal zalozony w 1869
przez niemieckiego imigranta Marcusa Goldmana,
a po 13 latach do firmy dotaczyl jego zie¢ Samuel
Sachs. Gléwna siedziba banku znajduje sie w No-
wym Jarku. Goldman Sachs postanowit o utworze-
niu oddziatu w Polsce skuszony mozliwoscia osia-
gniecia sporych zyskow kapitatowych w tym regio-
nie. Jesienia 2009 oferowat juz akcje PGE, a w tym
roku przygotowuje debiut gieldowy PZU.

Sa chetni do wspétpracy z GPW

Nasdaq OMX, NYSE Euronext oraz London
Stock Exchange odpowiedziaty na oferte GPW do-
tyczacy partnerstwa strategicznego z warszawska
gielda, obejmujacego m.in. wdrozenie dla GPW
nowego systemu transakcyjnego. Tylko Deutsche
Boerse nie wykazala zainteresowania w wyznaczo-
nym terminie, ktéry uptynat 6 kwietnia. Ostatecz-
ny wybor partnera dla warszawskiej gietdy ma na-
stapi¢ w lipcu 2010 roku, czyli przed zaplanowana
na czwarty kwartal tego roku publiczna oferta ak-
cji GPW. Warto wspomnie¢, ze w tym roku grupa
kapitalowa GPW zarobila ok. 98 mln zl, podczas
gdy rok temu bylo to ponad 91 mln zt.

IKEA otworzy bank w Polsce

W sektorze bankowym moze pojawi¢ sie nowy
gracz - Ikano Bank, dzialajacy pod skrzydtami
szwedzkiej Ikei. Do Komisji Nadzoru Finansowe-
go wplynela juz informacja o zamiarze rozpocze-
cia dzialalnosci w Polsce. Ikano Bank dziata w kil-
ku krajach europejskich, oferujac gtownie kredyty
konsumpcyjne dla klientéw sieci. Na Polskim ryn-
ku moze przejaé klientow szwedzkiej sieci handlo-
wej, ktorzy do tej pory korzystali z ustug innych
bankow, a takze zacheci¢ inne koncerny do otwie-
rania oddzialéw swoich bankéw w Polsce.

BZ WBK NA SPRZEDAYZ,

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Gléwny akcjonariusz BZ WBK - ir-
landzki bank AIB (Allied Irish Banks) zo-
stal zmuszony do wystawienia swoich ak-
tywéw na sprzedaz. Rzad Irlandii planu-
je przeja¢ kontrole nad AIB, by ratowal
sektor bankowy przed zalamaniem, jed-
nak by do tego doszlo, spétka przejmowana
musi wzmocni¢ swoje aktywa o ok. 7,4 mld
euro, by uzupelni¢ kapitalty wtasne. Na ko-
niec 2009 roku wspolczynnik wyplacalno-
$ci banku wynidst 5%, podczas gdy wyma-
gany poziom wynosi minimum 8%. Wobec
tak stabej kondycji AIB przystgpil do wy-
przedazy swoich aktywéw w Polsce, USA i
Wielkiej Brytanii.

BZ WBK ma ugruntowang pozycje na
polskim rynku i byt postrzegany jako ,,doj-
na krowa” przez dotychczasowych wta-
$cicieli, dlatego z pewno$cia znajdzie wie-
lu chetnych do kupna. Warunkiem be-
dzie mozliwo$¢ zebrania w krotkim cza-
sie gotowki na akwizycje, gdyz Irlandczy-
cy nie beda akceptowac innej formy zapta-
ty ani tez przeciaga¢ negocjacji. Wéréd po-
tencjalnych nabywcoéw wymienia si¢ glow-
nie podmioty zagraniczne, ktére do tej pory
nie byly szczegélnie aktywne na rynku pol-
skim. Ale moze to by¢ takze szansa dla PZU,
ktére juz wczeéniej deklarowato che¢ zaku-
pu banku. m

B oAty miesiacA
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»Inwestorzy postrzegali prezydenta Kaczyriskiego i prezesa Skrzypka jako wrogie postacie. W czasie
spotkati z klientami wielu z nich uwazato, ze byly to gtowne sity blokujgce reformy rynkowe w Polsce.”
- Preston Keat, dyrektor Eurasia Group

»Naszym zdaniem od lipca nastgpiq trzy podwyzki stép procentowych.”
- Peter Attard Montallo, ekonomista rynkéw wschodzacych, Bank Nomura

»Zdamy ten egzamin i wyciggniemy nauke, z tego, co sie stato. Euro bylo i bedzie ,,success story”. De-
cydenci muszq jednak dziata¢ odpowiedzialnie i zapobiega¢ jakimkolwiek greckim ,,pozarom lasow.”
- Olii Rehn, komisarz ds. gospodarczo-walutowych UE

»Model europejski nie przetrwa bez wigkszego wzrostu gospodarczego, a Europa nie bedzie mogla
odgrywac waznej roli na Swiecie bez silniejszej gospodarki”
- Herman Van Rompuy, prezydent Unii Europejskiej

POWSTANIE POLSKI
RYNEK KONTRAKTOW
TERMINOWYCH
NA TOWARY

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

W tym roku Warszawska Gielda Towa-
rowa uruchomi rynek kontraktéw termino-
wych na towary. Inwestorzy, a takze produ-
cenci i handlowcy uzyskaja dostep do no-
wych instrumentéw finansowych. Prace nad
uruchomieniem rynku sg bardzo zaawanso-
wane. WGT powotala juz spétke Polski Ry-
nek Terminowy (PRT), ktoérej dziatalnos¢
skoncentrowana bedzie na rynku finanso-
wych i towarowych instrumentéw pochod-
nych. Natomiast jeszcze w kwietniu do Ko-
misji Nadzoru Finansowego wplynie wnio-
sek o zezwolenie na prowadzenie pozagieldo-
wego rynku regulowanego. Na poczatku PRT
umozliwi handel kontraktami na zywiec wie-
przowy, pszenice i rzepak, oraz dolaczy rynek
walutowych instrumentéw pochodnych, kto-

»To wydaje si¢ Smieszne, ale wltasnie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przyspieszyt wybuch kry-
zysu w Europie Wschodniej. Chodzito mu o to, aby doprowadzic¢ do ratowania calego regionu i zna-

lezienie klientéw.”

ry byl do tej pory prowadzony przez WGT.
W odréznieniu od papieréw warto$cio-
wych surowce nie przynosza dochodu (nie
wyplacaja odsetek i dywidend). Osiagnig-
cie zysku bedzie mozliwe jedynie za pomo-
cg kupna lub sprzedazy kontraktéw termino-
wych futures na towary. Cena takiego kon-
traktu zalezy przede wszystkim od: termi-
nu wygasniecia, kosztu magazynowania oraz
tzw. stopy uzytecznosci (odzwierciedla ocze-
kiwania rynku dotyczace dostepnosci dane-
go towaru na rynku w przyszlosci). Obecnie
oprocz firm wykorzystujacych dane surowce
do produkgji coraz wiekszy udziat na rynku
towarowym stanowig inwestorzy finansowi.
Jest to rezultatem niskiej korelacji surowcow
z pozostatymi klasami aktywéw. Uzupelnie-
nie portfela o aktywa nisko skorelowane po-
zwala na wzrost oczekiwanej stopy zysku w
stosunku do podejmowanego ryzyka. ®

- Mojmir Hampl, wiceprezes czeskiego Banku Narodowego

»Gdybysmy mieli jutro dokonac glebokich cig¢ tylko po to, by powiedzie¢: ,,za dwa lata wejdziemy do

euro’, to mozemy zaptacic za to krwig, jak Litwini czy Lotysze.”

- Jan Krzysztof Bielecki, ekonomista, przewodniczacy Rady Gospodarczej premiera Donalda Tuska

LJest cos, czego powinnismy sig bac.To nadmierne umocnienie narodowych walut, ktore moze ude-
rzy¢ we wzrost gospodarczy w naszym regionie,”

- Marek Belka, dyrektor Departamentu Europejskiego MFW

»Bankierzy inwestycyjni z Wall Street wcigz sg przeptacani. Ich wynagrodzenia
nie spadng jednak, gdyz firmy nie chcq traci¢ pracownikéw”
- John Mack przewodniczacy rady nadzorczej banku Morgan Stanley

NA MINUS

Bank Millenium z gorszym ratingiem

Fitch obnizyl perspektywe ratingéw dla Ban-
ku Millenium ze stabilnej na negatywng. Swoja
decyzje podjal na podstawie zmiany perspektyw
dla spétki matki portugalskiego Banco Comercial
Portugues, ktéra obecnie posiada rating A+/nega-
tywna/F1. Jednoczesnie zostal podtrzymany dtu-
goterminowy rating Millenium (IDR) na poziomie
A, krotkoterminowy rating banku na poziomie F1
oraz rating indywidualny C/D i ratnig podmiotu 1.

Kary za niewywiazywanie sie z obowigzkow
informacyjnych

Komisja Nadzoru Finansowego ukarala dwie
spotki notowane na GPW: Forte i Fota, oraz po-
stawiong w stan upadloéci likwidacyjnej Hute
Szkla Krosno za brak przekazania w ustawowym
terminie poufnych informacji o zawarciu waluto-
wych transakgji pochodnych. Zatajone informacje
o transakcjach, ktére charakteryzuja si¢ wysokim
ryzykiem, moga mie¢ istotny wplyw na wyniki fi-
nansowe spotek. Forte i Fota zaplacg za przewinie-
nie po 150 tysiecy zl, natomiast na Krosno natozo-
no kare w wysokosci 70 tysiecy zt.

Tauron: debiut najwczesniej na przetomie
2011/2012

Druga pod wzgledem wielkosci (po PGE) spot-
ka energetyczna w kraju zrezygnowala z debiutu
rynkowego w tym roku. Zarzad, a takze podmio-
ty doradzajace spolce podjely decyzje o wyborze
innej formy pozyskania kapitatu — emisji obligacji
krajowych, euroobligacji lub kredytow. Ze wzgle-
du na tatwiejszy dostep do dtuznych instrumentéw
i wzglednie tanszy koszt jego pozyskania postano-
wiono odlozy¢ emisje akcji. Prezes spotki Dariusz
Lubera zapewnia, ze harmonogram planowanych
inwestycji nie zostanie zaburzony, a na decyzje nie
mialy wptywu wzgledy polityczne lecz biznesowe.

Mediatel nie potaczy sie z Centernetem

Rada Nadzorcza NFI Midas nie zgodzila sie¢ w
na przeprowadzenie transakcji przejecia kontro-
li nad Mediatelem i sprzedazy tej spétce Center-
netu. Kontrolowany przez Romana Karkosika fun-
dusz miat obja¢ 66% akcji Mediatela, o wartosci
minimum 264 mln zt. Brak zgody RN oznacza, ze
Mediatel i Centernet nie stworza jednego operato-
ra telekomunikacyjnego, ktéry miat funkcjonowaé
bez wiasnej marki i wspolpracowaé z operatora-
mi, umozliwiajac im $wiadczenie wszystkich ustug
telekomunikacyjnych. Do realizacji tego projektu
firmy potrzebowaty 200 mln zt.

Spor zarzadu Orlenu z pracownikami

Spér pracownikéw z zarzadem sp6tki PKN Or-
len dotyczacy podwyzek trwa od 10 marca, dnia, w
ktorym wyszlo zarzadzenie z informacjg o wyso-
kosci wskaznika przyrostu przecigtnego miesiecz-
nego wynagrodzenia na poziomie 0 procent. Po-
czatkowe zadania pracownikéw oscylowaly wokot
360 do 450 zt podwyzki, ktére w czasie negocjacji
ulegly zmniejszeniu, jednak nie zawarto porozu-
mienia w tej sprawie. PKN Orlen nie wprowadzat
podwyzek ptac od 2008 roku.
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ODLICZANIE DNI DO NAJWIEKSZE]
PRYWATYZACJI W POLSCE

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Juz tylko tygodnie dziela PZU od de-
biutu na warszawskim parkiecie. Minister-
stwo Skarbu Panstwa wyznaczylo termin
na polowe maja, cho¢ prospekt emisyjny
ubezpieczeniowego giganta zostal zlozo-
ny do KNF juz 10 marca. Eureko wystawi
na sprzedaz nie mniej niz 17% akcji spot-
ki (z posiadanych 33%), bezposrednio lub
za pomocg spolki celowej Kappa. Z kolei
Skarb Panstwa rozwaza oprécz 4,9% ak-
cji PZU wniesionych do spotki specjal-
nego przeznaczenia Kappa, sprzedaz tak-
ze dodatkowych 5% akeji (z posiadanych

50%). Lacznie moze by¢ do kupienia 20
mln sztuk akcji PZU po cenie 300zt kaz-
da (wedlug nieoficjalnych wyliczen), co
oznacza, ze warto$¢ oferty moze wynie$é
nawet 6 mld zI. Skarb Panstwa sklania sie
do zwigkszenia pakietu akcji ze wzgledu na
dobra koniunkture na rynku. Jednak osta-
teczna pula akcji zaleze¢ bedzie od wyni-
kéw analizy popytu i ceny, przy uwzgled-
nieniu zamiaru utrzymania strategicznej
kontroli nad spotka.

Debiut PZU na pewno nie pozosta-
nie obojetny dla rynku, gdyz jego wartos¢
moze przekroczy¢ wczesniejsze oferty ta-
kich gigantéw, jak PGE czy nawet PKO BP.
Chetnych nie powinno brakowa¢, cho¢ nie

ma pewnosci zarobku. W uprzywilejowa-
nej sytuacji s3 natomiast pracownicy spot-
ki, ktorzy w 1999 roku otrzymali prawo do
bezplatnego objecia 14,9 % akcji PZU pod-
czas debiutu. Ze wzgledu na konflikt z Eu-
reko prywatyzacja zostata odlozona w cza-
sie, a cze$¢ 19-tysiecznej zatogi pozbyta sie
akgji pracowniczych. Dzi§ warto$¢ pakietu
tysiaca akcji wynosi minimum 292 tys. zi,
gdyz Eureko zagwarantowalo sobie w ugo-
dzie, ze ponizej 292 z1 za walor nie zgodzi
sie na oferte publiczng. Wytrwali pracowni-
cy, ktorzy zachowali prawa do akcji, moga
juz czyni¢ przygotowania do zainkasowa-
nia pokaznych sum za swoje udziaty. ®

NEWCONNECT WYLONILA LIDEROW

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

GPW uczynita krok w kierunku najlep-
szych spolek z NewConnect, ktdre maja naj-
wigksze szanse spelni¢ kryteria dopuszcze-
niowe na gtéwny parkiet Gieldy i utworzy-
fa segment NewConnect Lead. 31 marca
2010 zostala wyloniona lista 16 emitentéw
uwzgledniajac przyjete 2 tygodnie wczedniej
kryteria kwalifikacji . W ten sposob wyrdz-
niono lideréw rynku alternatywnego. Wréd
kryteriéw iloéciowych najwieksza wage przy-
pisano wielkosci kapitalizacji, plynnos$ci ob-

rotu oraz dlugosci okresu, ktory minal od
dnia debiutu. Patrzono takze na jakosciowe
aspekty, jak np. stosowanie Dobrych Praktyk
czy rzetelne wykonywanie obowigzkéw in-
formacyjnych.

Sktad NewConnect LEAD bedzie podle-
gal weryfikacji, a ewentualne zmiany beda
dokonywane raz na kwartal - po ostatniej se-
sji marca, czerwca, wrzesnia i grudnia. Oto
lista 16 wyrdznionych spotek, ktore naleza
obecnie do segmentu NewConnect Lead:

1 ATON-HT

2 BLUMERANG PRE IPO

3 EUROIMPLANT

4 INTELIWISE

51Q PARTNERS

6 KRYNICKI RECYKLING
7 MERA SCHODY

8 PHARMENA

9 PHOTON ENERGY
10 PRAGMA INKASO
11 QUERCUS TFI

12 R&C UNION

13 READ-GENE

14 LST CAPITAL

15 WEALTH BAY

16 WDMSA m

NIE BEDZIE ROZSZERZENIA WIG20

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Prezes GPW Ludwik Sobolewski lubi
zmiany - od utworzenia rynku alternatyw-
nego NewConnect po ostatnio uruchomio-
ny rynek obligacji Catalyst. Jednak zapo-
wiedz rozszerzenia indeksu blue chipéw o
dziesig¢ nowych spolek nie kazdemu przy-
padlo do gustu. Do WIG30 moglyby dota-
czy¢ miedzy innymi duze przedsigbiorstwa,
ktérych debiut jeszcze nie nastapil, jak np.
PZU, Polkomtel i Tauron oraz kilka spotek
juz notowanych. Jednak zapowiadane debiu-
ty sa przekladane z miesigca na miesiac lub,
jak w przypadku Tauronu, na kolejne lata.
Natomiast rozszerzenie indeksu o akcje juz
notowanych firm niekoniecznie przyczyni-
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toby si¢ do poprawy jako$ci samego indeksu.

GPW cierpi na doé¢ niska plynnos¢, a
najwigksze zainteresowanie, a co za tym
idzie obroty, maja gtéwnie akcje spdtek z in-
deksu WIG20. Jednak sklad tego indeksu
jest bardzo zrdéznicowany, gdyz znajdujg si¢
w nim takze spotki o niskiej pltynnosci. Po
dokooptowaniu kolejnych mniejszych spot-
ek, zjawisko niskiej plynnoséci moze si¢ na-
sili¢. Dlatego lepszym rozwigzaniem wydaje
sie by¢ zastgpienie akcji mniejszych spétek
z indeksu WIG20 - akcjami duzych przed-
siebiorstw, debiutujacych w najblizszej przy-
sztosci. Co wigcej, dla pordéwnania, gieldy
kilkakrotnie wieksze od polskiej posiadaja
indeksy blue chipéw w skfadzie jedynie 30
(niemiecki DAX) lub 40 (francuski CAC)
spotek.

Rosngce znaczenie warszawskiego par-
kietu w regionie i rozwoj polskiej gospodar-
ki stanowig argument za poparciem pomy-
stu prezesa Sobolewskiego, gdyz zwigkszo-
na liczba silnych przedsigbiorstw w indek-
sie odzwierciedlalaby site polskiej gospodar-
ki. Dzigki temu inwestorzy, zaréwno krajo-
wi jak i zagraniczni, kierujacy si¢ plynno-
$cig spotek, mogliby rozwazy¢ inwestycje
w wieksza liczbe podmiotéw. Jednak trud-
no jest oczekiwa¢ znacznej poprawy zain-
teresowania spétkami w przypadku rozsze-
rzenia indeksu przez duze zagraniczne pod-
mioty, skoro przy obecnym skladzie WIG20
moga oni handlowa¢ akcjami jedynie kilku
najwigkszych podmiotéw, jezeli chca unik-
na¢ znacznego wplywu na cene. W

PYTANIA:

RING EKONOMICZNY

1. Jak duza przeszkode w pozyskiwaniu inwestorow zagranicznych stanowi Pani/Pana zdaniem

skomplikowany system podatkowy w Polsce?

2. (zy wprowadzenie sprawnego, szybkiego i prostego w obstudze systemu do sktadania wszystkich

rodzajow formularzy PIT mogtoby przyczyni¢ sie do ograniczenia szarej strefy w Polsce?

3. Jak ocenia Pani/Pan tendencje do unifikacji przepisow podatkowych w UE? Czy to prawidtowy

kierunek, czy moze panstwom cztonkowskim powinna by¢ pozostawiona swoboda w tym zakresie?

Prof. dr hab. Witold Modzelewski

Prezes Instytutu Studiow Podatkowych

1. Opinie inwestoréw zagranicznych, kt6-
rzy zamierzaja w naszym Kkraju zainwesto-
wal ,realne pieniagdze” znam czesto dzigki
prywatnym kontaktom z zainteresowanymi.
Prosze mi wierzy¢, Ze ocena naszego systemu
podatkowego nie ma dla nich istotnego zna-
czenia. Nasz system na tle rozwigzan panstw
chociazby ,starej Europy” jest raczej dos¢
prosty i nie stanowi dla inwestoréw istotne-
go zagrozenia. Od paru lat dominuja na ten
temat poglady wrecz bagatelizujace polskiego
fiskusa, ktory tak naprawde przestal by¢ groz-
ny. Powiem wiecej: formalnie ma do zaofero-
wania wigcej korzysci niz nasi sasiedzi, cze-
go najlepszym przykladem sg zagraniczne in-
westycje w specjalnych strefach ekonomicz-

nych, bedacych enklawami rozwoju w morzu
marazmu i upadku. Inwestorzy najbardziej
obawiajg si¢ natomiast powszechnie znanej
niesprawnosci polskiego wymiaru sprawie-
dliwoéci, korupcji panujacej w organach wla-
dzy oraz braku przyjaznych postaw wobec lu-
dzi bogatych. Niestety wcigz dominuje u nas
plebejsko - radykalna nieche¢ do tych, kto-
rym si¢ udato wiecej zarobic.

2. Jak dotad w zadnym kraju nie powstat
»sprawny, szybki i prosty w obstudze” poda-
tek dochodowy od 0s6b fizycznych. Prawdo-
podobnie stworzenie czego$ takiego przekra-
cza juz umiejetnosci naszej klasy politycznej.
Nie oznacza to jednak, Ze obecny stan tego

podatku moglby zyskaé jakiekolwiek pozy-
tywne oceny. Wrecz odwrotnie: ponad dzie-
sie¢ lat politycznych harcéw zwigzanych z
tym podatkiem, a przede wszystkim jego cia-
gle ,,upraszczanie” doprowadzito do katastro-
fy logistycznej calej konstrukeji, ktéra co rok
przynosi coraz mniej pieniedzy do budze-
tu. Prawie w kazdym roku uchwalono jaki$
nowy absurd powodujacy bezzasadng utra-
te kolejnych pieniedzy. Przykladowo w lato
zeszlego roku zwolniono po raz pierwszy od
dwudziestu lat wyplaty pieniezne z funduszu
socjalnego, przez co budzet stracil kolejne
kilkaset milionéw zlotych. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze nikt nie chce naprawy istniejace-
go stanu rzeczy, bo pono¢ ,,nie da si¢” napisa¢
porzadnej ustawy o tym podatku.

3. Juz od kilku lat poglebia sie kryzys pro-
cesu harmonizacji przepisow podatkowych
UE. Powstaja absurdalne pomysty, ktére po-
wodujg, Ze coraz tatwiej jest uchyla¢ si¢ od
placenia podatkéw. Mozna podejrzewaé, ze
na ksztalt dyrektyw maja istotny wptyw grupy
nacisku, lobbysci, a zwlaszcza tzw. biznes po-
datkowy, ktory rekami unijnych biurokratéw
stwarza warunki dla ‘optymalizacji podatko-
wych” Niedawno dowiedziatem sig, ze jed-
na z najbardziej nieudanych dyrektyw, ktérag
implementujemy od stycznia tego roku, na-
pisano pono¢ z udziatem przedstawicieli fir-
my bedacej spadkobierca tradycji zapisanej w
najnowszej historii pod haslem ,kreatywnej
ksiegowosci”. Podejrzewam, ze juz od dawna
nikt nie panuje nad calym procesem tworze-
nia wspolnotowego prawa podatkowego, kto-
re w coraz mniejszym stopniu chroni intere-
sy panstw czlonkowskich. Jest to przystowio-
wa stajnia Augiasza, ktora trzeba szybko po-
sprzatac. Panstwa cztonkowskie muszg odzy-
ska¢ tu znacznie wigcej suwerennosci zwlasz-
cza, ze grozi nie tylko nam zalamanie wply-
wow budzetowych.
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Beata Hudziak

Partner, Doradca Podatkowy Grant Thornton Frackowiak Sp. z o.0.

