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nagroda gtowna

Masz pomyst na narzedzie dla inwestoréow gietdowych? Umiesz programowac? Chciatbys, zeby Twéj program
zostat zauwazony i doceniony? Powalcz o 10.000 PLN! Przystap do konkursu bossaAPIl — Twéj automat na gietdzie.

Co zrobic, zeby wygra¢ 10.000 PLN?:

Wymysl ciekawe zastosowania dla bossaAPI
(lub skorzystaj z pomystéw proponowanych
przez inwestorow),

. Napisz program wykorzystujacy bossaAPI, . Do 31 grudnia 2010 r. wyslij do DM BOS aplikacje

wraz z opisem jej poprawnego dziatania.

Zarejestruj sie na stronie bossa.pl/konkurs/bossaAPI,

Komisja Konkursowa wybierze 3 najciekawsze prace i przyzna jedng nagrode — 10.000 PLN i dwie po 5.000 PLN.
Prace beda promowane na stronie bossa.pl

bossa.pl/konkurs/ boss:API

MIEC CZY BYC?

Wszyscy zgodnie powtarzamy frazes, ze pienigdze szczeécia nie dajg — jed-
nak kazdy z nas chce przetestowal prawdziwos¢ tej sentencji na wlasnej
skorze. Lekcewazac okrutne prawa rachunku prawdopodobienstwa, kupujemy
kolejny kupon totolotka, wyobrazajac sobie, jak piekne i beztroskie bytoby nasze
zycie, gdybys$my trafili szstke.

Myslenie o pienigdzach wywoluje w nas calg game emocji, ktére niejednokrot-
nie usypiajg nasz zdrowy rozsadek. Na rynkach finansowych od lat niepodziel-
nie panujg strach i chciwo$¢ - po ich wplywem racjonalni (?) inwestorzy zamie-
niaja sie w nerwowych hazardzistéw, kupujacych akcje po absurdalnie wysokich
cenach i sprzedajacych je $miesznie tanio. Dlatego tez umiejetno$¢ pokonania
wlasnych emocji zaczeto uwazaé za element niezbedny do osiaggniecia finanso-
wego spelnienia, ktére — jak wielu z nas sadzi — uczyni nas szczesliwymi.

Czy to wlasnie dazenie do poczucia szczescia sprawia, ze tak wielu z nas podej-
muje trudna walke z rynkiem? Dlaczego tak czesto utozsamiamy szczescie z bo-
gactwem? By¢ moze dlatego, ze tkwi w nas uporczywa sktonnosé do poréwnywa-
nia sie¢ z innymi ludzmi, a ilo§¢ pieniedzy jest jednym z niewielu obiektywnych
kryteriow, wedlug ktérych mozemy oceni¢ siebie na tle innych. Rzeczywistos¢
jest jednak bardziej skomplikowana i trudno doszukac sie bezposredniej zalez-
noéci pomiedzy poziomem zadowolenia z Zycia a liczbg zer na koncie w banku
— jesli wierzy¢ rozlicznym badaniom psychologicznym dotyczacym tej kwestii,
poziom zadowolenia z Zycia wéréd oséb z listy 400 najbogatszych Amerykanow
jest poréwnywalny do poziomu zadowolenia wéréd Masajow. A przeciez obie
grupy dzieli materialna przepas¢.

Hipokryzja byloby stwierdzenie, ze pienigdze w zyciu nie sa wazne. Jednak w to,
ze zazwyczaj nie wystarcza one do spelnionego zycia, mozna uwierzy¢, obser-
wujac zachowanie oso6b, ktére osiggnely wysoki status materialny — wiele z nich
angazuje si¢ bowiem w dzialania charytatywne. Wprawdzie dzi$ filantropie cze-
sto uznaje sie za element PR-owej strategii, jednak nie mozna wykluczy¢, ze za
dziataniami dobroczynnymi kryje sie takze potrzeba pozytywnego wptywu na
zycie innych, a dzigki temu — nadania sensu swojemu zyciu (jakkolwiek banal-
nie by to nie zabrzmialo).

W odwiecznym dylemacie ,,mie¢ czy by¢” zlotym $rodkiem wydaje si¢ wiec
traktowanie pieniedzy jako celu stuzacego do maksymalnego wykorzystania
swojego potencjatu jako cztowieka. Jason Zweig w ksigzce ,,ITwoj mdzg, twoje
pieniadze” wskazuje zresztg na to, ze uzaleznianie szczescia od poczucia, ze na-
sze zycie ma glebszy sens, jest pod$wiadome i wynika ze specyfiki funkcjono-
wania ludzkiego mézgu - wiec, czy tego chcemy, czy nie, ,,(...) nasze szczescie
zalezy nie od tego, ile mozemy kupi¢, lecz od tego, ile jestesmy warci”
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Rozpoczal si¢ II etap konkursu
EY Financial Challenger!

Studentka I roku studiéw magister-
skich SGH wygrala konkurs TEP

i FOR ,,Mlody ekonomista”

Liczby miesiaca

- Mikotaj Atanasow
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Inwestowanie w gielde na gieldzie
- Maciej Grzesiewski
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Finansista w $§wiecie zabawek
- Anna Grodecka
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Okielznanie ryzyka, 26
czyli o stawianiu stop-losséw

- Marcin Rézowski
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Catalyst - walka o inwestoréw 20
na odsetki - Artur Szczepkowski
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- Katarzyna Gruszka
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wschodzacych cz.2 - Anna Patek
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Rozpoczat sie Il etap konkursu
EY Financial Challenger!

26 listopada zakonczyla si¢ mozliwos¢
rejestracji zespotéw do udzialu w EY Finan-
cial Challenger. Tegoroczna edycja cieszyta
si¢ ogromnym zainteresowaniem. Studenci
ttumnie zbierali si¢ na organizowanych przez
Ernst & Young spotkaniach informacyjnych,
polaczonych z mini case study oraz dniach
promocji konkursu przygotowywanych przez
Ambasadoréw firmy na uczelniach.

Od 8 grudnia rozpoczynamy II etap kon-
kursu. Konsultanci Ernst & Young oprécz
Warszawy udadza sie do Poznania, Wroctawia,
Krakowa, Katowic oraz Gdanska, aby wyloni¢
finalistow konkursu, a takze zidentyfikowa¢
najlepszych studentéw. Osoby, ktore podczas
prezentacji zablysng swoja wiedza i umiejet-
nosciami, w przyszlosci moga liczy¢ na zapro-
szenie do wziecia udzialu w procesie rekruta-
cyjnym.

Podczas cyklu spotkan w 6 miastach dru-
zyny zapoznajg si¢ z tematem zadania kon-
kursowego. Rozwigzanie beda prezentowac
po kilku tygodniach juz w biurach Ernst
& Young.

Final konkursu odbe-
dzie si¢ w jednym z war-
szawskich 5 gwiazdko-
wych hoteli w kwietniu
2011 roku. m

ERNST & YOUNG

Studentka | roku studiéw magisterskich SGH

wygrata konkurs TEP i FOR,,Mtody ekonomista”

W dniu 28 pazdziernika br. odbyta sie uroczysta gala na zakoriczenie Konkursu,Mtody Ekonomista”  czak studiujacy réwnolegle na III roku eko-

tom - Michat Sadrak ' P

na najlepsza prace o tematyce ekonomicznej zorganizowanego po raz drugi przez Towarzystwo
Ekonomistow Polskich (TEP) i Fundacje FOR. Podczas gali laureaci mieli okazje na indywidualne

nomii SGH i II roku matematyki Uniwersyte-
tu Warszawskiego (UW).
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1 Nie da si¢ wyzby¢ emocji
- zwlaszcza, jezeli chodzi o duze
pieniadze
- Dorota Sierakowska

Wyréznienia otrzymali: Karol Duer - ab-
Konkurs na najlepsza pracg o tematyce ki Pienigznej, wspdlpracownik Fundacji  solwent ekonomii Uniwersytetu Szczecin-
ekonomicznej przeznaczony jest dla studen- FOR, skiego, Emilia Klepczarek - kierunek eko-
tow wszystkich kierunkéw studiow, ktérzy e Jerzy Strzelecki, Czlonek Rady TEP, nomia na Uniwersytecie Lodzkim, Pawel
nie ukonczyli 25 lat. Celem konkursu jest o Jerzy Thieme, Wiceprzewodniczacy Maryniak - kierunek finanse i rachunkowos¢
Rady TEP, na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wro-
nych i wyrdzniajacych si¢ wiedzg ekonomicz- o  Prof. Jan Winiecki, Czlonek Rady TEP, clawiu oraz Maciej Migtek i Arkadiusz Sieroni
ng miodych ludzi, a takze zainteresowanie Czlonek Rady Polityki Pieni¢znej.
studentéw wszystkich kierunkéw studiow

.I

wspieranie rozwoju ambitnych, utalentowa-

- studenci ekonomii na SGH.
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Czy grozi nam ,,$winski dotek”,
czyli co z grupa PIIGS?
- Bartosz Boniecki

KOMENTARZE

Co stycha¢ na Wall Street?
Fed ucieszyl, a wybory nie zaskoczyly
- Piotr Kuczynski

Nowe wyzwania
polityki pienieznej

- Marek Ignaszak
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Carlos Slim Helu - wladca Slimlandii
- Anna Grodecka

5 Dlaczego spada bardziej

niz powinno? - Michat Bierikowski Miejsce, gdzie zatrzymal sie czas

- Katarzyna Chatupczak

Narciarstwo biegowe
- Anna Patek
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szeroko pojeta tematyka ekonomiczna.

W drugiej edycji konkursu ,,Mlody Eko-
nomista” jego uczestnicy mieli przygotowac
prace na temat ,,Panstwo i rynek — co wynika
z obecnego kryzysu?”. W sktad kapituty kon-
kursu weszli:

o Prof. Leszek Balcerowicz, Przewodnicza-
cy Kapituly, Przewodniczacy Rady TEP,
Przewodniczacy Rady Fundacji FOR,

o Andrzej Krajewski, p.o. Prezesa Funda-
cji FOR,

o Jakub Rak, Sekretarz Generalny Rady
TEP,

o Andrzej Rzonca, Cztonek Rady Polity-

LICZBY MIESIACA

Pierwsze miejsce i nagrode w wysokosci
pieciu tysiecy ztotych otrzymata Malgorzata
Kara$, studentka I roku studiéw magister-
skich na kierunku finanse i rachunkowos¢
na SGH oraz absolwentka (z wyréznieniem)
studiow licencjackich na kierunku metody
ilo$ciowe w ekonomii i systemy informacyjne
na SGH.

Drugie miejsce i nagrode w wysokosci
trzech tysiecy zlotych otrzymat Krzysztof
Brzezinski, student II roku studiéw magister-
skich na kierunku metody ilosciowe w eko-
nomii i systemy informacyjne na SGH.

Trzecie miejsce i nagrode w wysokosci
dwoch tysiecy ztotych otrzymal Kamil Maj-

MIKOLAJ ATANASOW

Wszyscy laureaci i wyrdznieni otrzymali
dyplomy, recenzje swoich prac oraz nagrody
ksigzkowe.

Konkurs odbyl si¢ dzigki wsparciu Fun-
dacji BRE Banku i Fundacji Bankowej im. dr.
Mariana Kantona.

Patronami medialnymi konkursu byli: TV
Biznes, Wyborcza.biz, Dziennik Metro, Por-
tal Studencki Dlaczego.com.pl, Praktykanci.
pl, Akademickie Radio Kampus, TREND,
Kurier Uniwersytetu Ekonomicznego w Kra-
kowie, Miesiecznik Studencki MANKO, eNe-
MesS - Niezalezny Magazyn Studencki. B

miejsce na li$cie najbardziej skorumpowanych krajow swiata zajeta Somalia. W 10-stopniowej skali opracowanej przez Transparency Inter-

Aby osiagnac sukces, trzeba dzialaé 45 e
national Somalia zdobyta 1,1 pkt.

“Czas rekinow. Liderzy amerykariskie-
go biznesu XX wieku” 3 na tyle lat wiezienia skazany zostat za oszustwa podatkowe Wesley Snipes, amerykariski aktor.
- Katarzyna Gruszka

17 Czy inwestor y -
jest niewolnikiem ﬁ

i < R ak zmierzy¢ efe no$¢ dzialania
wiasnych emocji? Jak zmierzyé efektywnos¢ dzial

na tej pozycji zadebiutowal w rankingu najlepszych domoéw maklerskich magazynu Forbes czeski broker Wood&Company, planujacy dalsza
ekspansje na polskim rynku. Podium zajety odpowiednio DMBH, Ipopema Securities i ING Securities.

\ bankow? ,, Efektywnos¢ finansowa ban- 20 procentowy wzrost indeksu S&P500 w ciagu najblizszych 12 miesiecy przewiduje Jim O'Neill z Goldman Sachs Asset Management.
- Anna Patek u‘ R kow gietdowych” - Malgorzata Kosiecka 50 o tyle procent w ciggu kolejnych pieciu lat planuje zwiekszy¢ produkcje Adidas, obecnie najwiekszy na swiecie producent sprzetu sportowego.
: ""‘\\ﬁﬁ\ Egzotyka dla finansistow, Egzotyczne 140 milionéw zt to cena przejecia przez Getin Holding Allianz Banku Polska. ”'))
Inwestowanie - walka z samym sobg ’ "\ opcje finansowe. Systematyka, wycena, 400 milionéw euro planuje zainwestowaé w Polsce fundusz private equity Mid Europa Partners. bj

- Dorota Sierakowska strategie”- Katarzyna Gruszka
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Cinema City stawia na rozwoj

Spétka Cinema City Internatio-
nal zamierza zwigkszy¢ zasieg dzia-
falnosci. W planach przedsiebior-
stwa jest otwarcie 9-10 nowych kin
(jednego jeszcze w tym roku, 8-9
w przyszlym). Nowe multipleksy
majg powsta¢ w Europie Srodkowo-
-Wschodniej (Rumunia, Bulgaria,
Polska). Oproécz tego spotka zamie-
rza zainwestowa¢ w 100 projekto-
réw cyfrowych przeznaczonych dla
istniejacych juz kin. Poczynione in-
westycje i kolejne wersje kinowych
hitéw (Harry Potter, Narnia, Piraci
z Karaibéw) maja pomdc firmie
utrzymac tempo wzrostu przycho-
déw na obecnym poziomie.

Sobieski z odsiecza

Przychody grupy Belvedere
zwiekszyly si¢ o ponad 15,5 %. Zna-
czaco przyczynita sie do tego marka
Sobieski, ktéra podbija serca Euro-
pejczykéw i Amerykanéw. W USA
sprzedaz grupy Belvedere wzrosta
0 57,6%. Lwia czes¢ tego sukcesu to
zastuga wlasnie wodki Sobieski - jej
sprzedaz wyniosta w III kwartale
2010 243 000 kartonéw, co oznacza
wzrost 0 41%. W zestawieniu firmy
International Wine & Spirit Rese-
arch Sobieski zakwalifikowal sie
do grona 10 najlepszych marek na
calym $wiecie (w 2010 awansowatl
na pozycje 6. wobec 14. rok wcze-
$niej). Ponadto Bruce Willis stal sie
ambasadorem tej wodki za granica,
co bez watpienia przyczynilo sie
do sukcesu marki. W koszyku pro-
duktéw oferowanych przez grupe
Belvedere mozemy znalezé takze
marke DANZKA, Krupnik, Polo-
naise, Starogardzka, William Peel,
Marie Brizard.

Poprawa w branzy turystycznej

Na ostatnim spotkaniu praso-
wym przedstawiciele spétki Orbis
przekonywali, Ze sytuacja na ryn-
ku ustug turystycznych ulegnie
poprawie. Najwazniejszym celem
dla spétki ma by¢ poprawa kon-
kurencyjnosci cenowej i wskazni-
ka RevPar (Revenue par available
room). W III kwartale wynidst on
122,50zt. Szefostwo Orbisu nadzie-
je na ozywienie w branzy wiaze
z warszawskim rynkiem, ktdry
ocenia jako perspektywiczny. W IIT
kwartale 2010r. Orbis osiaggnat zysk
na poziomie 13,15 mln zt zysku
netto (wobec 8,59 w III kwartale
2009r.).
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MACIEJ GRZESIEWSKI

Cena emisyjna — 43 zt
9.11.2010 - 50,75 zt

Az 7,75 ztotych mogl zarobi¢ posiadacz akeji
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
juz w ciagu pierwszego dnia notowan. Zwazyw-
szy na fakt, ze pakiet, ktory mogt kupi¢ inwestor
indywidualny, to 25 akji, jego maksymalny zysk
wynidst 193,75 zlotych. Jest to calkiem dobry wy-
nik, ktéry dodatkowo potwierdzit przypuszcze-
nia analitykow, ze akcje GPW beda zwyzkowa-
ly. Juz po pierwszym dniu GPW zasilita szeregi
$wiatowych gield, ktére, po swoim IPO, sowicie
wynagrodzity inwestoréw wysokimi stopami
zwrotu z inwestycji. Z pewno$cia zwrot na pozio-
mie 18,02% nie jest tak imponujaca jak ten, ktory
wypracowaly akgje gietdy w Dubaju (135%), jed-
nak moze on napawac optymizmem.

Warto§¢ oferty publicznej GPW plasowala
si¢ na poziomie 1,2 mld zlotych. 31% akcji no-
wej emisji trafilo do inwestoréw indywidual-
nych, a reszte podzielity miedzy soba polskie
i zagraniczne instytucje finansowe, np. fundusze
emerytalne czy fundusze inwestycyjne. Skarb
Panstwa, mimo IPO, zdecydowat sie na zachowa-
nie kontroli strategicznej nad spétka. Swiadczy¢
moze o tym decyzja o zatrzymaniu 35 % kapitatu
zakladowego w postaci akcji serii A - uprzywile-
jowanych co do glosu (na kazda akcje majg przy-
padac dwa glosy). Jezeli chodzi o inwestoréw in-
dywidualnych i instytucjonalnych, wprowadzono
ograniczenie dotyczace glosowania. Mozliwe jest
tylko wykonywanie prawa gtosu do 10%. Ponad-
to akcjonariusze mniejszosciowi maja prawo do

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW

CYTATY

wytypowania jednego czlonka rady nadzorczej.

GPW w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej nie ma sobie rownych pod wzgle-
dem osigganych wynikéw. W ciagu ostatnich 5
lat zanotowala wzrost wielkosci obrotu na Ryn-
ku Gléwnym na poziomie 23,8% rocznie. To
$wietny wynik z uwagi na fakt, iz na rynku kapi-
talowym zauwaza si¢ tendencje do odchodzenia
od tradycyjnych parkietow na rzecz MTF-6w. Sg
to alternatywne platformy handlu, ktére dzialaja
nieprzerwanie i buduja swoja przewage konku-
rencyjng, bazujac na atrakcyjnej cenie. Inwe-
storzy z Europy Zachodniej juz ulegli zaletom
oferowanym przez MTF-y i zaufali alternatyw-
nej platformie handlu - Chi-X. Dowodem na to
jest fakt, ze pod wzgledem wysokosci obrotow
akcjami, wyprzedzita ona takich gigantow, jak
London Stock Exchange czy Deutsche Borse.
Mozliwos¢ pojawienia si¢ MTF-6w na polskim
rynku jest w przysztosci prawdopodobna i moze
by¢ zagrozeniem dla GPW.

Ponadto czgé¢ ekspertéw dywaguje nad
tym, czy rzeczywiscie warto byto doprowadza¢
do IPO gietdy. Wskazuja oni na odmienne cele
gieldy i spolki gietdowej, ktore ciezko ze sobg
pogodzi¢. Gielda ma za zadanie umozliwi¢ naj-
efektywniejsza alokacje kapitalu, wyceng¢ ryn-
kowa, a takze stworzy¢ mozliwos¢ pomnozenia
oszczedno$ci gospodarstw domowych. Spotka
gieldowa ma przede wszystkim budowaé war-
toé¢ dla swoich akcjonariuszy. Czy model giel-
dy na gieldzie sprawdzi si¢ na polskim gruncie?
Przysztos¢ pokaze. Poki co, wigkszo$¢ zainte-
resowanych jest zadowolona - na czele z mini-
strem Skarbu Panstwa i prezesem GPW. B

»Nie jestesmy jeszcze w sytuacji boomu gospodarczego, tylko w okresie przejsciowym mie-
dzy silnym spowolnieniem rok-péttora roku temu i prawdopodobnie boomem gospodar-
/ czym w latach 2012-2013”

- Prof. Stanistaw Gomutka, gtéwny ekonomista BCC

JWidze bardzo wiele drdog i wiele mozliwosci (dla Polski - przyp. red.), ale tez widzg, jaka to bedzie dtuga

droga”

- Anna Fotyga, byla minister spraw zagranicznych

»10 milo, ze nasze diamenty z Letseng osiggajg tak wysokie ceny. (22,7 mln USD - przyp. red.)”

- Clifford Elphick, prezes Gem Diamonds
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Inflacja coraz bardziej
zagraza lokatom

Wzrost pazdziernikowej inflacji do 2,8% spowodowat, ze tylko w dwdch bankach realne zyski z lokat
zaktadanych przed rokiem przekroczyly 2%. Jeszcze dwa miesiace temu taki wynik osiggata co druga

instytucja na rynku.

MICHAL SADRAK

Odczyt publikowanego przez Gléwny Urzad
Statystyczny wskaznika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych na poziomie 2,8% w ujeciu rok do
roku oznacza, ze bankowe depozyty po uwzgled-
nieniu podatku ledwo dajg rade chroni¢ oszczed-
noéci. Presja inflacyjna powoduje, ze lada chwila
nawet to moze okazac si¢ zbyt trudnym zadaniem.

Srednia realna stopa zwrotu z rocznych lokat
wyniosta w pazdzierniku 1,07%, czyli ponad 0,8
pkt proc. mniej niz dwa miesigce temu. Przyczy-
ng jest skokowy wzrost inflacji w ciggu dwoch
ostatnich miesiecy, a nie powolnie spadajace przed
rokiem oprocentowanie depozytéw. Realny zysk
z najlepszej rocznej lokaty wynidst 2,29% i byl pra-
wie dwa razy nizszy niz rok temu. Taki wynik osig-
gneli klienci Meritum Banku, a na drugim miejscu
(2,24%) znalazla si¢ lokata zaktadana przed rokiem
w AIG Banku. W zadnym innym banku realne zy-
ski nie przekroczyly 2%, natomiast najmniej po-
wodéw do zadowolenia majg klienci Banku Pekao
i Banku Gospodarstwa Krajowego. Obie instytucje
nie ochronily zdeponowanych oszczednosci przed
inflacja, przynoszac realng strate w wysokosci od-
powiednio 0,6 i 0,16%.

Spadajaca od trzech miesiecy realna zyskow-
no$¢ rocznych lokat nie oznacza jednak, ze paz-
dziernik byt kompletnie nieudany dla amatoréw
bezpiecznego oszczedzania. Co prawda rok temu
klienci mogli liczy¢ na niemal dwukrotnie wyzszy
zysk, ale to byla sytuacja wyjatkowa, ktéra wyni-
kata z wojny depozytowej miedzy bankami. Na tle
zyskow z lokat zakonczonych w pazdzierniku 2007
12008 r. poprzedni miesigc wciaz wyglada catkiem
atrakcyjnie, poniewaz wtedy najlepsze lokaty daty
zarobi¢ ok. 0,35%, a wiekszo$¢ przyniosla realng
strate.

Postugujac si¢ oficjalng prognoza inflacji Grupy
Getin Noble Bank na listopad 2011 r., mozna wy-
znaczy¢, ktore z lokat zakladane w tym miesigcu
nie ochronig zdeponowanych srodkéw. Jesli za rok

inflacja wyniesie 3,5% 1/r, to realne straty moga
przekroczy¢ nawet 1%.

Zeby wszystkie z lokat zakfadanych w tym mie-
sigcu ochronily oszczednosci, to GUS za rok mu-
sialby opublikowa¢ wskaznik inflacji nie wyzszy
niz 2,1% r/r. Jest to sytuacja malo prawdopodob-
na, dlatego zamiast liczy¢ na zahamowanie wzro-
stu cen lepiej zalozy¢ lokate z oprocentowaniem
przekraczajacym 4,33% w skali roku. To wiasnie
ten poziom gwarantuje ochrong oszczgdnosci przy
inflacji na poziomie 3,5%.

Roczne lokaty na 5 tys. zt z prognozowana
ujemna realna stopa zwrotu zaktadane
5 listopada 2010 r.

Nazwa Banku | PPROCER | e prot
Pekao 2,7i -1,27%
BGK 3,25 -0,84%
MultiBank 3,5 -0,64%
Citi Handlowy 36i -0,56%
HSBC 3,6 -0,56%
BGZ 3,7 -0,49%
BZ WBK 3,75 -0,45%
mBank 3,8i -0,41%
BPS 4 -0,25%
Invest Bank 4 -0,25%
Kredyt Bank 4 -0,25%
Eg‘r‘:is"a”bas 4,05 0,21%
Alior Bank 4,25 -0,06%
Inteligo 43i -0,02%
PKO BP 43 -0,02%

i - lokata internetowa

Zrédlo: Open Finance, prognoza inflacji za listo-
pad 2011 r. (3,5 r/r) Getin Noble Bank

OPEN FINANCE

W walce z obecnym kryzysem zrobiono wszystko to, przed czym zarowno ekonomisci, jak i akademicy

przestrzegali w swoich badaniach.”

- Dr Aneta Hryckiewicz, Instytut Rozwoju Biznesu

»Obnizenie ratingu USA przez chiiskq agencje jest bezsensowne. Fed moze drukowac tyle dolarow, ile
chee. Byla to decyzja polityczna, dlatego konsekwencji nie bedzie. Ale trudno si¢ dziwi¢ Chiriczykom. Sg
wierzycielem USA i drukowanie dolarow zmniejsza wartos¢ ich ogromnych rezerw dolarowych.”

- Piotr Kuczynski, gtéwny analityk Xelion

»Strefa euro nie pozwoli na to, zeby taka sytuacja miala miejsce - Irlandia nie oglosi upa-
dlosci, podobnie jak Grecja. W Grecji de facto do bankructwa doszlo, chociaz nie zostato
to oficjalnie ogloszone. W przypadku Irlandii sytuacja bedzie taka sama.” /

- Marek Zuber, Dexus Partners

WYDARZENIA

s

Niepokoje w KGHM

Wyniki  ankiety = pracowniczej
wséréd pracownikow Zakladu Wzbo-
gacania Rud w KGHM wykazaly, ze
az 89 % badanych (przy frekwencji
68,5%) wzigloby udzial w akgji strajko-
wej. Zwiazek Zawodowy Pracownikow
Przemystu Miedzianego planuje prze-
prowadzic referenda w innych oddzia-
fach KGHM-u. Zanim doszloby do
strajku generalnego, Zwiazek ma za-
miar przeprowadzi¢ strajk ostrzegaw-
czy i mniej radykalne formy protestu.
Przedmiotem sporu zbiorowego sa np.
gwarancje 20-letniego zatrudnienia
czy otrzymanie pakietéw medycznych.
Rzecznik KGHM uwaza, Ze strajk jest
nielegalny i wszystkie zadania pracow-
nikéw s3 bezpodstawne. Uzasadnia
to tym, ze wedlug zarzadu spotki po-
stulaty ZZPPM nie maja umocowan
prawnych w ustawie o rozwigzywaniu
sporéw zbiorowych.

Pesymistyczny Il kwartat

Wiele sposrdd spoétek GPW nie
moze pochwali¢ si¢ dobrymi wynika-
mi za ostatni kwartal. Vistula odno-
towata skonsolidowang strate w wy-
sokoéci 4,98 mln zt w III kwartale.
Jest to ogromna zmiana, zwlaszcza,
ze spotka ta w 2009 r. za analogiczny
okres mogla sie pochwali¢ zyskiem na
poziomie 8,84 mln. W przypadku Far-
macolu, dystrybutora farmaceutykéw,
sytuacja wyglada troche lepiej — przed-
siebiorstwo odnotowalo zysk netto za
III kwartal, jednak jest on dwa razy
mniejszy niz rok temu. Barlinek, pro-
ducent desek podfogowych, z pewno-
$cig ostatniego kwartalu nie zaliczy do
najlepszych. Jego straty w poréwnaniu
z analogicznym okresem w 2009 po-
glebily si¢ czterokrotnie.

Zysk Zysk
(strata) (strata)
netto za netto za

spolka Il kwartat | lll kwartat
2009 2010
w min zt w min zt
Vistula 4,98 (8,84)
Farmacol 19,52 9,79

Barlinek (5,62) (20,59)

Nie bedzie dywidendy zaliczkowej

Prezes PGE, Tomasz Zadroga, po-
wiedzial, ze nie bedzie w tym roku dy-
widendy zaliczkowej. Jest to zaskakuja-
ca wiadomo$¢ z uwagi na fakt, ze kilka
tygodni temu oznajmiono, ze spdtka
jest gotowa, aby wyplaci¢ dywidende
zaliczkows - decyzja w tej sprawie mia-
ta zosta¢ podjeta w grudniu.
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PYTANIA:

1. Czy problemy peryferyjnych krajow eurolandu beda szkodzi¢ wspodlne;j
europejskiej walucie takze w przysztym roku?

2. Jakie sg najwieksze zagrozenia, ktére mogtyby zaburzy¢ tempo ozywienia
w $wiatowej gospodarce w przysztym roku?

3.W jakiego typu aktywa warto zainwestowac w 2011 r. (akcje, surowce, itp.)?

