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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.

O przysztosci
bankierow
inwestycyjnych

CZy bankierzy inwestycyjni beda najwigkszymi przegra-
nymi obecnego kryzysu? Cho¢ panuje powszechne prze-
konanie, ze pracownicy tej branzy zawsze ,spadaja na cztery
tapy”, to faktem jest, Ze czekaja na nich trudne czasy. Kazdy
kryzys jest bowiem okazjg do oczyszczania rynku - i ten sce-
nariusz juz teraz jest realizowany w sektorze bankowym.

Spowolnienie gospodarcze i wywolana nim mniejsza liczba fuzji i przeje¢, czy tez wstrzy-
manie emisji akcji przez spétki - to tylko niektdre problemy trapigce wspodtczesnag banko-
wos¢ inwestycyjnga. Oprocz tego branza zmaga si¢ z duzym problemem wizerunkowym,
o czym $wiadczg chociazby hasta ruchu ,,Oburzonych”

W artykule ,,Bankowa zmiana warty” postanowilismy podsumowac¢ zmiany, jakie zaszty
w bankowosci inwestycyjnej od 2008 r., czyli od poczatku finansowej zawieruchy. Jednocze-
$nie probujemy odpowiedzie¢ na pytanie, czy i jak planowane regulacje tego sektora oraz
redukcje etatow przeloza si¢ na przyszloé¢ tej branzy. O wyzwaniach przed nia stojacych
rozmawiamy z Prezesem Deutsche Bank Polska - banku bedacego waznym graczem w pol-
skim sektorze bankowosci inwestycyjne;j.

Czy branza ta przetrwa trudne czasy i wyjdzie z nich umocniona? A moze upadek Leh-
man Brothers byl poczatkiem konca hegemonii bankieréw inwestycyjnych na $§wiatowych
rynkach? O tym przekonamy sie¢ za kilka miesiecy... albo lat. A juz teraz zapraszam do lek-
tury ostatniego w tym roku wydania miesi¢cznika Trend.

DOROTA SIERAKOWSKA
REDAKTOR NACZELNY
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Czy moina bezpiecznie
inwestowad na rynku forex?
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Czy mozna
bezpiecznie
inwestowac na
rynku forex?

Stowo ,forex” wiele oséb utozsamia
z takimi stwierdzeniami jak: nadmierne
ryzyko, spekulacja, rynek, z ktérym nie
da sie wygrac. Czy aby na pewno tak
jestw rzeczywistosci? Czy na rynku forex
mozna grac bezpiecznie?

A co po Euro
2012?

Budimex (jak sama nazwa wskazuje)
to spétka, zajmujaca sie dziatalnodcig
budowlana,  deweloperska  oraz
zarzadzaniem nieruchomosciami.
Gtéwnymi rynkami, na ktdrych dziata,
sq Polska i Niemcy. Spétka powstata
w 1968 roku, w 1992 roku zostata
sprywatyzowana, a trzy lata pézniej
zadebiutowata na warszawskiej Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych.
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IPO SA zaprasza na
Kongres Zarzadow

Spotek

»Strategie budowania

wartosci firmy 2012"

18 stycznia 2012 r. w Hotelu Polonia Pala-
ce w Warszawie

»Kto nie wie, dokgd zmierza, nigdy nigdzie
nie dojdzie” — pisal Zafon.

Kongres kierowany jest do:
o Prezeséw i Czlonkéw Zarzgddw
o Wiascicieli Firm
o Dyrektoréw Finansowych
o Dyrektoréw Operacyjnych
o Kadry Zarzadzajacej
o Pracownikéw zarzadzajacych komu-
nikacja w przedsiebiorstwie

Poruszone zostang m.in. tematy:

o Opcje menadzerskie i programy
motywacyjne dla zarzadu i pracow-
nikéw a ich wplyw na budowanie
wartosci firmy

o  Strategie optymalizujace obciazenia

LICZBY MIESIACA

4,8

podatkowe w przedsiebiorstwie

o  Wplyw due diligence na wartos¢
przedsigbiorstwa w procesie pozy-
skania inwestora

o  Strategie finansowania przedsiebior-
stwa i ich wplyw na wzrost wartosci
firmy

o Faktoring jako skuteczne narzedzie
zarzadzania plynnoscig finansowg w
przedsigbiorstwie

o Wplyw polityki cenowej na kondycje
finansowg i wzrost warto$ci firm

Kongres Zarzadoéw Spotek ,,Strategie bu-
dowania wartosci firmy 2012” pozwoli zna-
lez¢ odpowiedzi na szereg pytan i watpliwosci
zwigzanych ze strategicznym zarzadzaniem
przedsigbiorstwem. Do wspdlpracy zaprosze-
ni zostali specjaliéci z zakresu prawa, podat-
kow, consultingu, factoringu, HR i PR.

MIKOLAJ ATANASOW

dolaréw na rynkach finansowych. Byla to najlepsza sesja od maja 2010 roku.

il -

74

Zbudowanie odpowiedniej strategii roz-
woju, a takze optymalizacja proceséw, moga
okaza¢ si¢ kluczem do sukcesu Panstwa
przedsigbiorstwa.

Wiecej informacji oraz formularz zglosze-
niowy znajda Paristwo na stronie:
www.budowaniewartosci.ipo.pl

Kongres Zarzadéw Spotek ,,Strategie budo-
wania wartosci firmy 2012”

18 STYCZNIA 2012r.

Hotel Polonia Palace w Warszawie
Organizator: IPO SA

Partnerzy Honorowi: Krajowa Izba Gospo-
darcza oraz Zwiazek Polskiego Leasingu
Uczestnictwo w Kongresie jest bezplatne

Serdecznie zapraszamy!

o tyle procent wzrést indeks WIG20 po wspdlnej interwencji najwigkszych bankéw centralnych w celu zwigkszenia dostgpnosci

5 (tys. z}) taki mandat moze wystawi¢ straznik miejski za nielegalny handel na chodniku lub parkingu.

(lat) moze wynie$¢ opdznienie budowy linii kolejowej taczacej Warszawe z Wroctawiem i Poznaniem (realna data otwarcia linii

10 moze przypas¢ dopiero na rok 2030).

do takiej warto$ci wzrdst w listopadzie indeks aktywnosci biznesu na Srodkowym Zachodzie USA - Chicago PMI. Byt to najwiek-

6216 szy wzrost od kwietnia 2011 roku.

78 (@) tyle srednio wydadza w tym roku rodzice na jeden prezent dla dziecka.

79 miejsce zajeta Polska w rankingu Country Brand Index.

360 (tys.zb) rocznie moze zarobi¢ polski gornik, pracujac w Australii.

2}3
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Metale maja sie dobrze

W czasach gdy agencje ratin-
gowe $cigaja si¢ w obnizaniu no-
towan panstw Swiata, a najgorsze
scenariusze ekonomistow prze-
widuja rozpad strefy euro, branza
stalowa oraz metali niezelaznych
ma si¢ calkiem dobrze. Ceny me-
tali, w tym miedzi, utrzymuja sie
caly czas na stabilnym poziomie,
za$ popyt Chin jest zgodny z ocze-
kiwaniami jeszcze sprzed kilku
miesiecy. Niepokoje inwestorow
wynikaja gtéwnie z obaw o stan
finansowy strefy euro, za$ wyniki
finansowe firm z branzy metali
wykazuja, iz branza ta jest nie-
stusznie zle oceniana.

Na obligacjach tez mozna dobrze
zarobic

Na skutek ciezkiej sytuacji fi-
nansowej duza czes¢ inwestorow
przerzuca si¢ z akeji na obligacje.
W piatek (25.11) Wlochy wy-
emitowaly poétroczne obligacje
o warto$ci 8 mld euro. Co cie-
kawsze, $rednie oprocentowanie
sprzedanych bonéw przekroczylo
6.5% w poréwnaniu do 3.5% na
aukeji z 26 pazdziernika. Popyt
na obligacje przekroczyt ofero-
wang warto$¢ o 1,47 raza, czego
nastepstwem byl wzrost rentow-
nosci 5-letnich wloskich obligacji
o 21 pkt bazowych do 7.75%, za$
10-letnich o 17 pkt. do poziomu
7.27%. Dla poréwnania, polskie
»dziesieciolatki” wyceniane sg na
6.01%, czeskie na 4%, a amery-
kanskie na 1.93%.

Nokaut przejmuje Skapca i Opineo
Znana internetowa porowny-
warka cen Nokaut przedstawila
plany przejecia portali Skapiec
oraz Opineo. Fundusze na inwesty-
cje maja by¢ pozyskane ze sprzeda-
zy akeji Grupy Nokaut. Skapiec.pl
jest popularna poréwnywarka cen,
czyli bezposrednim konkuren-
tem portalu Nokaut, za§ Opineo.

TREND
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Tandem Paryz-Berlin
chce nowego traktatu

PAWEL ZIOLKOWSKI

Prezydent Francji Nicolas Sarkozy oraz
kanclerz Niemiec Angela Merkel opowiadaja
sie za powstaniem nowego traktatu dla ca-
tej Unii Europejskiej, ktéry powinien zosta¢
poparty przez wszystkie kraje czlonkow-
skie. Zgodnie z propozycja, europejski sad

weryfikowalby, czy przyjete przez panstwa
czlonkowskie limity budzetowe sa przestrze-
gane. Ponadto oczekuje si¢ wzmocnienia roli
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
na arenie miedzynarodowej. Wspomniane
wyzej propozycje maja zosta¢ zawarte w li-
$cie przewodniczacego Rady Europejskiej
spodziewanym na 7 grudnia. B

Fundusz Paulsona
traci 46% wartosci

PAWEL ZIOLKOWSKI

John Paulson, znany miliarder i jeden
z najstynniejszych manageréw hedge fun-
du, przezywa obecnie swdj najgorszy rok na
rynku, do listopada tracac 46% na wartosci
wszystkich inwestycji. Paulson’s Advantage
Plus Fund, ktérego celem jest zysk ze
zdarzen korporacyjnych, takich jak prze-
jecia i bankructwa, stracil w ostatnim miesig-
cu 3.6%

Hedge fund Paulson&Co. z sie-
dzibg w Nowym Jorku, zarza-
dzajgcy kapitalem o wartosci
28 miliardéw dolaréw, stracit
w tym roku pienigdze gltow-
nie na inwestycjach zwigzanych
z Citigroup, Bank of America oraz
chinska spotka oskarzona o oszustwa
- Sino Forest.

Najwigksze fundusze Paulsona, Ad-
vantage Plus oraz Advantage, gromadzace
11 miliardéw w aktywach, stracity w listopa-
dzie 3.3% oraz 32% w tym roku. The Recove-
ry Fund, inwestujacy w aktywa, ktore wedtug

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

oy

Paulsona beda zyskiwa¢ podczas ozywienia
gospodarczego w dlugim terminie, stracil do
tej pory 28%, za$ 4% w samym listopadzie.
Mimo kiepskich wynikéw powyzszych
funduszy, nie wszystkie tracg na wartosci.
Fundusz inwestujagcy w zloto zyskal 1.3%
w listopadzie, za§ w ciagu roku jego warto$¢

wzrosta o 11%. H

»Decyzja bankéw centralnych podyktowana byla koniecznoscig uniknigcia katastro-

fy. Gdy w ostatnich dniach kryzysem zostaly zarazone kraje uwazane dotgd za bez-
/ pieczne, widac bylo, Ze sytuacja zaczyna wymykac sie spod kontroli.”

- Adam Zaremba, gléwny ekonomista Idea TFI
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Ratingi krajow strefy euro
pod obserwacja

PAWEL ZIOEKOWSKI

Agencja Standard&Poor’s oglosita, ze
umiescila ratingi 15 krajéw strefu euro,
w tym Francji i Niemiec, na liScie obserwa-
cyjnej z nastawieniem negatywnym. Za-
tem zaledwie dwoch krajow strefy euro nie
umieszczono na specjalnej liscie. Mowa
oczywiscie o Grecji, ktorej notowania juz
teraz sa bardzo niskie, oraz Cyprze, ktory
na tej liscie zostal umieszczony wczeéniej.
Wezeéniej, w poniedziatek, agencja S&P
ostrzegla szes¢ krajow strefy euro, wlicza-
jac w to Niemcy i Francje, ze istnieje real-
ne ryzyko obnizki ich ratingdéw na skutek
poglebiajacej si¢ recesji i politycznych pro-
bleméw w Europie.

Szef eurogrupy Jean-Claude Juncker

nie zgadza si¢ ze stanowiskiem przyjetym
przez S&P. Uwaza on, iz obecnie Euro-
pa jest w trakcie opanowywania kryzysu
zwigzanego z nadmiernym dlugiem kra-
jow. Sadzi on rowniez, ze wiadomos¢ o po-
tencjalnej obnizce ratingu kilka dni przed
szczytem europejskim nie moze by¢ przy-
padkowa. Decyzji agencji bronig za to nie-
ktorzy ekonomisci. Wskazuja oni miedzy
innymi na brak konkretnego planu, aby
przywroéci¢ wzrost gospodarczy oraz brak
wigkszego zaangazowania Europejskiego
Banku Centralnego.

Co ciekawe, jest to pierwsza sytuacja,
w ktorej rating Niemiec jest zagrozony.
Ewentualna obnizka wigze si¢ ze wzrostem
kosztu obstugi dtugu poprzez wzrost ren-
townoéci obligacji. ®

»Rosja moze stac si¢ najwiekszg gospodarkg w Europie i przystgpi¢ do UE juz w 2030 roku.”
- Jim O’Neill, prezes Goldman Sachs Asset Management

»Obnizenie ratingu Wegier i ostabienie forinta to zta wiadomos¢ dla Polski i innych krajow Euro-
py Srodkowo-Wschodniej. Jesli pogarsza sig ocena Wegier, inwestorzy cheg sprzedawad wegierskie
papiery, jakie posiadajqg. A to oznacza, ze mogqg chcie¢ wycofywac sig z inwestycji w innych pan-

stwach Europy Srodkowo-Wschodniej.”

