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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

Inwestujesz? Zainwestuj troche czasu w blog o ... inwestowaniu. Znani na rynku
komentatorzy piszg nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
nych, psychologii inwestowania, rynkach surowcéw, meandrach analizy technicznej.

LOJALNY JAK
POLAK

Polacy niechetnie zmieniajg bank - taki wnio-
sek od kilku lat mozna wysnu¢ z badan do-
tyczacych zachowania polskich konsumentow.
Mimo rosnacej $wiadomosci finansowej wielu
z nas przestaje by¢ lojalnym wobec danego ban-
ku dopiero wtedy, gdy jego oferta staje si¢ raza-
co niekonkurencyjna. Nawet jesli dostrzegamy
wady naszego obecnego konta, czgsto przymykamy na nie oko, z braku czasu czy
tez z lenistwa. To przywigzanie do jednego banku czgsto nas sporo kosztuje — im
starsze konto, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze placimy za ustugi, ktére obec-
nie sg juz w zasadzie oferowane za darmo (prowadzenie konta, przelewy, wyplaty
z bankomatéw).

Z badan osrodka badawczego Pentor wynika, ze statystyczny Polak zwigzany jest
z jednym bankiem przez okolo osiem lat. Co wiec skfania go do zmiany banku?
Niezmiennie najwazniejsza jest wysoko$¢ optat i prowizji. Jednak konkurencja
cenowa ma swoje granice, dlatego w coraz wiekszym stopniu liczg sie pozostale
cechy oferty, takie jak liczba bankomatéw, funkcjonalna platforma internetowa,
czy tez profesjonalizm pracownikéw banku w kontaktach z klientem.

W listopadowym wydaniu zamiescilismy ranking kont bankowych, w ktérym
szczegdlny nacisk potozylismy nie tylko na kwestie zwigzane z kosztami, ale takze
na cechy jakosciowe i funkcjonalne. Pod lupe wzielismy aktualne oferty 28 ban-
kéw, przeswietlajac ich tabele oplat i prowizji, systemy transakcyjne oraz poszcze-
golne formy komunikacji z klientem. Zachecam do zapoznania si¢ z raportem,
gdyz wnioski z niego moga niektdrych zaskoczy¢.
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RANKING KONT BANKOWYCH
Nowoczesny Bank
dla klienta indywidualnego
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Price action

Podstawowym  zagadnieniem  dla
kazdego inwestora  dokonujacego
transakcji na rynku walutowym lub
derywatow jest system. Okresla
on momenty, w ktérych nalezy
zajmowac pozycje, badZ tez zamykac
dotychczasowe.  Posiadanie  przez
inwestora ~ wiasnej,  sprawdzonej
strategii, ktorej wytycznymi bedzie sie
on kierowac, jest jednym z warunkéw na
drodze do przeprowadzania zyskownych
transakgji.

| conrooses Apple -
ESsEssem od pestki
do jabtoni

35 lat - tyle zajelo zbudowanie
najbardziej wartosciowej firmy na
Swiecie. Z garazu rodzicow na Wall Street
i jeszcze dalej. Doprowadzita do tego
iskra geniuszu, nienaganne zarzadzanie,
azy azysty przypadek? Oto losy naszego

ulubionego owocu w pigutce.
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Jesienna niespodzianka
,Qrasz... tym razem nie o staz”
- nagrody czekaja!

Konkurs ,,Grasz o staz” przez lata funkcjonowania umozli-
wit wielu mtodym ludziom zdobycie pierwszych do$wiadczen
zawodowych, a firmom pozwolit pozyska¢ cennych studentow : g r a Sz
i absolwentéw na praktyki, ktére niejednokrotnie przerodzi- a -
ty sie w stalg wspotprace stazysty z firmg. Kazdego roku na ; 0 staz
wiosne organizatorzy ,,Grasz o staz” prezentuja zadania kon-
kursowe i publikujg liste fundatoréw biezacej edycji konkur-
su. Inicjatywa ta niezmiennie od 1996 r. cieszy si¢ ogromnym
zainteresowaniem ze strony studentéw ostatnich lat studiow
i absolwentdéw, ktérzy poprzez udzial w ,,Grasz o staz” rozpo-
czynaja $ciezke profesjonalnej kariery oraz wygrywaja cenne
nagrody.

Organizatorzy konkursu juz po raz drugi przygotowali dla
wszystkich studentdw i absolwentdw jesienna niespodzianke —
akcje specjalng ,,Grasz... tym razem nie o staz”. Na zwyciezcow
czekaja atrakcyjne nagrody - voucher na wycieczke o warto$ci
5 000zt od biura podrézy TUI, szkolenia specjalistyczne w ra-
mach Akademii PwC, szkolenia specjalistyczne organizowane
m.in. przez Grupe training & consulting, a takze ekskluzywne
pidra wieczne NewellRubbermaid i zestawy ksigzek bizneso-
wych od Wydawnictwa Wolters Kluwer.

Aby wzia¢ udzial w projekcie, nalezy zalogowa¢ sie na
www.grasz.pl i pomiedzy 21 a 28 listopada odpowiedzie¢ na
krétkie pytania — dziewigé zamknietych i jedno otwarte do-
tyczace konkursu ,,Grasz o staz” — jego przebiegu i zasad, co
jest okazjg do poznania zasad 17. edycji konkursu. Wiecej in-
formacji o konkursie i projekcie jesiennym dostepnych jest na
www.grasz.pl. B

PROJEKTY PATRONACKIE

LICZBY MIESIACA

MIKOtAJ ATANASOW
1. miejsce zajat koncern P&G w rankingu najskuteczniejszych reklamodawcéw (wg Effie Effectiveness Index).

3 tyle modeli aut Volkswagena znalazlo sie w pierwszej dziesigtce najpopularniejszych marek rynku europejskiego (byly to modele
Golf, Polo oraz Passat).

km dlugoéci ma mie¢ tunel pod cie$ning Beringa (jest to dwa razy wiecej niz tunel pod Kanatem La Manche), ktory polaczy

105

wschodni koniec Syberii z Alaska.
29 ,7 tyS. z1 takie odprawy otrzymaja poslowie i senatorowie ubieglej kadencji, ktorzy nie dostali sie do parlamentu.

z1 kary bedzie musiat zaptaci¢ Euro Bank za stosowanie niezgodnych z prawem dzialan windykacyjnych, zastraszanie oraz wywie-

1,2min

ranie psychicznej presji na klientach.
4 min euro - tyle (w ujeciu dziennym) potencjalnie moze wynosi¢ kara dla Polski, jesli do 2015 r. nasz kraj nie zdazy zmodernizowaé
7,6 min  sztuk - tyle wyniosta liczba kart zblizeniowych w bankach komercyjnych na koniec trzeciego kwartahu 2011. @

140 tys. instalacji wodno-kanalizacyjnych i spetni¢ norm UE.

5
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WIG20 najwyzej od wrzesnia
Dzieki porozumieniu mie-
dzy szefami panstw strefy euro
a bankierami w czwartek (27.10),
na rynkach zapanowala euforia.
Pomimo faktu, iz czwartkowe
decyzje nie rozwiazuja problemu
nadmiernego zadluzenia Gregji
i innych krajéw, to gieldy m.in.
w Paryzu i Frankfurcie osiagnety
5-procentowy wzrost. Cho¢ war-
szawska gielda reagowata spokoj-
niej to i tak 3-proc. wzrost po-
zwolil osiagnac najwyzsza warto$é
indeksu od poczatku wrze$nia.

Ropa najdrozsza od 12 tygodni

W poniedzialek (24.10) za jed-
ng barytke ropy na nowojorskiej
gieldzie NYMEX trzeba bylo za-
placi¢ 91,27 dolaréw, co jest naj-
wyzszym poziomem od 3 sierpnia.
Mozna wywnioskowa¢, iz popyt
na rynku surowcéw zwieksza sie,
a inwestorzy sa chetni do podej-
mowania wigkszego ryzyka. Gra-
cze gietdowi liczag na opanowanie
kryzysu zadluzenia w Europie,
ktory zagraza postepowi gospo-
darczemu w strefie euro.

Zygmunt Solorz-Zak przejmuje
Polkomtel

Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw wyrazit zgode na
przejecie kontroli nad Polkomte-
lem przez nalezaca do Zygmunta
Solorza-Zaka spotke Spartan Ca-
pital Holding, ktorego catkowita
warto$§¢ wynosi 18,1 mld zi. Do
akcjonariuszy, ktérzy podpisali
umowe sprzedazy naleza: PGE,
PKN Orlen, KGHM, Weglokoks
oraz Vodafone. Wedlug eksper-
tow na najwiekszym przejeciu
tego roku zyska¢ moga gléwnie
konsumenci, gdyz dzieki ofercie
konwergentnej - telefon, telewi-
zja, internet — w ich kieszeniach
zostang miliony. Oczywiscie nie
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Nowe regulacje
dla europejskich bankow

PAWEE ZIOLKOWSKI

W czwartek nad ranem (26.10) zakon-
czyt sie szczyt strefy euro. Przywodcy kra-
jow strefy euro porozumieli si¢ z sektorem
bankowym w sprawie redukeji dtugu Grecji
z 50-procentowymi stratami dla posiada-
czy greckich obligacji. Rezultatem tego jest
zmniejszenie dlugu Grecji o 100 mld euro.
Wezesniej uzgodniono réwniez dokapitali-
zowanie europejskich bankéw o kwote 106,4
mld euro oraz zwigkszenie do okoto biliona
euro mocy kredytowej Europejskiego Fun-
duszu Stabilizacji Finansowej (EFSF). Ponad-
to podwyzszono z 5% do 9% tzw. wskaznik
kapitalowy, ktéry banki musza przestrzegad,

aby sprosta¢ nowym, bardziej rygorystycz-
nym testom.

Wskutek wzrostu wskaznika kapitatowe-
go przewiduje sie, ze wiekszos¢ europejskich
bankéw z powodu trudnosci zwigzanych
z pozyskaniem kapitalu bedzie ogranicza¢
dostep do kredytu w niektérych krajach.
Analitycy podkreslaja jednak, ze podjeta de-
cyzja nie bedzie miala wptywu na uzyskanie
kredytu w Polsce. Niestety w druga strong ta
zasada juz nie dziata. Spodziewane spowol-
nienie gospodarcze w Europie moze wplynaé
réwniez negatywnie na sytuacje w naszym
kraju, czego efektem moze by¢ zmniejszenie
popytu na kredyty zaréwno ze strony przed-
siebiorcow, jak i gospodarstw domowych. ®

Ruszyt AT Trader.pl

Doktadnie 23 pazdziernika wieczorem wystartowat serwis ATTrader.pl. Dzieki nowemu
serwisowi analizy technicznej zmudna praca inwestora moze zosta¢ ograniczona do
minimum, bo wszystko na goraco zrobia za niego skanery. Wystarczy tylko obserwowa¢

i podejmowac decyzje.

Opracowany w Polsce projekt jest
unikatowy w skali $wiatowej. Wystepu-
ja wprawdzie rézne systemy, w mniej lub
bardziej udany sposéb probujace automa-
tyzowa¢ dzialania analityczne day trade-
ra, ale zaden serwis jak dotad nie powstat
przy tak duzym udziale praktykoéw, ktorzy
jednocze$nie znaja mechanike obrotu,
niedoskonaloéci gietdy, potrzeby infor-
macyjne tradera oraz umiejg oprogramo-
waé narzedzia, ktére pomagaja im bly-

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

skawicznie oceni¢, co si¢ dzieje na rynku.
ATTrader.pl zawiera szereg autorskich
wskaznikow i metod przekrojowej analizy
catego rynku na biezaco, ktére pokazuja
czarno na bialym, co si¢ dzieje na parkie-
cie. Pomystodawca serwisu to autor bloga
ATinwestor.pl, a pozostali tworcy zwigzani
sa ze StockWatch.pl ®

Al pl

,,Pod wpltywem najwiekszego kryzysu od czasu powotania Unia przestata najwy-

razniej kierowac swym interesem - to interes zaczql kierowa¢ niq. Gdzie to moze
/ doprowadzi¢ Europe, strach pomyslec.”

- Jacek Pawlicki, wyborcza.biz
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Occupy
WallStreet

MICHAL ZIELINSKI

W ostatnich tygodniach Ameryka wstrza-
snela seria demonstracji. Tysigce ludzi zgro-
madzonych w Nowym Jorku zebralo sie pod
hastem ,,Okupujmy Wall Street”, aby prote-
stowaé przeciw decyzjom politykow i wiel-
kiego biznesu. Ruch, ktéry na poczatku byt
ignorowany przez rzad i media, zdotat zdo-
by¢ poparcie ponad polowy Amerykanow,
przyciagna¢ cala rzeszg¢ celebrytéow (m.in.
Michaela Moore’a, Naomi Klein) i zdoby¢
poparcie wielu ekonomistow, takich jak no-
blisci z ekonomii Paul Krugman i Joseph Sti-
glitz.

Uczestnicy akeji protestuja przeciw nie-
sprawiedliwoéci w podziale majatku naro-
dowego oraz sile i wptywowi przedsigbiorstw
(szczegblnosci z sektora bankowego) na dzia-
tania rzadu. Przekonania te ilustruje slogan
»Jestesmy 99%”. Protestujacy chca w ten spo-
sob wskazad, Ze to oni stanowia przewazajaca
wiegkszo$¢ spoleczenstwa, ktére ma jednak
zdecydowanie mniejszy wplyw na sytuacje
niz uprzywilejowana mniejszos¢ (wedlug
wielu badan 1% spoteczenstwa USA kontro-
luje ok. 40% majatku narodowego).

Cechg szczegdlna ruchu Occupy Wall
Street jest brak lidera. Protestujgcy chca w ten
sposob podkresli¢ egalitarno$¢ ruchu, jednak
brak sformalizowanego przedstawicielstwa
sprawia, ze poglady protestujacych ukazywa-
ne sg jako niespdjne lub wrecz sprzeczne.

Pierwsze protesty zaczgly sie w Parku

Zuccotti na dolnym Manhattanie, jednak
demonstracje szybko rozszerzyly si¢ na po-
zostale czesci Nowego Yorku, Standw Zjed-
noczonych jak réwniez inne panstwa. 15
pazdziernika odbyla si¢ seria demonstracji,
m.in. w Hong Kongu, Londynie, Madrycie,
Paryzu, Sao Paulo, Sydney i Tokio. Takze
ulicami Warszawy przeszedt Marsz Oburzo-
nych, jednak akcja nie zgromadzila wielu
zwolennikow.

Oficjalna strona ruchu: http://occupywal-
Ist.org/. ®m

,,Z mojego doswiadczenia wynika, ze naduzywanie pozycji dominujgcej to najczestsze naru-
szenia konkurencji w Polsce. W ubieglym roku sposrod blisko 100 decyzji antymonopolowych
68 dotyczyto tego rodzaju praktyk. Mam jednak wrazenie, ze nadal nie kazdy rozumie, dlacze-
go musimy przeciwdziatac takim zachowaniom przedsigbiorcow.”

- Matgorzata Krasnodebska - Tomkiel, prezes UOKiK

., O przywodztwie napisano juz opaste tomy, a podzial na poszczegolne typy przywodztwa
moze Smiato konkurowac z biologiczng systematykq gatunkow.”

- Andrzej Klesyk, prezes PZU
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Mocny jen szkodzi gospodarce
Japonii

Ostatnimi czasy wartos¢ japon-
skiej waluty osiaga nadzwyczaj-
nie wysokie warto$ci. W obecnej
chwili za 1 dolara zaptacimy mniej
niz 76 jendw, co oznacza najwyz-
szy kurs od czaséw drugiej wojny
Swiatowej. Niestety Japonczycy
nie maja powodu do $wigtowa-
nia. Tak wysoka wartos¢ waluty
zmniejsza konkurencyjno$¢ firm
oraz obniza eksport. Jakby tego
bylo malo, Kraj Kwitngcej Wiéni
wcigz boryka sie z problemami
zwigzanymi z odbudowa kraju po
tsunami i trzesieniu ziemi.

Duzy Groupon — mato akgji

Firma Groupon =z siedzibg
w Chicago podczas swojego de-
biutu gieldowego oferuje mniej
akeji niz jakakolwiek firma inter-
netowa w ciggu ostatnich dziesie-
ciu lat, podwyzszajac w ten sposob
warto$¢ firmy. Zdaniem anality-
kéw, Groupon wykorzystuje mata
podaz akcji do zawyzenia wartosci
calej spolki, czego nie robiono do
tej pory podczas debiutéw gietdo-
wych w Stanach Zjednoczonych.
Zarzad planuje uzyskaé wartos$é
az 11,4 mld dolaréw, co sprawi, ze
uplasuje si¢ przed takimi giganta-
mi jak Amazon czy Microsoft we-
dlug prognozowanych szacunkow
sprzedazy na rok 2012. Niewielka
oferta podczas debiutu sprawia, ze
akcje sg bardziej podatne na duze
skoki cenowe, z powodu malej po-
dazy i znacznie wiekszego popytu.

Fitch grozi obnizeniem ratingu
Agencja ratingowa Fitch grozi
obnizeniem wiarygodnosci kredy-
towej o$miu duzym instytucjom
finansowym, w tym Deutsche
Bank. Oprécz niemieckiej spotki
pilnie obserwowane sa réwniez
amerykanskie banki, takie jak:

,, Nadszedl moment, zeby zmienic przyzwyczajenia. Czas, kiedy olej napedowy byt tanszy od ben-
zyny 95 prawdopodobnie mamy za sobq. Ceny oleju napedowego na trwate mogq pozostac¢ na
poziomie cen benzyny 95 albo powyzej tego poziomu.”

- Urszula Cieslak, analityk BM Reflex

., Decyzja unijnych politykow rozczarowuje, cho¢ wpisuje si¢ w ton poprzednich postanowien
wladz UE. Decydenci stawiajq niewielki krok naprzod, lecz tym razem placq za to wysokq
ceng, poniewaz jest to ewidentnie ponowne odwlekanie bardziej stanowczych dziatan.”

- Steen Jakobsen, analityk Saxo Banku

wszyscy zareagowali pozytywnie
na t¢ informacje. Zdaniem pre-
zesa operatora sieci Play, Jorge-
na Bang-Jensena, decyzja bedzie
fatalna w skutkach dla zdrowej
konkurencji na rynku. Czas zwe-
ryfikuje, kto ma racje.

Bank of America, Goldman Sachs
i Morgan Stanley, a w Europie:
Barclays, BNP Paribas, Credit Su-
isse oraz Societe Generale.

., Dtugi Grecji i kilku innych panstw sq tak duze, ze w gre nie wchodzi inny wariant niz koniecz-
nos¢ zredukowania ich zadtuzenia o 1/2 czy co najmniej o 1/3. Sytuacje tych panstw mozna w
duzym uproszczeniu poréwnac z firmami, ktore zaciggnely tyle diugow, ze dalej nie sq w stanie

,,Kto dzis nie jest obecny w Chinach, ten moze zapomnie¢ o rynku globalnym.”
- Piotr Czarnecki, prezes Raiffeisen Bank Polska

normalnie funkcjonowaé. Wowczas przeprowadza si¢ zwykle postepowanie ukladowe i daruje ”
(pod pewnymi warunkami) czes¢ diugow.”
- Sebastian Buczek, prezes Quercus TFI

., Mozemy konkurowac ze wszystkimi.
- Franz Fuchs, prezes Vienna Insurance Group Polska /



Ring ekonomiczny

1. W tym roku byli$my $wiadkami gwaltownego wzrostu cen: w 2010 r. stopa inflacji
CPI wyniosta $rednio 2,6%, za$ w 2011 r. osiggnie wedtug naszych szacunkéw érednio 4,1%
ze szczytem na poziomie 5,0% w maju. Moim zdaniem w przysztym roku nastapi spadek
inflacji, $rednio do ok. 2,8%. Sta¢ bedzie za tym kilka czynnikow: statystyczne efekty bazy
(brak podwyzki VAT), spadek presji inflacyjnej w wyniku spowolnienia gospodarczego oraz
zaostrzenie polityki makroekonomicznej. Ponadto, wydaje sie, ze male jest ryzyko wysta-
pienia efektéw drugiej rundy, ze wzgledu na pogorszenie sytuacji na rynku pracy, ktére juz
obserwujemy: w ostatnich miesigcach w sektorze przedsigbiorstw nastapito zmniejszenie
liczby miejsc pracy.

2. W przyszlym roku przyrost zatrudnienia moze by¢ réwnie powolny. Dane oraz ba-
dania koniunktury wskazuja na to, ze przedsiebiorcy ograniczaja swoje plany zwiekszania
liczby pracownikéw lub nawet planuja redukeje ze wzgledu na oczekiwane przez nich osta-
bienie popytu zar6wno zagranicznego, jak i krajowego. W polaczeniu z umiarkowanym
wzrostem plac oznacza to niewielki wzrost dochodéw do dyspozycji w ujeciu realnym (2-
3%). Co za tym idzie, mozna oczekiwa¢ spowolnienia tempa wzrostu popytu zglaszanego
przez polskich konsumentéw. Jednak wzrost popytu indywidualnego pozostanie dodatni

Maciej Reluga
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i bedzie wcigz czynnikiem stabilizujacym tempo wzrostu gospodarczego.

3. Podczas kryzysu w 2009 r. widoczne bylo, ze polscy konsumenci chcg utrzymaé mniej wiecej staly poziom konsumpcji
i na spadek dochodéw odpowiedzieli redukeja oszczgdnosci, a nie zmniejszeniem popytu. Mocne spadki popytu prywatnego
w krajach strefy euro wynikaty m. in. stad, ze europejscy konsumenci w wigkszym stopniu finansowali swdj popyt kredytem,
ktory zostal wowczas ograniczony. W scenariuszu dalszego wyraznego spowolnienia w strefie euro ucierpi polski eksport, co
odbije si¢ rowniez negatywnie na rynku pracy. Czynnikiem do pewnego stopnia wspierajacym eksport bedzie stabszy ztoty, cho¢
stwarza to réwniez ryzyko dla inflacji.

1. Prognozuje oslabienie popytu wewnetrznego w przyszlym roku. Wraz ze stabnagcym
popytem presja na wzrost cen oslabnie, sprzyjajac spadkowi inflacji. Przewiduje, ze w II
potowie 2012 roku inflacja uksztaltuje si¢ w okolicach celu inflacyjnego NBP na poziomie
2,5%. Oprocz stabnacej presji popytowej do spadku inflacji przyczyni si¢ spadek dynamiki
cen zywnoéci oraz spadek cen paliw wynikajacy ze spadku cen surowcéw na rynkach $wia-
towych.

2. W zwiazku z oczekiwanym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwar-
tatach tempo wzrostu konsumpcji prywatnej ostabnie z notowanych obecnie 4% w kierunku
3% w przysztym roku. Jednakze popyt konsumpcyjny pozostanie wcigz czynnikiem wspie-
rajacym krajowy wzrost gospodarczy, ktéry wedtug naszych szacunkéw wyniesie w przy-
sztym roku 3,3% wobec 4% w 2011 r.

3. Duza niepewno$¢ na rynkach finansowych i obawy o perspektywy gospodarki $wia-
towej, a przez to gospodarki polskiej moim zdaniem juz dzi§ niekorzystnie wplywaja na

Yukasz awa krajowy rynek pracy. Mimo ponad 4-procentowego tempa wzrostu gospodarczego w II kw.
Gléwny Ekonomitta BOS i wysokiej dynamiki produkeji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej wska-
= zujacej na ok. 4-procentowy wzrost gospodarczy w III kw., wzrost zatrudnienia w przedsie-

biorstwach stabnie, a stopa bezrobocia ustabilizowata si¢ na poziomie 11,8%, tj. wyzej niz
przed rokiem. Wytlumaczeniem dla tej sytuacji moze by¢ rosnaca niepewno$¢ odnosnie przyszlej sytuacji gospodarczej w kon-
tekécie biezacej niepewnej sytuacji w gospodarce i na rynkach finansowych. Wg wynikéw badania NBP nt. sytuacji przedsie-
biorstw w III kw. odnotowano wysoki wzrost odsetka przedsigbiorstw, ktore wstrzymywaly si¢ z zatrudnieniem pracownikéw
wlasnie z uwagi na niepewno$¢ odnoénie przyszlego popytu. To oznacza, ze przedsiebiorstwa z ,wyprzedzeniem” zareagowaly na
oczekiwane problemy gospodarcze, ograniczajac zatrudnienie (a takze inwestycje) juz teraz, mimo jeszcze stosunkowo silnego

biezacego popytu.

1. Tak, chociaz gdyby spadta zbyt mocno, nie bytbym zbyt szczeéliwy. Inflacja spada
gwaltownie zwlaszcza wtedy, gdy mamy do czynienia ze spowolnieniem rozwoju. Wtedy
tanieje na $wiecie ropa naftowa, surowce, a w $lad za tym inne towary. Szczerze méwiac,
wolalbym, aby popyt nie oslabt az tak bardzo. Wtedy wprawdzie mieliby$my do czynienia
ze stosunkowo ucigzliwa inflacja, ale za to rostyby réwniez ptace i dochody. To jednak
w sumie lepiej.

2. To bardzo zalezy od tego, jak bedzie sie rozwijaé sytuacja gospodarcza. Jesli polska
gospodarka bedzie rozwijac¢ si¢ wolniej niz obecnie, a to niestety bardzo prawdopodobne,
wzro$nie bezrobocie. Wyzsze bezrobocie to z kolei wolniejszy wzrost plac oraz mniejsza
sklonnos¢ ludzi do brania kredytéw. Stowem, popyt wewnetrzny bedzie pewnie w przy-
sztym roku wspiera¢ polska gospodarke, ale w mniejszym stopniu niz obecnie.

3. To zapewne nieuniknione. JesteSmy czescia gospodarki $wiatowej - jeSli tam jest
Witold Ortowski 7le, to oczywiscie i u nas gospodarka rozwija si¢ wolniej. Jesli eksporterzy odczuja spo-
Gléwny Doradca wolnienie sprzedazy, zapewne beda musieli ograniczy¢ zatrudnienie. To pociaga za soba
Ekonomiczny PWC spadek zatrudnienia, a przynajmniej wolniejszy przyrost w innych firmach. A to oznacza

pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

Dl’inych Quercus-Jowarzystwo

1. W ciagu trzech kwartaléw biezacego roku moglismy zaobserwowaé podwyzszone

wartodci inflacji (CPI) w naszym kraju. Gléwnie wynikalo to ze wzrostu cen energii,
zywnosci i surowcow. Réwniez podwyzka podatku VAT z pewnoscia przyczynila sie do
wiekszej dynamiki wzrostu cen. Szczyt osiagnelisSmy w maju, kiedy wskaznik inflacji wy-
nidst 5% r/r. RPP, reagujac na wzrost presji inflacyjnej, dokonata czterech podwyzek stép
procentowych o 25 pb. Koniec roku to raczej stabsze notowania zlotego do gléwnych
| walut i negatywny wptyw ostabienia naszej waluty na wskaznik inflacji.
3 W 2012 roku bedziemy mie¢ do czynienia z pozytywnym zjawiskiem, jakim jest
efekt statystyczny w postaci tegorocznej wysokiej bazy wskaznika dynamiki cen. Nizszy
wzrost gospodarczy i stabsza strona popytowa pozytywnie wplyna na ksztaltowanie sie
cen. Z kolei w dalszym ciagu zagrozeniem dla tendencji obnizania si¢ inflacji bedzie nie-
stabilna sytuacja na rynkach walutowych i surowcowych. Poczatek roku moze réwniez
A% ztof Grudzien przynie$¢ podwyzki cen kontrolowanych, takich jak energia. Reasumujac, w przyszlym
Dyr“ektor ds. Instrumentéw roku oczekujemy spadku stopy inflacji.

2. W przysztym roku gospodarke polska czeka spowolnienie i zwigzane z tym nie-

'
Funduszy Inwestycyjnych SA
o fyeyny korzystne tendencje na rynku pracy. Niepewnos¢ co do zatrudnienia i pogorszenie si¢

warunkéw ptacowych moga negatywnie wplywa¢ na sktonno$¢ Polakéw do konsumpcji.
W takich warunkach mozna spodziewa¢ sie wzrostu stopy oszczedzania (na ,,gorsze czasy”) i spadku dochodu przeznaczo-
nego na wydatki. Wzrost rat kredytowych w CHF réwniez przyczynia sie do obnizenia si¢ biezacej konsumpcji przez cze$é
spoleczenstwa.

3. Zaktadajac znaczace wyhamowanie gospodarki $wiatowej i wzrost niepewnosci odnosnie sfery realnej w gospodarce
polskiej, mozna zalozy¢ co najwyzej stabilizacje zatrudnienia w przysztym roku. Ryzykiem dla takiego scenariusza jest wej-
$cie strefy euro w recesje wynikajaca z kryzysu zadltuzeniowego. Stabszy wzrost gospodarczy w Polsce niz oczekiwany przez
NBP (3,2%) przyczynilby sie zapewne do nasilenia planéw redukeji zatrudnienia przez przedsiebiorcow. W takim otoczeniu
gospodarczym presja placowa ze strony pracownikow istotnie stabnie. Checi pracodawcéw do podnoszenia ptac oczywiscie
réwniez.

WWW-PERK:COM:RL




TREND

WYWIAD

Anna Patek: Posiada Pan bogaty bagaz
doswiadczen. Poczatki kariery to dzialal-
no$¢ naukowo-dydaktyczna na Uniwersytecie
Lédzkim, pézniej aktywnos¢ polityczna...

Bogustaw Grabowski: To byt bardzo krot-
ki romans z polityka — z ramienia AWS bytem
nominowany do RPP. Praca w RPP to idealny
przyklad tego, jak mozna polaczy¢ teori¢ i prak-
tyke w calos¢. Umozliwia ona aplikacje pracy
naukowej przy podejmowaniu kluczowych de-
cyzji z dziedziny polityki gospodarczej. Jezeli
chodzi o dziatalnos¢ stricte polityczng, az tak
duzego doswiadczenia na tym polu wtedy nie
zdobylem, za to do tej pory utrzymuje kontakt
z politykami z bardzo réznych opcji. Miatem
i mam mozliwos$¢ ogladania polityki i polity-
kéw z blizszego dystansu, co znacznie ulatwia
zrozumienie pewnych mechanizméw, zalezno-
$ci, czesto niedostrzegalnych, gdy znamy wielka
polityke tylko przez pryzmat medidw.

AP: Nastepnie trafil Pan do sektora pry-
watnego...

BG: Z sektorem prywatnym mialem do
czynienia jeszcze troche wczesniej. W mie-
dzyczasie bylem doradca prezesa, a nastepnie
prezesem banku komercyjnego. Przez krotki
czas piastowalem stanowisko wicewojewody
todzkiego.

AP: To juz zaliczytam do watku politycz-
nego.

BG: Mozna powiedzie¢, ze te trzy watki
(przyp. red.: naukowo-dydaktyczny, polityczny,
sektor prywatny) przewijajg sie¢ w moim Zyciu
od samego poczatku. Pojawienie si¢ watku na-
ukowo-dydaktycznego na poczatku kariery to
konsekwencja tego, ze w owym czasie w Polsce
nie bylo gospodarki wolnorynkowej i demo-
kracji, a o transformacji nikt nie styszal. Kie-
dy otrzymalem szanse sprobowania sil na polu
praktycznym w gospodarce wolnorynkowej,
podjalem to wyzwanie - stad wlasnie praca
w bankowosci w sektorze komercyjnym. Te trzy
watki w mojej karierze to zapewne rezultat po-
siadanych zdolno$ci oraz braku zdecydowania.
Zaréwno umiejetnoéci dydaktyczne, jak i me-
nedzerskie mozna wykorzysta¢ w zarzadzaniu
podmiotami gospodarczymi. Krotki romans
z polityka nauczyl mnie sztuki logicznej argu-
mentacji. Zdolnos¢ do racjonalnego przekony-
wania, byleby nie za duza, przydaje sie w kazdej
branzy.
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Tylko reformy strukturalne
sg w stanie uzdrowic Grecje

0 pracy w branzy inwestycyjnej, a takze kryzysie zadtuzeniowym w strefie euro

i sposobach jego rozwigzania rezmawiamy
z Bogustawem Grabowskim, Prezesem Zarzadu SKARBIEC AMH SA i SKARBIEC TFI SA.

AP: Poczatkowo byl Pan zwigzany z PTE
Skarbiec - Emerytura, aktualnie zasiada Pan
na stanowisku prezesa w Skarbiec Asset Ma-
nagement Holding. Dlaczego wybér padt
wlasnie na branz¢ inwestycyjna?