1. W pierwszej kolejno$ci musimy sobie od-
powiedzie¢ na pytanie, czy rzeczywiscie w Pol-
sce mozna mowic o tym, ze mamy skompliko-
wany system podatkowy. W mojej ocenie, tak
wecale nie jest. System jest do$¢ prosty, proble-
mem za$ jest ciggle zmieniajace si¢, niestabil-
ne prawo. Inwestor, ktory zamierza rozpoczaé
dzialalnoé¢ w Polsce musi mie¢ $wiadomo$é,
ze na moment podjecia decyzji o inwestowa-
niu moga obowiazywa¢ inne przepisy podat-
kowe niz w momencie zakoniczenia inwestycji.
To jednak nie wszystko. W Polsce obowigzuje
system tzw. interpretacji indywidualnych. Jezeli
podatnik ma watpliwosci, co do zasad opodat-
kowania okre$lonego zdarzenia gospodarczego
ma prawo zZwrocic si¢ z zapytaniem w tym za-
kresie do Ministra Finansow. Interpretacje pra-
wa dokonywane przez Ministra Finanséw bar-
dzo czgsto sg sprzeczne z tym co orzekajg sady
administracyjne w sprawach podatkowych. To
za$ buduje niepewnos¢, i niemozliwo$¢ zasto-
sowania bezpiecznego rozwigzania podatko-
wego. Czesto tez przepis podatkowy nie ulega
zmianie, za$ zmianie ulega jego interpretacja.
Przykladowo: 2 lata wezesniej rozliczylismy po-
datkowo okre$long transakgje, i na tamten czas
bylo to rozliczenie prawidlowe, natomiast po
dwdch latach zmienia si¢ interpretacja Ministra
Finanséw i okazuje sie, ze jednak popelnilismy
blad. Zatem bardziej stabilne prawo i jego in-
terpretacja z calg pewnos$cig moglyby przyczy-
ni¢ sie do tego, ze inwestorzy postrzegaliby nasz
kraj jako bardziej bezpieczny podatkowo.

2. Trudno o jednoznaczng odpowiedz. Z
calg pewnoscig jest tak, ze wypelnienie formu-
larzy zeznan podatkowych nie jest proste. Do-
datkowo wprowadzenie prostego systemu skta-
dania deklaracji w formie elektronicznej mo-
globy utatwi¢ wielu podatnikom zycie. Czy jed-

TRE

nak ograniczyloby to szarg strefe? Mysle, ze
szara strefa nie powstaje z powodu trudnosci
w obstudze systemu do sktadania formularzy
PIT. Problem lezy gdzie indziej. Ot6z: niejasne
i skomplikowane przepisy, zbyt wysokie obcig-
zenia podatkowe - to gtéwne powody powsta-
wania szarej strefy. Przy czym mowigc o wyso-
kich obcigzeniach podatkowych nie mam na
mysli stawek podatkowych, lecz faktyczne ob-
cigzenie, na ktoére sktada si¢ przykladowo nie-
mozliwo$¢ rozliczania wielu wydatkéw w kosz-
tach podatkowych, co wplywa z kolei na wyso-
kos¢ efektywnej stawki podatkowej. Zatem w
tym przypadku réwniez bardziej stabilne prawo
i jego interpretacja oraz zmniejszenie faktycz-
nych obcigzen podatkowych, z cala pewnoscia
mogloby wplyna¢ na zmniejszenie szarej strefy.

3. Nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze uni-
fikacja jest potrzebna. Dlaczego? Praktyka po-
kazuje, ze polski fiskus bardzo trzyma sie pro fi-
skalnej wykladni prawa - czgsto niezgodnej z
wykladnia unijng. Podatnik, ktéry nie zgadza
sie z wykladnia fiskusa, ma mozliwo$¢ powo-
tywania si¢ na przepisy unijne w postepowa-
niu sadowo - administracyjnym. Sady za$ kie-
ruja sie przede wszystkim przepisami prawa
unijnego, jezeli polskie przepisy powinny by¢
z nimi zgodne. Obecnie mamy wiele obszaréw,
w ktorych polskie przepisy nie sa dostosowane
do przepiséw unijnych, dotyczy to przyktado-
wo podatku od towaréw i ustug, podatku ak-
cyzowego, a takze innych ustaw. Owa niezgod-
no$¢ jest z reguly na niekorzy$¢ podatnikow.
Mozliwo$¢ powolywania sie wprost na przepi-
sy unijne z cala pewnoscig umozliwia podatni-
kom skuteczng walke o swoje prawa.

Unifikacja moze tez wplyna¢ na to, iz prawo
w Polsce bedzie bardziej stabilne.

Zatem unifikacji nalezy powiedzie¢ TAK.

Jaroslaw Chalas

Partner Zarzadzajacy,
kancelaria Chalas i Wspdlnicy

1. Skomplikowany system podatkowy moze
\ zniechecaé, ale gtownie malych inwestordw,
ktérzy nie maja odpowiedniego zaplecza zwig-
| zanego z obstuga prawng prowadzonej dzialal-
nosci. System podatkowy jest skomplikowany,
| jednak nie mozna postawi¢ tezy, aby byt on bar-
| dziej skomplikowany anizeli obce systemy po-
datkowe. W rezultacie inwestorzy zagranicz-
| ni nie widza bariery zwigzanej z polskim syste-
mem podatkowym, poniewaz jest on analogicz-
‘ ny do obcych systeméw panstw OECD. Barie-
ra moze by¢ natomiast restryktywne podejécie
| do stosowania prawa podatkowego przez aparat
skarbowy, ktore jednak si¢ zmienito w ostatnich
latach i niedlugo pozostanie jedynie mitem.
2. Uwazam, Ze nie ma wigkszego zwiazku,
pomiedzy uproszczeniem systemu skladania
| zeznan podatkowych, a szarg strefg. Osoby pro-
wadzgce dzialalnos¢ gospodarcza co do zasady
‘ korzystaja z obstugi rachunkowej badz osob za-
trudnionych w firmie, badz pracujacych na zle-
cenie. Cigzar wynikajacy z formalnoéci w wy-
pelnianiu zeznan jest wiec dla przedsiebiorcow
nieodczuwalny. Istotna jest natomiast wyso-
‘ kos¢ finansowych obciazen podatkowych. Zna-
na prawda jest, iz obnizenie podatkdw znieche-
| ca do wchodzenia w ,,szara strefa” i jest to naj-
lepszy kierunek jej zmniejszania.
3. Kierunek unifikacji jest powigzany z bu-
dowg jednolitego rynku europejskiego. Jezeli
| UE ma ujednolicong taryfe celna, kolejnym eta-
| pem jest ujednolicenie zasad prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej we wszystkich pafistwach
| wspdlnoty takze w aspekcie opodatkowania.
Uwazam, Ze pewna swoboda powinna by¢ po-
| zostawiona, kazda gospodarka potrzebuje cze-
go w rodzaju ,wentylu bezpieczenstwa’, ktérym
mozna zmniejszy¢ np. deficyt budzetowy. Uni-
fikacja nastepuje takze droga naturalnych prze-
plywéw ekonomicznych, dochodzi bowiem do
‘ wyréwnywania sie cen czynnikéw produkgji, a
powyzsze zmusza do niwelowania roznic w wy-
| sokosci podatkéw i zasadach opodatkowania.
Jest to kolejny argument za pozostawieniem
‘ pewnej swobody.

Dr Arkadiusz Radwan

Instytut Allerhanda

1. Obecna sytuacja zgodnie z raportem
Paying taxes 183 panstw z calego $wiata
Polska zajmuje niechlubne 151 miejsce. Jest
to najgorszy wynik wérdéd wszystkich kra-
jow UE. Przyczyny to: rozbudowana biuro-
kracja, formalizm, nieudolny system admi-
nistrowania (statystyczny polski podatnik
musi po$wieci¢ rocznie 395 h na wypelnie-
nie formalnoséci podatkowych; dla poréw-
nania: np. w Irlandii 76 h)

2. Wprowadzenie takiego systemu
usprawniloby administracj¢ podatkowa,
zmniejszylo koszty i czas przeznaczany na
wypelnianie formalnosci podatkowych, co
niewatpliwie uatrakcyjnitoby sytuacje po-
datnikéw w Polsce. Jednakze prawdziwe
powody rozwoju szarej strefy sa inne (wy-
sokie obcigzenia podatkowe, znaczne kosz-
ty pracy).

3. Harmonizacje podatkéw poérednich
(VAT, akcyza) nalezy oceni¢ pozytywnie:
analogiczne zdefiniowanie transakcji pod-
legajacych opodatkowaniu w poszczegol-

nych krajach, a takze zblizone zasady od-
liczen i zwrotu podatkéw upraszczajg roz-
liczenia i kalkulacje podatkow, a takze ula-
twiajg zrozumienie i interpretacje przepi-
sow podatkowych.

W zakresie podatkéw bezposrednich
(PIT, CIT) legitymowanym celem harmo-
nizacji jest unikanie podwdjnego opodat-
kowania, stad regulacje Wspolnoty doty-
cza dywidend, odsetek, naleznoéci licen-
cyjnych, czyli dochoddéw, ktére moglyby
si¢ charakteryzowa¢ podwojnym miejscem
opodatkowania. Stuszne jest takze ujednoli-
canie zasad podatkowych zwiazanych z re-
strukturyzacja przedsiebiorcow (fuzje, po-
dzialy, wniesienia majgtku, wymiany udzia-
1ow).

Natomiast nie nalezy popiera¢ harmoni-
zacji wysokosci stawek podatkéw dochodo-
wych. Lepiej konkurowaé stawkami, niz je
ujednolicacé.

Stanistaw Rachelski
Radca Prawny,
kancelaria Rachelski i Wspolnicy

1. Ceny mieszkan znacznie spadly w
okresie spowolnienia na rynku mieszkanio-
wym w 2008 roku. Obecnie jednak widzi-
my, ze rynek stabilizuje sie, a atrakcyjnych
mieszkan w ciekawych lokalizacjach zaczy-
na brakowaé. Mysle, Ze nie ma juz miejsca
na spadek cen, raczej bedziemy obserwowac
ich wzrost, szczegdlnie w ciekawych inwe-
stycjach.

2. Nalezy zadac sobie pytanie, na ile pro-
blem szarej strefy uzalezniony jest od braku
umiejetnosci niezbednych do zlozenia roz-
liczenia podatkowego, a na ile od zlej woli
przedsigbiorcow uchylajacych sie¢ od tego
obowiazku. Upraszczanie procedur ulatwia
zycie uczciwym przedsigbiorcom, ktérzy
poswigcaja na rozliczenie mniej czasu, a co
za tym idzie obnizajg zwigzane z tym kosz-
ty. Szarg strefe ograniczy¢ moze jedynie nie-
uchronnos¢ kary.

3. Ujednolicony system podatkowy bez
watpienia bylby korzystny dla przedsi¢bior-
coéw prowadzacych dziatalno$¢ w kilku kra-
jach Unii jednocze$nie, ktoérzy obecnie sa
zmuszeni dokonywac rozliczen na odmien-
nych warunkach. Patrzgc na problem z per-
spektywy gospodarki krajowej, pojawia si¢
obawa, ze unifikacja podatkéw i przepisow
faworyzuje kraje starej Unii.

- STAN DO WALKI!!

merytoryczna miesiecznika TREND.

Mozesz mie¢ wplyw na zawartos¢

Zaproponuj swoje pytanie do RINGU EKONOMICZNEGO
wysylajac je pod adres ringekonomiczny@gazetatrend.pl.

Najlepsze pytania zadamy wybitnym specjalistom z branzy.
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INWESTOWANIE DEUGOTERMINOWE
PRZYNOSI WIECEJ KORZYSCI
KLIENTOM NIZ KROTKOTERMINOWE
MOCOWANIE SIE Z RYNKIEM

Wywiad z Sebastianem Buczkiem, Prezesem Quercus TFI

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Co sklonilo Pana
do zalozenia wlasnego TFI?

Sebastian Buczek: Pracowatem dla Gru-
py ING przez 11 lat i po prostu przyszedt mo-
ment, w ktérym zaczgtem si¢ zastanawiac,
czy kontynuowa¢ prace dla duzej organiza-
cji, czy nie sprobowaé wlasnej dziatalnosci.
Po kilku miesigcach refleksji, razem z kilko-
ma innymi osobami, wybralem ten drugi wa-
riant, czyli zalozenie wlasnej firmy — wyzwa-
nie, probe sit na rynku.

DS: A dlaczego zdecydowali sie Panistwo
na skierowanie oferty do os6b zamoznych?

SB: Poniewaz jest to relatywnie otwarta
cze$¢ rynku. W Polsce najwigksi dystrybuto-
rzy funduszy inwestycyjnych - banki - pro-
wadzg niekorzystng dla klientéw polityke
sprzedawania wylacznie swoich funduszy.
Tak jest szczegoélnie w przypadku klientéw
detalicznych. Natomiast w przypadku klien-
téw zamoznych coraz czesciej banki zacho-
wuja sie rozsadnie (tak jak to jest w Europie
Zachodniej) i dopuszczaja do sprzedazy nie
tylko swoje fundusze, lecz takze i fundusze
zewnetrzne — nazywa sie to otwartg architek-
tura. Natomiast inwestora instytucjonalnego
w Polsce nie ma i w zwigzku z tym nie byto
sensu tworzy¢ funduszy pod tego typu klien-
tow. Segment os6b zamoznych byt wiec naj-
rozsadniejszym wyborem.

DS: W swojej ofercie maja Panstwo tak-
ze zarzadzanie aktywami od wartosci 5 mln
zl. Czy w Polsce jest popyt na tego typu
ustugi?

SB: Core biznesem sg fundusze inwesty-
cyjne, za$ zarzadzanie aktywami traktuje-
my jako ustuge dodatkows. Faktycznie, jest
w Polsce grupa osob, ktora dysponuje $rod-
kami liczgcymi dziesiatki czy nawet setki mi-
lionéw ztotych - te osoby czesto nie chcg ko-
rzysta¢ z funduszy, lecz z produktéow dopaso-
wanych do ich preferencji. Dlatego tez w pro-
dukcie, jakim jest zarzadzanie aktywami, za-
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wsze stosujemy indywidualnie negocjowane
strategie inwestycyjne, oparte o instrumenty,
jakich zycza sobie inwestorzy.

Pod tym wzgledem wizja naszego biz-
nesu rozni si¢ od wielu innych firm na ryn-
ku - stawiamy na to, zeby klientéw nie bylo
duzo, ale zeby mieli duze portfele. Przyczy-
na jest przede wszystkim fakt, Ze ustuga za-
rzadzania aktywami — jesli chce sie ja wyko-
nywa¢ dobrze i bazowaé na indywidualnych
strategiach inwestycyjnych - jest bardzo pra-
cochlonna, a nie mozemy pozwoli¢ sobie na
dobra obstuge setek klientow. Inwestorom,
ktorzy przynosza nam kwoty na poziomie
ok. 100 tys. zt oferujemy wiec fundusze inwe-
stycyjne — w tym takze nowe fundusze, kto-
re planujemy niedtugo wprowadzi¢ na rynek.

DS: A jakie nowe fundusze planuja Pan-
stwo wprowadzic¢?

SB: W kwietniu swdj debiut bedzie miat
fundusz inwestycyjny zamkniety o nazwie
QUERCUS Absolute Return FIZ i minimal-
nym wkladzie na poziomie 200 tysiecy zto-
tych. Jest on adresowany do klientéw poszu-
kujacych alternatywy dla zwyklych funduszy
otwartych. Fundusze otwarte maja bowiem
dos¢ prosta strategie inwestycyjna, moga ko-
rzysta¢ z ograniczonej liczby instrumentow
finansowych - natomiast FIZ moga wyko-
rzystaé calte spektrum mozliwosci, ktore daje
ustawa o funduszach inwestycyjnych. Celem
nowo powstalego funduszu ma by¢ uzyski-

wanie dodatnich stép zwrotu bez wzgledu na
panujaca koniunkture. Zamierzamy to osia-
gnaé, bazujac zaréwno na akcjach notowa-
nych na polskiej gieldzie, jak i na gieldach za-
granicznych, w tym takze dzieki inwestycjom
w spélki niepubliczne. Jesli zajdzie taka po-
trzeba, to bedziemy takze zabezpieczaé po-
zycje za pomocyg instrumentéw pochodnych.
QUERCUS Absolute Return FIZ bedzie wigc
funduszem quasi-hedgingowym.

DS: Czy zamozny inwestor, przychodzac
do Panstwa, ma zazwyczaj nakreslony swoj
profil inwestycyjny, czy zostawia to Pan-
stwu?

SB: Réznie to bywa. Oczywiscie najcze-
$ciej klienci chcieliby zarabia¢ duzo, nie po-
noszac przy tym ryzyka — a to nie jest moz-
liwe. Podczas rozmowy z inwestorem stara-
my sie wyluskad, czego on tak naprawde chce,
na jakie ryzyko jest w stanie si¢ zgodzi¢ i - w
zwigzku z tym - jakie instrumenty powinny
wchodzi¢ w sklad jego portfela inwestycyj-
nego. Bierzemy tez pod uwage inne inwesty-
cje, jakie dany klient juz posiada, bo z regu-
ty klienci powierzaja swoje $rodki kilku asset
managerom, dywersyfikujac w ten sposéb ry-
zyko.

DS: Na jakie przeszkody natknal si¢ Pan
podczas zakladania wlasnego TFI?

SB: Nie mam co narzekaé, bo na ra-
zie wszystko idzie dos¢ dobrze. Jednak war-
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to wspomnie¢ o dwdch waznych barierach.
Po pierwsze, proces uzyskiwania zgody na
nowe fundusze moglby by¢ w Polsce szybszy.
Po drugie, dystrybutorzy powinni by¢ bar-
dziej otwarci, czyli rozszerzaé oferte nie tyl-
ko o wlasne produkty (bo wlasne niekoniecz-
nie sa najlepsze — na wlasnych po prostu dys-
trybutor najwigcej zarabia), lecz takze na pro-
dukty zewnetrzne. Pojawia si¢ tu konflikt po-
miedzy jak najlepsza obstuga klienta a che-
cig zysku instytucji finansowej — i czesto wla-
$nie ten drugi czynnik wygrywa. To jest dzia-
tanie krotkowzroczne i na dluzszg mete i tak
nie uchroni polskiego rynku przed tenden-
cjami, obowigzujacymi we wszystkich cywili-
zowanych krajach - czyli przed dazeniem do
otwartej architektury. By¢ moze na poczatku
ta otwarto$¢ bedzie dotyczyta jedynie klien-
tow zamoznych, ale w koricu powinni skorzy-
sta¢ na tym wszyscy.

DS: Czy planuja Panstwo dalsze rozsze-
rzanie sieci dystrybucji?

SB: Tak, stopniowo rozszerzamy nasza
sie¢ dystrybucji o kolejne instytucje finanso-
we. W ostatnim czasie do grona dystrybuto-
réw dolgczyl Deutsche Bank. Podpisali$my

takze wazng umowe z towarzystwem ubez-
pieczeniowym AEGON.

DS: Jak ocenia Pan dotychczasowe wy-
niki finansowe Quercus TFI, a jak wyniki
panstwa funduszy?

SB: Jestesmy firmg mlioda stazem - ob-
chodzimy dopiero dwulecie operacyjne-
go dzialania - a zwykle w pierwszym etapie
najwazniejsze dla spolki jest dotarcie do bre-
ak-even, czyli momentu, w ktérym biznes za-
czyna generowaé zyski. My juz do tego po-
ziomu dotarliSmy - mimo niesprzyjajacych
okolicznodci, w jakich zaczynaliémy dziafal-
no$¢. Firma jest juz wiec rentowna — co wig-
cej, przewidujemy, ze w tym roku bedziemy
mieli zysk (mam nadzieje, Ze niemaly).

Natomiast jesli chodzi o wyniki inwesty-
cyjne naszych funduszy, to te dotychczaso-
we - z dwuletniej perspektywy — moge uzna¢
nieskromnie za bardzo solidne. Na tle rynku
wyrdzniajg nas szczegdlnie produkty, ktore
zawierajg akcje. Byl taki moment w ubieglym
roku, kiedy najlepszym funduszem na ryn-
ku byt QUERCUS Batkany i Turcja, a obecnie
najlepsza stopa zwrotu z ostatnich 12 miesig-
cy moze pochwali¢ sig QUERCUS Agresyw-

ny. Dobrze radzi sobie tez fundusz o umiar-
kowanym poziomie ryzyka - QUERCUS Se-
lektywny, czyli fundusz okazji. Wyniki sa
wiec naprawde dobre i to dzigki nim - szcze-
golnie w ostatnich tygodniach - przyrost ak-
tywow przynoszonych przez klientow jest
bardzo szybki (mozna nawet powiedzie¢, ze
w marcu byt on troche za szybki).

DS: Wspomnial Pan o funduszu QUER-
CUS Balkany i Turcja. Czy ze wzgledu na
obecne klopoty finansowe Grecji region ten
nadal jest atrakcyjny dla inwestoréw?

SB: Na pewno jest to rynek, ktory warto
obserwowaé - duzo zalezy jednak od tego,
jak dalej potoczg sie losy Grecji. My od po-
czatku mieliSmy pewna ekspozycje na grec-
kie aktywa, jednak udzial Grecji byl mocno
niedowazony, czyli nizszy niz wynikaloby to
z benchmarku. By¢ moze teraz warto stop-
niowo zwieksza¢ udzial greckich aktywow,
bo podczas kryzysowych sytuacji wyceny ak-
cji moga okaza¢ si¢ atrakcyjne i jezeli Grecy
poradza sobie ze swoimi problemami, to ry-
nek akeji moze przynie$¢ bardzo dobre stopy
zwrotu. -
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DS: Czyli obecna sytuacja moze by¢ swo-
jego rodzaju okazja?

SB: By¢ moze jest to okazja, chociaz we-
dtug mnie nie doszlo jeszcze do punktu prze-
fomowego.

Zaznacz¢ jednak, ze najwazniejszym ob-
szarem dzialania wspomnianego funduszu
jest rynek turecki, ktéry dotarl do swojego
rekordu wszechczaséw. Wierzymy w rynek
turecki bardzo mocno, bo ceny spotek wcale
nie s3 wygérowane. Poza tym, jest to kraj dy-
namiczny, z bardzo dobrymi perspektywami
wzrostu gospodarczego w tym roku i w latach
nastepnych. Jest to wigc rynek troche podob-
ny do rynku rosyjskiego, ktory tez wedlug nas
jest godny uwagi.

DS: Pojawiaja sie glosy, ze Turcja pod
wzgledem inwestycyjnym przypomina
obecnie Polske sprzed kilku lat. Czy zgo-
dzilby si¢ Pan z tym stwierdzeniem?

SB: Nie do konca. Turcja jest i prawdopo-
dobnie nadal bedzie rynkiem bardziej ryzy-
kownym niz rynek polski, zwlaszcza po wej-
$ciu Polski do Unii Europejskiej. Turcja jest
panstwem bardzo dynamicznym i odmien-
nym kulturowo od panstw zachodnich. War-
to wspomnie¢ o fakcie, ze Turcja przez diu-
gi czas borykata si¢ z wysoka inflacja, ktéra
przyhamowata dopiero niedawno. To pozwo-
lito bankowi centralnemu na obnizenie stop
procentowych i powrdt oprocentowania de-
pozytéw do wielkosci jednocyfrowych - to
tez jest istotna réznica w poréwnaniu do ryn-
ku polskiego, gdzie jesteSmy przyzwyczajeni
do depozytéw na poziomie 5%.

DS: Wspomnial Pan, Ze zainteresowanie
inwestoréw funduszami sie odradza i po
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okresie strachu wplaty zaczely przewaza¢
nad wyplatami. Pokazujg to zreszta takze
statystyki. A czy polscy inwestorzy sa obec-
nie zainteresowani ochrona kapitalu czy tez
podchodza do inwestowania bardziej agre-
sywnie?