- Ryszard Petru, Towarzystwo Ekonomistéw Polskich

WYDARZENIA
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Mozliwa utrata ratingu AAA przez
Frangje

W czasie poglebiania sie rece-
sji oraz nawarstwiania probleméw
finansowych panstw strefy euro,
prawdopodobnym jest obnizenie
notowania Francji przez agencje
ratingowe na przestrzeni najbliz-
szych miesiecy. Efektem takiego
dzialania moga by¢ najwyzsze
wzrosty spreadéw miedzy obliga-
cjami francuskimi a niemiecki-
mi od czaséw powstania wspol-
nej waluty. Do tej pory Francja
i Niemcy byly liderami w czasie
obecnego spowolnienia gospo-
darczego, za$§ nowy nizszy rating
dla Francji bylby réwnoznaczny
ze wzrostem roli Berlina na arenie
miedzynarodowe;j.

Notowania ropy w gore

Ceny ropy naftowej na gieldzie
paliw w Nowym Jorku zwyzkuja.
Na przestrzeni listopada jej cena
wzrosta 0 7.7%. Jest to efekt zwigk-
szajacego sie napiecia zwigzanego
z Iranem oraz spekulacji na temat
mozliwego zakldcenia w dosta-
wach ropy z Bliskiego Wschodu.
Popyt na rope maleje we wszyst-
kich zakatkach $wiata: w USA,
Europie i Chinach. Jak przewiduja
ekonomisci, mimo gorszej sytuacji
gospodarczej w poréwnaniu do
poczatku roku, ceny ropy pozosta-
na wciaz na wysokim poziomie.

Aktywa OFE tracg wartosc¢

Aktywa otwartych funduszy
emerytalnych stracily w ubiegtym
miesigcu 6,6 mld zl, co jest réw-
noznaczne ze spadkiem o 2.9%;
obecnie wynosza 225,5 mld zl -
podaja w raporcie Analizy Onli-
ne. Od lutego 2009r. jest to drugi
najgorszy miesigc funduszy, za$ od
lipca biezacego roku OFE stracity
w sumie 5,4% wartosci aktywow,
co odpowiada 12,6 mld zl. Poza
kiepska koniunkturag gospodar-
cza, winy doszukuje sie réwniez

pl zbiera opinie na temat sklepéw
oraz sprzedawanych produktow.
Za obie spolki Grupa Nokaut za-
placi od 12 do 15 milionéw zt.

»Wzrost dwucyfrowy jest dobrym wzrostem. Pokazuje to, Ze sektor gospodarstw domowych wcale
nie przejmuje si¢ doniesieniami medialnymi o spowolnieniu gospodarczym i kryzysie.”
- Stanistaw Gomutka, BCC

w rynku polskich obligacji skar-
bowych, gdzie indeks IROS stracil
na wartosci 0.4%.

,» Totalnie i absolutnie wykluczam mozliwos¢ rozpadu strefy euro.”
- Jacek Rostowski, minister finanséw

»Na razie dwaj glowni aktorzy, czyli rzqd i Komisja Europejska, robig to, co do nich nalezy.
Rzgd w exposé premiera zapowiedzial, jakie reformy chce przeprowadzic i jak zamie-

rza obnizy¢ deficyt. A Komisja Europejska czeka, az zapowiedziane reformy zostang
wprowadzone.” /

- Jakub Borowski, gléwny ekonomista Kredyt Banku

»Polska jest obserwowana (przez rynki finansowe - przyp. aut.) nie tyle z niepokojem, ale z nadziejq.
Bo my nie doswiadczamy klopotow wlasnych, to sq skutki uboczne cudzych klopotéw.”
- Janusz Lewandowski, polityk, komisarz europejski
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Ring ekonomiczny

1. Odpowiedz na to pytanie nalezy zacza¢ od uscislenia definicji ustug private banking, kto-

ra w Polsce nie jest jednoznaczna. Oferta BRE Private Banking & Wealth Management skie-
rowana jest do o0séb, ktére dysponuja aktywami w wysoko$ci minimum 1 mln. zt. W ramach
ustug zapewniamy kompleksowe zarzadzanie majatkiem - zaréwno aktywami finansowymi, jak
i pozafinansowymi, np. nieruchomos$ciami klienta. Obejmuje takze doradztwo inwestycyjne,
podatkowe, transfer miedzypokoleniowy. Warto zaznaczy¢, ze dotyczy ustug dlugookresowych,
pozwalajacych klientowi na realizowanie swoich celéw strategicznych, takze z uwzglednieniem
"2| planéw biznesowych czy tez dotyczacych rodziny i przysztych pokolen.
Malgorzata 4 Historia bankowos$ci prywatnej w Polsce jest stosunkowo krétka. Eksplozje zamoznosci na
Anczewska| rodzimym rynku jako jeden pierwszych dostrzegt w latach dziewig¢dziesigtych BRE Bank. Bazu-
jac na wspolpracy z przedsigbiorstwami, rozwineliémy oferte dla ich menedzeréw, zapewniajac
poziom uslug poréwnywalny do zachodnich standardéw.

Weze$niej rodzime majatki powierzane byly czesto zachodnim bankom, gléwnie szwajcar-

skim. Na rynku nie funkcjonowaly instytucje, specjalizujace si¢ w obstudze finansowej najza-
mozniejszych klientéw, a te, ktére w przekazie marketingowym uzywaly terminéw ,wealth management” czy ,zarzadzanie
majatkiem”, w praktyce koncentrowaly sie na klientach wzglednie masowych, raczej wzbogacajacych sie, niz autentycznie bo-
gatych.

Doskonata koniunktura do 2007 roku, wejscie Polski do Unii Europejskiej i nowe perspektywy biznesowe przyczynily sie
do wzrostu zamoznos$ci rodzimych przedsiebiorcéw i 0séb dysponujacych znaczacymi kapitatami. Wielomilionowe majatki
byly i sa coraz czg$ciej powierzane bankom i zarzadzane przez wykwalifikowanych specjalistow. Pdzniejsze lata przyniosty duza
zmienno$¢ rynku, co paradoksalnie jeszcze bardziej zwigkszylo zainteresowanie bankowoscia prywatna. Wzrosto zapotrzebo-
wanie na doradztwo w zakresie zarzadzania majatkiem, zaréwno w sferze finansowej, jak tez pozafinansowej — np. zarzadzania
wspomnianymi juz wcze$niej nieruchomosciami. Przed bankowos$cia prywatna pojawialy sie nowe wyzwania — oczekiwania
klientéw nie dotycza juz tylko aktualnej sytuacji finansowej, ale obejmuja takze takie tematy jak optymalizacja podatkowa, czy
tez sposoby przekazania majatku kolejnym pokoleniom.

Aktualnie rynek w Polsce dynamicznie rozwija si¢ i jest bardzo konkurencyjny. Stajemy si¢ coraz zamozniejszym spoleczen-
stwem, wzrasta $wiadomo$¢ mozliwosci, jakie dzi$§ stwarza bankowos¢ prywatna, a takze zwiekszaja si¢ oczekiwania klientéw
odnosnie obstugi bankowej. Swiadczy o tym choéby obecno$¢ na rynku lokalnym wielu znanych zachodnich bankéw, jak tez
stale poszerzajaca si¢ oferta rodzimych instytucji finansowych. Potencjat wzrostu polskiego rynku private banking jeszcze kilka
lat temu oceniany byl przez niektérych ekspertéw na ponad 20 % rocznie, dzis te szacunki sg nieco nizsze i mozemy przeczytaé
w raportach, ze dynamika wzrostu rynku w Polsce w latach 2010 — 2014 wyniesie ok. 10%. Na tle Europy jestesmy w czotow-
ce, jedli chodzi o perspektywy rozwoju bankowo$ci prywatnej, poniewaz nadal pozostajemy stosunkowo mlodym i jeszcze
nienasyconym rynkiem. Warto tutaj doda¢, ze szacuje sig¢, ze w Polsce z tego typu ustug korzysta zaledwie ok. 50% 0sdb, ktore
spelniaja kryteria, aby sta¢ sie klientami private banking.

2. Klient bankowo$ci prywatnej w Polsce to przede wszystkim przedsiebiorca lub manager wysokiego szczebla. Najcze$ciej
sam zbudowatl swo6j majatek w ciggu wielu lat pracy. Ceni wigc sobie profesjonalizm i specjalistyczng wiedz¢ doradcy. Oczekuje
przede wszystkim sprawnej, kompetentnej obstugi i do§wiadczonego doradcy, ktory bedzie pelnit funkcje jego przedstawiciela
w banku, a takze osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych. Wymaga od doradcy nie tylko znajomo$ci oferty, ale tez sze-
rokiej wiedzy makroekonomicznej oraz doskonalej orientacji w kwestiach podatkowych, prawnych, czy tez tematach bizne-
sowych. Dlatego praca doradcoéw jest w BRE PB & WM wspierana przez centrum eksperckie, w ktérym zespdt ekspertow na
biezaco $ledzi rynek, a takze przy wspoélpracy z partnerami zewnetrznymi przygotowuje rozwigzania dotyczace optymalizacji
podatkowej czy tez inwestycji w nieruchomosci. Ostatnie lata sprawily, ze zarzadzanie wlasnym majatkiem stalo sie wyzwaniem
— wzroslo dzigki temu zainteresowanie profesjonalnym doradztwem finansowym, zwiekszyla si¢ czgstotliwo$¢é kontaktow z do-
radcami, a tym samym poszerzyla sie wiedza klientéw na temat mozliwosci, jakie stwarza bankowo$¢. Dzisiejszy klient traktuje
doradce jako partnera do rozmowy o finansach i oczekuje konkretnych rozwigzan przedstawionych w kilku scenariuszach.
Zadaje pytania nie tylko o mozliwy do osiggniecia wynik inwestycyjny, ale tez o poziom ryzyka zwigzany z inwestycjami. Jest
tez skltonny inwestowaé w rézne klasy aktywow i chetniej rozwaza propozycje doradcy w zakresie niestandardowych projektow,
jak cho¢by mozliwo$¢ wziecia udziatu w projektach typu private equity. Wymagania klientéw pod wzgledem obstugi s3 takie
same jak na zachodzie — dyskrecja, profesjonalizm, wysoka jako$¢ i szeroka oferta to cztery podstawowe elementy, na ktére
zwracajg uwage zamozni klienci.

1. Instytucje finansowe dzialajace na polskim rynku réznie definiujg segment private ban-
king (w niektérych bankach prog wejscia do bankowosci prywatnej to 500 tys. PLN, w innych
1 mln PLN, a nawet wiecej).

Bankowo$¢ prywatna istnieje w Polsce od polowy lat 90., jednak rynek ten nie rozwija si¢
réwnomiernie. W czasach hossy przybywa klientéw bankowos$ci prywatnej oraz zwigksza sie
ich zaangazowanie w produkty inwestycyjne, takie jak akcje, obligacje, fundusze, produkty
strukturyzowane. W czasach bessy mozemy moéwic o stagnacji rowniez w przyroscie portfeli
zamoznych klientéw lub zmniejszeniu si¢ tempa przyrostu bogactwa.

Wg badan IBnGR tempo przyrostu bogactwa w ostatnich latach wynosito co najmniej
11%. Swiadczy to o stosunkowo szybkim przyroscie zamoznosci, ktéry jest uzalezniony od
sytuacji na rynku gieldowym i rynku nieruchomosci. Bessa powoduje zahamowanie wzrostu
bogactwa, hossa — przyspieszenie. Obecnie w okresie wysokiej niepewnosci, zaréwno na ryn-
kach akcyjnych, jak i walutowych, mozemy zatozy¢, ze przyrost bogactwa bedzie spowolniony.
Klienci réwniez przejawiaja wieksza awersje do ryzyka i obawiaja si¢ inwestycji w instrumenty
finansowe, co nie sprzyja rozwojowi wyrafinowanych rozwiazan przygotowywanych specjalnie
na potrzeby klientéw zamoznych.

Bankowo$¢ prywatna w Polsce rozwija sie w kierunku zapewnienia klientowi kompleksowej
ustugi zarzadzania jego aktywami, wspierania go w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, dotaczajac tez aspekty doradztwa po-
datkowego, doradztwa w zakresie zakupu nieruchomoéci czy dziet sztuki. Zakres ofertowy bankowosci prywatnej w Polsce ciggle
sie rozwija: uwzgledniane sa zaréwno wzorce bankow zagranicznych, jak i specyfika naszego rynku i klienta.

Nowa, interesujaca ustuga, oferowana przez niektdre z polskich bankéw w ramach bankowosci prywatnej, to ustuga doradztwa
inwestycyjnego polegajaca na dostarczaniu klientowi rekomendacji inwestycyjnych dostosowanych do jego profilu ryzyka, poma-
gajacych mu w podjeciu decyzji inwestycyjnych. Ustuga ta rézni si¢ od szeroko dostepnej ustugi zarzadzania aktywami tym, ze to
klient sam podejmuje ostatecznie decyzje, w ktore aktywa zainwestowac, a ktére sprzedaé. Zakltadamy, ze ustuga ta bedzie cieszyla
sie coraz wiekszym zainteresowaniem klientéw, ktdrzy, czesto znajac sie na rynkach finansowych, lubig dokonywaé wyboréw
inwestycyjnych samodzielnie.