BG: Chyba dlatego, Ze mozna w niej wy-
korzysta¢ wszystkie umiejetnoéci, ktore po-
siadlem wczesniej, zaréwno jako pracownik
naukowo-dydaktyczny, prezes banku komer-
cyjnego, jak i cztonek RPP. Daje mozliwoé¢
ciaglego uczenia si¢, poglebiania swojej wiedzy.
Pozwala na wspolprace z zespotami ludzkimi
na najwyzszym poziomie intelektualnym i me-
rytorycznym. W sektorze finansowym, w szcze-
gblnosci w dzialce zarzadzania aktywami, pra-
cuja najlepsi fachowcy. Mam caly czas kontakt
z rynkiem - z doptywem nowych danych, infor-
macji, ktdére trzeba na biezaco interpretowac.
Kontakt z aktywnymi, a zarazem wymagajga-
cymi uczestnikami rynku kapitatowego, m.in.
zarzadzajacymi funduszami, sprawia, ze jestem
zmuszony na biezgco rewidowa¢ moja wiedze.

AP: Podsumowujac, praca w branzy in-
westycyjnej to ciagly rozwéj wlasnych umie-
jetnosci, poszerzanie wiedzy, odkrywanie
nowych obszaréw rynku - a co z presja czasu
i wyniku?

BG: W sektorze finansowym jest o wiele
wieksza niz w innych dziedzinach dzialalno$ci
gospodarczej presja psychiczna - wynikajaca
z tego, ze caly czas trzeba by¢ na topie w zakre-
sie poziomu wiedzy i umiejetnosci miekkich.
W ogole $wiadczenie ustug, zwlaszcza uslug
finansowych, jest bardzo wymagajaca i streso-
genng praca. Nie mozna tutaj ustali¢ zadnych
proceséw i dozorowaé sposobu ich realizacji.
Uwarunkowania do podejmowania decyzji, ta-
kie jak dane makroekonomiczne, dane z przed-
sigbiorstw oraz poszczegolnych rynkow, za
kazdym razem sa inne. Ponadto reguly, ktérym
si¢ one poddajg réwniez caly czas ewoluujg,
zwlaszcza po ostatnim kryzysie finansowym.
Caly czas trzeba w napieciu $ledzi¢, co dzieje
si¢ na rynku. Zarzadzanie aktywami to rowniez
permanentne podejmowanie trudnych decyzji,
na ktére ma sie relatywnie bardzo malo czasu.

)

w ktoryms momencie pekngc.

Maja one przetozenie zaréwno na zadowolenie
klientow, jak réwniez na standing finansowy
firmy, ktéra nimi zarzadza.

AP: A propos kryzysu finansowego
z 2008 r. - czego nauczyl on branze inwesty-
cyjna?

BG: Kazdy kryzys uczy finansistow czego$
nowego. Uczy, jak podejmowac decyzje w na-
gle zmieniajacych si¢ warunkach, w stresie.
Zarzadzajacy, ktory nie przezyl pelnego cyklu
koniunkturalnego i nie poniost strat na wia-
snych inwestycjach, nie jest pelnokrwistym
zarzadzajacym. Kryzys z pewnoécig dal lek-
cje pokory wobec innych uczestnikéw rynku
i utarl nosa zwlaszcza tym, ktérzy ponosili
nadmierne ryzyko. Jednoczesnie pokazal skale
globalizacji i unaocznil potrzeb¢ nowych regu-
lacji na rynkach finansowych. Tak naprawde
mozna powiedzie¢, ze praprzyczynami kryzysu
jest niedostosowanie nadzoru i regulacji: po
pierwsze, do stopnia skomplikowania instru-
mentéw finansowych oraz po drugie, do glo-
balnego charakteru podmiotéw, ktére na tym
rynku funkcjonujg. Pomimo, iz mamy trzy lata
po kryzysie, problem nadal nie zostat rozwigza-
ny. Mamy wcigz narodowy charakter instytucji
nadzorczych - nawet nie istnieje wspolny organ,
ktory sprawowalby funkcje kontrolne w Unii
Europejskiej. Jest to narastajacy problem, a jego
skutki odczuwamy aktualnie. ..

AP: Czyli u podstaw kryzysu zadluzenio-
wego krajow peryferyjnych strefy euro lezy
réwniez niedopasowanie regulacji i instytucji
do skali globalizacji gospodarek?

BG: To jest nowa faza tego samego kryzysu,
ktéry rozpoczal sie w Stanach Zjednoczonych,
w sektorze bankowosci i nieruchomodci. Jego
podstawe stanowilo nadmierne zadtuzanie sie,
zaréwno sektora prywatnego, jak i bankowego.
Blizniaczym odbiciem tego procesu byly zle
modele kurséw walutowych w najwigkszych
krajach rozwijajacych si¢, gtéwnie w Chinach.
One pozwalaly na nadmierny ped do zadluza-
nia si¢ gospodarki amerykanskiej. Generowane
na skutek zlej polityki kursowej nadwyzki wa-

)

Narastajgca banka musiala

TREND

WYWIAD

LISTOPAD 2011

lutowe, przede wszystkim w Chinach i innych
krajach Azji, znajdowaly ujscie w kraju, ktéry
pozadal tych inwestycji, czyli USA. Narastajaca
bantka musiala w ktéryms$ momencie peknaé.
Stalo sie to wlasnie na rynku kredytowym sub-
prime w sektorze prywatnym. Bardzo szybko
przetozyto si¢ to na problemy sektora finan-
sowego, glownie bankowego i ubezpieczenio-
wego, ktére byly nadmiernie lewarowane. Dla
ratowania stabilnoéci na rynkach finansowych,
musialy interweniowa¢ poszczegdlne panstwa,
nadmiernie obcigzajac swoje budzety. Oprocz
tego kraje te przez ostatnie kilka lat realizowaly
zdecydowanie zbyt duze wydatki w stosunku
do dochodéw, borykaly sie ze strukturalny-
mi deficytami. I stad nadmierne zadluzenie
w Grecji, Wloszech czy Japonii. Inne panstwa
mocno nadszarpnely swoje budzety poprzez
interwencje na rynku w celu zalagodzenia kry-
zysu, wykupujac akcje upadajacych instytucji
finansowych. Dobrym przykladem tego zjawi-
ska moze by¢ Irlandia czy Wielka Brytania. To
wszystko spowodowalo przeniesienie si¢ kryzy-
su zadluzenia z sektora prywatnego na sektor
panstwowy. W Europie wystapil on ze szcze-
g6lnym nasileniem z uwagi na to, ze strefa euro
ma niedostosowany stopien integracji polityki
fiskalnej do obszaréw wspolnej waluty. I stad
problemy Grecji, Wloch, Irlandii, Portugalii
iinnych krajéw europejskich.

AP: Coraz czesciej mowi si¢ o obniZeniu
ratingu Francji, co jest dosy¢ zaskakujace dla
inwestorow.

BG: W migdzyczasie Francuzi réwniez in-
terweniowali w sektorze finansowym. Wspol-
nie z Belgami ratowali KBC. Wyraznie wida¢
sprzeczno$¢ pomiedzy utrzymaniem stabilno-
$ci finansowej a zarzadzaniem wspolna walutg
bez niezbednych narzedzi polityki fiskalnej. Sy-
tuacja w Europie jest podbramkowa - za duze
sa koszty, by cofna¢ sie krok wstecz w zakresie
integracji monetarnej, jednoczeénie nie bedac
w stanie przyspieszy¢ kroku w integracji polityk
budzetowych, bo to wymaga decyzji o integra-
cji politycznej strefy euro, na co tak naprawde
nie ma przyzwolenia spoleczenstwa.

AP: W takim razie, czy istnieje jakie$ re-
medium na grecki kryzys?

BG: Rozwigzania teoretycznie - istnieje
i jest proste. Problem polega na tym, jak dla
tego relatywnie prostego rozwiazania znalez¢

)

Jedynym rozwigzaniem dla Grecji

jest kontrolowana upadlosé. (...)

Natomiast wystgpienie Grecji ze strefy euro

jest niemozliwe, poniewaz zapoczgtkowaloby

to proces domina i powazine perturbacje.

przyzwolenie spoleczne, a co za tym idzie - po-
lityczne. Jedynym rozwigzaniem dla Grecji jest
kontrolowana upadlo$é. Grecja przy wspdlnej
walucie euro nie jest w stanie rozwija¢ sie tak
dynamicznie, zeby jej tempo wzrostu umozli-
wialo obstuge ponad 170 proc. diugu do PKB.
W zwigzku z powyzszym, gdyby nie byta w stre-
fie euro, mielibySmy do czynienia z bardzo
gwaltowna deprecjacja waluty, ktora poprawi-
taby konkurencyjnos¢ gospodarki na tle innych
krajow i przyspieszyla jej rozwdj, z jednocze-
snym ogloszeniem niewyplacalnosci i reduk-
cji zadluzenia. Grecja zreszta wielokrotnie to
w swojej historii przechodzila. Natomiast wy-
stapienie Grecji ze strefy euro jest niemozliwe,
poniewaz zapoczatkowaloby to proces domina
i powazne perturbacje. Prosze sobie wyobra-
zi¢, ze ktdrego$§ dnia rozpoczynamy dyskusje
o wycofaniu Grecji ze strefy euro. Co powinien
zrobi¢ kazdy racjonalny Grek? Wiedzac, ze jego
aktywa ulokowane w rodzimych bankach moga
by¢ przeszacowane w sile nabywczej, bedzie sie
staral je wyjaé i przenie$¢ do innych, bardziej
bezpiecznych, zagranicznych instytucji finanso-
wych. Daje to asumpt to upadku sektora ban-
kowego w Grecji. Wtedy stanie pod znakiem
zapytania cala strefa euro, ktéra dotychczas
byta uwazana za niezniszczalng. Portugalczycy,
Wiosi czy Irlandczycy, ktorzy réwniez boryka-
ja si¢ z nadmiernym zadluzeniem, beda chcieli
pojs¢ ta samg droga. Spowoduje to zalamanie
w sektorze bankowym w skali ogolnoswiatowej,
czyli kataklizm dla calej gospodarki.

AP: Czyli jeszcze raz: jak Grecja moze po-
radzi¢ sobie ze swoim dlugiem, bez deprecja-
cji waluty i bez wystapienia ze strefy euro?

BG: Tylko poprzez reformy strukturalne,
ktore poprawig jej konkurencyjno$¢ z jedno-
czesng redukeja zadluzenia zagranicznego. Jed-
nak nie moze dojé¢ do tego bez instytucji i in-
strumentow, ktore zapewnilyby bezpieczenstwo
i stabilno$¢ krajom, ktdre sg w bardzo zlej sytu-
acji i stoja przed potencjalnym atakiem speku-
lacyjnym badz ewentualnym runem na banki.
Normalnie w sytuacji zagrozenia taka rolg od-
grywa bank centralny, ktéry pomaga utrzymac
odpowiedniag plynno$¢ i stabilizuje sytuacje.
W Stanach Zjednoczonych mialo to miejsce juz
nieraz, w postaci tzw. luzowania ilo$ciowego.
Niestety Europejski Bank Centralny nie moze
przeprowadza¢ tego typu operacji. Dopdki nie
bedzie odpowiednich wspdlnych instytucji i in-

strumentéw zapewniajacych stabilno$¢ finan-
sowa i, w razie potrzeby, wsparcie, dop6ty kry-
zys Grecji pozostanie nierozwigzany. Musimy
pamigtad, ze nawet jezeli Europejski Bank Cen-
tralny mialby mandat na tego typu dzialania,
musialaby mie¢ miejsce redystrybucja dochodu
narodowego, np. z gospodarki niemieckiej do
greckiej czy z gospodarki polskiej do wloskiej.
A nie sadze, zeby to si¢ spotkalo ze spoleczng
akceptujg i zrozumieniem. Prosze sobie wy-
obrazi¢, ze parlament polski glosuje nasz udziat
w wysokosci 130 mld zt w EFSE W czasie, gdy
mamy niedofinansowang stuzbe zdrowia czy
zamrozenie plac w budzetéwce, podejmujemy
decyzje, ze przeznaczamy deklarowane 130 mld
zt na ratowanie finanséw publicznych Grecji,
Wrtoch, czy bankéw francuskich. To pokazuje
miare niezbednego stopnia integracji ekono-
micznej, za ktora nie podaza poziom integracji
politycznej. Odpowiedzmy sobie na pytanie,
czy my jako nardd podjelibysmy decyzj¢ o asy-
gnowaniu 130 mld z} innym krajom europej-
skim, sami zaciskajac pasa?

AP: Z pewnoécia powiedzieliby$my ,,nie”
i co wtedy?

BG: Laczne straty w naszej gospodarce
z uwagi na zatamanie sie struktur finansowych
w Europie bylyby wigksze anizeli nasz wklad do
EFSE. Jednak spoleczenstwo nie jest na to przy-
gotowane i ciezko wytlumaczy¢, ze w aktualnej
sytuacji warto poswie¢ szesciokrotno$¢ rocz-
nych wydatkéw na Narodowy Fundusz Zdro-
wia na ratowanie systeméw finansowych innych
cztonkéw Unii Europejskiej, od nas bogatszych.
Na skutek powotania strefy euro i niedokon-
czenia jej budowy doszlo do takich uwarun-
kowan gospodarczo-finansowych pomiedzy
gospodarkami, ktére wymagaja przyspieszenia
integracji politycznej, na ktérg spoleczenstwa
s3 nieprzygotowane. Nie oczekujmy, ze Europa
upora si¢ z kryzysem w ciggu najblizszych dni,
tygodni, miesiecy. Jest to proces o horyzoncie
dtugoterminowym. Wyjscie z kryzysu wymaga
przedsiewzigcia szeregu dziatan, czesto niepo-
pularnych politycznie. Od politykéw nie tylko
nalezy wymagaé polotu intelektualnego, lecz
réwniez pewnego rodzaju odpowiedzialnosci
spolecznej i polityczne;.

AP: Dzi¢kuje za rozmowe. B
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Pod koniec wrzesnia w Warszawie miat miejsce szczyt Partnerstwa Wschodniego noszacy wszelkie
znamiona Istotnego Wydarzenia. Wszystko, co charakteryzuje sie ryzykiem powstania korkéw na
gtownych trasach jest z zatozenia istotne. Mimo to cata sprawa przeszla nieco niezauwazona -

wigkszos¢ serwiséw informacyjnych nie akcentowata tego tematu i, co wiecej, zadna opcja polityczna
nie wykorzystata spotkania jako elementu kampanii wyborczej. A to juz powinno sktaniac do refleksji.

MACIEJ PYKA

Partnerstwo Wschodnie jest czgscig Euro-
pejskiej Polityki Sasiedztwa, projektem zaini-
cjowanym w 2008 przez Polske i Szwecje, ktory
mial by¢ swoistym wyciagnieciem reki do Ar-
menii, Azerbejdzanu, Bialorusi, Gruzji, Motda-
wii i Ukrainy - szesciu poradzieckich republik,
ktore zostaty uznane za istotne dla unijnej poli-
tyki. Inauguracja Partnerstwa odbyta sie w 2009
w Pradze, za$ w jej ramach przewidywano ufa-
twienia wizowe, stworzenie strefy wolnego han-
dlu, podpisanie ukladu o stowarzyszeniu oraz
wart 600 mln euro program pomocy. Ostatecz-
nym celem tych dziatan mialo by¢ przygotowa-
nie wspomnianych szesciu panstw do akcesji do
UE. Tak niestety wyglada to tylko na papierze
(oraz na stronie Wikipedii), w rzeczywisto$ci
Partnerstwo Wschodnie jest wydajaca sie z kaz-
dym mniej realng dniem mrzonka, ktérg unijni
oficjele nieformalnie nazywaja ,.bekartem UE”

Blizsza analiza poszczegélnych panstw
Partnerstwa zdaje sie jedynie potwierdzaé te
teze. Armenia jeszcze w marcu 2008 wydawata
si¢ tak odlegta od unijnych standardéw, jak to
tylko mozliwe - opozycja oskarzyla premiera
Serga Sarkisiana o sfalszowanie wyboréw, kto-
re wyniosly go na urzad prezydenta, w odpo-
wiedzi na co rzad wprowadzil stan wyjatkowy,
zakazal zgromadzen i ocenzurowal media, za$

ustepujaca glowa panstwa, Robert Kocharian,
zagrozil ze wladze nie beda tolerowa¢ maso-
wych demonstracji nawet, gdy sytuacja sie
unormuje. Kolejny kraj — Azerbejdzan - réw-
niez ma powazne problemy z demokracjg. Wia-
dze w ogarnietym chaosem kraju przejat w 1993
Hajdar Alijew (byly wicepremier ZSRR), ktory
rzadzil do 2003, kiedy to na nastepnego pre-
zydenta namascil swojego syna Ilhama. ITham
Alijew nie moze jeszcze zrobi¢ tego samego
(jako, ze jego syn ma jedynie 13 lat), wigc prze-
prowadzit w 2009 roku referendum, w wyniku
ktérego znidst limit 2 kadencji prezydenckich,
co da jego nastepcy czas dorosna¢ do objecia
dziedzicznej w tej rodzinie pozycji. Problemy
ma réwniez Gruzja, gdzie Micheil Saakaszwi-
li wykorzystuje rosyjskie zagrozenie do walki
Z OpOZYCj3.

Wszystkie powyzsze przyklady bledna
jednak w zestawieniu z Bialorusig. Ostatnia
prawdziwa dyktatura Europy boryka si¢ chy-
ba z kazdym mozliwym problemem na polu
ustroju politycznego, o gospodarce nie wspo-
minajac. Tylko w tym roku inflacja wyniosta
70%, panstwo walczy z kryzysem za pomoca
52-procentowych dewaluacji, za$ Rosjanie od-
cinaja dostawy pradu z powodu niezaptaconych
rachunkoéw. Co wigcej, wladze tego kraju nie s
nawet Partnerstwem zainteresowane — na war-
szawskim szczycie zabraklo oficjalnych przed-
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stawicieli administracji FLukaszenki; Herman
Van Rompuy (przewodniczacy Rady Europej-
skiej) i Donald Tusk przyjeli natomiast biatoru-
skich opozycjonistow.

Mimo to najbardziej bolesna (z unijnego
punktu widzenia) jest przypuszczalnie sy-
tuacja Ukrainy. Kraj ten, liczacy 45 milionéw
mieszkancow i posiadajacy ponad dwukrotnie
wyzszy PKB niz druga w grupie pafistw Part-
nerstwa Wschodniego Bialorus, mogtby dla
Unii by¢ nowa jakoscia. Co wiecej, poniewaz
Ukraina, ktora w latach 2004-2005 wskutek po-
kojowej Pomaranczowej Rewolucji jednoznacz-
nie zwrocila sie w kierunku Zachodu, wiele kra-
jow, z Polska na czele, spodziewalo sie rychlej
integracji z UE. Wszystko to jednak zmienito sie
w obliczu zapasci gospodarczej, ktora spotkata
kraj w nastgpnych latach. Obywatele Ukrainy
zostali przez kryzys na tyle ciezko doswiadcze-
ni, Ze postanowili zwrocic sie z powrotem w kie-
runku, w ktérym ich kraj podazat dotychczas,
co znalazto swéj wyraz w zwyciestwie Partii
Regionéw oraz wyborze na prezydenta w 2010
roku jej przewodniczacego — Wiktora Juszczen-
ki. Tego rodzaju zwrot w kierunku bardziej za-
chowawczych i mniej sklonnych na integracje
z reszta $wiata opcji politycznych jest typowy
dla spoteczenstw dotknietych kryzysem, czego
dowodem niech bedzie to, ze tajne stuzby USA
zaktadaly dla tego kraju nawet scenariusz Nie-
miec z roku 1933. Nic tak radykalnego nie mia-
fo naturalnie miejsca, jednak aresztowanie bylej
premier Julii Tymoszenko w pazdzierniku tego
roku z pewnoscig nie jest znakiem zblizenia si¢
Ukrainy do zachodnich standardéw.

Konczac przeglad panstw, do ktérych skie-
rowane zostalo Partnerstwo, nalezy uczciwie
wspomnie¢, ze Moldawia radzi sobie nawet
niezle i szybko dostosowuje swoje prawo do
unijnych norm. Mimo to, jeden kraj na szes¢ to
nie najlepszy wynik, zwlaszcza, ze Motdawia ma
w tej grupie najmniejsze PKB i druga (po Arme-
nii) najmniejszg populacje.

Odpowiedzialna za problemy Partnerstwa
Wschodniego jest jednak réwniez ogélna kon-
dycja, w ktorej znalazta si¢ Unia Europejska.
Patrzac dzisiaj na zjednoczong Europe, mozna
by pomysle¢, ze wszelkie pomyslty o poszerze-
niu Wspolnoty nie majg najmniejszych szans
na powodzenie. Plany zaktadajace ekspansje UE
pochodza bowiem z czaséw ogdlnego dobroby-
tu, kiedy wszystko zdawato si¢ jezeli nie idealnie
dziataé, to przynajmniej wspolgra¢ w stopniu
wystarczajgcym, aby snu¢ jakie§ zamierzenia
odnosnie przysztosci. Obecna Unia skoncentro-
wana jest przede wszystkim na tym, zeby mie¢
jakakolwiek przysztos¢, za§ dotychczasowe pro-
cedury decyzyjne coraz czeéciej sprowadzaja sie
do tego, czy Angela Merkel dogada sie z Niko-
lasem Sarkozym w kwestii wpompowania ko-
lejnych miliardéw w gospodarke jakiego$ kraju
z grupy PIIGS ngkanego niepokojami spotecz-
nymi, deficytem budzetowym i obnizeniem ra-
tingéw. Rola innych pafistw moze z czasem stre-
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$ci¢ sie do stow, ktore David Cameron uslyszat
ostatnio od prezydenta Francji - czyli uprzej-
mej prosby, zeby si¢ zamknal. Innymi stowy,
Unia ma obecnie problemy znacznie istotniej-
sze od tego, jak ksztaltuje si¢ polityka fiskalna
na Kaukazie lub czy Lukaszenko faskawie odda
wladze, czy bedzie rzadzit do konca zycia (co
w $wietle losu, ktéry spotkal Kadafiego moze
by¢ krotszym okresem niz by tego chciat).

Partnerstwo Wschodnie wydaje sie by¢
wrecz luksusem, na ktory obecnie nie mozna
sobie pozwoli¢, przez co nieuchronnie zej§¢
musi ono na dalszy plan. Nawet w naszym
kraju, ktory byl inicjatorem tego projektu, za-
interesowanie cala sprawg jest niemalze zadne.
W kampanii parlamentarnej rzadzaca partia
nie chwalila sie sukcesami zwigzanymi z Part-
nerstwem, za$ opozycja nie zarzucala popel-
nionych przy niej bledéw, co stanowi jedynie
dowdd na to, ze dla Polakow najwazniejszy
jest obecnie kryzys i jego implikacje dla stan-
dardéw zyciowych. Tym samym nasi rodacy
osiagneli wreszcie absolutng mentalng inte-
gracje z reszta UE - liczy si¢ przede wszystkim
to, zeby za miesigc mie¢ prace i by¢ w stanie
splaci¢ zaciagniety kredyt, na reszte przyjdzie
czas pozniej.

Co wiecej, przyklad Grecji pokazal, ze
w przeciwienstwie do tego, czego spodzie-
wala sie stara Unia, nie wszystkie kraje graja
fair. Grecy fatszowali swoje wyniki finansowe
zgodnie z zasada, ze ,jako$ to bedzie”, przez co
reszta Wspolnoty — z Niemcami i Francjg na
czele - musi ich teraz ratowac, za co nagradza-
na jest kolejnymi strajkami i happeningami
przyréwnujacymi kanclerz Niemiec do Adolfa
Hitlera. W tych warunkach kazdy kraj, ktéry
chcialby wstapi¢ do UE, bedzie z pewnoscia
dokladnie przeswietlany, zeby unikna¢ po-
dobnych bledow w przysztosci. Dodatkowo
moga zostaé zaostrzone warunki ewentualnej
akcesji. Ostatecznie nie mozna zapominaé, ze
z kazdym miesigcem Unia staje si¢ klubem, do
ktérego coraz mniej oplaca si¢ naleze¢. Strefa
euro juz bywa oglaszana porazka, co z cza-
sem moze by¢ metka, ktora przylgnie do cafej
Wspdlnoty.

Podsumowujac, Partnerstwo Wschod-
nie, mimo niewatpliwie stusznej idei, ktéra
za nim stoi, w dzisiejszych warunkach musi
zakonczy¢ si¢ fiaskiem. Unia Europejska jest
obecnie w sytuacji podobnej do bankrutujgcej
firmy i cigzko si¢ po jej cztonkach spodziewat,
zeby mysleli o ekspansji. Co gorsza, problemy
Partnerstwa Wschodniego s3 symptomem
powazniejszych probleméw nekajacych zjed-
noczong Europe - w momencie kryzysu wiezi
taczace poszczegdlne kraje trzeszcza, a jedyne,
co utrzymuje je razem, to wspolny interes,
ktorym w tym wypadku jest unikniecie szkod,
jakie spowodowatby upadek Gregji czy inne-
go panstwa z grupy PIIGS. Nic wiec dziwne-
go, ze nowi czlonkowie wola zastanowi¢ si¢
dwukrotnie, zanim w ogoéle wejda na $ciezke
integracji. W

Aktualnie mozemy obserwowa¢ odwrdt od
ryzykownych aktywow. Inwestorzy coraz chetniej
siegaja po obligacje skarbowe, ktére wydaja sie
by¢ bezpieczniejsze. Instrumenty diuzne osiagaja
zawrotne ceny i tym samym ich rentownos¢ plasuje
sie na najnizszych poziomach od kilkudziesieciu
lat. Z Grzegorzem Zatrybem, gtéwnym strategiem
Skarbiec TFl, rozmawiamy o rynku dtugu,
ktory zna on od podszewki. Grzegorz Zatryb
rozpoczat swoja Sciezke zawodowa w 1991 r. od
stanowiska dealera rynku pienig¢znego, kolejno
zajmujac stanowiska menedzerskie w czotowych
instytugjach finansowych (TUiR Warta S.A, BRE
Asset Management S.A., PTE Skarbiec - Emerytura
S.A).

Anna Patek: Co polecilby Pan inwestoro-
wi, ktory w natloku informacji i pod presja
ciaglych doniesien o recesji, kryzysie, krachu
gieldowym, niewyplacalnosci strefy euro itp.
zupelnie nie wie, jak zabezpieczy¢ swoje fi-
nanse?

Grzegorz Zatryb.: Zachowa¢ spokéj. A po-
waznie, w takich sytuacjach nalezy przesunaé
$rodki w strone inwestycji obarczonych nizszym
ryzykiem. Obecna sytuacja makroekonomiczna
stwarza akurat doskonate warunki do inwesto-
wania w obligacje. Z uwagi na wejécie globalnej
gospodarki w faze spowolnienia nalezy oczeki-
wacé obnizek stop procentowych, tam, gdzie to
jest jeszcze oczywiscie mozliwe. Takze przeply-
wy kapitalu beda sprzyjaly obligacjom. Obli-
gacje pozwola wiec nie tylko ochroni¢ warto$¢
kapitalu, ale takze moga przynies¢ niezlg stope
zwrotu. W szczegolnosci dotyczy to polskich ob-
ligacji skarbowych.

A.P.: Rentowno$¢ 10-letnich obligacji nie-
mieckich i brytyjskich wynosi kolejno 2,15
i 2,6 proc, rentownos$¢ 10-letnich obligacji
amerykanskich oscyluje wokoét 2,2 proc. Co
stoi za tak niskimi rentownosciami, a tym sa-
mym - wysokimi cenami instrumentéw dluz-
nych?

G.Z.: Odpowiedz jest prosta: popyt. Turbu-
lencje na $wiatowych rynkach spowodowaly od-
plyw kapitalu do bezpiecznych instrumentdw,
a za takie uwazane s3 wspomniane obligacje.
Nie bez znaczenia sg tu takze ogromne zakupy
obligacji skarbowych prowadzone przez banki
centralne w ramach podtrzymywania ptynnosci
systeméw bankowych.

A.P.: Nie od dzi$ wiadomo, ze rynki w du-
Zej mierze sterowane s3 emocjami, a chciwo$¢
i strach najsilniej oddzialuja na decyzje inwe-
storow. Czy mozna rozpatrywaé aktualng sy-
tuacje na rynku dlugu przez pryzmat psycho-

logii inwestowania?

G.Z.: Rzeczywiscie, w sytuacjach takich jak
obecna, kiedy nad rynkami wisi ogromne ryzy-
ko, niektdrzy ich uczestnicy maja tendencje do
podejmowania decyzji pod wplywem emocji.
To dotyczy jednak raczej inwestoréw indywi-
dualnych. Inwestorzy instytucjonalni zachowuja
sie w wiekszoéci racjonalnie, co jest takze wy-
muszane pewnymi mechanizmami i prawami
ekonomicznymi.

A.P.: Jak wyglada proces zarzadzania fun-
duszami dluznymi? Jakie czynniki najsilniej
determinujg decyzje zarzadzajacego?

G.Z.: Skupie sie raczej na czynnikach, opisy-
wanie samego procesu zanudzifoby czytelnika.
W przypadku funduszy dtuznych kluczows role
odgrywaja czynniki makroekonomiczne, jako
ze one decydujg o poziomie stop procentowych.
Wazna jest takze polityka gospodarcza, w szcze-
golnosci decyzje bankow centralnych. W przy-
padku polskiego rynku bardzo wazne sg takze
zachowania inwestoréw zagranicznych, ktorzy
dysponuja nieporéwnanie wiekszymi §rodkami
niz inwestorzy krajowi.

A.P: Ostatnio na topie s3 obligacje kor-
poracyjne. Oferuja relatywnie wysokie stopy
zwrotu przy mniejszym ryzyku anizeli w przy-
padku inwestycji w akcje spolek. Na co nalezy
zwraca¢ uwage przy zakupie tego typu instru-
mentow?

G.Z.: Tu wskazana jest najwyzsza ostroz-
nos¢. Musimy pamietaé, ze im wyzsza ren-
townos$¢, tym wigksze prawdopodobienstwo
bankructwa emitenta takiej obligacji. Z tego
wzgledu tak naprawde nalezy dokona¢ doklad-
nej analizy finansowe;j takiego podmiotu, o nie-
co innym profilu niz analiza akgji, ale podobnie
szczegolowej. Nie jest to raczej zadanie, ktéremu
moze sprosta¢ przecietny indywidualny inwe-
stor. Ponadto dochodza tu problemy z ptynno-
$cia, nawet w przypadku papieréw notowanych
na rynku Catalyst. B
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

W pazdzierniku
gietdami rzadzili
politycy

PIOTR KUCZYNSKI

W poprzednim komentarzu pisalem, ze
jest tylko jedno wyjécie z blednego kola,
w ktérym znalazla si¢ Europa. Trzeba da¢
Grecji upas¢ (zrestrukturyzowaé dlug)
i wnie$¢ naokoto Hiszpanii i Wloch mur
obronny w postaci potrojonego funduszu
EFSF (z 440 mld euro na ponad 1,3 bln
euro). Pisalem tez, Ze jeéli politycy nie po-
dejma takich decyzji, to czekad nas beda
dalsze przeceny (by¢ moze z chwilowg
przerwa po uratowaniu Grecji). Okazalo
si¢, ze dlugo nie trzeba byto czekac.

W koncu wrzeénia, po szczycie MFW
(skonczyt si¢ 24 wrzesnia) pojawil si¢
w brytyjskim ,,The Telegraph” bardzo cie-
kawy artykul, ktorego autor twierdzit, ze
liderzy wczesniej konczacego sie szczytu
G-20 zadecydowali o rozwigzaniu do na-
stepnego szczytu (4 listopada) problemu
zadluzenia krajow PIIGS. Mialby to by¢
plan z trzema filarami. Pierwszym filarem
byloby pilne dokapitalizowanie bankéw
europejskich (za pomoca funduszy zaréw-
no prywatnych, jak i panstwowych). Dru-
gim filarem byloby zlewarowanie euro-
pejskiego funduszu pomocowego (EFSF),

czyli stworzenie nawet dwubilionowego
muru naokoto Hiszpanii i Wloch. Trzecim
filarem bylaby upadlos¢ Grecji. Upadtosc
rozumiana jako restrukturyzacja dlugu,
czyli w tym przypadku po prostu redukcja
dlugéw o na przyklad 50 — 60 procent.

Okazalo sig, ze dziennikarze mieli racje.
Taki wlasnie plan opracowywany byt przez
caly pazdziernik. Czekanie na jego materia-
lizacje z zalozenia musialo bykom poma-
gac. Nic wiec dziwnego, ze indeksy rosly jak
na drozdzach, a euro zyskiwalo w stosun-
ku do dolara. Bardzo pomagalo tez to, ze
w pazdzierniku rozpoczat si¢ czwarty kwar-
tal. Fundusze po fatalnym trzecim kwartale
bardzo chcialy dobrze zakonczy¢ rok.

W koncu pazdziernika kolejne szczyty
europejskich politykéw wypracowaty kon-
sensus. Zgodzono sie, ze kapitaly bankow
majg wzrosna¢ do wspoélczynnika Tier 1
(wazone ryzykiem aktywa/specjalnie li-
czony kapital banku) w wysokosci 9 proc.
Banki musza szuka¢ kapitatu w kolejnosci:
u inwestoréw prywatnych, w panstwach,
w funduszu ESFS. Zgodzono sig¢ tez, ze ko-
nieczne bedzie poniesienie wigkszych niz
zakladane 21 procent strat na greckich ob-
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ligacjach. Ustalono ,dobrowolng redukcj¢”
0 50 procent.