SB: W ostatnich miesigcach popularno-
$cig cieszyly sie fundusze obligacji ze wzgle-
du na wzrost cen obligacji i bardzo dobre
stopy zwrotu tychze funduszy. Jednak z na-
szej perspektywy obserwujemy znaczne za-
interesowanie funduszami akcyjnymi. Moz-
na wrecz powiedzied, ze staramy si¢ ten po-
pyt tonowaé, poniewaz czesto inwestorzy
majg rozbuchane nadzieje dotyczace przy-
sztych wynikéw funduszy ze wzgledu na wy-
sokie stopy zwrotu funduszy agresywnych w
ostatnim czasie. Dlatego tez obecnie staramy
sie bardziej kierowa¢ uwage inwestoréw na
fundusze okazji, nie za$ na produkty czysto
akcyjne.

Na pewno po okresie bessy zaintereso-
wanie zaczyna sie odradza¢ - ale to dopie-
ro poczatek. Jezeli okaze sie, ze ozywienie
gospodarcze jest trwate i nie bedzie drugiej
odstony kryzysu, to $rodki inwestoréw —
przy obecnym oprocentowaniu depozytéw
powracajacym w okolice 5% - beda szuka-
ty lepszych okazji, wyzszych stép zwrotu. A
przeciez gléwna alternatywa dla depozytow
sa fundusze. Znajac Zycie, powtorzy sie sy-
tuacja z poprzedniej hossy z lat 2003-2007,
kiedy to na poczatku zainteresowaniem cie-
szyly si¢ fundusze obligacji, pdzniej fundu-
sze stabilnego wzrostu, a wraz ze wzrostem
cen akeji na gieldzie zainteresowanie zacze-
fo przenosi¢ si¢ na agresywne fundusze ak-
¢cji. Dla wielu inwestoréw, ktérzy na szczy-
cie hossy zainwestowali $rodki wlasnie w

fundusze akcyjne, bylo to tragiczne w skut-
kach.

DS: A czy wedlug Pana druga fala spad-
kow jest obecnie prawdopodobna?

SB: Od wielu miesigcy méwi sie 0 moz-
liwosci korekty, tymczasem nadal obserwu-
jemy wzrosty. Gieldowe indeksy rosna juz
czternasty miesiac, wiec z formalnego punktu
widzenia obecng sytuacje mozna nazywacé juz
hossg. Teraz wszystko zalezy od tego, czy od-
radzajaca si¢ $wiatowa gospodarka bedzie w
stanie wrdci¢ do poziomu rozwoju zblizone-
go do tego sprzed kryzysu. Jesli nie, to moz-
liwe, ze ugrzezniemy na niskich poziomach
dynamik wzrostu PKB na $wiecie, ktore beda
niewystarczajagce do podtrzymania dobrej
passy na rynkach finansowych.

My wierzymy raczej w umiarkowanie
optymistyczny scenariusz — w to, ze gospo-
darka wraca do normalnos$ci, do znacznie
lepszych dynamik PKB niz obserwowane w
ostatnich kwartalach. Jesli ten scenariusz sie
zrealizuje, to fala wzrostow na gieldach, oczy-
wiscie z korektami, powinna jeszcze potrwac.
Caly czas namawiamy jednak inwestoréw do
ostrozno$ci w inwestowaniu.

DS: Quercus TFI weszlo ponad pottora
roku temu na rynek NewConnect. Czy uwa-
za to Pan za dobrg decyzje?

SB: Zadebiutowaliémy na rynku New-
Connect 11 wrzeénia 2008 r., czyli w sidédma
rocznicg ataku na World Trade Center i tuz
przed upadkiem banku Lehman Brothers.
To byl niefortunny moment i tuz po debiu-
cie nasze akcje zanotowaly spory spadek - w
ciggu kilku miesiecy akcje zostaly przece-
nione niemal o potowe. Ale mimo wszystko
dobrze oceniamy debiut i péZniejsze zacho-
wanie naszego kursu (obecnie akcje kosztu-
ja ponad 2 zl).

Wejscie na gielde bylo dla nas wazne, po-
niewaz naszymi partnerami sg duze instytu-
cje finansowe, ktore oczekuja od nas transpa-
rentnosci, przejrzystosci prowadzonej dzia-
falnoéci - a najlepiej osiagna¢ ten cel po-
przez status spétki publicznej. Poniewaz by-
lismy firma o charakterze start-up, to rynek
podstawowy nie byl jeszcze dla nas dostepny i
postanowiliémy wejs¢ na NewConnect. Jeste-
$my z tego zadowoleni - a jesli wszystko do-
brze pojdzie, to w drugiej polowie tego roku,
czyli praktycznie po dwéch latach obecno-
$ci na rynku NewConnect, sprobujemy prze-
nie$¢ notowania na rynek gléowny GPW. Be-
dzie to stuzyto dalszemu budowaniu wartosci
firmy i podkreslaniu naszej transparentnosci,
przewidywalno$ci i wiarygodnosci.

DS: Jest Pan zadowolony z obecnej wyce-
ny rynkowej Quercus TFI?

SB: Jest ona powodem naszej satysfak-
cji. W tej chwili kapitalizacja spotki znacza-

co przewyzsza 100 mln zl, co oznacza, ze in-
westorzy wierza, ze nadal jesteSmy w stanie
dynamicznie si¢ rozwija¢ i dostarczaé coraz
lepszych wynikéw finansowych. Wszystko
wskazuje na to, ze wyniki finansowe za ten
rok beda bardzo dobre - ale nie chcg zape-
szaé, w konicu jest dopiero kwiecien. Ogdlnie
rzecz biorgc — uwazam, ze obecna cena ak-
cji w duzej mierze oddaje mozliwosci rozwo-
ju firmy.

DS: Czy sa jakie$ zelazne zasady, kto-
rych sie Pan trzyma przy zarzadzaniu fun-
duszem?

SB: Przede wszystkim staram si¢ skupiaé
na odpowiednim doborze akgji do portfela,
a nie na odgadywaniu krotkoterminowych
trendéw. Wiem z do$wiadczenia, ze z trafno-
$cig krétkoterminowych prognoz bywa roz-
nie. Duzo lepsze jest wedlug mnie dokonanie
wyceny spoiki i na tej podstawie ocena, czy
warto kupowac jej akcje, czy nie. Wierze, ze
to ma glebszy sens, a inwestowanie dlugoter-
minowe przynosi wigcej korzysci dla naszych
klientéw niz mocowanie si¢ z rynkiem i od-
gadywanie krotkoterminowych ruchéw.

DS: A co jest najtrudniejsze w zarzadza-
niu funduszem?

SB: Najtrudniejsza jest dyscyplina — $ciste
trzymanie si¢ wczeéniej podjetych postano-
wien. Czesto bowiem na poczatku podejmuje
sie dobre decyzje, ale ich wykonanie nie jest
dokladne, zmienia si¢ je pod wplywem emo-
¢ji, itp.

DS: Czyli trudno$¢ polega glownie na
okielznaniu emocji?

SB: Tak, najtrudniej jest, gdy w gre wcho-
dzi strach i chciwo$¢ - czyli elementy w du-
zym stopniu decydujace o sytuacji na ryn-
kach finansowych. Samodyscyplina jest na-
prawde wazna.

Drugg trudnoscia jest odpowiednie ulo-
kowanie duzej ilo$ci kapitatu - gdy naplywy
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do funduszy sg spore (a jest tak ostatnio), to
pojawia si¢ pytanie, jak sensownie te $rodki
zainwestowac¢. Najstuszniejsze z krotkotermi-
nowej perspektywy jest zazwyczaj kupno ak-
cji bez zbyt dlugiego zastanawiania sig, jed-
nak przez to, ze mamy mocno fundamental-
ne podejécie i staramy si¢ kupowa¢ akcje po
dobrych cenach, taka sytuacja oznacza dla
nas szczegolnie wytezona prace.

DS: Czy zdarzylo si¢ Panu przegapi¢ ja-
kas wyjatkowa okazje albo kupi¢ akcje, kto-
re okazaly sie szczegdlnie kiepska inwesty-
cja?

SB: Oczywiscie. Bledy zdarzajg si¢ wszyst-
kim zarzadzajacym. Sa spolki, ktore przykta-
dowo sprzedalismy za wcze$nie. To oczywi-
$cie boli, bo zawsze ma sie $wiadomos¢, ze
mozna bylo zarobi¢ jeszcze wiecej. Na szcze-
$cie jako firma nie zanotowali§my dotychczas
zadnej spektakularnej wpadki, poniewaz sta-
ramy sie zawsze dywersyfikowa¢ nasze port-
fele. Unikamy bardzo skoncentrowanych po-
zycji, bo wtedy blad duzo wiecej kosztuje.

DS: Jest Pan przykladem osoby, ktéra
jest praktykiem, a jednoczesnie nie zanie-
dbala kariery naukowej. Czy sadzi Pan, ze
wyksztalcenie pomaga w karierze na ryn-
kach finansowych?

SB: Na pewno wyksztalcenie daje szersze
spojrzenie. Ja swoje pierwsze kroki na giel-
dzie stawialem, gdy nie mialem jeszcze zad-
nej wiedzy o rynkach kapitalowych. Tak czy-
ni zreszta wigkszo$¢ inwestoréw - i najcze-
$ciej rynek predzej lub pdzniej daje im bo-
lesng nauczke. W przypadku inwestowania
wiedza jest niezbedna. Oczywiscie potrzeb-
na jest takze ciezka praca i tut szczedcia, jed-
nak wiedza na temat rynkéw kapitalowych
sie bardzo przydaje.

W przypadku doktoratu zajalem sie obli-
gacjami zamiennymi, ktdre sa obecnie bar-
dzo ciekawym instrumentem finansowym na
naszym rynku i interesujacg formg pozyski-
wania kapitalu przez spotki. Natomiast pra-
ca habilitacyjna po$wiecona byla efektywno-
$ci rynkéw kapitalowych i finansom beha-
wioralnym - a wiec tematom, ktére przyda-
ja si¢ w praktyce.

DS: Na koniec prosze jeszcze o jakie$
rady dla poczatkujacych inwestoréw, kto-
rzy stawiaja pierwsze kroki w zarzadzaniu
- na razie wlasnym - kapitalem.

SB: Trudno o ogdlne rady, bo kazdy in-
westor jest inny — jedni wola ryzykowne in-
westycje, a inni jedynie ochrone kapitatu. Ja
osobiscie preferuje mniej ryzykowne trans-
akcje - godze sie na mniejsze zyski w zamian
za unikanie mozliwosci duzej straty.

Na ogol, aby uzyskiwaé lepsze od prze-
cietnych stopy zwrotu, wystarczy trzymac sie
kilku bardzo prostych regut. Mozna o nich
zreszty przeczytaé w kazdej porzadnej ksiaz-
ce o inwestowaniu - autorstwa np. Benja-
mina Grahama czy Warrena Buffeta. Przede
wszystkim warto interesowaé si¢ kupnem
akeji wtedy, gdy mowi si¢ o nich zle i wyda-
je sie, ze nie ma dobrych perspektyw. Nato-
miast trzeba unika¢ nabywania akeji podczas
owczego pedu - gdy inwestorzy, zachece-
ni wysokimi historycznymi stopami zwrotu,
masowo wchodzg na rynek. Pilnowanie mo-
mentu wejscia na rynek jest bardzo wazne, bo
wiele 0s6b robi to w zlym czasie. Oczywidcie
jesli ktos ma diugi horyzont inwestycyjny, to
nie warto prébowac celowa¢ doktadnie w do-
tek. Nawet jedli kupimy akcje w poblizu dot-
ka, to mamy szanse na wysokie zyski.

DS: A wiec, krotko mowigc, warto inwe-
stowa¢ w wiedze i trzymac sie¢ okreslonych
zasad.

SB: Tak, trzymanie si¢ zasad jest waz-
ne. Czesto warto dziata¢ kontrariansko — w
sprzecznoéci z tym, co myéli i robi wigkszo$¢.

DS: Dziekuje bardzo za wywiad. B

Sebastian Buczek - doktor habilitowany
nauk ekonomicznych, Prezes Zarzadu i glow-
ny akcjonariusz Quercus Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych SA;byly Prezes Za-
rzadu ING TFI, pracownik naukowy Szkoty
Gléwnej Handlowej w Warszawie, autor lub
wspdtautor kilku ksigzek oraz kilkudziesieciu
publikacji naukowych, w latach 1998-2002
Czlonek Zarzagdu Zwigzku Makleréw i Do-
radcow.
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PODATEK

OD ZYSKOW KAPITALOWYCH
KROTKI PRZEWODNIK

Podatek od zyskéw kapitatowych, nazywany inaczej podatkiem Belki, jest rodzajem zryczattowanego podatku dochodowego od oséb fizycznych.
Stawka wynoszaca obecnie 19% pobierana jest od wszystkich dochodéw kapitatowych, czyli na przyktad zyskéw z funduszy inwestycyjnych, akgji,
obligagji i lokat bankowych. Najwazniejsze uregulowania dotyczace podatku Belki znajduja sie w art. 30a i 30b ustawy o podatku od oséb fizycznych

z dnia 26 lipca 1991 roku.

MALGORZATA KOSIECKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Podatek Belki trzeba zaplaci¢ od kazdej
zrealizowanej inwestycji, ale nie zawsze
w ten sam sposob. Obowigzek obliczenia
i pobrania podatku z tytulu naliczonych
odsetek z lokaty terminowej badz konta
oszczedno$ciowego nalezy do banku. Po-
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dobnie jest w przypadku funduszy inwe-
stycyjnych — podatek oblicza i odprowadza
TFI, a klient otrzymuje dochdd pomniej-
szony o kwote naleznego podatku, dzigki
czemu nie musi wykazywacé tego rodzaju
dochodéw w zeznaniu podatkowym.
Sprawa nieco komplikuje si¢ w przy-
padku dochodéw wynikajacych z odpfat-
nego zbycia papieréw warto$ciowych. W

tym wypadku to inwestor wykazuje zy-
ski badz straty w specjalnym zeznaniu po-
datkowym PIT-38, ktére sklada przed 30
kwietnia we wlasciwym Urzedzie Skar-
bowym. Podstawowym dokumentem, na
podstawie ktorego dokonuje si¢ rozliczen,
jest PIT-8C, wystawiany przed konicem lu-
tego przez biuro maklerskie prowadzace
rachunek inwestycyjny. Dokument ten za-

wiera informacje o zysku badz stracie, ja-
kie podatnik uzyskal w poprzednim roku
podatkowym. Podatek naliczany jest od
dochodéw uzyskanych z inwestycji miedzy
innymi w akgje, kontrakty terminowe, ob-
ligacje lub kontrakty Forex. Zyski i straty
wynikajace z prowadzenia inwestycji giel-
dowych rozliczane sg tylko dla pozycji za-
mknietych.

Obliczanie kwoty podatku Belki

Do prawidlowego wyliczenia kwoty po-
datku od zyskéw kapitalowych koniecz-
ne jest okreslenie podstawy opodatkowa-
nia, czyli kwoty, od ktdrej zostanie nali-
czony podatek. W przypadku lokat ban-
kowych jest ona réwna wysokosci odsetek
od lokaty, ale zaokraglonej do pelnych zlo-
tych. Kwoty z konncéwkami mniejszymi niz
50 groszy zaokraglane sa w dol, natomiast
te z wyzszymi — w gore. Od tak obliczonej
sumy odlicza si¢ 19%, ktére réwniez za-
okraglane jest do pelnych ztotych.

Przyktadowo, jezeli odsetki z naszej lo-
katy wyniosa 10,47 PLN, to podstawa opo-
datkowania bedzie kwota 10 PLN. Obli-
czone na jej podstawie 19% podatku wy-
niesie 1,90 PLN co, zgodnie z zasadami,
zaokraglamy do petnych ztotych. Otrzy-
mana kwota 2 PLN jest rzeczywista kwota
podatku, ktérg bank odprowadzi do Urze-
du Skarbowego.

Zaprezentowany sposob wyliczania po-
datku od zyskéw kapitatowych pokazuje,
ze realna kwota odprowadzonego podatku
moze rézni¢ si¢ od ustawowych 19%. Moz-
liwe sa przypadki, w ktérych oddamy po-
nad 30% zarobionych srodkow. Jednocze-
$nie w przypadku niskich zyskéw, nieprze-
kraczajacych poziomu 2,49 PLN, rzeczy-
wisty podatek wyniesie po obliczeniu 0%.

Obnizenie podatku dzieki odpisom

W odrdznieniu od zyskow z lokat i fun-
duszy inwestycyjnych, inwestycje w pa-
piery warto$ciowe niosg ze soba mozli-
wo$¢ odpisania kosztéw uzyskania przy-
chodu. Zalicza si¢ do nich koszty prowi-
zji i optat maklerskich, optaty poniesione
w danym roku zwigzane z zalozeniem lub
prowadzeniem rachunku, wszelkie koszty
transferu i zdeponowania papieréw oraz
odsetki od kredytow zaciagnietych na za-
kup papieréw warto$ciowych. Dodatkowo
w przypadku poniesienia straty w danym
roku, istnieje mozliwo$¢ odpisania jej od
zyskow w roku kolejnym, co przyczyni sie
do obnizenia podstawy opodatkowania.
Zabieg ten moze by¢ wykonywany w ciggu
5 kolejnych lat, poczynajac od roku, w kto-
rym odnotowano taczng strate. Co wazne,
w kazdym kolejnym roku odpisa¢ moz-
na nie wiecej niz 50% straty.

Wyobrazmy sobie inwestora, ktd-
ry ponidst strate na akcjach w wysokosci

500 PLN, a poniesione przez niego koszty
opfat i prowizji wyniosty 100 PLN. W roku
kolejnym osiggnal natomiast zysk w wy-
sokosci 750 PLN. Podczas rozliczenia za
rok drugi obliczy, wiec podstawe opodat-
kowania nastepujaco: 750 — 50%*(500 +
100) = 450 PLN. Nalezny podatek wynie-
sie: 450%0,19 = 85,5 PLN, co po zaokragle-
niu daje kwote w wysokosci 86 PLN, kto-
ra trzeba odprowadzi¢ do Urze¢du Skarbo-
wego.

Czy podatku Belki mozna unikna¢?

Obecnie instytucje finansowe przesci-
gaja si¢ w oferowaniu produktéw umoz-
liwiajacych ominigcie podatku od zyskow
kapitatlowych. Przedstawiony wczeéniej
sposob obliczania podatku pokazuje, ze
kwoty ponizej 2,49 PLN sa nieopodatko-
wane. Dzieki tej prostej zalezno$ci moz-
liwa jest kontrola osiaganych zyskow, po-
zwalajaca na ustrzezenie si¢ od konieczno-
$ci zaplaty podatku. W praktyce mozliwe
jest to w przypadku lokat o stalym opro-
centowaniu i kont oszczedno$ciowych,
wymaga jednak doktadnego analizowania
ich parametréw. W 2009 roku popularne
staly sie lokaty jednodniowe, tzw. ,anty-
Belki”. Dzieki dziennej kapitalizacji i wy-
placaniu odsetek nastepowata ich reduk-
cja, co ulatwialo osigganie zyskow na po-
ziomie zbyt niskim, aby byly one opodat-
kowane.

Alternatywa dla lokat bankowych sg
produkty oparte o ubezpieczenia, takie jak
polisy lokacyjne badz polisy inwestycyjne.
Zgodnie z prawem generowany przez nie
zysk stanowi nie odsetki, ale premie za do-
zycie do konca ubezpieczenia, dzigki cze-
mu produkty te zwolnione sg z podatku
Belki. Poliso-lokaty lacza w sobie mozli-
wos¢ inwestowania $srodkéw w wy-
brang lokate bankowg ,opa-
kowang” w ubezpiecze-
nie na zycie. Podob-
nie dzialaja po- "r
lisy  inwesty- P
cyjne, ktére sa 1
polaczeniem
ubezpieczenia

na zycie z funduszem inwestycyjnym. Od
podatku Belki zwolniony jest réwniez zysk
ze struktury ,,ubranej” w ubezpieczenie.

Na odroczenie zaplaty podatku Belki
pozwalaja fundusze parasolowe. Ich funk-
cjonowanie opiera si¢ na zgromadzeniu
pod jednym ,,parasolem” kilku subfundu-
szy (z ktorych kazdy cechuje sie inng stra-
tegia inwestycyjna), pomiedzy ktérymi
klient moze przemieszcza¢ $rodki bez ko-
nieczno$ci placenia podatku Belki. Diu-
zej pracujace pienigdze dzialaja na korzy$¢
klienta, nalezy jednak pamieta¢, ze fundu-
sze parasolowe nie zwalniaja z podatku,
lecz gwarantujg jedynie jego odroczenie
oraz zmniejszenie podstawy opodatkowa-
nia o poniesione w innych subfunduszach
straty. Dzialanie takie nie jest mozliwe w
przypadku tradycyjnych funduszy inwe-
stycyjnych, gdzie kazda zmiana funduszu
wigze sie z koniecznoscig zaptacenia po-
datku. Jednoczesnie podstawy opodatko-
wania z funduszu przynoszacego zyski nie
mozna zmniejszy¢ o straty wygenerowane
w innym. Podatek Belki nie dotyczy nato-
miast funduszy luksemburskich, do cze-
go przyczynita si¢ umowa o unikaniu po-
dwojnego opodatkowania zawarta pomie-
dzy Polska a Luksemburgiem.

Metodami pozwalajacymi na catkowite
unikniecie podatku Belki jest oszczedza-
nie w formie otwartych funduszy emery-
talnych, uczestniczenie w pracowniczych
programach emerytalnych badZ posiada-
nie Indywidualnego Konta Emerytalnego.
W przypadku IKE ulge uzyska¢ mozna tyl-
ko w momencie ,dotrzymania” srodkow
do emerytury. Kazda wczes$niej dokona-
na wyplata wigze si¢ z koniecznoscia od-
prowadzenia podatku. Z podatku docho-
do- wego od oséb fizycznych zwol-
nione sg réwniez $rod-
ki ulokowane na ksia-

zeczkach mieszkanio-
wych. m
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KALENDARIUM PODATKU BELKI

Podatek od zyskow kapitatowych, potocznie nazywany od nazwiska jego twércy podatkiem Belki, od samego poczatku budzit wiele kontrowers;ji i

zmuszat do dyskusji politykow, ekonomistow oraz zwyktych obywateli.

MALGORZATA KOSIECKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Podatek Belki wprowadzony zostal w
2002 roku przez rzad Leszka Millera. Po-
czatkowo jego stawka wynosita 20% i obej-
mowala zyski jedynie z oszczednosci (de-
pozyty i lokaty bankowe). Zmiana nastgpi-
ta w 2004 roku, kiedy zdecydowano si¢ na
opodatkowanie dochodéw kapitalowych
pochodzacych z innych form inwestycji, ta-
kich jak na przyklad inwestycje w papiery
warto$ciowe. Zadecydowano réwniez o ob-
nizeniu stawki podatku do 19%.

O podatku od zyskow kapitalowych naj-
wiecej méwi si¢ w czasie wyboréw parla-
mentarnych. W ramach idei obnizania i
upraszczania podatkéw kolejni politycy
obiecuja jego zniesienie, jednak po dojsciu
do wladzy wycofuja si¢ z wlasnych przyrze-
czen, thumaczac, ze byloby to niekorzystne
dla budzetu panstwa.

Obietnice zniesienia podatku Belki

Jako jeden z pierwszych, o zniesieniu
podatku Belki méwil premier Kazimierz
Marcinkiewicz podczas swojego expo-
se. Zakladal on jego catkowita likwida-
cje przed koncem roku 2006, co miato by¢
jednym z gtéwnych zadan koalicji PO-PiS.
Obietnice t¢ ponowila na poczatku 2007
roku byla minister finanséw Zyta Gilowska,
argumentujac, iz podatek ten nie jest nie-
zbedny dla prawidlowego funkcjonowania
budzetu i moze zosta¢ zlikwidowany przez
rokiem 2009. Kilka miesigecy poZniej oka-
zalo si¢ jednak, ze rzad nie ma zamiaru tra-
ci¢ dodatkowych kilkumiliardowych wply-
woéw do budzetu.