2. Typowy klient bankowo$ci prywatnej w Polsce to mezczyzna, w wieku 50 - 55 lat, z wyksztalceniem wyzszym, mieszkajgcy
w duzym miescie. Najczesciej jest to wlasciciel lub menedzer wyzszego szczebla prywatnej spo6iki, rzadziej rentier, ktory odziedzi-
czyl spadek lub wzbogacit sie na sprzedazy gruntéw wokét duzych miast. Niektore banki (w tym réwniez BNP Paribas) wydzielaja
w segmencie bankowos$ci prywatnej segment dla najzamozniejszych klientéw o nazwie Wealth Management (docelowo w BNP
Paribas klienci z aktywami powyzej 10 mln PLN - elita finansowa).

Klienci bankowo$ci prywatnej najczesciej sa dobrze zorientowani w sytuacji makroekonomicznej oraz wymagaja szerokiej
wiedzy finansowej od doradcéw dedykowanych do ich obstugi.

1. W przypadku wiekszoéci klientéw private bankingu w Polsce mamy do czynienia
z pierwszym pokoleniem zamoznosci i, co za tym idzie, prywatna bankowos$¢ dedykowana naj-
zamozniejszym Polakom jest réwnie mloda. Zwlaszcza jesli poréwnamy nasz rynek ze szwaj-
carskim, niemieckim czy luksemburskim, gdzie majatki dziedziczone sg juz od kilku pokolen.

Jeszcze kilka lat temu klientem private bankingu zostawaly osoby posiadajace aktywa o su-
mie ponad 200 tys. ztotych, dzisiaj kwota ta jest pigeciokrotnie wyzsza, a niektére indywidualne
rozwigzania wymagaja inwestycji jeszcze wigkszych $srodkéw. Dynamicznie zmieniajg sie tez
cele inwestycyjne: dzisiaj wielu zamoznych Polakéw my$li o sprzedazy swoich przedsigbiorstw,
ktore budowali przez ostatnie 20-30 lat i szukaja zaawansowanych rozwigzan, ktére optymal-
nie wykorzystaja caly potencjat ich majatku - nie tylko ptynne akcje czy obligacje, ale réwniez

nieruchomoéci i udziaty w przedsigbiorstwach. Mozna zaryzykowal stwierdzenie, ze rozwdj
private banking w Polsce nabiera rozpedu. Coraz wigksza liczba inwestoréw szuka rozwigzan
niedostepnych w standardowej placéwce bankowej. Coraz wigcej bankéw, odpowiadajac na
ich potrzeby, decyduje sie na uruchomienie ustug bankowosci prywatnej. Zaczynamy wreszcie
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wkracza¢ w dynamiczny rozwoj tej branzy, gdzie na pierwszym miejscu liczy sie jako$¢ ofero-

wanych ustug.

2. Klient bankowoséci prywatnej to zazwyczaj prywatny przedsiebiorca lub osoba zajmujaca wysokie stanowisko w srednim lub
duzym przedsiebiorstwie dysponujaca nadwyzkami finansowymi. Zwykle z powodu braku czasu decyduje sie powierzy¢ zarza-
dzanie wlasnymi inwestycjami profesjonalistom. Naszymi klientami sg tez osoby, ktére zyja z kapitatu, jaki zgromadzily w ciagu
swojego zycia zawodowego, czyli tzw. rentierzy. Po sprzedazy budowanej od 20-30 lat firmy lub atrakcyjnej nieruchomosci w cen-
trum duzego miasta szukajg sposobu na to, aby uzyskane z transakgji srodki nie stracily na warto$ci. Nasi klienci podnoszg swoje
kwalifikacje, ucza sie nowych rzeczy, zdobywaja szeroka wiedze. Niektdrzy korzystaja z ustug private bankingu na $wiecie np.
w Szwajcarii czy Luxemburgu - chociaz tych ostatnich jest w Polsce jeszcze stosunkowo niewiele.




1. Przed polskim private bankingiem jest jeszcze wcigz wiele wyzwan, poczawszy od
ewolucji w podejsciu do klienta. Wizerunek tej czeéci rynku sprowadza sie w wielu przy-
padkach przede wszystkim do zarzadzania aktywami. Wymaga to zmiany podejscia z dys-
trybucji produktéw na profesjonalne doradztwo i wysokiej jakosci procedury na kazdym
etapie styczno$ci klienta z bankiem.

W odréznieniu od krajéw zachodnich, w Polsce praktycznie nie ma ludzi z majatkami,
ktére przechodzily z pokolenia na pokolenie. Klasa ta odrodzita si¢ wraz z reprywatyzacja,
jednak najcze$ciej sa to starsze osoby. Wigkszos¢ obecnych klientéw bankowosci prywatnej
to tzw. ,nowe pieniadze”, pierwsze pokolenie, ktére dopiero buduje podwaliny pod przy-
szte rodzinne fortuny. Liczba tzw. ,,nowych pieniedzy”- mtodych, dynamicznych klientéw
private banking bedzie si¢ nadal zwigksza¢ wraz z rozwojem rynku. Wraz ze starzeniem
si¢ spoleczenstwa i przejmowaniem majatkéw przez dzieci obecnych HNWI zakres ofe-
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zachodzie Family Offices - ustug oferowanych najbogatszym rodzinom, polegajacych na
doradztwie inwestycyjnym i monitoringu wszystkich transakcji, rachunkéw i inwestycji
wraz z analizg ich efektywno$ci oraz menedzerdw zarzadzajacych aktywami.

Potencjat rynku private banking jest znacznie wiekszy niz aktualnie obstugiwany przez
banki segment. Wg prognoz rynkowych, w najblizszych latach private banking w Polsce bedzie si¢ rozwija¢ w tempie 10%
rocznie (aktywa). Za wzrost obecnych portfeli klientéw private banking odpowiada¢ beda koniunktura gietdowa i wzrost
gospodarczy, reszte wzrostu zas generowac beda nowi klienci, ktérzy poprzez wzrost zamoznosci ,awansujg” do najwyzszego
segmentu. Stad wzrost liczby klientéw siegnie 5%-8% rocznie.

Na rynkach rozwinietych kryterium wstepu do elitarnego kregu klientéw private banking stanowia ,,bankable assets” na
poziomie 1 mln euro. Rozwéj rynku private banking w Polsce przebiega réwnolegle z rozwojem bazy klientéw zamoznych,
przyjmujac dwa kierunki - na elitarng bankowos¢ prywatng oraz na bardziej ,,masowy” model obstugi klientéw zamoznych
- podyktowane obecng strukturg rynku. Adresatami elitarnej bankowosci prywatnej sa klienci najbogatsi i najbardziej wy-
magajacy. To oferta korzystajaca z najlepszych sprawdzonych wzorcéw $wiatowych. Model ten wykorzystywany i reprezen-
towany jest przez banki miedzynarodowe dziatajace w Polsce.

W Polsce kryteria dostepnosci sa znacznie nizsze, co wynika z ciagtej jeszcze niedojrzalosci tego segmentu. Jednak wi-
doczna jest tendencja do podwyzszania progu wejscia - obecnie $rednio jest to 500 tys. zt. Pewnym wyjatkiem cieszg sie
tutaj jedynie osoby o uznanej pozycji spolecznej, opiniotwdrcze cieszace si¢ powszechnym uznaniem i zaufaniem réznych
$rodowisk.

Jednoczes$nie w kontekscie bankowosci prywatnej coraz czesciej méwi si¢ o wealth management. Ustuga ta ma stanowié
kompleksowe ujecie kwestii zarzadzania majatkiem zamoznego klienta indywidualnego, zwracajac przez to uwage takze na
aktywa niefinansowe klienta oraz rozszerzenie oferty poza produkty i ustugi bankowe. Tym samym wyzsze sa tu rowniez
kryteria dostgpnosci, tj. min. 1 mln PLN aktywdw.

Rozwdj oferty bedzie nastgpowal réwniez z ukierunkowaniem na doradztwo podatkowe rozumiane jako pomoc dorad-
cy podatkowego m. in. w kwestii interpretacji przepisow prawa podatkowego oraz doradztwo w zakresie nieruchomosci,
obejmujace pomoc doradcy w zakresie rynku nieruchomosci m. in. dotyczace kwestii zakupu nieruchomosci, inwestycji
w mieszkania, apartamenty, domy i dzialki oraz sposobu finansowania tych inwestycji — de facto dziedziny, ktérych nie po-
winno zabrakna¢ w ramach wealth management.

Obserwowany jest rowniez wzrost znaczenia alternatywnych form inwestowania, m.in. tzw. private eqiuty.

2. Na portret klienta private banking XXI w. i na to, czym sie kieruje w sferze swoich finanséw, wplywa szereg czynnikow:
poglady, styl zycia, system wartos$ci, preferencje, aspiracje, status finansowy. W ten sposob wylaniaja sie trzy wiodace grupy
zréznicowane pod wzgledem posiadanych aktywow, ktére niemniej jednak determinuja pelny obraz klienta.

Klienci z aktywami ponizej 1 mln PLN to grupa korzystajaca z szerokiego spektrum produktéw i ustug, zorientowana
na cene, zainteresowana nowosciami w ofercie, oczekujaca dostepnosci specjalistéw oraz najwyzszej jakosci obstugi. Przy
wyborze banku segment ten kieruje si¢ ustalonymi czynnikami relacji: 1. marka, 2. cena, 3. produkty, a jednocze$nie przy
podejmowaniu decyzji finansowych przejawia tatwos¢ w zmianie banku.

Grupa druga, posiadajaca aktywa na poziomie 1-10 mln PLN - i de facto stanowigca benchmarkowy portret klienta pol-
skiego private bankingu - to przede wszystkim klienci charakteryzujacy si¢ wysoka decyzyjnoscia, $wiadomoscia potrzeb,
oczekujacy transparentnosci, doktadnosci i jakosci, zorientowani na biznes. Tu wybdr banku determinuja nieco odmiennie
skonfigurowane czynniki relacji: 1. marka, 2. relacje, 3. uslugi, a takze gléwne potrzeby klientéw, czyli wysoka jako$¢ obstugi
i szeroki wachlarz oferowanych przez bank produktéw i ustug.

Najwyzsza pétka private bankingu to poziom aktywéw min. 10 mln PLN. Tu klient identyfikowany jest jako ,,obywatel
$wiata”, znany i rozpoznawalny, ktéry nie przejawia jednak wygérowanych potrzeb, ale oczekuje wyjatkowej jakosci obstugi.
Przy wyborze banku stawia na dwa czynniki: relacje oraz marke. Natomiast przy swoim konserwatywnym podejsciu, szero-
kiej wiedzy, wywazonych i przemyslanych decyzjach finansowych, oczekuje rozwigzan ,,szytych na miare” oraz konstruktyw-
nego dialogu z w zakresie swoich finanséw.
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Dorota Sierakowska: W ostatnich
kryzysowych miesigcach sektor banko-
wy znalazl si¢ w centrum uwagi. Wielu
konsumentéw i politykéw wskazywalo
na bankierow inwestycyjnych jako gtow-
nych winnych kryzysu. Czy sadzi Pan, ze
ten sektor stal si¢ kozlem ofiarnym?

Krzysztof Kalicki: Moje zdanie na ten
temat jest jednoznaczne. Latwo wing zrzu-
ci¢ na innych, na przyklad na instytucje
finansowe, na ktore wskazuja politycy.
Znacznie trudniej wzia¢ odpowiedzial-
nos$¢ za swoje wlasne
decyzje. A przyczyn
obecnej fali kryzysu
nalezy szuka¢ przede
wszystkim po stronie
blednych decyzji poli-
tycznych.

Regulacje nie od-
zwierciedlaly rzeczy-
wistoéci — mozna bylo
zaklada¢, ze niektdre
papiery wartosciowe,
w szczeg6lnosci obligacje panstw, sg in-
strumentami bez ryzyka, mogty wiec sta-
nowié bezpieczny element portfeli. Zreszta
mogly one stuzy¢ zawsze jako instrumenty
utrzymania plynnoéci i zabezpieczenia
w relacjach z bankami centralnymi.

Aby przeanalizowa¢ obecna sytuacje,
warto zastanowi¢ si¢ nad pierwotnymi
przyczynami destabilizacji gospodarki
$wiatowej. Przed upadkiem Lehman Bro-
thers Europejski Bank Centralny i Rezerwa
Federalna prowadzily bardzo ekspansyw-
na polityke pieni¢zng, zeby podtrzymac
dobre nastroje wérdéd wyborcow (bo te na
ogoét tacza sie z lepsza koniunktura). To
wszystko spowodowato skumulowanie si¢
baniek spekulacyjnych na rynkach kre-
dytéw hipotecznych, akcji, czy surowcéw,
a w konsekwencji znaczne turbulencje
globalnej gospodarki. W szczegoélnosci
Stany Zjednoczone prowadzily nierozwaz-
na polityke, probujac zbudowaé bogactwo
Amerykanéw w oparciu o nadmierne
zadluzenie, takze w hipotekach. W kon-
sekwencji tych konkretnych regulacji in-
stytucje finansowe realizowaly polityke
Fedu i udzielaly finansowania. A nie majac
odpowiedniej ilosci kapitalu, sekurytyzo-
waly swoje naleznosci i sprzedawaty dalej
na rynkach.

powstania.

Obecny kryzys

ma podtoze systemo-
we — WSzZyscy po czesci
przyczynili sig do jego
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Bankowos¢ inwestycyjna
w Polsce ma potencjat

do wzrostu

Wywiad z Krzysztofem Kalickim, Prezesem Zarzadu Deutsche Bank Polska

DS: A gdzie jest w tym wszystkim
wina konsumentéw? Przeciez nagminne
branie kredytéw $wiadczy o ich chciwo-
$ci.