1. Tak. Nadmierne zadtuzenie wielu krajow strefy euro, jak i problemy z finansowaniem europejskie-
go sektora bankowego pozostang moim zdaniem czynnikiem ryzyka dla wspdlnej waluty w przysztym
roku. Tak jak to pokazaly ostatnie wydarzenia, ktére przyczynily si¢ do dynamicznego oslabienia euro
wobec dolara, ustanowienie funduszu stabilizacyjnego oraz pomoc Gregji nie zakonczyly tematu kryzy-
su fiskalnego w strefie euro. W listopadzie akceptacje na pomoc od Unii Europejskiej i Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego otrzymata Irlandia, co nie uspokoito uczestnikéw rynku, jako ze pozostate
kraje peryferyjne sa wciaz narazone na podobne ryzyka, co odzwierciedlaja nadal wysokie notowania

1. Teoretycznie w przysztym roku sytuacja powinna stopniowo sie poprawia¢, poniewaz doko-
nane cigcia budzetowe powinny da¢ widoczng poprawe w kondycji budzetéw panstw, ktore zdecy-
dowaly sie na ciecia. W praktyce jednak przy rosnagcym niezadowoleniu spotecznym, ktére moze
doprowadzi¢ do zmiany wladz (np. w Irlandii czy Wloszech, a takze Portugalii) restrykcje fiskalne
nie muszg si¢ utrzymac. Ich rozluznienie moze zaszkodzi¢ zaréwno notowaniom obligacji rzado-
wych, jak 1 wspdlnej walucie.

2.0d strony politycznej najwickszym zagrozeniem wydaje sie by¢ ewentualna wojna celna na
linii USA - Chiny. Réwnie powaznie przedstawia si¢ ewentualne ponowne rozluznienie polityki
budzetowej w niektorych panstwach europejskich pod presja opinii publicznej i niepokojéw spo-
fecznych, co wywindowaloby koszty dlugu na $wiatowych rynkach. Dopiero na trzecim miejscu
postawitbym zwyczajowe — w tej fazie cyklu - ostrzezenie przed mozliwymi podwyzkami stép
procentowych przez banki centralne.

3. W 2011 roku moga ujawnic sie problemy z opanowaniem inflacji, po silnych wzrostach cen
surowcéw i na skutek ilosciowego luzowania polityki pieni¢znej w USA, Japonii i Wielkiej Brytanii.
Dlatego uwazam, ze dobrze bytoby przynajmniej cz¢é¢ portfela ulokowac w obligacjach indekso-
wanych, czyli takich, ktérych oprocentowanie zalezne jest od inflacji (skarb panstwa) lub stop WI-
BOR (np. obligacje spéldzielcze, komunalne i - taktowane z wieksza ostroznoscia — korporacyjne).

u'fTﬁercu?fFI :
A i3 B

1. Problemy krajow z grupy PIIGS maja niestety charakter trwaly i nie bedzie fatwo je roz-
wigza¢. Temat moze jeszcze wielokrotnie wraca¢ i wzbudza¢ poploch na rynkach finansowych,
wplywajac krétkookresowo na kurs euro. Z drugiej jednak strony amerykanski bank centralny
wyraznie dazy do ostabiania dolara, tak wiec relacja EUR-USD moze by¢ bardzo niestabilna. Za-
réwno euro, jak i dolar, w dtugim horyzoncie moga traci¢ na wartoéci do innych walut.

2. Najpowazniejszym czynnikiem ryzyka jest w naszej ocenie kondycja finansowa niektérych
| panstw. Prawda jest taka, ze wiele krajéw zagalopowalo sie z chronicznymi deficytami budzetowy-
| miizadluzaniem do granic rozsadku. Nie ma innego sposobu na trwale wyjscie z tych probleméw,
jak ograniczenie wydatkéw budzetowych oraz uszczelnienie systeméw podatkowych.

3. Jak na razie nie bylo sygnalu, ktéry mozna byloby odczyta¢ jako zakonczenie trendu wzro-
stowego na rynkach akgji i surowcach rozpoczetego w I kwartale 2009 r. W scenariuszu bazowym
nadal oczekiwaliby$my zatem dalszego wzrostu cen akgji i surowcéw. Nalezy by¢ jednak gotowym
na rozne scenariusze wydarzen - od tych najbardziej optymistycznych, nie wykluczajac powsta-
wania spekulacyjnych baniek az po najczarniejsze, z problemami finansowymi pafistw wlacznie.

1. Niewatpliwie tak - kryzys zadluzenia w strefie euro ciagle trwa, podobnie jak recesja
w jej stabszych cztonkach. Warto jednak pamietac, ze kurs €/$ jest tylko jednym z wymiaréw
wartosci euro, za§ USA zmagaja si¢ ze swoimi problemami. Oczekujemy bardziej widocznego
umocnienia juana wobec euro.

2. Ciag dalszy oddluzania gospodarek rozwinigtych (i niektérych wschodzacych). Prze-
ktada¢ si¢ to bedzie na zwiekszone oszczednosci i niedostateczny popyt, a wiec we skali cate-
go $wiata zmniejszone PKB.

3. Niskie stopy procentowe na $wiecie to dobra wiadomo$¢ dla walut, gietd i obligacji
krajow wschodzacych. Niedowarto$ciowanie zlotego zwigksza jednak ryzyko inwestycji poza
Polska; gielda i zloty moga szczegélnie zyskiwaé na poczatku 2011 roku.

. T "r- m
Analityk Tynkow finansowych
RaiffeisentBank Polska

kontraktéw CDS. Jest to temat, ktdrego jednorazowe rozwigzanie nie jest mozliwe, w zwiazku z czym
jeszcze niejednokrotnie zagrozi naszym zdaniem notowaniom wspdlnej waluty.

2. Jednym z gtéwnych czynnikéw ryzyka dla gospodarki §wiatowej w przysztym roku beda z pewno-
$cig problemy fiskalne, z ktérymi borykaja si¢ nie tylko kraje strefy euro, ale tez Stany Zjednoczone, jak
réwniez Polska. Niepewno$é¢ dotyczy ponownej eskalacji kryzysu fiskalnego w kolejnych panstwach, na-
tomiast w mniejszym stopniu efektéw podejmowanych reform w celu ograniczenia zadtuzenia na wzrost
gospodarczy. Dodatkowo w Europie potencjalne problemy z finansowaniem bankéw moga hamowac
akcje kredytows, a tym samym ogranicza¢ wzrost popytu.

Ponadto istotnym ryzykiem dla ozywienia w gospodarce §wiatowej moze by¢ takze nasilenie barier
w handlu, co mogloby ograniczy¢ eksport, ktory w przypadku wielu krajow jest szczegdlnie istotnym
komponentem wzrostu gospodarczego.

3. W kontekscie zagrozen, z jakimi borykaja si¢ kraje rozwiniete istotng kwestia jest ograniczony
wplyw, jaki te wydarzenia moga mie¢ na kraje i rynki wschodzace. Mowa tu o tzw. deocouplingu', ktory
moim zdaniem moze utrzyma¢ atrakcyjnos¢ rynkéw wschodzacych w najblizszych miesigcach. Ponadto
spodziewamy sig, ze 2011 moze by¢ generalnie udany dla bardziej ryzykownych aktywéw, dlatego jeste-
$my pozytywnie nastawieni takze do polskiego rynku akgji.

1. Termin decoupling uzywany jest jako okreslenie sytuacji, w ktorej gospodarki krajow wschodzgcych, pomimo
silnej zaleznosci od krajow rozwinigtych, w mniejszym stopniu niz kiedys reagujg na spowolnienie w tych krajach,
tzn. tempo wzrostu PKB w krajach rozwijajgcych sie nie musi wcale silnie spas¢ na skutek spowolnienia w krajach
rozwinietych.

Piotr Bielski

Starszy ekonomista BZ WBK

1. Krajom strefy euro nie bedzie tatwo poradzi¢ sobie z narostymi problemami w finansach publicz-
nych i w sektorze bankowym. Nalezy sie liczy¢ z tym, ze moga si¢ w dalszym ciagu pojawiaé informacje z
europejskich peryferyjnych gospodarek, ktore beda okresowo szkodzity wspolnej walucie. Chociaz jed-
noczesnie nie spodziewamy sie realizacji skrajnie negatywnych scenariuszy, m.in. dzieki wprowadzanym
w UE mechanizmom antykryzysowym. Dodatkowo, na kurs euro bedzie tez wptywaé réznica miedzy
tempem ozywienia gospodarczego oraz tempo zacie$niania polityki pienieznej w Europie i USA, co w
sumie powinno raczej sprzyja¢ utrzymaniu kursu euro wobec dolara na stosunkowo wysokim poziomie.

2. 7o pierwsze, wiele krajow rozwinietych bedzie musialo w najblizszych latach wdraza¢ programy
oszczednodci fiskalnych i redukowaé nadmiernie rozdete w czasie kryzysu deficyty i dtug publiczny. Jed-
noczesne zaciesnienie fiskalne w wielu krajach bedzie mialo niekorzystny wptyw na globalng koniunk-
ture. Po drugie, w krajach rozwijajacych si¢, ktére w mniejszym stopniu ucierpialy w okresie kryzysu,
rozpoczal sie cykl zaciesniania polityki pienieznej i pojawiaja si¢ obawy, ze wywolane tym oslabienie
tempa wzrostu w tych gospodarkach, ktore jak na razie s3 w czolowce jesli chodzi o tempo wzrostu
PKB na $wiecie (Chiny, Indie, itp.), bedzie mialo negatywne przelozenie na ogélno$wiatowe ozywienie.
Kolejnym czynnikiem ryzyka sg rosnace ceny surowcéw, ktorych nadmierny wzrost moze podcigé do$é
kruche wciaz podstawy ozywienia. Tym bardziej, ze wiaze sie z tym jeszcze jedno ryzyko - peknigcia
banki spekulacyjnej na rynkach aktywow (np. wlagnie surowcow). Warto réwniez z uwaga sledzic¢ temat
tzw. wojen walutowych miedzy Chinami a USA - jesli eskalacja konfliktu doprowadzi do protekcjoni-
zmu handlowego i wojny celnej, ograniczenie $wiatowego handlu moze réwniez mie¢ negatywny wptyw
na globalny wzrost PKB.

3. Realizacja (cho¢ nie bez przeszkod) scenariusza stopniowego ozywienia gospodarki swiatowej,
w szczegdlnosci wysokie tempo rozwoju preznych gospodarek azjatyckich, powinno sprzyjaé konty-
nuacji wzrostéw cen surowcéw. Wysoka plynnos¢ na swiatowych rynkach finansowych, wynikajaca z
ekspansywnej polityki Fed, bedzie wspierala ta tendencje, sprzyjajac tez wzrostom cen innych aktywéw
na $wiecie, przede wszystkim tych o wyzszym stopniu ryzyka i wyzszym potencjalnym zwrocie. Zy-
skiwa¢ powinny zaréwno akcje na rynkach rozwijajacych sie, jak i waluty tych krajéw. Mozna réwniez
oczekiwa¢ kontynuacji wzrostowej tendencji cen zywnosci, ktdérej oprécz czynnikéw przejsciowych
zwigzanych z zaburzeniami pogody, sprzyja strukturalny wzrost popytu wynikajacy z ogélnego wzrostu
zamoznoéci spoleczenstw w krajach o wielkiej liczbie ludnoéci (Chiny, Indie).

Trzeba jednak zdawac sobie sprawe, ze by¢ moze musimy przyzwyczaic si¢ do tzw. ,nowej normal-
noséci” (ang. new normal), tj. sytuacji nizszych zwrotow i podwyzszonej zmiennosci na rynkach finan-
sowych zwigzanej m.in. z tym, Ze rozwigzywanie globalnych probleméw i nierdownowag po ostatnim
kryzysie bedzie przebiegato stopniowo i z trudno$ciami.
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Dorota Sierakowska: Czy mozna po-
wiedzie¢, ze na rynkach finansowych
kroluja emocje?

Marek Rogalski: Na jednym ze szkolen
powiedzialem kiedys$, Ze chaos i schizofre-
nia to nieraz codzienno$¢ rynkéw finanso-
wych. Ten, kto bedzie chciat sie¢ doszuki-
waé wszedzie logicznych powigzan, moze
by¢ tym, ktory straci pieniadze. Nie chce
przez to powiedzie¢, ze gietda czy forex to
miejsca dla wariatéw, ale podkresli¢, ze bez
solidnego przygotowania psychologicz-
nego, a zwlaszcza umiejetnoéci identyfi-
kacji zachowan tlumu, szanse inwestora
sg mniejsze. Bo nie da si¢ wyzby¢ emogji,
zwlaszcza, jezeli chodzi o duze pienig-
dze....

DS: Warren Buffett powiedzial, ze do
skutecznego inwestowania nie jest mu
potrzebne jego wysokie IQ (podobno
réwne 160) i rownie dobrze moglby od-
dac czterdziesci punktow bez uszczerbku
dla jego wynikéw inwestycyjnych. Czy
faktycznie inteligencja w niewielkim
stopniu wplywa na stopy zwrotu z inwe-
stycji?

MR: To zalezy. Mozna mie¢ tzw. tut
szczg$cia, ale na dluzsza mete ten, kto jest
bardziej bystry i pierwszy potrafi skojarzy¢
pewne fakty, moze by¢ tym, ktéry zaro-
bi najwiecej. Dla mnie rynek finansowy,
a zwlaszcza forex, to wlasnie taka intelek-
tualna tamigtéwka. Potrafi¢ jednak zrozu-
mie¢ tych, ktorzy twierdza, ze w hossie wy-
starczy kupi¢ akcje i je trzymac. No dobrze,
to umie zrobi¢ kazdy. A kto wie, kiedy je
dobrze sprzeda¢?

DS: Czy na rynku walutowym inwe-
storzy sa najbardziej podatni na dzia-
lanie emocji? Forex cechuje si¢ bowiem
duzo wiekszym dynamizmem w porow-
naniu z innymi rynkami, np. rynkiem
akgji.

MR: Jak wiemy, rynek forex cechuje
ogromna dzwignia finansowa. Oczywiscie
nikt nikogo nie zmusza, aby wykorzy-
stywa¢ ja w calosci, ale ta pokusa zawsze
jest, bo broker daje nam takie narzedzia.
Oczywiécie mozna o tym dyskutowad, ale
to troche jak z branza samochodowsg —
klienci kupig ten samochdd, ktéry bedzie
mial bardziej rasowy wyglad, wigcej koni

Nie da sie wyzby<¢ emocg;ji
- zwlaszcza, jezeli chodzi

o duze pieniagdze

0 rynku ,goracych gtéw”, szybkich samochodach i natogach na cate zycie, Dorota Sierakowska rozmawiata
z Markiem Rogalskim, analitykiem Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska.

mechanicznych i po prostu bedzie szybciej
jezdzil. Kwestie bezpieczenstwa schodza
na dalszy plan. Zreszta wigkszo$¢ klientow
platform foreksowych zdaje si¢ zachowy-
wac¢ tak, jakby nie wiedzieli, co to jest ry-
zyko. Chciwos$¢ wylacza ich mechanizmy
kontrolne, a emocje nie pozwalaja spojrzeé¢
na chtodno na rynek. Tak, to rynek ,,gora-
cych gléw”, jezeli Pani o to pyta.

DS: Niewielu inwestorom indywi-
dualnym udaje si¢ zarabia¢ na foreksie
w dluzszym terminie - po kilku udanych
transakcjach zazwyczaj doswiadczaja oni
spektakularnej porazki. Co sprawia, ze
pomimo stabych historycznych wynikow
inwestorow indywidualnych coraz to
nowi inwestorzy decyduja si¢ na gre na
foreksie, najczesciej uzywajac wysokiego
lewara?

MR: Studenci marketingu wiedza, ze
klient niezadowolony z danej ustugi, moze
zniecheci¢ do niej kilku, a nawet kilkuna-
stu nastepnych. Na rynku forex tak si¢ nie
dzieje. Dlaczego? OdpowiedZ jest prosta
- wstydzimy si¢ przyznaé przed znajomy-
mi do tego, Ze straciliémy na tym rynku.
Niektorzy oczywiscie daja upust swoim
emocjom na forach internetowych, zwa-
lajac wine na brokeréw, tymczasem to, czy
zarobimy, czy stracimy, zalezy przeciez tyl-
ko od nas. Kluczowa jest znajomos$¢ zarza-
dzania ryzykiem. Nie chodzi mi tu o ksiaz-
kowe formulki, a o samo nastawienie. Czy
analizujac rynek zaczynasz od ustawiania
poziomu zysku, czy tez okreslania poten-
cjalnej straty? Jezeli chcesz zaczaé zarabiad,
to zmien swoje nawyki...

DS: Czy inwestorzy ucza si¢ na swoich
bledach, czy tez notorycznie je powtarza-
ja?

MR: Profesjonaliéci zalecajg poczatku-
jacym prowadzenie dziennikéw transakgji,
w ktérych zapisujg oni swoje przemyslenia
przed i po dokonanej transakcji. Chodzi
generalnie o to, aby zmniejszy¢ ryzyko
powielania tych samych bledéw. Moim
zdaniem to bardzo dobry pomyst, gdyz
w pewnym sensie pozwala ograniczy¢
wplyw emocji na nasze decyzje.

DS: Czy wiele 0s6b po spektakularnej
porazce odwraca sie od inwestowania na
zawsze?

MR: Szczerze? To naldg na cale zycie.
Odwracajg si¢ tylko ci, ktérzy zostaja do
tego zmuszeni. Ci, ktdrzy sa w stanie zor-
ganizowa¢ nowe pieniadze, graja dalej.
Niestety to droga donikad. Jezeli kto$ kilka
razy stracil duzg sume na rynku, powinien
si¢ dobrze zastanowié, czy si¢ po prostu
do tego nadaje i umie¢ przetknac¢ ,,gorzka
prawde”. Méwi ona, ze nie kazdy musi by¢
inwestorem. W pewnym sensie to zawdd
jak kazdy inny i trzeba mie¢ do tego pre-
dyspozycje.

DS: Jak wiele przypadkéw porazek
inwestycyjnych wynika z blednego osza-
cowania indywidualnej tolerancji dla ry-
zyka?

MR: Wielokrotnie powtarzalem, Ze na
rynku nie chodzi o to, aby mie¢ racje, ale
o przetrwanie. Madry inwestor wie, Ze nie
moze wyj$¢ poza pewne ustalone ramy ry-
zyka. Bardzo wazna jest tutaj reguta 2 pro-
cent, ktéra nalezy dopasowaé do naszego

Inwestowanie to natog na cate Zycie.

Odwracajg sie tylko ci, ktoérzy zostajg

do tego zmuszeni. Ci, ktérzy sq w stanie

zorganizowac nowe pienigdze,

grajq dalej.
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Na rynku nie chodzi o to,

aby miec racje, ale o przetrwanie.

poziomu stop-lossa, dzieki czemu uzyska-
my odpowiednig wielko$¢ zaangazowania
w dana transakcje. Specjalnie zwracam
uwage na te niuanse, bo wigkszo$¢ inwe-
storow nie umie sie postugiwaé ta regula.
Ustawiajg zbyt waskie stop-lossy, ktore eli-
minujg ich z wla$ciwego ruchu. Wtedy ob-
razajg sie na rynek i zaczynajg inwestowaé
zbyt ryzykownie, co konczy si¢ fatalnie.

DS: Czy zrobienie sobie planu in-
westycyjnego ma sens? Czy inwestorzy

sa sklonni trzymac sie takiego planu?
MR: Plan inwestycyjny to element dzien-
nika transakcji, o ktérym wspominalem
weczeéniej. To fundamentalna kwestia. Jeze-
li nie potrafisz zrobi¢ planu, to najpewniej
inwestujesz tylko w oparciu o swoje emocje
i przemyslenia znajomego. Tymczasem to
twoje pieniadze i ty jeste$ za nie odpowie-
dzialny. Dobry plan inwestycyjny powinien
da¢ odpowiedz na pytanie, dlaczego akurat
ten, a nie inny instrument, ile moge na tym
straci¢ i gdzie mam realizowa¢ zyski. Do-

WYWIAD

$wiadczeni inwestorzy maja tez w zanadrzu
»scenariusz alternatywny”, ktéry moéwi im,
co maja zrobi¢, kiedy dotychczasowy plan
zaczyna szwankowad. Czy ciagé dotychcza-
sowe zysKki, czy tez przestawi¢ w gore zlece-
nie stop-loss, ktore ma chroni¢ czgs¢ tego,
co juz ,wykroiliémy” sobie z rynku.

DS: Czy w dobie coraz wiekszej po-
pularnosci automatycznych systemow
transakcyjnych emocje maja szanse by¢
calkowicie wyeliminowane z procesu
decyzyjnego lub ich rola bedzie ograni-
czona?

MR: Od razu przyznam, ze nie jestem
zwolennikiem oddania moich pienie-
dzy maszynie, bo nic nie jest si¢ w stanie
réwna¢ z percepcja ludzkiego mozgu.
Niemniej komputery juz odgrywaja jed-
na z waznych rél w inwestycjach i moga
w duzej mierze ograniczy¢ emocje, jakie
towarzysza codziennej analizie rynku. Co
jednak, jezeli system mechaniczny zaczy-
na szwankowa¢, bo byl napisany na inne
warunki rynkowe i trzeba go zmienia¢? Na
opanowanie emocji polecam inne prostsze
metody: nie graj wszystkimi swoimi pie-
niedzmi. Licz si¢ z tym, ze mozesz prze-
grac wiekszo$¢ z tego, co masz. Jezeli masz
juz dwie lub trzy nietrafione transakcje,
to zréb sobie kilka dni przerwy. Te zasady
jednocze$nie méwig o tym, ze w zadnym
stopniu nie mozemy traktowaé inwestowa-
nia jako gtéwnego Zrédta utrzymania.

DS: Czy obiektywne spojrzenie na ry-
nek jest w ogéle mozliwe?

MR: Kazda analiza bedzie subiektywna,
tak jak kazdy inwestor ma inne spojrzenie
na rynek. Jedynie system mechaniczny
moze by¢ w pewnym sensie obiektywny,
bo bedzie bazowal na odnajdywaniu po-
dobnych zalezno$ci w przeszlosci i kryte-
ria, na jakich zostal oparty, beda znane. Nie
jest jednak powiedziane, Ze od tego, czy co$
jest subiektywne, czy obiektywne, zalezel
beda przyszte zyski.

DS: Dzigkuj¢ za rozmowe. W

Marek Rogalski - od kilkuna- \
stu lat zwigzany prywatnie i zawodo-
wo z rynkiem kapitalowym. Czolowy
analityk instytucji zajmujacych sie
rynkiem walutowym (obecnie w DM
BOS). Nie ukrywa, ze przy sporzadza-
niu analiz wykorzystuje kombinacje
réznych metod analitycznych, w tym
elementy psychologii rynku. Twarz
mediéw - jego analizy i wypowiedzi
s3 cytowane przez gléwne redakcje
biznesowe w kraju. Wielokrotnie na-
gradzany jako najlepszy analityk wa-

Qutow. /




TREND

BULL'S EYE

Swieta Bozego Narodzenia, Nowy Rok. Ostatnie dni w pracy, ostatnie kolokwia, ostatnie przeprawy
przez galerie handlowe. Warto réwniez po raz ostatni, przed pierwszym wydaniem Trendu w 2011
roku, przyjrze¢ si¢ temu, co moga nam zaoferowac rynki finansowe. Jesli analizujemy jesienne
wydarzenia, wydaje sie, ze powodéw do napisania przez inwestoréw listow do swietego Mikotaja nie

powinno zabraknac...

BARTOSZ BONIECKI

Przypadki Irlandii i Grecji pokazaly, ze
zwiekszanie wydatkéw budzetowych ponad
stan jest jak krazenie wokot czarnej dziury. Py-
tanie, ktére dreczy inwestoréw brzmi: czy Hisz-
pania, Portugalia i Wlochy zachowaly wlasciwy
dystans i ich relacja dlugu publicznego do PKB
jest jeszcze naprawialna bez uciekania si¢ do

oglaszania niewyplacalnosci kraju (o denomi-
nacji waluty - euro — mowy by¢ nie moze). Jest
to pytanie wazne o tyle, o ile wigkszy jest udziat
gospodarek tych krajow w tworzeniu PKB stre-
fy euro niz ma to miejsce w przypadku Irlandii
czy Grecji. Méwiac wprost, koszty ratowania
»zielonej wyspy” to 113 mld euro zatwierdzo-
nego ostatnio planu, PKB Hiszpanii (dzielnie
stojacej w kolejce do unijnej kasy) jest o ponad

Tabela 1. Indeks stabosci zewnetrznej grupy PIIGS.

I. DB/ PKB | II. RB/ PKB "I'P:zépl I\I/:;I?;/ V.é)'\ll\g\l/ Ranking
Grecja 1,8 -14 0,7 -14 -1,2 6,5
Portugalia 0,0 -0,1 0,9 -1,9 -23 52
Irlandia 0,0 -2,1 0,5 0,0 -0,1 2,7
Wiochy 1,4 0,8 0,9 -0,1 -0,4 2,1
Hiszpania -0,8 -0,7 0,8 -0,6 -0,1 1,5

Zrédio: E. Parisi-Capone, Ch. Menegatti, N. Roubini, Comparing Spain With Ireland and Other

PIIGS: Better in Some Ways, More at Risk in Others, http://www.roubini.com/analysis/139901.php
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570% wyzsze, co pozwala szacowaé potencjalne
koszty ratowania gospodarki na 760 mld euro.
Srodki unijne na ten cel to 500 mld euro (do
tego mozna ewentualnie uwzgledni¢ nieprzy-
znane jeszcze 250 mld euro z kasy Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego). Oczywiscie
sa to przypuszczalne koszty przy zalozeniu, iz
ktopoty Hiszpanéw beda podobnie nasilone jak
w przypadku irlandzkim. Nawet gdyby tak nie
bylo, w kolejce pozostaja inne kraje — Portugalia
i Wlochy.

Moéwiac wprost, Hiszpania jest krajem zbyt
duzym, by upas¢, ale moze staé si¢ potencjal-
nym krajem, ktory jest zbyt duzy, by go urato-
waé. Oczywiscie, bez twardych dowodéw po-
wyzsze zdania pozostaja czystymi dywagacjami.
Warto zatem sprawdzi¢, jak bardzo odporne sa
systemy gospodarcze panstw bedacych obecnie
na $wieczniku. Pod uwagg beda brane wielkosci
dtugu brutto (DB, +, czyli im wyzszy odczyt, tym
gorzej), rownowagi budzetowej (RB, -, czyli im
nizszy odczyt, tym gorzej), nominalnych kosz-
tow jednostkowych pracy (KJP, +), oszczednosci
narodowych netto (ONN, -), a takze rachunku
biezacego (Ra, -). Te czynniki skladaja sie na ze-
wnetrzne zrédla sily lub stabosci. Jest to meto-
dologia D. Grosa i T. Mayera', w ktorej wylicza

1. D. Gros, T. Mayer, Towards a Euro(pean) Mone-
tary Fund, http://www.ceps.eu/ceps/download/2912

TREND

GRUDZIEN 2010

sie trzy dziedziny gospodarki. Pierwszg z nich sg
finanse publiczne - mierzone za pomoca relacji
dtugu publicznego i deficytu do PKB (kolumny:
I i II). Nastepnie szacowana jest konkurencyj-
no$¢ gospodarki wedlug jednostkowych kosz-
tow pracy i salda rachunku biezacego wyrazo-
nego w stosunku do PKB (kolumny: IIT i IV).
Ostatnia seria danych dotyczy dostepnosci kra-
jowych zrédel finansowania, a wigc oszczedno-
$ci setora publicznego i prywatnego w relacji do
dochodu narodowego brutto. Wszystkie dane sg
standaryzowane®. W najgorszej sytuacji sa Gre-
¢ja i Portugalia. Oba panstwa maja wzglednie
wysokie koszty pracy, wynikajaca z tego niska
konkurencyjno$¢ w tym zakresie, ujemne salda
rachunku biezacego i ujemne oszczgdnosci. Sy-
tuacja Portugalii jest natomiast lepsza w kwestii
dtugu publicznego i deficytu, co nie znaczy jed-
nak, iz problemu w ogole nie ma.

Witryna Roubini Global Economics, ktéra
dokonata cytowanych obliczen, stworzyla tak-
ze ranking tzw. stabosci wewnetrznych. Brano
w nim pod uwage produktywnos¢, wysokosé
podatkéw, taczna warto$¢ pozyczek, bezrobo-
cie i warto$¢ dodang w budownictwie. Wéréd
tych krajéw najgorzej wypadta Hiszpania, a za-
raz za nig Irlandia. Ogélna ocena krajéw gru-
py PIIGS ksztaltuje si¢ nastepujaco. Najwieksze
zagrozenia (z zewnatrz) ptyna w strone Grecji
i Portugalii, od wewnatrz rak by¢ moze toczy
Hiszpani¢ i Irlandie (AIB...). Jesli zestawimy
te dwie dziedziny, najtrudniejsza wydaje si¢ by¢
sytuacja Hiszpanii i Irlandii. Calg analiz¢ wery-
fikuja réznice rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych tych pafistw. Mozna powiedzie, ze
rynek potwierdza coraz stabsze notowania Por-
tugalii i delikatny wzrost niepokoju w Hiszpanii,
natomiast sytuacja Wloch jest stabilna.