Po raz kolejny opowiedziano si¢ za znie-
sieniem podatku Belki na poczatku 2008
roku. Pomyst ten spotkat sie z szerokim po-
parciem miedzy innymi premiera Donalda
Tuska, wicepremiera Waldemara Pawlaka,
szefa klubu PO Zbigniewa Chlebowskie-
go czy Hanny Gronkiewicz-Waltz. Zmiany
byly zasadne w szczegdlnosci w czasie kry-
zysu, kiedy to wielu inwestordéw znalazto sie
w niekorzystnej sytuacji, a spadki na giel-
dzie, ktore bezposrednio wplynety réwniez
na wartos¢ jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych, zmniejszyly szanse
panstwa na osiggniecie znacznych zyskow
z tytulu podatku od zyskéw kapitatowych.
Ambitne plany zniesienia go zostaly jednak
zatrzymane wobec stanowczego sprzeciwu
ministra finanséw Jacka Rostowskiego, kté-
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ry obawial sie nawet najmniejszego ostabie-
nia budzetu panstwa oraz narastania w spo-
teczenstwie podziatéw — w przypadku znie-
sienia lub obnizenia stawki podatku Belki
najwiecej zyskaliby najbogatsi.

W kwietniu 2008 roku pojawila si¢ idea
obnizenia stawki podatku Belki z 19 na 18
procent, dzigki czemu zréwnalby si¢ on
z wprowadzang od 2009 roku najnizsza
stawka podatku dochodowego od oséb fi-
zycznych. Wiceminister finanséw Elzbieta
Chojna-Duch zapewniata wtedy, ze zmiany
wejda w zycie w 2010 roku, jeéli nie zosta-
nie wprowadzony podatek liniowy.

Z kolei w czerwcu 2008 roku miata w
Sejmie miejsce debata dotyczaca wprowa-
dzenia zmian zaproponowanych przez po-
stéw PiS i Lewicy, w obu przypadkach doty-
czacych zniesienia podatku od oszczedno-
$ci zgromadzonych w bankach i SKOK-ach,
co uszczupliloby budzet panstwa o oko-
to 2,5 mld zlotych. Zaden z projektéw nie
zakladal zniesienia podatku od inwestycji
gieldowych i zyskéw z funduszy inwesty-
cyjnych. Pomyst nie spotkal sie z entuzja-
zmem ze strony koalicji rzadzacej, ekono-
mistow oraz przedsigbiorcéw. W ich mnie-
maniu wprowadzone zmiany dyskrymino-
walyby inwestoréw oraz faworyzowaly sek-
tor bankowy.

Rozwigzanie sporu moglyby przynie§¢
zmiany proponowane przez posta Janusza
Palikota, ktéry zaproponowal, aby poda-
tek Belki przyjal forme progresywna, przez
co osoby zarabiajace na swoich oszczedno-
$ciach i inwestycjach kwoty do 100 tysiecy
zlotych bylyby z niego zwolnione. Inny po-
myst PO zakladat, ze wplywy z tytulu po-
datku od zyskéw kapitatowych mialyby nie
by¢ automatycznie zabierane przez pan-
stwo, lecz zasilalyby konta emerytalne po-
datnikow.

Na poczatku 2009 roku debata o podat-
ku Belki powrdcila, rzad postanowil jed-
nak, ze nie bedzie wprowadzal jakichkol-
wiek zmian az do catkowitego zakonczenia
spowolnienia gospodarczego. Jak przeko-
nywal wiceminister finanséw Maciej Gra-
bowski, niezbedne bylto posiadanie kazde-
go mozliwego zabezpieczenia dochodéw
budzetowych i utrzymanie w ryzach defi-
cytu budzetowego. Kolejne odlozenie decy-
zji w czasie, az do momentu ustabilizowa-
nia sie sytuacji gospodarczej, poparli eko-
nomisci.

Kwestia likwidacji badz obnizenia po-
datku Belki bedzie jeszcze zapewne po-
wraca¢. Czy zmiany s realne? Jesli wierzy¢
obietnicom politykéw, podatek Belki powi-
nien by¢ juz zniesiony kilkukrotnie. ®

( N ( N
2 0 0 2 wprowadzenie podatku Belki - 20% od zyskéw z
oszczednosci
- J - J
( N ( N\
2 0 0 4 rozszerzenie zakresu opodatkowanych inwestycji;
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2 009 »chwilowe” zakonczenie debaty na temat zniesienia
podatku Belki
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»ANTYBELKI” W CENIE

Produkty antypodatkowe zyskuja coraz wieksze uznanie na rynku. Osoby, ktdre nie chca sie dzieli¢ z fiskusem zyskami ze swoich inwestycji, maja co-
raz wiecej mozliwosci do wyboru. Instytucje finansowe zauwazyty bowiem, ze na produktach antypodatkowych niewielkim kosztem moga sporo za-
robic.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Hitem ostatnich miesiecy na polskim
rynku ustug i produktéw finansowych
staly si¢ lokaty i konta oszczednosciowe
z dzienng kapitalizacjg odsetek. Dzieki
temu, ze bank odsetki dopisuje raz dzien-
nie, Klienci maja mozliwo$¢ ominigcia po-
datku Belki. Dzieje si¢ tak w przypadku,
gdy jednorazowy zysk nie przekracza 2,49
z}. Przy tej kwocie bowiem podstawe opo-
datkowania stanowi kwota 2 zl a nalezna

fiskusowi taksa jedynie 0,38 zt, ktéra po za-
okragleniu wynosi 0 zI. Taksa bytaby pta-
cona, gdyby dzienne odsetki przekroczyly
2,49 zt. Powyzej tej kwoty bowiem podsta-
we opodatkowania stanowilyby 3 zl a na-
lezny fiskusowi podatek wynidstby 1 zt (po
zaokragleniu z 0,57 z1).

Konta i lokaty z dzienng kapitalizacja
odsetek w ofercie maja aktualnie m. in.
Alior Bank, BGZ, Bank BPH, Eurobank,
Kredyt Bank, mBank, Meritum Bank czy
tez MultiBank. Zapewne i inne banki w

najblizszym czasie wprowadza podobne
produkty do swojej oferty. Sg one bowiem
dobrym wabikiem na nowych Klientéw i
niekoniecznie wiaza si¢ ze sporymi kosz-
tami. Gdyby bowiem przeanalizowa¢ ofer-
te, okazuje sie, ze nominalne oprocento-
wanie lokat z dzienng kapitalizacja odse-
tek jest czesto nizsze niz standardowych
lokat. Banki jednak w reklamach zwracaja
uwage na oprocentowanie realne, ktdre jest
korzystniejsze dla produktoéw ,antybelko-
wych”. -
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Alior Bank pierwszy na szeroka skale
wprowadzil produkt z dzienna kapitaliza-
cja odsetek, dzieki czemu zyskal uznanie w
branzy finansowej, a przy okazji spory roz-
glos. Pozwolilo to nowopowstalemu ban-
kowi juz na samym poczatku dzialalnosci
przyciagnac spora rzesz¢ Klientow. Konto z
lokatg nocna okazalo si¢ jednak mie¢ wady,
o ktérych bank nie informowal réwnie in-
tensywnie. Odsetki bowiem byly naliczane
jedynie od polowy $rodkéw znajdujacych
si¢ na rachunku. Do dzisiaj Alior Bank
oferty znaczaco nie zmienil. Nominalne
oprocentowanie rachunku spadio i obec-
nie wynosi 5 proc., co efektywnie daje nie-
wiele ponad 2,5 proc. oprocentowania rze-
czywistego. Oczywiscie pod warunkiem,
ze dzienne odsetki nie przekrocza 2,49 zi,
co ma miejsce w przypadku kwot nie wyz-
szych od 36 426 zl.

O tym, ze oferta ofercie nie jest row-
na, przekonaja si¢ Klienci analizujacy po-
dobne produkty w innych bankach. Cieka-
wie wyglada rachunek oszczedno$ciowy w
Eurobanku. Oprocentowanie na poziomie
4,55 proc. nie jest najwyzsze na rynku, ale
Klienci majg za to mozliwos$¢ otwarcia do
15 takich rachunkéw. Eurobank umozliwia
zatem uzyskiwanie odsetek bez konieczno-
$ci placenia podatkéw od tacznie niespet-
na 300 000 zI. Co wigcej, $rodki te moz-
na w kazdej chwili wyplaci¢ bez ponosze-
nia dodatkowych kosztow. Jest to rzadko-
$cia na polskim rynku. Czesciej bowiem sa
oferowane terminowe lokaty z kapitaliza-
cja dzienng, ktorych zerwanie przed zade-
klarowanym czasem oszczedzania nierzad-
ko zwigzane jest z koniecznoscig uiszczenia
sporych optat.

Lokaty i konta oszczednodciowe z
dzienng kapitalizacja odsetek nie sg jedy-
nymi produktami, ktére pozwalaja omi-
na¢ podatek Belki. Na znaczeniu zyskaly w
ostatnich latach réwniez lokaty opakowa-
ne w forme ubezpieczenia, potocznie na-
zywane poliso-lokatami. Z punktu widze-
nia Klienta lokaty takie nie réznig sie zbyt-
nio od tradycyjnych lokat terminowych.

Klient wptaca bowiem okre$long kwote
na z gory okreslony okres. Wie takze, jaki
zysk taka lokata mu przyniesie. Aktualnie
w ofercie maja je m. in. Getin Noble Bank
i Lukas Bank. Ich oprocentowanie jest niz-
sze od oprocentowania standardowych lo-
kat, ale dzigki antypodatkowemu charakte-
rowi rzeczywisty zysk dla Klienta jest wyz-
szy. Banki majg zatem mozliwos¢ zaofero-
wania Klientowi nizszym kosztem produk-
tu zyskowniejszego.

Forme grupowego ubezpieczenia na
zycie i dozycie maja zazwyczaj produk-
ty strukturyzowane, ktére mocno zyskaty
na znaczeniu w chwili zalamania na $wia-
towych rynkach finansowych. Forma taka
pozwala bowiem znaczaco zwigkszy¢ po-
tencjalne zyski, co idealnie wkompono-
wuje si¢ w przekazy marketingowe. Przy-
kladowo potencjalny zysk ze standardowej
struktury wynoszacy 50 proc. roé$nie do
61,7 proc. w przypadku opakowania tej sa-
mej struktury w forme polisy ubezpiecze-
niowej.

Podatek Belki pozwalajg odsunaé w cza-
sie polisy typu unit-linked, czyli fundusze
inwestycyjne opakowane w polis¢ ubezpie-
czeniowa, zwane takze ubezpieczeniowy-
mi funduszami kapitatlowymi. Produkty te
to nic innego jak portfele funduszy inwe-
stycyjnych z minimalng ochrong ubezpie-
czeniowy. Portfele te nie muszg skladac sie
z funduszy zarzadzanych przez jedno TFI,
wrecz przeciwnie. Duza konkurencja na
rynku sprawila, ze oferenci tego typu po-
lis konstruuja je z najlepszych rynkowych
funduszy inwestycyjnych. Ma to niema-
fe znaczenie dla efektywnosci inwe-
stycji. Produkty tego typu przyczy-
nily sie w duzej mierze do spad-
ku zainteresowania funduszami
parasolowymi, ktére pozwala-
ty unikna¢ podatku Belki w
przypadku konwersji

subfunduszy wchodzacych w sktad paraso-
la konkretnego TFI.

Zysk generowany z polisy typu unit-
linked podlega 19-procentowemu podat-
kowi Belki. Warto jednak mie¢ na uwadze,
ze podatek ten placony jest tyko raz, po za-
konczeniu oszczedzania. W trakcie trwa-
nia polisy mozemy jednak dokonywac¢ kon-
wersji funduszy inwestycyjnych i zmieniaé
profil inwestycyjny bez koniecznosci uisz-
czania taksy fiskusowi. Dzigki temu zyski
uzyskane w trakcie oszczedzania nie s3 po-
mniejszane o 19-procentowy podatek. Po-
zwala to uzyska¢ lepsze wyniki inwesty-
cji dzigki efektowi tzw. procentu skladane-
go. Produkty tego typu sa bardzo popular-
ne wérod Polakéw i réwnie chetnie wpro-
wadzane do oferty instytucji finansowych.
Wigkszo$¢ z nich ma bowiem konstrukcje
regularnych wptat. Gwarantuje to instytu-
cjom przywigzanie Klienta na wiele lat i
stabilizacje prowadzonego biznesu.

Produktéw ,antybelkowych” na pol-
skim rynku ustug i produktéw finansowych
jest coraz wiecej. Alior Bank, wchodzac na
rynek, pokazal, ze mozna w krétkim cza-
sie zdoby¢ duza ilo$¢ lojalnych Klientdw.
Trzeba im jednak zaproponowac nowator-
ski produkt, niedostepny dotad na rynku,
niosacy ze soba warto$¢ dodana, ktorg fa-
two im przekaza¢. Takie bylto konto z lokata
nocng. Mozna si¢ zatem spodziewaé, ze w
najblizszym czasie pojawia sie kolejne cie-
kawe rozwigzania. Banki oraz inne instytu-
cje coraz ostrzej zaczynaja bowiem walczy¢

o Klienta. ®
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CERTYFIKOWANY DORADCA

Audytor wewnetrzny jest osoba niezwykle istotng dla efektywnego funkcjonowania organizacji. Zadaniem audytora jest m.in. ocena procesu zarza-
dzania ryzykiem, ktory ma istotny wptyw na prowadzong dziatalnos¢. W odréznieniu od biegtego rewidenta, audytor wewnetrzny nie skupia si¢ na
sprawozdaniach finansowych, ale gros czasu poswigca ocenie sytuacji i faktow zagrazajacych realizacji celow operacyjnych i strategicznych organiza-
¢ji. Rekomenduje réwniez co i jak nalezy poprawic.

KATARZYNA WLODARSKA
FCCA, CIA, SENIOR MANAGER
W ERNST & YOUNG AC ADEMY OF BUSINESS

Audytora wewnetrznego mozna inaczej
nazwaé ,wewnetrznym doradcg” zarzadu
organizacji. Audytor bada i ocenia proce-
sy, za ktorych wdrozenie i dziatanie odpo-
wiada kierownictwo. Zna sie na procesach
ksztaltujacych tad organizacyjny, procesach
zarzadzania ryzykiem i kontroli. Potrafi zi-
dentyfikowaé stabe ogniwa w dziatalno-
$ci organizacji, oceni¢ jako$¢ i efektywno$é
dziatan, poprawi¢ przeptyw informacji, zi-
dentyfikowaé potencjalne elementy ryzy-
ka oraz zaproponowa¢ ich zminimalizowa-
nie. Jest to zawdd interdyscyplinarny, wy-
magajacy polaczenia myslenia analityczne-
go i kreatywnoéci w poszukiwaniu nowych
rozwigzan. Do jego wykonywania niezbed-
ne sg tez poswiadczone kwalifikacje, najle-
piej o charakterze migdzynarodowym.

Najbardziej znane kwalifikacje dla au-
dytoréw wewnetrznych to CIA (ang. Cer-
tified Internal Auditor). Posiadanie dyplo-
mu CIA jest $wiadectwem zaréwno od-
powiedniego przygotowania teoretyczne-
go, jak i do$wiadczenia zawodowego w au-
dycie wewnetrznym lub pokrewnych dzie-
dzinach. Tytul CIA jest nadawany od 1974
roku przez Instytut Audytoréw Wewnetrz-
nych (The Institute of Internal Auditors) i
jest uznawany na calym s$wiecie. Dotych-
czas przyznano ponad 45 tysiecy certyfika-
téw. W naszym kraju oddzial ITA dziata od
2002 roku.

Zaréwno referencje o postawie moral-
nej, jak i formularz dokumentujacy do-
$wiadczenie zawodowe, sa podpisywane
przez przetozonego kandydata.

Egzaminy obejmujg cztery czesci, kaz-
da z nich to 100 pytan jednokrotnego wy-
boru. Kandydat sam podejmuje decyzje o
kolejnoéci przystgpienia do poszczegdlnych
cze$ci egzaminu (przykladowo moze roz-
poczac od czesci ostatniej). Osoby z dyplo-
mem ACCA s3 zwolnione z czgsci IV eg-
zaminu - “Umiejetnoéci zarzadzania przed-
siebiorstwem”.

Egzaminy odbywaja si¢ w ponad 200
miejscach na §wiecie, rdwniez w Polsce. Od
maja 2008 roku zdaje si¢ je w formie testow
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Pige¢ krokéw do dyplomu

By zdoby¢ dyplom CIA nalezy:

q zda¢ egzaminy, sprawdzajace wiedze kandydata oraz jego umiejetno-
$ci w zakresie aktualnej praktyki audytu wewnetrznego;

2 legitymowac sie wyzszym wyksztalceniem (minimum dyplomem li-

cencjata);

udokumentowa¢ dwuletni staz pracy w audycie wewnetrznym, ze-
38 wnetrznym, zapewnieniu jakosci, ocenie wewnetrznej, kontroli we-
wnetrznej lub zgodnosci z przepisami;

4 uzyskac referencje zaswiadczajace o postawie zawodowej i moralnej
oraz zobowiaza¢ si¢ do przestrzegania Kodeksu Etyki ITA.

komputerowych (CBE - Computer Based
Exams), organizowanych przez caly rok, w
dowolnie wybranym przez kandydata ter-
minie. Kazdy z czterech egzaminéw trwa 2
godziny 45 minut i mozna go zdawaé w je-
zyku polskim.

Nieoficjalny wynik otrzymuje sie tuz po
zakonczeniu egzaminu, na oficjalny trzeba
poczekad kilka dni i jest to czas na zlozenie
ewentualnej reklamacji dotyczacej przebie-
gu egzaminu. Maksymalna liczba punktow
do zdobycia to 750, ale juz uzyskanie 600
punktéw jest réwnoznaczne ze zdaniem eg-
zaminu. Jezeli kandydat uzyska negatywny
wynik, musi odczekac 90 dni, zanim bedzie
mogt przystapi¢ ponownie do tej samej cze-
$ci egzaminu. Podejscie do powtarzanych
egzaminow nie jest limitowane.

Taktyka rownie wazna jak wiedza

Do zdobycia tytutu CIA mozna przygo-
towac sie, studiujac wytyczne ITA (Standar-
dy, Kodeks etyki oraz pozostate wytyczne),
podreczniki egzaminacyjne, oraz uczest-

Czescl: Rola procesu audytu wewnetrznego w zakresie

fadu organizacyjnego, ryzyka i kontroli

A. Przestrzeganie standardow atrybutéw IIA (15-  A.

25%)

B. Tworzenie planu oraz okreslanie priorytetow B
dzialania audytu wewnetrznego w oparciuory-  C.
D

zyko (15-25%)

niczac w dedykowanych szkoleniach. Po
polsku dostepne sg wszystkie cztery czesci
podrecznika Irvina N. Gleima przettuma-
czone przez ITA Polska Ernst & Young Aca-
demy of Business. Kilka razy do roku orga-
nizowane s3 tez szkolenia przygotowujace
do zdobycia tytutu CIA.

Aby zda¢ egzamin CIA, nie wystar-
czy bowiem solidna wiedza i do$wiadcze-
nie. Niezbednym elementem przygotowan
jest przerobienie odpowiedniej liczby py-
tann podobnych do egzaminacyjnych, a tym
samym zapoznanie si¢ z pulapkami, ktére
moga czyha¢ na zdajacych. Dobrg prakty-
ka jest wyselekcjonowanie 100 pytan i pro-
ba odpowiedzi na nie w warunkach zblizo-
nych do egzaminacyjnych, pilnujac czasu i
nie robigc przerw. W ten sposob sprawdzi-
my wlasne tempo udzielania odpowiedzi.
Warto rowniez zdawa¢ sobie sprawe z tego,
ze duzo trudniej udzieli¢ poprawnej odpo-
wiedzi, jesli odpowiadamy na zestaw pytan
z réznych dziedzin, niz odpowiadajac na

pytania odpowiadajace zawartosci konkret-
nego rozdzialu w podreczniku.

Zanim przystagpimy do rozwigzywania
testow, warto zapoznaé si¢ z sylabusem,
czyli zakresem materiatu, ktory obowiazuje
na danym egzaminie. Przy kazdym zagad-
nieniu jest wskazanie procentowe, ktére po-
kazuje, jaki procent wszystkich pytan stano-
wig pytania z danego obszaru. Jest to szcze-
golnie wazne, gdyz ta proporcja nie jest za-
chowana w liczbie pytan, ktére znajduja sie
w podrecznikach przygotowujacych do eg-
zaminow CIA.

Nieustanna edukacja

Praca na stanowisku audytora zapewnia
staly rozwdj, co wymaga jednak ciagltego
podnoszenia swoich kwalifikacji. Po uzy-
skaniu dyplomu nalezy przestrzega¢ wymo-
gu kontynuowania rozwoju zawodowego,
co wiaze si¢ z koniecznoscig odbycia i za-
raportowania 80 godzin szkoleniowych tzw.
CPE (Continuing Professional Education)
w okresie kazdych dwoch lat. W przeciw-
nym przypadku certyfikat CIA traci waz-
nos¢.

Inwestowanie w podnoszenie kwalifika-
cji zawsze sie oplaca, szczegolnie za$ w tym
zawodzie. Dzigki temu po kilku latach spe-
dzonych w audycie wewnetrznym bardzo
czesto obejmuje si¢ kierownicze stanowiska
W organizacji. H

PARTNER MERYTORYCZNY:

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Czesc l1l: Analiza przedsiebiorstwa

i technologie informatyczne

25%)

C Rozumienie roli audytu wewnetrznego w zakre- (5-15%)
sie fadu organizacyjnego (10-20%) I8,
D. Wypelnianie pozostatych rél i obowigzkéw au-

dytu wewnetrznego (0-10%)

I, Podstawy wiedzy o fadzie organizacyjnym, ryzy-

ku i kontroli (15-25%)
E Planowanie zadan (15-25%)

Czesc ll: Wykonywanie zadan audytu wewnetrznego
Wykonywanie zadan (25-35%)
Wykonywanie szczegolnych zadan (25-35%)
Monitorowanie wynikéw zadan (5-15%)
Podstawy wiedzy o oszustwach (5-15%)
Narzedzia audytowe (15-25%)

MYO R

HOO W

Procesy zachodzace w przedsigbiorstwie (15-
Rachunkowo$¢ finansowa i finanse (15-25%)
Rachunkowos¢ zarzadcza (10-20%)

Zagadnienia regulacyjne, prawne i ekonomiczne

Technologie informatyczne (30-40%)

Cze$¢ IV: Umiejetnosci zarzadzania przedsiebiorstwem

Wykonywanie zadan (25-35%)
Wykonywanie szczegélnych zadan (25-35%)
Monitorowanie wynikéw zadan (5-15%)
Podstawy wiedzy o oszustwach (5-15%)
Narzedzia audytowe (15-25%)
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Dotgcz do spotecznosci ludzi biznesu
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CYNK - FILAR BUDOWNICTWA

INWESTYCJE

I PRZEMYSLU SAMOCHODOWEGO

Cynk zajmuje czwarte miejsce pod wzgledem powszechnosci wykorzystania metali w réznych gateziach gospodarki — wyprzedzaja go jedynie zelazo,
aluminium i miedz. Znaczenie tego metalu jest nieocenione zwtaszcza w sektorze budowlanym i samochodowym, jednak szczegélne wtasciwosci fi-
zyazne i chemiczne cynku sprawiaja, ze wachlarz jego zastosowan jest wyjatkowo szeroki.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Skorupa ziemska obfituje w cynk - szacu-
je sie, ze wierzchnia warstwa naszej planety,
do gtebokosci 1 mili, zawiera w sobie az 224
000 000 milionéw ton tego metalu. Szacunki
te dotycza jednak zaréwno z16z, ktdre optaca
sie eksploatowad, jak i tych, przy ktérych wy-
dobycie nie jest uzasadnione z ekonomiczne-
go lub $rodowiskowego punktu widzenia.