KK: To prawda, ze na koncu tego tan-
cucha byli wlasnie konsumenci. Niestety
w okresie ogdlnie panujacej hossy wiele
osob zadtuzalo sie bez zastanowienia do
poziomu przekraczajacego ich zdolno$é
finansowa. W momencie spowolnienia
koniunktury i spadku wartoéci zabezpie-
czen nie mogli sptaci¢ swoich zobowigzan
i w konsekwencji ob-
winiaja za te problemy
banki. Oczywiscie nie
mozna powiedzie¢, ze
sektor finansowy byl
bez winy. Banki zbyt
optymistycznie patrzy-
ly na rynek kredytéow
hipotecznych i udzie-
laty ich przy zalozeniu,
ze rynek nieruchomo-
$ci bedzie rdst. Byl to
blad - ale, po pierwsze, warto podkreslic,
ze byla to sytuacja wyjatkowa, banki nie
mialy tego typu doswiadczen z przeszlosci.
Po drugie, powtdrze, byt to w duzej mierze
blad wymuszony przez politykéw, ktorzy
chcieli zaspokoi¢ oczekiwania spoleczen-
stwa i poprzez kredyt stworzy¢ pozory bo-
gactwa. Konsumenci brali przeciez kredyt
nie tylko na dom, ale czesto tez na meble
czy sprzet RTV/AGD.

A potem politycy bardzo tatwo mogli
zrzuci¢ odpowiedzialno$¢ na banki, ktore
uwazano za czarne charaktery gospodarki.
Bo kto na koniec przychodzi do dluznika?
Oczywiscie bank, nakazujac opuszcze-
nie nieruchomosdci, jesli kredyt nie jest
obslugiwany. A wiec to banki, prébujac
odzyska¢ pozyczone w ramach kredytéw
$rodki, szty ze zla informacja do klienta
i dlatego klienci nie darza instytucji finan-
sowych sympatia.

Warto jednak pamigtaé, ze odpowie-
dzialno$¢ za poczatki kryzysu z roku 2008
ponosza tak naprawde wszyscy: politycy,
z uwagi na regulacje promujace nadmierne
zadluzanie sie, spoteczenstwo, ktore z che-
ci szybkiego bogacenia si¢ odpowiedziato
na populistyczne hasta, oraz instytucje
finansowe, ktdére prowadzily dzialalno$¢
w oparciu o niedoszacowane koszty ryzyka.

Podsumowujac, wszyscy oczekiwali tanie-
go kredytu, a politycy i banki chcialy na te
potrzeby odpowiedzie¢. Banki centralne
tworzyly podaz pieniadza, w niektérych
krajach znacznie szybsza niz wzrost pro-
duktu narodowego, za$ nadwyzka pienia-
dza wyplywala na rynek papieréw warto-
$ciowych, towarow, akeji itd.

Na kolejnym etapie — po peknigciu ba-
niek spekulacyjnych, rozwiagzujac proble-
my kredytowania nieruchomodci, banki
popadty w klopoty zwiazane z plynnoscia,
a nawet z zagrozeniem niewyplacalnoscia.
Tutaj w odpowiedzi rzady pomogly nie-
ktorym bankom utrzymacé plynnosé i wy-
placalnosé.

DS: Czyli znowu ruch byl po stronie
politykow.

KK: W zasadzie polityka ta miala na
celu uniknigcie negatywnych skutkow,
podobnych do tych, jakie pojawily si¢ po
upadku Lehman Brothers. I wiele decyzji
oraz regulacji wprowadzono wlasnie w tym
celu. Jednak przyczyn obecnej fali kryzysu
nalezy szukal zupelnie gdzie indziej niz
w sektorze finansowym. Banki odrobily
swoja lekeje 1 zupelnie inaczej podchodza
obecnie do kwestii ryzyka i budowania bu-
foréw kapitalowo-plynnosciowych. War-
to zaznaczy¢, ze w kontekscie biezacych
probleméw strefy euro banki sa zaledwie
jedna z przyczyn obecnych deficytow sek-
tora publicznego. To nie sektor finansowy
zadecydowal o skali dzisiejszych diugéow
Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii,
Niemiec, Francji, Wloch, Hiszpanii, czy
Portugalii. Proces narastania zobowigzan
panstw trwal diugo. To nie jest kwestia
ostatnich 2-3, lecz co najmniej kilkunastu
lat. W ostatnim czasie nastgpilo jedynie

W skali Swiatowej
utrata miejsc pracy

w sektorze bankowym
bedzie dotyczyta nawet
kilkuset tysiecy ludzi.
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przyspieszenie tego procesu. Obecne pro-
blemy majg wigc przede wszystkim pod-
stawy polityczne.

A tymczasem probuje si¢ zndéw zrzucaé
odpowiedzialno$¢ na banki, ktére udzie-
laly finansowania poszczeg6lnym krajom.
Prawda jest, Ze zgodnie ze swoim przezna-
czeniem banki finansowaly takze zadlu-
zenie panstw, ale z drugiej strony nigdy
nie bylo we wcze$niejszych historycznych
doswiadczeniach sytuacji, w ktérej pan-
stwa Zachodu nie mogly sprosta¢ swoim
zobowigzaniom. Owszem, byly upadlo-
$ci krajow Trzeciego Swiata (duza fala na
poczatku lat 80.), ale nigdy nie dotyczylo
to krajow rozwinietych. A tymczasem to
wladnie wiele panstw rozwinietych wpa-
dto w putapke zadluzenia, a m.in. banki
sa wierzycielami zadluzonych gospodarek.
Tym samym sg one znienawidzone juz nie
tylko przez konsumentéw, ale takze poli-
tykow.

DS: Szeroko komentuje sie¢ tez wine
agencji ratingowych.

KK: Jak wspomnialem wcze$niej,
obecny kryzys ma podloze systemowe —
wszyscy po czesci przyczynili sie do jego
powstania. Agencje ratingowe tez popel-
nily blad, gdyz ocenialy suwerenéw zbyt
tradycyjnie. Przyjely przez doswiadczenie

historyczne, Ze panstwa rozwinigte nie
upadaja, ze daja sobie rad¢ ze zobowiaza-
niami. Ale okazalo si¢ inaczej, co poka-
zuje wyraznie drastyczny wzrost kosztow
finansowania dtugu publicznego. Dzi$ juz
nikt nie méwi, ze obligacje ktérego$ kra-
ju sa wolne od ryzyka. Przeciwnie — rynki
zweryfikowaly to, jaki jest realny poziom
ryzyka poszczegoélnych gospodarek. I oka-
zalo si¢ w krotkim czasie, Ze poziom ryzy-
ka papieréw Gregji (ktérg nota bene przy-
jeto do strefy euro ze $wiadomosdcia, ze jest
to decyzja polityczna) jest bardzo wysoki.

Zreszty, dzi$§ nie tylko kraje zadluzone
nie moga si¢ oprze¢ presji rynkow na we-
ryfikacje ich wiarygodnosci. Fakt, ze pan-
stwa wierzycielskie takze poniosg koszty
rozwigzania tego problemu, przeklada
sie na wyzsze oprocentowanie papieréw
Niemiec, Francji czy Holandii, a wiec kra-
jow, ktore w ostatnim czasie byly krajami
nadwyzkowymi wykazujacymi tendencje
wzrostowa i o relatywnie nizszym pozio-
mie zadluzenia. Ich ekspozycja na kraje
deficytowe znaczgco obnizyla ich wiary-
godnos¢.

DS: Ale czy ta presja faktycznie jest
duza? Widzimy niezadowolenie spolecz-
ne, Amerykanie szturmuja Wall Street —
ale czy nie konczy sie tylko na stowach?

Nadziejg dla branzy inwestycyjnej
w Polsce sg perspektywy kolejnych
prywatyzacji. Mam jednak
nadzieje, Ze oprocz tego typu
transakcji wigcej bedzie sie
pojawiato znaczgcych projektow

takze w sektorze prywatnym.

Nawet w Polsce mieliSmy Marsz Oburzo-
nych, ale nie cieszyl on si¢ duza popular-
noscia.

KK: W Polsce bytoby trudno oskarzy¢
banki o podejmowanie nadmiernego ryzy-
ka. Po pierwsze, nasze otoczenie regulacyj-
ne bylo inne, a po drugie, na szczgscie dla
Polski, ten kryzys przyszed! dostatecznie
wczesnie, aby banki nie zdazyly udzieli¢
zbyt wielu kredytéw. Na poczatku zawi-
rowan wystarczylo, by skorygowaty swoja
polityke kredytowa w stosunku do konsu-
mentéw, np. w kwestiach pozioméw LTV
(loan to value) kredytéw hipotecznych czy
wskaznikow DTI (debt to income), obra-
zujacych poziom obcigzenia finansowego
danego kredytobiorcy.

DS: Mam wrazenie, ze w Polsce ten
kryzys w bankowosci jest malo widoczny.
A tymczasem slyszy si¢ o planowanych
zwolnieniach pracownikow dzialéw ban-
kowoséci inwestycyjnej na calym $wiecie.
Czy faktycznie ta branza przezywa teraz
chude lata?

KK: Politykom przyswieca teraz hasto
mowigce, ze sektor finansowy rozrost sie
do zbyt wysokich rozmiaréw w stosunku
do sektora realnego. W zwigzku z tym po-
lityka gospodarcza jest skierowana na to,
aby spowodowaé skurczenie si¢ sektora
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finansowego, w szczeg6lnoéci sektora ban-
kowego. Szybko podliczylem informacje
o bankach najbardziej znanych, ktére ogta-
szajg zwolnienia - naliczytem okoto 110
tysiecy ludzi do zwolnienia. A to jest tylko
jedna z cze$ci sektora bankowego. Mysle
wigc, ze w skali $§wiatowej utrata miejsc
pracy w sektorze bankowym bedzie doty-
czyta nawet kilkuset tysiecy ludzi.

Widaé¢ wyraznie, Ze zmienil sie biznes

KK: Poszczegolne banki sygnalizuja, ze
chcg zwolni¢ od kilkuset do nawet kilku
tysiecy pracownikéw w skali $wiatowe;j.
Skala biznesu sektora finansowego po pro-
stu sie zaweza, wigc utrzymanie tak wielu
etatow nie bedzie mozliwe. Im dluzszy
kryzys, tym wiecej oséb w bankowosci
straci prace.

Bankowos$¢ korporacyjna i inwesty-
cyjna przed upadkiem Lehman Brothers

bankowosci inwestycyj- byta prowadzona
nej. Na przyktad, spadl bardzo szeroko: byto
popyt na produkty po- GOT’SZ)/ okres wiele produktow,

chodne. O ile kiedy$
powszechna byla spe-
kulacja  instrumentami
pochodnymi, o tyle te-
raz ich rola skupia sie na
zabezpieczaniu. Bardzo
zmniejszyl si¢ udzial na
rynku finansowania ko-
mercyjnego - szczegodl-
nie popularnych przed
kryzysem
strukturalnych  powia-
zanych z nieruchomo-
$ciami (zwlaszcza biu-
rowymi, handlowymi).
Wezeéniej bylo duzo
transakcji typu management buyout, le-
veraged buyout - dzi$ jest ich znacznie
mniej. Poza tym w okresie przed kryzysem
wysokie wyceny akcji powodowaly duza
liczbe nowych emisji — a przy wysokich
cenach akgji takie finansowanie jest dla
firm tansze. Wraz z nadejsciem kryzysu
liczba ofert publicznych spadta znaczaco.
Teraz tendencja nieznacznie si¢ odnawia,
ale i tak dzi$ finansowanie kapitalem ak-
cyjnym jest drogie i firmy w zasadzie je-
dynie przygotowuja sie do potencjalnych
przyszlych emisji.

finansowan

DS: Faktycznie, widzimy, Ze obecnie
firmy czesto przesuwaja emisje.

KK: W 2007 r. liczba emisji na gléwnym
parkiecie GPW wyniosta 81, w 2009 r. tyl-
ko 13. W tym roku powrdécita do poziomu
trzydziestu kilku, ale w Polsce powigzane
to bylo raczej z polityka prywatyzacyjna,
a nie z wychodzeniem na rynek z prywat-
nymi z emisjami. Widac tez, ze obecnie
inwestorzy stracili zaufanie i nie jest tatwo
ich pozyska¢, nawet obnizajac cene akcji.
A z kolei wielu firmom nie oplaca si¢ obni-
za¢ ceny akgji, bo to oznacza bardzo drogie
finansowanie.

Wida¢ wyraznie, ze banki réwniez po-
trzebuja wiecej kapitalu, ale emisji banko-
wych tez jest niewiele. Wszyscy czekaja na
uspokojenie rynku.

DS: Wspomnial Pan wczesniej o duzej
liczbie planowanych zwolnien w sektorze
bankowym. Czy ta branza najgorsze cza-
sy ma jeszcze przed soba?

i zamieszanie z zadlu-
Zonymi panstwami
jeszcze potrwa. Nawet
jesli zostang ustalone
konkretne kroki,

to zanim zostang

one wdrozone, minie

wiele aspektow tego
biznesu, a jego skala
byla ogromna. Teraz
apetyt na ryzyko,
a tym samym popyt
na produkty takie
jak akcje, produkty
strukturyzowane,
LBO, MBO, itd. jest
duzo nizszy. Z tego
powodu juz w latach
2009-2010 firmy do-
stosowaly si¢ do gor-

dhtz'szy czas. szej sytuacji, wiele

oséb stracito prace
w pionach bankowo-
$ci globalnej i inwestycyjnej.

DS: A czy dostrzega Pan tak zl3 sytu-
acje tez w Polsce?

KK: Polska jest w lepszej sytuacji. U nas
nie bylo az tak szeroko rozwinietych ustug
bankowosci inwestycyjnej i byla ona po-
wigzana raczej z procesami prywatyzacyj-
nymi, ktére ulegly przyspieszeniu prak-
tycznie w ostatnich kilku latach.