Najwazniejsza sprawa, czyli zlewarowa-
nie EFSE nie doczekala si¢ rozstrzygnie-
cia. Fundusz EFSF ma by¢ zlewarowany do
1 biliona euro (to niewiele jak na obrone
Wiloch i Hiszpanii). Metoda zlewarowa-
nia ma by¢ ubezpieczanie zakupu obliga-
cji lub/i utworzenie spolki celowej, ktéra
zbierataby fundusze na ten cel. Prezydent
Sarkozy obiecal podjecie rozmoéw z China-
mi na temat udziatu w tej spotce. Szczegd-
ty techniczne zlewarowania EFSF majg by¢
ustalone ... do konca listopada. A przeciez
to, jak bedzie dzialat EFSE jest najwazniej-
sze.

Podsumowujac: dwa filary planu (re-
dukcje dlugu Grecji i dokapitalizowanie
bankoéw) zostaly uzgodnione tak, jak po-
winny by¢ uzgodnione. Uwazam, ze zlewa-
rowanie EFSF jest za male, a jego sposob
bardzo mglisty. Nie jest jednak wazne, co
ja uwazam, tylko to, jak odbiorg to rynki.
Po ogtoszeniu porozumienia na rynku wa-
lutowym 1 akcji zapanowal potezny opty-
mizm.

Takie wytyczenie mapy drogowej moze
na pewien czas uspokoi¢ rynki. Przypo-
minam jednak o tym, o czym juz wielo-
krotnie wczeéniej ostrzegalem: u$pieni
sukcesem (zwyzkami na rynkach) politycy
moga znacznie zwolni¢ marsz po wytyczo-
nej przez t¢ mape¢ drodze. To zas doprowa-
dzi z cala pewnoscia do katastrofy, tyle ze
moze dopiero w przyszlym roku i po hos-
sie konczacej ten rok. Jesli bardzo szybko
fundusz EFSF nie zostanie zlewarowany, to
rynki zaatakuja Hiszpanie i Wlochy.

Jesdli zaktada sie (a ja tak zakladam), ze
trwa walka dolara z euro, to obnizenie we
wlasciwym momencie ratingu Francji wbi-
je ostatni gwézdz do europejskiej trumny.
Niedawno agencja ratingowa Standar-
d&Poor’s ostrzegla, ze bedzie rozwazala
obnizke ratingu wielu krajow strefy euro
o jeden lub dwa poziomy. Chodzi o Hisz-
panie, Wlochy, Irlandie i Portugali¢ oraz
Francje. W tym gronie szczegélnym za-
grozeniem jest Francja. Co prawda rynki
ostatnio lekcewazg decyzje agencji ratin-
gowych, ale jesli sytuacja si¢ na nich po-
gorszy, to strach powrdci. Trzeba o tym
pamietac.

Mam nadzieje, ze politycy o zagroze-
niach wiedzg i beda dzialali bardzo szyb-
ko (jest z tym jednak problem). I jeszcze
maly aneks: nawet zwielokrotnienie sity
uderzeniowej EFSF nie zapewnia zakon-
czenia kryzysu. Zapewni tylko odroczenie
kolejnej fazy o rok czy dwa, ale to (jak pisat
Rudyard Kipling) juz zupetnie inna histo-
ria. |
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0 insider tradingu mowi sie, gdy pewna osoba (insider) wykorzystuje posiadang przez siebie
informacje, ktéra nie jest powszechnie dostepna. Jest ona zatem uprzywilejowana wzgledem
innych inwestorow i przewage te moze btyskawicznie przektu¢ w pewna korzysc. Co nader istotne,
w przeciwienistwie do manipulanta dazacego do zmiany kursu danego instrumentu finansowego,
insider nie tworzy zadnego negatywnego zjawiska, a jedynie wykorzystuje na swoja korzysc juz
zaistniatg asymetrie informacyjna. Insider trading jest pojeciem nacechowanym negatywnie,
ale nie wolno zalicza¢ do niego takich transakcji dokonywanych przez insideréw, ktére s juz
zprawem zgodne. Na wszystkich rozwinietych rynkach finansowych insider trading jest zakazany,
poniewaz godzi w jeden z fundamentéw rynku kapitatowego, jakim jest powszechny i rowny
dostep do informacji wszystkich jego uczestnikow.

(ZESEAW MARTYSZ

Przewaga informacyjna kluczem sukcesu

Przypadek 1': Henryk Owczarek, prezes giel-
dowej spotki SUWARY, tuz przed publikacjg do-
brych danych za II kwartal 2004 roku kupit na
swoje wlasne konto 20 000 akcji tej spotki. W cig-
gu dwdch dni kurs wzrést o prawie 50%, a kupio-
ny pakiet akcji przyniost blisko 200 000 zlotych
zysku. Kiedy sprawa wyszta na jaw, oskarzony
Humaczyl sie ,,zbiegiem okolicznosci” i zapew-
nit, ze kupionych akcji nie zamierza sprzedawaé.
8 marca 2005 roku KPWiG natozyla na prezesa
kare 100 000 zlotych grzywny, co bylo wyrokiem
bezprecedensowym w historii gieldy warszaw-
skiej.

Przypadek 2% 18 czerwca 1815 roku miala
miejsce bitwa pod Waterloo, w ktérej wojska bry-
tyjsko-pruskie pod wodzg Wellingtona pokonaty
armie napoleotiskg. Tuz po bitwie golgh poczto-
wy nowing o zwyciestwie dostarczyl osiadtemu

1. Prezes skorzystat i ... straci, Parkiet, 09.03.2005.
2. J.W. Wejcik, Oszustwa Finansowe, JWW, Warsza-
wa 2008,

w Wielkiej Brytanii bankierowi Nathanowi Roth-
schildowi. Zydowski bankier sprzedal duzq liczbe
obligacji rzgdu brytyjskiego, nadajgc temu spory
rozglos i powodujgc panike na rynku. W pewnym
momencie odkupil tanio obligacje i gdy wies¢
o klesce francuskiego cesarza stala sig powszech-
nie znana, zarobil fortune.

Przypadek 3°: W poczgtkowym okresie
dzialania gieldy pewien makler publicysta za-
czgt publikowac w prasie analizy po kazdej sesji
gietdowej’. Postugujgc si¢ wlasnym wskaznikiem
i uzywajgc sugestywnych wyrazet (,najatrakcyj-
niej wygladajg”, ,najwigksze szanse ma”) wska-
zywal te spotki, ktore mialy niebawem urosngc.
Sam po publikacji swoich analiz wystawial zlece-
nia sprzedazy tych samych spétek i zgarnial nie-
zly zysk. Prokuratura po dlugotrwalym Sledztwie
uznala analizy za nierzetelne a makler-publicy-
sta trafit do sgdu.

3. Tamze.

4. Chodzi tutaj o Krzysztofa D., dziennikarza Gaze-
ty Gietdowej oraz Nowej Europy, Sledztwo prowadzi-
ta wowczas Prokuratura Wojewédzka w Warszawie
(sygn. V Ds. 267/94).

We wszystkich przypadkach gléwni bohate-
rowie uzyskali przewage informacyjna (cho¢
nasz makler-publicysta stworzy! ja niejako sam)
nad pozostalymi uczestnikami rynku, dzieki
czemu osiggneli korzy$¢ finansowg. Patrzac
z perspektywy dzisiejszych przepiséw, postapili
wbrew zasadom rynku i w sposéb spolecznie
szkodliwy, ale wlasciwie dlaczego?

Szeregujac powyzsze przyklady pod katem
uczciwosci wzgledem pozostatych inwestorow,
nalezaloby uzna¢ maklera-publicyste za oso-
be dokonujaca czyndéw powszechnie uznanych
za nieakceptowane. Poprzez scalping, bo tak
wlaénie nazywa sie ta manipulacja, postepujac
wbrew etyce zawodowej, namawial innych do
watpliwych inwestycji, wobec czego jego wina
wydaje si¢ by¢ potwierdzona. Nathan Roth-
schild nie rozpowszechnial nieprawdziwych
informacji, cho¢ ostentacyjnie przeprowadzo-
na sprzedaz obligacji byta zabiegiem celowym
stuzacym zmyleniu innych. Bedac 6wcezesnym
~gurw’, wiedzial, ze jego inwestycje bedzie ko-
piowac rzesza nasladowcow. Ocena jego winy
wydaje si¢ by¢ jednak problematyczna. Z ko-
lei Henryk Owczarek nikogo nie informowat.
Warunkiem ,,sukcesu” bylo po prostu kupienie
akeji w obliczu pewnych zyskow, a nie przeko-
nanie w zaden sposob innych do swoich racji.
Prezes SUWAROW zostat jednak skarcony, bo
nie ,,podzielil sie z rynkiem” dobrymi informa-
cjami o swojej spolce i to byla jego jedyna wina.

Racjonalny, cho¢ zakazany

Wedlug norm etycznych insider trading
nie jest dzialaniem niemoralnym, poniewaz
nie ma takiej zasady, ktéra kaze dzieli¢ si¢ nam
z innymi tymi informacjami, ktére moga nam
przynie$¢ pewng korzy$é. Zrédet zakazu insider
tradingu nalezy bowiem szuka¢ nie w racjonal-
nosci, lecz w moralnosci. Traktujac te kwestie
nieco humorystycznie, wyobrazmy sobie pewna
atrakcyjng dziewczyne, ktora wlasnie wprowa-
dza si¢ do nowego mieszkania. Pewien mez-
czyzna mieszkajacy od dawna w okolicy spo-
strzega piekna blondwlosa dziewczyne podczas
przeprowadzki. Szybko decyduje sie rozpoczaé
znajomos¢, wiedzac o kilku sasiadach z klatki
obok, ktérzy réwniez nie pozostaliby bezczynni.
Czy uczynit co$ zlego, nie obwieszczajac innym
0 jej przybyciu?® Taki chwalebny akt dobroczyn-
noéci nie powinien by¢ wymuszany przez pra-
wo, poniewaz pomaganie innym to cnota, ktéra
powinna wynika¢ z wykonania takiego uczynku
w sposob nieprzymuszony®. Penalizacja insider
tradingu moze zatem wynikac¢ z dazen do rozla-
dowywania napiec spolecznych, nasilajacych sie
szczegblnie w okresach bessy.

Analiza ekonomiczna pozwala wysunaé
kilka argumentéw pochwalajacych legalizacje
insider tradingu. Insider trading ,przyspiesza”
proces tworzenia si¢ ceny réwnowagi, tj. ceny
dyskontujacej wszystkie informacje na rynku @~

5. T. R. Machan, J.E. Chesher, A primer on business
ethics, Rowman & Littlefield Publishers, 2002.

6. M. Bitner, Insider trading - z czym tak naprawde
walczymy?, Parkiet, 17.11.2009.
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(zgodnie z teorig rynkow efektywnych), polep-
szajac efektywnos¢ alokacji kapitalu’. Innymi
stowy, reakcja cenowa w przypadku ,nowych
informacji” bylaby mniej gwaltowna - osoby
wtajemniczone, zawierajagc odpowiednie trans-
akcje, odegralyby tu role arbitrazystow. Wy-
mierng korzyscig byloby uniknigcie skutkow
spektakularnych atakéw podazy (np. ENRON)
lub popytu (np. A.D. Dragowski) i mozliwo$¢
lepszego ,,prognozowania” cen. Inwestorzy chet-
niej kupowaliby akgje, nie bojac si¢ ujawnienia
znienacka zatrwazajacej ich tajnej informacji.
Przyktadowo, zgodnie z zasadami obrotu giel-
dowego, na polskiej gieldzie publikacja rapor-
tow okresowych dla spétek notowanych w spo-
sob ciagly dopuszczalna jest wylacznie przed
i po sesji - mozliwo$¢ zarobienia na takiej infor-
magji jest dla ,,uczciwego” inwestora z technicz-
nego punktu widzenia znikoma, poniewaz kurs
nastegpnego dnia z duzym prawdopodobien-
stwem otworzy si¢ wysoka luka, tj. kilkadziesiat
punktéw powyzej / ponizej kursu zamkniecia.

Nieuczciwa motywacja pracownikéw?

Za legalizacjy insider tradingu przemawia
réwniez teza, ze bylby on doskonatym bodzcem
dla pracownikéw i kierownictwa spotki, stano-
wiac swoisty bonus za zaangazowanie i prace dla
dobra przedsigbiorstwa. Zgodnie z teoria prze-
lozonego-agenta, wspdlcze$nie nastepuje roz-
dzial kontroli i wlasnosci nad spotka. Powstaje
potrzeba tworzenia czynnikéw stymulujacych
efektywno$¢ zarzadzajacych, do ktérych insider
trading bezapelacyjnie nalezy®. Pracownik firmy
posiadajacy jej akcje powinien by¢ zmotywowa-
ny do wytezonej pracy, bo jej efekty znalaztyby
odzwierciedlenie we wzro$cie wartoéci przed-
siebiorstwa i cen jej akcji.

W warunkach dopuszczalnej krétkiej sprze-
dazy (pozwalajaca zarabia¢ na spadkach) na-
tychmiast pojawia si¢ obawa, ze dzialania insi-
dera nie bedg juz mialy na uwadze dobra firmy,
lecz wylgcznie powodzenie jego prywatnych
transakcji. Powdd jest prosty — znacznie tatwiej
jest wywola¢ spadek niz wzrost cen akcji. Ale
i tutaj zasadniczym kontrargumentem jest dhu-
goterminowa nieoptacalno$¢ manipulacji akcja-
mi wlasnej spotki, porownywalna do ,odcinania
galezi, na ktorej si¢ siedzi”. Manipulacja prowa-
dzi bowiem do zachwiania mechanizmu ksztal-
towania cen, majacych przeciez odzwierciedlaé
biezgcg warto$¢ spotki. Insider-manipulant nie
do$¢, ze niszczy bezposrednie efekty swojej pra-
cy, to dodatkowo naraza si¢ akcjonariuszom,
ryzykujac utrate posady i wiarygodnosci. Ma-
nipulacja polegajaca na celowym wywolywa-
niu spadkéw cen akcji wlasnej spotki nie moze
zatem stanowi¢ systemu zachet dla zarzadza-
jacych, natomiast mozliwo$¢ kupowania akcji
w momencie ich niedowarto$ciowania juz tak.
Z drugiej strony, jak pokazuja badania przepro-
wadzone w USA, pracownicy spotki posiadaja-
cy instrumenty pochodne (oparte o ceny akcji

7. ]. Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipula-
tion, Duncker & Humblot, Berlin 2006,
8. J. Eichelberger, op. cit..

spolki) sg silnie zmotywowani do dokonywania
manipulacji ceng instrumentu bazowego’.

Wracajac do przykladu pewnej blondyn-
ki, trzeba zauwazy¢, ze nikt nie zmusit nas do
podzielenia sie informacja o jej przyjezdzie, ale
weczesniej nie powstala tutaj réwniez zadna wiez
miedzy mezczyzng a jego sasiadami. W przy-
padku przedsigbiorstwa jest nieco inaczej, bo-
wiem akcjonariusze poczatkowo, np. kupujac
akcje w ofercie pierwotnej, oddali swdj kapitat
przedsigbiorstwu i w zamian oczekuja rzetel-
nosci i uczciwosci ze strony emitenta. Ryzyko
niesione przez inwestycje w dang spotke powin-
no by¢ calkowicie rozpoznane, czemu stuzy¢
ma wypelnianie obowigzku informacyjnego.
Zmienno$¢ cen zalezy od oczekiwan inwesto-
réw, a te z kolei sg ksztaltowane dzigki napty-
wajacym do nich informacjom. Z tego wynika,
ze ograniczenie kregu os6b majacych dostep do
informacji o spélce doprowadzi do znieksztalce-
nia ceny jej akcji'.

Walka z wiatrakami?

Sensowno$¢ legalizacji insider tradingu
mozna takze rozpatrywa¢ w kontekscie kosztow
jego przeciwdzialania. Jezeli w pewnej firmie
zastosujemy tzw. mechanizm negatywnej selek-
cji, polegajacy na dodatkowym wynagradzaniu
cze$ci menedzeréw w zamian za powstrzymy-
wanie si¢ od wykorzystywania tajnych infor-
macji, z pewnoscia znajda si¢ osobnicy lasi na
pokuse osiagniecia dodatkowego zysku. Koszty
utrzymania nieuczciwych menedzeréw stana si¢
zbyt wysokie, a poniewaz nie bedzie mozna ich
tatwo zidentyfikowa¢ - wyjéciem bedzie obni-
zenie pensji wszystkim bez wyjatku'!. Jedynym
rozwigzaniem wydaje si¢ wprowadzenie zakazu
insider tradingu na poziomie calego rynku i tak
tez sie stalo.

Widzac spektakularne akcje aresztowan

9. J. M. Vanden, Digital Contracts and Price Mani-
pulation, The Journal of Business, Chicago, IX 2005.
10. M. Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unter-
nehmensakquisitionen - Bestandsaufnahme und
Ausblick nach der Marktmissbrauchsrichtlinie und
dem Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes,
Rechtswissenschaftliche Fakultdit der Universitit zu
Kéln, Koln 2007.

11. M. Bitner, op. cit.
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dokonywane przez amerykanski nadzor (U.S.
Securities and Exchange Commission, SEC)
i poprzedzajace je prowadzone akcje podstucho-
we poprzedzone donosami (w USA ,,donosiciel
otrzymuje 10% zasadzonej insiderowi Kkary),
wielu z nas przypomina sie orwellowski §wiat
Wielkiego Brata. Pomimo takiej wrecz psychozy
iarmii ludzi walczacych z ,,nieuczciwoscig’, insi-
der tradingu nigdy nie uda si¢ ostatecznie wyeli-
minowal. Jak przyktadowo mozna udowodni¢
komus, ze nie kupit lub nie sprzedal akgji, i ze
jego bierno$¢ wynikata z posiadania tajnych in-
formacji? Jak znalez¢ takich inwestoréw, ktérzy
mimo pewnej przewagi informacyjnej poniesli
jednak straty?

Amerykanskie przepisy sa bardziej restryk-
cyjne od polskich, poniewaz zaliczajacy si¢ do
insideréw posiadacze co najmniej 10% kapitatu
majg silnie ograniczone prawa do zawierania
transakeji. Efektem jest znaczne rozdrobnienie
akcjonariatu, poniewaz nikt nie chce wigza¢
sobie rak walorami, ktérych nagla sprzedaz
bylaby przestepstwem. Taka regulacja sprzyja
niestety ostabieniu kontroli nad spétka i ksztal-
tuje nieuczciwe zachowania kadry zarzadzajacej.
Powszechne dzi$ i do$¢ radykalne ograniczenie
insiderom swobody do zawierania transakeji,
zwigzane chociazby ze wspominanymi juz okre-
sami zamknietymi, stawia t¢ grupe inwestorow
w duzo gorszej pozycji wyjsciowej.

Podsumowanie tego tekstu wypada jednak
na korzy$¢ przynajmniej czgsciowej legalizacji
insider tradingu. Ze wzgledu na niemozno$¢
100-procentowej eliminacji tego zjawiska, an-
gazowanie publicznych pieniedzy w skompli-
kowany aparat kontroli wydaje si¢ alegoryczna
walkg z wiatrakami. Warto$ciowanie insider
tradingu zaleze¢ powinno réwniez od zamiaréw
i ,przekonan” samego insidera. Z jednej strony
kupno akcji poparte przeswiadczeniem o ich
niedowarto$ciowaniu bedzie postrzegane po-
zytywnie, stanowigc wyrazny sygnal kupna dla
akcjonariuszy. Z drugiej strony handel akcjami
majacy na celu zmylenie akcjonariuszy, stworze-
nie ,,sztucznej ceny” i zgarniecie premii mani-
pulacyjnej, jest bardzo szkodliwy. B

' ' Przestepczos¢ gieldowa to dziatalnos¢ zwigzana z instrumentami finansowymi, ktora,
stojac w sprzecznoéci z prawem, moze generowac straty dla uczestnikow rynku. Podzieli¢

ja mozna na trzy grupy: insider trading, manipulacje kursami oraz pozostale przestepstwa.
Wedlug prawa polskiego za insider trading rozumie¢ nalezy bezpodstawne ujawnianie lub
wykorzystywanie informacji poufnych i tajemnicy zawodowej w obrocie papierami warto-
$ciowymi'. W istocie pojecia te krzyzuja sie, poniewaz tresci stanowiace informacje poufna
sa takze tajemnicg zawodowa i odwrotnie®. Informacja poufng jest precyzyjna informacja
dotyczaca emitenta instrumentéw finansowych, ktéra nie byla przekazana do publicznej
wiadomosci, ale po jej ujawnieniu mogtaby znaczaco wplynaé na cene danego waloru. Ta-
jemnica zawodowa to informacja uzyskana w trakcie czynnosci stuzbowych w ramach sto-
sunku pracy. W gléwnej mierze chodzi tu np. o chronione prawem dane osobowe strony
umowy, tre$¢ tej umowy czy opis sytuacji majatkowej. Wykorzystywa¢ tajemnice zawodowa
moga cho¢by maklerzy podgladajacy rachunki swych klientow.

1. artykuly 147-161 oraz 172-184 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi.
QA. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2003. j

Idealny rachunek bankowy? Tani w utrzymaniu, funkconalny i z dobra jakoscia obstugi. Rachunek
taki bedzie mozna z pewnoscia poleci¢ znajomym. PrzeswietliliSmy zatem 28 bankow i sprawdzilismy,
ktory spetni oczekiwania wymagajacego Klienta. Wyniki zaskakuja...

MATERIAL PRZYGOTOWANY
PRZEZ REDAKCJE MIESIECZNIKA TREND

Technika idzie szybko do przodu. Dzi$
wiekszo$¢ podstawowych operacji bankowych
mozna wykona¢ siedzac wygodnie w domo-
wym fotelu. Dostep do rachunku przez inter-
net bezsprzecznie jest standardem. Za kilka
lat standardem bedzie zaciagniecie pozyczki
bez koniecznosci wizyty w placowce. Zresz-
ta juz dzi§ oferuje to kilka bankéw. Troche
poiniej zapewne bedzie mozna wyklika¢ kre-
dyt hipoteczny. Wydawac sie moze, ze relacje
Klient - Doradca powoli zanikaja, nic jednak
bardziej mylnego. Fakt, internetowy rachunek
jest zazwyczaj tani w uzytkowaniu, niemniej
cena w ustugach finansowych nie jest jedynym
wyznacznikiem. Klienci coraz czesciej kieruja
sie do placowki lub dzwonig na infolinie nie po
to by zrobi¢ przelew, a po to by uzyska¢ porade.
Stad kompetencje pracownikow i jako$¢ obstu-
gi s3 niezmiernie wazne.

Zalozeniem rankingu jest wybranie banku
dla nowoczesnego klienta. Wykonuje on wigk-
szo$¢ operacji przez internet, stad ceni sobie
jako$¢ i funkcjonalno$¢ systemu transakeyj-
nego. Poniewaz nie angazuje pracownikéw do
wykonywania operacji, wymaga aby rachunek
nie byl drogi w utrzymaniu. Nowoczesny klient
doskonale wie, ze nie jest ekspertem od ban-
kowosci i finanséw. Zamiast sam podejmowac
trudne decyzje, woli pyta¢ o rade ekspertow.
Stad wymaga aby bank umozliwial mu szybki
kontakt z pracownikiem z najblizszej placow-
ki lub na infolinii. Oczywiscie pracownicy ci
muszg by¢ kompetentni, inaczej trudno byloby
uwaza¢ ich za ekspertéw w swojej dziedzinie.
Dla takiego wiasnie przystowiowego Kowal-
skiego powstat nasz ranking.

Oczekiwania klienta wobec banku podzie-
liliémy na trzy kategorie: kosztowa, jako$ciowa
oraz funkcjonalng. Ranking kosztowy prezen-

tuje banki, ktérym przystowiowy Kowalski
zaplacilby najmniej za korzystanie przez rok
z rachunku. Wyniki zaskoczyly, nawet bardzo.
Okazuje sie, ze na rynku jest bardzo mato kont
za zero. O ile bowiem darmowe przelewy sa
standardem, to juz bezplatne bankomaty nie-
koniecznie. Czg$¢ z bankéw kaze sobie placi¢
za zlecenia stale czy sprawdzenie stanu konta
w bankomacie. Jedynie kilka bankéw za$ nie
pobierze oplaty za przyjecie dyspozycji na
wypadek $mierci. Stad tez, po podsumowaniu
rocznych prowizji bankowych, negatywnie za-
skoczyl mBank (eKonto) i PKO BP (PKO Kon-
to za Zero). Zwyciezcami za$ okazali si¢ Deut-
sche Bank (dbNET), Eurobank (Konto online),
ING Bank Slaski (Konto z Lwem Direct) i Kre-
dyt Bank ze swoim Ekstrakontem Plus.

Niespodzianka sa takze wyniki w rankingu
jakosci obstugi. Badalismy tu zaréwno kom-
petencje pracownikéw infolinii, jak i szyb-
kos¢ i merytoryke odpowiedzi na zapytania
Klientéw kierowane droga mailowa. Wygralo
Inteligo (co wazne, nie tylko w tej kategorii!),
gratulujemy. Niewiele gorzej wypadly w na-
szym rankingu mBank, Meritum Bank oraz



Jak przygotowalismy ranking?

Doktadnie przeswietlilismy 28 polskich bankow posiadajacych oferte dla klienta indywi-
dualnego. Niezbedne do oceny informacje pochodza bezposrednio od bankow (czgé¢ z nich
wypelnila specjalne formularze), z ich stron interetowych oraz oficjalnych dokumentow (m.
in. taryfy prowizji i oplat oraz regulaminy). Przeprowadziliémy takze audyty telefoniczne
oraz mailowe. W razie watpliwosci, uzyskiwane informacje byty dodatkowo weryfikowa-
ne w innych zrédfach. Zebrane dane podzielilismy na trzy kategorie: kosztowa, jako$ciowa
oraz funkcjonalng. Wyniki uzyskane w poszczegoélnych kategoriach mialy wptyw na pozycje
w rankingu gléwnym. Zebrane dane sg aktualne na poczatek pazdziernika 2011 roku.

Polbank. mBank ponadto okazat si¢ bankiem,
ktérego pracownicy najszybciej odpowiadaja
na pytania klientéw wysylane poczta elektro-
niczng - na szybka odpowiedZ mozna liczy¢
takze w weekend. Klient Inteligo za$ najmniej
czasu spedzi na infolinii, czas oczekiwania na
polaczenie jest bardzo krétki a pracownicy
bardzo dobrze wyszkoleni, szybko odpowiada-
ja na nawet trudne i niestandardowe pytania.

Ostatni ranking dotyczy jakosci i funkcjo-
nalnosci internetowych systeméw transakcyj-
nych. Nowoczesny klient chcialby jak najmniej
czasu spedza¢ w placéwkach i na infolinii. Szu-
ka zatem banku, ktéry udostepni mu platforme
pozwalajaca wykonywa¢ zaréwno wszystkie
podstawowe operacje, ale takze te bardziej
skomplikowane. Zaletg bedzie zatem poczta
wewnetrzna, chat lub video-chat z pracowni-
kiem banku, integracja z platforma obstuguja-
cg fundusze inwestycyjne i rachunek maklerski
czy tez mozliwos¢ sprawdzenia raportu BIK
w kilka minut. Coraz wigcej bankow spelnia
te wymagania, konkurencja byta zatem spora.

Zwycigzcg naszego rankingu nowoczesne-
go banku dla klienta indywidualnego zostat
ING Bank Slaski. Bank ten nie zajal pierwsze-
go miejsca w Zadnej z analizowanych przez nas
kategorii. Jednakze dzigki temu ze w kazdej
z nich nalezal do czoléwki, w rankingu glow-
nym okazal si¢ najlepszy. Jest zatem idealnym
przyktadem na to, ze nie zawsze nalezy by¢ naj-
lepszym w kazdej dziedzinie by ogdlnie wygry-
wac. Nie nalezy skupiac si¢ jedynie na wybra-
nych obszarach dzialalnoéci bankowej. Sukces
zapewni¢ moze bowiem trzymanie trzymanie
wysokiego poziomu w kazdym z nich. I taki
jest ING Bank Slaski. Posiada nie tylko bardzo
funkcjonalny internetowy system transakcyjny
i tani w uzytkowaniu rachunek osobisty (Kon-
to z Lwem Direct), ale takze reprezentuje bar-
dzo dobra jakos¢ obstugi Klienta.

Drugie miejsce zajat Meritum Bank, co jest
sporg niespodzianka. Jest to stosunkowo mlo-
da marka na polskim rynku finansowym, po
takich za$ nie oczekuje si¢ krolowania w ran-
kingach. Male banki zazwyczaj konkuruja ce-
nowo, wprowadzajac do oferty bezplatne ra-
chunki osobiste i tanie kredyty. Meritum Bank
z Kontem Zarabiajacym zajat za$ dopiero 10-te
miejsce w kategorii kosztowej. Drugie miejsce
w rankingu gléwnym jest za$ przede wszyst-
kim zastuga dobrej jakosci obstugi oraz jed-
nego z najbardziej funkcjonalnych systeméw
transakcyjnych na polskim rynku.

Réznica migdzy pierwszym i drugim miej-
scem rankingu okazata si¢ minimalna. Troche
dalej uplasowata sie kolejna trojka - Eurobank,
Citi Handlowy i Deutsche Bank. Eurobank
kiepsko poradzil sobie w kategorii funkcjonal-
nej, ale dzieki niskim kosztom prowadzenia ra-
chunku (Konto online) oraz przyzwoitej jako-
$ci obstugi sumarycznie zajal trzecie miejsce.
Citi Handlowy za$ nie poradzil sobie w katego-
rii jakosci obstugi. Uzyskany wynik jest zastuga
duzej funkcjonalnoséci systemu transakcyjne-
g0, jak i niskich kosztow posiadania rachunku.
Deutsche Bank za§ ma do zaoferowania naj-
tanszy rachunek na rynku (dbNET) i jednych
z najlepszych pracownikéw na rynku. Wiele
do zyczenia pozostawia za$ samo uzytkowa-
nie konta. Niemniej Klienci, ktérzy wykonuja
jedynie podstawowe operacje bankowe, beda
w pelni usatysfakcjonowani oferta Deutsche
Banku.

W rankingu gléwnym rozczarowalo Inte-
ligo. Zajelo pierwsze miejsca w kategoriach
kosztowej i jakosci obstugi, ale niestety, przez
wysokie koszty funkcjonowania rachunku,
ogolem uplasowato si¢ dopiero na 9-tej pozy-

cji. Warto jednak zaznaczy¢, ze niska pozycja
jest gtéwnie spowodowana pobieraniem przez
bank opfat za korzystanie z ,,obcych” banko-
matéw. Klienci, ktérym wystarczy sie¢ bezplat-
nych maszyn oferowana przez bank, powinni
by¢ w pelni usatysfakcjonowani z jego ustug.
Rozczarowal takze MultiBank. Podobnie jak
Inteligo, dobrze wypadt w rankingach, nie-
mniej koszt prowadzenia rachunku (Multi-
Konto ja) okazat si¢ zdecydowanie wyzszy niz
u konkurencji.

Co banki powinny zmieni¢ aby lepiej spet-
nia¢ oczekiwania klientéw? Przede wszystkim
powinny otworzy¢ sie na mniej standardowe
formy komunikacji. Sama infolinia bowiem
nie wystarczy. Skype, chat, czy nawet video-
-chat powinny odgrywa¢ w komunikacji
wiekszg role. Podobnie poczta elektroniczna,
ktéra ponadto ma te zalete, Ze przygotowujac
odpowiedz na maila pracownik banku moze
si¢ doktadnie zastanowi¢ nad jego treécia. Dzi-
wig zatem wyniki uzyskane w tym obszarze
przez niektére banki. Miejmy jednak nadzieje,
ze w przyszlosci ulegng one poprawie. Banki
moglyby takze popracowa¢ nad komunikowa-
niem czasu oczekiwania na polaczenie z kon-
sultantem na infolinii. Klient, ktéry czeka 10
minut na linii nie wie bowiem czy system si¢
zawiesil, czy tez faktycznie musi jeszcze czekaé
(i jak dtugo). Klienci coraz czesciej wybieraja
rachunki internetowe. Instytucje zatem juz
nie tylko powinny, ale i muszg stale zwigksza¢
funkcjonalno$¢  systeméw  transakcyjnych.
Réznica miedzy najlepszymi i najgorszymi
w tym obszarze bankami jest jednak bardzo
duza.