W okresie przedswiatecznym mozna ocze-
kiwa¢ réwniez dobrych nowin. Jedng z nich
sa niskie odczyty inflacji. Ma to bezpoérednie
przetozenie na oczekiwany poziom wydatkow
przedswiatecznych. Obok przedstawione zosta-
ty stopy procentowe i poziomy cen w strefie euro
iw USA, wyrazone w skali miesiecznej.

Jak wyraznie wida¢, zaréwno poziom cen
wszystkich débr (CPI, HICP), jak ich pewna ich
podgrupa - bazowe HICP oraz CPI - plasujg si¢
nieco powyzej zera. Pomimo wyraznie ekspan-
sywnej polityki monetarnej od dtugiego czasu,
wskazniki cen sg bardzo oporne na wzrosty.
Czyzby szykowal si¢ scenariusz deflacji? Tego
nie wie nikt, aczkolwiek strefa euro coraz bar-
dziej zaczyna przypomina¢ Japonie sprzed
dziesieciu lat...

2. Proces standaryzacji polega na odjeciu od danej
wartosci wielosci Sredniej dla pewnej grupy podmio-
tow; catos¢ dzielona jest przez odchylenie standar-
dowe. Proces standaryzacji umozliwia stwierdzenie,
czy obliczone wartosci roznych wskaznikéw wyste-
pujg ,normalnie” w danej grupie, czy tez sq rzadkie.
Przyktadowo, zwrot z funduszu akcji w ciggu roku
rzedu 200% jest bardzo dobrym wynikiem, ale trud-
no powiedzied, ze zdarza sig czesto.

Tabela 2. Indeks stabosci grupy PIIGS.

BULL'S EYE

Czynniki Czynniki e
Zewnetrzne Wewnetrzne
Hiszpania 1,5 8,4 9,9
Irlandia 2,7 5,6 83
Portugalia 52 1,0 6,2
Grecja 6,5 -2,9 2,6
Wtochy 2,1 04 2,5

Zrédlo: E. Parisi-Capone, Ch. Menegatti, N. Roubini, Comparing Spain With Ireland and
Other PIIGS: Better in Some Ways, More at Risk in Others,

http://www.roubini.com/analysis/139901.php
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Wykres 3 - Stopy procentowe i inflacja w eurostrefie
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PIOTR KUCZYNSKI

Miesigc temu pisalem o dwdch wydarze-
niach, na ktore czekal $wiat oraz o tym, ze
niezbedna jest korekta wykupionego tech-
nicznie rynku. Wydarzenia te sg juz za nami,
a korekta jest w trakcie. Po wyborach do Kon-
gresu Republikanie zdobyli wigkszos¢ w Izbie
Reprezentantow. W Senacie Demokraci
utrzymali skromng przewage, ktora nie da im
mozliwosci zablokowania procedury filibu-
ster (obstrukeji parlamentarnej). To znacznie
przedtuzy dyskusje, uniemozliwiajac uchwa-
lenie ustaw sprzecznych z wolg opozycji. Izba
Reprezentantéw zapewne zmusi Demokra-
tow do przediluzenia ulg podatkowych ery
Busha. Republikanie bedg tez ksztaltowali
240 aktéw wykonawczych i regulacji, ktore
zostawily przyjete reformy sektora finanséw
do rozstrzygniecia w przysztoéci. Tym samym
dadza rynkom finansowych wigcej swobody,
prowadzac je do czekajacej za klika lat kata-
strofy.

Drugim wydarzeniem bylo posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). Fed nie
zawiodl rynkéw. Zadecydowat o zwiekszeniu
wartosci QE (quantitative easing - ilosciowe
tagodzenie polityki pienieznej), czyli zaku-
poéw dlugoterminowych obligacji skarbowych
rzadu USA na kwote 600 mld USD do korica
drugiego kwartalu 2011. Na pozoér wydawa-
toby sie, ze to wiecej niz oczekiwane 500 mld,
ale tak nie jest. Méwiono o 400 - 500 mld na
okres 4 — 6 miesiecy, a jest 600 mld na 8 mie-
siecy, wiec mniej wiecej tyle, ile oczekiwano.
Wigkszo$¢ na rynku oczekuje, ze na tym sie
nie skonczy. Twierdzi si¢, ze ogdlna kwota
zmiesci si¢ miedzy 1.500 a 2.000 mld USD.
Fed utrzyma tez dotychczasowa polityke rein-
westowania kapitatu z posiadanych obligacji,

~ Fed uae#iyl a wybory

‘hie zaskoczyly

co da dodatkowo kwote 250 — 300 mld USD.

Reakcja rynkow na te dwa wydarzenia byta
bardzo optymistyczna. Indeksy przez trzy dni
szybko rosty, ale potem pojawila si¢ che¢ do
realizacji zyskow. Doskonalym pretekstem
staly sie wydarzenia w Chinach i Irlandii.
Niepokojono si¢ duzym spadkiem indeksu
Shanghai Composite. Premier Chin potwier-
dzil, ze Chiny przygotowuja regulacje majace
zmniejszy¢ inflacje. Chodzi o odgérne ogra-
niczenie cen ,waznych artykuléw pierwszej
potrzeby” i materialéw do produkcji. To nie
jest w stanie wyhamowac¢ gospodarki Chin.

Pretekstem do korekty byly tez dzialania
grupy ekonomistéw popierajacych Republi-
kandw i cztonkow kierownictw spotek z sek-
tora ustug finansowych. Grupa ta rozpoczyna
kampani¢ majaca na celu zmuszenie Fed do
wycofania si¢ z kolejnych rund poluzowa-
nia ilo$ciowego (QE2). Jednak wypowiedzi
czlonkéw Fed i stabe dane makro nie pozo-
stawiajg ztudzen: Fed sie nie wycofa. Niepo-
koito jednak to, ze Fed postanowil, iz przed
zezwoleniem na wyplate wyzszych dywidend
lub przeprowadzenie skupu wlasnych akeji 19
najwiekszych bankéw bedzie musiato przejs¢
dodatkowe badania, mimo ze zaliczyly ,,stress
testy”. Poza tym Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) prowadzi 50 postepo-
wan w sprawie przestepstw szeféw i innych
pracownikéw amerykanskich bankéw. To
wszystko mocno przeceniato akcje sektora
bankowego.

Zamieszanie robili rowniez Europejczycy.
Chodezito Irlandie, ktéra nie chciata pomocy,
bo miata finansowanie na okres 7 miesie-
cy. Jednak jej obligacje tanialy, pociagajac
za sobg obligacje innych panstw strefy euro

(szczegélnie Portugalii, Grecji i Hiszpanii).
To grozito kolejng panikg. Nic dziwnego,
ze szykowany byt pakiet kredytowy na 80 -
100 mld euro i pakiet pomocy dla bankow
w wysokosci 45 -50 mld euro. Od poczatku
oczywiste bylo, ze Irlandia w koncu przyjmie
pomoc, wiec dla rynkéw to tez byt pretekst do
korekty.

Wszystkie te wydarzenia doprowadzily
indeksy w USA do pozioméw sprzed ostat-
niego komunikatu FOMC. Zalamal si¢ tez
kurs EUR/USD i gwaltownie wzrosla ren-
towno$¢ obligacji amerykanskich. Na tym
ostatnim rynku wida¢ sygnal sprzedazy ob-
ligacji. Czyzby Fed miat sta¢ si¢ ofiarg wia-
snego sukcesu? Chce wyzszej inflacji, wigc
rynek reaguje tak, jakby wierzyl, Ze mu sie
uda ja osiagnaé. A to moze si¢ rynkowi akgji
nie spodobad. Z pewnoscig nie spodobalo sie
rynkowi surowcéw. Duze umocnienie dolara
i obawa o koniunkture w Chinach (bezsen-
sowna) doprowadzity do paniki na rynku su-
rowcowym. Ropa, ztoto i miedz btyskawiczne
taniaty. Mocna korekta na rynkach surowco-
wych nie dziwi, ale niepokoi to, ze cena mie-
dzi wyszta z kanatu trendu wzrostowego, da-
jac sygnat sprzedazy.

Czar pomocy ze strony Fed zniknal, ale
uwazam, ze w koricu roku nastroje na rynkach
finansowych sie poprawia. Czeka nas jeszcze
»rajd éw. Mikotaja” zwigzany z poczatkiem
sezonu zakupow $wigtecznych, a poza tym
zarzadzajacy funduszami chcg wypracowaé
duze premie. W konicu roku trudno bedzie
o kolejny pretekst zmuszajacy do sprzedazy
akgji, ale styczen moze by¢ znowu trudny dla
posiadaczy akcji. m

AUTOR JEST GROWNYM ANALITYKIEM XELION
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Dlaczego
spada bardziej
hiz powinno?

Europa ma ostatnimi czasy wybitny talent do przegrywania. Amerykanie ratuja swiat kolejnymi

kryzysami, pobudzaja mniej lub bardziej skutecznie gospodarke i walcza z azjatyckim smokiem
o lepsze jutro dla catego Swiata, w czym ma przeszkadzac zbyt silny juan. Europa natomiast
starzeje sie, jest zadtuzona, rozpada sie jej unia walutowa, stabnie gospodarka i w ogdle jest zle.
Stary kontynent stat sie modnym psem do bicia. Na szczescie pies moze sie bronic, bo jego panem

jest Niemiec.

MICHAL BIENKOWSKI

Wielu analitykéw ostatnimi  czasy
przewidywato korekte, ktéra ,,musiata na-
dej$¢” Nadeszta. Koniec listopada pomogt
indeksom spa$¢ co nieco i odreagowal
wczesniejsze wzrosty. Tylko dlaczego, gdy
indeksy w Stanach spadaja o 4%, Euro-
pa traci 6,5% (indeks Euro STOXX 50)?
Wszyscy sie boja o nadmierne zadluzenie
i czekajg az Hiszpania, Portugalia i Wlochy
wyciagna reke po pomoc. Irlandia juz wy-
negocjowala, co miata wynegocjowa¢, a do
Grecji zaczynajg wraca¢ niemieccy turysci,
wiec przynajmniej o klopotach tego kraju
mozemy zapomnie¢. Rynki jednak dalej
czuja si¢ niepewnie. Nic odkrywczego.

Odkrywcze moze by¢ za to przesledze-
nie informacji o stanie zadluzenia gospo-
darek europejskich w niemieckich ban-
kach. Der Spiegel podal ostatnio ciekawe
dane przedstawione na wykresie 1. Tyle
aktywow w obligacjach tylko kilku euro-
pejskich gospodarek posiadaja niemieckie
banki. Nietrudno sobie wyobrazi¢, co by
si¢ stalo, gdyby ktdres z wigkszych panistw
oglosilo niewyplacalnos$¢ albo restruktu-
ryzacje dlugu. Niemiecki sektor finansowy
zadrzalby w posadach i by¢ moze trzeba
by bylo dokapitalizowa¢ kilka wiekszych
bankéw z budzetu panstwa zgodnie z mo-
delem zza oceanu (too big to fail). Wnio-
sek jest prosty: Europa (czytaj przede
wszystkim Niemcy) zrobig wszystko, zZeby
nikomu na kontynencie nie zabrakfo pie-
niedzy na splacanie zaciagnietych dtugéw.
Potwierdzila to sama Angela Merkel, kto-
ra szybko wycofala si¢ ze stwierdzenia, ze
inwestorzy bede musieli przynajmniej cze-
$ciowo wzigé na siebie strate spowodowa-
na brakiem wyplacalnoéci co niektérych
panstw.

Dlaczego w takim razie Europa jest tak
podatna na wszystkie zte wiadomosci z go-
spodarki, podczas gdy Stany, mimo ze le-

dwo stoja na nogach, reaguja na wszystko
spokojniej? Istotna w tym przypadku jest
kwestia podejscia do probleméw wspdlne-
go zadluzania si¢. W Ameryce wszyscy sa
zadluzeni i wszyscy cierpia razem, $§piewa-
jac pod nosem ,,God Bless America”. Za-
tem polityka Fedu, majaca wywotaé wzrost
cen w dlugim okresie i ,,odinflowa¢” dtug
publiczny, ma sens. Beda cierpie¢ wszyscy
po trochu, ale przynajmniej solidarnie.
Inne podejsécie do spraw kryzysowych pa-
nuje w Europie. Tutaj czesto pojawiajg sie

KOMENTARZE

konflikty intereséw
w przypadku kwestii
spornych. Brytyjczycy
nucg tradycyjnie ,God
Save the Queen” i odzywaja
si¢ tylko wtedy, gdy ktos chce od
nich pieniedzy, a Francuzi popijaja
wino, zagryzajac je serem w rytm Marsy-
lianki. Tylko Niemcy maszeruja i $miato
patrza do przodu. Jedynym spoiwem tego
wszystkiego jest euro, ktére nie pozwala
traderom roznie$§¢ walut poszczegdlnych
krajow na strzepy. Jest za duzo do stra-
cenia, zeby pozwoli¢ na niewyplacalnosé
jakichkolwiek panstw ze strefy euro. Wi-
docznie inwestorzy sprzedajacy obligacje
jeszcze tego nie zauwazyli. B

Wykres 1. ZAGROZONE INWESTYCJE W OBLIGACJE
Tyle poszczegolne kraje powinny oddac niemieckim bankom.

Dla poréwnania:
Deficyt budzetowy Niemiec w 2009 r.
79,4 mld EUR

Zrédto: Komisja Europejska

Dane z sierpnia 2010 r.; Zrédto: Deutsche Bundeshbank

Zrédto: Der Spiegel

Wykres 2. Oprocentowanie polskich obligacji piecioletnich. Jak wida¢, polskim papierom
tez sie dostato w ramach solidarnej wyprzedazy obligacji catego regionu. Zadtuzamy sie

najdrozej od pot roku.
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3 najciekawsze wydarzenia
na rynku M&A w 2010 roku

MALGORZATA KOSIECKA

ﬂ Najwieksza planowana transakcja
BHP Billiton, australijski gigant gérniczy bedacy jednocze$nie najwigkszym i najbogatszym koncer-
nem wydobywczym na §wiecie, oglosit w tym roku zamiar zakupu kanadyjskiej sp6tki PotashCorp, naj-
wigkszego na $wiecie producenta nawozéw sztucznych. Zlozona oferta opiewala na 39 mld USD (130
USD za akcjg), jednak Rada Nadzorcza PotashCorp uznata, ze cena ta jest nieadekwatna do rzeczywi-
stej warto$ci spétki, posiadajacej okolo 20% globalnych mocy produkcyjnych na kapitalochtonnym
rynku cechujacym si¢ wysokimi barierami wejscia. Po odrzuceniu oferty rozpoczeto rozmowy do-
tyczace przeprowadzenia ewentualnej fuzji z innymi podmiotami, takimi jak chinski Sinochem
Group (petrochemia i wyroby sztuczne) czy brazylijski Vale (przemyst wydobywczy). Dziatania
te zaowocowaly planami BHP majacymi na celu wrogie przejecie PotashCorp. Oferte kupna
skierowano bezpo$rednio do akcjonariuszy, dla ktérych proponowana cena za akcje byta &
atrakcyjna. Ostatecznie jednak w potowie listopada BHP wycofal swoje zamiary, przez
co najwieksze planowane przejecie tego roku nie doszto do skutku.
Inne najwieksze transakcje tego roku to: oferta zakupu GDF Suez Energy za 25,8 mld
USD zlozona przez International Power (energia); America Movil (telekomunikacja)
skladajaca oferte na zakup Carso Global Telecom za 25,7 mld USD; oraz Centu-
ry Link (telekomunikacja), chcacy kupi¢ Qwest Communications za 22,2 mld =~ —==2% =
USD.
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> -
2 Najwieksza liczba transakgji . § 'X/\.
Tegorocznym najaktywniejszym graczem na rynku M&A jest spotka Google, e {r
ktora do listopada 2010 roku oglosita che¢ przeprowadzenia 23 transakgeji. Prze- DT VV
jecia internetowego giganta maja na celu zwigkszenie potencjatu i oferty spétki, K. \ Y7
a ich obiektem byly firmy o ugruntowanej pozycji na rynku oraz wschodzace ( A 5 W\

gwiazdy. Konkurenci Google pozostali daleko w tyle — drugie miejsce w ran-
kingu zajmuje IBM (12 ogloszonych transakcji), a trzecie HP (7 transakgji).
Dalej na liscie znalazly sie takie spoiki, jak: Facebook, Oracle, Apple, Dell,
Cisco, Yahoo, Twitter czy Amazon. Zaskoczeniem dla wszystkich bylo sta-
nowisko firmy Microsoft, ktéra nie ogtosita checi dokonania w tym roku
zadnej transakgji.

3 Dell vs. HP — wojna o przejecie

Ciekawym wydarzeniem w mijajacym roku byla walka spo6i-
ek Dell i HP o przejecie firmy 3Par, specjalisty w dostarczaniu
pamieci masowych. Dell podpisat z omawiang sp6tka umowe
dotyczaca jej przejecia za 1,15 mld USD, jednak do akeji wkro-
czyt HP, przebijajac oferte konkurenta. Rozpoczal si¢ konflikt
pomiedzy firmami o to, ktdra jest w stanie zaproponowac lepsza
ceng. Ostatecznie wojne wygral HP, ktdry zaoferowal 2,35 mld
USD (33 USD za akcje). Analitycy warto$¢ ta uznajg za grani-
czacy ze zdrowym rozsadkiem — w 2009 roku przychody 3Par
wyniosty jedynie 194,3 mln USD. Motorem dziatan HP jest dg-
zenie do rozbudowy wlasnego portfolio i wzmocnienia pozycji
konkurencyjne;j.
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Czy inwestory
jest niewolnikiem
wiasnych emocji?

»TWG6j mozg, twoje pieniadze’; ,Anatomia trendu”

" »Ltudzenia inwestora’, ,Nieracjonalny inwestor

4 "

— zewszad atakuja nas chwytliwe slogany i tytuly publikacji. Kazdy szanujacy si¢ analityk czy
ekonomista uznaje za zasadne rozwazenie kwestii czynnikow psychologicznych. Gietda jest
bowiem Swietnym przyktadem na to, ze klasyczne zatozenia dotyczace funkcjonowania rynkéw
kapitatowych (racjonalni inwestorzy i efektywne rynki) nie znajduja odzwierciedlenia w wielu

sytuacjach rynkowych.
ANNA PATEK

Przenikanie si¢ psychologii i ekonomii

Finanse behawioralne rozwazajg, jak
czynniki psychologiczne wplywaja na decyzje
o inwestycjach. Ich przewaga nad tradycyjna
teorig finansoéw polega na tym,iz w wiekszym
stopniu tlumaczg zachowania inwestoréw na
rynku papieréw warto$ciowych, a wigec maja
lepsze przelozenie na praktyke. Sg one réw-
niez wyrazem interdyscyplinarnoséci ekono-
mii i psychologii, ktérych obiektem zainte-
resowania jest inwestor. Podejmujac wazne
decyzje, bo dotyczace swoich finanséw, inwe-
stor nie zawsze kieruje si¢ racjonalnymi argu-
mentami. Woli patrze¢ wstecz niz na obecng
i przyszla sytuacje, bardziej obawia sie strat
niz ceni sobie zyski, jest przekonany o swojej
nieomylnoéci i wierzy, ze moze ,,zapanowac
nad cenami akgji’, ma emocjonalny stosunek
do swojego portfela inwestycyjnego. A jak
wiemy, emocje s3 zlym doradcg - nie tylko
w prywatnym zyciu. Zmienne preferencje
w zaleznoéci od perspektywy, zachtannos¢,
krétkowzroczno$¢ to tylko kilka z ,,grzechéw
gléwnych” inwestora. Nawet Ci najlepsi i naj-

bardziej doswiadczeni sg zalezni od wpltywu
swojej psychiki. Przetwarzajac informa-
cje, czesto korzystaja z uproszczen i filtrow
emocjonalnych, aby skroci¢ czas potrzebny
na analize. Decyzje finansowe zwlaszcza na
gieldzie podejmowane sg szybko i intuicyj-
nie, pracuje si¢ pod presja czasu i wyniku.

TEMAT NUMERU

Na przestrzeniu kilkudziesieciu lat zaobser-
wowano, iZ pewne nieracjonalne decyzje sie
powtarzaja. Przy uzyciu narzedzi psycho-
i ekonometrycznych dowiedziono, iz istniejg
takie zjawiska jak np. efekt stycznia czy efekt
weekendu.

(Nie)racjonalny inwestor, (nie)efektywny
rynek

W mysl teorii finanséw i hipotezy o efek-
tywnosci rynku, racjonalny inwestor to taki,
ktory podejmuje decyzje na podstawie wszyst-
kich dostgpnych informacji, maksymalizujac
swoja uzytecznoéé- w tym przypadku zysk. o

Mozemy mowic o trzech stopniach efektywnosci rynku kapitatowego:

stabej, Sredniej i mocne;j.

Efektywnos¢ Charakterystyka

Jaka analiza zawodzi?

Informacje z przesztosci
Staba sg odzwierciedlone w

Analiza techniczna

formacje sg odzwiercie-

cenach akgji. Stopien
rozwoju
Publicznie dostepne in- | Analiza techniczna, analiza rynku

fundamentalna bazujaca kapitatowego

ciedlone w cenach

Sesris dlone w cenach akgji. na dostepnych publicznie
informacjach
Niepublicznie dostepne | Analiza techniczna, analiza
Mocna informacje sg odzwier- | fundamentalna bazujaca na

akgji.

dostepnych i niedostepnych
publicznie informacjach.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ,, Inwestycje” K. Jajuga, T Jajuga
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TEMAT NUMERU

Jednak czy zawsze tak postepuje? Na rynku ak-
¢ji mozna obserwowac sytuacje, gdy wystepuje
masowe kupowanie akgji (tzw. euforia na ryn-
kach)- wtedy inwestorzy w stanie przeznaczy¢
caly swoj kapital na akcje spétek czesto maja-
cych watpliwa sytuacje finansowa. Wystepuja
réwniez momenty masowego sprzedawania
akeji (tzw. panika na rynkach) - kazdy chce
pozby¢ si¢ swoich akeji, bez racjonalnego uza-
sadnienia. Najlepszy przyktad powyzszej sytu-
acji to zapewne ostatni kryzys finansowy, gdzie
akcje stabilnych finansowo spétek na rynkach
$wiatowych osiggaly rekordowo niskie ceny.
Kolejnym waznym elementem, niezbed-
nym do zrozumienia finanséw behawioral-
nych jest pojecie efektywnosci rynku. Efek-
tywnoé¢ rynku kapitalowego oznacza, iz ceny
akcji odzwierciedlaja wszystkie dostepne in-
formacje oraz zmieniajg si¢ wraz z naptywem
nowych wiadomosci (wskutek podejmowa-
nia racjonalnych decyzji przez inwestorow
na podstawie czynnikéw fundamentalnych).
Kolejne zatozenia to:
o duza liczba niezaleznych od siebie inwe-

storow,

o inwestorzy prawidlowo oceniaja infor-
magje,

« informacja pojawia si¢ na rynku
losowo.

Mozemy mowic¢

o trzech stopniach efektywnoéci rynku kapi-
talowego: stabej, $redniej i mocne;j.

Na $wiecie zauwaza sie, ze rynki s coraz
bardziej efektywne. Polski rynek, z uwagi na
to, ze coraz bardziej rozwiniety, mozna zali-
czy¢ do rynkéw o efektywnoséci w formie co
najmniej stabej (nie mozna osiggna¢ ponad-
przecigtnego wyniku, postugujac si¢ analiza
techniczng).

W rzeczywisto$ci na wartoéciowanie poja-
wiajacej sie wiadomos$ci wptywa wiele czyn-
nikéw psychologicznych i inwestor gubi si¢
w natloku informacji naplywajacych z ryn-
kow finansowych. Sytuacja jest analogiczna
do oceny nowo poznanej osoby. Bezstronna
ocena jest wrecz niemozliwa, bo spostrzega-
my innych przez pryzmat naszych do$wiad-
czen, skojarzen z imieniem danej osoby, sy-
tuacji, w ktorej ja spotykamy itp. Podobnie
jest z akcjami - obiektywne przetworzenie
wszystkich naplywajacych do nas informacji
jest niemozliwe. W ciagu ostatnich 50 lat ba-
dano efektywnos¢ rynku, miedzy innymi przy
pomocy modelu bladzenia przypadkowego,
testow nad zmianami cen i analizy wydarzen.
Okazuje si¢, ze wystepuje szereg uchybien od
efektywnosci, ktére zostaly opisane na pod-
stawie analizy wykresow cen akcji w wybra-

nych przedziatach czasowych. Kazdy
inwestor chciatby je odkry¢ i korzystaé
z nich, osiagajac ponadprzecietne zyski.

Co juz wiemy?

Reinganum juz w 1983 roku zaobser-
wowal, Zze w pierwszym miesiagcu roku
kalendarzowego przecietny inwestor moze
zarobi¢ wiecej niz zazwyczaj. Sytuacji
tej nie mozna tlumaczyé

zadnymi  racjonal-
nymi przyczy-
nami (m.in.

tym iz inwesto-
rzy w ostatnich
miesigcach  roku
pozbywaja sie akcji
spotek Zle prosperu-
jacych, aby odnotowa¢ straty i nie placi¢
podatku, a w styczniu z powrotem do nich
wroci¢ - stad wzrost cen), poniewaz doty-
czy zaréwno malych, lokalnych, jak i mig-
dzynarodowych rynkow.

Kolejni badacze Gibbons i Hess po-
kazali korelacje cen akcji miedzy dniami
tygodnia. W okolicach weekendu ceny sa
przecietnie nizsze. Sytuacja dotyczy ponie-
dzialkéw i pigtkéw (wyjatkiem sa ponie-
dziatki w styczniu, gdzie efekt jest pozy-
tywny - czyli ceny s statystycznie wyzsze )

Psychologowie Banz i Keim udowodni-
li, iz ceny akcji malych firmy odnotowuja
wyzsze stopy zwrotu anizeli wynikaloby to
z ich losowego ruchu cen (tj. efektywnosci
rynku). Zjawisko to prébowano thumaczy¢
tym iz, inwestorzy niechetnie kupuja akcje
takich spotek, poniewaz z racji ich rozmia-
ru jest to inwestycja obarczona wigkszym
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ryzykiem. Firma o ugruntowanej pozycji na
rynku i duzym w nim udziale ma wigksze
szanse na przetrwanie i jest bardziej konku-
rencyjna, chociazby cenowo. Jezeli inwestycja
jest obarczona wigkszym ryzykiem, cechuje
ja wyzsza stopa zwrotu — premia za podjecie
ryzyka. Wg najnowszych badan, efekt ten nie
jest staty w czasie, wigc inwestycja w malg fir-
me nie zawsze pozwoli inwestorowi uzyska¢
ponadprzecietne zyski.

Badania nad wspodtzaleznoscia wielkosci
dywidendy i cen akcji wskazuja na paradok-
salng sytuacje. Ceny akcji, ktore migdzy inny-
mi odzwierciedlaja kondycje finansowa spol-
ki, byty ujemnie skorelowane ze wskaznikiem
rentownoséci dywidendy (wielko$¢ dywiden-
dy/cena akgji). Znaczy to, ze w przypadku
firm, ktérych akcje byly relatywnie drogie,
wskaznik rentownosci dywidendy ksztalto-
wal si¢ na niskim poziomie. Jezeli ceny akcji
byly relatywnie tanie, powyzsza miara byla
wysoka. Racjonalny inwestor powinien in-
westowal w akcje, ktére précz wzrostu ceny
oferuja mu stosunkowo wysoka dywidende.

Podsumowujac - zrédel powyzszych ano-
malii nie mozemy odnalez¢ w tradycyjnych
modelach inwestowania, ktére zakladajg, iz
inwestor jest racjonalny. Finanse behawio-
ralne ujmujg zachowania, ktdére towarzysza
ludziom w sytuacji podejmowania decyzji
dotyczacych inwestycji, w psychologiczne
ramy i thumaczg je przy pomocy znanych juz
w psychologii modeli: teorii perspektywy,
utopionych kosztéw pulapki zaangazowania
czy dysonansu poznawczego.

Psychologiczne ramy nieracjonalnosci
inwestora gietdowego

Teoria perspektywy

Teoria perspektywy jest podstawa finan-
sow behawioralnych, opiera si¢ na niej wiele
innych, bardziej szczegétowych, teorii. Do-
tyczy podejmowania decyzji w warunkach
ponoszenia strat i osiggania zyskéw. Gdy ceny
akeji spadaja, inwestor za wszelkg cene sta-
ra si¢ ograniczy¢ straty i podejmuje wieksze
ryzyko. Zachowanie to jest nieracjonalne ze
statystycznego punktu widzenia i moze pro-
wadzi¢ do pomnazania strat. Gdy ceny akcji
rosng, zmienia sie perspektywa i rozumienie
»ryzyka” - wolimy pewny zysk. Zjawisko to
jest silnie uwarunkowane poprzez emocje,
ktére towarzysza podejmowaniu decyzji.
W warunkach osiggania zyskow sa one za-
zwyczaj pozytywne (radoéé, zadowolenie),
w warunkach ponoszenia strat - negatywne
(smutek, zwatpienie, zal).