Konkurencja o rynek polski jest znacz-
na i dzi§ w Polsce jest obecnych poprzez
przedstawicielstwa bankéw inwestycyj-
nych czy tez wydzielony pion z bankowo-
$ci uniwersalnej okoto 10 najwazniejszych
bankéw inwestycyjnych. Konkuruja one
glownie o biznes prywatyzacyjny, ale takze
biznes zwigzany z emitowaniem instru-
mentéw finansowych na lokalnym ryn-
ku kapitalowym, ktéry nie ulegt takiemu
zalamaniu, jak ma to miejsce zagranica.
Poza tym perspektywy sg inne - tak dtu-
go jak polska gospodarka roénie, tak dtugo
oczekiwania co do perspektywy przedsie-
biorstw sg w miar¢ optymistyczne. Warto
jednak pamietaé takze o tym, ze fundusze
emerytalne i inwestycyjne prawdopodob-
nie beda mialy mniej srodkéw i beda bar-
dziej ostrozne, co moze oslabi¢ popyt na
akgje.

DS: Czy skoro bedzie mniejszy tort do
podzialu, to niektore firmy inwestycyjne
beda sie wycofywac z Polski?

KK: Mozna powiedzie¢, ze nierzadko
powstanie oddzialu konkretnego ban-
ku inwestycyjnego bylo decyzja raczej
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polityczng, a nie w pelni ekonomiczna.
Wiele z nich, chcgc speni¢ oczekiwania
polskich wtadz, otworzylo w naszym kraju
przedstawicielstwo. Sa to jednak przedsta-
wicielstwa bardzo male pod katem zatrud-
nienia, wiec ich otwarcie i zamkniecie nie
wigze sie z duzymi kosztami.

Nadzieja dla branzy inwestycyjnej
sa perspektywy kolejnych prywatyzacji.
Mam jednak nadzieje, ze oprdcz tego typu
transakcji wiecej bedzie sie pojawiato zna-
czacych projektow takze w sektorze pry-
watnym - takich jak chociazby transakcja
Polkomtela, w ktdrej bral udziat Deutsche
Bank.

Przy obecnych cenach rynkowych duze
akwizycje moga by¢ korzystne w dluzszej
perspektywie. Ale najpierw trzeba prze-
zy¢ krétsza perspektywe — a ona wymaga
czesto dodatkowego finansowania, ktore
obecnie jest drogie. Chodzi tu nie tylko
o wyzsze marze bankow, ale takze o dro-
gie finansowanie za pomoca instrumentéw
dluznych. Nawet jedli pojawia si¢ okazja
do przejecia spoltki, to problem polega na
tym, Ze polskie firmy s na ogdt bardzo sil-
nie zlewarowane i nie maja juz wielu moz-
liwosci dodatkowego zadluzenia. Poza tym
perspektywy na przyszlo$¢ tez nie sg jasne.

DS: To znaczy, ze wedlug Pana czeka
nas jeszcze krotki gorszy okres, a potem
sytuacja si¢ poprawi?

KK: Gorszy okres i zamieszanie z zadtu-
zonymi panstwami jeszcze potrwa. Nawet
jesli zostang ustalone konkretne kroki, to
zanim zostang one wdrozone, minie dtuz-
szy czas. Na razie nie jesteSmy na etapie
rozwigzywania problemu - raczej na eta-
pie budowania koncepcji, u§wiadamiania
spoleczenstwu, ze trzeba podja¢ trudne
kroki, zwigkszajac oszczednoéci i dokonu-
jac cie¢ budzetowych. Dlatego dzi$ banko-
wo$¢ inwestycyjna bardziej przygotowuje
klientéw do przyszlych dziatan, dokonujac
analiz i wycen bez ostatecznego podejmo-
wania decyzji i dzialania.

Ale jest druga strona tego medalu - sa
podmioty, ktére wychodza ze swoich in-
westycji. Na przyklad, z Polski wyszedt
Vattenfall, Polbank zostal sprzedany do
Raiffeisen Bank, a nadal do sprzedania jest
kilka bankéw. To samo dzieje si¢ w sek-
torze realnym, w ktérym takze sg firmy
wystawione na sprzedaz. A bank inwesty-
cyjny moze sta¢ po stronie sprzedajacego,
poszukujac  potencjalnych inwestordw.
Jest wiec miejsce na dobre, profesjonalne
doradztwo w zakresie tego typu transak-
cji oraz zrodto dodatkowych przychodow
bankéw inwestycyjnych

DS: Wspomnial Pan, ze polski sektor
bankowos$ci inwestycyjnej jest mikrosko-
pijny w stosunku do krajow Zachodu.
Czy to oznacza, ze polski rynek nie ma
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zbyt wiele do zaoferowania, czy moze
oznacza to duzy potencjal do wzrostu
tego sektora?

KK: Mysle, ze jest potencjatl do wzro-
stu. Popatrzmy chocby na liczbe spotek
na polskiej gietdzie - jest ich bardzo duzo.
Warszawska gietda jest obecnie na 8. miej-
scu pod wzgledem kapitalizacji w Europie.
Poza tym, Polska jest 38-milionowym kra-
jem, z do$¢ duzym potencjatem produk-
cyjnym, w ktérym sg takze budowane spo-
re oszczedno$ci. Na razie sg one lokowane
raczej w bankach dla bezpieczenstwa, ale
W pewnym momencie znéw nastapi prze-
suniecie kapitalu na rynki akcji, obligacji,
itd. Dlatego sadzeg, ze banki inwestycyj-
ne beda konkurowa¢ o transakeje, czy to
ze strony Skarbu Panstwa, czy tez sektora
prywatnego. By¢ moze ten sektor pry-
watny w Polsce nie jest az tak duzy, ale
najwieksza transakcja w Europie Srodko-
wo-Wschodniej dotyczy wlasnie naszego
kraju - chodzi oczywiscie o Polkomtel.
A przeciez takich firm, ktére moga wej$¢
na rynek kapitatlowy w Polsce, jest sporo.
Jednak czekaja one na uspokojenie ryn-
kéw.

DS: Skoro juz méwimy o przedsie-
biorstwach - sporo ostatnio si¢ mowi
o tym, ze duzy potencjal ma polski rynek
obligacji korporacyjnych.

KK: Tak, ten rynek zapewne bedzie sie
rozwija¢. Wprawdzie czeka nas perspekty-
wa dostosowania si¢ bankéw do wymogow
Bazylei III (m.in. konieczno$¢ utrzymy-
wania wysokich wspoétczynnikéw wypla-
calnosci i ptynnoéci), jednak bedzie spora
presja na to, zeby spotki wychodzity na
rynek kapitalowy, emitujac instrumenty
dluzne. Uwazam, ze to byloby pozyteczne
dla naszego kraju, gdyby rynki dluzne byty
bardziej efektywne i chlonne.

Na razie jednak na rynku brakuje du-
zych firm krajowych o malym ryzyku, kt6-
re emitowalyby obligacje. Ale np. PKO BP
wychodzi z obligacjami na rynek krajowy
ito jest jakis sukces. Sadze, ze na te papiery
bedzie popyt jako na alternatywe dla mniej
dochodowych depozytow.

Duzo zmienia sie w Polsce za sprawg
rynku Catalyst, ktory jest platforma han-
dlu obligacjami. Dzieki niemu rosnie ptyn-
nos¢ na rynku obligacji.

DS: Obecnie w Polsce uslugi ban-
kowosci inwestycyjnej $wiadcza banki
uniwersalne. Czy wedlug Pana, mozliwe
jest w Polsce wprowadzenie modelu ame-
rykanskiego, tj. oddzielenie bankowosci
inwestycyjnej od dzialalnosci bankow
uniwersalnych? Czy wrecz przeciwnie —
réznice pomiedzy bankowoscia komer-
cyjna i inwestycyjna beda si¢ zacierac?
Ktory model uwaza Pan za lepszy dla
gospodarki?

KK: W USA nie do konca jest to roz-
dzielenie funkcji — widzimy to na przykta-
dzie Bank of America, ktéry polaczyl si¢
z Merrill Lynch.

Ale faktycznie, kilkadziesigt lat temu
w Stanach Zjednoczonych, po wielkim
kryzysie 1929 roku, gdy zaczynano dere-
gulowa¢ sektor bankowy, istniala tenden-
cja do rozdzielania tych obszaréow. Tak
naprawde firmy inwestycyjne to specy-
ficzne instytucje finansowe, ktore nie do
konca pelnia typowa role tradycyjnego
banku, czyli instytucji przyjmujacej depo-
zyty i udzielajacej kredytow. Jednak wiele
z nich, zwlaszcza w czasie kryzysu, bylo
zmuszonych do polaczenia sie z banka-
mi komercyjnymi albo otrzymato wlasng
licencje bankowa i zaczg¢lo przyjmowac
depozyty, laczac biznes inwestycyjny z biz-
nesem bankowym.

Kierunek rozwoju tej kwestii zalezy
w duzym stopniu od planowanych nowych
regulacji w USA. Amerykanie wyraznie
daza do tego, zeby ponownie rozdzieli¢
bankowo$¢ inwestycyjna od komercyjnej,
niekoniecznie instytucjonalnie — ale orga-
nizacyjnie. Taka jest tendencja i zapewne
tak sie stanie.

W Europie zawsze byl akceptowany
model bankowoséci uniwersalnej, w ra-
mach ktorej silnie zarysowane sg piony
bankowoséci inwestycyjnej. Chyba to si¢
nie zmieni, poza kwestig wigkszych wyma-
gan kapitalowych zwigzanych z prowadze-
niem dzialalnoéci inwestycyjne;j.

DS: Skoro juz mowa o regulacjach —
jak ocenia Pan pomysl wprowadzenia
podatku bankowego? Zapewne tak samo
jak wszyscy finansisci...

KK: Pewnie tak. Uwazam, ze ostatecz-
nie podatek moglby mie¢ uzasadnienie
w niektdrych krajach
- takich, w ktérych rza-
dy pomogly sektorowi
finansowemu i chcia-
tyby teraz skompenso-
wania wydatkéw po-
przez podatek bankowy
(np. Wielka Brytania,
Niemcy, Belgia, Fran-
cja). Tymczasem temat
prébuje si¢ rozciaggnaé
na inne kraje - takie
jak Polska, gdzie sektor
bankowy nie potrzebo-
wal Zzadnego wsparcia
sektora  publicznego.
Nie widze wiec zadnego uzasadnienia ta-
kiego podatku w Polsce.

Ta cala sprawa stala si¢ bardzo ide-
ologiczna — bo merytorycznie ona si¢ nie
broni, gdyz wprowadzenie podatku ozna-
czaloby zachwianie konkurencji. Poza
tym pojawilaby si¢ dziwna dyspropor-
cja - niektore operacje bankéw bylyby

Jesli Europie i USA
nie uda sie¢ pokonaé
obecnych problemoéw,
to centrum bankowym
stanie si¢ Azja czy
Ameryka Potudniowa.

opodatkowane, a inne nie. A wiec bylby
to podatek dyskryminujacy pewien rodzaj
dziatalno$ci. Wiec moze, stosujac te sama
regule, nalozyliby§my podatek na produ-
centéow sznurowadel? Tego typu wybior-
czo$¢ to nonsens.

Poza tym, jesli chce si¢ miec¢ bezpieczny
sektor bankowy, to ten sektor musi kumu-
lowa¢ zyski na powigkszenie kapitatu wia-
snego. W jaki sposéb banki maja osiagnac
wspotczynnik Tier 1 na poziomie 9,5%, je-
zeli tak trudno jest teraz generowa¢ zyski?
Obecnie banki muszg odpisywac utracone
nalezno$ci w zwiazku z przeceng papie-
réow skarbowych poszczegolnych krajow.
W mojej ocenie istnieje wiec sprzecz-
nos$¢ pomiedzy wprowadzeniem podatku,
a zwickszeniem sily i stabilno$ci finanso-
wej bankéw. Juz pomijajac fakt, ze wycig-
gniecie z sektora gigantycznych pieniedzy
spowoduje, ze bedzie on mniej plynny.

Wprowadzenie tego podatku uzasad-
nia sie tez tak, ze ukrdcilby on chaotyczne
transakcje spekulacyjne na rynkach - ale
dzisiaj rynki nie zachowuja sie spekula-
cyjnie, lecz raczej histerycznie. Podatek
mialby tez zmniejszy¢ liczbe transakeji in-
strumentami pochodnymi — ale one przez
kryzys i tak zostaly juz ograniczone. Rynek
nie potrzebowal bodzca podatkowego, za-
dziataly mechanizmy rynkowe.

Wedtug mnie ten podatek bytby ogrom-
nym bledem. Na szczescie widad, ze jest
kontestowany przez wiele krajow. Mysle,
ze Polska nie powinna w tej sprawie wy-
chodzi¢ przed pozostate kraje Unii.

DS: Jakie najwi¢ksze wyzwania cze-
kaja bankowos$¢ inwestycyjna w najbliz-
szym czasie? Czy chodzi tu o przetrwanie
najblizszych miesiecy czy lat?

KK: Moim zdaniem najwigkszym wy-
zwaniem jest przy-
wrdcenie zaufania

na linii banki-banki,
banki-klienci oraz
banki-rynek. Bo brak
zaufania uwidacznia
sie wlasnie w wyso-
kich marzach i niskich
wycenach.
i wyzwaniem dla ban-
kowosci inwestycyjnej
jest tez ,czyszczenie

Szansa

rynku” po kryzysie,
kiedy to moze pojawi¢
sie wiele ciekawych
transakcji.