Nowoczesny bank dla klienta indywidualnego — wyniki rankingu

Rachunek
1 |NGBank Slaski Konto z Lwem
Direct
2 Meritum Bank
3 Eurobank Konto online
4 | Citi Handlowy CitiKonto Direct
5 Deutsche Bank dbNET
6 Bank Millennium | Dobre Konto
7 | Alior Bank Konto osobiste
8 Kredyt Bank Ekstrakonto Plus
9 | Inteligo Konto Inteligo
10 Raiffeisen Bank Konto osolpiste
Comfort Direct
11 | mBank eKONTO
12 | BOS Bank e-Konto
13 Bank Zachodni _
WBK Zarabiasz
14 | Bank BPH
15 | MultiBank MultiKonto ja

Konto Zarabiajace 50,40 | 60,53 44,00 | 154,93

Konto Wydajesz & 43,20 | 32,67 38,50 114,37

Konto Sezam Direct | 28,80 | 47,43 34,50 110,73

Ja- Funkcjo-

Koszty

kos¢é nalnos¢

45,60 | 72,51 37,50 | 155,61

44,40 | 78,00 26,50 | 148,90
42,00 | 70,01 36,00 | 148,01
46,80 | 80,00 19,50 | 146,30
42,60 | 64,52 27,00 134,12
43,20 | 48,04 39,50 [ 130,74
33,60 | 72,51 24,50 130,61
52,20 | 28,51 47,00 | 127,71
40,20 | 57,53 27,50 125,23

50,40 | 27,82 44,50 | 122,72
30,00 | 65,02 27,50 122,52

44,40 | 20,27 44,50 |109,17

Pozostate banki objete badaniem: Getin Online (Konto swobodne), Nordea (Nordea Spektrum), Bank BGZ (Konto Plus), Getin
Bank (Konto Uniwersalne Plus), PKO BP (PKO Konto za Zero), Toyota Bank (Konto osobiste), Polbank EFG (Mistrzowskie Konto
Osobiste), Bank Pekao (Eurokonto Net), Credit Agricole (1 Konto), Volkswagen Bank direct (Konto e-direct Standard), Bank
Pocztowy (Pocztowe Konto Standard), BNP Paribas (Konto z pakietem L), INVEST-BANK (Invest-Konto LIDER)

Reputacja w bankowoéci odgrywa nie-
zmiernie wazng role. Latwo mozna jg utracic,
odbudowa¢ za$ bardzo trudno. Szczegdlnie
w czasach, gdy informacje o wpadkach po-
szczegdlnych instytucji rozchodzg sie w inter-
necie z predkoscig $wiatla. Przekona¢ si¢ moga
o tym ci, ktorzy nie zawsze oferowali najlepsza
jako$¢ swoich ustug. Do dzi$ panuje przekona-
nie, Ze na polaczenie z konsultantem infolinii
mBanku czeka sie bardzo dlugo a umiejetnoéci
pracownikow i ich ch¢¢ pomocy klientom nie
s3 pierwszoligowe. Przekonanie to jest zdecy-
dowanie bledne, mBank okazal si¢ bowiem
w kategorii jako$ci obstugi jednym z lideréw
naszego rankingu. Warto zatem zapoznac si¢
z ponizszymi wynikami i skonczy¢ ze stereo-
typami.

Kowalski z rachunku korzysta gtéwnie
przez internet. Czasem jednak dzwoni na in-
folinie lub udaje sie do placéwki by zasiegna¢
rady od kompetentnej osoby. Wybranie si¢ do
placowki wymaga zazwyczaj troche wolnego
czasu, Kowalski nie zawsze go ma. Wymaga
zatem by bank umozliwial mu takze kontakt
mailowy z pracownikami, jesli nie placéwki to
przynajmniej infolinii. W teorii te trzy formy
komunikacji nie powinny sprawiaé instytu-
cjom finansowym probleméw, w praktyce roz-
nie z tym bywa.

Jako$¢ obstugi w polskich bankach spraw-
dzili$my bardzo dokladnie. Do bankéw kiero-
wane byly zapytania od potencjalnych klient6w.
Mierzylismy m. in. czas oczekiwania na pola-
czenie z konsultantem, czas samej odpowiedzi
oraz kompetencje pracownikéw. Sprawdzili-
$my jak banki odpowiadaja na zapytania klien-
tow kierowane droga mailowg oraz czy latwo
skontaktowa¢ sie¢ z pracownikiem najblizszej
placowki. Czynnoéci powtarzane byly kilku-
krotnie by maksymalnie wyeliminowa¢ ryzyko
btedu. Uzyskane wyniki zaskakuja. Liderem ja-
kosci jest Inteligo. Gratulujemy, wynik ten nie
bylo tatwo osiagna¢. A Inteligo okazalo si¢ naj-
lepsze praktycznie pod kazdym wzgledem. Nie-
mniej zacznijmy od mniej przyjemnych rzeczy.

W dzisiejszych czasach poczta elektronicz-
na jest jedna z podstawowych metod komuni-
kowania sig¢, takze z klientami. Niezrozumialy
jest zatem fakt, ze nie wszystkie banki o tym
wiedzg. Jesli juz za$ kontaktowy adres e-mail
jest podawany, to warto byloby odpowiadaé
na wysylane zapytania. Niestety 20 proc. po-
tencjalnych klientéw najpewniej poszuka in-
nego banku, tyle bowiem odpowiedzi nie na-
deszto. Czgé¢ z bankéw zamiast adresu e-mail
dla klientéw umieszcza na stronie interneto-
wej formularz kontaktowy. Zapewne z oba-

wy przed SPAMem. C6z, sg banki ktére sobie
z tym radza. Tylko dlaczego by zada¢ pytanie
poprzez taki formularz nalezy wyrazi¢ zgode
na przetwarzanie danych osobowych w celach
marketingowych? Tak jest chociazby w Banku
Millennium, Inteligo oraz Raiffeisenie. Swiado-
my klient widzac takg konieczno$¢ moze zrezy-
gnowa¢ z zadania pytania, lub nawet poszukac
innej instytucji. Wiedza o tym w Banku BGZ,
Getin Banku a nawet w PKO BP - klient jest in-
formowany, ze podane dane postuza jedynie do
celu realizacji zgloszenia. I to nasz nowoczesny
Kowalski akceptowal.

Kolejng rzecza, ktora negatywnie odbita
si¢ na pozycji niektérych bankéw w rankingu
jest brak danych kontaktowych do placowek.
Sam adres to zdecydowanie za mato. Dobrg
praktyka jest umieszczenie mapy z zaznaczo-
nymi miejscami lokalizacji placéwek. Robi tak
wiekszo$¢ bankéw. Niemniej brak numeru te-
lefonu jest niezrozumialy. Tym bardziej, ze jak
juz klient trafi pod wskazany adres, pracownicy
chetnie go podajg. Dzwonigc na infolini¢ takze
mozna otrzyma¢ numer telefonu do placowki
lub nawet bezposrednio do Doradcy. Dlaczego
zatem nie ma ich na stronach internetowych?
Zupelng rzadkoécig jest natomiast umiesz-
czanie adresow e-mail do placéwek. Pod tym
wzgledem wyrdznia si¢ mBank - adresy e-mail
sa i dzialaja. Klient zatem nie bedzie mial pro-
blemu by wieczorem po pracy wysla¢ zapytanie
do placéwki o mozliwo$¢ zarezerwowania ter-
minu spotkania na kolejny dzien.

Zaskoczyly takze niekiedy bardzo proste
bledy pracownikéw odpowiedzialnych za od-
powiedzi na zapytania klientéw kierowane
droga mailows. Jesli bowiem klient pyta o dwie
rzeczy, nalezaloby odpowiedzie¢ na nie obie
a nie jedynie na pierwsza lub druga. Poczatko-
wo wydawalo sie, ze kiepski dzient musiat mie¢
pracownik jednego z bankéw, ktory odpowie-
dzial klientowi krétko - prosze o zapoznanie
si¢ z regulaminem. I kropka. Ale to bylo jedy-
nie poczatkowe wrazenie, pdzniej okazalo sie,
ze taki jest standard obstugi. Na kolejne zapy-

Jakos¢ obstugi przede wszystkim

Klient zadowolony poleci oferte znajomym, niezadowolony zas
skutecznie zniecheci do skorzystania z niej. Te prawde doskonale
znaja banki, s3 bowiem instytuciami zaufania publicznego. Wyniki
naszego rankingu sg jednoznaczne — banki bardzo duzo pracy wkfadaja
w zapewnienie wysokiego poziomu jakosci obstugi klienta.

tania przychodzily odpowiedzi w stylu - prosze
zadzwoni¢ na infolinie, a jesli juz poruszane
byly kwestie merytoryczne, to z merytoryka
nie mialy duzo wspolnego. Na szczescie jedy-
nie kilka bankéw ma problemy z komunikacja
mailowa. Najlepiej pod tym wzgledem radzi-
ly sobie: Inteligo (lider rankingu w kategorii
jakoéci obstugi), PKO BP (klienci otrzymujg
praktycznie idealne odpowiedzi) oraz mBank
i MultiBank (oba z grupy BRE).

Ranking ma nagradza¢ najlepsze banki, stad
tez szczegdlne uznanie nalezy si¢ wspomniane-
mu PKO BP. Nie tylko za profesjonalizm w ko-
munikacji mailowej. Wydawa¢ by si¢ bowiem
moglo, ze tak wielka instytucja bedzie mie¢
problemy z zachowaniem odpowiedniej jako$ci
obstugi klientéw. Jest wrecz odwrotnie. W ka-
tegorii jako$ci obstugi PKO BP zajat 7 miejsce,
niewiele jednak rzeczy nalezaloby poprawi¢ by
awansowac¢ do Scistej czotowki. Merytorycznie
pracownicy sa dobrze przygotowani do pracy,
jedyne co mozna by jeszcze poprawi to szyb-
koé¢ odpowiedzi na e-maile oraz czas oczeki-
wania na konsultanta infolinii. Jesli za$ chodzi
o infolini¢ to zaskoczyl Alior Bank, ktérego
$redni czas oczekiwania na potaczenie z kon-
sultantem nalezy do najdtuzszych na rynku.
Niemniej bank informuje o powodzie takiego
stanu rzeczy, co jest bardzo milym akcentem.
Sama rozmowa z pracownikiem za$ nalezala do
tych przyjemniejszych.

Ranking w kategorii jakosci obstugi wygrato
Inteligo, za wszystko — kompetencje pracowni-
kéw, szybko$¢ a nawet przyjazno$¢ procedur.
Nieznacznie gorzej uplasowal sie mBank, Me-
ritum Bank i Polbank. mBank sporo pracy
wklada w zapewnienie klientom jakosci ob-
stugi na bardzo wysokim poziomie. Dos¢ po-
wiedzie¢, ze kompetentng odpowiedZ na maila
mozna otrzyma¢ w kilkadziesigt minut réwniez
w weekendowy wieczér. Dobry wynik Meri-
tum Banku jest sporym zaskoczeniem. Bank
ten bowiem dopiero zaczyna funkcjonowa¢ na
szerszg skale na polskim rynku finansowym.
Moze wiaénie dlatego na potaczenie z konsul-
tantem infolinii praktycznie si¢ nie czeka. Bar-
dzo dobrze poradzit sobie takze Polbank. Warto
byloby zatem, aby po zmianach wlaécicielskich
jakos¢ zostala utrzymana na dotychczasowym
lub nawet wyzszym poziomie.

Zwycieskie rachunki w kategorii jakosci obstugi (maksimum 60 pkt.)

Inteligo |

mBank |

Meritum Bank |
Polbank EFG

Nordea |

Deutsche Bank |

ING Bank Slaski |

PKO BP |

Eurobank |

MultiBank |

Alior Bank |

Bank Zachodni WBK |

Bank Millennium |

Citi Handlowy

30 35 40




Bezplatne

rachunki
bankowe to mit

W chwili gdy banki zaczety doktadniej badac potencjalnych
kredytobiorcow, naznaczeniu zyskaty rachunkiosobiste.Toone
dostarczaja bowiem informagji dotyczacych historii klienta,

przede wszystkim doktadnych danych o jego dochodach
i wydatkach. Rozpoczeta sie zatem wojna marketingowa
na RORy, oczywiscie bezptatne. Tyle ze jak pokazuja wyniki
naszego rankingu, z ta bezptatnoscia réznie bywa.

Sprawdzili$my, ile nowoczesny Kowal-
ski musialby zaptaci¢ bankowi za roczne
uzytkowanie rachunku. Oczywiscie im
mniej, tym lepiej, stad tez zwyciezyly
banki, ktére preferuja zarobek na innych
produktach. Przy ocenie wzigliémy pod
uwage zaréwno podstawowe operacje
bankowe, jak i te mniej standardowe. Nie
braliémy za§ pod uwage réznorodnych
promocji bankéw majacych za zadanie
pozyskanie klienta. Promocje te s3 bo-
wiem zazwyczaj ograniczone Czasowo,
my za$ liczyliémy catkowity koszt uzytko-
wania rachunku osobistego (ROR) przez
Kowalskiego w ciagu 12 pelnych miesiecy.

Nasz hipotetyczny klient z rachunku
korzysta gléwnie przez internet. Tak tez
wykonuje kilkanascie przelewow mie-
siecznie, a od czasu do czasu ustanawia
i modyfikuje zlecenie stale. Na co dzien
aktywnie korzysta z karty debetowej. Pla-
ci nig gléwnie w sklepach, ale tez kilka
razy w miesigcu wyplaca pienigdze z ban-
komatu. Ceni wygode, nie szuka zatem
swojej sieci. Zreszta z przekazéw marke-
tingowych wie, ze bezplatne bankomaty
to praktycznie standard rynkowy. Raz
na kilka miesi¢cy zdarza mu si¢ spraw-
dzi¢ stan konta w ,,$cianie z pieniedzmi”.
Niestety konieczne bedzie takze zastrze-
zenie i wymiana karty — najprawdopo-
dobniej zagubienie. W koncu Kowalski
sktada dyspozycje na wypadek $mierci.
Nasz klient nie oczekuje, by ROR byt
oprocentowany, do oszczedzania stuza
bowiem inne produkty. Zarabia ponad 2
500 zt netto i cala ta kwota wplywa na ra-
chunek w jego banku.

Co oferuja polskie banki? Bezplatne
otwarcie i prowadzenie rachunku faktycz-
nie mozna uznac¢ za standard. Standardem
sa tez bezplatne przelewy. Prawda jest, ze
niektére banki idg troche pod prad, wpro-
wadzajac platne pakiety (np. BNP Paribas
i MultiBank), niemniej obiecujg ze w ra-
mach jednej zryczaltowanej optaty mie-
siecznej klient otrzyma wiele darmowych
ustug. Jak si¢ okazalo, podejscie to nie-
koniecznie jest wlasciwe. Banki te zajely
jedne z ostatnich miejsc w rankingu kosz-

towym. Znalazly si¢ bowiem takie, ktére
bez zryczaltowanej oplaty miesi¢cznej
zaproponowaly taki sam, a nawet wigkszy,
zakres bezplatnych ustug. W tym miejscu
wypadaloby takze zaznaczy¢, ze bezptatny
przelew niekoniecznie bedzie kosztowac 0
z1. Dlaczego? Okazuje sig, ze czasem (na
szczgscie bardzo rzadko) nalezy zaplaci¢
za przeslang wiadomo$¢ SMS z hastem
jednorazowym. Tak jest chociazby w Ban-
ku Zachodnim WBK (Konto Wydajesz &
Zarabiasz), gdzie w danym miesigcu tylko
pig¢ pierwszych wiadomosci autoryzacyj-
nych jest bezptatnych. Jest to zdecydowa-
nie za malo dla aktywnego klienta. Do-
datkowo fakt, ze bank nie pobiera optaty
za otwarcie rachunku, nie oznacza, ze nie
pobierze jej za... jego zamknigcie. Warto
zatem dokladnie czyta¢ taryfy. Te za$ tez
nie zawsze sg przyjazne klientowi. Nie-
ktérym bankom wystarczy bowiem kilka
stron na wypisanie wszystkich kosztow,
ale sa tez banki, ktére obarczaja klienta
koniecznos$cia przeczytania kilkudziesie-
ciostronicowej ksiazeczki przed podpisa-
niem umowy. Najprawdopodobniej nikt
tego nie robi. Nawet pracownicy infolinii
kiepsko si¢ w nich odnajduja, ale to bylo
przedmiotem badania w rankingu jakos$ci
obstugi.

Liderem rankingu kosztowego nieocze-
kiwanie zostal Deutsche Bank. Rachunek
dbNET mozna uzna¢ za rzeczywiscie bez-
platny. Bank przewiduje miesigczng pro-
wizje za posiadanie karty debetowej, ale
nie jest ona pobierana, gdy klient wykona
nig cho¢by jedna transakeje - warunek ba-
nalny do spelnienia. Jedynie nieznacznie
gorzej wypadly w naszym zestawieniu Eu-
robank (Konto online), ING Bank Slaski
(Konto z Lwem Direct) oraz Kredyt Bank
(Ekstrakonto Plus). Réznice s3 minimal-
ne, dotycza jedynie drobnych oplat za, np.
sprawdzenie stanu konta w bankomacie
czy tez zlozenie dyspozycji na wypadek
$mierci. Deutsche Bank kieruje swoja
oferte jedynie do klienta internetowego,
stad tez, mimo ze drozsze, korzystniejsze
moga okaza¢ sie rachunki wiceliderow
rankingu. Dodatkowa ich zaleta jest zde-
cydowanie wigksza sie¢ placéwek. Jednak
zwyciezcg jest dbNET, gratulujemy.

Niestety kilka bankéw takze rozcza-
rowalo. Drogie w uzytkowaniu okazalo
si¢ m. in. eEKONTO mBanku, gléwnie za
sprawa platnych bankomatow. Jego klien-
ci moga wyplaca¢ swoje $rodki w bardzo
duzej sieci ok. 4 400 bezplatnych maszyn.
Nie zmienia to jednak faktu, ze nie za-
wsze klient bedzie mial czas, by szukac
bankomatu wybranej sieci, np. Eurone-
tu. A za wyplate z obcego zaptaci az 5zt
Bank oferuje ustuge bezptatnych wszyst-
kich bankomatdw, ale trzeba ja dodatko-
wo aktywowac (i w ogdle o niej wiedzie¢).
Instytucje z czoléwki rankingu inaczej
podeszly do tematu. Rozczarowaly takze
banki, ktére nie tylko ograniczaja dostep
klientéw do gotéwki, rozrézniajac banko-
maty wlasne od obcych, ale i prébuja na
tym zarabia¢. Bo jak inaczej potraktowaé
procentowsa prowizje za wyplate srodkow
z obcej maszyny? Dla przykltadu Kowal-
ski zaptaci 3% za wyplat¢ z bankomatu
niewskazanego przez Credit Agricole (1
Konto). Przy kwocie 1 000 zt jest to az 30
z1 prowizji!

Zwycieskie rachunki w kategorii kosztowej (maksimum 80 pkt.)

1

Deutsche Bank (dbNET)
Eurobank (Konto online)

ING Bank Slaski (Konto z Lwem Direct)

Kredyt Bank (Ekstrakonto Plus)

M

Citi Handlowy (CitiKonto Direct)
Getin Online (Konto swobodne)
Getin Bank (Konto Uniwersalne Plus)

BOS Bank (e-Konto)

—

Bank Millennium (Dobre Konto)
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— Banki internetowe liderem

innowacyjnosci

Funkcjonalny i innowacyjny system transakcyjny to taki, ktory
pozwoli klientowi na aktywne korzystanie z rachunku bez
koniecznosci czestych wizyt w oddziale. Nie dziwi zatem fakt, ze
pierwsze miejsca naszego rankingu w tej kategorii zajety banki

internetowe.

Prosty system transakcyjny pozwalajacy
na wykonywanie przelew6w i sprawdzanie
stanu konta to w dzisiejszych czasach zde-
cydowanie za malo by usatysfakcjonowaé
wymagajacego klienta. Nieograniczony
dostep do historii transakcji, pelna obstuga
zlecen stalych, mozliwo$¢ zlecenia prze-
lewu zagranicznego, dostep do wnioskow
produktowych oraz wewnetrzna poczta sa
podstawg dobrze funkcjonujacej banko-
wosci elektronicznej. Na znaczeniu zaczy-
najg takze zyskiwa¢ inne ustugi, np. pel-
na integracja z rachunkiem maklerskim,
platforma do funduszy inwestycyjnych,
mozliwo§¢ pobrania raportu BIK czy tez
platnosci BILIX. Nie bez znaczenia sg tak-
ze kwestie bezpieczenstwa, autoryzacyjne
hasta ,karteczkowe” powoli sg wypierane
przez hasla SMS, tokeny a nawet podpi-
sy elektroniczne. Ponadto niektére banki
umozliwiaja ustawienie powiadomien SMS
(niestety najczesciej jest to ustuga platna)
lub e-mail o zdarzeniach na rachunku, co
takze podnosi poziom bezpieczenstwa ra-
chunku.

Sprawdziliémy zatem, ktdére banki udo-
stepniajg klientom najbardziej innowacyj-
ne i funkcjonalne systemy transakcyjne.
Poniewaz nikt ich tak dobrze nie zna jak
same banki, poprosiliémy je o wypelnie-
nie specjalnej ankiety. Lista funkcji jakie
badalismy liczyla kilkadziesiat pozycji.
Niemniej zdajac sobie sprawe z tego, ze
niektére banki oferuja znacznie wigcej,
przyznawali$my takze dodatkowe punkty
za innowacyjno$¢. Wyniki nie zaskoczyly.
Zwyciezcami tej kategorii rankingu sg ban-
ki internetowe. Moze lekko zdziwil fakt,
ze Inteligo wygralo z mBankiem, ktory
jest najwiekszym bankiem internetowym
w Polsce. Réznica jednak nie okazala sie
duza. Na drugiej pozycji, z tym samym
wynikiem co mBank, uplasowal si¢ Mul-
tiBank. Oba z grupy BRE, gratulujemy.
Warto takze zaznaczy¢, ze Inteligo wygra-
o réwniez w kategorii jako$ci obstugi. Za
niespodzianke mozna uzna¢ czwartg pozy-
cje Meritum Banku. Do bankéw interne-
towych mu troche brakuje, ale wyprzedzit
choc¢by Alior Bank, ktérego system trans-
akcyjny réwniez jest bardzo nowoczesny,
przyjemny dla oka (takze wykorzystuje
technologie AJAX) i funkcjonalny.

Co ciekawego oferuja systemy trans-
akcyjne polskich bankéw? Na pewno sa

znacznie przyjemniejsze dla oka niz jeszcze
kilka lat temu. Bankowcy bowiem wiedza,
ze choc¢by najbardziej funkcjonalny sys-
tem, ale z toporng obstugg i wygladem, nie
przekona klientéw. Stad tez umozliwiaja
klientom w mniejszym lub wiekszym stop-
niu jego personalizacje. Robi tak chocby
Alior Bank, mBank i Pekao. Dobrym roz-
wigzaniem jest takze faczenie dostgpow do
konta indywidualnego i firmowego - klient
musi znac jedynie jeden login i hasto. Taka
funkcjonalno$¢ znajdziemy w wiekszosci
polskich bankéw. Ciekawie zapowiadaja si¢
platnosci BILIX, ktore znaczaco ulatwiaja
zarzadzanie rachunkami i fakturami. Co-
raz wiecej bankéw udostepnia te funkejo-
nalnos$¢ swoim klientom.

Przydatne dla klientéw moga by¢ narze-
dzia do analizy wydatkéw i przychoddw.
Tego typu programy sa juz od dluzszego
czasu dostepne na rynku, niemniej nie sa
»firmowane” przez banki. Znacznie bez-
pieczniejsze jest integrowanie tego typu
narzedzi z systemami transakcyjnymi.
Zrobit tak Meritum Bank, poki co jedyny
na taka skale. Jego narzedzie, Meritum Pla-
ner, pozwala na bardzo szczeg6élowg anali-
ze przeplywdw pienieznych. Jednocze$nie
narzedzie zintegrowane jest z rachunkami
oszczednosciowymi, pozwala tym samym
odktada¢ nadwyzki finansowe na dowolnie
wybrany cel.

Bardzo ciekaws, i chyba niedocenio-
ng ustuge oferuje Inteligo. EmailMoney
umozliwia realizacje przelewéw z wyko-
rzystaniem poczty elektronicznej. Numer
rachunku odbiorcy nie jest wymagany,
wystarczy adres e-mail. Mankamentem jest

Zwycieskie banki w kategorii funk¢jonalnosci i innowacyjnosci systemu transakcyjnego (maksimum

60 pkt.) Inteligo (Konto Inteligo)

MultiBank (MultiKonto ja)

mBank (eKONTO)

Meritum Bank (Konto Zarabiajace)

Alior Bank (Konto osobiste)

Bank Zachodni WBK (Konto Wydajesz & Zarabiasz)

ING Bank Slaski (Konto z Lwem Direct)

Citi Handlowy (CitiKonto Direct)

jednak to, ze odbiorca, by odebra¢ przelew,
musi posiada¢ rachunek w Inteligo. Jesli
nie posiada, bedzie musial je otworzyc.
Réwnie ciekawe sg przyznawane stalym
klientom na podstawie historii rachunku
limity kredytowe. Najbardziej znany pod
tym wzgledem jest mBank. Udostepnia on
produkty kredytowe nawet w kilkanascie
minut od zloZenia internetowego wniosku.
Niemniej inne banki tez stopniowo wpro-
wadzajg tego typu oferty, cho¢ nie rekla-
mujg ich w telewizji. Klienci majg zatem
w czym wybierac.

Przyszloscig systeméw transakcyjnych
bedzie z pewnosciag wigksza integracja
z programami typu Skype. Klient po zalo-
gowaniu sie bedzie mdgl uzyska¢ szybka
pomoc od doradcy (moze nawet specjal-
nie mu dedykowanym). Stuzy¢ temu moze
takze chat lub video-chat. Wideorozmowe
z doradcg umozliwia juz zreszta ING Bank
Slaski, cho¢ poza systemem transakcyjnym.
Tego typu innowacje moga by¢ w przyszto-
$ci bardzo pozadane przez klientéw. Same
banki tez na tym skorzystaja, gdyz zwiaza
sobie ich ze sobg na duzej.

Niestety niektére banki mocno roz-
czarowaly. Systemy transakcyjne Invest-
-Banku, Banku Pocztowego czy tez Toyota
Banku dzieli od lideréw rankingu ogrom-
ny dystans. Dystans ten niestety bedzie sie
najprawdopodobniej powigkszal. Banki
z czotowki rankingu maja bowiem zdecy-
dowanie wigcej srodkéw i mozliwoséci by
doskonali¢ swoje systemy. Moze sie zatem
okaza¢, ze wkrétce najwarto$ciowszych
klientéow beda pozyskiwa¢ najnowocze-
$niejsze banki, dzieki zdobytej przewadze
technologicznej. Inne banki, nawet jesli
zaproponuja lepsza cenowo oferte, prze-
graja gdyz klienci bardziej beda cenié sobie
wygode jaka jest wykonywanie wszystkich
operacji bankowych w domowym fotelu.
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3 spotki najdiuzej notowane na GPW

MAtGORZATA KOSIECKA

Pierwsza sesja na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych odbyta sie 16 kwietnia 1991
roku. Zadebiutowato wtedy pie¢ spotek: Prochnik, Exbud, Slaska Fabryka Kabli (Kable), Tonsil
i Krosnienskie Huty Szkta (Krosno). Wtedy rowniez wprowadzony zostat indeks WIG. Przed koricem
omawianego roku liczba spétek notowanych na krajowym parkiecie wyniosta tacznie dziewiec.

Obecnie sposréd pierwszych pieciu de-
biutantéw jedynie firmie Préchnik udato
sie pozostaé na gieldzie. Spotki Exbud i Ka-
ble zostaly wycofane z obrotu po zmianie
gltéwnego akcjonariusza: Exbud w 2002
roku przez firme Skanska, natomiast Kable
w 2010 roku przez dunski koncern NKT.
Mniej szczeécia mialy spotki Tonsil i Krosno,
ktére zmuszone byly opusci¢ gietde z powo-

du bankructwa. Dla Krosna zabdjcze okazaly
sie nie tyle stabe wyniki z dzialalno$ci pod-
stawowej, co spadek warto$ci instrumentéw
(w tym opgcji) zabezpieczajacych hute przed
niekorzystnymi zmianami kurséw walut ob-
cych, przez co zbankrutowala ona w 2009
roku. Z kolei Tonsil, dawny producent m.in.
glosnikow, pozegnal sie z gietda w 2005 roku.
W pierwszym roku funkcjonowania giel-

3 spotki najdtuzej notowane na GPW (wykres wystandaryzowany do WIG)

dy na parkiecie pojawily si¢ takze Swarzedz
(producent mebli notowany od 29 pazdzier-
nika 1991 roku do stycznia 2011 roku), We-
del (firma zajmujaca si¢ wyrobem slodyczy,
obecna na gieldzie od 26 listopada 1991 roku
do momentu wycofania przez akcjonariusza
PepsiCo w 1998 roku), Wdlczanka (spotka
z branzy odziezowej, ktora zadebiutowata 16
lipca 1991 roku, a w 2006 roku zostala po-
taczona z Vistulg) oraz Zywiec. Trzy spélki,
ktére oparly si¢ zmianom sytuacji na ryn-
kach i ktore obecnie sg firmami najdiuzej
notowanymi na GPW to Préchnik, Zywiec
oraz Mostostal Export. H

KPMG!
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Préchnik Mostostal-Export
ﬂ Préchnik towarzyszy gieldzie od samego poczatku, a dzieki niedawno przeprowadzonej restrukturyzacji zaczyna znowu
sie rozwija¢. Przedsiebiorstwo zajmuje sie produkcja odziezy meskiej, gtéwnie kurtek i ptaszczy oraz garnituréw, koszul
i krawatow. Spotka dziata i sprzedaje pod wlasna marka, intensywnie powigkszajac posiadana sie¢ salonéw firmowych.
| Cze¢$¢ przychodow zapewnia jej produkcja na eksport, np. dla firmy Hugo Boss.
2 Zywiec notowany jest na gieldzie od 24 wrze$nia 1991 roku i obecnie zastuguje na miano jednego z najbardziej rozpo-

znawalnych producentéw piwa w Polsce. Spétka powstata w efekcie potaczenia browaru Zywiec z browarami Elbrewery
(marka EB), Warka i Lezajsk. Naleza do niej takie marki, jak Zywiec, Warka, Heineken, Tatra i Strong. Sposréd trzech
omawianych firm to wlasnie Zywiec posiada obecnie najwyzsza warto$¢ rynkows, a historycznie wzrost ceny jego akcji
niejednokrotnie przewyzszal wzrosty na GPW (wykres).

R

B . M(?StOStalexporF Zaqeblu,towal ha gleldme ,28 maja 1992 roku. Przec_i fium na GPW pO)anfy Si¢ Irena, Oko'c1.m llElel.(- © 2011 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spotka z ograniczona od owi.'égzialnos’ciq i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej si
trim, jednak ich akcje nie sg juz notowane. Spotka Mostostal-Export dziata w branzy budowlano-deweloperskiej, gtéwnie z niezaleznych spotek czionkowskich stowarzyszaiych z KPMGdnternational Cabperative {KPMG International”);
| na rynkach wschodnich, a na polskim rynku obecna jest od ponad p6t wieku. Operuje w segmentach budownictwa biuro-

podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone: Nazwa ilogo KPMG oraz hasto,, cutting ghrough,
wego, mieszkaniowego oraz uzytecznosci publiczne;j.
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Programy regularnego
oszczedzania

&

Po pierwsze
strategia

Rynki finansowe daja dzi$ nieograniczone mozliwosci inwestycji. Mozemy kupowac akgje, obligacje,
waluty, surowce, a nawet kontrakty terminowe na ryz czy kukurydze. Jednak jezeli nie mamy strategii
inwestycyjnej, to niewazne jest, w co inwestujemy, bo i tak predzej czy pozniej stracimy nasz kapitat.
Dlatego tez kazdy inwestor musi miec swoja strategie. Moze czeSciowo inwestowac zgodnie z analizq
techniczng lub fundamentalng, a czesciowo ufac swojej intuigji. Istnieje jednak strategia zarabiania
uniwersalna dla wszystkich i cho¢ krétkoterminowo nie daje ona oszatamiajacych rezultatéw, to jej sita
jest stabilnosc i systematycznos¢, a wiec dwa czynniki, ktore sa najistotniejsze dla dtugoterminowego

inwestora.
PAWEL CYMCYK

Ta strategia jest regularne inwestowanie,
ktore zaklada, ze przez dluzszy czas (nawet kil-
kanascie lat) w takich samych odstepach czasu
(np. miesiecznych) inwestujemy réwne kwoty
pieniedzy. Takie podejécie wymaga zelaznej
konsekwencji, a poniewaz w diugim okresie
trudno utrzyma¢ taki rezim finansowy, to aby
pozby¢ sie tego problemu, mozna wykorzystaé
programy systematycznego oszczedzania (PSO)
lub oferowane przez niektérych pracodawcow
Pracownicze Programy Emerytalne (PPE).