Utopione koszty

Efekt utopionych kosztow jest konsekwen-
cja efektu unikania strat. Efekt unikania strat
dotyczy przede wszystkim inwestoréow dlu-
goterminowych, ktérzy w dlugim czasie chca
otrzyma¢ ponadprzecigtng stope zwrotu. Po
zakupie akgji, niezaleznie od ksztaltowania sie
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ich cen, trzymaja je w swoich portfelach in-
westycyjnych. Za strate uwazajg sytuacje, gdy
zmaterializujg zapisy na koncie i otrzymaja
mniejsza kwote pienigdzy niz ta, ktora wyda-
li na zakup akcji. Taki stosunek do inwesto-
wania w akcje skutkuje efektem utopionych
kosztéw. ,,Poswiecitem zbyt wiele (pieniedzy,
czasu, wysiltku), zeby si¢ teraz z tego wycofa¢”
- uwaza nieracjonalny inwestor. Mimo iz per-
spektywy sa nienajlepsze dla danej spotki, co
bedzie skutkowalo nieuchronnym spadkiem
cen jej akcji, inwestor obstaje przy swoim wy-
borze. Sytuacje mozna poréwnaé do wielkich
kampanii reklamowych, ktére zakonczyty
sie flaskiem. Menedzerowie, widzac, ze ich
dziatania marketingowe nie przynosza po-
zadanych skutkéw (wzrost sprzedazy), dalej
inwestuja w produkt. Nie kieruja sie obiek-
tywna ocena sytuacji, lecz odczuciem, ze po-
niesli zbyt wielkie naklady, aby zrezygnowac.
Podobnie jak nieracjonalni inwestorzy, wola
trwaé przy swojej wczesniejszej decyzji, bo
boja sie przyznaé przed samym sobg i innymi
do btedu. Jest to tzw. pulapka eskalacji.

Putapka zaangazowania

Putapka zaangazowania jest niewatpliwie
zwigzana z emocjami. O matym porcelano-
wym stoniku, ktéry pan Piotr posiada od 15
lat, méwi si¢ ze ma ,warto$¢ sentymentalng’.
Obiektywna ocena danego przedmiotu moze
wskazywa¢ na znikoma wartos¢ ekonomiczna
- poszarzaly, przybrudzony, z oderwang trabg
- cigzko méwi¢ o jakimkolwiek walorze este-
tycznym, a tym bardziej uzytkowym, jednak
dla pana Piotra to co$ wiecej niz mata figur-
ka. Podobnie jest z posiadaczami akgji. Kiedy
diugoterminowy inwestor ma je w portfelu
przez kilka lat, ciezko mu sie z nimi rozstac.
Czuje nieche¢ do ich pozbycia sie, bo boi sie
negatywnych emocji zwigzanych z ich sprze-
daza- zdazyt sie do nich przyzwyczaié. Przez
kilka lat, sprawdzal, jak ksztaltuje si¢ ich
cena, z niecierpliwoécia czekal na najnowsze
sprawozdania finansowe spotki, przegladal
najnowsze analizy analitykéw finansowych.
Po tak dlugim czasie i przywiazaniu do ak-
cji danej spotki ciezko mu podja¢ decyzje
o sprzedazy, kierujac si¢ racjonalnymi prze-
stankami (gorsze wyniki finansowe, zast6j
na danym rynku). Inwestor ignoruje te zle
informacje i jest bardziej sklonny kupi¢ akcje
danej firmy anizeli si¢ ich pozbywa¢. Dobrym
przyktadem sg akcje spotki, ktore dostaja pra-
cownicy odchodzacy z pracy, zwlaszcza jezeli
lubili swoja prace. Otrzymujac pakiet akcji,
nie chca si¢ go pozbywa¢. Rady doradcow
inwestycyjnych, aby zdywersyfikowaé swoj
portfel [tj. zakupi¢ papiery mniej (obligacje)
i bardziej (akcje réznych spotek) ryzykowne],
co jest racjonalnym posunig¢ciem, zupelnie
nie sg brane przez nich pod uwage. ,Gorace”
emocje wygrywaja z ,zimng’ kalkulacja.
Krétkowzrocznosé w inwestowaniu

Mimo empirycznego potwierdzenia fak-
tu, iz w dlugim okresie ceny akcji rosna, in-

westorzy czesto nie radzg sobie z chwilowym
spadkiem ceny badz trendem malejacym
i sprzedaja w poplochu akcje, aby unikna¢
wiekszych strat. Tak naprawde, w wiekszo$ci
sytuacji, gdyby tego nie zrobili i ze stoickim
spokojem przeczekali kryzysowa sytuacje,
mieliby szanse osiggna¢ wieksze zyski. Chwi-
lowe wahania silnie oddzialuja na inwesto-
réw i ich preferencje, poniewaz kieruja si¢
oni emocjami. Jak wiadomo, emocje s3 ztym
doradcg, wigc réwniez w tym przypadku
prowadza do nieracjonalnych decyzji. Pod
wplywem krétkoterminowych danych (stopa
zwrotu tygodniowa, miesigczna, kwartalna)
inwestor gieldowy podejmuje niekorzystne
dla swoich finanséw decyzje, bo ma awersje
do strat. Z globalnego punktu widzenia (stopa
zwrotu z ostatnich 5, 10 lat) sytuacja wygla-
da zupelnie inaczej. Akcje zawsze gwarantuja
dodatkowa premie za ryzyko. Mimo iz inwe-
stor zna te reguly rynku, pod wpltywem sil-
nych negatywnych emocji, ktére towarzysza
spadkom cen, decyduje si¢ na pozbycie akcji.
Jest to tzw. krotkowzroczno$¢ w unikaniu
strat badz krétkowzroczno$¢ w inwestowa-
niu.

Dysonans poznawczy

Inwestor, inwestujac w okreSlony instru-
ment finansowy, jest przekonany o jego suk-
cesie. To, czy osiagnie zyski, czy straci, okaze
sie dopiero po pewnym czasie. Jezeli wynik
bedzie niekorzystny dla inwestora, bedzie on
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sie on staral zminimalizowa¢ dysonans po-
znawczy, czyli niezgodnoé¢ miedzy swoimi
przewidywaniami a tym, jak jest naprawde.
Moze to uczyni¢ poprzez tak nieracjonalne
zachowanie, jak niedopuszczanie do siebie
informacji o zlych wynikach finansowych
danego instrumentu lub koncentracje na po-
zytywnych komentarzach specjalistéw co do
przysztosci. Inwestor stara si¢ tym samym za
wszelka cen¢ uzasadni¢ swoje wcze$niejsze
zachowanie.

»Najlepszy sposob, by przewidziec przysztosc,
to tworzycja.’( Alan Kay)

I jak w tym wszystkim zachowa¢ resztki
zdrowego rozsadku? Uwazam, ze nalezy roz-
dzieli¢ inwestowanie i spekulacje. Inwestowa-
nie to dlugoterminowy plan, indywidualny
dla kazdego, zgodny z jego preferencjami co
do ryzyka i oczekiwanego zysku, a takze do-
stosowany do potrzeb. W inne instrumenty
powinien zaopatrzy¢ si¢ szes¢dziesigciolatek,
a w inne absolwent uczelni wyzszej, podej-
mujacy swoja pierwsza prace. Spekulacje
powinno traktowac si¢ raczej jako zabawe,
majac $wiadomos¢, ze mozemy réwniez spo-
ro stracic.

Swiadome, dtugoterminowe inwestowanie
to takze znajomos¢ narzedzi finanséw beha-
wioralnych, praktyczne zastosowanie tej wie-
dzy i w rezultacie unikanie putapek psycholo-
gicznych oraz nieuleganie panice badz euforii
na rynkach. m
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INWESTOWANIE
- WALKA
Z SAMYM SOBA

DOROTA SIERAKOWSKA

Dynamiczne wzrosty notowan czy tez ich
gwaltowne spadki rzadko mozna nazwa¢é ra-
cjonalnymi. Inwestorzy, zwlaszcza ci krétkoter-
minowi, dzialaja na co dzien pod presja emocji.
Uczu, takich jak strach i chciwo$¢, nie sposob
wyeliminowa¢ — wynika to ze specyfiki dziata-
nia ludzkiego mézgu, ktory czesto dziata poza
$wiadomoscia czlowieka.

Czy to sprawia, Ze na rynkach finansowych
cztowiek jest z gory skazany na przewidywalne
kopiowanie schematéw? Niekoniecznie, o ile
inwestor jest swiadomy biologicznych mecha-
nizméw, ktére w obliczu pewnych wydarzen
wywoluja w nas okreslone reakcje.

CHawos¢

Gdy na nasze konto wplywa spora suma pie-
nigdzy, odczuwamy zadowolenie - to nie ule-
ga watpliwosci. Jednak, jak pokazuja badania,
wieksza przyjemno$¢ sprawiaja nam nie pienia-
dze, ktére juz posiadamy, lecz te, ktére MOZE-
MY mie¢. Mézg czlowieka wykazuje najwicksza
aktywnos¢ na my$l o potencjalnej nagrodzie —
wiec gdy ten spory przyplyw gotowki staje sie
juz naszym udzialem, to zamiast zaspokaja¢ na-
sze potrzeby, rozbudza apetyt na wiece;j.

To wlasnie chciwos¢ sprawia, ze gdy ludzie
decydujg o wzieciu udzialu w loterii, stoi im
przed oczami wysoko$¢ mozliwej wygranej, na-
tomiast na dalszy plan schodzi nikte prawdopo-
dobienstwo jej zdobycia. Ten sam mechanizm
dziala na rynkach finansowych - jakze czesto
inwestorzy zapominajg o ryzyku towarzyszacym
danej transakeji, koncentrujac si¢ wytacznie na
potencjalnych zyskach.

STRACH

Czlowiek najbardziej boi sie rzeczy, ktérych
nie moze kontrolowa¢ — dlatego wiekszo$¢ z nas
bardziej obawia si¢ lata¢ samolotem niz jezdzi¢
samochodem, mimo ze prawdopodobien-
stwo zginiecia w katastrofie lotniczej jest duzo
mniejsze niz prawdopodobienstwo poniesienia
$mierci w wypadku samochodowym. Ten sam
mechanizm sprawia, Ze inwestorzy indywidual-
ni chetniej kupuja akcje, bedace przedmiotem
uwagi analitykow gietdowych, za$ unikaja akeji,
o ktorych na rynku méwi sie niewiele.

Te wbudowane w nas odruchy stadne spra-
wiajg, ze nawet blaha plotka potrafi zatrza$é
rynkami finansowymi. Pod wplywem zlej
informacji inwestorzy panicznie wyprzedaja
akcje - nie potrafia bowiem kontrolowaé za-
chowania innych inwestoréw, dlatego nie wie-
dza, jak daleko siggna spadki. Presja otoczenia
sprawia, ze wolimy si¢ myli¢ razem z innymi niz
samemu miec racje.

ZASKOCZENIE

Rynki finansowe to rynki oczekiwan - na co
dzien formuluje si¢ prognozy dotyczace danych
makroekonomicznych czy wynikéw spélek. Co
oczywiste — cze$¢ z nich si¢ nie sprawdza, co
wywoluje wéréd inwestoréw poczucie zasko-
czenia. Brak zgodnoéci rezultatu z oczekiwania-
mi prowadzi do sytuacji, gdy po opublikowaniu
przez spotke dobrych wynikéw finansowych
cena jej akeji spada — poniewaz analitycy oce-
niali, ze wyniki beda jeszcze lepsze.

Przykre niespodzianki wywoluja w nas tak-
ze nieracjonalny mechanizm obronny. Inwesto-
rzy niechetnie kupuja akcje, ktérych wartos¢
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nagle spadfa, a analitycy wystawiaja im czesto
rekomendacje ,,sprzedaj’, mimo ze teoretycznie
tafisze akcje powinny by¢ bardziej atrakcyjne
dla kupujacych. Sposobem na uniknigcie tej
pulapki jest prosta odpowiedz na pytanie: co
wywotalo spadek cen akgji tej spotki? Czesto
okazuje si¢, ze przyczyna znizki jest plotka, kto-
ra nie ma nic wspdlnego ze zdolnoscig spotki
do generowania zyskow.

ZAL

Uczucie zalu towarzyszy inwestorom naj-
czesciej wtedy, gdy pozbywaja si¢ inwestycji ze
stratg. Psycholog Daniel Kahneman poréwnat
sprzedaz przegrywajacych akcji z wymierza-
niem sobie kary - najtrudniejsze w tej decyzji
jest bowiem przyznanie si¢ do bledu przed sa-
mym sobg. Dlatego tez spora czgé¢ inwestorow
uparcie przetrzymuje w swoim portfelu akcje,
ktorych ceny znacznie spadly, oddalajac mo-
ment materializacji straty.

Ludzie odczuwaja wigkszy zal wtedy, gdy
jest on skutkiem dziatania, a nie zaniechania
- dlatego akceptacja swojego blednego wybo-
ru jest tak trudna. Jak wigc inwestor ma radzi¢
sobie z tym nieprzyjemnym uczuciem? Spo-
sobem moze by¢ spojrzenie na inwestycje nie
z perspektywy tego, jak jej ceny ksztaltowaty sie
w przeszlo$ci, lecz z perspektywy tego, co moze
si¢ z nimi dzia¢ w przyszlosci.

SZCZESCIE

Mozna sie spiera¢, czy pienigdze dajg szcze-
$cie. Jednak jak pokazuja badania psycholo-
giczne, zalezno$¢ odwrotna jest duzo bardziej
widoczna. Czy wiec to poczucie szczgécia czyni
nas bogatymi?

W powyzszym stwierdzeniu jest sporo prze-
sady, jednak faktem jest, ze ludzie zadowoleni
z zycia maja wigcej sily, by pokonywa¢ codzienne
trudno$ci - s wigc bardziej konsekwentni w da-
zeniu do celu. Osoby szczedliwe cechuje takze
wieksza odwaga w kontaktach z ludZmi oraz cie-
kawo$¢ nowych doswiadczen, ktore sprawiaja, ze
w zyciu zawodowym nie dopada je rutyna.

Uczucie szcze$cia moze jednak przyjmowaé
forme hurraoptymizmu, ktory przekiada si¢ na
nieracjonalne dziatania. Nierzadko nagly przy-
plyw gotéwki daje ludziom krétkotrwaty iluzje
bogactwa, prowadzacg do dokonywania przez
nich nietrafionych inwestycji - lub, jeszcze
czgdciej, do catkowitego zaniechania inwestycji
i trwonienia pieniedzy na biezaca konsumpcje,
co w dlugim terminie nierzadko prowadzi do
finansowej katastrofy. W
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azdka uwazaj

na... gwiazdki

Ida $wieta, a wraz z nimi swigteczne zakupy. Pigtek przypadajacy w USA po Swiecie
Dzigkczynienia nazywany jest wsrod detalistow ,czarnym piatkiem". Nie chodzi tu o zadne
skojarzenia z czarnym poniedziatkiem z pazdziernika 1987 roku, kiedy to amerykanski rynek
zanurkowat 0 22%, ale o zyski sklepow, ktore dawniej byly zapisywane w ksiegach czarnym
kolorem. Okres Swiateczny to okres zniw dla sprzedawcow, ktorzy w ciagu miesigca notuja
nierzadko 25-35 procent rocznej sprzedazy. Chocby nie wiadomo jak zle byto — konsumpcja

na $wieta musi by¢.
PAWEL CYMCYK

Na tej zadzy zakupéw prébuja zarobi¢
nie tylko producenci i sprzedawcy. Ma-
rzenia o nowych telefonach, telewizorach,
laptopach czy konsolach pomagaja nam
realizowa¢ takze banki, ktére juz szykuja
si¢ z oferta $wiagtecznych kredytéw i de-
betéw. Polska rodzina zgodnie z badania-
mi Deloitte planuje w tym roku wyda¢
na $wieta 19% wigcej niz rok temu, czyli

kwote ok. 1800 ztotych. Najwieksza czes$¢
tej sumy beda stanowié prezenty, co do-
brze $wiadczy o naszej checi ofiarowania,
ale moze tez niekorzystnie odbi¢ si¢ na na-
szym portfelu. Jezeli nie zdazyliémy odlo-
zy¢ niezbednych zapaséw finansowych,
ktoére pozwolg nam obdarowa¢ znajomych
i rodzine i musimy positkowa¢ sie¢ pozycz-
ka, to poswieémy temu chwile, zeby odset-
ki nie byly zbyt ucigzliwe w nowym roku.

Droga deska

Pienigdze mozemy pozycza¢ na wiele
sposobéw. Decydujac sie na szybka po-
zyczke gotéwkows, interesuja nas latwe
formalnoéci i krotki czas czekania na pie-
nigdze. Gotéwke mozemy dostaé w 15
minut, wchodzac do jednego z licznych
oddzialéw bankéw, wypelniajac wniosek
w Internecie, a nawet wysylajac SMS-a.
Jednak czasami podejmujemy decyzje po-
chopnie - nie zastanawiamy sie, jaki bedzie
prawdziwy koszt naszej decyzji. A koszt
bywa bardzo wysoki - nawet w granicach
40-50% rocznie. Technicznie oprocento-
wanie nie bedzie przekracza¢ dozwolonej
czterokrotnoséci stopy lombardowej (te-
raz 20%), ale do tego dochodza prowizje,
ubezpieczenia i rézne koszty dodatkowe,
ktére ,,niepostrzezenie” wchodzg w koszt *~
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kredytu. Taka pozyczke trzeba traktowal
jak ostatnig deske ratunku, poniewaz jest
ona naprawde bardzo droga. Nie dajmy
si¢ zwie$¢ dodawana do kredytu ksigzka,
obietnicg udzialu w loterii umozliwiajacej
wygranie samochodu czy szansy na zagra-
niczng wycieczke - to wszystko jest wli-
czone w wysokos$¢ oprocentowania.

Gramy w karty

Za kazdym razem rodzaj pozyczki po-
winien by¢ uzalezniony od celu, na jaki
potrzebujemy gotéwki. Przyktadowo, jesli
potrzebujemy nawet dwukrotno$¢ przewi-
dywanych $rednich wydatkéw przez ro-
dzing (2¥1800=3600 zlotych), najtanszym
krétkoterminowym rozwigzaniem bedzie
wykorzystanie karty kredytowej. Co praw-
da taka forma kredytu réwniez nalezy
do najdrozej oprocentowanych na rynku
i jego koszt to prawie zawsze co najmniej
20%, ma on jednak tg zalete, ze dopuszcza
mozliwo$¢ zadluzenia sie na okres do 58
dni, a nastepnie sptate¢ zaciagnietego kre-
dytu bez zadnych odsetek. Jedynym kosz-
tem w takim przypadku bedzie przelanie
pieniedzy z rachunku karty kredytowej na
rachunek bankowy co bedzie nas koszto-
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waé¢ maksymalnie 1% wyplacanej kwoty.
Po cichu zakltadamy jednak, ze najdalej
na koniec stycznia bedziemy dysponowa¢
kwota niezbedna do splaty. Bedac w amo-
ku $wigtecznych zakupéw, w kazdym cen-
trum bedziemy mogli spotka¢ reklamy
bankéw i ich przedstawicieli oferujacych
karty z dodatkowymi bonusami, takimi
jak: darmowe ubezpieczenie, pakiet ustug
napraw domowych czy obnizone opro-
centowanie. W takich momentach warto
pamietaé, ze Komisja Nadzoru Finanso-
wego rekomendowala bankom podawanie
wszystkich kosztéw korzystania z karty
kredytowej. Wszystkich, czyli zwlaszcza
tych, ktére pojawiaja si¢ po zakonczeniu
okresu promocyjnego. Nawet majac w jed-
nej rece liste niekonczacych sie liste zaku-
pow, a przed oczami kolejki w sklepach,
zanim zdecydujemy si¢ na ,,promocyjng’
karte kredytowa, doktadnie zapoznaj-
my sie z jej warunkami. Nalezy przeczy-
ta¢ wszystko, co zostalo napisane matym
drukiem i z gwiazdka. Szukaj i dodawaj
wszystkie oplaty za wydanie i/lub wzno-
wienie karty, ubezpieczenie czy koszty eg-
zekucji dtugu.
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Kredyt jak rewolwer

Jezeli przewidujemy, ze okres pozyczki
bedzie dluzszy niz 58 dni okresu bezod-
setkowego, wtedy nalezy wykorzysta¢ inny
sposdb uzyskania pieniedzy. Moze to by¢
gotéwka przyznana w ramach debetu na
naszym koncie bankowym. Debet na kon-
cie jest rodzajem kredytu odnawialnego,
a wiec takiego, ktéry nawet po czgsciowej
splacie umozliwia ponowne zadluzenie sie
w wysokosci sptaconej kwoty. Trzeba pa-
migtaé, ze o takiej ewentualnosci musimy
mysle¢ wczeéniej, bo maksymalna wyso-
koé¢ debetu, wysokos¢ oprocentowania,
a takze mozliwy okres czasu posiadania
ujemnego stanu konta ustalany jest przez
bank indywidualnie i wymaga paru dni
formalnosci. W zamian za to otrzymuje-
my mozliwo$¢ zadluzenia si¢ w dowol-
nym momencie, na dowolnie dlugi czas
i z oprocentowaniem w wysokosci kilku-
nastu procent w skali roku.

Kredyt odnawialny ma ta zalete, ze
odsetki ptacimy tylko od $rodkoéw, ktére
faktycznie wykorzystali$my, a w przypad-
ku jakichkolwiek wplywéw na rachunek
samoczynnie sie on splaca. Nie ma wiec
potrzeby pamietaé o datach splat, a trze-
ba jedynie kontrolowaé saldo rachunku.
Oprocentowanie kredytu odnawialnego
bedzie tez nizsze od karty kredytowej i wy-
niesie ok. 15%.

0% - to mozliwe
Nie wszystkie kredyty oznaczaja
jednak wysokie odsetki. Zwrd¢ uwa-
ge na kredyty udost¢pniane przez
duze sieci handlowe, gdzie dokonu-
je sie wiekszych zakup6éw. W okresie
$wigtecznym czgsto reklamowane
beda tam kredyty ,,0 procent” na
zakupiony asortyment. Moze by¢ to
najszybszy i najwygodniejszy kredyt.
W przypadku wyboru takiej formy fi-
nansowania niezbedne jest wykupie-
nie ubezpieczenia, ale i tak jego koszty
$3 znacznie mniejsze niz oprocento-
wanie rynkowe kredytéw konsump-
cyjnych. Jest to zatem zdecydowanie
lepsze wyjscie niz pozyczka w banku,
a nastepnie zakup towaru za gotowke.
Ku przestrodze warto zauwazy¢,
ze statystyki bankéw pokazuja jedno-
znacznie, ze najwiekszy odsetek nie-
sptaconych pozyczek to wlasnie kredy-
ty gotowkowe i zadluzenia powstale na
kartach kredytowych. Znacznie solidniej
regulujemy zobowigzania wynikajace
z kredytéw hipotecznych. Wasénie latwe
i szybkie oraz plastikowe pienigdze spra-
wiajg najwigksze ktopoty i koncza si¢ pu-
tapka zadluzenia. Mozemy tego uniknaé,
planujac rozsadnie wydatki i szukajac
okazji na promocyjne zakupy. B
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w swiecie zabawek

Wywiad z Ryszardem Rozpondkiem, Finance Managerem w firmie Mattel Poland

ANNA GRODECKA

Jakie studia Pan ukonczyl i jak wyglada-
1y pierwsze lata Panskiego zycia zawodowe-
go?

Wbrew pozorom nie ukonczylem kie-
runku stricte ekonomicznego, lecz wydzial
zarzadzania na Politechnice Slaskiej. Jeszcze
na studiach, pod koniec lat 90., zainteresowa-
fem si¢ pdtrocznymi praktykami studencki-
mi w firmie Ernst & Young, ktoére w tamtym
czasie byly zupelng nowosciag na rynku pol-
skim. Zostalem skierowany do dziatu audy-
tu i tam tez po raz pierwszy zetknalem sie
z pojeciem ACCA. Zainteresowalem si¢ tym
certyfikatem, poniewaz otwiera on drzwi do
miedzynarodowego $rodowiska biznesowe-
go zwiazanego z finansami. Po zakonczeniu
praktyk wrocitem na studia, obronitem pra-
ce magisterskg i zaraz po obronie wyjecha-
fem do Amsterdamu, gdzie dostalem prace
w firmie PricewaterhouseCoopers. Firma
zaoferowala mi mozliwo$¢ zdobycia certyfi-
katu ACCA i bez wahania skorzystalem z tej
propozycji. W 2004 roku wrécilem do kraju
i dzigki szkoleniom firmy BPP udalo mi sie
zdaé ostatnie trzy egzaminy ACCA. Musze
przyznaé, ze wiadomos$¢ o otrzymaniu cer-
tyfikatu byta jedng z lepszych chwil w moim
zyciu - okazalo si¢, bowiem ze ogromna ilos¢
czasu i wysitku wlozonego w nauke nie po-
szta na marne. Trzy lata péZniej przeszedtem
do firmy Pfleiderer Grajewo, gdzie zajmo-
walem si¢ rachunkowoscig finansowa grupy
w Polsce i Rosji. W Pfleiderer pracowalem
dwa lata, a w 2009 roku ponownie zmienitem
prace i objalem stanowisko Finanse Manage-
ra w Mattel Poland.

Czym zajmuje si¢ Pan w firmie Mattel?

Sprawuje nadzor nad dzialem finanso-
wym firmy w Europie Srodkowo-Wschod-
niej, obejmujacym Polske, Czechy, Wegry,
Stowacje, rynki dystrybucyjne w Rosji, na
Ukrainie, w Chorwacji, Stowenii, Rumunii
i krajach nadbaltyckich. Moja praca polega
takze na usprawnianiu proceséw zacho-
dzacych w firmie dotyczacych wszystkich
jej aspektéw, nie tylko tych zwiazanych
z finansami. Bardzo przydaje tu sie wiedza
zdobyta w trakcie kurséw ACCA - i nie moé-
wie tu tylko o rachunkowoéci finansowej,
ale rowniez o podstawach zarzadzania ludz-
mi, prawie miedzynarodowym i wszystkich
przedmiotach, ktére sktadaja si¢ na certyfi-
kat ACCA.

Dlaczego zdecydowal si¢ Pan na zmia-
ne firmy i co jest szczegolnie atrakcyjnego
w Pana pracy?

Zmienitem pracg, poniewaz lubie wy-
zwania i pocigga mnie wizja pracy w duzej
miedzynarodowej korporacji, gdzie jako Fi-
nance Manager moge mie¢ wplyw na wiele
aspektéw funkcjonowania firmy. Ostatnio
moge aktywnie uczestniczyé we wprowa-
dzaniu wielu zmian strukturalno-organiza-
cyjnych w firmie w regionie Europy Srod-
kowej i Wschodniej. Poza tym skusita mnie
perspektywa pracy w najwyzej potozonym

biurze firmy Mattel na $wiecie — na 31 pigtrze
Warsaw Trade Tower ($miech).

Czy Pana zdaniem mozna zda¢ certyfi-
kat ACCA bez uczestnictwa w szkoleniach?

Oczywiscie, jest to mozliwe, ale jest o wie-
le trudniejsze i duzo bardziej czasochlonne.
Samodzielna nauka polega na analizowa-
niu egzaminéw i casedéw z poprzednich lat,
ale tak czy tak za materialy trzeba zaplacié.
Uczestniczac w  szkoleniach, korzystamy
z wiedzy do$wiadczonych trenerdéw, ktérzy
prezentuja najnowsze trendy i przedstawiaja
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standardowe pytania, a dostep do wszelkich
materialéw jest wliczony w cene szkolenia.
Kursy pozwalajg réwniez zaoszczedzi¢ bar-
dzo duzo czasu, poniewaz przekazywane sg
na nich pewne informacje, ktére w przeciw-
nym razie trzeba by byto zdobywa¢ samemu.
Poza tym bardzo pomocne sg wszelkie ustugi
dodatkowe oraz program gwarantujacy zda-
nie egzaminu ACCA. Firma BPP na przykltad
oferuje kursantom platforme e-learningowa,
dzieki ktérej mozna juz po szkoleniu powré-
ci¢ do wykladu, czy analizy zadan. Gwaran-
tuje tez, ze uczestnik szkolenia zda egzamin;
w przeciwnym razie umozliwia bezplatne
powtdrzenie szkolenia. To daje pewno$¢, ze
inwestycja w szkolenia przyniesie zaktadany
efekt.

Czy osoba, ktora konczy studia jest
w stanie oplaci¢ uczestnictwo w kursach?
Czy firmy nie boja sie utraty pracownika bo
uzyskanym certyfikacie?