Przysztos¢ bankéw inwestycyjnych nie
rysuje si¢ w czarnych barwach, ale wszyscy
majg $wiadomos¢, ze jesli Europie i USA
nie uda si¢ pokona¢ obecnych problemdw,
to centrum bankowym stanie si¢ Azja czy
Ameryka Poludniowa. m




Anna Patek: Jak analizowa¢ rynek su-
rowcow? Ktore z czynnikéw majacych
realny wplyw na wyceny poszczegolnych
surowcow sa najwazniejsze?

Tomasz Wronka: To dos§¢ zfozona kwe-
stia, bo same surowce nie sg tak jednorodna
klasa aktywdéw jak np. akcje, co wida¢ po
wzajemnie niskich korelacjach stép zwro-
tu sporej czesci surowcow. Po pierwsze,
popyt na poszczegdlne surowce rozni sie
wrazliwoscia na koniunkture gospodarcza,
na ktérej poprawe czy pogorszenie zwy-
kle najmocniej i najszybciej reaguja metale
przemyslowe i surowce energetyczne. Po
drugie, wraz z rosngcym zainteresowaniem
surowcami jako aktywami inwestycyjnymi,
znaczenia nabiera ogélnie pojety sentyment
na rynkach finansowych, okreslany czesto
jako nastawienie do ryzyka, ktéry w rézny
sposob i z inng sila dziala na poszczegdlne
surowce. Po trzecie, poza strong popytowa
réwnie istotna pozostaje przeciez kwestia
podazy poszczegdlnych surowcéw. W tym
przypadku zréznicowanie czynnikéw majg-
cych znaczenie dla poszczegdlnych surow-
cOw jest bardzo duze.

AP: Co jest w przypadku surowcéow
lepsze - analiza techniczna czy fundamen-
talna? W jaki sposob dobiera Pan poszcze-
gollne elementy do portfela?

TW: Decyzje inwestycyjne podejmuje w
oparciu o fundamenty. Nie stosuje wysubli-
mowanych metod analizy technicznej - te,
ktore wykorzystuje, stuza gtéwnie okresle-
niu dogodnego z krétkoterminowego punk-
tu widzenia momentu dokonania transakcji.
Z racji specyfiki funduszu, ktorego celem
jest umozliwienie klientom dywersyfika-
cji inwestycji o surowce, nie jestem bardzo
aktywny w zakresie gry alokacja. Kluczowe
dla wynikéw funduszu pozostaje zatem po-
zycjonowanie portfela pod katem wielkosci
zaangazowania w poszczegdlne surowce
badz grupy surowcéw. Powyzsze zadanie
wecale nie jest proste, zwazywszy, ze otwarta
formuta funduszu nie pozwala na wykorzy-
stanie dowolnych instrumentéw finanso-
wych, dzigki ktérym mozna uzyskaé bez-
posérednig i ptynna ekspozycje na konkretne
surowce, np. kontraktéw terminowych.
Pozostajg inne instrumenty, tzw. Exchan-
ge Traded Products, a wraz z tym pojawia
sie koniecznos¢ ich weryfikacji pod katem
mozliwych odchylen, kosztéw transakcyj-
nych i ptynnosci, statusu prawnego, czy in-
nych niz rynkowe czynnikéw ryzyka.
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Tematem przewodnim grudniowego wywiadu z cyklu ,Z analitykiem przy kawie” jest rynek
surowcéw. Badania empiryczne wskazuja na jego niska korelacje z reszta rynku, zwtaszcza
z rynkiem kapitatowym - jednak jak pokazaty ostatnie tygodnie, rynek surowcéw potrafi by¢
bardzo kaprysny. Tomasz Wronka, zarzadzajacy w TFI Skarbiec S.A., surowce zna od podszewki.
Na co dzien zarzadza jednym z nielicznych funduszy inwestycyjnych na polskim rynku, ktéry

inwestuje w rézne klasy surowcow.

AP: W takim razie, w jakim horyzon-
cie czasowym mozemy przewidziec¢ z duza
doza prawdopodobienstwa ksztaltowanie
si¢ cen surowcow?

TW: W tym wzgledzie rynki surowcow
nie réznig sie od innych rynkéw finanso-
wych. Kazda podjeta decyzja wiaze si¢ z
ryzykiem, jest formag zakladu z rynkiem.
Oczywiscie, nie podejmuje decyzji w hory-
zoncie jedno- czy kilkudniowym, dominuje
raczej okres $rednio- badz dlugoterminowy.
Jednak obecnie, w okresie wysokiej zmien-
noéci na rynkach, zdarza sie, ze prognozy
spelniajg si¢, badz nie, w relatywnie krotkim
czasie.

AP: Jak mozna wytlumaczy¢ ostatnie
zachowanie si¢ kruszcow, czyli spadek ich
cen w kontekscie teorii o metalach szla-
chetnych jako ,,bezpiecznej przystani”?

TW: MieliSmy do czynienia z realizacja
zyskow na rynku zlota po osiagnieciu we
wrzesniu poziomu 1900 USD/oz - cenie
bliskiej celom tegorocznych prognoz wie-
lu instytucji, aktywnych na tym rynku. Do
tego doszto umocnienie dolara, co wplyne-
fo negatywnie na fizyczny popyt na kruszce
oraz generalny odptyw kapitalu z rynku su-
rowcow. Perspektywy dla rynku kruszcow, a
przede wszystkim zlota, w najblizszych kil-
ku kwartatach wydaja si¢ wciaz dobre. Kry-
zys z 2008 roku oraz obecne problemy strefy
euro powaznie nadszarpnely reputacje kra-
jow rozwinietych jako solidnych dtuznikéw
oraz stabilno$¢ sektora bankowego. Na tyle,
ze po stronie kupujacych, poza szukajacymi
bezpieczenstwa i zyskéw inwestorami usta-
wiaja si¢ banki centralne wschodzacych go-
spodarek, cho¢ jeszcze kilka lat temu pozby-
waly si¢ zlota ze swoich rezerw. Zwiekszanie
podazy pienigdza przez najwieksze banki
centralne oraz utrzymywanie niskich stép
procentowych, ktore nie chronia jego real-
nej warto$ci, rowniez stwarzaja podstawy
do wzrostu wartosci kruszcéw. Nie twier-
dze, ze taki stan bedzie trwal wiecznie, ale w
najblizszej przyszlosci jego utrzymanie jest
bardzo prawdopodobne.

AP: W jaki sposob inwestor indywidu-
alny moze uzyska¢ ekspozycje na rynek
surowcow i dzieki temu zdywersyfikowac
ryzyko w swoim portfelu?

TW: Mozliwosci jest sporo, a najprostsza
jest nabycie jednostek uczestnictwa fun-
duszu surowcowego. Jednak tutaj uwaga
- wigkszos¢ dostepnych funduszy, ktorych

nazwy nawiazuja do rynkéw surowcowych,
W przewazajacym stopniu inwestuje w akcje
szeroko pojetych spolek surowcowych. Taka
inwestycja, zamiast zmniejszy¢ ryzyko port-
fela, moze przynie$¢ wrecz zupelnie inny
efekt. Inwestorzy o sporej wiedzy rynkowej
i bogatym do$wiadczeniu moga proébowaé
inwestycji w surowce na wlasna reke. W
tym wzgledzie oferta krajowych brokerdw
jest bardzo szeroka, szczegélnie tych pro-
wadzacych internetowe platformy obrotu.
Kontrakty terminowe czy réznego rodzaju
opcje na surowce powinny zadowoli¢ nawet
najbardziej wymagajacych inwestorow. Za-
znaczam jednak, 7e ten wariant zarezerwo-
wany jest dla nielicznych, zaznajomionych z
ryzykiem, jakie niosg ze sobg instrumenty
pochodne. W najmniejszym stopniu pole-
calbym produkty strukturyzowane z racji
czesto skomplikowanych konstrukeji, a co
za tym idzie, mozliwosci fatwego ukrycia
sporych kosztéw, zmniejszajacych efektyw-
no$¢ inwestycji. Generalna zasada, jakiej
réwniez holduje, moéwi, ze nie inwestujemy
w instrumenty finansowe, ktérych do konca
nie rozumiemy, czyli nie potrafimy okresli¢
ich warto$ci godziwej czy tez ryzyka zwiaza-
nego z nimi.

AP: Metale szlachetne, metale przemy-
stowe, rolnictwo, czy moze surowce ener-
getyczne - ktdrej z klas surowcow warto
przyjrzed si¢ blizej w nadchodzacym roku?

TW: Przyszly rok, a szczegélnie pierw-
sza polowa, jawig si¢ jako trudny i zmienny
okres. Spowolnienie gospodarcze na $wie-
cie, prawdopodobna recesja w Europie i nie-
rozwigzane wcigz problemy nadmiernego
zadluzenia, stanowig istotne ryzyko dla cen
surowcow. Spowolnienia do$wiadczajg row-
niez gospodarki wschodzace, w tym Chiny
- najwigkszy konsument wielu surowcéow.
Réwniez popyt inwestycyjny prawdopodob-
nie pozostanie ograniczony ze wzgledu na
utrzymanie wysokiej zmiennosci. Wymie-
nione czynniki, cho¢ juz obecnie dyskon-
towane przez rynki, mogg jeszcze jaki$ czas
stwarza¢ presje na oslabienie cen surowcéw
- gléwnie metali przemystowych, ropy i pro-
duktéw rafinacji. O ile jednak nie dojdzie do
zaostrzenia negatywnych tendencji, oczeki-
walbym powrotu cen szerokiego spektrum
surowcow do trendu wzrostowego, jednak
przy relatywnie stabszej dynamice niz ta ob-
serwowana w drugiej potowie 2010 roku. W
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

Rynkami rzadza
politycy

PIOTR KUCZYNSKI

r I Yo, co dzialo si¢ w listopadzie na
amerykanskich rynkach finanso-
wych, nadal zalezalo od dwdch

czynnikéw: od tego, co stanie si¢ ze strefa
euro, a wlasciwie od tego, co dzieje si¢ na
jej rynku diugu i od tego, co ustali Super-
komitet Kongresu (6 Republikanéw i 6 De-
mokratow), ktory do 23.11 mial przedsta-
wi¢ pomysty na redukcje amerykanskiego
deficytu budzetowego.

Przypomnijmy, ze 26. pazdziernika od-
byty sie szczyty UE/strefa euro. Zakonczy-
ty si¢ zbudowaniem ko$éca (planu obrony
strefy euro) bez migsa (szczegdtow). Tuz po
ustaleniach szczytu grecki premier Jeorjos
Papandreu zapowiedzial zorganizowanie
referendum na temat uzgodnionego tam
pakietu pomocy. Nic dziwnego, ze rynki
wpadly w panike. Pod naciskiem swoich
kolegdéw z rzadzacej partii PASOK, premier
zaczal sie¢ wycofywaé. W koncu podal si¢ do
dymisji, a jego miejsce zajat Lucas Papade-
mos.

Nieco inaczej wygladal wloska epopeja.
Tam premier Silvio Berlusconi bardzo dtu-
go sie opieral. Pogloski o jego odejsciu lub

pozostaniu bujaly rynkami, niedwuznacz-
nie pokazujac, czego chca gietdowi gracze.
Udalo sig. Silvio Berlusconi zrezygnowal,
a fotel po nim przejat technokrata, znany
ekonomista, Mario Monti. To doprowadzilo
do euforii, poczym bardzo szybko wszyst-
ko wrécilo do normy. Do normy, w ktérej
rynki atakujg rynki diugu krajéw strefy
euro, oslabiajg euro oraz indeksy gieldowe
i szkodza gospodarkom. Wniosek? Nawet
wykonanie tego, co ,chcg” rynki, nie daje
gwarancji uspokojenie sytuacji.

W USA czekanie na decyzje superko-
mitetu tez psuly nastroje. Nie ma nic gor-
szego dla rynku niz czekanie. W koncu
na dwa dni przed terminem superkomitet
poinformowal, ze nie doszedl do porozu-
mienia w sprawie sposobu redukeji dlugu.
Oczywiscie natychmiast zaczelo si¢ poli-
tyczne przerzucanie winy. Wazna byta reak-
cja agencji ratingowych. Standard & Poor’s
stwierdzil, Ze stusznie obnizyt rating USA,
ale nie grozil nowym cigciem. Moody’s
stwierdzil, ze fiasko komitetu nie doprowa-
dzi do obnizenia ratingu, a Fitch do kon-
ca listopada zakonczy przeglad finanséw
USA. Juz wczesniej stwierdzil, ze fiasko
moze skutkowaé obnizeniem perspektywy
oceny wiarygodnosci kredytowej USA do

negatywnej. Takie podejscie agencji uspo-
koito inwestordw.

W Polsce tez wydarzyly sie interesujgce
rzeczy. Wybory nie przyniosty zmiany ko-
alicji (i dobrze, bo konia w trakcie przepra-
wy sie nie zmienia). Interesujace byto expo-
se premiera Donalda Tuska. Byto wybitnie
»eksportowe” — wycelowane w rynki finan-
sowe.. Chodzilo o to, zeby, niespecjalnie
draznigc spoleczenstwo, zadowoli¢ rynki
finansowe. Ten cel expose zostal osiagniety.
Agencje ratingowe co prawda nie pospie-
szyly z zapewnieniami o podniesieniu ra-
tingu, ale wyrazily zadowolenie.

Zobaczymy jednak, czy proponowa-
ne rozwigzania (w wiekszo$ci rozsadne)
przejda przez Sejm. Bardzo kontrowersyjna
jest szczegdlnie sprawa wydluzenia wieku
emerytalnego. Pamigta¢ musimy o jednym:
zadne expose i zadne ustawy nie obronig
Polski przed gwaltownym spowolnieniem
gospodarczym i ztamaniem waluty, jesli
strefa euro nie da sobie rady z problemem
wybudowania $ciany kapitalu zdolnej do
obrony strefy euro przed spekulantami.