PSO lub PPE to programy, w ktorych dostep-
ne s3 normalne fundusze inwestycyjne. Dzieki
temu, oplacajac regularnie sktadke, inwestujemy
pienigdze w wybrane przez nas TFL. Roznorod-
no$¢ tego typu produktéw na rynku jest spora.
Réznice wynikaja z liczby dostepnych funduszy,
a takze mozliwosci podziatu placonej skiadki,
czyli tzw. alokacji srodkow.

Klasyczne fundusze, unit-link, a moze PSO lub PPE

Same fundusze lub cate TFI dopiero od
niedawna, w poréwnaniu do dlugoéci swojej
dziatalno$ci, s3 tworzone w sposob, aby unik-
na¢ wezesnego opodatkowania. Stad powstaly
fundusze parasolowe. I tu pojawia si¢ korzys¢
z programow regularnego oszczedzania. Opla-
cajac taki program, mamy dostep do funduszy
»pod parasolem’, czyli bez podatku - w przypad-
ku PSO lub PPE do funduszy wybranego TFI,
a w unit-linku do wielu réznych TFI. Naszymi

$rodkami dysponujemy swobodnie i mozemy
przechodzi¢ pomiedzy TFI, nie ptacac ani po-
datku od wypracowanych zyskow, ani oplaty za
dystrybucyjnej w przypadku transferu $rodkow.
Co ciekawe, znajomos§¢ produktéw regu-
larnych na rynku polskim jest do$¢ niewielka.
Wiele 0s6b nie odréznia UKF (Ubezpieczenio-
wy Fundusz Kapitatowy) od unit-linka, a jeszcze
mniej styszalo o PSO czy PPE. W miare rosna-
cej $wiadomosci spolecznej odno$nie zmian
w dziataniach OFE wiedza ta powinna stawa¢
si¢ coraz powszechniejsza, poniewaz bez tego
trudno bedzie oczekiwa¢ godnej starosci.

Elastycznie i dtugoterminowo
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my, jaka wysoko$¢ srodkéw bedziemy wplacali
w ciagu roku. Mozemy robi¢ to jednorazowo np.
na poczatku roku, ale skuteczniejsze i bardziej
zyskowne sg wplaty systematyczne (np. co mie-
sigc). Inwestycje w regularnych odstepach czasu
gwarantuja, ze nasza inwestycja usrednia cene
zakupu jednostek uczestnictwa w wybranych
funduszach. Wtedy niestraszne s3 nam korekty
czy bessy, bo dzigki nim za t¢ sama kwote mo-
zemy kupi¢ wiecej, a wiec w przyszlosci wiecej
zarobi¢, kiedy na rynkach ponownie zagosci
hossa. Kolejny plus to konstrukeja takich pro-
duktow. Dobrze, aby pozwalala ona dowolnie
manipulowaé nasza skladka i dzieli¢ ja na do-
wolnej wielkosci wplaty na rézne fundusze.
W tym samy czasie mozemy wtedy inwestowac
na rynku polskim, chinskim i brazylijskim. Co
wiecej, w kazdej chwili mamy tez mozliwo$é
bezplatnego przesunigcia $rodkéw na dowol-
ny inny fundusz z dostepnych w ofercie. Jezeli
zatem oczekujemy gietdowych spadkéw, to bie-
z3cg sktadke powinni$my wplaca¢ na fundusze
akcyjne (zeby kupowa¢ wlasnie na spadkach),
a zgromadzone juz $rodki bezplatnie przeno-
si¢ do funduszy bezpieczniejszych, takich jak
pieniezne czy obligacyjne. Warto podkreslic,
ze decydujac si¢ na produkt regularny, trzeba
sprawdzi¢ wielko$¢ ponoszonych kosztéw ad-
ministracyjnych, oplaty za zarzadzanie oraz ile
bezplatnych transferow nam przystuguje. Na
0got jest to 12 w roku, co w zupelnosci wystarcza
nawet dla aktywnego inwestora.

Przystapi¢ do programéw regularnych moze
praktycznie kazdy. Unit-linka, a wiec polise
inwestycyjna, podpisujemy osobiscie z ubez-
pieczycielem, PSO to umowa z Towarzystwem
Funduszy Inwestycyjnych, a PPE to umowa
z pracodawcg.

Istotny jest fakt, ze w kazdym programie
regularnego oszczedzania $rodki tam wplaco-
ne sg catkowicie nasza wlasnoscig i nie dotyczy
ich zamieszanie wokét OFE, ZUSu, czy podat-
kéw bankowych lub finansowych. Nie uda si¢
wprawdzie ostatecznie unikna¢ podatku od zy-
skow kapitatowych, ale zaptacimy go dopiero,
gdy zdecydujemy sie wycofa¢ pieniadze z pro-
gramu. Do tego czasu operujemy calymi zgro-
madzonymi pieni¢dzmi i dotychczas wypraco-

Decydujac si¢ na programy regularnego  wanymi zyskami. -
oszczedzania, na ogél na poczatku deklaruje-
Wykres ceny jednostki i kapitatu
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Gdzie jest haczyk?

Czy sg zatem jakie$ wady programow regu-
larnych? Przede wszystkim cechuja si¢ one po-
dejsciem dlugoterminowym. Podpisujac umo-
we, decydujemy si¢ na wplaty przez co najmniej
kilka lat. To bardzo dtugi okres, podczas ktérego
moze si¢ wydarzy¢ wiele nieprzewidzianych
okolicznosci. W tym czasie nie mozemy wyco-
fa¢ zgromadzonych $rodkéw, a w niektérych
przypadkach (unit-link) nawet przerwaé wpfat,
poniewaz w wystepuja oplaty likwidacyjne sie-
gajace od 100 do 10 proc. kapitalu. Z tego tez
powodu bardzo wazne jest, aby program oszcze-
dzania zostal dobrze dobrany juz na poczatku
inwestycji - zgodnie z celem, jaki chcemy osia-
gnac.

Wystepujace w unit-linkach optaty likwi-
dacyjne to ich najwicksza wada, ktéra czesto
odstrasza potencjalnych inwestoréw. Dla po-
réwnania, w PSO lub PPE nie ma podobnych
warunkow, chociaz trzeba powiedzie¢, ze z dru-
giej strony to wlasnie oplaty likwidacyjne czesto
powstrzymuja nas przed wyptacaniem srodkow
w trakcie trwania programu. A w ciagu 10 czy
15 lat na pewno pojawi sie niejedna pokusa,
aby skorzysta¢ z uzbieranej kwoty. Dostepne
na rynku produkty rézniag si¢ pod wzgledem
wysokosci oplat likwidacyjnych i sposobu ich
naliczania, wiec mozna znalez¢ odpowiadajacy
nam system. Pamietajmy, zeby zwrdci¢ uwage,
jak beda sie one ksztaltowa¢ w wybranym przez
nas rozwigzaniu i czy przypadkiem nie sg prze-
szkoda w realizacji zatozonego celu gromadze-
nia pieniedzy.

Najwigksze réznice w programach oszcze-
dzania stanowig opfaty. Pamietajmy, Ze méwimy
o wieloletnich zobowigzaniach, wiec poczat-
kowo niewielkie réznice z czasem zmieniaja
sie w gigantyczne rozbieznosci. W przypadku
unit-linka musimy wzia¢ pod uwage wyzsza od
standardowej oplate za zarzadzanie, regularng
oplate administracyjng i koszt ryzyka skladki
ubezpieczeniowej. Lacznie moze to stanowi¢
nawet 10 proc. wplacanej kwoty, wigc trzeba
najpierw przeliczy¢, czy nasze inwestycje moga
przynie$¢ zysk po tak duzych kosztach. W pro-
gramach PSO czy PPE jest odwrotnie. Koszty
zarzadzania i dystrybucyjne sg nizsze od rynko-
wych, poniewaz TFI wie, zZe wigzemy si¢ z nim
na dluzej i moze zaproponowa¢ nizsza stawke.
Niezaleznie od wybranego programu o dlugo-
terminowych oszczednosciach powinien mysle¢
kazdy, poniewaz mozliwe do uzyskania korzysci
sa spore, jezeli tylko odpowiednio dobierzemy
produkt do naszych potrzeb i celow.

Potencjalne korzysci obrazuje wykres ukazu-
jacy, ile srodkéw mozna zgromadzi¢, inwestujac
przez okres roku 1000 zt miesiecznie w pro-
gram systematycznego oszczedzania. Symulacja
uwzglednia wahania ceny jednostki uczestnic-
twa i pokazuje mozliwg do zgromadzenia na
koniec roku kwote (20 500 zt) przy sumie inwe-
stycji 12 000 zt. Takiej strategii nie straszna jest
zadna bessa. W
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Podstawowym zagadnieniem dla kazdego inwestora dokonujacego transakcji na rynku
walutowym lub derywatow jest system. Okresla on momenty, w ktorych nalezy zajmowac pozycje,
badz tez zamyka¢ dotychczasowe. Posiadanie przez inwestora wiasnej, sprawdzonej strategii,
ktorej wytycznymi bedzie si¢ on kierowa, jest jednym z warunkéw na drodze do przeprowadzania

zyskownych transakgji.

Przegladajac literature o tematyce inwestycyjnej, a takze internet, mozna znalei¢ setki
réznorodnych systeméw. Poczawszy od tych bazujacych na oscylatorach, poprzez Srednie kroczace,
harmonic trading, na teorii fal Elliotta skoficzywszy. Wymienione tu zostaty oczywiscie tylko

niektore, najbardziej popularne.

Systemem, ktory na pierwszy rzut oka sprawia wrazenie banalnego w swej istocie, jednak
w rzeczywistosci wymaga olbrzymiego doswiadczenia i setek godzin spedzonych na obserwagji

wykresow, jest price action.
BAZYLI KUBACKI

W najprostszy sposéb price action zdefi-
niowa¢ mozna jako system okreslajacy sygna-
ty kupna/sprzedazy na podstawie czystego
wykresu, samych ruchéw cenowych. Bazuje
on na wykorzystywaniu poziomow wsparcia
i oporu, ktére moga stanowi¢ potencjalne
lokalizacje odwrécenia trendu lub przynaj-
mniej korekcyjnego odreagowania. Strategia
ta nie zaktada wiec stosowania réznego ro-
dzaju indykatoréw sprawiajacych niekiedy,
iz wykres staje si¢ nieczytelny. Mozna wrecz
zaryzykowac¢ stwierdzenie, iz jej ideg jest po-
wrét do korzeni analizy technicznej, gdzie
potencjalne obszary wystapienia popytu i po-
dazy wyznaczano za pomocg samych ruchéw
cenowych - w koncu to cena odzwierciedla
kierunek, w ktérym podaza rynek i nastroje,
jakie na nim panuja.

Swing low, swing high, konsolidacja

Dwa pierwsze z powyzszych zagadnien
s3 jednymi z kluczowych terminéw dla pri-
ce action. Swing low mozemy zdefiniowac
jako kombinacje trzech stupkéw (lub $wiec —
w zalezno$ci od stosowanego przez inwesto-
ra wykresu), w ktérej stupek poprzedzajacy
i nastgpujacy maja wyzsze dotki, natomiast

w swing high - stupek poprzedzajacy i naste-
Ppujacy maja nizsze szczyty.

Formacje te odgrywaja szczegdlnie istot-
na role jako lokalizacja, a wigc jeden z ele-
mentow, ktore trzeba wyznaczy¢, zanim sie
dokona transakeji. Swing low moga stanowi¢
obszar potencjalnego wsparcia, natomiast
swing high - oporu. Niewatpliwie sg to miej-
sca, przy ktérych nalezy szczegélnie obser-
wowa¢ zachowanie rynku i w razie realizacji
zaloZonego scenariusza — podejmowac odpo-
wiednie dzialania. Z drugiej strony, przebicie
tych formacji moze $wiadczy¢ o wzmozonej
sile popytu/podazy i takze stanowi¢ sygnal
dla inwestora.

Zgodnie z price action, obszar konsolida-
¢ji mozna wykorzysta¢ w tradingu na kilka
réznych sposobéw. Jednym z nich jest wy-
znaczanie za jego pomoca potencjalnych ob-
szar6w popytu/podazy, analiza reakeji rynku
w momencie, gdy kurs przedostaje si¢ w dane
zakresy cenowe i szukanie ewentualnego mo-
mentu na zajecie pozycji. Kolejng strategia
wykorzystujaca zakres konsolidacji jest za-
jecie pozycji zgodnie z kierunkiem wybicia.
Warto w tym momencie wspomnie¢ o takich
systemach jak 1-2-3 breakout czy formacja
wiadra (bucket pattern), ktére w swojej isto-
cie takze bazujg na wybiciu z prostokata.
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Wiarygodny pin bar, ktéry wystgpit w obszarze tworzgcym opor.

Sygnaty do zajecia pozygji

W poprzednim akapicie zostalo przed-
stawionych kilka popularnych formacji, kto-
re moga stanowi¢ potencjalng lokalizacje,
w ktorej dojdzie do odwrdcenia trendu badz
mocniejszej korekty. Nalezy jednak pamie-
ta¢, iz wyznaczenie lokalizacji stanowi do-
piero pierwszy etap w procesie decyzyjnym
poprzedzajacym zawarcie transakeji.

Majac juz wyznaczony potencjalny ob-
szar wsparcia/oporu, w ktérym do glosu
moga doj$¢ odpowiednio byki lub niedz-
wiedzie, trzeba obserwowad, jak zachowuje
si¢ cena po dotarciu w okolice danych po-
ziomoéw. Pomocne w tym zakresie moga sie
okaza¢ niektére formacje $wiec japonskich
(np. objecie bessy/objecie hossy) lub for-
macja pin bara. Pin bar jest jedng z najpo-
pularniejszych formacji zwigzanych z price

action. Korzystajac z terminologii $wiec
japonskich, mozna by przedstawi¢ go jako
$wiece z dlugim cieniem i matym korpusem.
Wrystepujac w poblizu wsparcia lub oporu,
sygnalizuje ona sile odpowiednio popytu
lub podazy, a zarazem mocny sygnal zwrotu
na rynku. Na rynku akeji sygnalem dodat-
kowo potwierdzajacym waznos¢ formacji sg
znacznie podwyzszone obroty, ktdre $wiad-
czg o mocnej akumulacji badz dystrybucji
akcji (w zaleznos$ci od miejsca wystgpienia).
Osoby orientujace si¢ w tematyce $wiec
japonskich na pewno zauwaza podobien-
stwo pin bara do formacji mtota (w poblizu
wspar¢) lub spadajacej gwiazdy (w poblizu
oporéw).

Cena jest najwazniejsza

Powyzej przedstawione zostaly pokrotce
jedynie niektdre zagadnienia zwigzane z pri-
ce action, majace na celu tylko wprowadzi¢
czytelnika w obszar tego systemu - nie sposdb
bowiem go szeroko opisa¢ w jednym artyku-
le. Najwazniejszym zalozeniem price action
jest, iz to cena jest najwazniejsza i stanowi
klucz do zrozumienia rynku. To wlasnie od-
powiednie zachowania ceny wskazujg inwe-
storom, gdzie moga spodziewa¢ sie uaktyw-
nienia sily popytu lub podazy, co pomaga im
podja¢ wlasciwg decyzje. Nalezy pamietac, iz
kluczem do zrozumienia tego systemu jest
przede wszystkim obserwacja rynku i analiza
tego, jak kursy reaguja na odpowiednie po-
ziomy. To wlasnie do$§wiadczenie w analizie
wykresow jest kluczem do osiggniecia sukce-
su w stosowaniu price action. ®
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Strefa konsolidacji, ktora stanowi przyszly poziom oporu. Okazja do sprzedazy z dobrym stosunkiem RR'. 15:30

1. Stosunek RR -risk reward, czyli stosunek zysku do strat, jakie jest w stanie zaakceptowa( trader.
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ZaWienuche

Na rynkach jedno zawsze pozostaje faktem - najlepiej sprawdzaja sie strategie najprostsze.
Komplikowanie najczesciej obraca si¢ przeciwko samemu tworcy systemu. Jednak istnieje instrument,
ktory dopiero przy rozbudowie strategii zaczyna pokazywac petnie mozliwosci. Ten instrument to opcje,
a niniejszy artykut przedstawia najprostsza z bardziej ztozonych strategii — spready opcyjne.

MARCIN ROZOWSKI

Lepsze nie zawsze wrogiem dobrego

Na tamach Trendu nr 04/2011 zostala za-
prezentowana bardzo prosta strategia inwe-
stycyjna, obrazujaca przede wszystkim ela-
styczno$¢ opcji i sposéb ich wykorzystania
w trendzie bocznym. Sam jej wynik prezen-
towal si¢ atrakcyjnie, jednak mogl on zostaé
znacznie poprawiony przy minimalnym tylko
wysitku. Wada strategii byla niemozno$¢ sprze-
dawania opcji. Przypomina to prébe stworze-
nia filmu tréjwymiarowego na tablicy szkolnej.
W zwigzku z tym czas wkroczy¢ w opcyjng
dorostos¢ i otworzy¢ pierwsze kroétkie pozycje
w tym instrumencie. W tym miejscu mam jed-
na uwage — w artykule nie bedzie powtdrzenia
metodologii samych opcji. By pozna¢ je lepiej,
prosze siegna¢ do wspomnianego artykulu
lub w przypadku niecheci do autoreklamy au-
tora - odpowiednich ksigzek. Wystawianie
opcji w przeciwienstwie do ich kupowania jest
strategia bardzo ryzykowna. W sierpniu 2011
najwiecej osob stracilto kapital nie na akcjach
lub kontraktach, lecz na wystawionych bez po-
krycia opcjach sprzedazy. Jeden z dyrektoréw
pewnego domu maklerskiego (przemilczmy
jego nazwe) zasugerowal nawet zakaz krotkiej
sprzedazy opcji dla klientéw nieprofesjonal-
nych. Na szcze$cie GPW nie podzielifa jego
zdania i inwestorzy moga nadal si¢ cieszy¢ pel-
nym spektrum mozliwosci.

Faktycznie sprzedaz opcji moze okazal sie
strategia niezwykle zyskowna, szczeg6lnie gdy
jest elementem przemyslanej strategii. By jed-
nak nie rozpoczynac ze zbyt wysokiego C, ce-
lowe wydaje sie by¢ przedstawienie prostszych

idei inwestycyjnych. Najczesciej jednak to, co
proste, przynosi na rynku ponadprzecigtne
rezultaty. Znakomity ilustracja tej tezy sa tzw.
spready opcyjne. W artykule poruszam temat
strategii sktadanych z opgji tylko o identycz-
nym terminie wygasniecia (z ang. vertical spre-
ads). Ich filozofia jest najprostsza do zrozumie-
nia, a dobrze wykorzystana przypomina dobrze
wycelowang torpede - dazy prosto do celu
i charakteryzuje si¢ efektownym wybuchem na
koncu. Jak doprowadzi¢ do eksplozji zyskow?

Byki i niedzwiedzie

Spready opcyjne to prosta kombinacja opcji
kupionej oraz sprzedanej. Pamietajac o tym, ze
na rynku mozna zaja¢ w opcjach az 4 pozycje,
a ceny wykonania rozlozone sg co 100 punk-
tow (standard na rynku polskim), kombinacji
takich jest naprawde wiele. Typowe spready
opcyjne sa oméwione w kazdej pozycji doty-
czacej tematu, jednak zostana przywotane i tu-
taj, by w artykule mozna bylo odnosi¢ sie juz do
konkretnych przykladéw:

Spready byka
80
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Spread byka
WIG20:

nastawiony na wzrosty

0 nizszej cenie wykonania (np. 2300)

i sprzedaz call o wyzszej cene wykona-

nia (np. 2400) - z ang. Bull call spread.

o Zlozony z opcji put - kupno put

0 nizszej cenie wykonania (np. 2300)

i sprzedaz put o wyzszej cenie wykona-

nia (np. 2400) - z ang. Bull put spread.

o Spread niedzwiedzia — nastawiony na spa-

dek WIG20:

o Zlozony z opcji put - kupno put

0 wyzszej cenie wykonania (np. 2200)

i sprzedaz put o nizszej cenie wykona-

nia (np. 2100) - z ang. Bear put spread.

o Zlozony z opcji call - kupno call

0 wyzszej cenie wykonania (np. 2200)

i sprzedaz call o nizszej cenie wykona-

nia (np. 2100) - z ang. Bear call spread.

Mamy 4 podstawowe strategie. Uwazny czy-

telnik pewnie zauwazy, Ze oba rodzaje spreadéw

byka sa do siebie bardzo podobne, podobnie

jest w przypadku spreadéw niedzwiedzia. Czy

w zwigzku z tym mozna by ograniczy¢ sie tylko

do dwdch rodzajéw strategii - na wzrost przy

wykorzystaniu opcji call oraz na spadek dla

opgji put? Nic bardziej mylnego, poniewaz roz-

nica miedzy strategiami jest znaczna. Zanim

przejdziemy do jej oméwienia, w tym miejscu

nalezy zaakcentowac jedna bardzo wazna zale-

te spreadow. Otz ceny opcji zalezg od multum

czynnikéw, ktore w przypadku inwestycji w ten

instrument inwestor musi mie¢ na uwadze.

Tymczasem przy spreadzie opcyjnym czyn-

niki te posrednio znosza si¢ nawzajem. Jesli

zmienno$¢ jest wysoka, to cho¢ za pozycje diu-

ga zaplacimy wiecej, to takze za krotka wiecej

otrzymamy. Jedli czas do wygasniecia jest od-

legly, to ponownie ceny obu opcji beda wyzsze.

Swiadczy to o duzej uniwersalnosci tej strategii

i mozliwosci wykorzystywania jej w bardzo

réznych warunkach rynkowych. Elastycznos¢

w $wiecie finansoéw jest bezcenna, a lepszego
instrumentu pod tym wzgledem nie ma.

§[@W§@@]§V@[@@yom@ I
3\ &

Prosty kurs ksiegowosci

Kwote w dniu wygasniecia najtatwiej przed-
stawi¢ przy wykorzystaniu wykreséw. Wstepny
mechanizm najlatwiej prze¢wiczy¢ na przykta-
dzie spreadu byka:
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Strategie sa bardzo klarowne. Maksymal-
ny zysk w dniu wygasnieciu inwestor osiagnie
w momencie, gdy indeks znajdzie si¢ powyzej
wyzszego poziomu wykonania opcji. Naj-
proéciej wynik obliczy¢, pomniejszajac zysk
z pozycji dlugiej o zaplacone premie netto.
Maksymalna strata powstaje, gdy na pozycji
dlugiej zysku nie odnotujemy - wtedy réwna
jest ona zaplaconej premii netto. Z wykre-
su wynika, ze wykorzystanie réznych typow
opcji prowadzi do réinych typéw funkcji
wyplaty, mimo wykorzystania tych samych
cen wykonania. Wynika to z faktu, ze skorzy-
stanie z opcji call wiaze si¢ z koniecznoscia
zaplaty premii wyzszej niz otrzymujemy ze
sprzedazy drugiej opcji w parze. To prosta
pochodna tego, ze opcje call o nizszych ce-
nach wykonania zawsze wyceniane s wyzej,
niz ich odpowiedniki o wyzszych cenach wy-
konania. Z kolei w przypadku opcji put sytu-
acja jest odwrotna i inwestor, decydujac sie
na te strategie, otrzymuje przeplyw pieniezny
réwny réznicy premii otrzymanej i zaptaco-
nej. Tu wlasnie lezy wspomniana wczes$niej
znaczna réznica miedzy strategiami. Wersja
dla opcji call wymaga nakladu poczatkowego,
gdy wariant zbudowany z opcji put wiaze si¢
z zastrzykiem gotowki dla inwestora. Angiel-
ska terminologia okreéla to mianem odpo-
wiednio debit spread - dla ujemnego prze-
plywu pienieznego oraz credit spread - gdy
przeplyw pieniezny trafia do nas.

To oznacza, ze maksymalny zysk inwe-
stora decydujacego sie na credit spread jest
réwny maksymalnie otrzymanemu na starcie
przeptywowi gotowki. Jest on w praktyce za-
wsze nizszy niz potencjalny zysk z debit spre-
adu. W takim razie po co w ogole to wyko-
rzystywaé? Swiat nie konczy sie na spreadach
i w arsenale grajacych na opcjach strategii
jest nieskonczenie wiele. Przy wykorzystaniu
credit spredu mozna czg¢é¢ z nich zwyczajnie
sfinansowaé lub rozbudowaé. Wniosek jest
prosty — strategie nie zawsze stuza zarabianiu
sensu stricto, czasem sg tylko droga do innej
strategii. Moze to si¢ wydawa¢ skomplikowa-
ne, ale po nabyciu do$wiadczenia stanie si¢
bardziej naturalne niz reczne zasilanie ra-
chunku.

Spread niedzwiedzia

Spready niedZwiedzia to lustrzane odbi-
cie spreadéw byka dla wariantu spadkowego.
Spread tworzony z opcji put nastawiony jest na
wyzszy zysk w zamian za koszt poczatkowy, na-
tomiast spread z opcji call skutkuje dodatnim
przeplywem pienieznym. Strategie prospad-
kowe czesto ustawiane sg agresywniej, ponie-
waz spadki charakteryzuja si¢ na ogol wigksza
gwaltownoscig. Nalezy to wzig¢ pod uwage, by
nie ograniczy¢ zbyt wezesnie swoich zyskow.

Depozyty — czyli sympatyczny telefon od
maklera

W sytuacji gdy inwestor sprzedaje opcje,
zobligowany on jest do wniesienia depozytu
zabezpieczajacego, tak jakby otwieral pozycje
w kontrakcie terminowym. O ile depozyt li-
czony od kontraktu jest stosunkowo sztywny
i wynosi okreslony procent jego wartosci no-
minalnej, to z opcjami kwestia przedstawia sie
inaczej. Depozyt od opcji sprzedanej na ogét
przekracza warto$¢ otrzymanej premii i moze
wzrastaé, jesli przebieg wydarzen rynkowych
bedzie dla nas niekorzystny. W skrajnej sytuacji
z powodu niemoznosci uzupelnienia depozytu
biuro maklerskie zamyka pozycje inwestora.
Tajemnicg poliszynela pozostaje fakt, ze rekor-
dowy obrét opcjami w sierpniu 2011 zawdzig-
czamy wlasnie hurtowemu zamykaniu pozycji
przez biura. Na szczescie jeli sprzedana opcja
tanieje, to blokowany pod nig depozyt rowniez
spada.

Depozyty od opcji s3 obliczane w stosun-
kowo skomplikowany sposéb, ale faktycznie
metoda nie powinna inwestora szczegdlnie in-
teresowac. Natomiast uzyteczny jest fakt, ze po-
zycje skorelowane w odwrotny sposob zmniej-
szaja wymagany depozyt. W zwiazku z tym
depozyty pobierane przy rozstawianiu spre-
ad6w sg na ogot dosy¢ skromne i jesli tylko nie
przecenilismy mozliwoéci naszego rachunku,
to depozyt nie powinien spedzac snu z powiek.

Spread przerywany

Wiemy juz, jak przedstawia si¢ profil wyptat
w dniu wygasniecia. Co jednak w sytuacji, gdy
inwestor nie chce trzymac sie strategii do rozli-
czenia? Zaleznos¢ jest prosta — im dluzszy czas
do wygasniecia serii, tym nizszy zysk ze spre-
adu. Jest to spowodowane faktem, Ze na trzy
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lub dwa miesigce do wygasniecia warto$¢ cza-
sowa opcji pozostaje wysoka. W efekcie zmiany
kursow opcji nie s na tyle silne, by zagwaran-
towac zysk podobny do tego w dniu rozlicze-
nia. Dobrze przedstawi to niniejszy przyktad:
Inwestor tuz po dniu rozliczenia serii wrze-
$niowej, postanowil otworzy¢ spread niedzwie-
dzia na serii grudniowej. W zwigzku z tym za-
kupil opcje put 220 oraz sprzedal opcje put 210
odpowiednio po kursach 121,25 oraz 93,25.
Prosty rachunek wskazuje, ze koszt strategii
wyniost 280 zt (bez prowizji), co oznacza, ze
w dniu wygaséniecia inwestor liczy na zarobek
ok. 720 zl. Stosunek zysku do ryzyka jest tu
niezwykle korzystny, poniewaz na kazda za-
ryzykowang zlotéwke mozemy zarobié 2,57zl
Przewidywania inwestora sprawdzily sie nie-
zwykle szybko, indeksy zanurkowaly w okolice
poziomu 2000 punktéw. Jednak ceny opcji nie
gwarantowaly godziwego zarobku, inwestor
czekal. Gdy przyszto odbicie, strategia zostala
zamknigta w okolicach 2100 punktéw- czyli
swojego szczytu oplacalnosci. Opcje put 220
zamknieto po 193, a put 210 po 143. Bez pro-
wizji oznacza to zarobek réwny tylko 220 zi,
mimo ponad 200-punktowego ruchu indeksu.
Ewidentne jest, Ze to nie ocena sytuacji ryn-
kowej zawiodla, tylko moment wejscia na ry-
nek. Gdyby spadki indeksu zdarzyly sie miesiac
poiniej, zysk bylby bardziej satysfakcjonujacy.
W zwigzku z tym nasuwa si¢ pytanie: kiedy jest
najlepszy moment na budowanie spreadéw?

Starosc — jednak rados¢

Odpowiedz jest stosunkowo prosta — w mo-
mencie, gdy tempo spadku wartoéci czasowej
zacznie przybiera¢ na sile. Zostawiajac teorie
wyceny opcji na uboczu, optymalny moment
na zajecie strategii waha si¢ od 6 do 2 tygodni
przed wygasnieciem serii. Wtedy opcje tracg
warto$¢ czasowq istotnie szybciej, a jednocze-
$nie inwestor daje indeksowi czas na to, by wy-
konaty ruch w interesujacym go kierunku. Jest
to dzialanie ukierunkowane na maksymalne
»wycisnigcie” sprzedanej opcji, tak by otrzyma-
na premia znaczaco przyczynila sie do wyniku
strategii. Kosztem jest naturalnie ograniczenie
potencjalnego zysku, ale do$wiadczenie uczy,
ze kilkusetpunktowe zmiany indekséw w krot-
kim terminie to raczej rzadko$¢ niz norma.
Nalezy sie nastawi¢ na ruchy rzedu 100-200
punktéow i wykorzystywaé je w najwyzszym
mozliwym stopniu.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze otwieranie po-
zycji ok. miesigca przed wygasnieciem to tylko
regula kciuka. Ceny opcji zalezg od zbyt wielu
czynnikéw, by naklada¢ na nie sztywne ramy.
W zwiazku z tym warto wcze$niej dokonad kil-
ku symulacji, jak beda zachowywaly sie kursy
interesujacych nas instrumentéw w zalezno$ci
od wariantéw sytuacji rynkowej. Moze wyda-
wac sie to przerostem formy nad trescia, ale do-
bre nawyki lepiej wyrobi¢ sobie, zanim jeszcze
zaczniemy tworzy¢ bardziej skomplikowane
strategie. -
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Wykres WIG20 w skali tygodniowej za lata 2010-2011. Zaznaczono zajecie i typ strategii

Bull 2900/3000
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Dwie sroki za jeden ogon

Z czasem z pewnoécig w niejednym umysle
zagosci cheé ,,poprawienia spreadu’, tak by po-
zycje dluga zajac tanio, a krotka - jak najdrozej.
Rozpoczyna si¢ kombinowanie, oczekiwanie na
lepsza cene. Faktycznie jednak nie ma to wiek-
szego sensu. Czesto prowadzi to do sytuacji, gdy
transakcje zawierane sg wrecz po cenach gor-
szych, byle tylko zdazy¢ zaja¢ pozycje. Dlatego
tworzac spread opcyjny, pozycje w obu opcjach
nalezy zajmowa¢ w krétkim odstepie czaso-
wym, a potem czeka¢ na wyniki. Jesli uznajemy,
ze obecne ceny rynkowe sg dla nas nieatrakcyj-
ne, to... wstrzymujemy si¢ z dziataniem. Cza-
sem lepiej nie zarobi¢, niz stanowczo przeplacic.
Drobna kosmetyka przy zawieraniu transakeji
to naturalnie nic zdroznego i mito jest upolowa¢
kilka punktéw wiecej dla siebie. Nie mozna tyl-
ko z tym przesadzi¢. Bo jesli nie zdgzymy z na-
szym spreadem, pocigg moze odjecha’.

I zasada najwazniejsza — najpierw zajmu-
jemy pozycje diuga, a potem krétka. To opcja
wystawiona jest gléwnym zrédlem strat i nie ma
nic gorszego niz zosta¢ z samotng krotka po-
zycja, poniewaz ceny dla pozycji dtugich nagle
staly sie nieatrakcyjne. Analogicznie, przy za-
mykaniu spreadu najpierw pod néz idzie opcja
wystawiona, a nastepnie pozycja dfuga. Problem
ten mozna rozwigzaé tworzac spread zleceniem
koszykowym i to rozwigzanie jest silnie sugero-
wane.