Wiele firm finansuje uczestnictwo
w kursach, poniewaz widzi w tym szanse
na podniesienie kwalifikacji swoich pra-
cownikéw i usprawnienie funkcjonowania

firmy. Obecnie Mattel optaca swoim dwom
pracownikom uczestnictwo w kursach BPP
przygotowujacych do certyfikatu ACCA.
Jezeli jednak firma, w ktérej pracujemy nie
chce sfinansowa¢ nam szkolen, to naprawde
warto w nie zainwestowaé, bo jest to inwe-
stycja, ktéra na pewno zaprocentuje. Wiele
0s6b zastanawia si¢ czy pracownik po uzy-
skaniu certyfikatu ACCA nie odejdzie w po-
szukiwaniu lepszej pracy, ale z reguly firmy
zabezpieczaja si¢ w ten sposdb, ze podpisuja
z pracownikiem umowy lojalnosciowe, kto-
re zobowigzuja do zwrdcenia czeéci kosztow
szkolenn w przypadku zmiany pracy przed
uptywem okre§lonego w umowie okresu
czasu.

Czy wiedza zdobyta podczas szkolen
okazala sie niezbedna w kontekscie wyko-
nywania Panskiej pracy?

Bez wiedzy zdobytej na kursach ACCA by-
toby mi duzo trudniej wykonywa¢ obowiazki
w Mattel Poland oraz w mojej poprzedniej
firmie Pfleiderer Grajewo. U poprzedniego
pracodawcy bylem odpowiedzialny za ra-
portowanie na Warszawskg Gietde sprawoz-
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dan finansowych catej grupy. Bez znajomo-
$ci ACCA trudno bytoby mi wykonywac tg
prace poniewaz wymagala ona znajomosci
przepisow miedzynarodowych standardow
sprawozdawczoéci finansowej (MSSF). Jeden
z rozdzialéw ksigzki zawierajacej przepisy
i interpretacie KPMG w zakresie $rodkéw
trwalych znam praktycznie na pamie¢.

Co polecilby Pan mlodym ludziom, kto-
rzy wlasnie rozpoczynaja swoja pierwsza
prace?

Przemyslany wybdr pierwszego praco-
dawcy. Wybor duzej i renomowanej firmy za-
pewni nam latwiejszy start do dalszej kariery.
Warto réwniez pamietaé, ze na poczatku pie-
nigdze nie sa najwazniejsze i warto zatrudni¢
sie w miejscu, ktore daje szanse rozwoju, np.
poprzez uczestnictwo w programie szko-
leniowym ACCA. Praca w cenionej firmie
zapewni nam styczno$¢ z globalnym po-
dejéciem do ,,biznesu” i nauczy najlepszych
standardéw. Warto réwniez caly czas posze-
rzaé swoja wiedzg poprzez czytanie specjali-
stycznej prasy i publikacji i przede wszystkim
bra¢ udzial w projektach.
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Kazdy inwestor przechodzi kilka etapéw na poczatku swojej drogi na rynku. Zawierane
sg pierwsze transakce, pojawiaja sie pierwsze zyski. Euforia i samouwielbienie szybko
przestaniaja rzeczywistos¢. Przychodzi jednak dzien, gdy inwestor, wracajac z pracy lub
nawet z sasiedniego pokoju, spoglada w ekran i doznaje szoku. Ceny jego waloréw spadaja
w zastraszajacym tempie. Po zyskach, ktérymi sie chwalit nie ma sladu, za to pojawia sie
pierwsza strata. Rynek spada coraz bardziej, wiec przeciez zaraz musi sie odbi¢ — sadzi
inwestor. Niestety, przecena sie pogtebia, a inwestor przeklina niebiosa, obiecujac sobie,
ze gdy tylko rynek odbije, natychmiast zamknie pozycje. Mijaja dni, a srodki na rachunku

topnieja jednak coraz bardzie;j. ..
MARCIN ROZOWSKI

Dla kazdego amatora spekulacji, ktory
zdobyt juz pierwsze doswiadczenie na ryn-
ku, oczywiste jest ze brak zlecen zabezpie-
czajacych prowadzi do szybkiego kurczenia
sie rachunku. Zaden inwestor nie moze so-
bie pozwoli¢ na to, by traci¢ kapital w na-
dziei na odwrécenie niekorzystnej dla sie-
bie tendencji. Utrata kapitalu uniemozliwia

Czy mozna byto tego uniknac?

inwestycje i czesto skutkuje problemami
natury zdrowotnej. Ograniczanie strat jest
najwazniejsze zaréwno przy spekulacji, jak
iinwestycjach, i dotyczy nie tylko drobnych
inwestoréw. Najlepszym dowodem na to
jest przyklad Victora Niederhoffera, wta-
$ciciela jednego z najwiekszych hunduszy
hedgingowych w Stanach Zjednoczonych
w latach 90. Zarzadzajacy powszechnie
chwalil si¢ niestosowaniem zlecen typu
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stop-loss. Niestety, gdy w 1997 roku indeks
Dow Jones spadl ponad 7% na jednej sesji,
Niederhoffer zmuszony byl zakonczy¢ swo-
ja dzialalnos¢.

Sposobow ustawiania zlecen zabez-
pieczajacych jest prawdopodobnie tyle,
ilu samych graczy na rynku. W artykule
chcialbym zaprezentowa¢ najpopularniej-
sze techniki, proste i uzyteczne praktycznie
dla kazdego inwestora. Wyjatkiem moga
by¢ gracze spekulujacy na bardzo krotkich
interwalach - licze jednak, ze i daytraderzy
znajda w artykule co$ dla siebie.

0 jeden procent za daleko. ..

Prawdopodobnie najpopularniejsza me-
toda wykorzystywana przy zleceniach zabez-
pieczajacych jest ustalanie procentu kapita-
tu, jaki inwestor moze straci¢ na pojedynczej
transakcji. Sposob ustalania poziomu, przy
ktérym bezwzglednie zamykamy pozycje
jest bardzo prosty:

Inwestor uznaje, ze sta¢ go stratg mak-
symalnie 1,5% kapitatu z jednej transakcji.
Jesli postanowi zainwestowac caly posiadany
kapital, zlecenie zabezpieczajgce umiejscowi
juz 1,5% ponizej ceny nabycia. Jednak jesli
postanowi otworzy¢ pozycje wykorzystujgc
25% kapitatu, bedzie mégt ustawic stop-loss
az 6% ponizej ceny nabycia.

Powyzszy przyklad dobrze ilustruje waz-
na wiasciwo$¢ zlecen opartych na zwyktych
wielko$ciach procentowych. Ot6z im mniej-
szg cze$¢ kapitatu zainwestujemy w transak-
cje, tym bardziej odlegly stop-loss mozemy
ustawi¢. Daje to mozliwos¢ inwestorowi
takiego doboru kwoty inwestycji, by zlece-
nie zabezpieczajace nie bylo ustawione zbyt
blisko ceny nabycia. Za nizsze zyski placimy
lepsza ochrona. Istnieje jednak pewien dos¢
powazny problem. Jaka dokladnie kwote
moze ryzykowa¢ w pojedynczej transak-
¢ji? Nie ma na to pytanie prostej odpowie-
dzi, poniewaz zalezy ona od indywidualnej
awersji do ryzyka. Zbyt blisko ustawiony
stop moze tatwo wyrzuci¢ inwestora z ryn-
ku, zbytnio oddalony spowoduje, ze strata
bedzie znaczna. Generalny konsensus waha
sie od 1,5% do 3% calosci kapitatu.

Optymalng warto$¢ straty trudno usta-
li¢ takze z innego powodu. Ten powdd to
zmienno$¢ panujgca na rynku w danym
okresie. Je$li codzienne wahania sg duze,
a rynki nerwowe, to prawdopodobien-
stwo zamkniecia pozycji z powodu uru-
chomienia stop-lossa powaznie wzrasta.
Na rozchwianym rynku ruchy rzedu 3%
to codzienno$¢é, a nie ulaniska fantazja.
W zwigzku z tym niebranie pod uwage ak-
tualnej sytuacji rynkowej nalezy uznaé za
wade tej techniki, znacznie powazniejsza
niz trudno$¢ ustalenia kwoty, jaka sklonni
jeste$my zaryzykowa¢. Jednak mozna sobie
z tym faktem stosunkowo prosto poradzié,
wykorzystujac inne techniki, o czym w dal-
szej czg$ci artykutu.
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Inwestor dokonuje zakupu akcji GTC, z postanowieniem ze zamknie pozycje, gdy cena zamkniecia wa-
loru bedzie ponizej 5% od ostatniego maksimum. Poczgtkowa decyzja jest udana, a linia stopu (czer-
wona) przesuwa si¢ do gory z kazdym kolejnym maksimum. Jednoczesnie na rynku rosnie zmiennos¢.
W efekcie inwestor w ciggu pieciu sesji traci ponad potowe zarobku, nim zlecenie stop zamyka pozycje.

Wsparcie wytrzymato — na razie...
Przewazajaca cze$¢ drobnych inwe-
storéw wykorzystuje do swoich inwesty-
¢ji analize techniczng. Mnogos¢ i rézno-
rodnos¢ metod analizy technicznej daje
szerokie pole do popisu przy ustalaniu
pozioméw zlecen zabezpieczajacych. In-
westor moze wykorzysta¢ do swoich celow
przebicie $redniej kroczacej, linii trendu,
ostatniego waznego dotka, zniesienia Fi-
bonacciego... Wszystkich idei nie sposob
wyliczy¢, podobnie jak wybraé najbardziej
skutecznej. Jednak ta réznorodno$¢ jest
jednoczesnie zaleta i wada. Powody, dla
ktorych mozna traktowac ja jako wade, sa
dwa. Pierwszg jest subiektywizm w odbio-
rze sygnaléw plynacych z rynku. Dwoch
analitykéw technicznych moze zobaczy¢
na jednym wykresie dwie rozne sytuacje
i dobra¢ poziomy stop-loss w zupelnie
rézny sposéb. Racji nie ma tymczasem
zaden z nich - racj¢ ma tylko i zawsze ry-
nek. W tym momencie do glosu dochodzi
natomiast wazny element psychologiczny.
Inwestor, ktéry sporo czasu pos$wiecit na
analize, dobranie odpowiedniego mo-
mentu otwarcia i zamknigcia pozycji oraz
ustawienie stop-lossa, czesto przestaje by¢
obiektywny. Stwarza to niebezpieczen-
stwo, ze gdy sytuacja przestanie si¢ ukfa-
da¢ po mysli inwestora — stowem, pomyli
on si¢ - istnieje silna che¢¢ manipulacji
przy zleceniu zabezpieczajacym, byle in-
westor pozostal na rynku i mégl odegra¢
narastajgca strate. Niestety, niczym nie
roézni si¢ to od sytuacji, gdy zlecenie za-
bezpieczajace nie jest wystawiane w ogole.
Do swoich umiejetnoéci i osiagnie¢ nalezy
podchodzi¢ z dystansem. Ustawienie stop-

-lossa w idealny sposdb jest trudne, ale do-
brego inwestora od przecigtnego odrdznia
to, zZe ten pierwszy przyzna si¢ do btedu
i wyciagnie wnioski.

Gdy wyeliminujemy emocje z proce-
dury ustawiania i codziennego odnawia-
nia stop-lossa, metody analizy technicz-
nej moga okazac si¢ naprawde skuteczne.
Szczegdlnie, gdy inwestor bedzie konse-
kwentny w swoich dziataniach i nie po-
zwoli sobie na odstepstwa od przyjetej
metody. Jest jednak jeszcze jeden bardzo
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wazny fakt, ktéry nalezy mie¢ na uwadze
przy ustawianiu zlecenia przy istotnych
poziomach rynkowych. Otéz inwestor
nigdy nie dziala w prézni. Jeéli zauwazy-
my taki poziom na wykresie, to mozemy
przyja¢ za pewnik, ze inni gracze tez go
dostrzegli i takze ustawig swoje zlecenia
wlasnie w poblizu tego poziomu. A to
niestety drastycznie zwigksza prawdopo-
dobienstwo tego, ze dany poziom bedzie
testowany. Przeciwna strona rynku zrobi
wszystko, by umiejscowione zlecenia uru-
chomi¢ i skokowo przesuna¢ rynek w po-
zadanym przez siebie kierunku, po czym
ceny moga powroci¢ do poprzednich po-
ziomoéw. Dlatego nalezy pamietaé — jesli
ustawiamy zlecenie w poblizu istotnego
poziomu rynkowego, zrébmy to kilka
punktoéw nizej nizli wynikato to z naszych
obliczen. W ten sposob szansa na to, ze
wypadniemy z rynku podczas tzw. polo-
wania na stopy bedzie nizsza, cho¢ ryzyka
zupelnie wykluczy¢ sie nie da.

Takie spadki sie nie zdarzaja. . .

Czgstym grzechem inwestorow jest
niebranie pod uwage aktualnej sytuacji
rynkowej. Stop-loss nie moze by¢ ustalany
w izolacji, bez wzgledu na to, czy mamy
trend boczny, czy tez moze catkowity krach
na rynkach. Jedli gracz nie wezmie pod
uwage zmiennosci cen, bedzie przegrywac.
Nie dlatego, ze zajal zta pozycje, tylko dla-
tego, Ze nie utrzyma si¢ ona wystarczajg-
co dlugo na rynku, by zaczeta zarabial.
Jak zatem nalezy wykorzysta¢ zmienno$¢?
Po pierwsze, nalezy ja zmierzyé. O ile
wyglad wykresu moze powiedzie¢ inwe-
storowi sporo o wahaniach na rynku, to
celowe wydaje si¢ by¢ zastosowanie @

****************************** - 2,440.0
Fatszywy sygnat zamknigcia pozydji
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Kontrakt terminowy FW20 znajduje si¢ przy waznym psychologicznie wsparciu 2400 punktéw.
Inwestor obawia sig gwattownych spadkow po przebiciu tego poziomu, dlatego umieszcza zlece-
nie zabezpieczajgce tuz ponizej by ograniczyc strate. Kilka sesji pézniej dochodzi do wylamania
i zamknigcia pozycji inwestora. Wybicie okazuje si¢ fatszywe i indeks wraca do silnego trendu
wzrostowego. Inwestor wyrzuca sobie fakt ustawienia stoplossa, gdy tymczasem umiescit go na

poziomie, ktory wrecz prosit sig o testowanie
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Inwestor wchodzi
na rynek
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Inwestor po ustanowieniu nowego maksimum przez akcje Pekao dokonuje ich zakupu. Zlecenie
zabezpieczajgce ustawia w odleglosci dwoch ATR. Zmiennos¢ na walorze jest wysoka i po uply-
wie miesigca inwestor jest zmuszony zamkngé pozycje z niewielkg stratg. Gdyby chcge obronié
zysk poprzez ustawienie stop-lossa w odleglosci 1.5 *ATR, pozycja zostataby zamknieta wkrétce po

otwarciu z jeszcze wyzszg stratg.

wskaznikéw analizy technicznej. Do naj-
popularniejszych naleza ATR (ang. Ave-
rage True Range) oraz wstegi Bollingera.
Sa one standardowo obliczane przez pa-
kiety stuzace do analizy technicznej i daja
podobna informacje - o ile przecietnie
zmienialy si¢ ceny dla danego interwalu
w badanym okresie. Zaleta wspomnia-
nych wskaznikéw jest ich prostota oraz
uniwersalno$¢. Gdy juz na ich podstawie
okreslimy poziom panujgcej zmiennosci,
mozemy przystapi¢ do wyznaczenia po-
siomu stop-loss. Odbywa sie to podobnie
jak przy metodzie procentu, co ilustruje
ponizszy przyklad:

Inwestor ustalil, ze
15-dniowy ATR dla
danego waloru wynosi

3zt. Tuz po nabyciu waloréw umieszcza on
swdj stop-loss, odejmujgc od ceny nabycia
dwukrotnos¢ ATR, tj. gotowy jest ponies¢
strate do 6 zt na danym walorze.

Zlecenia zabezpieczajace nalezy zawsze
umieszczaé w odleglo$ci wiekszej niz po-
jedyncza warto$¢ zmiennosci, inaczej be-
dziemy wyrzucani z rynku przez zwykly
szum techniczny. Jaka to powinna by¢
odlegloé¢ - ponownie zalezy od awersji
inwestora do ryzyka. Standardowo przyj-
muje si¢ 3-krotno$¢ zmiennosci dla inwe-
storow dlugoterminowych oraz 2-krot-
noé¢ dla érednioterminowych, jednak nie
nalezy tego traktowal jako reguly, raczej
jako wskazéwke. Odpowiedni dobér od-

leglo$ci nie zwalnia nas
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jednak od zarzadzania wlasnym kapita-
fem. Wiedzac juz, gdzie znajdzie si¢ nasze
zlecenie, musimy nastepnie wyliczy¢, jaka
kwote mozemy zainwestowaé, by ewentu-
alne niepowodzenie nie nadwyrezylo zbyt
powaznie naszego kapitalu. Wykorzysta-
nie zmienno$ci ma tg powazng zalete, Ze
uwzglednia takze zmieniajaca si¢ sytuacje
rynkows, a nie tylko tg w momencie za-
inicjowania transakcji. W zwigzku z tym
mozna zlecenie modyfikowa¢ na biezaco,
zamiast przymyka¢ oczy na nerwowos¢ na
parkiecie. Nalezy jedynie pamieta¢, ze do-
wolna modyfikacja moze by¢ przeprowa-
dzana wylacznie w gére. Zlecenie zbliza si¢
do aktualnych cen, a nigdy oddala.

Wszyscy maja stop-lossa, miej i Ty
Na zakonczenie kilka punktéw, o kto-

rych nalezy pamietaé przy ustawianiu zle-

cenia zabezpieczajacego:

1. Stop-lossa uzywamy zawsze. Nie ma
zadnych wyjatkéw.

2. Warto$¢ zlecenia zabezpieczajacego
musi by¢ ustalona przed otwarciem
pozycji.

3. Jesli wyznaczenie rozsadnego stop-los-
sa nie jest mozliwe, wstrzymujemy si¢
z inwestycja.

4. Bierzemy pod uwage zmienno$¢ na
rynku.

5. Przesuwamy nasz stop-loss do goéry
wraz z rosngcymi zyskami, nigdy od-
wrotnie.

6. Nie ryzykujemy zbyt wielkiej czesci
kapitalu w pojedynczej transakgji.
Ustawianie zlecenn zabezpieczajacych

bywa trudne i nigdy nie nalezy do przy-

jemnych, poniewaz przypomina nam

o tym, ze na rynku si¢ nie tylko zarabia.

Jednak stop-loss nalezy traktowaé jako

przywilej, nie obowiazek. Mozliwo$¢ ogra-

niczenia naszej straty to jedyne, co na ryn-
ku zalezy tylko i wylacznie od nas. Korzy-

stajmy z tego. H
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Rynek Catalyst przez dtugi czas uwaiany byl przez inwestoréw indywidualnych za mato dochodowy.
Oferta, gtownie obligacji skarbowych, nie zachecata bowiem do inwestycji ze wzgledu na stosunkowo
niska rentownosc. Niekorzystny stan rzeczy zmienia sie wraz z pojawianiem si¢ nowych obligagji
korporacyjnych. Sa to interesujace instrumenty finansowe, charakteryzujace sie wysokim potencjalnym
zyskiem, ale i odpowiednio wyzszym ryzykiem niewyptacalnosci emitenta.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Rynek obligacji Catalyst funkcjonuje juz po-
nad rok. Mimo, ze wielu ludziom kojarzy¢ sie
moze jedynie z obligacjami Skarbu Panstwa,
pomogt zdoby¢ kapital wielu innym emitentom.
Otworzyl bowiem stosunkowo prosta droge do
pozyskania rodkéw na rozwéj przez samorzady
i przedsiebiorstwa. Te ostatnie za$ coraz czgsciej
korzystaja z oferowanych mozliwosci. Emisja
obligacji staje sie¢ alternatywa dla kredytéw ban-
kowych, ktérych dostepnos¢ po kryzysie nadal
znaczaco nie wzrosla. Rosnaca konkurencja za$
sprawia, ze i oferowane odsetki sa coraz wyzsze.

Do najhojniejszych emitentéw zaliczy¢ moz-
na deweloperéw Green House Development
i Murapol oraz dystrybutora ogumienia Orzel.
Oferuja oni inwestorom odsetki na poziomie
14-17% rocznie. Nieznacznie gorzej placg Za-
klady Chemiczne Organika (12%), IPF Inve-
stments Polska (11,54%), Impomed Centrum
(11,5%) oraz AOW Faktoring (11%). Na Cata-
lyst znajdziemy takze kilka kolejnych firm, ktére
oferujg oprocentowanie na poziomie ok. 8-10%.
Najmniej korzystnie przedstawiaja sie papie-
ry Krajowego Funduszu Drogowego (fundusz
Banku Gospodarstwa Krajowego). Ich opro-
centowanie, w zaleznosci od emisji, wynosi ok.
5,75-6,25%. Warto jednak pamigtaé, ze jest to
ciagle wiecej od oprocentowania obligacji Skar-

bu Panistwa, a ryzyko jest na podobnym, mini-
malnym poziomie.

Inwestor lokujacy swoje srodki na rynku
Catalyst, powinien pomysle¢ nad akceptowang
przez siebie granica rentownosci, zaréwno mi-
nimalnej, jak i maksymalnej. Trudno bowiem
uznaé, ze oferowane przez niektére firmy kil-
kunastoprocentowe odsetki s3 wyrazem dba-
nia o dobre samopoczucie inwestora. Odsetki
te, niewatpliwie bardzo wysokie, trzeba bedzie
splaci¢ w przyszlosci. Firma bedzie musiata
zatem bardzo dobrze prosperowaé. Na tyle do-
brze, by zyskami moc podzieli¢ si¢ jeszcze z ak-
cjonariuszami. Pozostaje takze niewyja$niona
kwestia - dlaczego firma placi tyle inwestorom,
skoro kredyt bankowy bylby nawet dwukrotnie
tanszy?

Malborskie Zaklady Chemiczne Organika
S.A. przeprowadzily na Catalyst dwie emisje
obligacji o lacznej wartosci nominalnej prze-
kraczajacej 25 min zl. Ich oprocentowanie jest
stale i wynosi 12%. Firma placi odsetki co trzy
miesiace, a wykup papieréw obu emisji plano-
wany jest w 2012 roku. Organika zajmuje si¢
produkcja elastycznej pianki poliuretanowej,
ktora wykorzystywana jest gtownie w przemysle
meblarskim przy wyrobie mebli tapicerowanych
i materacy. Papiery firmy ciesza sie powodze-
niem wsréd inwestoréw, o czym $wiadczy fakt,
ze ich rentowno$¢ jest o kilka punktéw procen-
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towych nizsza od oprocentowania nominalnego.

IPF Investments Polska Sp. z 0.0. nalezy do
International Personal Finance plc, grupy finan-
sowej, w sklad ktorej wchodzi miedzy innymi
Provident Polska S.A. Provident zajmuje sie
udzielaniem szybkich pozyczek gotéwkowych
osobom, ktére nie mialyby na nie szans w ban-
kach. Zyski osiagniete dzieki wysokim kosztom
takich pozyczek z powodzeniem powinny po-
kry¢ oferowane oprocentowanie obligacji. Wa-
runkiem jest jednak ich splacalno$¢. Mozliwe
zatem, ze wlasnie dlatego firma w inny sposob
nie zdobyta finansowania. Obligacje IPF Inve-
stments Polska Sp. z 0.0. moglyby by¢ dobrym
uzupelnieniem portfela dla 0séb niestroniacych
od ryzyka, gdyby nie cena nominalna obligacji
- 100 000 zl. Co ciekawe, popyt na tego typu
papiery jest spory. Podobnie jak w przypadku
obligacji Organiki, rentowno$¢ jest nizsza od
oprocentowania nominalnego.

Nie wszystkie obligacje z rynku Catalyst
sa rownie popularne wsrdd inwestorow. Anti
S.A., firma specjalizujaca sie gléwnie w ustu-
gach zwigzanych z malg architektura, obstuga
nieruchomosci oraz ustugami porzadkowymi,
w lipcu br. pozyskala z rynku niespelna 3 min
zt, oferujac stale oprocentowanie w wysokosci
10% rocznie. Jest to spétka znana, notowana juz
na GPW, a mimo to nie zyskala zaufania inwe-
storow. Rentownos¢ inwestycji w jej obligacje
w ostatnim czasie rosnie, wystepuja takze pro-
blemy z ich ptynnoscia (choc jest to generalnie
ciagle problem wiekszoéci papieréw na Cata-
lyst). Mozliwe, ze sytuacja wygladataby inaczej,
gdyby firma zaoferowata czestsza wyplate od-
setek. Dla aktualnej emisji beda one naliczone
dopiero w dniu wykupu (czerwiec 2011 roku).

Inwestorzy nieufni wobec obligacji korpo-
racyjnych z kilkunastoprocentowym oprocen-
towaniem mogg wybra¢ obligacje komunalne.
Charakteryzuja si¢ one nizszym oprocentowa-
niem, ale i ryzyko inwestycji jest zdecydowanie
nizsze. Najwiecej zarobi¢ mozna na dziesigcio-
letnich papierach Warszawy (6,7%) i dwuletnich
Radlina (6,04%). Mato? Trudno dzisiaj znalez¢
atrakcyjniejsza lokate bankows. Warto takze za-
znaczyc, ze znaleZli sie chetni na zakup obligacji
Poznania z oprocentowaniem 4,19% (warto$¢
emisji przekroczyla 100 min z1).

Catalyst to $wiezy rynek. Nic wiec dziwnego,
ze inwestorzy uczg si¢ go stopniowo. Ciekawych
mozliwosci inwestycyjnych jest bardzo duzo,
tyle ze tak naprawde trudno zmierzy¢ ryzyko
z nimi zwigzane. Brakuje profesjonalnej oceny
emitentow. Problemu nie ma, gdy dana firma
notowana jest na GPW/NewConnect. Co jed-
nak, gdy jest ona zupelnie nieznana? Rozwiaza-
niem mogloby by¢ przymusowe poddawanie sie
ocenie agencjom ratingowym. Inwestorzy byliby
wtedy pewniejsi o swoje pieniadze, a i emitenci
zapewne mogliby zaproponowa¢ nizsze opro-
centowanie. Zyskalyby zatem obie strony. Poki
co mozemy jedynie czeka¢ na pierwszego ban-
kruta, ktory pomoze oceni¢ faktyczne ryzyko,
a niektérym uzmystowi, ze ono w ogole wyste-
puje. &
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Zyski kombinowane

Instytucje oferujace produkty strukturyzowane na rynku polskim bardzo rzadko wyjasniaja
szczegotowo budowe struktury, ograniczajac sie jedynie do zaprezentowania formuty wypfaty.
Z jednej strony skomplikowane rozwiazania moga odstrasza¢, ale z drugiej - znajac doktadnie
konstrukcje i mechanizm dziatania produktu, mozemy czu¢ si¢ pewniej podejmujac decyzje

o inwestyji.
KATARZYNA GRUSZKA

Podstawowa budowa produktu struktu-
ryzowanego jest banalna, a co najwazniejsze
dostepna dla kazdego inwestora, gdyz wystar-
czy kupi¢ obligacj¢ zerokuponows i opcje na
wybrany instrument bazowy. Bardziej wybred-
ni inwestorzy powinni rozwazy¢ inwestycje
z wykorzystaniem mniej znanych, ale znacznie
bardziej skomplikowanych rozwigzan. Struk-
tury wykorzystuja cate spektrum opcji, ktore
pozwalaja na rdzne kombinacje wyptat zysku
i ograniczenia ryzyka. Ponizej znajdujg sie wy-
brane, najciekawsze przyktady.

Accrual

Struktury wykorzystujace opcje accrual
wiazg wysoko$¢ stop zwrotu z liczba dni, dla
ktorych wartoé¢ aktywa bazowego znajduje sie
wewnatrz pewnego przedziatu lub poza nim.
Na koniec inwestycji sumowana jest liczba dni,
podczas ktérych warto$¢ instrumentu bazo-
wego spelniata dany warunek i wartos¢ ta jest
mnozona przez staly procent. W ten sposéb
obliczany jest kupon wypltacany w okreslo-
nych odstepach czasu lub na koniec inwestycji.
Opcja accrual sktada si¢ z szeregu opcji binar-
nych, ktérych liczba odpowiada liczbie dni
trwania produktu. Opcje binarne przynosza
okreslony zysk (pod warunkiem, ze zakoncza
sie¢ in-the-money'), niezaleznie od tego, o ile
wzrosla (badz spadta) cena instrumentu bazo-
wego.

Dobrym przykladem zastosowania opcji
accrual jest struktura, ktora co pot roku wypta-
ca kupon - pod warunkiem, Ze stopa procen-
towa (np. WIBOR 6M) bedzie sie utrzymywata
w danym przedziale (zalézmy przedzial: od
2 do 5% w pierwszym potroczu i od 3 do 6%
w drugim pétroczu).Ponadto emitent obliga-
qji strukturyzowanej ustalil, ze za kazdy dzien
utrzymywania si¢ wskaznika w wyznaczonych
przedziatach inwestor otrzyma 0,024% war-
to$ci kapitatu. Latwo jest w takim przypadku
obliczy¢ potencjalny maksymalny zysk, zakta-
dajac, ze liczba dni roboczych w roku wynosi
ok. 250 i przez wszystkie te dni WIBOR 6M
utrzyma si¢ w wyznaczonych przedziatach:
250x 0,024% = 6%. Tak wiec inwestor moze
liczy¢ na maksymalny kupon w wysokosci 6%
w skali roku.