Teraz mozliwe s3 dwa scenariusze.
Pierwszy, ktéry datby uspokojenie na czas
dtuzszy i drugi, ktéry doprowadzi do roz-
padu albo do znacznego ograniczenia strefy
euro. Pierwszy jest bardzo prosty: nieogra-
niczony druk euro przez ECB. By¢ moze nie
trzeba by bylo nawet drukowa¢, bo strach
przed nieograniczonymi $rodkami banku
centralnego powstrzymaltby rynki przed
atakowaniem dlugu krajow PIIGS. Gdyby
jednak rzeczywiscie trzeba bylo drukowad,
to Europa (i nie tylko Europa) zaplacitaby
za pare lat duzym wzrostem inflacji. Tego
wlasnie boja si¢ Niemcy ciezko doswiad-
czeni hiperinflacjg w latach 20. XX wieku.

Interesujace byto to, ze pod koniec listo-
pada europejskie nieszczescia w bardzo nie-
znaczny sposob wplywaly na zachowanie
europejskich inwestorow. Bardziej przej-
mowali sie nimi Amerykanie. Wida¢ bylo
golym okiem, Ze gracze europejscy wrecz
ciesza si¢ ze ztych informacji, bo przys$pie-
szajg one zgode politykéw na masowy druk
euro albo na emisj¢ euroobligacji.

Uwazam, ze jedno z tych rozwigzan
bedzie w koncu przyjete, a Niemcy beda
musieli sie z tym pogodzi¢. Wtedy hossa
powrdci na wszystkie parkiety. By¢ moze
sytuacja musi si¢ jednak znacznie pogor-
szy¢, zeby tak wiadnie sie stalo. Co moze ja
tak pogorszy¢? Obnizenie ratingu Francji,
co pociagneloby za soba obnizenie ratingu
funduszowi ratunkowemu dla strefy euro
(EFSF), a to doprowadzitoby do upadku
strefy euro lub ograniczenia jej do kilku
panstw. B
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Chiny, kryzys i demokratja

Kryzysy zmieniajg Swiat. Procesy, ktére z daleka wygladaja jak czerwone i zielone strzatki,
a z bliska jak gtod i dobrobyt, potrafig przeistoczy¢ oblicze dowolnego panstwa bardziej niz
jakikolwiek szczyt polityczny. Obecny kryzys bywat juz podejrzewany o mozliwos¢ zrodzenia
tu i dwdzie jakiego$s mniej lub bardziej radykalnego totalitaryzmu, jednak moze si¢ okaza¢, ze
niespodziewanie zrodzi demokracje. | to najwieksza na Ziemi.

MACIEJ PYKA

ie powinno nikogo dziwic, ze kie-
N dy styszymy stowa ,,Chiny” i ,kry-

zys’, to stowa ,wielka’, ,pozyczka’
oraz ,natychmiast” same ukladajg si¢ w glo-
wie — no c¢dz, nie mielibysmy gospodarczej
katastrofy, gdyby$my ciagle nie szli na fa-
twizng. Po chwili namyslu mozna jednak
zauwazy¢, ze miedzynarodowa gospodarka
jest systemem polgczonych naczyn i ze nie
mozna wiecznie sprzedawaé po okazyjnych
cenach, kiedy réznica pomiedzy nabywca
a sprzedajacym topnieje z kazdym miesig-
cem. Naturalna konsekwencja spadku popy-
tu w krajach wysoko rozwinietych powinno
by¢ spowolnienie chinskiego rozwoju, co
przeciez obiektywnie nie jest tragedia — nikt
niczego nie straci, po prostu bedzie zyskiwal

nie tak szybko, jak dotychczas. Niestety
ludzki umyst instynktownie nie rejestruje
obiektywnej prawdy, tylko zmiane w sytuacji
uznawanej za typowa. A chinski obywatel od
trzydziestu lat przyzwyczajany jest do blyska-
wicznego rozwoju. W zasadzie powiedzie¢
mozna, ze cud gospodarczy jest podstawo-
wym argumentem za polityczng hegemo-
nig KPCh' - to, ze przecietny Chinczyk ma
ograniczony wplyw na decyzje rzadzacych
nie jest az tak bolesne, kiedy podejmowane
decyzje w wiekszosci koncza si¢ sukcesem
- dlatego nie budza kontrowersji. Niestety
kiedy sytuacja gospodarcza zacznie coraz
bardziej odstawa¢ od idealnej demokracja
stanie sie czyms wigcej niz tylko teoretyczna
mozliwoscig wybrania gorszego scenariusza.
Niezadowolenie zdazylo juz zaowocowac kil-

1. Komunistyczna Partia Chin

koma demonstracjami, za$§ w pazdzierniku
tego roku obywatel Paristwa Srodka podpa-
lit si¢ na Placu Tienanmen - miejscu, ktdre
w mentalnosci mieszkancéw tego kraju ma
wyjatkowo bolesne konotacje, jezeli chodzi
o sprzeciw wobec wladzy.

Chir'\ska administracja jest $wia-
doma powagi sytuacji, co znalazto
wyraz w przyjetym w marcu tego
roku dwunastym juz z rzedu planie pigcio-
letnim. Poza klasycznymi celami w postaci
kontroli wzrostu populacji, nowych projek-
tow rzadowych oraz otwarcia na inwestycje
w wyzszych niz dotychczas galeziach gospo-
darki, nacisk potozony zostal na dalsze zasy-
pywanie przepasci w dystrybucji dochodéw.
Ostatni z tych celéw ma by¢ osiggniety po-
przez wzrost konsumpcji gospodarstw do-
mowych, rozwoj systemu $§wiadczen spotecz-
nych oraz wigkszy nacisk na rejony wiejskie
i biedne prowincje polozone w glebi kraju.
Chociaz na pierwszy rzut oka plany te przy-
pominaja populizm spotykany w naszej czg-
$ci $wiata, to w swojej istocie sg one czescig
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transformacji, ktéra ma uczyni¢ Chiny
bardziej niezaleznymi od popytu zgta-
szanego przez miedzynarodows
gospodarke.

W ostatnich latach szyb-
ki wzrost gospodarczy byt
w znacznej mierze napedzany przez
wielkie rzadowe inwestycje, ktore finansowa-
ne byly niskooprocentowanymi kredytami
udzielanymi przez chinski sektor finansowy,
ktorego rdzen tworza cztery duze publiczne
banki. Srodki na kredyty dla wiladz fatwo
bylo znalez¢, poniewaz Chinczycy charak-
teryzuja sie niespotykana (juz) w Europie
i USA stopg oszczednosci. Problem pole-
gal jednak na tym, Ze aby zachowac¢ niskie
oprocentowanie dla rzadu, banki musialy
utrzymywac jeszcze nizsze oprocentowa-
nie depozytéw, co w efekcie sprowadzato
si¢ do przerzucenia kosztow panstwowych
inwestycji na gospodarstwa domowe. Tego
rodzaju po$wiecanie interesu konsumentow
w imig szybkiego rozwoju jest czyms typo-
wym dla chinskiej gospodarki i znajduje
swoje odbicie réwniez w thumieniu presji na
wzrost plac (poprzez sztuczne utrzymywa-
nie relatywnie wysokiej stopy bezrobocia)
oraz zanizaniu kursu juana (co obniza mig-
dzynarodowa sile nabywcza przecietnego
obywatela).

Te i inne praktyki mialy sens, kiedy popyt
na dobra produkowane w ,fabryce $wiata”
systematycznie zglaszany byt przez ogarnig-
ty szalem zakupow Zachdd. Niestety w obli-
czu kryzysu, ktéry dotknal Pierwszy Swiat,
KPCh zmuszona jest do znalezienia nowego
nabywcy, ktérym chinski obywatel moze
sta¢ sie jedynie, jezeli jego udzialem stanie
si¢ wigksza niz do tej pory czes$¢ bogactwa
wypracowanego w ostatnich dekadach. Eks-
perci twierdza, Ze mozna to osiggnac na dwa
sposoby. Pierwszy - nazywany japornskim
scenariuszem - sprowadza sie do wzrostu
zadluzenia panstwa, ktére weZmie na siebie
straty, jakie sektor bankowy poniesie w wy-
padku wzrostu oprocentowania depozytow.
Drugie rozwiazanie zaklada bezposredni
transfer dochodéw do gospodarstw domo-
wych, ktory sfinansowany moglby zostaé np.
poprzez prywatyzacje niektorych sposréd
panstwowych przedsiebiorstw. Scenariusz
drugi jest prawdopodobnie lepszym rozwia-
zaniem, jako ze nie przelozy si¢ na wzrost
chinskiego dlugu publicznego, ktéry juz
jest niebezpiecznie rozdety wspomnianymi
weczesniej inwestycjami. Jednak niezaleznie
od tego, ktéra droga zostanie przez chinskie
wladze wybrana, mozna spodziewac sie sil-
nego sprzeciwu ze strony duzego biznesu.
W chinskich postkomunistycznych gospo-
darczych realiach powiazania pomiedzy
wielkimi korporacjami a administracja pu-
bliczng sa tak glebokie, ze doprowadzityby
do zawalu demonstrantéw z Wall Street.
Pozycja menadzera w publicznym przed-
siebiorstwie jest traktowana jak dobry krok
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w partyjnej karierze, za§ mimo
wolnorynkowych reform 65% wszystkich
akeji weiaz znajduje sie w rekach wiadz lub
instytucji od nich zaleznych. Innymi stowy,
przeforsowanie jakichkolwiek ograniczen
dywidend w imi¢ réwnomiernego rozwoju
nie bedzie proste w kraju, w ktérym liczbe
duzych niepanstwowych firm da si¢ policzy¢
na palcach reki niewidomego drwala.

Czy chinska gospodarka wytrzyma
te transformacje? Prawdopodobnie
tak, poniewaz nawet ulomny pseudo-
kapitalizm, bedacy efektem przepuszczenia
fantazji Mao Zedonga przez sito niekom-
pletnych reform, ma niesamowite zdolno-
$ci adaptacyjne. Ekonomisci szacuja, ze
odwrét od eksportu i inwestycji rzagdowych
w krotkim terminie moze spowolni¢ wzrost
gospodarczy do 3%, jednak efektem bedzie
duzo stabilniejsza i zdrowsza gospodarka
oparta w wiekszej mierze na popycie we-
wnetrznym. W pewien sposob jest to model,
ktéry uratowal Polske przed pierwsza falg
kryzysu - w przeciwienstwie do, powiedz-
my, bardzo otwartych gospodarek republik
batkanskich. Jest to droga, ktéra przeszta juz
Japonia, gdzie wladze réwniez dopuscity go-
spodarstwa domowe do pelniejszego udzia-
tu w zyskach z eksportu, co pomoglo temu
krajowi sta¢ si¢ jednym z najwyzej rozwi-
nietych spoleczenstw na $wiecie. Co wiecej,
niewielkie spowolnienie wzrostu moze chin-
skiej gospodarce wyj$¢ na dobre, czego do-
wodem niech bedzie rynek nieruchomodci,
na ktérym wiladze poszczegdlnych miast (50
od kwietnia tego roku) wprowadzaja kolejne
restrykcje majace zapobiec powstaniu banki
spekulacyjnej.

Moim zdaniem tym, co nie wytrzyma
kryzysu i jego nastepstw, jest chinski system
polityczny. Brak reform prawie na pewno
zmiecie obecng administracje, jako ze kryzys
gospodarczy zabralby wladzy podstawowg
legitymizacje do rzadzenia. Paradoksalnie
réwniez ewentualny sukces nowego planu
piecioletniego mogltby doprowadzi¢ do tego
samego. Wzrost konsumpcji wewnetrznej
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moze zosta¢ osiagniety jedynie poprzez
wzbogacenie si¢ gospodarstw domowych,
czego naturalng konsekwencjg bedzie wzrost
znaczenia klasy $redniej. A nie mozna zapo-
mnie¢, ze to wlasnie ta grupa spoteczna sta-
nowi podstawowy grunt dla rozwoju demo-
kracji — w przeciwienstwie do klasy wyzszej,
ktora jest generalnie zadowolona ze statusu
quo oraz do klasy nizszej, ktéra nie ma za
bardzo czasu, by marzy¢ o lepszym jutrze,
poniewaz jest zbyt zajeta zbieraniem $rod-
kow, zeby to jutro zobaczy¢é. Mozna wrecz
powiedzie¢, ze silna klasa $rednia jest dla
dyktatur mordercza, poniewaz posiada za-
réwno roszczeniowa postawe wobec rzadza-
cych, jak i dostatecznie duzo $rodkéw oraz
wolnego czasu, by te zadania wyegzekwowac.

ie da sie przewidziec¢ przysztosci
N Chin, jednak niektére ze snutych

scenariuszy prowadza do niesa-
mowitych wnioskéw - KPCh moze upa$é
w wyniku wlasnego sukcesu. Chiny zostang
dotkniete czyms$ w stylu ,,kapitalizmu ustro-
jow” — system polityczny, ktory nie gwaran-
tuje mozliwie najlepszej alokacji zasobow
(zaktadajac, ze demokracja jest rozwigza-
niem bardziej wydajnym) sam si¢ usunie.
Czy mozna wigc powiedzieé, ze najlepsza
pomoc, jaka spoteczno$¢ miedzynarodowa
moze udzieli¢ dreczonemu przez totalita-
ryzm narodowi, sprowadza si¢ do traktowa-
nia go jak normalnego partnera handlowe-
go? Bieda umozliwia konkurencyjny eksport
przekladajacy sie na wzrost gospodarczy,
ktory ostatecznie musi rozla¢ si¢ na spofe-
czenstwo. Bogate spoleczenstwo jest nato-
miast zdolne (i chetne) do zmiany uciazli-
wego ustroju — nie ma wlasnoéci prywatnej
bez demokracji. Przyklad Kuby pokazuje, ze
embargo handlowe utrwala jedynie katastro-
fe humanitarng, natomiast Fidela nie ima si¢
nawet $mierc.