Cynk wystepuje w przyrodzie gtéwnie pod
postacig mineratéw - blendy cynkowej oraz
smitsonitu. Bardzo czesto rudy cynku wyste-
puja w poblizu zasobow innych metali, takich
jak np. otéw, miedz czy srebro.

Znany od tysiecy lat

Mimo ze odkrycie cynku w formie czy-
stej datuje si¢ dopiero na koniec XVIII w,
ludzkos¢ otaczata si¢ tym metalem tysiace lat
wczeéniej. Na terenie Europy znaleziono fi-
gurki o duzej zawartosci cynku, ktorych wiek
datuje si¢ na kilka tysiecy lat. W starozytnej
Grecji i Rzymie powszechnie znany i uzywa-

ny byl mosiadz - czyli stop miedzi z cynkiem.
Natomiast juz w pierwszym wieku p.n.e. na
terytorium Indii dziataly kopalnie tego su-
rowca, a wytapianiem metalu w tym regionie
zajmowano si¢ juz w XII w. n.e.

Wyodrebnienie cynku w formie czystej da-
tuje sie na 1746 r. i przypisuje niemieckiemu
chemikowi Andreasowi Marggrafowi, cho¢
istnieja przekazy mowiace o otrzymaniu czy-
stego cynku przez Szweda, Antona von Swa-
ba, juz cztery lata wczesnie;.

0d metalowych konstrukgji
po suplementy diety

Z punktu widzenia wspolczesnego prze-
mystu najistotniejsze sa wiasciwosci anty-
korozyjne cynku. Metalu tego uzywa si¢ bo-
wiem przede wszystkim do pokrywania sta-
li ochronng warstwa, chronigcg ten metal
przed negatywnymi skutkami réznych czyn-
nikéw atmosferycznych. Tzw. stal ocynkowa-
na nie wymaga konserwacji czgsto przez dzie-
sieciolecia.

Proces cynkowania stali i zelaza pochlania
potowe catkowitej podazy cynku i jest istot-

ny zwlaszcza w budownictwie oraz przemy-
$le samochodowym i lotniczym. Z okolo jed-
nej szostej wydobywanego metalu wykonu-
je si¢ cisnieniowe odlewy (np. obudowy sil-
nikéw, zabawki, elementy wzornicze). Taka
sama cze¢$¢ metalu jest zuzywana w produkcji
elementéw z mosigdzu i brazu, takich jak rury
czy krany. Cynku uzywa si¢ takze w produkcji
baterii, pokry¢ dachowych oraz jako kataliza-
tora w produkcji kauczuku.

Tlenek cynku, czyli tzw. biel cynkowa, jest
sktadnikiem pigmentéw stosowanych w pro-
dukgji farb i kosmetykéw (takze pigmentow
fluorescencyjnych). Zwigzek ten ma takze
dzialanie przeciwbakteryjne i przyspieszajg-
ce gojenie ran, dlatego dodaje si¢ go do ma-
$ci i zasypek przeciw chorobom skoéry. Cynk
jest waznym skladnikiem suplementdéw diety,
obecnym we wszelkiego typu tabletkach za-
wierajgcych zestaw witamin i mineratow. Me-
tal ten jest takze wykorzystywany w mniej ty-
powy sposdb — jako paliwo do matych modeli
rakiet czy tez przy produkeji trumien (zwlasz-
cza w potudniowej Europie). -

KWIECIEN 2010




I (NWESTYCJE

26

Wiekszos¢ produkgji w chinskich
rekach
Chiny odpowiadaja za ponad jed-

ng czwartg calkowitego wydobycia cynku na
$wiecie. Wedlug United States Geological Su-
rvey, w 2009 r. produkcja tego metalu w Pan-
stwie Srodka wyniosta 2,8 mln ton przy glo-
balnej produkeji wynoszacej okolo 10 mln
ton. Do waznych krajow wydobywajacych
cynk naleza Australia i Peru, jednak produk-
cja metalu w kazdym z tych krajéw stanowi
zaledwie polowe chinskiego wydobycia. Cynk
produkuje si¢ w duzych ilociach takze w Sta-
nach Zjednoczonych oraz w Kanadzie. Rude
cynku wydobywa si¢ réwniez w Polsce - naj-
wigksze kopalnie znajduja si¢ w Olkuszu i Li-
bigzu.

Spotki wydobywcze

Na $wiecie najwigksza firma produkujaca
cynk jest spotka Nyrstar, ktdra powstala przez
fuzje belgijskiej firmy Umicore, zajmujacej
sie wydobyciem cynku, oraz australijskiego
przedsiebiorstwa Zinifex, ktorego dziatalnos¢
operacyjna koncentrowala si¢ na wydobyciu
oraz przetwarzaniu cynku i olowiu. Spotka ta
jest notowana na gietdzie Euronext.

Kopalnie cynku i olowiu posiada takze
szwajcarska spotka Xstrata, jednak jej dziatal-
nos¢ operacyjna skupia sie gtéwnie na wydo-
byciu miedzi. Xstrata jest notowana na trzech
gieldach: London Metal Exchange, SIX Swiss
Exchange, a po przejeciu innej wydobyw-
czej firmy - Falconbridge - takze na Toron-
to Stock Exchange.

Do wazniejszych spdtek wydobywajacych
cynk nalezg takze: kanadyjskie Donner Me-
tals Ltd. (notowana na TSX Venture Exchan-
ge), Teck Resources (notowana na NYSE i To-
ronto Stock Exchange) oraz szwedzka New
Boliden (notowana na OMX). Warto zazna-
czy¢ jednak, ze zadna z powyzszych spot-
ek nie koncentruje swojej dzialalnosci ope-
racyjnej tylko i wylacznie na cynku. Wartos¢

TRE

ich akgji zalezy

wiec rowniez od sytuacji na

rynku innych metali (miedzi, otowiu, itd.),

a takze od czynnikéw wewnetrznych w kon-

kretnej spotce, takich jak np. kompetencje za-
rzadu.

Londyn i Szanghaj — najwieksze osrodki handlu

Kontrakty na cynk znajduja si¢ w obro-
cie gietdowym od 1915 r. — wtedy to na Lon-
don Metal Exchange pojawily si¢ futures na
ten metal. Sg one zresztg notowane do dzis,
a Londyn jest najwigkszym osrodkiem obro-
tu instrumentami finansowymi powigzany-
mi z cynkiem. Kazdy z londynskich kontrak-
téw na cynk opiewa na 25 ton metalu w for-
mie sztab o minimalnej czysto$ci na poziomie
99,995%. Na LME oprocz futures dostepne s
takze opcje typu amerykanskiego na cynk o
terminie do wygasnigcia wynoszacym od 1 do
27 miesiecy.

Drugim waznym o$rodkiem handlu kon-
traktami na cynk sa Chiny, a dokladniej -
Shanghai Metal Exchange (SHME), ktéra w
1999 r. w wyniku fuzji z dwiema innymi giel-

dami towarowymi przeksztalcita sie w Shan-
ghai Futures Exchange (SHFE). Notowane na
SHFE kontrakty opiewaja na 5 ton cynku kaz-
dy - aczkolwiek fizyczna dostawa jest mozli-
wa dopiero od pulapu 25 ton. Podobnie jak w
przypadku kontraktéw londynskich, handlu-

je si¢ metalem w formie sztab o minimalnej

czystosci 99,995%.

Przysztos¢ zalezy od Azji
Szerokie wykorzystanie cynku w prze-
mysle sprawito, ze krach finansowy z je-
sieni 2008 r. dotknat takze cen tego meta-
lu. Spadki nie byly tu jednak niczym no-
wym - cena cynku systematycznie spada-
fa juz od poczatku 2007 r., co wiazalo sie
z duzg nadpodazg metalu. Zapasy cynku
znalazly si¢ na historycznie najwyzszych
poziomach wlasnie na poczatku 2007 r. i
od tej pory podejmowano kroki majace
na celu wyréwnanie pozioméw popytu i
podazy. W 2009 r. wiele kopalni cynku za-
mknigto lub poddano pracom konserwacyj-
no-remontowym, poniewaz niska cena meta-
lu nie uzasadniata kontynuowania wydobycia.

Starania zmierzajace w kierunku zréwna-
nia ze sobg popytu i podazy przyniosty rezul-
tat w postaci spadku zapaséw cynku na $wie-
cie, a cena tego metalu, ktdra jeszcze w grud-
niu 2008 r. oscylowala w okolicach 1000 USD
za tong, dzi§ znacznie przekracza poziom
2000 USD za tong. W wielu kopalniach my-
§li sie wiec o wznowieniu wydobycia - jednak
powrdt do produkgji jest uzalezniony od tego,
czy prawie poltoraroczny okres wzrostu cen
cynku kopalnie uznajg za trwaly.

Nie ulega watpliwosci, ze ozywienie go-
spodarcze w ostatnim roku doprowadzi-
o do odrodzenia si¢ popytu na cynk. Warto
wspomnie¢, ze ponad polowe tego popytu ge-
neruja Chiny i inne kraje Azji Potudniowo-
Wschodniej, a zwlaszcza dynamicznie roz-
wijajacy si¢ tam sektor budowlany i przemyst
samochodowy. To wiasnie szybki wzrost go-
spodarczy w tej czesci $wiata jest wymieniany
jako gloéwny warunek dalszych wzrostéw cen
cynku - a wiele wskazuje na to, ze warunek
ten bedzie spelniony. W

CIEKAWOSTKI

® Stowo ,,cynk” prawdopodobnie pochodzi od niemieckiego Zinke, oznaczajacego zabek,
ostry koniec np. jakiego$ narzedzia (krysztatki mineraléw cynku maja wlasnie taki za-

ostrzony ksztalt).

® Cynk dorobit si¢ przez wieki wielu okreslen — nazywano go m.in. indyjska cyna i pseudo-

srebrem. Japonska nazwa tego metalu oznacza ,,drugi oléw”, za$ arabska — ,,metal z chin-

skich kopalni”

® Nazwa ,,galwanizacja” pochodzi od nazwiska wloskiego lekarza Luigi Galvaniego, ktéry

w 1780 r. dokonat stynnego odkrycia zwigzanego z pobudzaniem elektrycznym narza-
déw. Uczony podlaczyt wowczas zelazny pret do rdzenia kregowego martwej zaby za po-
mocy miedzianego haka, sprawiajac, ze noga zwierzecia sie poruszyla.

® Od 1982 r. amerykanskie monety jednocentowe s3 robione z cynku, pokrytego cienka

warstwg miedzi.
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Przekaz 1 A:: na rzecz osieroconych dzieci

305 Wioski Dzmecigee 1o szansa na prawdziwve dziecinstwo dla dzieci osieroconych i zagroZonych utraty rodziny,
Obecnie pomagamy 730 maluchom. Niestety w Podsce ponad 100 000 dzieci jest pozbawiomych opieki rodzicielskiej.
Mamy wiec jeszcze wigle do zrobienia, ale razem mozemy to zmienic. Dzieki Srodkom z 196 juz w ym roku bedziemy
mogl ctoczyc opiaka dwa razy wiacej dziec

Wiyslarczy, e wpistess naszg dane w odpowiednig rubryke formularza PIT

Stowarzyszenie 505 Wioskl Dziecigee w Polsce, KRS 0000 056 301

Ma stronie www.wioskisos.org zamiescilismy bezplainy Program PITY 2009, ktéry ulabsi rozliczente
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PIERWSZA KOPALNIA NA GPW

Bogdanka zostata pierwsza sprywatyzowang kopalnia. Wszystko przebiegto sprawnie i bez zarzutéw. Ponadto obyto si¢ bez strajku gérnikéw. Mini-
sterstwo Skarbu Pafistwa moze uznac te transakeje za sukces. Spétka zastuzyla, aby jej sie blizej przyjrzec w Trend Select.

KAMIL GEMRA
KAMIL.GEMRA@GAZETATREND.PL

Przed sesja 9 marca Ministerstwo Skarbu
Panstwa poinformowalo, ze sprzedato 46,7
proc. akgji spétki Lubelski Wegiel Bogdan-
ka za laczng kwote 1,1 mld zt. Nabywcami
byly krajowe Otwarte Fundusze Emerytal-
ne, ktdre placily 70,5 zt za walor. W prywa-
tyzacji wzielo udzial 14 krajowych OFE, czy-
li wszystkie dzialajace podmioty tego typu w
naszym kraju. Prywatyzacja mogta by¢ za-
skoczeniem dla inwestoréw, poniewaz do
ostatniej chwili transakcja byta utrzymywa-
na w tajemnicy.

Gornicza perfa

Lubelski Wegiel Bogdanka jest jedyna fir-
ma dzialajaca na terenie Lubelskiego Zagle-
bia Weglowego. Byla pierwsza spotka gor-
niczg, ktora zadebiutowala na gietdzie. Zaj-
muje sie wylacznie produkcja wegla energe-
tycznego, ktory sprzedawany jest odbiorcom
z Polski wschodniej i péinocno-wschodnie;j.

TRE

Wiekszos¢ sprzedazy (okolo 90 proc.) re-
alizowana jest w oparciu o dlugotermino-
we umowy handlowe ze stalymi odbiorca-
mi, przede wszystkim Elektrownig ,,Kozie-
nice’, Elektrownig Polaniec, ZA Putawy oraz
ENERGA Elektrownie Ostroleka SA.

Wedlug szacunkéw Bogdanka w ubie-
glym roku wydobyta okolo 5,5 mln ton we-
gla energetycznego. Firma wyrdznia si¢ wy-
dajnoécia wydobycia na tle branzy gérniczej
w Polsce. Jest to firma lokalna, co mozne by¢
z jednej strony jej wada, z drugiej za$ zaleta.
Wada jest z pewnoscig to, ze w sposob zna-
czacy zostala ograniczona liczba potencjal-
nych odbiorcéw, ze wzgledu na koszty trans-
portu. Koszty transportu sg jednak w pew-
nym sensie rowniez zaleta Bogdanki, ponie-
waz relatywnie tanszy wegiel z Rosji nie jest
dla niej zagrozeniem, wiasnie ze wzgledu na
logistyke.

Skupianie si¢ na wydobyciu tylko wegla
energetycznego sprawia, ze Bogdanka jest
zaliczana do grona spodlek defensywnych.

Ceny tego rodzaju wegla s bardziej stabil-
ne niz wegla koksowego, ktory jest podat-
ny na wahania w branzy hutniczej. Dlugo-
letnie umowy Bogdanki z odbiorcami spra-
wiaja, ze w czasie hossy na rynku surowcow
zarabia ona mniej niz rywale ( np. gieldowy
New World Resources). Jednak w czasie bes-
sy zmniejszenie zyskow jest duzo nizsze.

Sytuacja finansowa

Struktura wydobycia sprawia, ze finan-
se Bogdanki sa stosunkowo stabilne. Jednak
ich analiza jest utrudniona, poniewaz Bog-
danka dopiero od kilkunastu miesigcy nale-
zy do grona spélek gietdowych. Ponizej wy-
brane dane finansowe

Przychody, zreszta podobnie jak zyski, na
przestrzeni ostatnich kilku lat rosng. Nie wi-
da¢ tutaj cyklicznosci, tylko stabilng tenden-
cje wzrostows. Ubiegly rok byl zreszta re-
kordowy pod wzgledem wielkosci przycho-
déw i zyskdéw. Warto rowniez glebiej wezy-
ta¢ si¢ w sprawozdanie. Spétka w ubieglym
roku poprawila swoje przeptywy z dziatalno-

Dane finansowe
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Opracowanie wlasne na podstawie raportow spotki

$ci operacyjnej o ponad 10 procent. Dodat-
kowo ma niski wskaznik zadluzenia, bo je-
dynie 30 procent. Na jej kontach znajduje sie
blisko 700 mln zt gotéwki, ktéra pozyskata
z debiutu. Taka sytuacja finansowa umozli-
wia spolce realizacje planéw inwestycyjnych
o ktorych wigcej ponizej.

Swietlane plany na przysztoé¢

Bogdanka dzi¢ki dobrym wynikom fi-
nansowym moze pozwoli¢ sobie na bogaty
program inwestycyjny. Celem jest zwigksze-
nie wydobycia do 7 mln ton w 2011 roku, a
w 2014 roku ma to juz by¢ ponad 10 mln ton.
Wydatki z tym zwigzane szacowane sg na po-
nad 900 mln zI. Zarzad firmy prognozuje, ze
w kasie spotki moze jednak zabrakna¢ oko-
o 150 -180 mln zI Jednak nie powinno to
by¢ problemem, poniewaz firma ze wzgledu
na niski wskaznik zadluzenia ma duza zdol-
nos¢ kredytowa.

Ze wzgledu na obnizki cen wegla energe-
tycznego Bogdanka spodziewa si¢ nieco gor-
szych wynikéw finansowych w tym roku. Po-
mimo tego spétka udowadnia, ze na wydo-

Notowania od debiutu

byciu wegla mozna zarabial. Jest to firma sta-
bilna i dobrze zarzadzana. Inwestorzy finan-
sowi z pewnoscig beda kfadli nacisk na jesz-
cze wigkszg efektywno$¢ dziatania. W diuz-
szym terminie dokonana prywatyzacja po-
winna pozytywnie wplyna¢ na wyceng.

Ponizej notowania Bogdanki od jej de-
biutu na GPW. W ostatnim czasie wida¢ sil-
ny poziom oporu w okolicach 80 zi. Jego
przebicie byloby silnym sygnalem do kupna
z punktu widzenia analizy technicznej. Przy-
pominam jednocze$nie, ze kazdy inwestor
powinien sam przeanalizowa¢ dokladnie sy-
tuacje dane spotki i dopiero wéwczas podjaé
decyzje o zakupie akcji. B

Artykul jest opinig autora i redakcji. Nie sta-
nowi on rekomendacji inwestycyjnej w rozumie-
niu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji sta-
nowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.
U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715) . Redakcja nie
ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie artykutu.

fot. z archiwum
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.
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ZMIENIAJACY SIE
FUNDAMENT INWESTYCJI

PAWEL CYMCYK

ANALITYK

MAKLER PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
A-ZFINANSE

Do tego, ze zyjemy w ciekawych czasach,
nikogo nie trzeba przekonywa¢. Popularyza-
cja Internetu, dynamiczny rozwéj gospodarek
wschodzacych, budowle ponad kilometrowych
wiezowcdw w Dubaju, byly nie do pomyslenia
jeszcze kilkanascie lat temu. Zeby nie opisywaé
zmian za bardzo optymistycznie, trzeba dodaé
tez, ze uczestniczymy w najwiekszym kryzy-
sie gospodarczym od co najmniej 80 lat, pro-
jekt ,jedna waluta w Europie” zaczyna trzesz-
cze¢, a dodatkowo na naszych oczach nastepu-
je powolna dehegemonizacja pozycji Standw
Zjednoczonych na korzy$¢ Chin i calej Azji, co
moze skutkowaé powaznymi napieciami geo-
politycznymi. Nie s3 to jednak tematy, ktore
bylby zaskakujace dla uwaznego obserwatora.
W koncu postep wymaga nowych technologii,
a walka o $wiatowe wplywy trwa od zawsze.

Ostatnie tygodnie przynosza natomiast
prawdziwe nowosci na rynku finansowym.
Opisywane przeze mnie miesigc temu proble-
my Gregji zostaly juz w 99% rozwigzane przez
cigcia budzetowe i pomoc UE. Rzady Niemiec i
Francji potwierdzily, ze ,,jezeli bedzie taka po-
trzeba, to pomoc dla Gregji zostanie udzielona’,
o sprawa, Ze temat mozna uzna¢ za zamkniety.
Tylko czy zasada ,,zawsze znajdzie si¢ pomoc”
obowiazuje réwniez w skali mikro? Okazuje

TRE

sig, ze tak! Mimo ze w ksigzkach opisujacych
procesy inwestycyjne i sposoby na fundamen-
talne badanie wartosci spotek podkresla sie ne-
gatywna role zadluzenia, to obecne praktyki
pokazuja, ze inwestorzy postepuja catkowicie
odwrotnie. Informacja o wzroécie zadluzenia
przedsiebiorstwa powoduje wzmozone zakupy.
Takie postgpowanie inwestoréw mogt odczué
przykladowo kilka tygodni temu Petrolinvest.
Firma od kilku lat szuka ropy w Kazachstanie
i na razie nie moze jej znalez¢, co w praktyce
sprowadza si¢ do faktu, Ze od czasu debiutu jej
kurs spadt 0 98%. Dzisiejszy kurs (po ostatnim
50-procentowym spadku) wynosi 17,45 PLN, a
trzy lata temu znajdowali si¢ tacy, ktorzy placi-
li az 840 zI za akcje. Co kwartal spotka infor-
muje o nowych stratach i przez to trudno byto
oczekiwac, ze znajda sie nowi chetni na akcje.
Sytuacja zmienita si¢ jednak w $rode 10 marca
2010 roku! Informacja, ze EBOIR pozyczy fir-
mie 50 mln USD przetozyta si¢ na 20-procen-
towy wzrost cen. Kolejne dwa dni, to kolejne
niemal 20% zwyzki. Fenomenalne! Absolutnie
rozumiem spekulacyjne podejscie do takich in-
formacji i ped krétkoterminowych graczy do
zakupu akgji (co podnosi ceng), ale doprawdy
trudno zrozumiec, jak niektérzy komentatorzy
moga méwi¢ o zmieniajacej si¢ sytuacji spot-
ki. Ciekawe, jak ci sami komentatorzy opisaliby
sytuacje standardowego Kowalskiego, ktéry co
miesigc wydaje wigcej niz zarabia, ale wiasnie
uzyskal nowy kredyt? Czy to powdd do $wig-
towania? Coz, zapewne kupujac za pozyczo-
na gotowke kupony na Lotto, szanse splaty po-

przednich kredytow rosna. Pytanie tylko, jakie
jest prawdopodobienstwo takiego scenariusza.
,O tempora, o mores” s3 na tych rynkach do-
prawdy ciekawe.

Wracajac do szerszego ujecia gospodarki,
ostatni raport GUS o kondycji polskiego sek-
tora bankowego w 2009 roku przedstawia nad
wyraz dobra sytuacje w instytucjach finanso-
wych. To z jednej strony dobra informacja, ktd-
ra potwierdza, ze moment zalamania kredy-
towego przeszliémy suchg noga, ale z drugiej
strony taki brak ofiar moze si¢ zemsci¢ w przy-
sztosci, poniewaz tatwo wpas¢ w pulapke ge-
nialnoéci - ,jestesmy tacy dobrzy, ze nic nam
nie straszne”. W krétkim terminie takie podej-
$cie luzuje polityke kredytowa, a w dluzszym
doprowadza do jeszcze wigkszego kryzysu. Na
razie jednak informacje o 3,1% wzrostu PKB
w czwartym kwartale 2009 roku oraz pierwsze
jastrzebie pomruki z RPP sprawiaja, ze zagra-
niczny kapital postrzega nasz kraj jako wyspe
szczgdliwosci, gdzie trzeba inwestowal. Prze-
ktada si¢ to niestety na duze tempo umacnia-
na zlotego, ktéry ociera sie juz o poziom 3,80 za
euro. Skala tego umocnienia i jednomyslnos¢
analitykow rozwazajacych, o ile jeszcze zlo-
ty si¢ umocni, powinna sklania¢ do wyjatko-
wej ostroznosci. Zwlaszcza, ze nasza waluta te-
stuje wlasnie do 61,8% zniesienia (3,865 z) ca-
fej fali ubieglorocznego ostabienia. Technicznie
to silny op6r, ktéry ma wszystkie atuty, aby po-
wstrzymac aprecjacje ztotego i rozpocza¢ $red-
nioterminowy ruch korekcyjny na walucie.

ZBYT MOCNY ZEOTY MOZE
ZASZKODZIC, ALE CZY TAK BEDZIE?