Test wszystkich testow

Jak to dziala w praktyce? Mozna pokusi¢
sie o test bardzo prostej strategii, ktora przed-
stawi wlasciwosci spreadéw na rodzimej GPW.
Przyjmijmy, ze spread zostanie otwarty miesiac
przed wygasnieciem serii. Nie bedziemy graé
bardzo agresywnie - wybierzemy takie ceny wy-
konania, by prawdopodobienstwo osiagniecia
wymaganego poziomu bylo wysokie. Pozycje
bedziemy zajmowa¢ z kierunkiem $rednioter-
minowego trendu, w praktyce jednak przy-
daloby sie narzedzie z analizy technicznej lub
fundamentalnej ktéremu ufamy i co do ktorego
wiemy, Ze daje nam przewage na rynku. Pozycje
dla uproszczenia otworzymy po cenach §red-
nich panujacych na sesji, natomiast prowizje

Pai 201 "Kwie.

odejmiemy dopiero od koficowego wyniku. Po-
zycje przetrzymujemy az do rozliczenia w trzeci
piatek ostatniego miesigca kwartalu. Na wykre-
sie zostana przedstawione miejsca, w ktérych
zajmujemy strategie.

Wynik, delikatnie okreslajac, nie wyglada
spektakularnie. Ciezko jednak oczekiwaé od
strategii, ktora wchodzi na rynek praktycznie
bez sygnatu, by charakteryzowata sie wysoka
trafno$cig. Takze usrednione ceny na sesjach
charakteryzujacych si¢ podwyzszong zmienno-
$cia rzadko bywaja atrakcyjne. Wyniki strategii
poprawiajg sie znacznie w przypadku zastoso-
wania najbardziej ,,zgranych” narzedzi, takich
jak wskaznik RSI etc. Artykul ma jednak przed-
stawia¢ mechanizm, a nie optymalizowaé wynik
poprzez dostosowywanie narzedzi do danych
historycznych. W zwigzku z tym zachecam do
przetestowania spreadéw przy uzyciu wlasnych
pomystéw inwestycyjnych, a jesli bedzie taka
sugestia, to zostanie to przeprowadzone takze
na famach Trendu.

Nalezy tez pamietaé, ze tutaj pozycja byta
przetrzymywana do wygasniecia. W praktyce
jest to malo rozsadne z dwéch powodéw. Pierw-
szy z nich to fakt, ze indeks po wykonaniu ru-
chu w strone inwestora moze zawr6cic i finalnie
zostawi¢ go z niczym. Swietna ilustracjg jest

Strategia

Catkowity Kurs

koszt

"Lip.

ostatnia transakcja, gdzie indeks kilkukrotnie
meldowat si¢ ponizej 2200 punktéw, ale osta-
tecznie rozliczyt si¢ powyzej 2300. Czasami
nalezy zadowoli¢ sie nizszym zyskiem i ucieka¢
z rozchwianego rynku. Drugi powod jest jeszcze
prostszy — straty nalezy cig¢. Gdy do rozlicze-
nia zostalo pare dni, a rynek ,,zasnal’, to stratna
dluga pozycje nalezy zlikwidowaé. Zawsze to
oszczedno$é, a tej nigdy za duzo.

Koz was¢, wstydu oszczedz

Wykorzystywanie opisanych strategii nie
jest proste. Potrzeba nieco doswiadczenia oraz
dobrych metod inwestycyjnych, by na nich za-
rabia¢. Jednak ich uniwersalnos¢ oraz potencjat
zarobkowy sa fascynujace. Trzeba zauwazyc, ze
w kazdej z transakeji ryzykujemy wzglednie nie-
wiele w poréwnaniu do oczekiwanych zyskow.
Tutaj lezy przewaga tej strategii, poniewaz ozna-
cza to, ze nawet kiepska trafnos¢ sygnatow po-
zwoli nam na zarobek w dtugim terminie. A gdy
juz opanujemy spready, bedziemy gotowi do
wykorzystywania trudniejszych strategii.

W momencie gdy ten numer TRENDU trafi
do rak czytelnikow, do rozliczenia serii pozo-
stanie okolo miesigca. Moze warto w zwigzku
z tym rozplanowac¢ wiasny spread, nawet tylko
wirtualnie? Nie jest to czasochlonne, a duszy
czesto bardzo mile. B

Wynik

rozliczeniowy transakgji

Bull 2300/2400 15.02.2010 270 zt 2480 + 730 zt
Bear 2300/2200 17.05.2010 220zt 2349 -220z
Bull 2500/2600 16.08.2010 380zt 2542 + 40 zt
Bull 2800/2900 15.11.2010 200 zt 2750 -200zt
Bull 2800/2900 14.02.2011 220zt 2769 -220z
Bull 2900/3000 16.05.2011 160 zt 2873 -160 zt
Bear 2300/2200 18.08.2011 310zt 2301 -310z
-620 zt*

* - uwzglednia 280 zt prowizji.

Wszystkie strategie wymagaly inwestycji poczgtkowej (kol. ,,Catkowity koszt”). Kursy rozliczenio-

we pobrano ze strony www.gpw.pl.
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Wikingowie

zaciskaja pasa

Kiedy w 2008 roku Islandia byta na gtownych stronach gazet przedstawiana jako przyktad ,kraju-
bankruta’, wiele oséb wierzyto w to, iz wikingowie jeszcze przez kilka dekad nie beda w stanie
sprowadzic gospodarki na $ciezke wzrostu. Skumulowane wydatki, sktadajace sie gtownie na pakiety
ratujace przerosniety system bankowy oraz wypfaty czesci zagranicznych roszczen wobec depozytow
i ubezpieczen, w ciagu kilku miesiecy spowodowaty wzrost dtugu publicznego z 30% do 100% PKB
na koricu 2009 roku. Ta czesto wybierana przez polskich emigrantéw wyspa stata sie nieatrakcyjna.
Wielu z nich postanowito wraci¢ do Polski, nie widzac przysztosci w krainie lodu i ognia.

KAMIL PRUCHNIK

Tymczasem, wbrew powszechnej opinii,
Islandia ma si¢ coraz lepiej. Uzyskane wy-
niki gospodarcze sa zdecydowanie lepsze
od tych prognozowanych przez MEW rok
wczesniej. Rzad w Reykjaviku spodziewa
si¢ dodatniego wzrostu PKB juz na koniec

2011 roku.

Przyczyna tak dobrych wynikéw jest
gleboka i zdecydowana odpowiedz na kry-
zys w postaci redukeji wydatkéw publicz-
nych uruchomionej przez nowy rzad Jé-
hann’y Sigurdardéttir. Gdy w 2009 roku, w
wyniku przyspieszonych wybordw, zostala
utworzona koalicja Sojuszu Demokratycz-

nego iRuchu ZielonaLewica, ogloszono da-
leko idacy plan restrukturyzacji wydatkow
publicznych na lata 2010-2015. Giéwne
cele fiskalne to uzyskaniedodatniego salda
budzetowego do konca roku 2013 oraz re-
dukgja diugu publicznego do 60% PKB w
dluzszej perspektywie.

Pierwotnie calkowita redukcja wydat-
kéw w okresie 2010-2014 miata wynies§¢
wiecej niz 16% PKB. Jednak z powodu
lepszych niz szacowane wynikéw ekono-
micznych Islandii na koniec roku 2009
(spadek PKB 6,7% wobec szacowanych 10,
6%) zdecydowano si¢ obnizy¢ ciecia w wy-
datkach do 12%. Ogétem zaproponowana
przez koalicj¢ redukcja wydatkéw uchodzi
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za najdrastyczniejsza w historii tego
kraju.

Koalicja szuka oszczednosci
przede wszystkim w istniejacym
Welfare State skladajacym sie
m.in. z bezplatnego sys-
temu  zdrowotnego,
rozbudowanych ustug
socjalnych i publicznej
(bezptatnej)  edukacji.
Rzad zapewnil obywate-

li, iz reformy, mimo cig¢
wydatkéw publicznych, nie
przewiduja spadku jako$ci
ustug oferowanych przez sys-
tem edukacji czy system zdro-
wotny, a cigcia majg na celu do-
konanie racjonalizacji wydatkow
w tych sektorach. Wedlug analiz
OECD, wigkszo$¢ pieniedzy w sek-
torze publicznym jest Zle wykorzy-
stywana. Dodatkowo, zmniejszono
naklady inwestycyjne, doplaty rolne
oraz place w budzetéwce. Ogoétem do tej
pory rzad Islandii dokonal cie¢ wydatkow
budzetowych na poziomie centralnym w
wysokoéci 3% PKB oraz 0,5% PKB na po-
ziomie samorzaddow.

Doprowadzono réwniez do reformy
podatkowej. Przed rokiem 2010 cale spo-
teczenstwo bylo objete jednym podatkiem
liniowym w wysokosci 24,1%. Od 1 stycz-
nia 2010 roku system podatkowy ulegt
zmianie na 3-stopniowy (24,1%, 27% oraz
33%). Podniesiono podatek VAT (wcze-
$niej 24,5% obecnie 25,5%) oraz podatek
od dochodéw kapitatowych (wczesniej 10
% obecnie 18%).

Réwnolegle z gleboka redukcja wydat-
kéw publicznych wdrazany jest nowy plan
gospodarczy, ktory pozwoli przestawic sie z
gospodarki opartej na konsumpcji, speku-
lacji i zapozyczaniu na gospodarke oparta
na produkgji, eksporcie i dodatnim bilan-
sie budzetowym (gléwnie poprzez zwiek-

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych
przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

szenie eksportu geotermalnej
energii elektrycznej oraz dorsza).

Obecne analizy MFW oraz OECD suge-
ruja, iz rzad Jéhann'y Sigurdarddttirwybrat
stuszngstrategie, decydujac sie na redukcje
oraz konsolidacje wydatkéw publicznych.
Z dlugoterminowej perspektywy taka
polityka fiskalna bedzie miala pozytyw-
ny wplyw na popyt wewnetrzny kraju w
przeciwienstwie do polityki nastawionej
na zwiekszanie wplywow budzetowych
(podnoszenie podatkéw), ktora skutecz-
nie odstraszy inwestoréw oraz spowoduje
ucieczke w ,,szarg strefe”.

Dowodem na to, iz rzad przyjat popraw-
na polityke fiskalng, moze by¢ pozytywna
reakcja rynkéw finansowych na wprowa-
dzone do tej pory reformy. Dla przykladu,
od czasu wprowadzenia reform dokonata
si¢ automatyczna korekta korony islandz-
kiej (aprecjacja) w stosunku do euro (bez
interwencji walutowych Centralnego Ban-
ku Islandii). Jednoczesnie, spread CDS160
(credit default swap) na dlug publiczny
Islandii znaczgco spadl od czasu wprowa-
dzenia reform.

akademickie
inkubatory N
przedsiebiorczosci
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Reformom
na Islandii ze
szczegblng uwaga
przygladaja sie¢ nie tyl-
ko rynki finansowe, ale réwniez inne kraje
w Europie, w tym Irlandia, ktéra ma bar-
dzo podobne klopoty finansowe.

Kontrolowany upadek bankéw zredu-
kowat koszty finansowe zwigzane z odbu-
dowa calego sektora, podczas gdy na rato-
wanie bankéw w Irlandii wydano przeszto
80 mld euro, powodujac deficyt budzetowy
na poziomie 20% PKB w 2010 roku (w Is-
landii w 2010 roku deficyt wynosit niecate
10%).

Przypadek Islandii jest wyjatkowy row-
niez, dlatego, iz jest to jeden z nielicznych
krajow, ktory do odpowiedzialnosci za kry-
zys finansowy wezwal konkretnych polity-
kéw. Od wybuchu kryzysu w pazdzierniku
2008 pojawialy sie coraz silniejsze protest
ludnosci w Reykiawiku. W okresie miedzy
20-23 stycznia 2009 okoto 3000 demon-
strantdw protestowalo przed parlamentem,
domagajac si¢ zmiany wladzy. Kilkukrotnie
doszto do star¢ z policja. Doprowadzito to
do rezygnacji premiera Geira Haarde oraz
postawienia go przed sadem. B
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Apple - od pestki do jabtoni

35 lat - tyle zajeto zbudowanie najbardziej wartosciowej firmy na $wiecie. Z garazu rodzicéw na
Wall Street i jeszcze dalej. Doprowadzita do tego iskra geniuszu, nienaganne zarzadzanie, czy
czysty przypadek? Oto losy naszego ulubionego owocu w pigutce.

PIOTR DZIADOSZ

Budowa imperium Apple

Apple. Marka rozpoznawana na calym
$wiecie. Symbol minimalistycznego stylu
i elegancji. Przyniosta rewolucje najpierw
w komputerach osobistych i oprogramo-
waniu, pézniej w mobilnej rozrywce multi-
medialnej. Pierwsze dzielo partneréw Ste-
vea Wozniaka i Stevea Jobsa ujrzato $wiatto
dzienne w 1977 roku w Cupertino w Kalifor-
nii. Dziesigtki nowych produktéw, lata wzlo-
tow i upadkéw doprowadzily spotke obecnie
do statusu najwiekszej firmy technologicznej
na $wiecie o rocznych dochodach powyzej 60
miliardéw dolaréw i marce wycenianej wg
raportu Forbesa z 2010 roku na 57,4 miliardy
dolaréw - bijacej gléwnych rywali: Microsoft
i Google.

Poczatki dziatalnoéci byly (jak zwykle)
trudne. W 1976 roku Jobs zajat sie komple-
towaniem czesci z réznych zrédel, natomiast
Woiniak wraz z przyjacielem Ronaldem
Waynem - skladaniem urzadzen. W zaciszu
wlasnego garazu zbudowali facznie 200 kom-
puteréw Apple I na zlecenie sklepu The Byte
Shop. Urzadzenia byly relatywnie szybkie
i proste w obstudze. To, co je wyrdznialo, to
niesamowicie prosty design, wykorzystujacy
tak malo czesci, jak to bylo tylko mozliwe.
Kosztujacy 666,66 dol. komputer znalazt
wziecie gtéwnie wsrdéd entuzjastow elektro-
niki i inzynierdéw.

Kolejnym kamieniem milowym byl Ap-
ple IT - pierwszy komputer domowy w pla-
stikowej obudowie wys$wietlajacy kolorowa
grafike. Nowo powstala firma, Apple Com-
puter, uzyskata kredyt w wysokosci 250 tys.
dol., a zamdwienia na nowy produkt wzrosty
kilkakrotnie. Nastepnym wynalazkiem byt
Apple III. Mimo ze spétka zatrudnita kilka
tysiecy nowych pracownikéw i zaczeta eks-
portowaé swoje wytwory, produkt nie spo-
tkal si¢ z rynkowym sukcesem ze wzgledu na
kiepska konstrukcje systemu chtodzacego.

Rok 1980 przyniost z soba spektakularny
debiut gietdowy przedsigbiorstwa. Oferta pu-
bliczna zebrata wiecej srodkow niz najwiek-
sze do tej pory upublicznienie Ford Motor
Company. Wraz z wejsciem na rynek kom-
putera osobistego firmy IBM (PC - Personal
Computer) w 1981 konkurencja w branzy
zaczela si¢ zacie$nial. Jobs postawil na no-
woczesne zarzadzanie, zatrudniajac Johna
Sculleya, prezesa Pepsi Coli, na stanowisku

CEO. Po nieudanej premierze komputera
Lisa, wyrézniajacego sie wprowadzeniem
folderéw i ikon, ale réwniez zbyt wysoka
ceng — 10 tys. dol., w 1984 roku nadszed! czas
na debiut legendarnego Macintosha. Nowe
aplikacje, MacWrite i MacPaint, wspodlpra-
ca z Adobe Systems (owocujaca wydaniem
pierwszej laserowej drukarki LaserWriter),
prosty interfejs oraz przystepna cena ulatwily
konkurencje z branzowym liderem, IBM PC.
Szeroka publike przyciagnela emisja 60-se-
kundowego spotu reklamowego podczas
trzeciej kwarty pucharu Super Bowl. Wyre-
zyserowany przez Ridleya Scotta, zapowiadal
premier¢ nowego Maca w konwencji ksiazki
,»,1984” George’a Orwella.

Apple bez Steve’a Jobsa

Konflikt Jobsa ze Sculleyem o wladze
w przedsigbiorstwie doprowadzit do odej-
$cia zalozyciela firmy ze spolki. Apple, pod
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kierownictwem Sculleya, zaczeto dba¢ o in-
teresy swoich akcjonariuszy, wyplacajac im
pierwsza dywidende w maju 1987. Miesiac
poiniej doszto do splitu akcji w stosun-
ku 2:1. Kwartalne dywidendy dajace zysk
w wysokoéci w wysokosci ok. 0,3% zostaly
utrzymane do 1995 roku. Koncéwka lat 80.
przyniosta rowniez przejecie pigciu spotek
zajmujacych si¢ projektowaniem oprogra-
mowania. Towarzyszylo temu wydanie se-
rii nowych modeléw Maca, m.in. Mac II
(okrzykniety przez magazyn Rolling Stone
»ulubiencem Wall Street”), MacSE, MacC-
lassic oraz jednego z pierwszych laptopow
- PowerBooka. Okres ten zostal nazwany
przez magazyn MacAddict ,,pierwsza zlotg
erg” marki Macintosh.

Sprzedaz licencji systeméw Windows
3.0 w 1990, a 5 lat p6zniej Windows 95,
ktore dato sie zainstalowaé na wiekszo$ci
domowych komputeréw, oznaczata do-
minacje Microsoftu na rynku systemoéw
oprogramowania. Apple stosowalo re-
strykcyjng polityke licencjonowania, <
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Legenda:
1 - premiera Macintosha (styczeri 1984)

o e "
004 m

2 - odejscie Jobsa z firmy po konflikcie ze Sculleyem (maj 1985)

3 - wypuszczenie Apple IIGS (wrzesieri 1986)

4 - Spindler zastgpuje Sculleya na fotelu CEO (wrzesieti 1993)

5 - wychodzi Microsoft Windows 95 (sierpieri 1995), okres niskiej sprzedazy produktow

6 - przejecie firmy NeXT oraz powrdt Stevea Jobsa (grudzieri 1996)

7 - wystawa MacWorld Expo w Bostonie, ogloszenie kontrowersyjnej ugody z Microsoftem (sier-

pieri 1997)

8 - klopoty ze sprzedazqg drogiego nowego modelu PowerMac G4 Cube / barika internetowa (dru-

ga potowa 2000 roku)

9 - wprowadzenie do Macéw napedu cd/dvd Superdrive, obnizka cen produktow (styczeri 2001)
10 - premiera pierwszego iPoda (paZdziernik 2001)

11 - otwarcie iTunes Music Store (kwiecieri 2003)

12 - wprowadzenie procesorow Intel do Macéw (sierpiers 2005)
13 - 30-lecie istnienia firmy, wydanie serii nowych iPodéw (kwiecieri 2006)

14 - premiera iPhonea (czerwiec 2007)
15 - premiera iPada (kwiecieri 2010)
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co dalo Microsoftowi przewage konkuren-
cyjna w obliczu wysypu produkcji nowych
pecetéw na $wiecie. Kolejni dyrektorzy, Mi-
chael Spindler oraz Gil Amelio, nie zdotali
powstrzymac lat olbrzymich strat. W ciggu
czterech lat sprzedaz firmy spadla o 46%,
a kwartalna strata zostala odnotowana 7
razy pod rzad.

Powrot firmy na droge wzrostu

Na szcze$cie w 1997 nadeszto zbawie-
nie w postaci powrotu na tono spélki za-
tozyciela - Stevea Jobsa. Rok wczedniej
Apple nabyl zalozona przez niego firme
informatyczng - NeXT, bedaca wlascicie-
lem wytworni filméw animowanych Pixar.
Uprawnienia Jobsa szybko si¢ rozszerzaly.
Na wystawie MacWorld Expo w Bostonie
oglosil zawarcie umowy z Microsoftem
o wzajemnym licencjonowaniu technologii.
Sojusz z odwiecznym wrogiem zazegnal tez
wzajemny spor o prawa autorskie do inter-
fejsu graficznego uzytkownika. Likwidacja
klonéw komputeréw Apple oraz otwarcie
sklepu internetowego Apple Store dopro-
wadzilo do pierwszego od dawna kwartal-
nego zysku. Rewolucje przyniosly premiery
nowego sprzetu: iMaca z nowym systemem
Mac Os X, PowerMaca G3 oraz iBooka -
stylowego i taniego laptopa.

Zostajac CEO firmy Apple w 2000 roku,
Jobs wypuscil na rynek program iTunes
oraz otworzyl sie¢ sklepéw detalicznych
w calej Ameryce. Wydarzeniem konczacym
pewna ere istnienia przedsi¢biorstwa byt
debiut na jesieni 2001 roku przeno$nego
odtwarzacza muzycznego, wyposazonego
w dysk twardy - iPoda.

Innowacyjny odtwarzacz spotkal sie
z aprobatg spragnionych gadzetéw Amery-
kanow i po paru latach jego udzialy na tym
rynku przekroczyly 75%. Nowym designe-
rem sprzetu zostal Jonathan Ive, a jego wy-
twory szybko staly si¢ eksponatami nowo-
jorskiego Museum of Modern Art. W 2003
iTunes stal si¢ takze internetowym sklepem
muzycznym, oferujac rozsadna alternatywe
domowym zlodziejom wiasnosci intelek-
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Wybrane wskazniki fundamentalne (7.10.2011):

C/Z - 14,63 Zysk na akcje — 25,28
C/P-3,42 ROA -22,3
C/WK - 74,81 ROE - 42

Sredni wolumen - $22,5 mln.

EBITDA - $19,317 min.

Kapitalizacja — $349,86 mld.

tualnej. Jak si¢ pdzniej okazalo, inicjatywa
ta przyniosla firmie krociowe zyski - 5 lat
pozniej sklep przekroczyl barier¢ 4 mld
sprzedanych utwordw.

Innowacja goni innowacje

W kolejnych latach rynek zalewaly nowe
modele iPodéw (nano, shuffle) o wiekszych
pojemnosciach, ekranach, wymyslnych
kolorach i ksztaltach. MacBooki (nastep-
cy iBookéw) oraz Macintoshe otrzymaty
szybsze procesory Intela na miejsce starej
platformy PowerPC. Ich odbiorcami byli
juz nie tylko artysci i informatycy, ale dzig-
ki obnizce cen, cala klasa $rednia. Produkty
firmy Apple staly sie przedmiotami pozada-
nia mas spofeczenstwa — symbolami kultu-
ry zachodu, nowej mody i stylu.

Geometryczny wzrost wartosci oraz
udzialéw w rynku spotki doprowadzity
w 2007 roku do kolejnego przetomowe-
go momentu - premiery multimedialne-
go, wielofunkcyjnego telefonu - iPhonea.
Okrzykniety przez magazyn Time wyna-
lazkiem roku, oznaczal on rewolucje¢ na
rynku telefonii komérkowej. Wyposazony
w ekran dotykowy, odbiornik wi-fi, spory
dysk twardy oraz mase aplikacji, ktérych
tysiace mozna pobrac ze strony Apple Sto-
re, zapoczatkowal rynkowa hegemonie
urzadzen typu smartphone. Mimo rela-
tywnie wysokiej ceny, spoleczne pozadanie
iPhone’a zapewnito dominacj¢ Apple w tym
segmencie elektroniki oraz doprowadzito
do premiery czterech nowych modeli.

W 2010 roku ukazat sie tablet iPad be-
dacy przeno$nym komputerem z ekranem
dotykowym. Rozszerzyt on funkcjonalno-
$ci iPhone’a, osiagajac sprzedaz rzedu 15
mln sztuk w ciggu 9 miesiecy. Rok pdzniej
w czerwcu, Apple zaprezentowal swoja

platforme cloud computingowa, Cloud,
przeznaczong do darmowego gromadzenia
danych w Internecie i ich przesylu pomie-
dzy urzadzeniami marki Apple.

Choroba Jobsa

Juz od 2004 roku lider i twarz marki,
Steve Jobs, borykatl si¢ z klopotami zdro-
wotnymi. Przeszedl wtedy operacje z po-
wodu raka trzustki, a 5 lata pdzniej prze-
szczep watroby. Liczne urlopy zdrowotne
spowodowaly, ze 24 sierpnia 2011 na sta-
nowisku CEO zastapil go Tim Cook, a sam
Jobs objal stanowisko prezesa rady nadzor-
czej. 5 pazdziernika 2011 Steve Jobs umart
w wieku 56 lat, pozostawiajac po sobie naj-
wyzej ceniong firme na $wiecie. Zostanie
zapamigtany jako charyzmatyczny lider,
esteta, innowator, ktéry zbudowal potege
przedsiebiorstwa w oparciu o kapital inte-
lektualny, setki patentéw, prace 50 tys. pra-
cownikéw i wybitng kreatywnos¢.

Apple na gietdzie

Akcje spotki Apple Inc. (NASDAQ:
AAPL) wykazuja duza korelacje z danymi
fundamentalnych, wydarzeniami z historii
spoiki. Debiuty nowych urzadzen, podpisa-
ne strategiczne umowy oraz przejecia znaj-
duja wyrazne odzwierciedlenie w wykresie
cen akgji. Gdy zalozyciel firmy, Steve Jobs,
stal sie synonimem marki Apple, legen-
da branzy nowoczesnej elektroniki, ceny
udzialow staly si¢ wrazliwe na doniesienia
o0 jego stanie zdrowia, a nawet wypowiedzi.

11 sierpnia 2011 roku spotka Apple
przescignela giganta naftowego Exxon Mo-
bil, stajgc si¢ najbardziej warto$ciowy firma
na $wiecie o kapitalizacji ok. 350 mld do-
laréw. 20 wrze$nia cena spotki osiagnetla
historyczny rekord, dochodzac do 422,86
dolaréw za akcje. ®

Legenda:
@ Split 2:1

0 Dywidenda, ok. 0,3%

TREND
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Jak wyjsc z recesji?

Osig dyskusji na poziomie miedzynarodowym sa obecnie sposoby przywrdcenia gospodarce
Swiatowej trwatego, stabilnego wzrostu gospodarczego. Postarajmy sie wiec uporzadkowac te

burzliwg wymiane pogladéw.
MAREK IGNASZAK

Czy warto zwalcza¢ kryzysy gospodarcze?
Fundamentalng kwestig, od ktorej powin-
ny$my rozpoczyna¢ rozwazania nad sposo-
bami walki z kryzysami gospodarczymi, jest
to, czy sama walka jest w ogodle uzasadniona.
Duza grupa ekonomistéw uwaza, ze recesje
sa czyms$ naturalnym i potrzebnym gospo-
darce, a ponadto starania majace na celu
przeciwdzialanie spowolnieniu sg obarczone
istotnymi niedoskonato$ciami wynikajacymi
z zawodno$ci rzadéw. Tym samym proby za-
radzenia recesjom powoduja jedynie szkody
dla systemu ekonomicznego. Ich adwersarze
s3 natomiast zdania, iz panstwo powinno
funkcjonowa¢ tak, jak na poziomie mikro
pojedyncze gospodarstwo domowe, ktore
moze zwigkszy¢ swodj ogolny dobrobyt, wy-
réwnujac konsumpcje w cyklu zycia poprzez
pozyczanie $rodkow finansowych w okre-
sach, gdy uzyskuje nizsze dochody, a nastep-
nie oszczedzanie oraz splate zaciagnietych
zobowiazan, gdy zarobki si¢ zwiekszaja. We-
diug tego podejécia rzad powinien odnoto-
wywa¢é deficyty budzetowe w okresach zlej
koniunktury oraz nadwyzki, gdy sytuacja
gospodarcza si¢ poprawia. Ze strachu (chyba
uzasadnionego) przed skutkami krachu oraz
pod presja zadan opinii publicznej, politycy
zajmujacy sie gospodarka w wigkszosci opo-
wiedzieli sie za tym drugim rozwigzaniem.
Aktywna polityka fiskalna i pieniezna miala
sta¢ si¢ poduszka, zapewniajaca migkkie la-
dowanie gospodarce po wybuchu kryzysu
finansowego. Nalezy jednak pamietaé, ze
rzady nie generujg w ten sposéb dodatkowe-
go bogactwa, a jedynie przesuwaja czes¢ ju-
trzejszego wzrostu, aby zatuszowa¢ dzisiejsza
recesj¢. Strukturalne problemy gospodarek,
bedace przyczyna spowolnienia, nie znikaja.
Dlatego strategia ta nie moze by¢ narzedziem

budowania trwalego wzrostu gospodarczego.
Na dodatek samo zadluzenie, czyli narzedzie
stuzace panstwom do przenoszenia produktu
krajowego w czasie, w dlugim terminie po-
woduje pewne negatywne efekty zewnetrzne.

Do efektow tych mozemy zaliczy¢ wypy-
chanie kapitatu przez dlug publiczny, czyli
zmniejszenie wartosci kapitalu posiadanego
przez sektor prywatny, co podnosi realng sto-
pe procentowa oraz negatywnie wplywa na
inwestycje. Zadluzone panstwo musi pokry-
wa¢ takze koszty obstugi dlugu. Generuje to
strate, wynikajacg z koniecznoéci nalozenia
dodatkowych podatkéw w celu pozyskania
$rodkéw na obstuge zadluzenia. Ponadto za-
dluzony kraj staje si¢ podatny na kryzys za-
ufania na rynkach pieni¢znych powodujacy
wzrost rentownosci obligacji skarbowych. To
tylko najwazniejsze z wielu zdiagnozowanych
w literaturze dlugoterminowych kosztow wy-
wolanych przez proces finansowania dlugiem
swoich zobowigzan'.

Jak zadtuzanie si¢ paistw wptywa na
wzrost gospodarczy?

Tyle teoria, a co z praktyka? Literatura
dotyczaca empirycznej weryfikacji wplywu
zadluzenia na wzrost gospodarczy jest wbrew
pozorom relatywnie niewielka i ogranicza

1. Doktadniej kwestie te omawiane sq w przez Man-
kiwa oraz Elmendorfa w pracy pt. ,Goverment debt”
z 1998 roku. Oprécz wspomnianych konwencjonal-
nych koncepcji wplywu zadluzenia na wzrost gospo-
darczy zwigzanych z wypychaniem kapitatu, istnieje
wiele niestandardowych podejs¢. Do ciekawszych
nalezy praca Rym Alui pt. ,,Deep habits and the ma-
croeconomic effects of goverment debt” z 2010 roku,
w ktérej autor wykazuje, iz nawet w gospodarce
bez fizycznego kapitatu wzrost zadluzenia paristwa
prowadzi w dlugim terminie do obnizenia wzrostu
gospodarczego.

GOSPODARKA

sie najczesciej do krajow rozwinietych, rza-
dziej rozwijajacych si¢. Obraz wylaniajacy
sie z tych publikacji jest nastepujacy: relacja
miedzy wzrostem gospodarczym danego kra-
ju a jego poziomem zadluzenia ma ksztalt
odwrdconego U. Powyzej pewnego poziomu,
oszacowanego na okoto 70% - 90% i 40% -
50% procent dlugu w stosunku do PKB dla
krajow rozwinietych i rozwijajacych sie¢ od-
powiednio, dalsze zwigkszanie zadluzenia
skutkuje mniejszym wzrostem gospodar-
czym. Do tego poziomu omawiana zaleznos¢
jest dodatnia®.

Zastanéwmy sie, w jakich przypadkach fi-
nansowane dlugiem wydatki rzadowe moga
pobudza¢ wzrost gospodarczy? Panstwo ze
swojej natury jest organizmem bardzo za-
wodnym, jesli chodzi o gospodarowanie
finansami. Kazda ingerencja panstwa w me-
chanizmy gospodarcze jest kloda pod noga-
mi systemu ekonomicznego. Jednak takze
i rynki zawodza. Wprawdzie na rynkach
doskonale konkurencyjnych uksztaltowana
réwnowaga rynkowa jest zawsze efektywna
w sensie Pareta’, ale w rzeczywisto$ci na ryn-
ku rzadko panuja warunki doskonatej kon-
kurencji. W zwiazku z asymetrig informacji,
niekompletnoécia rynkow, wystepowaniem
kosztéw transakcyjnych i efektow zewnetrz-
nych réwnowaga ksztaltujaca si¢ na danym
rynku moze nie by¢ optymalna. Dodatkowo
sektor prywatny ma problemy z dostarcza-
niem pewnych débr o charakterze publicz-
nym oraz spolecznym. Co wigcej, rynki
moga charakteryzowa¢ si¢ wystepowaniem
wielopunktowych stanéw réwnowagi, z kto-
rych nie wszystkie sg Pareto efektywne. @

2. Wiecej na ten temat na przyktad w pracy C. Char-
ita, P. Rother pt.,,The impact of high and growing
government debt on economic growth. An empirical
investigation for the euro area” z 2010 roku.