1. Opcja kupna jest in-the-money, tzn w cenie, gdy
cena biezgca instrumentu bazowego, na ktory opie-
wa opcja jest wyzsza od ceny jej wykonania.

Opcje barierowe

Opcje barierowe sa bardzo czgsto wykorzy-
stywane przy konstrukgji struktur ze wzgledu
na nizsza cen¢ w pordwnaniu do tradycyjnych
opcji. Istnieja dwa rodzaje opcji barierowych,
ktore aktywuja sie lub wygasaja, gdy cena in-
strumentu bazowego przekroczy pewien po-
ziom (bariere). Opcja knock-out pozwala za-
rabia¢ pod warunkiem, ze cena instrumentu
bazowego nie przekroczy okre§lonego pozio-
mu w calym okresie jej trwania. To znaczy, ze
opcja automatycznie dezaktywuje sie, gdy cho¢
raz zostanie dotknieta bariera. Przyktadowo,
kupujac opcje knock-out na akcje danej spot-
ki z barierg 70% mozemy liczy¢ na zysk pod
warunkiem, Ze na koniec inwestycji cena akgji
wzroénie, i ani razu nie spadnie w tym czasie
o wigcej niz 30% od poczatkowego poziomu.

Z kolei opcja knock-in moze przyniesé

zysk pod warunkiem, ze zostanie aktywowana.
W momencie osiagnigcia przez instrument ba-
zowy pewnego pulapu, np. jezeli wzro$nie do
co najmniej 130% wartosci poczatkowej, opcja
jest aktywowana, i od tej chwili dziala jak zwy-
kta opcja waniliowa.

Best of / Worst of

Opcje Best of i Worst of opieraja si¢ na
koszyku okreslonych aktywow, jednak zysk
z inwestycji zalezy od pojedynczego sktadni-
ka. W przypadku opcji Best of inwestor moze
otrzymaé kupon w wysokosci stopy zwrotu
z aktywa, ktore odnotowalo najwiekszy przy-
rost. Z kolei posiadacz opcji Worst of moze
liczy¢ na zysk w wysokoéci wzrostu warto$ci
aktywa o najmniejszym przyroscie. Niewatpli-
wa zaletg tych opcji jest mozliwo$¢ ,taczenia”
réznych aktywow w jeden koszyk i rados¢ z zy-
sku odpowiadajacemu zyskowi jednego z akty-
wow (pozostale nie sg brane pod uwagg). Nie
nalezy jednak podchodzi¢ do tej strategii zbyt
optymistycznie. Po pierwsze, dobor aktywow
nie zawsze moze okazac si¢ trafiony, a po dru-
gie, ceny takich opcji s drozsze, co wiaze si¢
z niskim wspolczynnikiem partycypacji w zy-
sku. Z drugiej strony, przy wykorzystaniu tego
rodzaju opcji w strukturach, kapital jest chro-
niony przed ewentualng stratg, gdyby warto$¢
wszystkich aktywow znajdujacych sie w koszy-
ku ulegta znacznemu spadkowi.

Outperformance

Wyplata z kolejnej opcji zalezy od zacho-
wania cen dwdch aktywow, a wlasciwie od
réznicy miedzy stopa zwrotu z jednego aktywa
a stopg zwrotu z drugiego aktywa. Istotna jest

zasada obliczania — ktéra z dwdch wartosci jest
odejmowana; przy czym inwestor zarabia, gdy
taroznica jest dodatnia. W przypadku ujemnej
réznicy stopa zwrotu wynosi zero. Co ciekawe,
nieistotny jest kierunek cen - zaréwno przy
spadku, jak i wzroscie warto$ci aktywow brana
pod uwage jest tylko réznica stop zwrotu.

Podobny efekt mozna osiagnaé, zakupujac
opcje call na jeden instrument bazowy oraz
opcje put na drugi instrument bazowy, pod
warunkiem, Ze do realizacji opcji moze dojs¢
tylko, gdy stopa zwrotu z pierwszego aktywa
(opcja call) przewyzsza stope zwrotu z drugie-
go aktywa (opcja put). Przewaga opcji outper-
formance nad taka strategia wynika z wymogu
poniesienia nizszych nakladéw na jej zakup
niz dwdch opcji call i put.

Himalaya

Bardzo interesujagcym instrumentem jest
opcja himalaya, ktéra uzaleznia wyplate zy-
sku od zachowania stép zwrotu z aktywow
znajdujacych si¢ w koszyku. Co pewien czas
dokonywane sg pomiary zmiany warto$ci po-
szczegolnych aktywéw, przy czym za kazdym
razem najlepszy wynik jest ,,zapamietywany’,
a dany instrument, na ktérym go odnotowa-
no, usuwany z koszyka. Dzialanie opcji po-
lega wigc na stopniowej eliminacji aktywow,
ktére w danym czasie osiagnely najwieksze
stopy wzrostu, az do ostatniego aktywa. Kon-
cowy wynik z opgji jest rednig arytmetyczna
wszystkich zapamietanych wynikéw. Himalaya
zachowuje si¢ jak inwestor, ktory eliminuje ze
swojego portfela aktywa, ktérych ceny rosly
najszybciej, a trzyma pozostale, liczac na po-
prawe wynikow. Stuszno$¢ takich decyzji moze
by¢ mylaca z tego wzgledu, ze pozbywamy sie
najlepszych aktywoéw (bardzo prawdopodobne
jest, ze trend bedzie kontynuowany), a w ko-
szyku zostaje coraz mniej instrumentdw, ktore
mogg przynie$¢ zyski. Niewatpliwg zaletg opcji
jest to, ze na koniec inwestycji inwestor otrzy-
ma §$rednig stope zwrotu z najlepszych wyni-
kéw, natomiast gdyby inwestowal samodziel-
nie, ponosilby dodatkowe ryzyko zwigzane ze
stratg w przypadku zatamania cen wszystkich
aktywow.

Zaprezentowane opcje pokazujg, jak cie-
kawe i réznorodne moga by¢ tworzone z ich
udziatem produkty strukturyzowane. Banalne
rozwigzania wychodza powoli z mody, a ich
miejsce zajmujg instrumenty o bardziej ztozo-
nej konstrukgji, ale za to zindywidualizowane
i dostosowane do coraz szybciej zmieniajacych
sie¢ warunkow rynkowych. Chociaz inwesto-
wanie z wykorzystaniem tych skomplikowa-
nych rozwigzan jest jeszcze ograniczone dla
»drobnych” graczy, to zastosowanie réznych
opcji w strukturach pozwala na posrednie
czerpanie korzysci z ich funkcjonalno$ci. m
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Inwestycje w fundusze
rynkow wschodzacych cz.2

Kilkudziesiecioprocentowe stopy zwrotu w czasach zawirowania po kryzysie finansowym. Realne?
Tak, jezeli zainwestujemy w fundusze inwestujace w rynki wschodzace. Ktére? Zdecydowanie
w czotdwece sg kraje BRIC, Turcja i kraje dosy¢ egzotyczne dla polskich inwestordw, jak np. kraje
batkanskie, Tajlandia, Malezja czy Korea Potudniowa. Ostatni rok pokazat, ze warto im poswieci¢
troche wigcej niz chwile uwagi. Zdecydowanym triumfatorem byt fundusz DWS Turcja ze stopa
zwrotu w wysokosci 52,66 %. Powody do zadowolenia mieli rowniez inwestujacy w akcje spétek
zrejonu Azji i Pacyfiku. Jak wida¢ mozliwosci jest wiele, ale jak wybra¢ te najlepsza?

ANNA PATEK

Strategie inwestycyjne

Inwestor moze wybiera¢ sposrod szerokiej
gamy funduszy inwestujacych w gospodarki
krajow wschodzacych spoza obszaru Europy.
Cz¢s¢ z nich skupia si¢ na pojedynczych kra-
jach (np. DWS Rosja, DWS Turcja), pozosta-
te skupiajg sie na grupie panstw (np. Pioneer
Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku) lub na
calych kontynentach (np. DWS Ameryka La-
cinska). Fundusze najczeéciej dzielg aktywa
pomiedzy akcje oraz gotéwke i dostosowuja
strukture portfela do biezacej sytuacji na ryn-
ku. Warto zajrze¢ do prospektu informacyj-
nego i zobaczy¢, w jaki sposéb konstruowany
jest portfel inwestycyjny funduszu i jakie sa
maksima udzialu komponentéw portfela —
z pewnoscig moze to by¢ znaczacy czynnik
zmieniajacy ryzyko inwestycji. Kolejny za-

pis, ktéry moze budzi¢ watpliwosci, mowi
o tym, ze fundusz czy subfundusz zastrzega
sobie prawo do inwestycji na rynkach, ktdre
nie s3 elementem modelowego portfela, np.
w prospekcie subfunduszu QUERCUS Bal-
kany i Turcja mozna doszuka¢ sie zapisu, ze
ma on prawo inwestowa¢ w akcje spotek no-
towanych na innych rynkach zagranicznych,
w tym rynkach Nowej Europy, mimo iz mo-
delowy portfel zawiera akcje Turcji (50%),
Gregji (30%) oraz Rumunii i Bulgarii (20%).

Zaiprzeciw

Nalezy jednak pamietaé, Ze nie ma nic za
darmo. Wyzsza stopa zwrotu musi by¢ oku-
piona wyzszym ryzykiem. Przede wszystkim
jest to ryzyko walutowe. Gdy nasza waluta
umacnia sie, stopy zwrotu topnieja. Warto
przed podjeciem decyzji o wyborze fundu-
szu sprawdzi¢ w prospekcie informacyjnym,

czy przyjeta strategia inwestycyjna zabez-
piecza nas przed ryzykiem walutowym. Jest
to bardzo wazne, poniewaz rynek walutowy
lubi zaskakiwaé. W przypadku funduszy po-
siadajacych aktywa z obszaréw BRIC, Turcji
czy innych krajéw azjatyckich warto pod-
kredli¢ rowniez ryzyko rynkowe, ktére ma
wplyw na ceny instrumentéw finansowych
znajdujacych si¢ w portfelu. Sktadaja si¢ na
nie dwa gléwne czynniki - ryzyko stopy pro-
centowej i ryzyko cen akcji. W przypadku
wigkszoéci funduszy inwestujacych w rynki
wschodzace nieeuropejskie kluczowa role
odgrywa ryzyko cen akcji. Ciggle bowiem
rynki regulowane tych krajow nie gwarantuja
dostepu do petnej informacji na temat spol-
ek, spotki nie sg zobligowane do wdrazania
corporate governance oraz istnieje znaczg-
ce ryzyko polityczne i ekonomiczne. Stopa
zwrotu z inwestycji na tych rynkach od-
zwierciedla jednak ryzyko ponoszone przez
inwestorow Optymizmem napawa niski
poziom zadluzenia nieeuropejskich krajow
rozwijajacych si¢. Dlug publiczny wyrazony
jako odsetek PKB wynosi obecnie we Wlo-
szech 118,5%, w Grecji 129,6%, w Japonii
196,7% wobec 17,4% w Chinach, 8,6% w Ro-
sji, 55,8% w Indiach, czy 59,3% w Brazylii. @~
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Nazwa funduszu 3M 6M 12M

Allianz Akcji Azji i Pacyfiku + 8.67% +20.92% +24.85%
DWS Ameryka tacinska +2.58% +9.42% +8.22%
DWS Bric +1.39% +14.72% +13.54%
DWS Indie i Chiny +2.25% +5.85 % +11.53%
DWS Rosja +3.25% +12.46% +14.81%
DWS Turcja +11.49% +22.85% +52.66%
'c')\'tf\/:‘t';dcusizn;";"l'izzcy’“y +10.07% +27.02% +13.14%
'C';'ti;'tr;d;;szj;"w“tycyj n +4.14% +9.31% +15.14%
\'j\'/‘;’::s; :\kq' Rynkéw Dalekiego +11.10% +21.56% +8.66%
E:’gr;ziﬁzzzzs: 1 Wzrostu +6.17% +11.81% +11.30%
;';’nnkieéﬁi?;ti(’edgi' Warostu +7.51% +15.74% +10.39%
QUERCUS Batkany i Turcja +6.88% +15.33% +25.51%
Robeco Chinese Equities D +6.33% +13.49% +16.84%

Zrédlo: www.fundusze24.pl, dane na dzie# 21.11.2010

Kolejng niewatpliwg zaleta gospodarek kra-
jow BRIC i ich odpowiednikéw jest duze
tempo wzrostu PKB. Szacowany wzrost PKB
w krajach BRIC wynosi 7,9% wobec 2,7%
w krajach rozwinigtych. W tych krajach
obserwuje sie réwniez szybki wzrost pozio-
mu inwestycji w nieruchomosci (dotyczy to
przede wszystkim Chin i Korei), nienaruszo-
ny nawet przez $wiatowy kryzys gospodarczy.

BRIC- fundament rynkéw wschodzacych
pozaeuropejskich

Jezeli myslimy o gospodarkach wscho-
dzacych spoza starego kontynentu, nasze
pierwsze skojarzenie to z pewnoscia BRIC,

APITAL
"ORE

jak skutecznie pozyskac
lub zainwestowac kapital

INROWACYINA
GOSPODARKA
b, AT S

czyli Brazylia, Rosja, Indie, Chiny. Perspek-
tywy dla BRIC s3 nader optymistyczne.
Eksperci juz teraz nazywajg te gospodarki
przyszla potega gospodarcza i s3 pewni, ze
inwestorzy, ktérzy wlasnie tam zainwesto-
wali swoj kapital, nie pozalujg tej decyzji.
Wedlug prognoz Goldman Sachs faczne
PKB krajéw BRIC juz w 2015 roku prze-
wyzszy PKB USA, a w 2030 same Chiny wy-
produkujg o 2,85 mld $ wiecej anizeli ame-
rykanska gospodarka. Oczywiscie moze
dojs¢ po drodze do sporadycznych korekt,
ale w diuzszej perspektywie bedzie mozna
osiagna¢ ponadprzecietne stopy zwrotu.
Gospodarki BRIC Iaczy z pewnodcig zy-
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wiotowy wzrost. Rdznice s3 mimo wszystko
znaczace. Brazylia to rolnicze imperium,
Rosja to przede wszystkim surowce, w In-
diach duza dynamika charakteryzuje sie
sektor ustug, Chiny natomiast to mekka
przemystu i budownictwa. Z tego powo-
du integracja gospodarcza wymienionych
panstw moze by¢ utrudniona. Jednak to, co
moze by¢ przeszkoda podczas integracji go-
spodarczej, jest ogromna zaleta przy budo-
waniu portfela inwestycyjnego. Dzieki temu
fundusz inwestujacy w kraje BRIC jest au-
tomatycznie czgsciowo zdywersyfikowany.

BRIC-nowy gospodarczy gigant?

MSCI BRIC
Index Fund
P Bre .
RS R -
- 0
30% 12M-7,35% zowany
powierzchni wzrost PKB -
ladéw 7,9%

BRIC

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wszystko wskazuje na to, ze fundusze
akcji rynkéw wschodzacych sg w stanie
w tym roku pobi¢ rekordy stép zwrotu usta-
nowione w 2007 roku, dlatego zawczasu
warto zadba¢ o to, aby umiesci¢ tg ,,cegle”
w naszym portfelu. Kto wie, moze zyski
z niej pozwola zbudowa¢ calkiem pokazny
dom? m

inwestorow 1 przedsiebiorcow
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Zblizaja si¢ Swieta, czas radosnego wydawania ciezko zarobionych w ciagu roku plemgdzy.
Dobrym miejscem na Swigteczne zakupy moga byc sa supermarkety Alma. Jednak czy rownie

dobrym wyborem jest zakup akgji tej spotki?

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Na poczatku kilka stéw wprowadzenia dla
tych, ktérzy dostaja zawrotéw glowy na sama
mys$l o zakupach, a nazwa ,,Alma” nie kojarzy
im si¢ kompletnie z niczym. Spotka ta po-
wstata w 1991 roku w procesie prywatyzacji
panstwowego przedsiebiorstwa. Nazywala si¢
wtedy KrakChemia i pod takg nazwg trzy lata
pdzniej weszla na gielde. Pod swoja obecna
firma spotka wystepuje od 2004 roku, nato-
miast jedna z jej spdlek zaleznych przyjeta
historyczng nazwe ,,KrakChemia” Prezesem
i najwiekszym udzialowcem Almy jest Jerzy
Mazgaj, ktory kieruje spotka od poczatku jej
powstania. Obecnie Alma posiada 29 skle-
pow w réznych miastach Polski, a jej strategia
obejmuje sprzedaz produktéw spozywczych
najwyzszej jako$ci.

Alma przez ostatnie kilka lat intensywnie
rozwijala swoja sie¢ sprzedazy. Jeszcze w po-
fowie 2007 roku miala tylko osiem sklepow.
W planach bylo otworzenie kolejnych 10
placowek do konica 2007 roku oraz sukce-
sywne zwigkszanie liczby sklepow, tak aby na
przetomie 2010 i 2011 byto ich az 60. Nieste-
ty, kryzys gospodarczy pokrzyzowal Almie
jej ambitne plany i jak do tej pory z plano-

wanych sze$édziesieciu punktéw sprzedazy
otwarta zostala tylko potowa.

Do Grupy Alma Market nalezg takze ta-
kie spéiki, jak: wspomniana juz KrakChemia
S.A. (50% udzialtéw), Krakowski Kredens Sp.
z 0.0., Alma Development Sp. z 0.0., Paradise
Group Sp. z 0.0. oraz pie¢ spdtek celowych,
ktorych przedmiotem dziatalnosci jest budo-
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wa i dzierzawa nieruchomo$ci. Najwigksza
spotka z Grupy, oprocz dominujacej Almy,
jest Krakchemia, ktora zajmuje si¢ hurtowa
sprzedaza artykuléw chemicznych. Spoétka
ta od 2007 roku notowana jest na GPW. Do-
brym pomystem bylo stworzenie przez Alme
wlasnej marki spozywczej, pozycjonowanej
w segmencie premium - Krakowski Kredens.
Firmowane ta nazwa produkty spozywcze,
ktorych receptura oparta jest na tradycyjnych
galicyjskich przepisach, na poczatku sprze-
dawane byly na stoiskach usytuowanych <~

Wykres 1. Ceny akgji spotki Alima w latach 1994-2010
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0 Wybrane jednostkowe wyniki finansowe spotki Alma Market S.A. w latach 2004-2010

Przychody ze sprzedazy

Marza ze sprzedazy
EBIT
Zysk netto

Zwigkszenie/Zmniejszenie netto stanu
srodkéw pienieznych

GRUDZIEN 2010

2004 2005 2006 2007 2008 2009 H1 2010
125776 197 309 264317 369781 526 860 686 492 373 449
24% 24% 25% 27% 25% 24% 25%
21483 14 599 16 904 22 295 10 056 -45 509 -2237
16 093 11 600 13 492 16 508 5718 -49 917 -6 957

34709 114 -22 681 2754 -21550 10771 -6 671

w supermarketach Alma. Obecnie spotka
z powodzeniem rozwija sie¢ wlasnych punk-
tow sprzedazy w prestizowych lokalizacjach.

Alma kontra konkurencja

Alma nie posiada zbyt duzej konkurencji
na rynku, na pewno nie mozna do niej zali-
czy¢ hipermarketéw typu Tesco czy Carrefour,
ktérych rynkiem docelowym jest klient ma-
sowy, ktéremu bardziej zalezy na cenie niz na
jakosci produktu i obstugi. Na polskim rynku
wystepuja jeszcze dwie duze sieci delikatesow,
konkurujace z Almg - Bomi oraz Piotr i Pawel.

Bomi to wielki wygrany w konkurencji na
najszybszy zjazd miesigca — w ciggu ostatnich
30 dni cena akgji spotki spadla o 43%. Byta to
reakcja rynku na informacje o prognozowanej
stracie 100 mln zlotych w 2010 roku oraz pla-
nowanym zamknigciu 10 sklepéw Bomi w tym
roku i mozliwie kilkunastu w przysztym. Cho¢
takie dzialania wydaja si¢ drastyczne, mimo
wszystko §wiadcza na korzy$¢ spétki — nie za-
wsze mozna przewidzie¢, czy dana lokalizacja
sklepu jest odpowiednia i bedzie przynosita
spotce zyski. Jednak jeéli okazuje sie, ze sklep
przez dtuzszy czas generuje strate na poziomie
operacyjnym, lepsza decyzja zawsze bedzie
zamkniecie danej lokalizacji niz trwanie w na-
dziei, ze zyski w koncu nadejdg. Mozemy sobie
zada¢ jedynie pytanie, dlaczego Bomi tak dlu-
go zwlekalo z decyzja o restrukturyzacji swojej
sieci sprzedazy, co doprowadzito do znaczacej
straty. I czy Alma bedzie potrafila podjaé takie
decyzje szybciej, jesli okaza si¢ konieczne.

Poznanski Piotr i Pawel prawdopodob-
nie radzi sobie znacznie lepiej niz Bomi, ale
nie jest spotka gieldowa, wiec nie ma wgladu
w jego dane finansowe. Z calg pewnoscig moz-
na jednak powiedzie¢, ze ogrom-
na przewaga konkurencyjng
tych delikate-
SOW jest spo-

sOb budowania sieci sprzedazy - franczyza,
ktéra pozwala na uniknigcie kosztéw i ryzyka,
zwigzanego z budowa nowych sklepow. Jesli
Alma wzielaby przyktad z Piotra i Pawla, mo-
glaby wiele na tym zyskac.

Jesli chodzi o przewage konkurencyjng
Almy, to na pewno jest nig pr¢znie rozwijajaca
sie sprzedaz internetowa. W duzych miastach
Polski, gdzie ludzie spedzaja duzo czasu w pra-
cy, a jeszcze wiecej w korkach, coraz bardziej
popularnym rozwigzaniem stajg si¢ zakupy
przez Internet, ktére pozwalaja zaoszczedzié
czas i nerwy, czesto tracone w kilometrowych
ogonkach w hipermarketach. Alma dobrze
wykorzystuje te nisze na rynku, gdzie konku-
rencja jest jak na razie niewielka, a potencjal
rozwoju ogromny. Duzym plusem takiego mo-
delu sprzedazy sg jego nizsze w poréwnaniu do
tradycyjnego koszty — na zakup samochodéw
dostawczych i stworzenie platformy interneto-
wej potrzeba zdecydowanie mniej kapitatu niz
na wybudowanie kolejnego sklepu.

Finanse Almy

Jesli przyjaé, ze powiedzenie ,,cash is the
king” jest prawdziwe, to w Almie obecnie
panuje bezkrolewie. Intensywne inwesty-
cje w nowe lokalizacje sklepdw, szczegélnie
w 2008 roku, kiedy dziatalno$¢ inwestycyjna
firmy pochfoneta 155 mln PLN, a zadluzenie
siegneto 107 mln PLN, sprawily, ze pieniedzy
w kasie Almy wcigz ubywalo. Jesli te inwe-
stycje szybko zaczng przynosi¢ wymierne
zyski, Alma nie bedzie musiata martwi¢ sie
0 swoja przysztoé¢. Mozliwy jest jednak takze
alternatywny scenariusz - lokalizacje nowo
wybudowanych sklepéw nie beda przyciggaé
wystarczajacej liczby klientéw, obroty beda

Zrédlo: Raporty okresowe spotki

zbyt niskie, aby zapewni¢ rentowno$¢, a calej
spolce zacznie w koncu brakowaé $rodkéw
na pokrycie kosztow stalych dzialalnosci.
Warto zaznaczy¢, ze konkurent Almy - deli-
katesy Bomi - przez kilka ostatnich lat takze
mial ujemny cash flow, co wskazuje, ze drugi
scenariusz jest catkiem prawdopodobny.
Obecne dane finansowe spotki niestety
nie napawajg optymizmem. O ile przychody
Almy regularnie wzrastaja, co jest zastuga
konsekwentnie rozwijanej sieci sprzedazy,
to zysk charakteryzuje raczej trend malejacy,
na co sklada si¢ kilka czynnikéw. Po pierw-
sze, sama marza ze sprzedazy nie jest zbyt
wysoka — w sprzedazy detalicznej, szczegdl-
nie w sklepach delikatesowych, powinna sie
ksztaltowa¢ na poziomie powyzej 30%, na-
tomiast w Almie oscyluje wokot 25% z ten-
dencja spadkowa. Drugim bardzo znaczacym
czynnikiem, wplywajacym na niski zysk, sa
relatywnie duze koszty reklamy i marketin-
gu, ktére siegaja jednej czwartej wysokosci
przychodéw ze sprzedazy. Prawdopodobnie
zmniejsza si¢ one znacznie, kiedy marka
Alma zdobedzie odpowiednia rozpoznawal-
nos¢, o ile wezesniej koszty marketingu nie
okazg si¢ dla spotki zbyt duzym ciezarem.

Alma na gietdzie

Patrzac na historyczny wykres ceny ak-
cji Almy od 1994 roku, kiedy zadebiutowa-
fa na GPW, widzimy niesamowicie szybki
wzrost kursu w latach 2006-07 (kiedy cena
akcji w ciggu roku wzrosta o ponad 100%,
osiggajac w szczytowym momencie warto$¢
155 zt) i réwnie szybki spadek w 2008 roku.
Jednak na wykresie pokazujacym ostatnie 12
miesiecy, wyraznie wida¢ trend wzrostowy —
cena akcji Almy w tym czasie znowu wzrosta
o prawie 100% z poziomu 25zt do 45zt. Tak-
ze doniesienia prasowe na temat klopotéw
finansowych delikateséw Bomi nie mialy na
dtuzsza mete negatywnego wplywu na zacho-
wanie cen akcji Almy.

Biorac jednak pod uwage wcigz zwigksza-
jaca sie strate i topniejaca gotéwke w kasie
spotki, moze sie okaza¢, ze Alma - jak Polak
w czasie Bozego Narodzenia - zadluzyla sie,
zeby $wigteczna uczta byla jak najwigksza
i najwspanialsza, a wszystko skonczylo sie
bélem brzucha. W takim wypadku zaden cud
nie pomoze — Alma powtdrzy histori¢ delika-
tesow Bomi. W
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Jak co roku rozpoczat sie przedswiateczny szat zakupéw. Co trzeci sklep ruszyt
z przygotowaniami do tego blogostawionego dla handlowcow okresu juz w potowie
listopada. Na poczatku grudnia swigteczna goraczka trwa juz w najlepsze i nie sposob
obroni¢ si¢ przed wszechobecna reklama i promocjami.

PAULINA PAWLIK

Po pierwsze: bo liczy sie dtugosc...

Dla przedstawicieli branzy handlowej
najwyzszym celem ostatniego kwartatu
roku jest przedtuzenie okresu przeds$wia-

tecznej dobrej koniunktury. Rézne zabiegi
i sztuczki sa tu mile widziane, zaczynajac
od tradycyjnego $wiagtecznego wystroju
w sklepach, poprzez promocyjne opako-
wania produktow, konczac na uémiechnie-
tych hostessach w bialo-czerwonych miko-

WLEASNA FIRMA

fajowych barwach. Starania o stworzenie
odpowiedniego nastroju u kupujacych sa
tym wigksze, im bardziej roczne obroty
branzy zaleza od okresu Bozego Naro-
dzenia, czyli np. w branzy zabawkarskiej,
nie wspominajac juz o przedsigbiorstwach
sprzedajacych choinki czy karpie na wi-
gilijny stol. W niektérych hurtowniach
zabawkarskich potowa rocznych obrotéw
realizowana jest wlasnie w listopadzie
i grudniu. Co przyciaga klienta oprdcz za-
pachu choinki w sklepie i dobrze dobranej
kolorystyki dekoracji? Polacy przywiazuja
w dalszym ciggu uwage do ceny prezentu —
tu w akcje wkraczajg gwiazdkowe wyprze-
daze i liczne promocje.

..anie intensywnos¢

Przedluzajac okres $wiatecznych zaku-
pow, sklepy maja szanse¢ na lepsze wyniki
sprzedazy i unikniecie niepotrzebnego tlo-
ku czy braku na poétkach najpopularniej-
szych towaréw. Inna zasada wyznawana
jest w Stanach Zjednoczonych, mianowicie
- szybko i duzo. Pigtek po Swiecie Dziek-
czynienia jest tradycyjnym dniem rozpo-
czecia $wigtecznych wyprzedazy, ktore cze-
sto trwaja tylko kilka godzin. Przecietnie
obnizki siegaja wtedy 30%. Zgodnie z son-
dazem America’s Research Group w tym
roku 49% Amerykanéw zapowiedzialo, ze
wezmie udzial w piagtkowej wyprzedazy.
Az 10% mieszkancow w tym dniu w petni
realizuje swoja $wigtecznag liste zakupdw.
Najpopularniejsze prezenty to: sprzet wy-
sokiej technologii, w szczegdlnosci telefo-
ny komoérkowe, konsole, iPady i urzadze-
nia typu Kindle (przeno$ne urzadzenia do
czytania ksigzek elektronicznych).