Za nami catkiem niezly okres dla polskich aktywow. Pierwszy kwartat 2010 r. nie przyniost spodziewanej korekty wartosci ztotego, a korekta na giet-
dach okazata sie ptytka. Widac, ze zagraniczni inwestorzy na powaznie potraktowali pozytywne rekomendacje analitykow, ktorzy przedstawiali nasz
kraj w jak najlepszym swietle. Trudno jednak oceni¢, czy ich podejscie nie zmieni si¢ w drugim kwartale. Zwlaszcza, ze silne spadki EUR/PLN wzbudzi-

ty fale krytyki i idace za nig konkretne dziatania. .

MAREK ROGALSKI
ANALITYK
DOM MAKLERSKI BOS

W styczniu 2010 roku, kiedy temat kry-
zysu w Grecji nadal ewoluowal, spychajac w
dél notowania euro, pojawily sie obawy, iz
problemy Eurolandu negatywnie przetoza sie
na postrzeganie rynkéw Europy Srodkowej,
z ktérymi inwestorzy tak ,,brutalnie” obeszli
si¢ na przelomie 2008/09 r. Jednym z czesciej
wymienianych argumentéw bylo wtedy ry-
zyko nadmiernego zadluzenia, a nawet nie-
wyplacalnosci. Tymczasem rok pdzniej do-
szto do pewnego kuriozum - to wiasnie kra-
je takie jak Polska, Czechy, czy Wegry zaczely
by¢ wskazywane jako te, ktérych rzady pod-
jely walke z nadmiernym deficytem i zadlu-
zeniem i ktorych sytuacja moze by¢ lepsza
niz panstw ,,starej Unii”. Mozna by tu jednak
zapyta¢, czy aby nie dlatego, iz po prostu nie
byto ich sta¢ na do$¢ hojne programy pomo-
cowe dla gospodarki?

Konsumpcja nadal niska

Tak czy inaczej, w polowie marca euro
testowato okolice 3,85 zl, a dolar zszedt po-
nizej 2,80 zl. Ztoty zyskiwal w §lad za inny-
mi emerging markets, ktére zaczely dosta-
wac lepsze noty w skali ,,fiskalnego bezpie-
czenstwa’, mierzonej spadajaca wycena kon-
traktow CDS. Skala aprecjacji mogtaby by¢
jeszcze wieksza, gdyby zagrozenia zwigzane-
go z nadmiernym umocnieniem polskiej wa-
luty nie zauwazylta cz¢$¢ nowo powolanych
cztonkéw Rady Polityki Pieni¢znej (RPP).
W rezultacie, w drugiej polowie marca zto-
ty nieco stracil na wartosci — euro podroza-
fo i znalazlo si¢ w okolicach 3,91-3,93 z1. W
pierwszych tygodniach kwietnia notowania
wspdlnej waluty wrocily jednak w okolice
3,8250 zt. Tymczasem gleboki spadek infla-
c¢ji w cenach producentéw w lutym (do -2,4
proc. r/r) pokazal, iz szybka aprecjacja zto-
tego zaczyna przektada¢ sie na silne wyga-
szanie presji inflacyjnej w gospodarce (nale-
zy tu dodad, ze zbyt wyrazne). Juz teraz nie-
ktérzy ekonomisci zwracajg uwage, iz w po-
towie roku inflacja konsumencka moze spas¢
do poziomu 1,5 proc., a wigc dolnej granicy
odchylen od celu ustalonego przez Narodo-
wy Bank Polski (NBP).

Jezeli firmy zmuszone sg konkurowac ze
soba poprzez nizsze ceny, a wkiad ekspor-
tu do wzrostu PKB zaczyna si¢ zmniejszacé,
to sytuacja nie wyglada najlepiej. Zwlasz-
cza, iz jest na razie zbyt wczesnie na to,
by gtéwnym motorem polskiej gospo-
darki mogl sta¢ si¢ popyt wewnetrz-
ny. Wprawdzie tempo wzrostu produk-
cji przemystowej przyspieszyto w lutym
do 9,2 proc. r/r, to jednak firmy, tnac
koszty, nie decyduja si¢ na zatrudnia-
nie nowych pracownikéw. Jest raczej
odwrotnie, czego odzwierciedleniem
jest wzrost stopy rejestrowanego bez-
robocia na koniec lutego do 13%. Nie
ma tez co liczy¢ na szybki wzrost ak-
¢ji kredytowej — Komisja Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) zapowiada bowiem
wprowadzenie kolejnych ograniczen,
zgodnie z ktérymi catkowite miesiecz-
ne koszty splaty kredytow nie powin-
ny przekraczaé polowy zarobkéw zain-
teresowanego.

Jak skuteczna bedzie interwencja NBP?
W pierwszej dekadzie kwietnia aprecja-
cja zlotego w relacji do euro, zaczela coraz
bardziej ,,irytowac” przedstawicieli Narodo-
wego Banku Polskiego, niektorych cztonkéw
Rady Polityki Pienieznej, a takze przedstawi-
cieli resortu finanséw. Ci ostatni wyrazali na-
dzieje, iz uda im si¢ podja¢ wspdlne dziatania
z bankiem centralnym w celu ograniczenia tej
tendencji, z kolei ze strony NBP zaczely pa-
da¢ opinie o technicznej gotowosci do prze-
prowadzenia fizycznej interwencji na rynku.
Jednak to, co jak poczatkowo wydawalo sie,
zakoniczy sie tylko na mocnych stowach, sta-
fo si¢ faktem. Czare goryczy mogla przechyli¢
wypowiedz wiceprezesa NBP, Witolda Kozin-
skiego, ktory w piatek, 9 kwietnia rano przy-
znal, iz nie wyobraza sobie sytuacji, w kto-
rej euro miatoby spas¢ do poziomu 3,60 zt
za euro. Kilka godzin pdzniej, bank central-
ny zdecydowal si¢ na zakup walut na rynku.
W rezultacie zloty dos¢ szybko stracil na war-
tosci 1 procent. Notowania euro wzrosty do
3,88 zI. Interwencja spotkata si¢ z aprobata
resortu finanséw, ktéry wyrazil nadzieje, iz
dzialania te ogranicza skale aprecjacji zlote-
go. Nie nalezy jednak zapomina¢, iz inwesto-
rzy na rynku walutowym pamietaja stare po-
wiedzenie, iZ ,,interwencja potwierdza trend”,

- .
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a takie dziatania tez kosztu-
ja. Czy zatem NBP bedzie w
stanie znéw zadzialac, jeze-
li notowania euro powro-
cg ponizej 3,85 zI? Tak czy
inaczej, w jakims$ stopniu sg
to dziatania w dobrym kie-
runku, gdyz ograni-
czg skale apre-
cjacji zlotego.
W Zzadnym
jednak stopniu nie zmienig

trendu. Tym samym, w przeciwienstwie do
wiceprezesa NBP, nadal uwazam, iz poziom
3,60 z1 za euro w perspektywie kilku miesiecy
jest mozliwy. Co zatem mozna jeszcze zrobic?
Analitycy Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego (MFW) podpowiadali ostatnio, aby
obnizy¢ stopy procentowe. Tyle, ze w sytuacji,
kiedy $wiat pomatu przymierza sie do podno-
szenia stop (zrobili to juz kilka razy Austra-
lijczycy i po raz pierwszy Hindusi), takie po-
suniecie mogtoby okaza¢ si¢ zbyt ryzykowne.
Najlepszym rozwiazaniem wydaje si¢ by¢ od-
wleczenie terminu pierwszej podwyzki stop
na koniec 2010 r. W
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

DOBRE DANE MAKRO
WSPARLY GIELDY

Ubiegty miesiac przyniost na amerykanskich parkietach spore zmiany. Nie tylko przypomniaty o sobie mniejsze spotki, ale udato sie rowniez zazegnac

dtugotrwaty trend boczny.

ADAM ZAREMBA
DORADCA INWESTYCYJNY
SUPERFUND TFI

S&P500, portfel amerykanskich blue chi-
péw zyskal w ubieglym miesiacu 5,2 proc.,
czym przefamal trwajaca od pazdziernika
uporczywa konsolidacj¢. Co ciekawe, jeszcze
lepiej zachowaly si¢ mniejsze spotki. Srednia
S&P600 SmallCap Index dala w analogicz-
nym okresie zarobi¢ 6,8 proc. Powrét senty-
mentu do mniejszych spélek gieldowych nie
jest bez znaczenia. Z jednej strony, zaintere-
sowanie maluchami oznacza powrdt inwe-
storéw indywidualnych. Instytucje finanso-
we, ktore dominowaly w pierwszej czegsci hos-
sy, analizujg przede wszystkim duze i pltynne
spotki. Koncentracja na mniejszych wyma-
gafaby nieproporcjonalnych nakladéw pra-
cy w stosunku do mozliwosci inwestycyjnych.
Z drugiej strony, mniejsze przedsi¢biorstwa
zwykle gwaltowniej poprawiaja rentowno$¢ i
wyniki podczas ozywienia gospodarczego niz
gieldowe giganty. Wzmozony popyt na nie
to jasny sygnal, ze gracze gieldowi uwierzy-
li w poprawe koniunktury. Podsumowujac, na
gieldzie panujg coraz lepsze nastroje, co roz-
waznym inwestorom powinno zapali¢ - moze
jeszcze nie czerwong — ale juz z6ttg lampke.

Ubiegly miesigc przynidst réwniez szereg
pozytywnych danych makro- i mikroekono-
micznych. Z jednej strony uwaga inwestoréw
koncentruje si¢ na raportach finansowych za
pierwszy kwartal. Peleton rozpoczat JP Mor-
gan, ktdry jako pierwsza instytucja z sektora
bankowego w USA pochwalil si¢ swoimi osig-
gnieciami. Wyniki okazaly sie sporo lepsze od
oczekiwanych, co jest dobra prognoza dla ca-
tego sektora. Z drugiej strony, coraz lepiej pre-
zentuja si¢ dane gospodarcze. Dynamika po-
prawy wskaznikéw nie jest juz wprawdzie tak
silna jak w 2009 roku, ale ciagle napawa opty-
mizmem. Korzystny jest fakt, ze rosng zarow-
no wskazniki wyprzedzajace, czyli takie, kto-
re stanowig swego rodzaju prognoze przyszte-
go stanu koniunktury, jak i opdznione, czy-
li takie, ktore stanowia potwierdzenie ozywie-
nia post factum. Wsréd wskaznikow wyprze-
dzajacych warto zwrdci¢ uwage na amerykan-
ski ISM dla sektora ustug. Indeks kalkulowa-
ny przez Institute for Supply Management po-
wstaje na podstawie ankiet rozprowadzanych
wéréd menedzeréw logistyki w 375 przedsig-
biorstwach ustugowych. Oceniaja oni zmia-
ne sytuacji gospodarczej, udzielajac odpowie-
dzi ,lepiej”, ,gorzej” lub ,,bez zmian”. Obecnie
warto$ci wskaznika ISM rosng praktycznie
nieustannie od przetomu lat 2008 i 2009. Jego

ostatnie notowanie na poziomie 55,4 punk-
tow to najwyzszy poziom od kilku lat. Pozy-
tywne tendencje potwierdzaja réwniez in-
deksy PMI w Europie oraz wskazniki makro
na calym $wiecie. Optymizmem wieje row-
niez z Dalekiego Wschodu, gdzie wielu ana-
litykéw upatruje motoru napedowego ozy-
wienia. Do$¢ powiedzie¢, ze PKB Singapuru
zwiekszyt sie 0 32 proc., a bezrobocie w Korei
spadlo najbardziej od 10 lat. Pozytywne wie-
$ci ptyna réwniez z kluczowego gracza w Azji,
czyli Chin, gdzie PKB wzrést o 11,9 proc.

Dobre publikacje makroekonomiczne
maja niestety druga stron¢ medalu. Im wigcej
optymizmu w gospodarce, tym wyzsze ryzy-
ko zaostrzenia polityki monetarnej. Pierwsze
sygnaly zmiany tonu juz ptyng z calego $wia-
ta. Na Wschodzie wspomniany Singapur juz
zdecydowal si¢ na rewaluacje waluty, a na Za-
chodzie z Fedu stycha¢ coraz czesciej glosy, ze
nie wszyscy czlonkowie czuja si¢ komfortowo
z retoryka ,,bardzo niskich stop przez wydtu-
zony okres”. Najwicksze obawy budzi jednak
ewentualne zaostrzenie polityki pienieznej w
Panistwie Srodka. Zgodnie z maksyma, ze co
najbardziej roénie, musi nastepnie najmoc-
niej upas¢, twarde ladowanie chinskiej gospo-
darki mogtoby mie¢ bolesne skutki dla ryn-
kéw akcji i surowcow. B

KRYZYSY GOSPODARCZE

SPOWODOWANE CARRY TRADE
CO? JAK? I DLACZEGO?

Ubiegty miesiac przyniost na amerykanskich parkietach spore zmiany. Nie tylko przypomniaty o sobie mniejsze spotki, ale udato sie rowniez zazegnac

dtugotrwaty trend boczny.

MICHAL BIENKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Wprowadzenie

Jednym z najbardziej rozpowszechnio-
nych zjawisk dajacych si¢ zaobserwowad na
wspolczesnych rynkach finansowych jest car-
ry trade. Oznacza to zadluzanie si¢ inwesto-
réw w walutach niskooprocentowanych, w
celu lokowania kapitalu w instrumentach o
potencjalnie wysokiej stopie zwrotu, czyli de-
nominowanych w walutach wysokooprocen-
towanych. Zgodnie z teorig parytetu stopy
procentowej zwanej réwniez Miedzynarodo-
wym Efektem Fishera, wykorzystywanie ist-
niejacych réznic stép procentowych teore-
tycznie nie powinno dawaé mozliwosci osig-
gania zysku'. Prawo to méwi, ze stopa zwro-
tu ze §rodkéw uzyskanych w jednej walucie,
a nastepnie zainwestowanych w instrumen-
ty dtuzne innej waluty - przy jednoczesnym
nabyciu kontraktu forward na t¢ pare tak,
aby zapewni¢ sobie kurs wymiany na koniec
okresu inwestycji, powinna by¢ réwna sto-
pie zwrotu z inwestycji w instrumenty diuzne
pierwszej waluty. Bazujac na tej teorii, moz-
na stwierdzi¢, ze mechanizmy rynkowe po-
winny prowadzi¢ do umacniania si¢ waluty
niskooprocentowanej w stosunku do waluty
kraju o wysokich stopach procentowych. Jed-
nak jedna z podstawowych cech rynkéw fi-
nansowych jest to, ze zdaja si¢ one nie podle-
ga¢ klasycznym teoriom ekonomicznym. W
wigkszosci przypadkéw carry trade prowa-
dzi do jeszcze wigkszego $rednioterminowe-
go umacniania si¢ walut wysokooprocento-
wanych, spowodowanego konieczno$cig wy-
miany walut przy dokonywaniu inwestycji.
W praktyce carry trade ostabia - w dluzszej
perspektywie - walute kraju, w ktérym loko-
wane s3 oszczedno$ci, poniewaz po zamknie-
ciu pozycji inwestorzy powracaja do walut
wyjsciowych?. Stopniowa deprecjacja waluty,
w ktorej dokonywana byla inwestycja, nie po-
winna stanowic¢ wiekszej przeszkody dla row-
nowagi gospodarczej kraju. Problemy moga
sie pojawié, gdy do przewalutowania docho-

1. M. K. Brunnermeier, S. Nagel, L. H. Peder-
sen, Carry trades and currency crashes, ,NBER
Working Paper”,

No. 14473, Cambridge, Mass., November 2008.

2. P. Grzelinski, Carry Trade, ,Deal’, L6dz, li-
stopad 2009, nr 3 (8).

dzi w bardzo szybkim tempie. Moze to pro-
wadzi¢ do zalamania notowan i dewaluacji
pieniadza, co pociaga za soba powazne skut-
ki zwigzane z szeroko pojeta stabilnoscig ma-
kroekonomiczng.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi
przez Jeffreya Frankela (Harvard Universi-
ty) i Andrew Rose’a (University of California)
przyja¢ mozna, ze krach walutowy to depre-
cjacja waluty o przynajmniej 25%, przy zato-
zeniu ze deprecjacja w roku badanym bedzie
wyzsza o przynajmniej 10% od roku wcze-
$niejszego’.

Modele wyjasniajace kryzysy walutowe

Duza ilo$¢ kryzysow walutowych poja-
wiajacych si¢ na rynkach wschodzacych i
dojrzalych, zaowocowala powstaniem wie-
lu teorii dotyczacych ich powstawania. Dzieli
si¢ je na trzy generacje.

Pierwsza koncentruje si¢ na fiskalnych i
monetarnych przyczynach kryzyséw. Mode-
le te powstawaly w celu wyjasnienia kryzy-
suw Ameryce Lacinskiej w latach 1960-1970.
Przyczyny kryzyséw walutowych ttumaczone
byly w tych modelach przez nieréwnowage w
bilansie platniczym kraju.

Modele drugiej generacji maja na celu wy-
jasnienie problemoéw z poczatku lat 90. Glow-
ny nacisk potozony jest w nich na skutki an-
tycyklicznej dziatalnoéci panstwa oraz na sa-
mospelniajace si¢ kryzysy. Rzad musi utrzy-
mywac¢ niska inflacj¢ i podtrzymywaé tem-
po wzrostu gospodarczego. Przy osiagnie-
ciu pierwszego celu moze pomdc usztywnie-
nie kursu walutowego kosztem utraty konku-
rencyjnoéci i doprowadzenia do recesji. Przy
sztywnych cenach dewaluacje waluty popra-
wiaja konkurencyjno$¢ gospodarki w krot-
kim terminie, tym samym pomagaja zmniej-
szy¢ bezrobocie. Jednak negatywny wplyw
takiej polityki gospodarczej podczas recesji
powoduje, ze jeszcze ciezej jest sie z niej wy-
doby¢. Przy interpretowaniu tego typu kry-
zyséw nalezy zatem skupi¢ sie¢ na eksporcie,
imporcie, realnym kursie wymiany (odchy-
leniach od réwnowagi), terms of trade, pro-
dukgji i realnych stopach procentowych.

Kolejna fala kryzyséw na rynkach waluto-

3.]. A. Frankel, A. K. Rose, Currency Crashes in
Emerging Markets : An Empirical Treatment, ,,Jo-
urnal of International Economics’, January 1996,
No. 3/4.

wych (tzw. ,Azjatycka grypa” z 1997 roku*)
przyczynila sie do powstania trzeciej grupy
modeli, ktore koncentrowaly sie na pokusie
naduzycia (moral hazard), niepelnej wiedzy o
sytuacji rynkowej, nadmiernie ekspansywnej
polityce kredytowej bankéw oraz barice spe-
kulacyjnej aktywdédw na $wiatowych rynkach
finansowych. Przy analizowaniu kryzyséw
trzeciej generacji brane sa pod uwage: zmien-
noé¢ stép procentowych na $wiecie, wielkosé¢
przeplywéw kapitatowych oraz wielkosci re-
zerw walutowych bankéw centralnych.
Ostatnio pojawila si¢ nowa interpretacja
powstawania braku stabilno$ci finansowe;j.
Ma by¢ spowodowana przez nagle zmiany
w przeptywach kapitalu. Na przyktad kry-
zys meksykanski (1994) i nast¢pujacy po
nim ,efekt tequili”® pokazuja, zZe napltyw @

4. Jednym z gtéwnych czynnikéw odpowiedzial-
nych za silne wyhamowanie gospodarek azjatyckich
byt gleboki spadek eksportu tych krajow i w efekcie
pogorszenia ich konkurencyjnosci. Przy statym kursie
walutowym wzrost inflacji w krajach azjatyckich, wy-
wolany ekspansja kredytowa, powodowat realng apre-
cjacje walut i spadek konkurencyjnosci gospodarek.
Kryzys azjatycki miat ogromne znaczenie dla rynkéw
finansowych, w szczegolnosci w Azji. Najwazniej-
sze zmiany, jakie dokonaly sie w panstwach dotknie-
tych kryzysem, to dewaluacja walut, spadki cen nie-
ruchomodci, krachy gietdowe i znaczace znizki pro-
dukcji przemystowej, a wraz z tym wzrost stopy bez-
robocia. (G. Maliszewski, L. Wojtkowiak, Nasza czes§¢
Europy nie powinna zapa$¢ na azjatycka grype, ,,Par-
kiet”, Warszawa, 14.03.2009)

5. Kryzys walutowy w Meksyku na przetomie lat
1994 i 1995 wywolany byt nagta dewaluacja peso 20
grudnia 1994 r., niedlugo po objeciu przez Ernesto
Zedillo fotela prezydenta kraju. Krok ten spowodo-
wat szybka ucieczke inwestorow zagranicznych, spa-
dek PKB oraz wzrost inflacji. Kryzys zostal opanowa-
ny dzigki pomocy finansowej Stanéw Zjednoczonych,
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Ban-
ku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w pierwszym
kwartale 1995, lecz jego konsekwencje gospodar-
cze odczuwane byly w Meksyku i poza jego granica-
mi przez wiele lat (tzw. ,efekt tequili”). Szybki odplyw
inwestoréw zagranicznych zaszkodzil nie tylko finan-
som panstwa, lecz réwniez sektorowi prywatnemu i
calej gospodarce kraju. W 1995 r. PKB Meksyku spa-
dlo 0 7%, a produkcja przemystowa o 15%. Place real-
ne dopiero po 10 latach wrécily do poziomu z 1994 r.,
jeszcze wiecej czasu potrzebowata meksykanska giel-
da, aby odzyskac wartos¢ sprzed kryzysu. Przez 10 lat
po kryzysie dochdd narodowy Meksyku rost srednio
w tempie 2,6% rocznie, co jest, jak podkreslajg eks-
perci, znacznie ponizej potencjatu tego kraju. Popra-
wie ulegl natomiast bilans handlowy. Dzigki uwolnie-
niu kursu peso znacznie wzrosty dochody z eksportu.
(K. Piech, Tequila crisis i tequila effect, ,,Polityka go-
spodarcza’, nr 5-6 (2001-2002), ss. 226-236).
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Tabela 1. Rodzaje i symptomy kryzyséw walutowych.

Wyszczegdlnienie

Wskaznik

Modele pierwszej generacji

Deficyt budzetowy w relacji do PKB

Nadmierna podaz pieniadza

Modele drugiej generacji

Eksport, import, realny kurs walutowy,
terms of trade, produkcja, krajowa realna

stopa procentowa

Modele trzeciej generacji

Relacja kredytu krajowego do PKB, M2/re-
zerwy, mnoznik M2, depozyty, kursy akcji,
kryzys bankowy

Ograniczenie wyplacalnosci

Stosunek zadluzenia do eksportu
Stosunek zadtuzenia krétkoterminowego do

rezerw walutowych

Ostre hamowanie

Swiatowa realna stopa procentowa, rezer-

wy walutowe

Zrédlo : R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunktural-

nego, PWE, Warszawa, 2006, s.59

kapitatu do kraju moze ulec nagtemu zaha-
mowaniu, a nawet odwréceniu®. Ten nagly
odwroét przeplywow jest powodowany prze-
waznie duzymi wahaniami stop procento-
wych w krajach postindustrialnych, ktére
sa pewniejszymi miejscami lokowania kapi-
tatu. Zjawisko to utrzymuje si¢ dtuzej i jest
powazniejsze w skutkach wtedy, gdy kraj
pozyczajacy kapital jest rynkiem wscho-
dzacym, wysoko zadluzonym w papierach
o dlugim terminie wykupu. W takich przy-
padkach zjawisko nagtego hamowania i od-
wrotu powoduje szybka i duza deprecjacje
waluty krajowe;j.