3. Efektywne w sensie Pareta sq takie rodzaje aloka-
cji zasobow, w przypadku ktorych niczyjej sytuacji
nie da si¢ polepszy¢ bez jednoczesnego pogarszania
sytuacji kogos innego.
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Wisréd ekonomistéw nie ma jednak zgody
co do tego, czy nawet po zdiagnozowaniu
pewnych defektéw rynkowych, panstwo jest
w stanie pozyskaé wiedz¢ o tym, jaka row-
nowaga jest spolecznie efektywniejsza oraz
w jaki sposob do niej dazy¢. Jedynie w sytu-
acji, gdy panstwo ingeruje w te obszary go-
spodarki, w ktorych alokacja débr poprzez
mechanizmy rynkowe jest nieefektywna i tyl-
ko wtedy, gdy jest ono w stanie zgromadzi¢
informacje o tym, jak te alokacje¢ poprawic,
moze to prowadzi¢ do zwiekszenia dynamiki
rozwoju gospodarczego.

Jesli wigc zdecydujemy si¢ implemento-
wa¢ antycykliczng polityke gospodarcza, mu-
simy pamieta¢ o dwoch aspektach: transfery
socjalne nie kreuja dodatkowego bogactwa,
a zadluzenie panstwa generuje negatywne
efekty zewnetrzne. Skuteczna polityka prze-
ciwdzialajgca spowolnieniu gospodarczemu
powinna wiec skupia¢ sie na inwestycjach,
ktérych realizacja generuje pozytywne efekty
rekompensujace koszty wynikajace ze zwigk-
szenia zadluzenia.

Kapitat spoteczny i ludzki motorami
wzrostu PKB

Jak wygenerowal wzrost gospodarczy
w XXI wieku? Motorami wzrostu PKB sa:
przyrost liczby ludnosci, akumulacja kapita-
tu, zaréwno fizycznego, jak i ludzkiego, oraz
wzrost produktywnosci czynnikéw produkcji
wywolany m. in. postepem technologicznym.
Jednakze dzi$, ze wzgledu na starzenie si¢
spoleczenstwa oraz efekty wypychania kapi-
tatu przez rosnacy dlug publiczny, dwa pierw-
sze elementy zaczynaja wplywa¢ negatywnie
na wzrost gospodarczy. Wiele wskazuje na
to, ze fundamentem rozwoju gospodarczego
i wzrostu dobrobytu spoleczenstw w nadcho-
dzacym okresie stanie si¢ wiec rozwdj kapi-
tatu ludzkiego oraz spolecznego danego spo-
teczenstwa, zaréwno rekompensujacy ubytki
w fizycznym kapitale, jak i prowadzacy do
wzrostu produktywnosci czynnikéw produk-
cji i postepu technologicznego, poprawiajac
efektywno$¢ wymiany gospodarczej. Szansy
na skuteczna interwencje¢ panstwa majacg na
celu wyjscie z recesji upatrywalbym wtasnie
w dzialaniach tworzacych kapital spoleczny
i ludzki. Zastanéwmy si¢ teraz nad przykla-
dem sytuacji, w ktdrej ze wzgledu na stabosci
tego specyficznego rynku obecno$é panstwa
moze by¢ motorem wzrostu gospodarczego.

Wiele badan, m.in. praca zespotu Put-
nam, Leonardi i Nanetti pt. ,Making demo-
cracy work: civic traditions in modern Italy”
z 1993 roku oraz publikacja Stomczynski,
Tomescu-Dubrow pt. ,Friendship patterns
and upward mobility: A test of social capital
hypothesis” z 2005 roku, pokazuja korzyst-
ny wplyw kapitatu spotecznego, czyli takich
czynnikow, jak zaufanie, normy spoleczne,
sieci przyjaciot czy uczciwo$é, na efektyw-

nos$¢ funkcjonowania systemu gospodarcze-
go w danym kraju. Im wigkszy wigc poziom
kapitatu spotecznego, tym wigkszy dobrobyt
spoleczenstwa. Co ciekawe, badania pokazuja
takze, ze spoleczenistwa, w ktérych dominuja
sieci spoleczne zorientowane na rodzine, czy-
li ,migdzy swoimi” (bonding social capital)
funkcjonuja pod wzgledem ekonomicznym
gorzej od spoleczenstw zdominowanych
prze sieci spoleczne ,,miedzy obcymi” (brig-
ding social capital)®. Wazne jest wiec, aby
obywatele posiadali wysoki poziom kapitatu
spofecznego o przewadze sieci ,,miedzy obcy-
mi”. Dana jednostka powieksza swdj kapitat
spofeczny poprzez utrzymywanie kontak-
tow z przyjaciolmi, aktywno$¢ spoleczna,
etc. Jak pokazuja jednak prace, takie jak na
przyklad badania zespolu Growiec, Growiec,
ktorych wyniki opublikowano w pracy pt.
»Social Capital, Trust, and Multiple Equili-
bria in Economic Performance” z 2009 roku,
powszechnym problemem jednostek, a tym
samym i calych spoleczenstw, jest wpadanie
w tzw. ,pulapke biedy”. Aby zwigkszy¢ swoj
poziom kapitatu spotecznego (KS), dana jed-
nostka musi utrzymywac sieci spoteczne. Jed-
nak u niektérych oséb poczatkowy poziom
KS jest zbyt niski, aby utworzy¢ sie¢. W celu
utworzenia sieci spolecznej taka osoba musi
zwigkszy¢ swoj poziom kapitalu spolecznego.
Odbywa si¢ to jednak poprzez tworzenie sieci
spofecznych. Bledne koto domyka si¢.

Bierzmy przyktad od tych,
ktorym sie powodzi

Przykladem dobrego rozwiagzania tego
problemu jest Finlandia, w ktérej system
edukacji zapewnia uczniom jak najwiecej do-
datkowych zaje¢, niejako wyrywajac jednost-
ki wykluczone z ich doméw i przylaczajac je
do sieci spotecznej wraz z dzie¢mi o wyzszym
poziomie kapitatu spotecznego. Jak pokazuja
badania konkurencyjnoséci gospodarek, Fin-
landia jest $wiatowym liderem pod wzgledem
poziomu wyksztalcenia oraz efektywnosci
pracy sily roboczej. Kraj ten przez ostatnich
18 lat rozwijal si¢ szybciej niz na przykltad
Czechy, kraj o poréwnywalnej liczbie miesz-
kancéw (5% vs. 4% $redniorocznego wzrostu
PKB per capita mierzonego PPP). Finlandia
w okresie 1993-2010, po glebokiej recesji
wywolanej upadkiem ZSRR, z ktérym handel
stanowil niemal 100% finiskiej wymiany mie-
dzynarodowej, zwiekszyla swojg poczatkowa,
ponad 50-procentowa przewage w dobroby-
cie nad Czechami, mimo iz teoria ekonomii
moéwi o wzglednie szybszym wzroscie gospo-
darek o nizszych poziomach PKB per capita.

Kolejny dobry przyktad plynie ze Stanéw
Zjednoczonych. Wiele prac, tak jak na przy-
ktad publikacja C. Goldin i L. Katz’a pt. ,The

4. Wiecej na ten temat m.in. w pracy Beugelsdijka
i Smuldersa pt. ,,Bonding and bridging social capi-
tal: which type is good for economic growth?” z 2003
roku.
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legacy of U.S. educational leadership: notes
on distribution and economic growth in the
twentieth century” z 2001 roku, udowadnia
ogromny wplyw upowszechnienia syste-
mu edukacji ponadpodstawowej w USA na
zdominowanie $wiatowej gospodarki przez
Ameryke. Za Atlantykiem w latach 1910-
1940 przeprowadzono zakrojony na szeroka
skale program wlaczenia jak najwiekszej cze-
$ci spoleczenstwa do systemu edukacji po-
nadpodstawowej. W tym samym czasie po-
nadpodstawowe edukowanie szerokich mas
uwazano w Europie za marnotrawstwo zaso-
bow. Gigantyczny powojenny postep techno-
logiczny w Stanach Zjednoczonych wynikat
w duzej mierze z powszechniejszego systemu
edukacji i umozliwil Ameryce zajecie miejsca
$wiatowego hegemona. Zaletg jest takze sama
architektura systemu edukacji w Stanach.
Otéz do powszechnego liceum (junior high
school i high school) ucz¢szczajg wszyscy ab-
solwenci szkél podstawowych, bez wzgledu
na wybrang specjalizacje. I tak osoba chcaca
zdoby¢ wyksztalcenie zawodowe zapisuje sie
do tego samego liceum co pasjonat filologii
klasycznej, wybierajac sobie jedynie w toku
nauki zajecia praktyczne i zawodowe zamiast
lekeji faciny (obaj zdobywaja podobne wy-
ksztalcenie ogodlne, tzw. ,rdzen”). Podczas
gdy w Europie po szkole podstawowej naste-
puje juz specjalizacja i, tak jak w wiekszosci
polskich zawoddéwek, tworzone sa enklawy
deprecjacji kapitatu ludzkiego oraz spotecz-
nego, za oceanem stymuluje sie mlodziez do
budowania sieci spofecznych ,,mi¢dzy obcy-
mi’, wplywajac na poprawe efektywnosci sys-
temu gospodarczego.

Istnieje wiele obszaréw zycia gospodar-
czego, w ktérych przemyslana obecnos¢
panstwa odgrywa role bodzca dla dalszego
rozwoju. Pamietajmy jednak o tym, ze rzad
nie wytwarza bogactwa, a jedynie je redystry-
buuje. Zeby nim kogo$ obdarowa¢, musi naj-
pierw kogo$ innego tego bogactwa pozbawic.
Jesli wiec decydujemy sie na to, zeby pafistwo
odgrywalo aktywna role w walce ze spowol-
nieniem gospodarczym, to znaczy uwazamy,
ze w warunkach kryzysu wywotanego mara-
zmem konsumpcji sektora prywatnego pan-
stwo powinno uzupelni¢ swoimi wydatkami
powstata luk¢ popytowa - rébmy to rozsad-
nie. Nalezy skupi¢ si¢ na tych fragmentach
systemu gospodarczego, w ktérych interwen-
cja rzadowa wygeneruje korzysci spoleczne
przewyzszajace nieodzowne koszty kazdej
takiej interwencji. Dobrymi kandydatami
wydaja sie by¢ wydatki zwigzane z kapitalem
spolecznym oraz kapitatem ludzkim. Mimo
iz efekty takich dziatan widoczne s3 najcze-
$ciej po dluzszym czasie, s3 one gwarantem
stabilnego ozywienia gospodarczego. Do-
$wiadczenie pokazuje, ze dorazne dzialania
popytowe, jak na przyklad ulgi podatkowe
czy nieprzemyslane $wiadczenia socjalne,
przynosza wiecej szkod niz pozytku. m

TREND

GOSPODARKA

LISTOPAD 2011

Harvard kuznia noblistow

Christopher A. Sims i Thomas J. Sargent laureatami
Nagrody Nobla z ekonomii w 2011 roku

ANNA GRODECKA

Nagrody Nobla z réznych dziedzin nie-
rzadko wywoluja kontrowersje i dyskusje
opinii publicznej. W przypadku Nagrody
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dzie-
dzinie nauk ekonomicznych, zwanej po-
tocznie Nagroda Nobla z ekonomii, kon-
trowersje budzi sam przedmiot nagrody.
Wielu argumentuje, ze nie przypadkiem
Alfred Nobel nie przewidzial w swoim te-
stamencie ekonomii jako jednej z nauk,
jaka chcial wyrézni¢. Wedlug nich nagroda
ta nie ma prawa bytu, bo w ekonomii nie da
sie jednoznacznie ustali¢ wktadu w nauke,

Christopher A. Sims — twérca metody VAR

Christopher A. Sims urodzil sig
w Waszyngtonie 21 pazdziernika 1942
roku. Na studiach poczatkowo inte-
resowal si¢ matematyka (ma licencjat
z matematyki zdobyty na Harvardzie),
dopiero pozniej zaczal bra¢ udzial
w zajeciach z ekonomii. Na specjali-
zacj¢ wybral te druga dziedzing, ktorej
studia rozpoczal w 1963 roku w Berke-
ley, aby po roku (z osobistych powo-
déw) przenies$¢ sie na Harvard. Ukon-
czyl uczelnie z tytutem doktora w 1968
roku, tym samym, kiedy Tom Sargent.
Juz od poczatku studiéw wykazywat
silne zainteresowanie statystyka i eko-
nometrig, a jego poziom zaawansowa-
nia powodowal, ze mato kto byl w sta-
nie zrozumie¢ jego artykuly w prasie
fachowej. W jednym z wywiadéw Sims
wspomina, ze jedng z niewielu osob,
ktore czytaly i byty w stanie zrozumie¢
jego teksty, byt jego kolega Thomas
Sargent. Obecnie Chris Sims wyktada
na uniwersytecie Princeton. Oprécz
wynalezienia metody VAR zajmowal
sie¢ w swojej karierze analiza Bayesow-
ska (analiza, ktéra bierze pod uwage
zaréwno ocene¢ pewnych wartosci eko-
nomicznych a priori przez badacza, jak
i jej aktualizacje uwzgledniajaca obser-
wacje danych), jest rowniez zwolenni-
kiem fiskalnej teorii poziomu cen.

Christopher A. Sims zastynat przede
wszystkim jako badacz szeregéw cza-
sowych i empirycznej makroekonomii,

jak to si¢ dzieje np. w przypadku fizyki czy
chemii. Jednak nagroda jest przyznawana
juz od ponad 40 lat i nic nie wskazuje na
to, aby mialo si¢ to w przyszloéci zmienic.
W przypadku jej laureatéw z 2011 roku
wiekszo$¢ nie ma watpliwosci — Christo-
pher A. Sims i Thomas J. Sargent bez wat-
pienia na nig zastuzyli, chociaz malo kto
spodziewal si¢, ze otrzymaja wyrdznienie
wspolnie.

Oficjalnie naukowcy otrzymali nagrode
za ,empiryczne badania na temat przyczyn
i efektow w makroekonomii”. Wielu pol-
skich komentatoréw podkredla, ze z dwoj-
ki nagrodzonych to Sargent jest bardziej

znany i doceniany. Wydaje sie, ze jest to
wynik obecnosci na rynku podrecznikow
do makroekonomii, ktérych jest autorem.
Jednak trudno dzisiaj wyobrazi¢ sobie jaki$
artykul empiryczny, ktory nie korzystatby
z ekonometrycznych metod zaproponowa-
nych przez Simsa. Obserwujac dzisiejsza
debate w $wiecie makroekonomii na temat
przysziosci dyscypliny i krytyke dotych-
czas stosowanych modeli, wydaje si¢ jed-
nak, ze to dorobek Simsa ma szanse dluzej
przezy¢, poniewaz niektére z teorii, nad
ktérych rozwojem pracowal Sargent, juz
dzisiaj s passé.

a zwlaszcza twérca metody VAR (value
autoregression, model wektorowej au-
toregresji), ktéra pozwala na progno-
zowanie warto$ci zmiennych ekono-
micznych, a takze badanie zalezno$ci
miedzy nimi, wykorzystujac wiele réw-
nan autoregresyjnych, w ktérych kazda
zmienna zalezy od przeszlych warto$ci
jej samej, przesztych (czasem tez teraz-
niejszych) wartosci innych zmiennych
modelu oraz zaburzen losowych w for-
mie zewnetrznych szokéow. Model VAR
jest stosunkowo oderwany od teorii, co
czesto bywa krytykowane przez jego
przeciwnikéw. Jednak Sims wprowa-
dzit VAR w 1980 roku jako prosta al-
ternatywe dla skomplikowanych mo-
deli ekonomicznych opartych na teorii,
ktore wymagaly szeregu zalozen i re-
strykgji i argumentowal, ze ekonome-
tryczne badanie liniowych zalezno$ci
moze rownie dobrze przewidywac war-
tosci zmiennych. Oczywiscie, VAR nie
jest metoda catkowicie oderwang od
ekonomicznej rzeczywisto$ci — przede
wszystkim sam wyboér zmiennych, ja-
kie majg zosta¢ przedstawione w for-
mie réwnaniowej bazuje na wiedzy
ekonomicznej. Model VAR przyjmuje
dwie postaci - zredukowang i struktu-
ralng. Ta pierwsza pozwala na badanie
przyczynowosci zmiennych oraz pro-
gnozowanie, ta druga stosowana jest
do analizy polityki ekonomicznej. Po-
sta¢ strukturalna umozliwia tworzenie
funkcji odpowiedzi na impuls (impulse

Chris Sims:
http://www.princeton.edu/~sims/

response function). Wykres tej funkcji
pokazuje zachowania poszczegolnych
zmiennych w odpowiedzi na rozmaite
impulsy w niezaleznych zaburzeniach
modelu strukturalnego. Posta¢ struk-
turalna modelu daje badaczom wie-
cej mozliwosci, ale wymaga réwniez
wiekszej zaleznosci od teorii niz forma
zredukowana, w tym pewnych zatozen
poczatkowych.
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Tom Sargent: http://www.princeton.edu/pr/
pictures/s-z/sargent_thomas

1
1
1
|
1
: Thomas J. Sargent urodzit si¢ 19 lip-
. ca 1943 roku w Pasadenie w stanie Ka-
! lifornia. W 1964 roku otrzymal tytut
! licencjata na Uniwersytecie Berkeley,
' natomiast tytut doktora zdobyt cztery
i lata pdzniej, konczac Harvard. Pracowat
. na kilku amerykanskich uczelniach, za$
. od 2002 roku wyktada na uniwersytecie
. w Nowym Jorku. Jest znany praktycznie
. kazdemu zaawansowanemu studentowi
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Thomas J. Sargent — pionier teorii racjonalnych oczekiwan

ekonomii, poniewaz jego ksigzki, m.in.
pt. ,Macroeconomic Theory”, czy napi-
sana wspolnie z Larsem Ljungqvistem
»Recursive Macroenomic Theory” sa
podrecznikami  uniwersyteckimi na
wielu $wiatowych uczelniach. Sargent
wspolpracowal z wieloma wybitnymi
ekonomistami, efektem jego pracy z Ne-
ilem Wallacem byl m.in. opublikowany
w 1981 roku artykul ,,Some Unpleasant
Monetarist Arithmetic”, ktory opisywat
zwigzek teorii fiskalnej i monetarnej na
poziom cen.

W 80. latach Thomas Sargent wspol-
nie z Larsem Hansenem (niektorzy
przepowiadali, ze Nagroda Nobla zosta-
nie przyznana jemu i Sargentowi, albo
jemu i dwojgu tegorocznym laureatom
wspdlnie) zaproponowal nowe metody
ekonometryczne pozwalajace na bada-
nie modeli zawierajacych racjonalne
oczekiwania. Jego pole zainteresowan
jest bardzo szerokie — pracowat w wielu
obszarach makroekonomii, zajmowat
si¢ réwniez historia gospodarcza. Jego
badania byly cze$ciowo odpowiedzig na
tzw. krytyke Lucasa, ktéry w stawnym
artykule z 1976 roku skrytykowat 6w-
czesne modele ekonometryczne stoso-
wane do analizy polityki makroekono-
micznej, ktére nie braly pod uwage, ze
niektdre z parametréw w nich wystepu-

jacych nie sg wcale ,,gtebokie” (ang. deep
parameters), strukturalne, ale zmieniajg
sie wraz ze zmieniajaca sie polityka go-
spodarczg. Krytyka Lucasa zapoczatko-
wala prawdziwa rewolucje w makroeko-
nomii, ktéra od jej czasu zwrdcila si¢
bardziej w kierunku mikroekonomii,
wierzac, ze jesli opisane w modelu za-
chowania konsumentéw, firm etc. beda
oparte na mikroekonomicznych (tj.
niezmiennych) przestankach, takich jak
preferencje czy dostepne zasoby i tech-
nologie, to identyfikacja gtebokich para-
metréw stanie sie mozliwa'.

1. Obecnie w makroekonomii najpewniej szy-
kuje sie nowa rewolucja. Doswiadczenie (np.
ostatni kryzys finansowy) pokazato, ze makro-
ekonomiczne modele oparte na mikroekono-
micznych przestankach niekoniecznie muszg
prowadzi¢ do najlepszych wynikéw. Jednak
nim ta rewolucja nastgpi, wigkszos¢ badaczy
kontynuuje prace nad tymi modelami. Réwniez
teoria racjonalnych oczekiwan, zaktadajgca, ze
ludzie podejmujq racjonalne decyzje na pod-
stawie analizy wszystkich im dostepnych in-
formacji i wydarzen z przesztosci, jest ostatnio
poddawana krytyce. Prawdopodobnie autoréw
kolejnej ,,krytyki” ujrzymy w gronie laureatow
ekonomicznej Nagrody Nobla za kilkadziesigt
lat (Sargent i Sims zostali nagrodzeni gtownie
za badania, jakich dokonali w latach 70. i 80.,
zas Robert Lucas, autor stawnej krytyki, otrzy-

_________________________________________________________________________________

mat Nagrode Nobla w 1995 roku). j
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Badania obydwu laureatéw z 2011 wybit-
nie pokazuja, ze teoretycy ekonomii czasami
(anawet czesto, jak powiedzieliby niektérzy)
si¢ myla. Ekonomia jest nauka dynamiczna,
malo jest w niej praw, ktére obowigzuja ab-
solutnie - zawsze i wszedzie. Wraz ze zmie-

'j! Fiskalna teoria poziomu cen - wi—\

dziana niejako jako alternatywa w stosun-
ku do ilo$ciowej teorii pienigdza. Zaktada,
ze poziom cen zalezy od miedzyokresowe-
go ograniczenia budzetowego, za$ inflacja
jest zjawiskiem fiskalnym. Z kolei ilo-
$ciowa teoria pienigdza akcentuje wplyw
zmian podazy pienigdza na ceny. Jej zwo-
lennik, Milton Friedman, powiedzial nie-
gdys, ze ,inflacja jest zawsze i wszedzie

zjawiskiem pienieznym”

N

niajacy sie gospodarka ekonomisci uczg sie
nowych rzeczy o $wiecie i ciagle sg zaska-
kiwani nowymi zjawiskami (tak bylo np. ze
stagflacja). Dlatego w ekonomii nie mozna
jednoznacznie okresli¢, Ze jeden uczony ma
racje. To maja czesto na mysli krytycy Na-

_

grody Nobla z tej dziedziny. A jednak btedy
naleza do lekeji, jaka kazda dyscyplina musi
przerobi¢, a konstruktywna debata wymaga
intelektualnych przywdédcéw - Sims i Sar-
gent bez watpienia nalezg do przywddcow
swojego pokolenia. B
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Krolewski Wawel

Dla wigkszosci z nas pierwszym skojarzeniem ze stowem Wawel jest Zamek Krolewski w Krakowie —
i wlasnie od tego jednego z najcenniejszych zabytkow Polski wzieta swoja nazwe krakowska firma,

produkujaca wysmienita czekolade.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Dawno temu na Wawelu

Wawel SA jest jedng z najstarszych spotek
notowanych obecnie na GPW. W 1898 roku
$wiezo upieczony czeladnik, Adam Piasecki,
zalozyl w Krakowie firme cukiernicza. Pod na-
zwa A. Piasecki firma rozwijala si¢ az do 1951r.,
kiedy zostala polaczona z dwoma innymi kra-
kowskimi zakladami cukierniczymi i otrzyma-
ta nowa nazwe: Zaklady Przemystu Cukierni-
czego Wawel. Decyzja o prywatyzacji zaktadow
nastgpila w 1992 roku, a 5 lat p6zniej - w 1997
roku - spotka Wawel SA zadebiutowata na War-
szawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

Podwawelski biznes

Wawel od lat produkuje czekolady i cukier-
ki, ktére wszyscy znamy i lubimy. Sztandaro-
wym produktem firmy s3 przede wszystkim
cukierki czekoladowe malaga, tiki-taki i kasz-
tanki oraz karmelki kukutki i raczki (nadal
produkowane recznie). Ponad 50% produkeji
Wawelu trafia prosto na potki hipermarketow
i dyskontéw w Polsce, kolejne 35% sprzedazy
to sprzedaz hurtowa, a zaledwie 2% produk-
cji sprzedawane jest detalicznie w sklepach
firmowych Wawelu (na przyklad w otwartym
przez zalozyciela firmy - Adama Piaseckie-
g0 - w 1904 roku sklepie na Rynku Gléwnym
w Krakowie). Biorac pod uwage fakt, ze ponad
75% przychodow ze sprzedazy spolki stanowi
sprzedaz wyrobéw czekoladowych, do gtow-
nych elementéw mogacych negatywnie wply-
na¢ na wyniki spotki naleza: wzrost cen ziarna
kakaowego oraz niekorzystne zmiany kursow
walutowych, zwiekszajace cen¢ importowane-
go surowca. Wydatki z tytutu importu surowca
w pewnej czeéci zabezpieczone s3 wplywami
z eksportu produktéw, jednak spétka mimo
wszystko narazona jest na ryzyko walutowe.

Finanse na Wawelu

Spotka konsekwentnie zwigksza swoje
przychody oraz zyski - w 2010 roku Wawel za-
notowal ponad 47 mln PLN zysku netto przy
377,6 mln PLN przychoddw netto ze sprzeda-
zy. Zwigkszanie przychodéw i zyskow w duzej
mierze udaje si¢ dzigki intensywnemu marke-
tingowi, na ktéry Wawel przeznacza okolo 50
mln PLN rocznie. Wypracowany w 2010 roku
zysk zostal w czesci przeznaczony na wyplate
dywidendy (10 PLN na akcje, co w sumie dato
niemalze 15 mln PLN), dzieki czemu Wawel
znajduje sie wéréd spolek indeksu WIGdiv.
Reszta zysku jest akumulowana w spélce lub
przeznaczana na kolejne inwestycje — Wawel

ukonczyt w 2007 roku budowe nowego zakladu
produkcyjnego w Dobczycach (krakowska SSE)
na gruncie o powierzchni 6 ha praktycznie bez
udzialu zewngtrznego finansowania. W tym
miejscu warto wspomnie¢ o rachunku prze-
plywow pienieznych spétki, w ktérym mozna
zaobserwowac rzadka sytuacje — spotka finan-
suje cato$¢ swojej dziatalno$ci inwestycyjnej ze
$rodkéw wygenerowanych poprzez dziatalno$¢
operacyjng, natomiast pozostalte $rodki (dzia-
falnoé¢ finansowa) przeznaczane sg na wyplate
dywidendy. Obecnie spétka planuje rozbudowe
zakladu w Dobczycach, ktéra réwniez bedzie
finansowana ze $rodkéw wlasnych. Finanso-
wanie inwestycji z zysku wypracowanego przez
spotke z jednej strony cieszy (dziatalno$¢ firmy
jest tak rentowna, ze spotka nie ma problemu
z finansowaniem inwestycji ze swoich wlasnych
$rodkéw), z drugiej moze martwic (czy zarzad
nie wie, ze kapital wlasny to najdrozsze zrédto
finansowania?). Nie da si¢ jednak zaprzeczyé¢,
ze struktura bilansu i wszystkie wskazniki na
koniec 2010 roku robig wrazenie na poten-
cjalnych inwestorach: rentowno$¢ operacyjna

Struktura akcjonariuszy

15%, ROE 21,6%, ROA 16%, wyplacalno$é
75% - kazdy z nich jest wyzszy niz w roku po-
przednim. Wskaznik cena/zysk jest takze na
przyzwoitym poziomie 13,2, cho¢ akcje Wawe-
lu mozna uzna¢ za drogie - jedna akcja spotki
kosztuje 491 PLN.

Wiadcy na Wawelu

Spétka kieruje prezes Dariusz Orlowski,
z wyksztalcenia finansista, ktéry od 1999 roku
jest czlonkiem zarzadu spotki Wawel (na po-
czatku jako dyrektor ds. finansowych), a od
2001 roku pelni funkcje prezesa. Drugg wazna
osobg w spdlce jest przewodniczacy Rady Nad-
zorczej - Hermann Opferkuch, ktory posred-
nio - poprzez fundusz Hosta International AG
z siedziba w Szwajcarii - posiada 52,13% ogdl-
nej liczby akeji spotki. Pan Opferkuch zdobyt
solidne wyksztalcenie i doswiadczenie w dzie-
dzinie finanséw i cukiernictwa, zarzadza gru-
pa spolek zajmujacg sie produkeja i sprzedaza
wyrobow cukierniczych.

Wysoka cena akeji oraz niski potencjat dal-
szego dynamicznego wzrostu dla wielu moga
by¢ wystarczajacym powodem do wstrzymania
sie z zainwestowaniem swoich pieniedzy w Wa-
wel. Z drugiej strony, ugruntowana pozycja na
rynku, bardzo dobre wskazniki oraz coroczna
wyplata dywidendy sa powaznymi argumen-
tami ,,za” dla inwestoréw ostroznie lokujacych
swoje srodki w tak niespokojnych czasach - ich
krakowska firma na pewno nie zawiedzie. B

Wyszczeaslnienie Ostatnia Liczba Procent udziatu Liczbagto- % gtoséw
y 9 zmiana akqgi  wkapitale akcyjnym  séw na WZA naWZA

Hosta International AG

zsiedzibg w Miinchenstein | 16.05.2005 781761 52.13 781761 52.13
(Szwajcaria)

Amplico OFE 06.12.2010 199 741 1332 199741 13.32
Pozostali 06.12.2010 | 518253 34.56 518253 34.56
Suma 1499755 100.00 1499755 100.00

KOMENTARZ EKSPERTA )

J

procent.

N

Wawel to firma szeroko znana konsumentom. Ponadto spotka jest weteranem rynku
kapitalowego obecnym na gieldzie od blisko 14 lat.

Sytuacja finansowa spolki jest dobra. W drugim kwartale przychody wyniosty 85,32 mln zlo-
tych. Byl to wzrost o 18,6 procent, liczac kwartat do kwartatu. Ponadto zysk netto w tym okresie
wynio6st 7,11 mln z, co oznaczalo wzrost 6,6 procent. Na korzy$¢ spotki dziala tez to, ze posiada
ona blisko 30 mln z} gotéwki po pierwszym potroczu oraz nie ma zaciagnietych kredytéw.

Nie przeszkadza to spotce dobrze gospodarowaé posiadanym majgtkiem. Zwrot z kapitalu
(ROE) wedlug danych na pierwsze potrocze dla Wawelu wynosi 22,96 procent, podczas gdy dla
rynku jest to 9,12 procent. Jezeli chodzi o zwrot z aktywéw, to spotka generuje z kazdej zlotéwki
majatku 17 groszy zysku. Dla poréwnania - dla calego rynku $rednie ROA wynosi 6,06 procent.

Warto tez zwrdci¢ uwage na rentownos¢ sprzedazy na poziomie 42,8 procent wobec sredniej
rynkowej w wysokosci 26,54 procent. Podobnie prezentuje si¢ rentownos$¢ netto. W przypadku
Wawelu wynosi ona 12,43 procent w stosunku do 6,62 procent $redniej rynkowej. Ponadto
spotka od czterech lat wyptaca dywidende. Z zysku za 2010 rok stopa dywidendy wyniosta 2,06

Portal StockWatch wycenia trzynastoma automatycznymi metodami blisko 90 procent
spolek notowanych na gléwnym rynku. Wartos¢ wewngtrzna akcji Wawelu wedtug naszych
szacunkow znajduje si¢ w przedziale od 222,83 zt do 371,38 zL Cena jednej akcji w polowie
pazdziernika na poziomie 485 zt wskazuje na przewartosciowanie spotki wobec szacowanej
wyceny. Kolejnym sygnatem sugerujacym, ze spotka jest droga, jest wskaznik C/WK na pozio-
mie 3,19 wobec 1,28 $redniej wartosci tego wskaznika dla WIGu.

~

Kamil Gemra, Menedzer ds. rozwoju w Stockwatch.plj
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Businesswoman

DAMIAN STRZELCZYK

Wedlug najnowszych danych GUS juz co
trzecia firma w Polsce prowadzona jest przez
kobiete. Czy to duzo? Biorac pod uwage uwa-
runkowania kulturowe oraz kwestie modelu
rodziny w naszym spoleczenstwie, to chyba
niezly wynik. Obecnie bardzo wiele moéwi
sie o sprawie parytetu, zaréwno w $rodowi-
sku biznesu, jak i w $wiecie polityki. Przed-
siebiorczos¢ jednak nie potrzebuje parytetu.
Biznes rzadzi si¢ swoimi twardymi zasadami
i réznica w uwarunkowaniach fizycznych tak
naprawde nie ma znaczenia dla klientéw czy
kontrahentéw naszej firmy.

Postawienie tezy, ze kobiety i mezczyzni
absolutnie niczym si¢ nie réznig w kwestii
zarzadzania firma bylby zaréwno naiwne, jak
i klamliwe. Réznimy si¢ - to nie ulega naj-
mniejszej watpliwosci. Warto jednak z tych
réznic czerpa¢ i dostrzega¢ w nich szanse dla
rozwoju naszej firmy.

Bardzo czgsto wydaje sie, ze kobiety sta-
raja si¢ odrzuci¢ swoja ewolucyjnie bardziej
rozbudowang sfere emocjonalng, by nasla-
dowa¢ mezczyzn. To, ze obecnie wigcej firm
zarzadzanych jest przez mezczyzn, wcale nie
oznacza, ze ich styl zarzadzania jest lepszy czy
bardziej efektywny.