Po drugie: bo kochamy kosmetyki

W przeciwienstwie do tradycji amery-
kanskiej zakupy w Polsce to czesto okazja
do kilkudniowych poszukiwan prezentéw
idealnych. Swieta i podarunki to silna tra-
dycja, ktorej niektdrzy sklonni sg odda¢
si¢ z zapatem ... i zdrowym rozsadkiem.
Popularne prezenty to zabawki, stody-
cze, ksigzki i kosmetyki (co drugi Polak
deklaruje zakup kosmetykéw pod choin-
ke). Dlatego tez w Polsce triumfy $wieca
przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja
badz handlem w branzy kosmetycznej.
»Szczegblne ozywienie zauwazamy w kre-
gu obslugiwanych przez nas hurtowni
- nie tylko w zakresie odbieranej od nas
ilosci towaru, ale takze w przypadku wie-
lu nowych zgloszen odbiorcéw gotowych
na rozpoczecie z nami wspélpracy” - mé-
wia przedstawicielki firmy Purity, Ewa
Wielgorska i Maria Markowska, wylacz-
ny importer i dystrybutor kosmetykow
izraelskiej firmy Health&Beauty z mine-
ralami z Morza Martwego(www.purity.
pl). »,Lepszy jest tez kontakt z drogeriami,
ktére przychylnie patrza na gotowe <
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zestawy kosmetykow. Ozywienie widocz-
ne jest ponadto na serwisach aukcyjnych
typu allegro i w przypadku internetowych
wyszukiwarek prezentéw. Niestety nie mo-
zemy jeszcze pojawic sie z nasza ofertg na
serwisach zakupéw grupowych typu Gro-
upon - kilkudziesiecioprocentowe znizki
nie pozwolilyby nam osiagna¢ minimalnej
ceny, ktérag musimy uzyska¢ za produkt.
Tego rodzaju serwisy przeznaczone sa
gtownie dla sfery ustug” - dodaje Maria
Markowska -,,Droge do rozpowszechnie-
nia i promocji towaru kazdy dystrybutor
musi odnalez¢ samodzielnie, zaleznie od
branzy, ktdra si¢ zajmuje”.

Po trzecie: bo uzyteczne jest pigkne

Reakcje po otrzymaniu prezentu mozna
podzieli¢ wlasciwie tylko na dwa rodzaje.
Pierwsza: obdarowany u$miecha sig, twier-
dzac, ze prezent jest idealnie trafiony i ...
naprawde tak my$li. Druga: u$émiech jest
podobny, umiejscawia sie jednak na twarzy
podejrzanie dlugo, a obdarowany widocz-
nie bladzi gdzie§ myslami - ,Jak zdoby¢
paragon..”. Aby unikna¢ drugiego przy-
padku, godnym polecenia jest wielostop-
niowe przemyslenie potrzeb potencjalnego
prezentoodbiorcy - CO? Czy aby na pew-
no TO? Ten typ? W jakiej cenie? W wiek-
szoéci przypadkéw uzyteczne, chociaz try-
wialne, przedmioty moga sprawi¢ wigksza
rado$¢ niz kolejna kolorowa figurka czy za
ciasny sweterek w rézowe prazki. Dlatego
z polek szybko znikaja sprzety AGD czy
zastawa stolowa. ,Zakladamy oczywiscie,
ze nie kupujemy komus trzeciego ekspresu
do kawy czy czwartego miksera” — usmie-
cha si¢ wspoétwlasciciel firmy czyz.waw.pl,
Dariusz Czyz, dystrybutor sprzetu AGD
- » Odnotowaliémy ogélny wzrost sprze-

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych

przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

akademickie
inkubatory -
przedsiebiorczosci

dazy, chociaz trudno jest wskaza¢ pozycje
cieszaca si¢ najwiekszym powodzeniem.
Podatbym tu chyba przyktad miniaturo-
wych maszyn do szycia — male, lekkie i po-
reczne, idealne dla podrdznych, do tego
bardzo tanie”

Po czwarte: a liczby?

Jak juz wspomniano — sprzedaz w okre-
sie $wigtecznym rodnie, a z nig wprost
proporcjonalnie u$miechy na twarzach
handlowcoéw. Jak wyglada sytuacja pod
wzgledem liczb? Na podstawie danych fi-
nansowych udostepnionych przez Funda-
cje Akademickie Inkubatory Przedsiebior-
czosci, ze wsparcia ktorej korzystaja wyzej
wspomniane przedsi¢biorstwa, $rednie
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obroty 70 firm dzialajacych w placowce
przy Szkole Gléwnej Handlowej w 2009
roku wynosily 320 tys. zt miesigcznie. Za
miesigc grudzien ulegly one podwojeniu
- mikro przedsigbiorstwa z AIP SGH wy-
generowaly lacznie ponad 650 tys. zt obro-
tu. ,, Z niecierpliwoscig czekamy na dane
za rok 2010” - zdradza dyrektor AIP przy
SGH Tomasz Jabtonski - ,,Obecnie w ra-
mach Inkubatora przy SGH dziata 120 firm
- 0gblny poziom realizowanych projektow

stoi na wiele wyzszym poziomie, zatem
oczekujemy minimum podwojenia wyni-
kéw sprzed roku. Pod choinke bedziemy
zyczyli sobie, by ten trend utrzymal sie
i w nowym roku 2011”. m

-

Wina za niedawny kryzys obarcza si¢ Rezerwe Federalna, ktdrej niewtasciwie prowadzona
polityka spowodowata barike spekulacyjna na amerykanskim rynku nieruchomosci oraz na
powiazanym z nim rynku MBS'. Nie jest jednak oczywiste, czy dysponujacy tylko tradycyjnymi
instrumentami polityki pienieznej Fed byt w stanie zapobiec katastrofie.

MAREK IGNASZAK

Ryzyko a kryzys

O przyczynach niedawnego kryzysu na-
pisano juz wiele, nie bede wiec czytelnika
zanudzal kolejng historia o rynku CDO
Przypomne tylko, ze bezposrednia przy-
czyna kryzysu byla banka spekulacyjna na
rynku hipotecznym wywotana zbyt duza
sktonnoscig instytucji finansowych do ry-
zyka. Amerykanski ekonomista Hyman
Minsky zaproponowal hipoteze niestabil-
nosci finansowej ttumaczaca jak zmienia
sie¢ w czasie stosunek inwestoréw do ryzy-
ka. Podzielil on pozyczkobiorcéw na trzy
kategorie: hedge, speculative i Ponzi.

Otdz zaraz po przezwyciezeniu recesji
gospodarczej nadzor finansowy zazwyczaj
zaostrza regulacje. Banki, starajac si¢ od-
budowa¢ swoje bilanse, chca podejmowac
jak najmniejsze ryzyko, zaostrzajac kryte-
ria przydzielania kredytéw. W tym okresie
finansowanie pozyskuja jedynie kredyto-
biorcy hedge, czyli tacy, ktorzy sa w stanie
regulowa¢ dtug z biezacych przeptywow
finansowych. Po pewnym czasie, gdy bi-
lanse bankow stajg si¢ zdrowsze, a ozywie-
nie gospodarcze wydajynaja podejmowac
wigksze ryzyko. Na tym etapie finansowa-
nie zaczynaja pozyskiwa¢ takze pozyczko-

1. MBS - ang. Mortgage Backed Securities to papie-
ry wartosciowe, ktérych zabezpieczeniem jest nieru-
chomosé.

2. Collateralized debt obligations, papiery wartoscio-
we ktorych wartos¢ zalezy od powigzanych z nimi
kredytéw hipotecznych

biorcy spekulacyjni, czyli tacy, ktorych zy-
ski z inwestycji pokrywaja jedynie odsetki
od pozyczonego kapitatu, a podstawa kre-
dytu musi by¢ rolowana, badz ponownie
pozyczana z okresu na okres. Nastepnie,
gdy ceny aktywow szybuja w goére, nadzér
finansowy rozluznia regulacje, wzrost go-
spodarczy jest bardzo dynamiczny i wszy-
scy inwestorzy sg przekonani, ze moze by¢
tylko lepiej, finansowanie zaczynaja po-
zyskiwaé tzw. pozyczkobiorcy Ponzi®. Ich
z zyski z inwestycji pokrywaja jedynie raty
kredytu i to tylko w wypadku wzrostu war-
toéci aktywow, w ktore zainwestowali. Na
tym etapie cyklu instytucje finansowe maja
wiec do$¢ ,,luzne” podejscie do ryzyka.

Nastepstwem tego procesu jest banka
spekulacyjna, ktdrej pekniecie powoduje
recesje gospodarcza - cykl finansowy zata-
cza okrag. Zmienne w czasie podejscie do
ryzyka jest w duzej mierze odpowiedzialne
za cykl zmian cen aktywéw na rynkach fi-
nansowych. Co zatem odpowiada za zmia-
n¢ podejscia instytucji finansowych do
ryzyka?

Podaz pieniadza a ryzyko

Przyczyn réznej w czasie checi do po-
dejmowania ryzyka przez podmioty na
rynkach finansowych jest bardzo wiele:
od zachowan stadnych inwestoréw, przez
polityczny cykl zacie$niania i rozluZniania
regulacji, do zmiennego wptywu koniunk-
tury gospodarczej na powodzenie przed-

3. Od nazwiska Charlesa Ponziego, twércy jednej
z najwiekszych piramid finansowych w historii.

ENowe \wyzwaniat:

polityki'pieniezne]
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siewzie¢ inwestycyjnych. Chcialbym sie
skupi¢ na jednym z elementéw - podazy
pieniadza.

Sklonnoé¢ do ryzyka mozna trakto-
wacé jako funkcje krancowej uzytecznosci
pienigdza. Ot6z jedli bank posiada malo
wolnych $rodkéw, to kazda kolejna dodat-
kowa zlotéwka jest dla niego cenna — ma
ona duzg kranicowg uzyteczno$¢. Poniewaz
ma niewiele $rodkéw, musi je racjonal-
nie inwestowa¢, udzielajac kredyty tylko
pewnym inwestorom. Gdy jednak podaz
pienigdza wzrasta, a instytucje finanso-
we posiadaja mnostwo wolnych $rodkow,
kranicowa uzyteczno$¢ kazdej kolejnej
zlotowki jest niewielka®. Instytucje moga
wiec sobie pozwoli¢ na finansowanie bar-
dziej ryzykownych inwestycji. Obrazowo
mowigc, majac malo pieniedzy, liczymy
si¢ z kazdym groszem, gdy jednak mamy
ich pod dostatkiem, z lekkim sercem prze-
puszczamy je na rzeczy wiazace si¢ z du-
zym ryzykiem.

Innowacje finansowe a podaz pienigdza
Innowacje finansowe utrudniajg ban-
kom centralnym kontrole podazy pienia-
dza. Zmiana szybkosci w obrocie pienig-
dzem® oraz nowe instrumenty finansowe
wplywaja na popyt na pieniadz a takze na
agregaty monetarne, powodujac ustalanie
si¢ nowych réwnowag na rynku pienigz-
nym. Celem tworzenia innowacyjnych
produktéw finansowych jest takze czesto @

4. Zgodnie z prawem malejgcej kraricowej uzytecz-
nosci dobr.

5. Na przyktad: popularyzacja kart kredytowych
skutkowata zmniejszonym popytem na gotéwke,
wymuszajgc reakcje bankow centralnych po stronie
podazy pienigdza.
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che¢ ominiecia regulacji nadzoru finanso-
wego.

W kontekscie mijajacego kryzysu taka
innowacjg byly CDO. Papiery te kupowa-
ne byly przez rdzne instytucje, takie jak
fundusze emerytalne czy nawet samorzady
terytorialne. Umozliwily one wiec naptyw
na rynek nieruchomosci $rodkéw z insty-
tucji, ktére do tej pory nie byly graczami
na tym rynku. Skutkowalo to oczywiscie
naplywem ogromnej ilo$ci gotéwki do
podmiotéw zajmujacych si¢ finansowa-
niem zakup6éw nieruchomosci. Taki wzrost
plynnosci w sektorze wiazal sie z dwiema
konsekwencjami: opisanym przeze mnie
wyzej mechanizmem wzrostu sklonnosci
do ryzyka i finansowaniem kredytobior-
céw Ponzi oraz z gwaltowns inflacja®. In-
flacja rozumiang w tym przypadku jako
ciagly wzrost wartosci nieruchomosci. Tak
wiec, dzigki innowacyjnemu produktowi
finansowemu, podaz pienigdza na ryn-
ku kredytéow hipotecznych oraz inflacja
w tymze sektorze wymknela si¢ Fedowi
spod kontroli, doprowadzajac do kryzysu.

Czy ilosciowe narzedzia polityki pienieznej
sg dzi$ wystarczajace?

Wraz ze wzrostem mobilnosci $wiato-
wego kapitalu i wprowadzaniem coraz to
nowych innowacji finansowych, bankom
centralnym coraz trudniej jest wypelnia¢
powierzone im zadania. Wladze monetar-
ne Australii i Nowej Zelandii na przelomie
2006 i 2007 roku staraly sie zapobiec po-
wstawaniu banki spekulacyjnej na rodzi-
mym rynku nieruchomoséci, podnoszac
stopy procentowe. Wysokie oprocento-
wanie lokat przyciagneto jednak tak duze
naplywy kapitalu zagranicznego, iz banki
krajowe, zasilone w dodatkowe depozyty,

6. Wedtug teorii ekonomii, wzrost podazy pienigdza

wigze sig nierozlgcznie z inflacja.

38

mogly zwiekszy¢ wielko$¢ oferowanych
kredytéw hipotecznych. W roku 2007, gdy
okazalo sig, ze pekajaca banka na rynku
nieruchomosci doprowadzi do recesji go-
spodarczej, amerykanski bank centralny
zdecydowat sie obnizy¢ stopy procentowe.
Efektem tej decyzji byt dynamiczny wzrost
cen surowcéw wywotany doptywem tanie-
go pieniadza na rynki finansowe, analo-
gicznie do mechanizmu opisanego w po-
przednim akapicie’. Rekordowy wzrost
cen waznych dla gospodarki surowcéw, ta-
kich jak ropa naftowa, spowodowal wzrost
kosztéow produkcji, uderzajac tym samym
w amerykanska gospodarke. Okazalto sie
wigc, ze lekarstwo przeciw recesji spowo-
dowalo jej przedluzenie. Powyzsze przy-
klady pokazuja, ze tradycyjne instrumen-
ty polityki pienieznej staja si¢ dzi§ coraz
mniej skuteczne.

Wyrazny jest odwrét ku niekonwencjo-
nalnym narzedziom polityki monetarne;.
Po Brazylii kolejne kraje rozwijajace sie,
takie jak Korea czy Tajlandia decyduja si¢
na wprowadzenie podatku ograniczaja-
cego naplyw krétkoterminowych kapita-
16w spekulacyjnych. W opublikowanym
w zeszlym roku raporcie analitycy MFW
stwierdzajg, ze jedna z przyczyn faktu, iz
w 2009 roku Polska byla jedyng zielong
Wwyspa na czerwonej mapie Europy, jest
wzorowe zachowanie naszego nadzoru
finansowego. Chodzi tu o wprowadzong
w 2006 roku tzw. rekomendacje S, ktora ra-
cjonalizowala zasady przydzielania kredy-
téw przez banki, a tym samym zapobiegla
m.in. powstaniu banki spekulacyjnej na

7. Wydatny wplyw stop procentowych glownych go-
spodarek $wiata na ceny surowcéw pokazujg bada-
nia m.in Johna B. Taylora oraz zespotu YU-CHIN
CHEN, KENNETH S. ROGOFF, BARBARA ROSSI.
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polskim rynku nieruchomoséci. KNE, za-
checony sukcesem poprzedniej rekomen-
dacji, ogtosil w tym roku rekomendacj¢ T
regulujaca zasady przyznawania kredytéw
walutowych. Jest odpowiedZ na problemy,
jakie kredyty w walutach obcych sprawity
na Litwie oraz Wegrzech.

Nowa doktryna prowadzenia polityki
pienieznej

Sukcesy jako$ciowych instrumentéw
kontroli podazy pieniadza w polaczeniu
z istotnymi porazkami tradycyjnych na-
rzedzi, takich jak stopy procentowe, po-
zwala przypuszczaé, ze bedziemy mieli
w najblizszej przysztosci do czynienia ze
zmiang obowigzujacej doktryny prowa-
dzenia polityki monetarnej. Wydaje sie,
ze konieczne jest zapewnienie bankom
centralnym szerszego wachlarza poten-
cjalnych instrumentéw oddzialywania na
sektor finansowy. Jakosciowe narzedzia,
takie jak rekomendacje dobrych praktyk,
regulacje i obostrzenia w przyznawaniu
kredytow, wydaja sie by¢ skuteczniejsza
bronig w erze globalnej mobilnosci kapi-
tatu i cigglych innowagji finansowych. Po-
trzebne jest takze redefiniowanie sposobu
mierzenia inflacji, tak aby uwzgledniata
takze zmiany cen niektorych aktywéw fi-
nansowych.

Punktem wyjécia dla kazdej dysku-
sji ekonomicznej powinno by¢ zatozenie
o wyzszo$ci mechanizméw wolnorynko-
wych nad innymi sposobami alokacji débr.
Nie mozna zapomina¢ jednak o defektach
i miejscowych nieefektywnosciach ,,nie-
widzialnej reki”. Jak pokazuje niedawny
kryzys, decyzje racjonalne z indywidual-
nego punktu widzenia moga doprowadzi¢
po agregacji do duzych nieefektywnosci
w skali makro. Z tego powodu potrzebny
jest na rynku gracz z perspektywa global-
na, widzacy te defekty. Takim graczem po-
winien by¢ bank centralny oraz silny i sku-
teczny regulator. Wydaje sie, ze
samo ustalanie stop pro-
centowych i bezkrytyczne
akceptowanie tworzacej
si¢ na rynku réwnowagi,
nie daje oczekiwanych
rezultatéw. Nadzoér
finansowy  powi-
nien reagowac na
zmiany w skton-
nosci do ryzyka
podmiotéw  rynko-
wych, nie dopuszcza-

jac do tzw. momentu Minskyego,
czyli chwili, gdy ceny aktywow
staja si¢ kompletnie oderwane od
rzeczywistosci, a instytucje finan-
sowe staja si¢ niemal obojetne na
ryzyko. ®
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Carlos Slim Helu
- wladca Slimlandii

Juz od kilku lat Carlos Slim Helui znajduje sie w czotéwce listy miliarderoww publikowanej przez
magazyn Forbes, wymieniajac si¢ co roku miejscami z Warrenem Buffetem i Billem Gates'em.
W marcu 2010 roku zostat ogloszony najbogatszym czlowiekiem na Swiecie. Kim jest ten
tajemniczy miliarder, od ktorego nazwiska Meksyk nazywany bywa Slimlandia? Czy rzeczywiscie
jego majatek daje mu tak duza wiadze w rodzimym parstwie?

ANNA GRODECKA

Libanskie korzenie
Carlos Slim Helu urodzil si¢ 28 stycz-
nia 1940 roku w stolicy Meksyku. Chociaz

jego imie i nazwisko przywodza na mysl
Meksykanina, w rzeczywistoéci jego ro-
dzina pochodzi z Libanu, a jego ojciec na-
zywal si¢ Yusef Salim Haddad. Uciekajac
przed przymusowym wcieleniem do armii

WIELCY INWESTORZY

Imperium Osmarnskiego, po przybyciu do
Meksyku w 1902 przyjat nazwisko Julian
Slim. Dotaczyt tym samym do swoich czte-
rech starszych braci, ktérzy juz pod koniec
XIX wieku osiedlili sie w Tampico (miasto
na wybrzezu Zatoki Meksykanskiej, lezace
na potnocny-wschod od stolicy Meksyku).

W 1911 roku rodzina przeprowadzila
si¢ do miasta Meksyk i tak dziewig¢ lat po
przybyciu do Ameryki Poludniowej Juli-
an Slim, razem ze swoim starszym bratem
José, otworzyt sklep, ktéry nazwat ,Gwiaz-
da orientu” i zajat si¢ handlem nierucho-
mosciami w miescie Meksyk. Byl prze-
wodniczacym Libanskiej Izby Handlowej
w Meksyku przez niemal 20 lat. Matka
Carlosa (Linda Helu - stad drugi czlon na-
zwiska inwestora) miata rowniez libanskie
korzenie i pochodzita z zamoznej kupiec-
kiej rodziny. Mozna wiec powiedzie¢, ze
smykatke do biznesu mlody Carlos wyssat
z mlekiem matki. Byl piatym sposrdd sze-
$ciorga dzieci matzonkow Slim.

Ojciec probowal zaszczepi¢ w dzie-
ciach szacunek do pienigdza, dlatego
kazde z nich posiadato wlasna ksigzeczke
oszczedno$ciows, gdzie notowaly wszyst-
kie swoje przychody i wydatki. Jednak
na tym lekcja si¢ nie konczyla — ta ksig-
ga przychoddéw i rozchoddéw byta pdiniej
analizowana i ojciec podpowiadal sowim
pociechom, jak moga lepiej zarzadzac
swoim majatkiem. W wieku 12 lat Car-
los zakupil swoje pierwsze akcje — byly
to papiery warto$ciowe Banku Meksyku.
W 1953 roku ojciec Carlosa, jego autorytet
i pierwszy nauczyciel biznesu i zarzadza-
nia, zmarl, pozostawiajac rodzinie maja-
tek, ktory postuzyt jego przedsigbiorcze-
mu synowi jako podwalina pod pierwsze
inwestycje.

Edukacja i budowa grupy Carso

Carlos studiowal inzynierie budowla-
na na Universidad Nacional Auténoma de
México i w 1961 roku ukonczyl uniwer-
sytet z dyplomem inzyniera. Laczyl stu-
dia z praca, wykladajac na uniwersytecie
algebre liniowa i programowanie liniowe.
Zaraz po studiach, podobnie jak wielu
jego kolegdw, zajal si¢ handlem akcjami.
W wieku 25 lat Carlos zaczal budowaé
podwaliny swojej grupy Carso, w mniej
wigcej tym samym czasie poznal swoja
przyszla zoneg, Soumaye Domit. Stad wy-
wodzi si¢ réwniez nazwa grupy — Carso to
polaczenie pierwszych liter imion Carlos
i Soumaya.

Jednak pierwsza powazna inwestycja
grupy Carso miala miejsce w 1981 roku,
kiedy Carlos zakupit spotke Cigatam, nu-
mer dwa na rynku tytoniowym Meksyku.
Rok 1982 przyniést Meksykowi powazny
kryzys. Ogloszenie niewyplacalnoéci przez
kraj wiazalo si¢ z przecena wielu meksy-
kanskich spoélek, na czym zamierzal
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skorzysta¢ Carlos Slim Helu. Tym sposo-
bem nieszcze$cie kraju stalo si¢ dla niego
szczedliwym zbiegiem okolicznoéci i w la-
tach 80. zaczal rozbudowywacé swoje impe-
rium - Grupe Carso, w sktad ktdrej weszly
m.in. sie¢ sklepéw tytoniowych, apteki,
sie¢ restauracji i sklepéw z upominkami,
producent czes$ci samochodowych.

Ekspansja w Ameryce tacinskiej i nie
tylko...

W 1990 roku Carlos Slim Helt nabyl po
okazyjnej cenie (podobno dzigki politycz-
nym znajomosciom) w procesie prywaty-
zacji wiekszosciowe akcje spolki Telmex,
ktora jest praktycznie monopolista na
rynku telekomunikacji w Meksyku (kon-
troluje 90% linii telefonicznych w kraju),
co pozwala jej znacznie zawyzal ceny.
Ten biznes zostal rozszerzony rdéwniez
na inne kraje Ameryki Lacinskiej, gdzie
funkcjonuje w segmencie telefonéw ko-
morkowych w ramach firmy América Mo-
vil. Jej meksykanski odpowiednik, Telcel,
kontroluje ok. 80% telefonii komérkowe;j
panstwie. Carlos Silm Helu jest réwniez
posiadaczem akcji spolki Televisa — pro-
ducenta telewizyjnego z siedziba w mie-
$cie Meksyk.

Jednak ekspansja w rejonie Amery-
ki Lacinskiej nie zaspokoila biznesowe-
go apetytu meksykanskiego potentata.
W ostatnich latach jego nowe inwestycje
koncentrujg si¢ na Stanach Zjednoczo-
nych - nabyl m.in. udzialy w Philip Morris
(tytoniowy gigant produkujgcy m.in. mar-
ki Marlboro i L&M), OfficeMax i sie¢ han-
dlowg Saks. Ma réwniez udzialy w Apple,
ktére nabyt jeszcze przed wprowadzeniem
pierwszego iMaca na rynek. W sumie
magnat jest wlascicielem akeji okoto 200
firm. Podobnie jak w Indiach wiekszo$¢
produktéw powiazanych jest z imperium
Tata, w Meksyku prawdopodobienstwo,
ze wlaénie kupilismy lub konsumujemy
co$ wyprodukowane przez jedna ze spotek
Carlos Slim Held, jest bardzo duze.

Filantropia odpowiedzia na ataki
oponentow

Jak dzialalnos¢ wielu bogatych lu-
dzi, takze kroki podejmowane przez
Carlosa Slim Hela spotykaja si¢ ze spo-
teczng krytyka. Zarzuca mu sie przede
wszystkim praktyki monopoli-
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Ciekawostki

W 2000 roku Carlos Slim Helud zatozyl fundacje wspierajaca restauracje hi-
storycznego Starego Miasta stolicy Meksyku.

W 2007 roku byl pomystodawca akcji rozdawania laptopéw dzieciom, w ra-
mach ktdrej podarowat tysigcom meksykanskich dzieci komputer, jak row-
niez zafundowatl wyposazenie szkotom.

Podczas konferencji prasowej po ogloszeniu go najbogatszym czlowiekiem
na $wiecie Carlos Slim Held, pytany o komentarz, powiedzial: ,Rynek akcji
porusza sie w gore i w dot” i zauwazyt, Ze jego zyski moga szybko stopniec.
Miliarder nie przywiazuje duzej wagi do tytulu najbogatszego cztowieka na
$wiecie.

Podobno, gdy zarzucano mu zbytni egoizm w kontekscie biedy meksykan-
skiego spoteczenstwa, odpowiedzial: ,Zamozno$¢ jest jak posiadanie sadu

owocowego — dzielisz si¢ owocami, ale nie caltym ogrodem”
o  Sztuki handlowania i biznesu Carlos Slim Helu uczyt si¢ w dziecinstwie,
handlujac kolekcjonerskimi kartami baseballowymi.

styczne, wykorzystywanie politycznych
znajomosci do intereséw, co w kraju, gdzie
okoto 17% ludnosci zyje w ubdstwie, nie
jest dobrze widziane. Szacuje sig, Ze ma-
gnat razem z rodzing produkuje ok. 5%
meksykanskiego PKB rocznie. Jego prze-
ciwnicy zarzucaja mu, Ze przez monopo-
listyczne praktyki male firmy nie maja
w Meksyku szans na przezycie, przez co
wielu jego rodakéw jest bezrobotnych
i musi emigrowaé w poszukiwaniu pracy.

Tymczasem sam styl Zycia Carlosa
Slima Held nie jest zbyt wystawny — by¢
moze w obawie o zwigkszone ataki na jego
osobe. Miliarder nie wywyzsza si¢ ubio-
rem i innymi symbolami zamoznosci, ale
pozwala sobie na dobre cygara. Jest réw-
niez znanym milto$nikiem sztuki, a to - jak
wiadomo - kosztuje.

Podobnie jak jego koledzy z podium li-
sty Forbesa, Carlos Slim Helu angazuje si¢
w dzialalno$¢ filantropijng, czyni to m.in.
za poérednictwem Fundacji

Carso, ktora zajmuje si¢ m.in. problema-
tyka zdrowia i edukacji. Pod jego opieka
dziala réwniez Fundacja Telex, ktéra or-
ganizowala m.in. akcje sponsorowania
rower6ow, okularéw dla biednych dzieci;
funduje operacje zdrowotne i stypendia dla
studentow. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
w krajach Ameryki Lacinskiej, inaczej niz
np. w USA, nie ma duzej tradycji filantro-
pijnej, co czyni meksykanskiego magnata
pionierem w tej dziedzinie, bez wzgledu na
przestanki, ktére nim kieruja. W
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KATARZYNA CHALUPCZAK

Goa to najmniejszy stan w Indiach (o po-
wierzchni polowe mniejszej niz aglomeracja
warszawska), lezacy na ich poludniowo-za-
chodnim brzegu. I mimo ze cate Indie s3 bardzo
zrdznicowane, to moim zdaniem stan ten naj-
bardziej odréznia si¢ od reszty kraju. Wynika
to zaréwno z uwarunkowan historycznych, jak
i jego turystycznego charakteru. Prawo jest tu
bardziej liberalne, opinia spoleczna pozwala na
wiecej (np. trzymanie si¢ publicznie za rece lub
noszenie spodnicy do kolan;) ), duza grupa wy-
znaniowq s chrzescijanie i jest to jedyne znane
mi miejsce, gdzie jezdza taksowki-skutery.