Rodzaje kryzysow walutowych

Kaminsky w swoich pracach zwraca
uwage na bogactwo form przejawiania sie
kryzyséw walutowych. Wyodrebnia pigé
rodzajow. Pierwsze cztery zwiazane sa z
kruchoscia gospodarki narodowej, tj. po-
gorszeniem sytuacji na rachunku obrotéw
biezacych, nieréwnowaga fiskalng, nad-
mierng ekspansja na rynkach finansowych
(financial excesses) oraz niezdolnoscia do
obstugi zadluzenia zagranicznego. Piata
kategoria laczy si¢ ze zjawiskiem nagtego
zahamowania naptywu kapitatu lub tez, w
wersji bardziej radykalnej, z odwrdceniem
kierunkéw przeptywow (sudden-stop phe-
nomenon). Ten typ kryzyséw przytrafia sie
nawet gospodarkom bez skazy.

Autorka przebadata 96 incydentéw kry-
zysowych, ktore przytrafily sie 20 krajom,
zaréwno rozwinietym, jak i rozwijajacym
si¢ od stycznia 1970 r. do lutego 2002r. Na
podstawie analizy ustalila, ze 42% kryzy-
s6w wynikato z trudno$ci w obstudze za-

6. G. L. Kaminsky, Varietes of Currency Crises,
»NBER Working Paper”, No. 10193, Cambridge,
Mass., December 2003.

dluzenia zagranicznego, 29% z nadmier-
nej ekspansji finansowej, 14% z napie¢ w
bilansie platniczym, 6% z nieréwnowagi fi-
skalnej oraz 5% z powodu naglego zwrotu
w przeplywach kapitalu. Kryzysy spowo-
dowane nagltymi zmianami w przeplywach
kapitalu wystepuja zatem nieczesto, jed-
nak o ich powadze moga $wiadczy¢ cigz-
ka przewidywalno$¢ oraz skutki, jakie nio-
sa dla gospodarki narodowej’.

Czynniki zapowiadajace kryzys walutowy

Analizy przeprowadzone przez Jeffreya
Frankela i Andrew Rosea potwierdzaja
ogolnie akceptowane wyttumaczenie przy-
czyn krachéw walutowych jakim sg wyso-
kie zagraniczne stopy procentowe. Ponad-
to kurs walutowy krajow doswiadczajacych
kryzysu walutowego jest przeszacowany z
reguty o 10%. Kolejnymi prawidlowoscia-
mi zapowiadajacymi kryzys walutowy sa
nadmierne i ciagle wzrastajace zadluzenie
dlugoterminowe kraju oraz spadek rezerw
walutowych do dyspozycji banku central-
nego. Zadluzenie krétkoterminowe nie
wydaje si¢ znaczaco wplywaé na zagroze-
nie zaistnienia kryzysu walutowego. Ist-
nieje jednak ciekawe zjawisko. Ot6z defi-
cyt na rachunku obrotéw biezacych w ba-
danych panstwach przed kryzysem byt ni-
ski i ciagle malal. Podobnie zachowywat sie¢
deficyt budzetowy. Wyniki tych badan sto-
ja w sprzecznosci z powszechnie dostep-
na literaturg sugerujaca, Ze jednymi z przy-
czyn wystepowania kryzyséw walutowych
sa problemy ze zbilansowaniem rachunku
obrotéow biezacych oraz nadmiernie eks-
pansywna polityka fiskalna.

7. R. Barczyk, L. Kgsek, M. Lubinski, K. Mar-
czewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego,
PWE, Warszawa, 2006, s. 60.

Wiele wskaznikéw makroekonomicz-
nych kraju (oprocz realnego kursu wymia-
ny) nie ma silnej dynamiki w latach po-
przedzajacych kryzys walutowy. Impliku-
je to istnienie probleméw z wyznaczaniem
momentu rozpoczecia oraz czasu trwania
potencjalnego kryzysu na podstawie wigk-
szoéci dostepnych wskaznikéw makroeko-
nomicznych. Waznym wyjatkiem jest tu-
taj jednak realne tempo wzrostu produk-
cji przemystowej per capita, ktore wyraz-
nie oslabia si¢ przed kryzysem. Oczywi-
$cie moze by¢ to powiazane bezposéred-
nio z przewartosciowanym kursem wa-
lutowym i mniejszym popytem zagrani-
cy na dobra eksportowane, a takze wzro-
stem importu. Stoi to jednak w sprzeczno-
$ci z wezesniejszymi stwierdzeniami, jako-
by problem zbilansowania rachunku ob-
rotéw biezacych nie byl gtéwnag przyczy-
na kryzysu. Prawda jest natomiast, ze spa-
dek produkcji w ujeciu realnym jest powo-
dem spowolnienia dynamiki PKB lub - w
skrajnie niekorzystnym przypadku - moze
prowadzi¢ do recesji. To natomiast skut-
kuje pogorszeniem oczekiwan inwestoréw
wzgledem mozliwosci gospodarki i ich na-
glej ucieczki z danego rynku, co przy ko-
niecznos$ci przewalutowania skutkuje kra-
chem walutowym. Wyniki badan Frankela
i Rose’a potwierdzaja wysokie zréznicowa-
nie poziomu bezposérednich inwestycji za-
granicznych zaraz po nastapieniu kryzysu.

Z drugiej strony, wysokie zadluzenie
zagraniczne kraju finansowane przez bez-
posrednie inwestycje zagraniczne jest sil-
nie skorelowane z ryzykiem wystapie-
nia kryzysu walutowego. Spadek bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych o 1%
wielkoéci dlugu zagranicznego powodu-
je wzrost prawdopodobienstwa wystapie-
nia krachu o 3%. Konstrukcja dtugu zagra-
nicznego ma staby wplyw na mozliwo$¢
wystapienia kryzysu?®.

Przewidywalnos¢ kryzyséow walutowych
Jednym z probleméw zwigzanych z
przewidywalnoscia kryzyséw walutowych
spowodowanych przez carry trade sg wa-
runki, jakie musi spelnia¢ gospodarka
kraju zagrozonego kryzysem. Podstawo-
wym problemem dla inwestora chcacego
uzy¢ jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej
jest ryzyko zwiagzane z dang inwestycja. W
przypadku czystej formy carry trade - czy-
li lokowania kapitatu w instrumenty dtuz-
ne - inwestor jest narazony na trzy rodzaje
ryzyka: kredytowe, walutowe i stopy pro-
centowej. Pierwsze nie wydaje si¢ by¢ naj-
wigkszym problemem, poniewaz inwesty-
cja oparta jest na zakupie bonéw skarbo-

8.]. A. Frankel, A. K. Rose, Currency Crashes in
Emerging Markets : An Empirical Treatment, ,,Jo-
urnal of International Economics’, January 1996,
No. 3/4.

wych lub obligacji emitowanych i gwaran-
towanych przez rzady. Ryzyko stop pro-
centowych jest najwazniejszym aspektem
tego rodzaju inwestycji. Wiedzac, ze zysk
jest oparty na spreadzie, nalezaloby inwe-
stowa¢ w krajach o najwiekszym dyspary-
tecie stop procentowych poniewaz w przy-
padku zmniejszenia dywergencji miedzy
stopami transakcja staje si¢ mniej docho-
dowa’. Ryzyko walutowe zwigzane jest ze
zmiennoscig kursu wymiany w czasie. Na-
wet niewielkie odchylenie od pozadane-
go przez inwestora kursu moze doprowa-
dzi¢ do utraty catego potencjalnego zysku
z transakeji. Niekorzystna sytuacja bedzie
umocnienie si¢ waluty, w ktorej si¢ zadtu-
zali$my. Zatem warunki, ktére muszg zo-
sta¢ spelnione, aby inwestor zaczal roz-
wazaé carry trade, to istnienie duzej réz-
nicy w stopach procentowych, stabilno$¢
makroekonomiczna kraju, wiarygodno$¢
gwarantow instrumentéw dluznych, dobre
perspektywy rozwoju gospodarczego (naj-
lepiej wejscie w faz¢ ozywienia gospodar-
czego, co zwigksza prawdopodobienstwo
podwyzszenia stoép procentowych) oraz w
miare stabilny kurs walutowy'®. Gospodar-
ki ktore charakteryzuja si¢ powyzej opi-
sanymi cechami, definiujemy jako stabil-

9. P. Grzelinski, Carry Trade, ,Deal’, L6dz, li-
stopad 2009, nr 3 (8).

10. C. Vistesen, Carry trade Fundamentals and
the financial crisis 2007-2010, ,,Journal of Applied
Economic Science”, Craiova 2009.

ne. Zatem dlaczego

mialoby doj$¢ do kry-

zysu walutowego, jesli,
przynajmniej teoretycznie,
wszystko funkcjonuje jak nalezy?

Nie do przecenienia w przypadku kry-
zyséw walutowych wydaje sie by¢ aspekt
psychologiczny inwestowania. Na mie-
dzynarodowych rynkach spotykaja si¢ in-
westorzy o roznych interesach, do$wiad-
czeniu i horyzoncie czasowym inwestycji.
Wplywa to bezposrednio na ksztaltowanie
si¢ cen aktywow w roznych krajach. Cze-
sto pojawia sie zjawisko ,,owczego pedu”
Wielu inwestoréw dowiaduje sig, ze pew-
ne inwestycje moga przynies¢ ponadprze-
cietne zyski. Zaczynaja lokowa¢ pieniadze
w funduszach inwestujacych w danym re-
gionie, co powoduje gwaltowny naplyw
kapitatu do kraju o wysokich stopach pro-
centowych i aprecjacje kursu walutowe-
go. Wszystko dziata doskonale, dopdki nie
pojawia sie negatywne informacje doty-
czace danego regionu. Prowadzi to wzro-
stu awersji do ryzyka, masowego ,,domy-
kania” transakcji i przewalutowywania ka-
pitalu na waluty stabilne. Przy malej wia-
rygodnosci banku centralnego i rzadu oraz
malej ptynnosci rynku nie potrzeba wiele
dla krachu walutowego.

Zakoriczenie

Tylko 5% kryzyséw walutowych po-
wstaje po zatrzymaniu naptywu lub od-
wréceniu kierunku przeplywéw bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych. Jed-
nak ich skutki dla gospodarki sa w wielu
przypadkach bardzo powazne. Gléwnymi
czynnikami zwigkszajacymi ryzyko wysta-
pienia tego typu kryzysu sa znaczne obni-
zenie rezerw walutowych banku central-
nego; duzy wzrostu zadluzenia wewnetrz-
nego; powstanie duzego dysparytetu stop
procentowych (w szczegdlnosci miedzy
krajem rozwijajacym si¢ a krajami post-
industrialnymi); przewarto$ciowanie re-
alnego kursu wymiany w dlugim termi-
nie; oraz wystgpienie dtugotrwalej recesji
w gospodarce. Interesujacym faktem jest,
ze ani deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych, ani dziura budzetowa, nie wydaja
si¢ znaczaco przyczynia¢ do powstawania
krachu walutowego. Finanse behawioral-
ne daja odpowiedZ na problemy zwigzane
ze zjawiskiem hamowania i odwrotu. Moz-
na je wytlumaczy¢ zachowaniami stadny-
mi spekulantéw na rynkach finansowych
(tzw. ,owczy ped”). ®
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ANALIZA ZDARZEN JAKO
NARZEDZIE INWESTYCYJNE

SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Wstep

W dzisiejszych czasach na rynki kapi-
talowe naplywaja codziennie setki infor-
macji. Inwestor podejmujacy decyzje o za-
kupie akcji danej spétki musi odrdznié in-
formacje dla niego wazne od tych nie ma-
jacych wigkszego znaczenia. Dokonujac
analizy zdarzen, inwestor moze okresli¢,
jaki jest ogolny wplyw okreslonego zdarze-
nia na ksztaltowanie si¢ cen na rynku kapi-
talowym. Inwestujac pod informacje, dzie-
ki znajomosci rozkladu stép zwrotu dla
danego zdarzenia moze okresli¢ najlepszy
dla niego moment do zakupu oraz kiedy
powinien zrealizowaé zysk. Ponizej zosta-
nie pokrétce omdéwiona metodyka analizy
zdarzen oraz jak jg wykorzysta¢ w proce-
sach inwestycyjnych.

TRE

Zdarzenie

Zastosowanie analizy zdarzen do okre-
$lenia wplywu danego faktu na kurs akeji
wymaga, aby rynek byl efektywny infor-
macyjnie. Pomijajac szczegdtowe rozwaza-
nia na temat efektywnoéci informacyjnej
rynku kapitatowego, trzeba jedynie wska-
zaé, iz jest to rynek, na ktérym informacja
zostaje szybko i odpowiednio odzwiercie-
dlona w poziomie cen akcji. Przyjmuje sie,
ze kazda informacja naplywajaca na rynek
jest dyskontowana w cenach, ktére oddaja
rzeczywista wartos¢ spotek.

Pierwszym etapem badania powin-
no by¢ okreélenie zdarzenia. Pod tym po-
jeciem nalezy rozumie¢ upublicznienie
uczestnikom rynku nowej informacji do-
tyczacej podjetych lub planowanych dzia-
fan spoétki. Bardzo istotne staje sie to, aby
mozna bylo okresli¢ moment, w ktérym
dana informacja zostala podana do pu-
blicznej wiadomosci. Trzeba réwniez prze-

analizowaé, czy w tym okresie nie zosta-
fa podana inna informacja mogaca miec
réwniez wplyw na zmiane kursu akeji da-
nej spotki. Powszechnie za pomoca anali-
zy zdarzen bada si¢ reakcje inwestoréw na
publiczne wezwania do sprzedazy akgji,
wplyw ogloszen dotyczacych prognoz zy-
skow, wplyw zapowiedzi ogloszenia dywi-
dendy, opinie analitykéw, informacje o re-
zygnacjach cztonkéw zarzadu z zajmowa-
nych stanowisk, ogloszenia dotyczace ko-
rekty sprawozdan finansowych i wiele in-
nych. Przykltadowo, w przypadku badania
dotyczacego wezwania do sprzedazy ak-
¢ji na rynku publicznym, mozna przyjacé,
ze dniem zdarzenia jest dzien ogloszenia
o wezwaniu w Elektronicznym Systemie
Przekazywania Informacji (ESPI). Doko-
nujac analizy zdarzen, nalezy okresli¢ pré-
be badawczg. Przykladowo, mozemy zba-
da¢ wplyw zapowiedzi ogloszenia wyptaty
dywidendy w latach 2002-2009.

Okno zdarzenia i okno estymagji

Majac juz dobrang probe badawcza, na-
lezy okresli¢ okno zdarzenia i okno esty-
macji. Pierwsze z nich okresla okres, w
ktérym dane zdarzenie wywiera wplyw.
W oknie zdarzenia badane sa zmiany cen
akeji spotek zakwalifikowanych do pré-
by. Okres ten nie powinien by¢ zbyt dlu-
gi, ze wzgledu na to, aby nie znalazly sie w
nim inne zdarzenia mogace mie¢ znacza-
cy wplyw na ksztaltowanie si¢ cen danej
spolki. Przykladowo, moze by¢ to okres
11 sesji, obejmujacy 5 sesji przez zdarze-
niem, sesje, w ktorej nastapito zdarze-
nie oraz 5 sesji wystepujacych po zdarze-
niu. Okno estymacji jest natomiast okre-
sem, na podstawie ktorego sa szacowane
parametry modeli wykorzystywanych do
obliczania nadwyzkowych stép zwrotu w
oknie zdarzenia. Przykltadowo, moze by¢
to okres 200 sesji poprzedzajacy bezpo-
$rednio okno zdarzenia.

Nadwyzkowa stopa zwrotu

Kolejnym krokiem analizy jest okresle-
nie, w jakiej relacji pozostaje stopa zwro-
tu z akcji danej spo6lki w stosunku do sto-
py zwrotu z portfela rynkowego. Do obli-
czania nadwyzkowych stép zwrotu moze
by¢ stosowanych wiele modeli, np. model
rynkowy, model wyceny aktywow kapita-
fowych, model s$redniej czy model indek-
sowy. Najczesciej jednak wykorzystuje sie
model rynkowy. Nadwyzkowe stopy zwro-
tu w tym przypadku wyliczane sa zgodnie
z nastepujacym wzorem:

rag = tit - (ai + f3irmt)

gdzie: rAR - oznacza nadwyzkowsa sto-
pe¢ zwrotu, rit — stope zwrotu z akcji danej
spotki, ai oraz Pi — parametry szacowane
w okresie estymacji za pomocg klasycznej
metody najmniejszych kwa-
dratéw, o ktérym mowa
byla wyzej, rmt - stope
zwrotu z portfela ryn-
kowego.

Po obliczeniu nad-
wyzkowych stoép zwrotu,
wyliczy¢ nalezy skumu-
lowane nadwyzkowe sto-
py zwrotu w oknie zda-
rzenia dla kazdej pojedyn-
czej spolki z proby. Nastep-
nie, majac wyliczone sku-
mulowane nadwyzkowe sto-
py zwrotu dla kazdej ze spol-
ek, obliczamy z nich $rednia
dla kazdej sesji wystepujacej
w oknie zdarzenia, otrzymujac
przecietne skumulowane nad-
wyzkowe stopy zwrotu.

Ze wzgledu na to, Zze w poz-
niejszym etapie dokonuje sie

wnioskowania statystycznego, wymaga-
ne jest réwniez zastosowanie odpowied-
nich testdw statystycznych. Czesto ten etap
przysparza badajacym wiele problemodw.
Statystyczng istotno$¢ mozna sprawdzic za
pomoca tradycyjnej statystyki t-Studenta,
jednakze czasami statystyka ta nie jest wy-
starczajgca, badz w ogoéle nie mozna jej za-
stosowa¢ i wymagane sa bardziej zaawan-
sowane metody, np. testy rangowe czy me-
tody symulacyjne.

Analiza danych
Majac tak przygotowane dane, tworzy-
my wykres majacy na osi rzednych wyso-
kos$ci przecigtnych skumulowanych nad-
wyzkowych stép zwrotu, natomiast na
osi odcietych kolejne sesje wystepujace w
oknie zdarzenia. Na postawie tak skon-
struowanego wykresu mozna okresli¢
wplyw danego zdarzenia na ksztaltowa-
nie si¢ cen rynkowych. Dokonujac anali-
zy, mozna wskaza¢, kiedy przecigtnie po-
jawia sie pozytywna reakcja inwestoréw na
dane zdarzenie, kiedy ta reakcja jest naj-
silniejsza oraz kiedy koncza si¢ korzysci w
zwigzku ze wzrastajacymi stopami zwrotu.
Na roznych rynkach kapitatlowych mozna
mie¢ do czynienia z rézng reakcja inwe-
storéw, dlatego wyniki badania prezentuja
swoistego rodzaju rozklad stép zwrotu dla
danego rynku. Ksztaltowanie si¢ tych stop
zwrotu moze by¢ w duzej mierze zalezne
od specyfiki okre-
$lonego
kapitatowego,
np. od regula-
cji  prawnych

rynku

dotyczacych obowigzkéw informacyjnych
spolek. Dzigki znajomosci tego rodzaju
profilu dla okreslonego zdarzenia mozna
usprawni¢ decyzje inwestycyjne. Choé¢ w
ograniczonym stopniu, to jednak mozliwe
staje si¢ antycypowanie danych zjawisk, a
co za tym idzie dobranie momentu zaku-
pu akcji. Latwiejsze réwniez moze staé sie
okreslenie momentu sprzedazy, w szcze-
golnosci, gdy inwestorzy zakupuja akcje
wylacznie dlatego, ze spodziewajg si¢ wy-
stapienia pewnego zdarzenia. Znajac re-
akcje stop zwrotu na dane zdarzenie, mo-
zemy okresli¢, kiedy koncza sie korzysci z
nim zwigzane.

Podsumowanie
Powyzej w skrocony sposéb zarysowa-
no metodyke analizy zdarzen. Jej wykorzy-
stanie w praktyce wymaga szczegotowego
zapoznania sie z kazdym z jej etapow. Nie-
zwykle istotne staje si¢ zagadnienie okre-
$lenia zdarzenia, doboru préby, wskaza-
nia okna zdarzenia i estymacji, a nastepnie
wykonanie szeregu obliczen, sprawdzenie
istotnosci statystycznej i analiza wynikdow.
Na kazdym z tych etapéw mozliwe jest po-
pelnienie btedéw majacych wplyw na osta-
teczny wynik. Poprawnie przeprowadzone
badanie moze jednak przynie$¢ wymierne
korzyéci. Znajomos¢ rozkladu nadwyzko-
wych stép zwrotu wystepujacych w okresie
obejmujacym zdarzenie na rynku kapita-
fowym moze prowadzi¢ do uspraw-
nienia decyzji inwestycyjnych
kazdego inwestora. W
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MARCUS GOLDMAN
GENTELMAN W CYLINDRZE

W aktualnym numerze ,Trendu” piszemy w wydarzeniach o otwarciu polskiej filii banku Goldman Sachs. W mojej rubryce opisywatam juz paru ludzi,
ktorych nazwiska z pewnoscia przejda do historii, gdyz staty sie nazwami bankéw, przedsiebiorstw, stron internetowych (Bloomberg, J.P. Morgan). Tym
razem zdecydowatam sie opisa¢ Marcusa Goldmanna, Zyda niemieckiego pochodzenia, ktry w potowie XIX wieku wyemigrowat do Stanéw Zjednoczo-
nych i zaczat budowac tam imperium finansowe.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Fala antysemityzmu przyczyna emigragji nie-
mieckich Zydow

Marcus Goldmann' urodzit sie 9 grud-
nia 1821 roku w Trappstadt w Niemczech
(jako Mark Goldmann), a wlasciwie na
dzisiejszym terenie niemieckim, ponie-
waz w owym czasie istnial jedynie Zwia-
zek Niemiecki, bedacy konfederacja po-
nad 30 panstewek. Byl najstarszym synem
z piatki dzieci Elli i Wolfa Goldmanndw.
Ojciec Marcusa byl nauczycielem w szko-
le oraz handlarzem bydta. Ella Goldman
byla wdowa, a $§lub z nia umozliwil Wolfo-
wi zmiane miejsca zamieszkania, co byto w
owym czasie zabronione Zydom, zgodnie
z bawarskim edyktem zydowskim z 1813
roku. Jedynie $mier¢ jednego z czlonkow
gminy zydowskiej umozliwiala innemu Zy-
dowi poslubienie kobiety z gminy i tym sa-
mym przeprowadzke, wiec mozna mowic,
ze Wolf Goldmann miat szcz¢écie, spoty-
kajac Elle.

W 1848 roku, podczas rewolucji marco-
wej w Niemczech, zaczely pojawiac si¢ co-
raz silniejsze nacjonalistyczne glosy. Wielu
mieszkancow Zwiazku Niemieckiego zada-
fo stworzenia jednego niemieckiego pan-
stwa. Oprdcz szlachetnych hasel, takich jak
dazenie do wolnoéci prasy i reform w dzie-
dzinie handlu i na wsi, nacjonalistyczne
grupy szerzyly réwniez nieche¢ do Zydow.
Wolania o réwnouprawnienie Zydéw upa-
dly razem z rewolucjg. Na fali antysemi-
tyzmu na emigracje¢ zdecydowato sie wie-
lu wyznawcéw judaizmu, w tym Marcus
Goldmann, ktéry wlasnie w 1848 roku wy-
emigrowal do Stanéw Zjednoczonych. Do
jego decyzji przyczynily sie nie tyle kon-
kretne wystepki przeciwko niemu, co brak
zawodowych perspektyw, i, podobnie jak
bylo to w przypadku jego ojca, brak ze-
zwolenia na wstgpienie w zwigzek malzen-
ski i swobodne osiedlanie sig, co byto po-
zostaloscig jeszcze z czasow $redniowiecz-
nych, kiedy Zydéw przepedzano z miast i
zmuszano do zycia w zydowskich gminach.
Réwniez brat Marcusa, Simon, oraz jego
siostra Regina wyemigrowali w latach pig¢-
dziesigtych XIX wieku z Niemiec.