Ewa Wielgorska wraz ze wspdlnikami pro-
wadzi w ramach Akademickiego Inkubatora
Przedsiebiorczosci przy SGH firme ,,Purity’,
ktora zajmuje si¢ importem kosmetykéw He-
alth & Beauty z Izraela. Czym wedtug Ewy wy-
réznia si¢ kobieta, jesli chodzi o prowadzenie
wlasnej firmy?

- Skupienie na ,,czystym biznesie”, a nie grze
pozoréw. Mezczyzni generalnie koncentrujg sie
na budowaniu wizerunku swojej osoby i firmy,
mimo Ze czasem nie majg si¢ czym chwalic.
Kobiety sq za to bardziej przyziemne i skrom-
ne (bywa to postrzegane jako wada), ale za to
budujq biznes z calg starannoscig. Dbajg o re-
lacje z klientami, ulepszajg produkt, dgzgc do
doskonatoéci. Chwalg si¢ swoimi osiggnieciami
dopiero wtedy, gdy, obiektywnie patrzgc, jest
sig czym chwalié. Kobiety po prostu umiejg bu-
dowac biznes od samego poczgtku - gdy jest to
najtrudniejsze. Sg wytrwale, cierpliwe, nie liczg
od razu na miliony, co procentuje w mtodych
firmach. Ponadto majg zmyst zarzgdczy i po-
trafig minimalizowa¢ ryzyko.

Ewa inaczej réwniez postrzega strategie
prowadzenia firmy przez kobiety i mezczyzn:
- Kobiety charakteryzujg si¢ mniejszg sktonno-
Scig do ryzyka, przywigzujg wigksze znaczenie
do kapitatu relacyjnego i znacznie bardziej
koncentrujg si¢ na trzonie biznesu. Mezczyzni
majg z kolei wigkszg sklonnos¢ do podejmowa-
nia ryzykownych decyzji, ale w zwigzku z tym
majg wigksze prawdopodobiefistwo osiggniecia
ponadprzecigtnych wynikow w swojej firmie.

Ewa jednak nie postrzega siebie jako prze-
cigtnej kobiety z modelu, ktéry podata — Od-
najduje u siebie skfonnosci wizjonerskie zwig-
zane z dlugofalowym rozwojem, daleko mi
jednak do nieuzasadnionej skromnosci i skru-
pulatnosci.

Jaka jest motywacja Ewy do prowadzenia
firmy Purity? — Wlasna firma to super wy-
zwanie, mozliwos¢ robienia czegos niezaleznie.
Korporacja frustruje pod tym wzgledem, ze nie
mamy czesto wplywu na kierunki jej dziatania
i tylko wykonujemy polecenia przelozonych,
z ktérymi nie zawsze si¢ zgadzamy. Jesli umie
sig prowadzi¢ wlasng firme, to czlowiek pora-
dzi sobie ze wszystkim!

Panie prowadzg samodzielnie lub w spot-
kach 25% ze 140 aktywnych firm, ktére dziata-
jaw AIP przy SGH.

Michatl Zardd oraz Anna Juras w sierpniu
2010 roku zatozyli w ramach Inkubatoréw fir-
me Amtec, ktéra zajmuje si¢ kompleksowym
doradztwem w zakresie aplikacji i realizacji
projektéw z funduszy Unii Europejskiej.

Wspélnicy stanowia bardzo dobry przy-
ktad tego, jak pozytywne skutki dla rozwoju
firmy plyna z synergii meskiego i bardziej ko-
biecego stylu zarzadzania. Laczy ich wspdlna
wizja rozwoju przedsiebiorstwa, bez ktérej nie
wyobrazaja oni sobie wspdlpracy.

Ania opisuje siebie jako osob¢ emocjonal-
ng, ktdra bardzo czgsto nie potrafi nabra¢ od-
powiedniego dystansu do wydarzen i proble-
mow, jakie pojawiaja sie w codziennym zyciu
firmy. W takich sytuacjach nieocenione jest
wsparcie Michala, ktéry z zimng krwig potrafi
dokladnie przeanalizowaé sytuacje i wybraé
najbardziej optymalny model rozwigzania
problemu. Umiejetnoéci analityczne i opano-
wanie Michala nie s3 jednak jedynymi czynni-
kami, ktore stanowig o sukcesie firmy Amtec.

Ania ma bardzo dobra intuicje i tzw. ,wy-
czucie ludzi’, co jest niesamowicie wazna
umiejetnodcig podczas spotkan z klientami,
kiedy nalezy dokladnie pozna¢ ich potrzeby.
- Firme staram sig zorganizowac jak sprawnie
dziatajgce gospodarstwo domowe. Nie lubie
korporacyjnej sztywnosci. Cenig sobie swobo-
de i mozliwo$¢ samodzielnej organizacji czasu
pracy. W firmie liczy si¢ dla mnie rodzinna
atmosfera, duzo usmiechu, pozytywna ener-
gia i optymistyczne spojrzenie w przyszlosc.
Dzigki temu, ze wspolpracuje ze swoim
wspélnikiem, mamy mozliwos¢ dotarcia
do szerszego grona klientéw - Michat le-
piej dogaduje si¢ z kobietami, mi latwiej
zrozumie¢ mezczyzn. Bardzo cenimy sobie
wspélprace z AIP przy SGH. Obstuga ksiggo-
wa czy mozliwos¢ dostgpu do biura znacznie
utatwiajg nam dzialalnos¢. Jednak nie to jest
najcenniejsze w Inkubatorze. Chyba najbar-
dziej znaczgcym czynnikiem, ktory decydu-
je o sukcesie wielu firm tu dzialajgcych jest
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~przedsigbiorcza atmosfera”, ktora tu panuje.
Codziennie spotykamy wielu mlodych, dyna-
micznych, pozytywnie nastawionych do swiata
ludzi z glowg petng pomystow. Jest to niesamo-
wicie inspirujgce doswiadczenie, ktére poma-
ga w prowadzeniu wlasnej firmy — opowiada
Ania.

Wspolnicy pytani o to, jak postrzegaja
mezczyzn i kobiety pod katem prowadzonych
przez nich firm w ramach AIP, podobnie jak
wlascicielka firmy Purity odpowiadaja, ze bar-
dzo czgsto u mezczyzn mozna zaobserwowad
wigksza sklonno$¢ do szpanu niemajacego
odzwierciedlenia w $wiecie rzeczywistym.
Mezczyzni wiecej mowia niz robia, a kobie-
ty wrecz przeciwnie. Bardzo czesto odnosza
znaczne sukcesy w prowadzonych przez siebie
firmach, jednak nie chwalg si¢ nimi. Moze by¢
to postrzegane zaréwno jako wada, jak i za-
leta. W przypadku dzialalnosci firmy Amtec
wszystkie te kwestie rownowazg si¢ i zachowa-
na jest zdrowa proporcja.

Wedtug danych Eurostat, w catej Unii Eu-
ropejskiej zarobki kobiet s3 nizsze niz zarob-
ki mezczyzn zatrudnionych na tym samym
stanowisku o okoto 17 proc. Kobiety jednak
coraz czesciej wykazuja sie odwaga i decyduja
sie na otworzenie wlasnej firmy. Kiedy pro-
wadzi si¢ wlasny biznes, nikt nie jest w stanie
narzuci¢ nam okre$lonego poziomu zarobkow
- wszystko jest tylko i wylacznie w naszych
rekach. Mezczyzna, ktdry otwiera wlasny biz-
nes, nie moze liczy¢ na wyzszy poziom zarob-
kéw. W obliczu przedsiebiorczosci wszyscy
jestesmy réwni. W
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Nie sposob opisac wszystkich zalet wyjazdu do Maroka. Atrakcje przyrodnicze, zabytki architektury,
catkowicie odmienna kultura, fascynujace zapachy, kolory oddziatywujace na wyobraznie jak nigdzie
na $wiecie, niesamowicie bogata i smaczna kuchnia, egzotyczne gatunki zwierzat, bardzo niskie ceny,
mozliwos¢ dotarcia tanimi liniami przez caty rok za kilkaset ztotych i przygoda czyhajaca na kazdym
kroku - to tylko niektore z zalet tego niezwyktego kraju. Ponizej opis zaledwie kilku miejsc, ktore warto

odwiedzi¢, bedac w Maroku.

BARTLOMIEJ SZARO
PATRYK SWIATEK

Tetuan - starozytna Tamuda'

Miasto zostalo zalozone w kotlinie miedzy
szczytami gor Rif, wspaniale prezentuje si¢ po-
$rod otaczajacych go gorskich stokow. Nie jest
to bardzo popularne wsréd turystow miejsce
i to stanowi jego najwieksza wartos¢. ,,Corka Je-
rozolimy’, jak pono¢ takze okresla sie to miasto,
stynie przede wszystkim z zabytkowej, wpisanej
na liste $wiatowego dziedzictwa UNESCO me-
dyny. Medyna to cze$¢ miasta zblizona lokaliza-
¢ja i znaczeniem do europejskiej starowki, tyle
ze zupelnie inaczej zorganizowana. Jak wyglada
medyna? To stara cze$¢ miasta, otoczona mura-
mi. Wejscie don stanowia bramy, ktorych postaé
sprowadza si¢ czasem jedynie do tuku przerzu-
conego nad ulicg, a czasem sg to kilkusetletnie
dziela sztuki, wprawiajace w zachwyt. W medy-
nie znajdujg sie dzielnice handlowe, suki (baza-
ry) zydowskie czy andaluzyjskie (pozostatos¢ po
obecnosci Hiszpanow).

Specyficzny i niepowtarzalny jest w medy-
nie ukfad budynkéw. Na tle $srodkowoeuropej-
skiego rynku ze studnig i ratuszem na $rodku
placu otoczonych kamienicami, medyny przed-
stawiaja sie jak uktad korytarzy w ogromnym
kopcu mréwek. Kolejne domostwa czy warsz-
taty powstawaly obok siebie spontanicznie, bez
konkretnego planu. Owocem tego sa wszystkie
urokliwe zakamarki, miniplacyki, waskie ulicz-
ki, ciasne przejécia i labiryntowy uktad drég.
Warto si¢ takze dokladnie rozgladaé, aby do-
strzec ciekawe detale - liczgce dziesigtki lat lam-
pY, pozornie banalne tuki nad przejsciami, czy

1. Mauretariskie miasto zatozone w III w. p.n.e.,
zniszczone w I w n.e. przez Rzymian.

zelazne dekoracje. Gdzieniegdzie wyglada to
jak usychajaca choinka ozdobiona bombkami
z centrum Rockefellera. Widok tych wszystkich
rzeczy wzbudza podziw, a czasem i u$miech na
twarzy, kiedy obok mocarnych, kolorowo ozdo-
bionych wrét widzimy sprzedawce handlujacego
wozkami dla inwalidéw lub uzywanymi butami.

Wzdluz gtéwnych ulic rozciagaja sie straga-
ny - na pierwszy rzut oka bardzo chaotyczne. Po
krétkim spacerze mozna si¢ przekonac, ze kazda
cze$¢ dzielnicy handlowej w czyms si¢ specjali-
zuje. Pierwszy odcinek to miejsce dla smakoszy
ryb, na nastepnym placyku targuje si¢ o ubrania,
a w pétnocno-wschodnim rogu medyny swoje
warsztaty majg stolarze. Gléwne arterie sg bar-
dzo tloczne, pustoszeja tylko na chwile, kiedy
glos muezina wzywa na modlitwe. Mieszkan-
cy tetuanskiej medyny oddaja czes¢ Allahowi
w dwoch meczetach - Wielkim i Sidi Saidi.

Szafszawan — marokaniski Amsterdam

Szafszawan to niewielka miejscowos¢, scho-
wana gdzie§ pomiedzy kolejnymi szczytami
gor Rif. Turysci pojawiaja sie tutaj stosunkowo
od niedawna, bo jeszcze kilka lat temu do tego
$wietego dla wyznawcéw Allaha miejsca wstep
mieli tylko muzulmanie. Miasto znane jest z ba-
jecznej (to zdecydowanie najlepsze stowo) me-
dyny, a takze z uprawy i dystrybucji marihuany.
My pojechaliémy tam dla tej pierwszej atrakcji
oraz by odrézni¢ splendor wielkiego miasta od
matomiasteczkowej atmosfery.

Medyna Szafszawan to raj dla fotografow -
$ciany doméw pomalowane na niebiesko, ble-
kitne okiennice, lazurowe elementy fasad i masa
odcieni indygo doslownie na wszystkim. Zupel-
nie jakby czlowiek-gigant, przechodzac tamtedy,
wylat odrobing niebieskiej farby, a ona trafita
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wprost na arabskie domostwa. Tak unikatowe
miejsca jak to zapadaja na dlugo w pamieci. Nie
jesteémy pewni, czy Szafszawan wywarlby na
nas takie wrazenie, gdyby zabudowania Medyny
byly szare lub bezowe.

W Szafszawan mozna sprobowaé soku ze
$wiezo wyciskanych pomaranczy. Jest bardzo
smaczny, orzezwiajacy, zdrowy i... tani. Za row-
nowarto$¢ normalnego biletu autobusowego
mozna napic sie takiego soku, jakiego w naszym
kraju nie znajdziemy.

Drugi, nawet bardziej popularny napdj
w Maroku to ataj — mocno postodzona, mietowa
herbata. Dostepna dostownie wszedzie, $wietnie
smakuje i, co najwazniejsze, rewelacyjnie gasi
pragnienie. Herbata jest spozywana wszedzie
i o kazdej porze. Juz od samego rana w mini-
barach siedzg panowie, sgczac ataj, mozna nim
zosta¢ poczestowanym na bazarze badz u kogo$
w domu. Marokanczycy uwielbiaja ten napdj.

Godzing drogi od miasta, w gérach, znajdu-
ja si¢ plantacje marihuany, ktére w Maroku sg
czyms tak normalnym jak pola burakéw cukro-
wych w Polsce. Muzulmanie nie pija alkoholu,
ale zaraz po zmroku (kiedy Allah juz nie widzi)
ciezko jest znalez¢ mezczyzne, ktéry nie palitby
kifu (marihuany) lub haszyszu.”

Fez — marokanski Krakéw

Dawna stolica Maroka, siedziba krolow
i miejsce, gdzie powstal pierwszy uniwersytet
na $wiecie przyciaga turystow przede wszystkim
dwiema medynami - ta starsza, Fas-al-Bali liczy
sobie przeszlo 1100 lat, ta nowa - Fas-al Dzdid -
powstala ,,dopiero” w XIITw. Obydwie otoczone
sa doktadnie solidnymi murami, ktére kiedy$
wyznaczaly granice miasta.

Fas-al-Bali to Zywy skansen i doskonale
miejsce na poznanie arabskiej architektury.
W obrebie tej ,,najbardziej skomplikowane;
mili kwadratowej na $wiecie” mieszka

2. Wigcej na temat marokatiskich plantacji moz-
na przeczytaé tutaj: http://www.paragonzpodrozy.
pl/738/ketama---marokanska-stolica-haszyszu-i-
-marihuany/.
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200-250 tys. ludzi. Ulice medyn poérdd rze-
dow stragandw i warsztatow kryja wejscia do
wyjatkowych obiektéw. Prosto z dusznej od
zapachu migsa i wszelakich przypraw arterii
mozna wej$¢ do jednej z wypelionych kon-
templacyjng atmosfera XIII-wiecznych medres
(medresa to szkola koraniczna). Perfekcyjne
rzezbienia w cedrowym drzewie, plaskorzezby,
motywy florystyczne, czy koraniczne cytaty nie
pozostawig obojetnym zadnego laika. Na pierw-
szy plan wysuwaja si¢ tu medresy Bu-Inanijja
i Al-Attarin. W samym sercu medyny znajduje
si¢ meczet Karawijin z IX wieku wraz z biblio-
teka.

Sakralne budowle chowaja si¢ w cien przed
feska garbarnig. Zorganizowani w cechy rze-
mieslnicy pracujg tu wedlug $redniowiecznych
metod. Kadzie z barwnikami i amoniakiem,
w ktérych zanurza sie skory, stoja w tych samych
miejscach od wiekow. Kamieniarze dtutujg na
plycie stowa z Koranu, szewcy kleja kolejna
pare tradycyjnych marokanskich babouches,
kowale kujg w zelazie elementy lamp, piekar-
nia dostarcza od rana $wiezych, typowych dla
tutejszej kuchni okragtych chlebkow, a sedzi-
wy maestro wydlubuje z kosci drobne rzeczy.
Mnostwo krawcéw, tkaczy, ztotnikow, cukier-
nikéw niemogacych odpedzi¢ si¢ od os i wielu
innych rzemieslnikow, ktérzy, sprzedajac swoje
produkty, moga utrzyma¢ swoje rodziny. Wie-
czorem pojawiaja si¢ tu skromne garkuchnie,
gdzie sprobowa¢ mozna gotowanych slimakow,
marokanskiej zupy hariry, czy kanapki ze $wiezo
grilowana ryba, popijajac je sokiem ze $wiezych
pomaranczy i zagryzajac §wiezym kaktusem.

Marrakesz — miasto cesarzy i magii

Wizytéwka tego miejsca jest plac Dzemaa
al-Fna, zdecydowanie najbardziej zatloczo-
ne miejsce po zmroku w Maroku. To ludzie s3
najbardziej ekscytujacym i przyciagajacym ele-
mentem placu. Najprzyjemniej czas spedza sie
tam wieczorng pora. Jak grzyby po deszczu na
sporej czesci placu wyrastaja garkuchnie. Ku-
charze i ,kelnerzy” zachecaja do skorzystania
z ich uslug. Jedni sg bardziej nachalni, inni maja
spory dystans. Sprobowa¢ mozna wszystkich
pierwszorzednych przysmakéw: hariry, tadzi-
nu, kuskusu, kozich gléw i wielu, wielu innych
egzotycznych potraw. Predzej czy pdzniej kazdy
najedzony turysta przejdzie si¢ po placu, zeby
sprawdzi¢, skad wydobywaja sie dzwigki towa-
rzyszace mu przy positku. Formowane przez
przyjezdnych i miejscowych kotka najczeéciej
otaczaja trubadurdw, kilkuosobowe grupy ak-
torskie przedstawiajace skecze lub scenki, muzy-
kéw, niesamowitych tancerzy gnawa — kazdego,
kto posiada jaki$ talent i chciatby go zaprezen-
towac.

Dla aktywnych - Gory Atlas

Niespelna 80 km od Marrakeszu znajduje si¢
najwyzszy szczyt Maroka i calej Afryki pétnoc-
nej, Dzabal Tubkal (4167 m n.p.m.). Technicz-
nie bardzo prosta gora stanowi wbrew pozorom
spore wyzwanie i wymaga dobrej kondycji, ale
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fantastyczne widoki i satysfakcja pokonania
progu 4 km w pionie sprawiajg, ze, bedac w Ma-
roku, grzechem byloby nie sprobowac podejscia.

Wodospady Ouzud

Wodospady Ouzud znajduja si¢ niespelna
160 km na potnocny wschod od Marrakeszu
i s3 wymarzonym miejscem na wypoczynek.
Ponad 100-metrowe kaskady w otoczeniu cegla-
stoczerwonych skal i zielonej roslinnosci tworza
wrecz bajkowy krajobraz, wiec mato kto moze
si¢ oprze¢ mozliwosci kapieli w krystalicznie
czystych basenach z licznymi mniejszymi wo-
dospadami naturalnie utworzonymi na rzece.
W dodatku wypoczynek urozmaica obecnosé
zyjacych tam w stanie wolnym makakéw ber-
beryjskich - malp, ktérych figle i zabawy z tu-
rystami mozna obserwowa¢ godzinami. Dla
milo$nikéw egzotyki istnieje mozliwoé¢ za-
kwaterowania w berberyjskich jurtach tuz przy
rzece. Na niejednym campingu co wieczor od-
bywaja si¢ skromne imprezy z muzyka gnawa
i (jak wszedzie) z tradycyjnym marokanskim
jedzeniem. Chcacy poczu¢ moc wodospadu
intensywniej moga za pare groszy wsig$¢ na
prowizoryczng todke i podptyna¢ blizej stru-
mienia lub wej$¢ na skale, z ktorej spada woda.
W poblizu wodospadéw mozna zobaczy¢ takze
jaskinie wyrzezbiona przez nurt rzeki, uda¢ sie
do zrédel tworzacych wodospad lub odwiedzi¢
wioske zwang Mexican Village, zawdzieczajacag
swoja nazwe duzym okraglym kapeluszom no-
szonym przez jej mieszkancow.

i Informacje ogol
ktdre przydadz
Stolica: Rabat
Powierzchnia: 446 550 km? (z Saharg Zachodnia)
Waluta: dirham marokariski (MAD)
Kod telefoniczny do kraju: +212
Ludnosc: 34, 8min
Jezyki uzywane: arabski
Ustrdj: monarchia konstytucyjna

Wizy
0d 1 stycznia 2005 . ob
{ na okres do 90 dni.

.'-',' Pieniadze
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Opieka lekarska

W Maroku nie ma zagrozenia epidemiolo
tezcowi i zottaczce pokarmowej. Dobrym
tys?y, gdyz spotkanie z marokariskim sto
_tgkl 53 0gdInodostepne. Marokariskie leki

Ry W Maroku jest na dobrym poziomie. Publi

o
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Transport

Do Maroka najlatwiej dosta¢ si¢ samolotem
badz promem. Gléwnymi lotniskami w Maroku
sg lotniska w Casablance, Rabacie, Marrakeszu
i Agadirze. Na popularnosci zyskuje takze lot-
nisko feskie, na ktore mozna przylecie¢, korzy-
stajac z tanich linii lotniczych. Czasami bardzo
tanie polaczenia zdarzaja si¢ w liniach Ryanair
(0d 200 - 500 zt w dwie strony, z przesiadkami).
Najwiecej proméw plywa z hiszpanskich miast
Algeciras i Tarifa. Promy kursuja do Tangeru
oraz dwdch hiszpanskich enklaw — Ceuty i Me-
lilly.

Po Maroku najlatwiej porusza¢ sie koleja
- ONCEF lub autobusami. Najbardziej renomo-
wane s3 dwie kompanie autokarowe - CTM
i Supratours. Istniejg takze prywatne firmy prze-
wozowe. Przejazdy ich autobusami sg tanisze, ale
za to mniej komfortowe. Na terenie kraju nie ma
problemu z wypozyczeniem samochodu. W za-
leznosci od klasy auta ceny wahaja sie od 25 do
40 euro za dzief. Wiele os6b decyduje sie na po-
drézowanie autostopem. Nie nalezy to do rzeczy
niebezpiecznych. Mozna si¢ jednak spodziewa¢,
ze niektdrzy kierowcy moga domagac si¢ optaty
za podwiezienie.

Maroko to $wietne miejsce zaréwno dla
turystow aktywnych, jak i dla spragnionych
zwyklego odpoczynku na plazy w egzotycznej
atmosferze. Polecamy odwiedzenie tego kraju
kazdemu, niezaleznie od jego preferencji lub sta-
nu portfela. Na stronie www.paragonzpodrozy.
pl znajduje sie wiecej informacji o samym Maro-
ku i innych kierunkach ciekawych podrézy. m

orma ne i porady praktyczne,
3 si¢ kazdemu turyscie wybierajacemu sie do Maroka.

Gestosc zaludnienia: 78 os6b na km2
Najwyzsza gora: Dzebel Tubkal 4167 m n.p.m.
Podziat administracyjny: 16 regionéw

w nocy lub w weekend — 30 EUR, natomi

- Wiecej: Regiony Maroka
Telefony alarmowe: Straz pozama: 15; Policja: 19
Napigcie w sieci elektrycznej: 127-220V

ywatele polscy udajacy sie do Maroka 53 zwolnieni z obowiazku wizowego

gicznego. Przed wyjazdem zaleca sig szczepienie przeciw
posunigciem bedzie takze przedwyjazdowa wizyta u den-
_matologiem moze okazac sie nie do korica skuteczne. Ap-
isq skuteczng W przypadku zachorowania na dur brzuszny

|

|
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MFW od kuchni

Joseph Stiglitz, ,Globalizacja”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004

MARTA KOZAKIEWICZ

Jak zapewne wielu czytelnikow, zwykle uni-
kam ksigzek reklamowanych jako ,szokujaca
prawda”. Zawarto$¢ czesto sprawia zawod, po-
niewaz wcale nie jest szokujaca oraz (co gorsza)
ma niewiele wspolnego z prawda. Sceptykow
do siegniecia po ,Globalizacj¢” przekonaé po-
winno nazwisko autora - Joseph Stiglitz, lau-
reat Nagrody Nobla, od 1993 roku byt doradca
ekonomicznym prezydenta Clintona, za$ w la-
tach 1997-2000 pelnil funkcje gtéwnego eko-
nomisty i wiceprezesa Banku Swiatowego. Pel-
nione funkcje pozwolity mu przyjrze¢ sie ,od
wewnatrz” organizacjom miedzynarodowym,
takim jak MFW czy Bank Swiatowy, odpowie-
dzialnym za przebieg proceséw globalizacji.

Stiglitz skupia si¢ na ocenie dziatan Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego w krajach
rozwijajacych sie, m.in. w Azji Wschodniej,
a w szczegdlnodci dzialan podjetych w czasie
ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego w la-
tach 1997-1998. Poddaje krytyce decyzje podej-
mowane w oparciu o postanowienia porozumie-
nia waszyngtonskiego, ktdre sprawily, ze koszty
globalizacji w wielu krajach nie tylko znacznie
przekraczaly korzysci, lecz wrecz staly sie nie
do udZwigniecia przez spoleczenstwa slabiej
rozwiniete. Bledy w kolejnosci i tempie prze-
prowadzanych zmian, stawianie ideologii ponad
dowodami naukowymi, niezauwazanie kontek-
stu spolecznego, a takze brak przejrzystosci - to
jedne z wielu zarzutow, ktére formuluje autor.

Stiglitz wprowadza czytelnika za kulisy
spektaklu rozgrywajacego sie na najwyzszych

Biznes jak wojna

Sun Tzu, Sun Pin, ,Sztuka wojny”, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2005

DOROTA SIERAKOWSKA

»Sztuka wojny” to pozycja popularna
w $wiecie biznesowym i nie tylko. Ksigzka ta
jest bowiem znana jako zbiér uniwersalnych
zasad postgpowania, ktore nie dotycza jedy-
nie pola bitwy - jak moze sugerowaé tytut
- lecz takze prowadzenia biznesu oraz zycia
osobistego.

Pozycja doczekala sie wielu wydan. Jed-
nym z nich jest wersja ekskluzywna, bardzo
fadnie wydana, zawierajaca nie tylko zasady
sztuki wojennej, autorstwa Sun Tzu, ale tak-
ze ‘Metody wojskowe” spisane przez Sun Pin.

Calos¢ jest gratka zwlaszcza dla pasjonatow
strategii wojskowej, jednak mi¢dzy wierszami
faktycznie mozna odczytaé wiele rad, ktore
moga by¢ wykorzystane np. w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem czy tez po prostu w reali-
zacji zawodowych celow.

Opisane w ksigzce strategie dotyczg m.in.
roli przygotowania i wiedzy w osiagnieciu
sukcesu, wykorzystania czasu na swoja ko-
rzy$¢, cech dobrego przywodcy grupy, czy
tez motywowania innych i zdobywania ich
przychylnosci. Niektére z rad autoréw moga
sie ktoci¢ z zasadami moralnosci (nastawie-
nie na oszustwo i wprowadzanie przeciwnika

szczeblach wiadzy, gdzie
polityka wygrywa z teorig
ekonomii, a wigkszos¢ de-
cyzji podejmowana jest za
zamknietymi ~ drzwiami.
Jego celem nie jest podwazenie wiarygodnos$ci
organizacji miedzynarodowych, a jedynie kon-
struktywna krytyka wraz z propozycjami zmian.
Reformy wydaja si¢ niezbedne, aby globalne in-
stytucje mogly spetnia¢ pokladane w nich na-
dzieje- sprawi¢, by globalizacja przyczynila sie
do poprawy warunkéw zycia kazdego czlowie-
ka, a w szczegdlnosci tych zyjacych dzi§ w skraj-
nej nedzy.

,Globalizacja” to bez watpienia pozycja war-
ta polecenia nie tylko pracownikom organizacji
miedzynarodowych, ale kazdemu, komu nie-
obojetne sa problemy dzisiejszego $wiata. W

w blad), jednak warto
zaznaczy¢, ze ksigzka
powstata  kilkana$cie
wiekow temu, a jej dzi-
siejsza wymowa w bar-
dzo duzym stopniu zalezy od indywidualnej
interpretacji.

»Sztuka wojny” nalezy do kanonu najpo-
pularniejszych ksigzek biznesowych. Mozna
z niej wywnioskowaé, Ze najwazniejsze za-
sady prowadzace do zwyciestwa sg bardzo
proste — sztuka jest jednak ich odpowiednie
wprowadzenie w zZycie. B

O zyciu i pracy badawczej Miltona Friedmana

Lanny Ebenstein, ,Milton Friedman. Biografia”, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2009

ANNA GRODECKA

Milton Friedman to czlowiek-legenda. Lau-
reat Nagrody Nobla z 1976 roku, zagorzaly
libertarianin, propagator monetaryzmu, jest
z dzisiejszej perspektywy jednym z najwazniej-
szych ekonomistéw XX wieku. Jednak nie za-
wsze tak bylo. Jego zaangazowanie w polityke
oraz zdecydowane poglady przysporzyly mu
za zycia wielu wrogow. Chociaz dzisiaj trudno
w to uwierzyé, to przez dlugi czas Friedman byt
uwazany przez czes¢ srodowiska akademickie-
go za heretyka - w bibliotekach wielu uczelni
nie mozna bylo znalez¢ jego ksiazek, za$ re-
cenzja jego dziela z 1962 roku pt. ,Kapitalizm
i wolno$¢” ukazala si¢ tylko w jednym ame-
rykanskim czasopi$mie. Kiedy naukowiec do-

stal Nagrode Nobla, w dniu wreczania nagrod
w Sztokholmie protestowato kilka tysiecy ludzi.
Lanny Ebenstein w przystepny sposob przy-
bliza czytelnikom posta¢ Friedmana - przed-
stawia jego naukowe poczatki, zyciowe wybory
i droge na szczyt. Pojedyncze rozdzialy ksigzki
poswiecone zostaly rowniez zyciu osobistemu
naukowca, a zwlaszcza roli zony Rose w jego
zyciu. Jednak autor biografii noblisty skupit si¢
gléwnie na naukowej Sciezce rozwoju Friedma-
na, prezentujac ewolucje jego pogladéw, frag-
menty niektérych prac oraz ich znaczenie.
Lanny Ebenstein przedstawia w ksigzce tak-
ze wypowiedzi bylych studentéw Friedmana
oraz opisuje relacje naukowca z innymi ekono-
mistami (wielu z jego wspétpracownikéw i ko-
legéw zostalo réwniez nagrodzonych Nagroda

Nobla). Biografia Lan-
nyego Ebensteina jest
bardzo ciekawa pozy-
cja o zyciu i pogladach
niezwyklego czlowieka.
Jedyne, co mozna jej za-
rzuci¢, to brak obiekty-
wizmu - autor pozostaje
pod ogromnym wraze-
niem osoby Friedmana
i to wida¢, poniewaz Ebenstein malo miejsca
poswieca kontrowersyjnym wydarzeniom z zy-
cia ekonomisty — np. jego wplywie na pogla-
dy chilijskiej junty. Mimo to lektura biografii
Friedmana jest przyjemnoscig i dostarcza wielu
informacji. ®

MILTON
FRIEDMAN

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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EYe on Tax

Spoéjrz na podatki fachowym okiem.
Wez udziat w prestizowym konkursie
Ernst & Young. Zobacz, jak wyglada
praca profesjonalnego Doradcy
Podatkowego. Masz szanse zdobycia
cennego doswiadczenia i wygrania
atrakcyjnych nagréd. Zacznij poziom
wyzej.

Nagrody w VII edycji konkursu:

20 000 PLN, ptatne praktyki w Dziale
Doradztwa Podatkowego Ernst & Young
i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 18 listopada 2011 r.

www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

EY Financial
Challenger

To najlepszy start, jezeli rozpoczynasz
kariere w swiecie finansow.
Rozwiazujesz zadania, z jakimi maja
do czynienia profesjonalni Doradcy
Finansowi. Sprzedajesz i kupujesz
spotki, dokonujesz ich wyceny

i przygotowujesz analizy finansowe.
Przekonujesz partneréw biznesowych
do swoich rozwiazan i zdobywasz
praktyczne doswiadczenie.

Nagrody w VIII edycji konkursu:

24 000 PLN, ptatne praktyki

w Dziale Doradztwa Transakcyjnego
Ernst & Young i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 18 listopada 2011 .

www.ey.com.pl/Challenger
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