Portugalskie akcenty

Goa to indyjska wersja Francuskiej Riwie-
ry - wg mnie nawet lepsza, bo mniej zadeptana
i bardziej naturalna, aczkolwiek nie tak luksu-
sowa, a miejscami biedna. Mozna tu naprawde
wypoczaé, ale tez aktywnie spedzi¢ czas. Na
charakter tego miejsca wptyw miala portugalska
kolonizacja, ktora rozpoczela si¢ na poczatku
XVI w. Mam wrazenie, ze Portugalczycy lepiej
od Brytyjczykéw traktowali ludno$¢ w swojej
kolonii, gdyz chrze$cijanstwo jest tam nadal
religia o duzym udziale, wiele nazw funkcjonu-
je w jezyku portugalskim, a jednym z bardziej
popularnych festiwali jest ten odbywajacy si¢ na
cze$¢ $wietego Franciszka Ksawerego, jezuity
hiszpanskiego pochodzenia, ktory w XVI w. ka-
techizowatl lokalng ludno$¢ i walczyt o poprawe
ich bytu, a obecnie jest §wigtym patronem Goa.
I tak jak jednym z najbardziej znanych hindu-
skich sléw jest masala, czyli mieszanka (przede
wszystkim przypraw), tak na Goa mieszaja si¢
nie tylko religie i kultury, ale takze tradycja
Z NOWOCZesnoscia.

Na poczatku mozna odczuwaé pewien dyso-
nans poznawczy, ogladajac krzyze (a uwierzcie
mi, jest ich duzo, gdyz miejscowa ludnos¢ jest
bardzo religijna) obwieszone wienicami z kwia-
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tow, pod ktérymi skladane s3 ofiary z kwiatow
i owocow i palone kadzidetka, czy nowoczesne
hotele obok historycznych budowli lub todzie
rybackie o portugalskich nazwach, ale bar-
dzo szybko czlowiek si¢ do tego przyzwyczaja.
I o dziwo, funkcjonuje to tu na tyle dobrze, ze
tak naprawde zlewa si¢ w jedng calo$¢ i czasami
ciezko powiedzie¢, z jakiej religii wywodzi si¢
ktore $wieto.

Poptywa¢z delfinami...

Goa to oaza spokoju i pigknej przyrody. To
maly raj z czysta oceaniczng woda, piaszczysty-
mi plazami i palmami. Niesamowitymi wido-
kami mozna tez nacieszy¢ serce, zapuszczajac
si¢ w glab ladu lub plynac todzig wzdluz rzeki
- mozna podziwia¢ tropikalng roélinno$¢, ry-
bakéw w malych todkach, przybrzezne wioski
lub kolorowe $wiatynie budowane, jakby si¢
mogto wydawa¢, w samym $rodku niczego. Ma
si¢ wrazenie, Ze w takim miejscu czas si¢ juz
dawno zatrzymat.

Inaczej jest w bardziej turystycznych miej-
scach, czyli w okolicy bardziej popularnych
plaz, m.in. Miramar, Calangute i Baga. W ciagu
ostatnich lat powstato tam wiele luksusowych
hoteli i restauracji, a w sezonie mozna uprawia¢
sporty wodne, poplyna¢ w rejs, aby zobaczy¢
delfiny lub oddaé sie zabiegom spa. Na Goa
mozna rowniez uda¢ si¢ na wyprawe do ktore-
go$ z kilku starych fortéw, np. osadzonego na
skale Fortu Aguada z latarnig morska, zwiedzi¢
przepickne $wigtynie réznych religii, z ktérych
najbardziej znanymi s Kosciél Matki Bozej
Niepokalanego Poczecia w Panami (stolicy
Goa) oraz Basilica do Bom Jesus w Starym Goa,
ktdrego zabytki zostaly wpisane na Liste Swiato-
wego Dziedzictwa UNESCO. Dla Europejczyka
niezwyklym przezyciem jest nawet wybranie si¢
na lokalny targ lub odwiedzenie wioski rybac-
kiej. Bardziej aktywnym polecam surfing oraz
wycieczki ze wspinaczka skatkowg lub ,zwie-
dzanie” wodospadow.
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...lub zwiedzi¢ plantacje przypraw

Mi najbardziej przypadta do gustu wyciecz-
ka na plantacje przypraw w poblizu Pondy,
w ktorej sposob uprawy nie zmienil si¢ od lat.
Na wlasne oczy zobaczylam, jak rosna najdroz-
sze przyprawy $wiata, jak dojrzewa kawa, skad
wyrastaja ananasy oraz ze muszkatotowce (te od
galki muszkatolowej) wystepuja w formie drzew
meskich i zeniskich. Mialam tez przyjemno$¢ ob-
jes¢ sie miejscowymi ekologicznie hodowanymi
specjalami podawanymi na li§ciach bananowca
oraz sprobowa¢ feni, czyli lokalnego likieru,
wytwarzanego metodg fermentacji z nerkowca
zachodniego lub kokosu. Mmmm... rewelacja!

Bedac na Goa, mozna réwniez obejrze¢ po-
kaz tradycyjnego tanca hinduskiego, odda¢ si¢
zabiegom medycyny naturalnej oraz sprébo-
wac lokalnej kuchni. W tej ostatniej dominujg
przede wszystkim ryby, owoce morza, mozna
takze dosta¢ dréb i jagnigcing. Do tego pija si¢
kolorowe drinki podawane prosto do stolikéw
na plazy lub lezakow. Zaskakujacg rzecza jest to,
ze codziennie wczeénie rano na plazy pojawiajg
si¢ miejscowe kobiety i oczyszczaja ja ze $mie-
ci, tak ze jest ona utrzymana w bardzo dobrym
stanie.

Jak, kiedyizaile

Jezeli udalo mi si¢ przekona¢ Was do spe-
dzenia urlopu na Goa, to teraz podam kilka
przydatnych informacji. Przed wycieczka do
Indii nalezy wyrobi¢ wizg oraz, dla wlasnego
bezpieczenstwa, przejé¢ kilka zalecanych szcze-
pien. Na Goa dolecie¢ mozna na lotnisko w Va-
sco da Gama. Dalej mozna udac si¢ autobusem
lub, co jest bardzo wygodne, wypozyczy¢ skuter.
Za najpigkniejsza plazg uchodzi Palolem Beach,
gdzie do dyspozycji turystéw s3 m.in. domki na
palach.

Ceny w Indiach sg bardzo korzystne dla Po-
lakdw, aczkolwiek okolice Swiz;t Bozego Naro-
dzenia i Sylwestra to szczyt sezonu i wtedy ceny
hoteli s duzo wyzsze. Warto sie tam wybra¢
pomiedzy listopadem i kwietniem, czyli poza
porag monsunows. Ja pojechatam we wrze$niu
i mialo to zaréwno plusy, jak i minusy. Do tych
pierwszych naleza niewatpliwie mata liczba tu-
rystow, puste plaze, nizsze ceny i krétkie kolej-
ki w niektérych miejscach turystycznych - do
Fortu Aguada dostatam si¢ po kilkunastu minu-
tach czekania, a na plantacji przypraw mielismy
kilkuosobowa grupe - a nie ponad dwudziesto-
osobowg. Pamigtac jednak nalezy, ze trzeba si¢
wtedy liczy¢ z ryzykiem monsundw, czegs¢ punk-
tow uslugowych jest zamknieta (np. plywanie
z delfinami) i jest troche bardziej niebezpiecz-
nie. Na Goa przyjezdzaja wtedy bowiem repre-
zentanci Srednich warstw spotecznych z malych
miast, dla ktérych bialy czlowiek to ciekawostka
przyrodnicza i czasami si¢ moga zachowywac
nachalnie, chociaz z reguly obcokrajowcy spo-
tykaja sie w Indiach z serdecznoscig i zyczli-
woscia. Z drugiej strony, czyz nie jest dobrym
pomystem wybranie si¢ na urlop w styczniu,
wygrzanie si¢ w §rodku zimy i powrét do zimnej
Europy z rewelacyjng opalenizng? ®
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iegowe

alternatywa czy

uzupeinienie

dla narciarstwa

zjazdowego?

ANNA PATEK

Narciarstwo biegowe jest zdecydowa-
nie uzupelnieniem narciarstwa zjazdo-
wego. Dostarcza duzo wrazen - zwlaszcza
przy wybiciu nart - i jest uniwersalne — to
sport zaréwno dla trzy-, jak i osiemdzie-
sieciolatka (tak, w Skandynawii w takim
wtlasnie wieku niektérzy zaczynaja swoja
przygode z narciarstwem biegowym!). Ten
typ narciarstwa jest rowniez powszechnie
dostepne — uprawiajac je, mozna korzystaé
z urokéw zimy w pobliskim lesie. Ponadto
ma wlasciwo$ci prozdrowotne - angazuje
ponad 90-95% naszych mieéni i poprawia
wydolnoé¢ organizmu.

By¢ jak Justyna Kowalczyk

W Polsce boom na narty biegowe rozpo-
czal sie od czasu sukcesow Justyny Kowal-
czyk w 2006 roku, ktéra w Turynie zdobyta
brazowy metal (styl dowolny). Wtedy do
sklepow sportowych ruszyly ttumy. Wszy-
scy chcieli zaopatrzy¢ sie w odpowiedni
sprzet. Jak grzyby po deszczu powstawaty
lokalne kluby zrzeszajace milo$nikéw nar-
ciarstwa biegowego. Zaczeto organizowaé
coraz wiecej biegéw. Nie byl to jednak
krotkofalowy trend - moda na narciarstwo
biegowe trwa nadal i juz nikogo nie zaska-
kuje widok narciarzy podazajacych w kie-

arstwo

runku pobliskiego lasu. Rosnaca popular-
no$¢ tego sportu widoczna jest przy okazji
organizowanych wydarze narciarskich.
Nie mozna przej$¢ obojetnie obok najwiek-
szej imprezy narciarstwa biegowego, ktéra
jest organizowana w Jakuszycach, a ktdéra
co roku $ciaga tysigce zawodnikow i kibi-
céw, nie tylko z naszego kraju. W ostatnich
latach w Biegu Piastéw, bo to o nim mowa,
wzieto udziat 6 tys. zawodnikow i 3 tys. ki-
bicow.

Poczatki sg zawsze trudne i narciarstwo
biegowe nie jest tu wyjatkiem. Zeby wyru-
szy¢ na narciarskie szlaki, i w pelni czer-
pa¢ przyjemnos$¢ z biegania na nartach,
nalezy odpowiedzie¢ sobie na wiele pytan
dotyczacych doboru nart, butdéw czy stroju.
Z kazdym rokiem przybywa wiele innowa-
cyjnych rozwigzan w dziedzinie narciar-
stwa biegowego i bardzo tatwo mozna si¢
zgubi¢ w gaszczu nowych modeli i rodza-
jow nart.

Klasycznie czy tyzwowo?

Wybdér na rynku jest dosy¢ duzy,
zwlaszcza, gdy zajrzymy do specjalistycz-
nych sklepéw (np. Swiat Podréznika) lub
internetowych (np. nartybiegowe.pl). Kaz-
dy z pewnoscia znajdzie co$ odpowiada-
jacego jego potrzebom. Wszystko zalezy

INWESTOR PO GODZINACH

od tego, jak chcemy jezdzi¢ i ktére trasy
chcemy wybieraé. Narciarstwo biegowe
mozna uprawia¢ dwoma stylami: stylem
klasycznym i stylem lyzwowym. Stylem
klasycznym z pewnoscia beda poruszali si¢
poczatkujacy narciarze. Jest on bowiem la-
twiejszy i bardziej intuicyjny. Styl lyzwowy
to juz wyzszy poziom zaawansowania. Nie-
ktorzy narciarze, jezdzacy bardzo dobrze,
pozostaja przy stylu klasycznym chociazby
z uwagi na fakt, ze ten styl nadaje si¢ na
kazdy rodzaj $niegu, a ,tyzwa” mozna bie-
gac tylko na przygotowanych trasach.

Narty — na miare naszych potrzeb

Jezeli zdecydujemy si¢ na przygotowane
trasy (w Polsce uwazane za najlepsze s Ja-
kuszyce i Kubalonka, w Austrii - praktycz-
nie kazdy rejon narciarski posiada trasy
o wysokim standardzie), powinni$my za-
kupi¢ klasyczne narty biegowe. Sg one naj-
wezsze ze wszystkich dostepnych na rynku
i dlatego kazda zaspa moze by¢ dla nich
problemem. Ich niewatpliwg zaleta jest to,
ze sg lekkie i oferuja mozliwo$¢ szybkiego,
dynamicznego poruszania sie.

Jezeli terenem, po ktérym bedziemy
si¢ gléwnie poruszaé, bedzie przydomowy
las, nieprzygotowane trasy i §wieze zaspy
(najpopularniejsze miejsca w Warszawie
to Las Kabacki, Bielanski, Kampinos), *
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to zdecydowanie najlepsze bedg narty bie-
gowe $lizgowe. S3 one znacznie szersze niz
tradycyjne klasyczne biegowki (5-6cm)
oraz wzmocnione na brzegach. Pozwalajg
na bieganie po dziewiczych, zasypanych
$wiezym $niegiem terenach, poniewaz s3
bardziej stabilne i mniej odporne na uszko-
dzenia.

Narty biegowe bedace kompromisem
pomiedzy nartami klasycznymi a nartami
$ladowymi, to tzw. biegowe nordic cru-
ising. Pozwalaja na korzystanie z urokéw
jazdy zaréwno po przygotowanych alpej-
skich trasach, jak i po pobliskim lesie. Sa
one préba polaczenia narciarstwa biego-
wego, biegania i nordic walking. Z tego po-
wodu sg zazwyczaj krdtsze niz inne rodzaje
nart biegowych.

Istnieja réwniez narty typowo dostoso-
wane do tras off- road, tzw. narty biegowe
back country. Jak nazwa wskazuje, pozwa-
laja one na jazde na nieprzygotowanych
trasach (nawet o duzym kacie nachylenia).
Sa najszersze z zaprezentowanych nart,
a takze posiadaja specjalne metalowe kra-
wedzie.

Wazne parametry

Narty dla poczatkujacych powinny mieé
tzw. luske”, ktéra zapewni lepsza przy-
czepno$¢ i nie pozwoli na ,cofanie si¢” nar-
ty (dotyczy to tylko nart klasycznych). Na
wyzszym poziomie wtajemniczenia zaleca
sie narty bez tuski. Wymagaja one jednak
sporo samodyscypliny i czasu. Nalezy je
pokrywaé réznymi smarami w zaleznosci
od panujacych warunkéw i pokrywy $niez-
nej, a takze $ciaga¢ specjalnym rozpusz-
czalnikiem. Wydaje sie, Ze to sporo pracy,
ale doswiadczeni narciarze podkreslaja, ze
komfort z jazdy na przygotowanych wcze-
$niej nartach wynagradza wszelkie niedo-
godnosci.

Przy wyborze idealnych nart warto
zwrdci¢ uwage na oznaczenia - pomoga
one wybra¢ nam wlasciwy model. W tabeli
zostaly przedstawione najbardziej popular-
ne.

Oznaczenie  Charakterystyka

S narty sportowe (profesjo-

nalne)
A AL A/S nar'Fy sportowo-rekre-

acyjne

L narty $ladowe (rekreacyj-
ne)

W narty back country

narty specjalnego
| przeznaczenia (telemark,
ski-alpinizm)

Podobnie jak w przypadku narty zjazdo-
wej, nalezy wybra¢ odpowiednia twardos¢
narty, w zaleznoséci od stopnia zaawan-

Miejscowosci, w ktorych mozna uprawia¢ narc

Tréjmiasto @
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iarstwo na przygotowanych trasach w Polsce

Dylewska @
Gora
@ Powsin
Szklarska @
Poraba @ Sokolec .Cz?stod.\owa
®Biskupice <
(Jakuszyce) L. Tomaszow @
@ Tarnowskie Géry Lubelski
) Salmopol
Ustron® 99 ilkowice .
Wista Ustrzyki
. [ ]
Zwardon @' Zakopane nelne .
@ Wetlina

sowania narciarza. Dla poczatkujacych
proponuje si¢ S (miegkkie), dla $rednioza-
awansowanych M ($rednie), dla zaawanso-
wanych H (twarde) - w przypadku bardzo
dobrej kondycji fizycznej mozna sobie po-
zwoli¢ na przeskoczenie jednego poziomu
twardosci.

Niezbedne dodatki

Istotne sg przede wszystkim buty. Mu-
szg by¢ wygodne, cieple i oddychajace.
Dobrze byloby, gdyby mialy dodatkowe
zabezpieczenia przy kostce - zwlaszcza dla
tych, ktorzy preferuja jazde off-road. Po-
winny wspolgra¢ z wigzaniami - do wybo-
ru: ,,kaczki” (kiedy$ popularne, obecnie sie
od nich odchodzi), SNS (Salomon), NNN
(Rossignol, Rottefell). Buty do klasycznych
nart biegowych sg zazwyczaj lzejsze niz do
nart back country.

Kije sa bardzo wazne i niezbedne do jaz-
dy. Powinno si¢ je dobiera¢ w zaleznosci od
wzrostu narciarza- muszg siega¢ do barkéw
(styl klasyczny) badz by¢ o kilka cm diuz-
sze i zawiera¢ si¢ w przedziale od barkéw
do nosa (styl lyzwowy). W sklepach mozna
spotka¢ kije wykonane z dwoch materia-
16w. Najpopularniejsze i zarazem najtansze
sa kije wykonane ze stopéw aluminium.
Wygodniejsze, bo 1zejsze i niestety zarazem
drozsze, sa te z wtokien weglowych.

Odziez

Aby przeprawial si¢ przez §wieza war-
stwe $niegu w pobliskim lesie, nalezy za-
opatrzy¢ sie w bielizne termoaktywna, lek-
ki polar (lub bluze techniczng) oraz kurtke.
O ile dwie pierwsze warstwy mozemy za-

pozycza¢ z narciarstwa zjazdowego, o tyle
kurtka i spodnie musza by¢ przeznaczone
do narciarstwa biegowego. Sa one znacznie
lzejsze i bardziej przewiewne od swoich
zjazdowych odpowiednikéw. Podobnie jak
odziez przeznaczona do zjazdéw, ubranie
to jest wyposazone w systemy ochraniajace
przed wiatrem. Cieple skarpety (np. z do-
datkiem welny z merynosa) oraz czapka
i rekawice z windstopperem sg niezbedne,
aby nasza pierwsza wyprawa na nartach
biegowych nie zakonczyla sie przezigbie-
niem. Aby ochroni¢ nasze oczy, warto za-
opatrzy¢ si¢ w okulary z trzema rodzajami
szkielek (np. Uvex), ktére bedziemy uzywa-
li w zaleznosci od panujgcych warunkow.
Przyciemniane - przy duzym, razacym
stonicu, zélte - w pochmurny, a przezroczy-
ste - w pogodny dzien.

Podsumowujgc, wyboér odpowiednich
nart, butéw i akcesoriéw, jak réwniez stro-
ju narciarskiego ma wplyw na pozniejszy
komfort jazdy i awaryjnos¢ sprzetu, dlatego
warto pos$wieci¢ temu chwile uwagi i wy-
bra¢ sie do sklepu badz na gielde po sprzet,
ktéry sprosta naszym oczekiwaniom.

Z uwagi na niezliczong ilo$¢ zalet nar-
ciarstwa a takze minimalne ryzyko kontu-
zji, dyscyplina ta, obok ptywania, siatkowki
czy roweru, ma szans¢ podbi¢ serca Pola-
kéw. Wzorem Justyny Kowalczyk, powin-
nismy by¢ konsekwentni w treningach.
Dzigki temu poprawi si¢ nasza kondycja,
sylwetka oraz przede wszystkim nastroj.
Wszystko, czego nam potrzeba, to $wiezy
puch, o ktéry w ostatnich latach w trakcie
polskiej zimy wcale nie jest tak trudno. ®

Aby osiagnac sukces, trzeba dziatac

Anthony J. Mayo, Nitin Noria, “Czas rekinéw. Liderzy amerykanskiego

biznesu XX wieku’, Wydawnictwo Onepress

KATARZYNA GRUSZKA

Ksigzka ,,Czas rekinéw” nie podaje gotowej
recepty na to, jak stac sie rekinem biznesu, ale
opisuje wiele inspirujacych do dziatania histo-
rii, m.in.: jak z upadajacej firmy stworzy¢ ma-
szyne przynoszaca wielomilionowe zyski; jak
maly, lokalny zaklad rozwina¢ w miedzynaro-
dowa korporacje i, w koncu, jak malo znany
produkt przeistoczy¢ w ponadczasowy, kulto-
wy przedmiot pozadania. Ford, Disney, Hew-
lett-Packard, Dell, Mariott, Gillette to znane
na calym $wiecie marki, za ktérymi kryja sie

wybitni liderzy, przedsigbiorcy i dyrektorzy
generalni. Czytajac historie tych wyjatkowych
przywodcow, przenosimy sie w czasie i dowia-
dujemy sie, jak rodzit si¢ obecny §wiat biznesu.

Ksigzka prezentuje sylwetki wybranych li-
deréw i dzieje prowadzonych przez nie firm
w XX wieku. Kazdy rozdzial jest poprzedzo-
ny wstepem zawierajacym opis danej dekady,
w tym: charakterystyke spoleczefistwa, prze-
bieg zmian demograficznych, rzady politycz-
ne, rozwoj technologii i globalizacji. Kontekst
i otoczenie, w jakim dziataly dane jednostki,
mialy olbrzymi wplyw na rozwoj i ksztatt kie-

Jak zmierzy¢ efektywnos¢
dziatania bankéw?

Katarzyna Kochaniak, "Efektywnos¢ finansowa bankéw
gieldowych’, Wydawnictwo Naukowe PWN

MALGORZATA KOSIECKA

Ksigzka Katarzyny Kochaniak, adiunkta
w Katedrze Finanséw Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, z pewnoécig zaintere-
suje wszystkich inwestujacych lub planujacych
inwestycje w akcje polskich bankéw. Autorka
przybliza czytelnikowi istote i role pomiaru
efektywnoéci dziatania bankéw oraz mozliwe
metody jego wykonania. W ksigzce przedsta-
wione i poréwnane zostaly takie miary efek-
tywno$ci finansowej, jak: tradycyjna analiza
wskaznikowa, koncepcja wartosci dodanej i me-
todologia RAPM (Risk Adjusted Performance
Measurement). Calo$¢ rozszerzono o omdwie-
nie podstawowych elementéw bilansu banku
oraz rachunku zyskow i strat.

Teoretyczne aspekty badania efektywnoéci
uzupelnione zostaly o wyniki badan przeprowa-
dzonych przez autorke. Zaprezentowana analiza
omawia ksztaltowanie si¢ efektywnosci dziata-
nia polskich bankéw gietdowych w okresie 1998
- 2007 i ocenia optacalnos¢ inwestowania w ich
akcje na tle portfela reprezentujacego cafa grupe
bankéw oraz wartos¢ dodana poszczeg6lnych
instytucji w poréwnaniu do efektywnosci finan-
sowej calej grupy. Dziatalno$¢ bankéw w bada-
nych latach przedstawiona zostala w kontekscie
sytuacji makroekonomicznej w Polsce, co po-
glebia analize i pozwala lepiej zrozumie¢ trendy
panujace na badanym rynku.

Omawiana publikacja dobrze opracowu-
je zadany temat. Czytelnik zapoznany z po-

Egzotyka dla finansistow

Izabela Pruchnicka-Grabias, “Egzotyczne opcje finansowe.
Systematyka, wycena, strategie”, Wydawnictwo CeDeWu

KATARZYNA GRUSZKA

Standardowe kontrakty opcyjne nie nalezg
do najlatwiejszych zagadnien z rynkéw finan-
sowych, a jeszcze trudniej jest zrozumie¢ skom-
plikowane mechanizmy dziafania i wyceny eg-
zotycznych opcji finansowych. Jedna z niewielu
publikacji w jezyku polskim, ktéra przyblizy
nam te tematyke jest ksigzka pt.,Egzotyczne
opcje finansowe” Izabeli Pruchnickiej-Grabias.
Autorka prezentuje skomplikowane instru-

menty opcyjne z uwzglednieniem mechanizmu
dzialania, ryzyk ponoszonych przez wystawce
i kupujacego, a takze wyceny kontraktow. Nie-
watpliwym atutem ksigzki sg zilustrowane na
przyktadach mozliwosci zastosowania egzotycz-
nych opgji finansowych w réznych strategiach.
Ksigzke polecam osobom, ktére opanowaly
juz zagadnienia zwigzane z opcjami waniliowy-
mi iich wycena, gdyz zostaly one przedstawione
do$¢ ogdlnie i lakonicznie. Wystraszy¢ moga
réwniez rozbudowane wzory, jednak dodat-

RECENZIJE

rowanych przez nie przedsigbiorstw. Jednak
to osobowos¢ i determinacja lideréw decy-
dowaty o sukcesie firmy - np. w czasie wiel-
kiego kryzysu lat 30. powstala firma kosme-
tyczna Revlon, a konkurencyjny Max Factor
przeprowadzil w tym okresie udang ekspansje
rynkowa.

EFEKTYWNOSC
FINANSOWA

BEANKOW GIELDOWYCH

szczegblnymi metodami oceny efektywnosci,
ich wadami i zaletami, oraz wynikami, jakie
generuja w praktycznym badaniu, jest w sta-
nie przeanalizowa¢ zasadno$¢ ich stosowania
i jednoczesnie ocenié, jak w badanym okresie
dzialat sektor bankowy. Ksigzka, przeznaczona
dla studentéw kierunkéw ekonomicznych oraz
dla praktykéw finanséw i bankowosci, pozwala
uksztaltowaé wiasny poglad dotyczacy uzytecz-
nosci wspomnianych metod badawczych. Zwra-
ca takze uwage na réznorodno$¢ czynnikow,
ktore ksztaltuja rentowno$¢ inwestycji w akcje
bankéw. B

EGZOTYCZNE
OPCIE
FINANSOWE

SR, Wit b

kowe wyjasnienia autorki i odwotania do kon-
kretnych przyktadow sprawiaja, ze nawet zawite
zagadnienia nie powinny sprawi¢ wiekszej trud-
nosci dla czytelnika. m

Ksiazki do nabycia w ksiegarni internetowej maklerska.pl
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W grudniu mozesz wygrac wiecej... Premiujemy az piec¢ pierwszych miejsc!
Wyslij prawidlowe rozwigzanie i zréb sobie prezent na gwiazdke!

NA BANK.

1. System sprzedazy, na ktérym swoj Zapraszamy do rozwiazania naszej grudniowej krzyzéwki,

rozwoj opiera supermarket Piotr bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.

i Pawel.
2. Nazwisko twércy jednej z najwiek- Na zwyciezcow czekaja atrakcyjne nagrody ksiazkowe oraz pendrive'y!

szych piramid finansowych w histo- Prosimy o przes’ranie ha‘s’fa i jego krotkiego wyjasnienia (jedno zdanie) . .

ri, do dnia 23 grudnia 2010 na adres konkurs@gazetatrend.pl BOSSA FX - to pierwsza platforma walutowa bankowego domu maklerskiego
3. Rynek obligacji GPW. 1.
4. Ojczyzna przodkéw Carlosa Slim BOSSA FX - waluty, surowce, indeksy on-line

Hela. .
> :fi‘;j‘;;‘lvgamerykamkl czionelc BOSSA FX - wielokrotnie nagradzany standard obstugi transakgji

o . . 4,

6. Czesc¢ Szklarskiej Poreby, odbywa sie L. .

tam Bieg Piastéw. 7 www.bossafx.pl Badz jednym z pierwszych zadowolonych!
7. Tworca hipotezy niestabilnosci

finansowej.
8. Zlecenie sprzedazy akgji, chronigce 7.

przed nadmierng strata.
9. Lokalny likier, wytwarzany na Goa 8.

metodg fermentacji z nerkowca 9

zachodniego lub kokosu. :
10. Opcje knock-in i knock-out to 10.

opcje...

Lista zwyciezcédw zostanie ogtoszona na stronie internetowej
www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 27.12.2010r.
Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs
Sponsorami nagrod w konkursie sa: * e -
. one & =)
e -
WY DANWNICTWO -¥
h'ﬁ:‘;xf_-:‘”\‘ I pr e s s ErRNST & YOUNG
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. Pracujesz w rachunkowosci lub finansach?
A moze dopiero planujesz swoja Sciezke rozwoju w tej dziedzinie?

. Czy wiesz, ze dyplomy ACCA, CIMA i CFA to najlepsza przepustka

do migdzynarodowej kariery w finansach?

. Sprawdz swoja wiedze z rachunkowosci i finanséw

i wygraj kupony szkoleniowe ACCA, CIMA Iub CFA.

KONKURSWIEDZY
O RACHUNKOWOSCI | FINANSACH

Jest o co walczy¢!

Nagroda Gtéwna
kupon szkoleniowy wartosci 5000 zt
do wykorzystania na szkoleniach ACCA, CIMA lub CFA.

| 3 nagréd pocieszenia
kupony szkoleniowe ACCA, CIMA, CFA,
nosniki pamigci USB

To proste.
Odwiedz www.bpp.pl lub www.gazetatrend.pl
i zaloguj sie w platformie konkursowej.

Jeéli rachunkowosc¢ i finanse to dziedziny,
z ktoérymi wiazesz swoja przysztos¢ zawodowa,
pytania nie powinny sprawi¢ Ci problemu.

Podejmij wyzwanie!

Organizator i fundator nagrod: Partner gtowny: Partnerzy medialni:

TR':_“D NTERIA®  diaStudentarl  (@)rory
SKARBIEC.BIZ
~ /

(.\' StUdentS.Pl KARIERA @ FINANSACH.PL

Najlepsze oferty pracy i szkoler w branzy finansowej

FI=0 :
Konsultea pl (@ psz.pl Kampug
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www.bpp.pl