1. W wersji angielskiej: Goldman.

TRE

Nowe zycie w Stanach Zjednoczonych
Po przybyciu do Stanéw Zjednoczonych

Marcus Goldmann pracowat jako handlarz
obwozny w Pensylwanii. W listach do ro-
dziny pisal o tym, jak bardzo jest szcze-
$liwy z powodu emigracji i zachwycat si¢
wolno$cig panujacg w Stanach Zjednoczo-
nych. W owym czasie w USA bylo duzo zy-
dowskich imigrantéw i przyjeto sie, ze po-
szczegblne narodowosci zajmuja si¢ kon-

kretnymi branzami. I tak np. Rosjanie
opanowali przede wszystkim przemyst, a
Niemcy sklepy oraz bankowos¢.

W Pensylwanii Marcus Goldmann po-
znal swoja zoneg, Berth¢ Goldman ($lub
wzieli w 1850 roku), ktéra podobnie jak
on w 1848 wyemigrowala ze Zwigzku Nie-
mieckiego. Bertha Goldman byla z zawodu
hafciarkg i odnosila sukcesy, co w owych

czasach nie bylo czyms$ codziennym. To
z pomoca obrotnej zony Marcusowi uda-
o si¢ otworzy¢ sklep odziezowy w Fila-
delfii. W 1869 roku para miata juz piecio-
ro dzieci i przeprowadzilta sie¢ do Nowego
Jorku (réwniez dzigki naleganiom Zony,
ktora wrecz nie znosita Filadelfii, a w No-
wym Jorku miala przyjacidt), gdzie Mar-
cus Goldmann otworzyl na Manhatta-
nie firm¢ Marcus Goldman & Co, zajmu-
jac sie przede wszystkim papierami dtuz-
nymi. Od handlarzy diamentéw i tabaki
skupowal dlugi klientéw, a weksle sprze-
dawal bankom. Chociaz jego biznes do-
brze si¢ krecil, jego majatek byl nieporéw-
nywalny z fortunami innych Zydéw, ktérzy
w owym czasie rozpoczynali juz de facto
dzialalno$¢ profesjonalnych bankéw in-
westycyjnych. Dzien Markusa Goldmana
wygladat tak, ze poczatkowo wedrowal po
ulicach Nowego Jorku, skupujac z dyskon-
tem dlugi klientéw od handlarzy, ktérzy
goraczkowo potrzebowali pieniedzy. Ze-
brane papiery dtuzne chowat w swéj cylin-
der. Po potudniu wedrowat z tym samym
cylindrem do bankowcoéw i zalatwial inte-
resy na ulicy Wall Street. Podobnie czyni-
li inni zydowscy bankierzy, przyktadowo
bracia Lehman.

Tajemniczy drugi czton nazwy - Sachs

Biznes krétkoterminowych papierow
dltuznych Marcusa Goldmanna dobrze
sie rozwijal, ale obserwujac poczynania
konkurentow (m.in. Arthura Salomon,
tworcy poézniejszych Salomon Bro-
thers) zdat sobie sprawe, ze prawdzi-
we pieniadze sa na gieldzie i firma nie
bedzie si¢ rozwijala, jesli nie bedzie w
niej pracowalo wigcej oséb.

Stad wzial si¢ drugi czton nazwy fir-
my Goldman Sachs? Otéz Sachs byl zie-
ciem Markusa Goldmanna, me¢zem jego
mtlodszej corki, Louisy. Urodzil si¢ juz w
Stanach Zjednoczonych, w Maryland, jako
syn zydowskich imigrantéw z Bawarii. Ro-
dzice Samuela Sachsa (ktérzy wyemigro-
wali mniej z powodoéw przesladowan, a
bardziej z powodu braku zrozumienia ro-
dzicéow dla ich malzenstwa) byli przyja-
ciétmi rodziny Goldmann. W 1882 roku
broker zaproponowal swojemu zigciowi
wejécie w spétke, ktora od tej pory nazy-
wala sie M. Goldman i Sachs. Co cieka-
we, to Marcus Goldman musial pozyczy¢
zieciowi pieniadze, aby ten wykupil sobie
partnerstwo w spolce. Jednak pozyczka ta
oplacila si¢. Bowiem to Samuel Sachs byl
pionierem operacji gwarantowania emi-
sji akeji przedsiebiorstw i spopularyzowat
te forme finansowania przedsi¢biorstw,
przyczyniajac si¢ do rozwoju firmy. Dosy¢
szybko oprdcz nowojorskiej filii pojawity
si¢ oddzialy w Chicago i St. Louis. Przez

nastepnych piecdziesiat lat (podobnie jak
czyniono to w klanie Rothschildow) biz-
nes byt sprawg czysto rodzinng, a partne-
rami firmy zostawali jedynie ludzie z kla-
nu Goldmann - syn Marcusa Goldmanna,
jego zie¢, itd. W 1894 roku Marcus Gold-
mann przeszed! na emeryture, zostawiajac
firme swojemu zi¢ciowi oraz synowi, Hen-
ryemu. W 1896 roku firma wkroczyla na
parkiet nowojorskiej gieldy.

20 lipca 1904 roku Marcus Goldmann
umarl, pozostawiajac firme swoim potom-

kom. Przed $miercig, juz na emerytu-

rze, razem z rodzing odwiedzil rodzime
niemieckie strony. Goldman Sachs dyna-
micznie si¢ rozwijal i zostal jednym z naj-
wigkszych bankéw inwestycyjnych, ale po-
niodst duze straty w czasie Wielkiej Depre-
sji. Jednak reputacje udalo si¢ odbudowac
i do dzisiaj Goldman Sachs jest jednym z
wazniejszych graczy na rynku kapitato-
wym. We wrzesniu 2008 roku, na skutek
kryzysu subprime, razem z Morgan Stan-
ley, Goldman Sachs przestat by¢ bankiem
inwestycyjnym i stal sie holdingiem ban-
kowym. m

CIEKAWOSTKI

® Marcus Goldman znany byl jako gentelman, codziennie wedrujacy do swojego biura w

surducie i nieodtgcznym cylindrze, do ktérego zbieral wazne dokumenty i weksle. Jego
pierwsze biuro na Pine Street w Nowym Jorku byto zwykta komdrka i silnie kontrasto-
walo z jego nienagannym eleganckim ubiorem.

® Zbiezno$¢ nazwisk Marcusa i Berthy Goldman, oraz bawarskie pochodzenie obojga, po-

zwala przypuszczaé, ze byli spokrewnieni. Jednak mimo usitowan ustalenia mozliwosci

pokrewienstwa, nie udato im sie znalez¢ wspdlnego ogniwa laczacego ich rodziny.

® W czasach, kiedy Goldman Sachs pracowal w Nowym Jorku, rodziny zydowskich bankie-

réw czesto umawialy sie na wspolne kolacje, podczas ktorych zony biznesmendéw dysku-
towaly o tym co jest modne, co si¢ nosi, itd. Jak méwi anegdota, podczas jednej z takich
dyskusji Marcus Goldman wstat i chfodno oznajmil: ,,Pienigdze zawsze sa w modzie”

(Money is always fashionable), po czym sztywnym krokiem wyszedt z jadalni.
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FOREX DLA BYSTRZAKOW, WYD. DOM MAKLERSKI X-TRADE BROKERS

KAMIL GEMRA
KAMIL.GEMRA@GAZETATREND.PL

Rynek walutowy staje si¢ coraz bardziej po-
pularny wsréd inwestoréw indywidualnych. Nie
ma si¢ zatem co dziwi, iz coraz czesciej poszu-
kuja oni publikacji na temat zasad jego funk-
cjonowania. Sam jestem osoba, ktora dopiero
zaczyna swoja przygode z Forexem i réwniez
chciatem sie¢ dowiedzie¢ jak najwiecej o mecha-
nizmach rzadzacych walutami. Na rynku wy-
dawniczym obecnych jest wiele pozycji traktu-
jacych o analizie technicznej badz fundamen-
talnej, jak rowniez wiele poradnikéw, w ktérych
autorzy pisza o tym, jak zarzadza¢ ryzykiem.
Ksiazki, ktore do tej pory wpadaly mi w rece,
mialy jedna zasadnicza wade - byly one pisane
na przyktadach sprzed kilku badz kilkunastu lat!

»Forex dla bystrzakow” jest catkowicie inny.
Jest to aktualna publikacja dotyczaca rynku wa-
lutowego. Ksigzka przeznaczona jest zaréwno
dla inwestoréw poczatkujgcych, jak i tych bar-
dziej zaawansowanych. Sklada sie z pigciu cze-
$ci. Z pierwszej czesci dowiemy sie, czym jest
rynek walutowy, jak si¢ handluje i kim s3 jego
uczestnicy. Druga czeé¢ jest wedlug mnie naj-
bardziej istotna. Przedstawiona zostaje charak-

terystyka gléwnych par walutowych oraz dowia-
dujemy sie, co znacza publikowane codziennie
dane makroekonomiczne i jak wplywaja na wa-
luty. Wszystko jest jasno i klarownie przedsta-
wione, z wypunktowaniem, na co zwrdci¢ uwa-
ge. Cze$¢ trzecia i czwarta instruujg nas, jak za-
planowac gre i konsekwentnie trzymac sie zalo-
zonej strategii. Ostatnia czes$¢ jest réwniez nie-
zwykle wazna. Mozemy si¢ z niej dowiedzie¢ o
»dekalogu inwestora walutowego” oraz o naj-
czeéciej popelnianych bledach przez poczatku-
jacych. Nie bez znaczenia jest rowniez podroz-
dzial po$wiecony zarzadzaniu ryzykiem, co, jak
wiadomo, na rynku walutowym z dzwignig fi-
nansowg jest bardzo istotne. Nieumiejetne po-
stugiwanie si¢ dZwignia moze przeciez bardzo
szybko pozbawi¢ nas calego kapitatu. Wskazow-
ki zawarte w poszczegolnych rozdzialach maja
charakter bardzo praktyczny, bez zbednych teo-
rii.

Ksigzka robi bardzo pozytywne wrazenie.
Przyktady w niej zawarte pochodzg sprzed kil-
kunastu miesiecy, a jezyk, jakim jest pisana,
sprawia, ze naprawde dobrze si¢ ja czyta. War-
to réwniez zwrdci¢ uwage na uktad graficzny tej
publikacji. Na marginesach zaznaczane s spe-
cjalnymi grafikami wskazéwki, ktére czytelnik

ANALIZA FUNDAMENTALNA, JOHN C. RITCHIE

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Recenzowali$my juz na tamach Trendu wiele
ksigzek specjalistycznych, ktére sg przeznaczo-
ne gléwnie dla bardziej zaawansowanych inwe-
storéw. Tym razem prezentujemy lekture dobrze
znang parkietowym ekspertom. ,, Analize funda-
mentalng” Ritchiego mozna $mialo nazwac ele-
mentarzem kazdego analityka finansowego.

Jej oryginalny podtytul ,,A back-to-the-ba-
sics investment guide” dobrze oddaje charak-
ter tej publikacji. Dla wielu Czytelnikow, ktorzy
znaja juz bardziej zaawansowane tytuly, ,, Anali-

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

za fundamentalna” bedzie wlasnie pewnego ro-
dzaju powrotem do korzeni. Po pierwsze, znaj-
da w niej wiele informacji, o ktorych doskona-
le wiedzg. Dodatkowo, wigkszo$¢ notowan cy-
towanych w ksigzce oraz przykladowych danych
odnosi si¢ do zamierzchtych jak na finansowe
standardy czasow — miejscami nawet do poczat-
kéw XX wieku.

Co ciekawe, ksigzka napisana w latach 90.
XX wieku tlumaczaca zasady inwestowania na
przykladach sprzed kilkudziesieciu lat, niewiele
traci ze swojej aktualnosci. Moze to wlasnie jest
najlepszy argument za tym, aby w élad za Joh-
nem C. Ritchiem zainteresowac sie ,,dlugotermi-

ForeX
BYSTRZOW

ma zapamietaé oraz ostrzezenia, dzieki ktorym
inwestorzy maja wieksza szanse na sukces.

Jak juz napisalem, ksiazka jest dla kazdego.
Zaréwno poczatkujacy, jak i zaawansowany in-
westor znajda w niej ciekawe wskazowki. Czy
»Forex dla bystrzakow” ma jakies wady? Cigz-
ko si¢ ich doszuka¢, choc ja zwrécilem uwage na
wydawce tej ksigzki, ktérym jest dom makler-
ski. Warto o tym pamietac i wiedzie¢, ze ksiazka
zawiera elementy reklamy. Zatem przeczytanie
tylko tej publikacji i jak najszybsze rozpoczgcie
gry z marzeniami na szybkie zostanie milione-
rem moze skonczyc¢ si¢ totalng klapa. m

WYD. WIG-PRESS
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FUNDAMENTALN Y

nowym wzrostem wartosci kapitatu, nie za$ spe-
kulacjami zwigzanymi z szybkimi zmianami zaj-
mowanych pozycji” i siggnaé po jego ksigzke? m

Contango - pojecie zwigzane z rynkiem instrumentéw pochodnych; oznacza sytuacje, w ktorej ceny kontraktéw futures na dane aktywa sa
wyzsze niz ceny spot tych aktywow oraz im bardziej odlegly termin rozliczenia kontraktu, tym wyzsza cena, przy danych innych parametrach
instrumentu. Jest to normalna sytuacja rynkowa dla instrumentéw pochodnych na aktywa niepsujace si¢ i wynika gtéwnie z kosztéw przecho-
wania (cost of carry) towaru do terminu rozliczenia kontraktu.

Backwardation — pojecie zwigzane z rynkiem instrumentéw pochodnych; oznacza sytuacje przeciwna do contango, a wiec taka, w ktorej
ceny kontraktow futures na dane aktywa sg nizsze niz ceny spot tych aktywow oraz im bardziej odlegly termin rozliczenia kontraktu, tym niz-
sza cena, przy danych innych parametrach instrumentu. Backwardation wystepuje czesciej w przypadku towaréw psujacych sie i moze wyni-
ka¢ np. z niskich zapaséw towaru. B
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0GOLNOPOLSKA KONFERENCJA
NAUKOWA NIEODKRYTE
PRZESTRZENIE BIZNESU

Szukasz inspiracji na wlasny biznes?
Masz pomysly na dziatalno$¢ handlows, ale
nie wiesz jak si¢ do tego zabra¢? Konferen-
cja Nieodkryte Przestrzenie Biznesu pomo-
ze znalez¢ Ci odpowiedz na Twoje watpli-
wosci.

Z inicjatywy Studenckiego Kota Nauko-
wego Spraw Zagranicznych SGH i Kofa Na-
ukowego Handlu Zagranicznego z Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie realizo-
wany jest projekt ,,Ogélnopolskiej Konfe-
rencji Naukowej Nieodkryte Przestrzenie
Biznesu”.

Projekt jest skierowany do studentéw
poszukujgcych pomystéw na wlasna dzia-
talno$¢ gospodarcza. Podczas konferencji
zostang omodwione ekonomiczne, prawne,
polityczne i kulturowe uwarunkowania wy-
miany towarowej z krajami, z ktérymi Pol-
ska ma wzglednie male obroty handlowe.
Cze$¢ informacyjng konferencji przygoto-
wang przez cztonkéw obu kot naukowych
wspiera¢ beda znani go$cie zwigzani z tymi
krajami: przedstawiciele ambasad i organi-
zacji pozarzadowych, podrdznicy, przedsie-
biorcy.

Chcemy pokaza¢ praktyczng strone
transakcji handlowych z zagranicznymi
partnerami. W jaki sposob nawigzaé pierw-
szy kontakt? W jaki sposdb sie zabezpie-
czaé, by nie zosta¢ oszukanym? Jak budo-
wac trwala relacje z zagranicznym podmio-
tem? Jakie sg koszty uruchomienia takiej
dzialalno$ci? Jak zwigksza szanse powo-
dzenia naszego przedsiewziecia? Jak wyko-
rzysta¢ nowe technologie w swojej dziatal-
noéci? Mamy zamiar przekonywac, ze stwo-
rzenie wlasnej firmy importowej odnosza-
cej sukcesy nie jest tak trudne jak zwyklo
sie sadzic.

Konferencja startuje 22 kwietnia w Kra-
kowie, cze$¢ warszawska odbedzie sie¢ we
wtorek 27 kwietnia w Auli VI Budynku
Gléwnego SGH. Podczas trzech paneli na
naszej uczelni od 11:40 zaprezentowane zo-
stang kolejno Tajwan, Indie i Kanada. W
Krakowie zostang zaprezentowane mozli-
wosci wspdlpracy z Rosja, Uzbekistanem,
Kazachstanem.

Wigcej informacji znajdziesz na stronie
internetowej projektu: www.npb.com.pl ®

' MIEDZYNARODOWA
" KONFERENCJA
EKONOMICZNA

| EMERGING

~ EUROPE 2010

| Emerging Europe 2010 to szdsta edy-
cja miedzynarodowej konferencji ekono-
micznej prowadzonej w jezyku angielskim,
| poswieconej tematyce inwestowania i sto-
sunkéw gospodarczych w Europie Srodko-
| wo-Wschodniej. Pomystodawca i organi-
zatorem konferencji jest SKN Klub Inwe-
stora, ktory w ramach wspotpracy zapro-
| sit na konferencje studentéw z wielu szkot
wyzszych w Polsce jak i z zagranicy. W tym
‘ roku gosci¢ bedziemy reprezentacje presti-
zowych uczelni z Rosji, Biatorusi, Ukrainy i
| Niemiec. Patronem tego doniostego przed-
siewziecia jest Fundacja Instytutu Studiow
| Wschodnich, ktéra organizuje m.in. Forum
Ekonomiczne w Krynicy.
| Konferencja odbedzie si¢ w dniach 10-
11 maja 2010 na terenie Szkolty Glownej
Handlowej. Grono prelegentéw zaproszo-
‘ nych na konferencje stanowi¢ beda znane
osobistosci z SGH oraz polskiego rynku fi-
| nansowego, ktére pierwszego dnia konfe-
rencji porusza tematy m.in. globalnej nie-
réwnowagi w bilansach ptatniczych, dlugu
publicznego, sposobach zarzadzania fun-
| duszami oraz strategii inwestycyjnych na
| w Europie Srodkowo-Wschodniej. Pod-
czas drugiego dnia konferencji odbedg sie
| warsztaty prowadzone przez praktykéw
$rodowiska finansowego z dziedzin ryzy-
‘ ka kursowego, PE/VC, M&A oraz strategii
opcyjnych.
| Zapraszamy wszystkich zainteresowa-
nych powyzsza tematyka do udziatu w kon-
ferencji, ktora jest nie tylko szansg na po-
| szerzenie wiedzy z powyzszych zagadnien,
ale takze $wietng okazja do poznania i na-
| wigzania blizszych kontaktéw ze studenta-
mi z réznych uczelni w Europie. Szczegoto-
we informacje o konferencji wraz z progra-
mem wykladéw i warsztatéw beda dostepne
| na stronie internetowej:www.emergingeu-
‘ rope.pl co najmniej 2 tygodnie przed kon-
ferencja. Natomiast rejestracja na warszta-
| ty zostanie uruchomiona na tej stronie po
26 kwietnia. ®
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AKADEMIA
GIELDOWA

AKADEMIA GIELDOWA to organi-
zowany przez SKN Klub Inwestora po raz
szosty cykl wykltadow poswigconych za-
gadnieniom zwigzanym z inwestowaniem.
W tym roku tematem przewodnim beda
regulacje na rynkach finansowych i ich
wplyw na strategie inwestycyjne.

Aby aplikowa¢, rozwiaz test on-line,
ktory sprawdza znajomos$¢ podstawo-
wych zagadnien. BadZz w grupie 350 osob,
ktore wezma udzial w konferencji i wy-
ktadach.

Projekt 15 kwietnia 2010r. (czwartek)
otworzy konferencja ,, Wplyw regulacji na
rynki finansowe po doswiadczeniach za-
wirowan gospodarczych. Planowany roz-
dzial bankowos$ci kredytowo-depozyto-
wej od inwestycyjnej. Nowa ustawa Glas-
sa-Steagalla”. Ostatni wyklad odbedzie sie
13 maja, a egzamin koncowy 20 maja.

Wszystkie wyklady beda odbywaly si¢ w
czwartki o 19:00 w gmachu Szkoly Gtéwnej
Handlowej. Szczegétowy program Akade-
mii Gieldowej VI dostepny jest na stronie:
http://www.akademiagieldowa.com

Dzigki uprzejmosci naszych partne-
réow, na laureatow czekaja profesjonalne
WARSZTATY, PRAKTYKI ORAZ NA-
GRODY RZECZOWE.

Przed kazdym spotkaniem, w celu pod-
niesienia poziomu merytorycznego Akade-
mii, uczestnicy otrzymaja zestaw materia-
téw do samodzielnego przestudiowania w
domu. ®
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DNIALIOR BANKU NA SGH

Miesiecznik TREND i SKN Klub In-
westora zapraszaja na udzial w dwudnio-
wym cyklu wykladéw i warsztatéw prowa-
dzonych przez przedstawicieli Alior Ban-
ku. Tematem przewodnim wydarzenia be-
dzie: Rynek kapitalowy a decyzje inwesty-
cyjne. Wsrdd zaproszonych prelegentow
gosci¢ bedziemy Pana Krzysztofa Pola-
ka - Dyrektora Biura Maklerskiego Alior
Bank, ktéry opowie m.in. o budowaniu od
podstaw nowoczesnego biura maklerskie-
go. Z kolei warsztaty dotyczace inwesto-
wania na rynku kapitalowym poprowadza:
Marek Swigton - zarzadzajacy IPOPEMA
TFI i Wiceprezes Zarzadu IPOPEMA TFI
SA, Marcin Brendota - analityk BM Alior

Bank oraz Marcin Mierzwa — Dyrektor ds.
Sprzedazy Produktéw Maklerskich i Inwe-
stycyjnych BM ALIOR Bank.

Dni Alior Banku odbeda sie 26 i 27
kwietnia 2010 roku w Szkole Gléw-
nej Handlowej. Udzial w konferen-
cji i warsztatach jest otwarty dla wszyst-
kich. Uczestnicy bedg mieli takze szanse
na zdobycie praktyk i stazy w Alior Ban-
ku.  Szczegdétowe informacje oraz har-
monogram beda dostepne na stronach:
www.klubinwestora.edu.pl oraz www.ga-
zetatrend.pl, a takze na standzie w dniach
konferencji. ®
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to potezne perspektywy

Reklama, rozrywka, FMCG, bankowos¢,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomosci,
telekomunikacja... Zastanawiasz sie, kt6ra
branze wybra¢, zeby dobrze pokierowa¢é
swojg kariera? Wybierz KPMG i pracuj dla
nich wszystkich!

KPMG to miedzynarodowa sie¢ firm
Swiadczacych ustugi z zakresu audytu,
doradztwa podatkowego i doradztwa
gospodarczego. Naszymi klientami sa
polskie przedsiebiorstwa, miedzynarodowe
koncerny, banki i instytucje finansowe.
Obstugujemy 2400 firm ze wszystkich
sektorow gospodarki, wielu naszych
klientow jest notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

AUDIT = TAX = ADVISORY

W KPMG tworzymy przyjazne miejsce pracy
i Srodowisko, w ktérym pracownicy moga

w petni rozwijaé swoj potencjat. Potwierdzaja
to wyniki naszego badania opinii pracownikdw:
86% o0sob zatrudnionych w KPMG uwaza,
ze na obecnym stanowisku ma mozliwos$é
rozwoju osobistego i podnoszenia swoich
kwalifikacji, zas 70% uwaza KPMG

za dobre miejsce na rozwoj kariery
zawodowej.” Przekonaj sie, co mamy

do zaoferowania Tobie.

www.kariera.kpmg.pl

* Zrédlo: KPMG Global People Survey, Poland, September —
October 2008 (Badanie opinii pracownikow KPMG w Polsce,

wrzesien — pazdziernik 2008 r.)
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