Mimo tych prawd cigzko jest zaakcep-
towaé obojetno$¢ jako najlepsza forme po-
mocy. Przeciez Panstwo Srodka potrzebuje
wzorcow - wazne jest, aby mie¢ swiadomos¢,
ze rzeczywisto$¢ moglaby wyglada¢ inaczej.
Z drugiej strony konieczne sg zarzuty. I by¢
moze tym, co zmienia Chiny, jest zachodnia
hipokryzja - specyficzne polaczeniem upar-
tej wiary w prawa czlowieka z silnym popy-
tem na tanie skarpetki. A w to juz latwiej
uwierzy¢. W
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Diabty rynkéw, manipulatorzy, finansowi
hazardzisci, czy jedne z najgroZniejszych
mafii $wiata. Juz nigdy wiecej nie mieli bawi¢
sie¢ kosztem podatnikow, a jednak dalej
pozostajy w grze. Wedtug ,oburzonych™,
jako prawdziwi sprawcy kryzysu rzadza
Swiatem. Podobnie uwaza Alessio Rastani.
Trader, ktory, jaki$ czas temu w szokujacym
wywiadzie wiescit upadek Eurolandu. Jego
zdaniem sSwiatem rzadzi Goldman Sachs
(ironicznie nazywany ,Government Sachs”),
ktérego sam prezes - Lloyd Blankfein - swego
czasu nieskromnie stwierdzit, ze wykonuje
prace Boga.

MARTA CZEKAJ

(Czy aby na pewno?

W bankieréw pilnie strzegacych skarb-
cow pelnych zlotych monet juz chyba nikt
nie wierzy. Co bankierzy robig z pieni¢dz-
mi? Pozyczaja, inwestuja, zarabiaja. Graja
w ruletke, ktora finansujg zwykli $miertel-
nicy-podatnicy (chociazby przez koszty pa-
kietow pomocowych), a w wolnych chwilach
zajmujg si¢ inzynierig finansowa, tworzac

1. ,Oburzeni” - ruch skupiajgcy protestujgcych
przeciw kryzysowi, walki z recesjom oraz decyzjom
polityki i wielkiego biznesu. Pierwsze demonstracje
miaty miejsce w Nowym Jorku (pod hastem ,,Okupuj
Wall Street”), pézniej rozprzestrzenily sig na inne
miasta na calym $wiecie, m.in. Hong Kong, Londyn,
Madryt, Tokio, czy Warszawe.

1 ?i';_"‘."‘ —

coraz  bar-
dziej skomplikowane in-
strumenty pochodne. Tak zwany kapitalizm
kasynowy. Cho¢ jeszcze nie tak dawno,
w latach 90., silnie przekonywano nas, ze
pieniadz rodzi pieniadz, a korporacje i mi-
lionowe zadluzenia wspomagaja globalny
rozwdj, obecnie oczy §wiata zwrdcone sg na
ruch oburzonych i krucjate przeciwko tym
globalnym instytucjom. Kryzysowa sytuacja
spowodowala, ze ,,Panowie Wszechswiata’,
lub jak kto woli, ,arystokracja wséréd ban-
kowos$ci” niewatpliwie ponownie przezywa

ciezkie czasy. Z drugiej strony fala kryzysu
juz w 2008r. przetasowata rynek bankowo-
$ci inwestycyjnej, eliminujac nawet najpo-
tezniejszych zawodnikow i podwazajac sens
istnienia tego rodzaju instytucji. Niekt6rzy
analitycy twierdza, ze przyszlo$¢ nalezy
do bankéw uniwersalnych, a inwestycyjne
odejda w niegodna niepamie¢. Jednak mimo
kryzysu chyba nie mozna ich tak szybko spi-
sywac na straty, a wrecz przeciwnie, nalezy
przyjrzec sie lepiej tej zmianie warty.

(Nie)zapomnieni gracze

»Badz pierwszy, madrzejszy, albo oszu-
kuj”* - skoro istnieja trzy sposoby na prze-
trwanie w bankowym biznesie, ciekawe,
ktéry z nich probowali zastosowaé upadli
giganci. Najpierw ,glo$no” zbankrutowal
Lehman Brothers. Inne kolosy, tj. Bear Ste-
arns i Merrill Lynch, zostaly przejete przez
banki detaliczne. Z kolei rozrosniety Gold-
man (aktywa o warto$ci ok. 1200 mld dol.

2. Cytat z filmu ,Margin call”.
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w2007 r.
- czterokrotnie wiecej niz
w 2000r.) oraz Morgan Stanley same si¢
w nie przeksztalcily, m.in. w celu skorzysta-
nia z pomocy panstwa. Przetrwali, a teraz,
posiadajac zwykla licencje bankowg, nie tyl-
ko $wiadcza ustugi, lecz réwniez transferuja
aktywa i zbieraja depozyty.

Prawdziwie inwestycyjnym bankiem po-
zostal brytyjski Rothschild - nalezacy do
jednej z najbogatszych na $wiecie rodzin.
Jego polska filia byla doradca KGHMu. Ta
ekskluzywna instytucja zatrudnia jedynie
ok. 2000 os6b na calym $wiecie, z czego
1400 w Europie. Inwestycyjne tradycje po-
siada réwniez rodzina Guggenheimoéw, kto-
rej firma brokerska pod przewodnictwem
Alana Schwartza (tworcy sukcesu i porazki
Bear Stearns) ma przeistoczy¢ si¢ w bank
inwestycyjny.

Kolejne marki od$wiezajace swoje ob-
licze to Houlihan Lokey, Jefferies&Co., czy
tez The Blackstone Group.

Duzy potencjal wykazuja banki, ktore
przejely spuscizng po Lehman Brothers.
Cze$¢ europejska do tej pory najwiekszej
ofiary wspolczesnego kryzysu zostala prze-
jeta przez Barclays Bank, z kolei azjatycka
przez japonski bank inwestycyjny Nomura.
Na Dalekim Wschodzie na wartosci zysku-
je takze japonski Daiwa, czy koreanski Da-
ewoo Securities.

W Europie Srodkowo-Wschodniej li-
derem pozostaje Deutsche Bank (z cze$ci
korporacyjno-inwestycyjnej pochodzi ok.
67 % dochodu netto). Konkurenci albo tak
jak europejski oddzial Citi Group depcza
mu po pietach, albo jak Credit Suisse, czy
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w szczegdlnosci BNP Paribas - pograzaja
sie przez papiery znajdujace sie w ich port-
folio, w wigkszosci nalezace do europejskich
»$winek™. Nie sg to jednak czyste banki in-
westycyjne, a uniwersalne, specjalizujace si¢
w inwestycyjnych produktach bankowych.

Po inwestycyjne zakupy do. .. butiku

W sile rosng nie tylko banki uniwersalne
- wspdlczesna bankowos¢ staje si¢ domena
butikéw inwestycyjnych. Tak - bankowosc¢,
mimo, ze pod ta3 umowng nazwa kryja si¢
niebankowe domy maklerskie, firmy zarza-
dzajace funduszami inwestycyjnymi, czy te
zajmujace sie szeroko pojetym doradztwem.
Wysoce wyspecjalizowane, koncentrujace
si¢ na lokalnych rynkach firmy stanowia
alternatywe dla bankowosci prywatnej,
wygrywajac z nig elastycznoscia w zakresie
konstruowania produktéw, lepszymi para-
metrami produktéw i nizszymi kosztami
dziatania. Jednak tradycjonaliSci pozostaja
przy bankach, ktore, dzieki szerokiej gamie
ustug - rozliczeniowych, platniczych i kre-
dytowych, w praktyce ,trzymajg” pieniadze
Klientow.

Z drugiej strony najwieksze banki inwe-
stycyjne przezywaja exodus menadzeréw
wyzszego szczebla - znudzeni etatowymi
posadami bankierzy zakladaja niezalez-
ne firmy. Pierwszy butik zostal zalozony
w 2006 r. przez Josepha Perella. Do bylego
szefa M&A w Morgan Stanley dotgczyt kie-
rujacy Goldman Sachs International Peter
Weinberg, by jako Perella Weinberg Part-
ners konsultowal powstanie najwigksze-
go operatora gietldowego na $wiecie, czyli

3. PIGS (Portugal, Italy, Greece, Spain) - ang. $wi-
nie; akronim uzywany do okreslenia problematycz-
nych gospodarek strefy euro.

na”‘Wa\‘W

ponad dziesigciomiliardowe przejecie NYSE
Euronext przez Deutsche Borse. Za ich
przyktadem poszli inni. Blair Effron (byly
wiceprezes UBS Bank) razem z Stephenem
Crawfordem (réwniez Morgan Stanley)
jako Centerview Partners doradzali np. przy
fuzji Motoroli i Google. Podobnie Ken Mo-
elis, wezeéniej zwigzany z UBS Bank, teraz
wlasciciel Moelis & Co. doradzajacy juz na
wiasne konto.

Jaka praca - taka ptaca?

Butiki wyrastaja na kryzysie, zatrudnia-
jac odsunietych na bok specjalistow, ktorym
banki drastycznie obciely pensje, albo kto-
rych po prostu zwolnity. W 2009 r. upadek
bankowych gigantéw oczyscit konkurencje
i pozwolil na wyzsze marze pozostatych.
Wozrastaly pensje biezace, w celu odrocze-
nia wyplat premii, ktére przed kryzysem
stanowily gléwna forme wynagradzania
bankieréw. Zmieniaja si¢ takze systemy mo-
tywacyjne bankieréw. Wynagrodzenia wy-
placane raz na ok.3-5 lat mialyby uzalezni¢
bonusy od dlugoterminowych wynikéw. Co
wiecej, premie, czgsto wystepujace w formie
opcji na akcje, mialyby zmusi¢ menadze-
réw do uwzgledniania skutkéw ich decyzji
w dlugiej perspektywie. Jednak obecnie
odroczone premie zmniejszajy elastycz-
no$¢ bankow, a w takiej strukturze zaczy-
najg sie wrecz zaliczaé do kosztow stalych.
Przy ograniczonych mozliwoéciach cig¢
plac, banki beda zmniejszaly zatrudnienie.
Sztywne pensje wymagaja redukcji etatow,
a wyéniona posada bankiera inwestycyjne-
go zarabiajacego fortune powoli odchodzi
w niepamiec.

Od poczatku 2011 roku europejskie
banki zredukowaly juz 67 tys. etatéw, szcze-
golnie w pionie bankowosci inwestycyjnej.
W tej kwestii ostatnio wylewni stali sig
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Francuzi - zwolnienia zapowiedzialy juz
BNP Paribas i Societe Generale. Zreszta
liczby méwia same za siebie. W przypad-
ku BNP ma to by¢ ok. 1400 pracownikéw,
a w Societe blizej nieokreslone ,setki”
W Barclays straci prace 3 tys. osob, w Roy-
al Bank of Scotland 2 tys., a UBS zwolni 3,5
tys. pracownikéw (5 proc. calego zatrudnie-
nia banku). HSBC, zamykajacy m.in. pol-
skie oddzialy, planuje zwolni¢ 25 tys. ludzi
do konca 2013 roku. Co gorsza, analitycy
twierdzg, ze taka restrukturyzacja nie jest
chwilowa, a zlikwidowane miejsca pracy nie
powrdca wraz z gospodarczym rozkwitem.
Na bankowos¢ inwestycyjna zrzucane sa
wszelkie gromy za biezacy kryzys. Mimo,
ze absolwenci zaczynajacy prace w londyn-
skim City moga liczy¢ na pensje bagatela 40
tys. funtéw rocznie (ok. 200 tys. zl), a wyso-
kie ryzyko ,idzie” w parze z wysoka placa, to
przebudowa branzy daje si¢ we znaki. Fala
zwolnien zatacza coraz szersze kregi.

~Perswazja nieokietznanej chciwosci”

W takich stowach peruwianski pisarz
Mario Vargas Llosa opisal przyczyne obec-
nego kryzysu. Chciwo$¢ nie wzieta sie zni-
kad. Podobnie jak préznos¢, egoizm i inne
wady charakteru. Skoro chciwo$¢ jest jed-
nym z fundamentéw kapitalizmu, to by¢
moze zawdzieczamy jej cywilizacyjny po-
step. Z drugiej strony wiecej ,Goldmandw”
nam nie potrzeba, ale aspirujacych do mia-
na jego godnych konkurentéw nie braku-
je. Branza inwestycyjna prawdopodobnie
zmniejszy swoje rozmiary. W bankowosci
inwestycyjnej mocno skonsoliduje si¢ ry-
nek pracy. Tymczasem, czekajac na dalszy
cigg dramatu pt. ,Unia i jej euro” mozemy
jedynie dywagowa¢, kiedy i jak duza fala
kryzysowego tsunami rozleje si¢ po $wiecie.
A $wiat, predzej, czy pozniej, sam pokaze,
kto rzadzi tymi, ktorzy rzadza nami. ®
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Private bankin
- bankowosc¢ dla

wybranych ,‘-

QY

Jednym z najszyhciej rozwijajacych sie sektorow w bankowosci detalicznej, rowniez w czasach
szalejacego kryzysu finansowego, jest bankowos¢ prywatna. Wedtug raportu stworzonego przez
»Scorpio Partnership Global Private Banking Benchmark 2011, sektor bankowosci prywatnej

zarzadza majatkiem wielkosci 17.1 trilliona USD'.

PIOTR MURJAS

Dawniej tego typu ustugi charakterystycz-
ne byly dla malych prywatnych szwajcarskich
i brytyjskich doméw bankowych. Do najstar-
szych zaliczymy - Bank Child & Co.(1584r.),
Londynski Bank Coutss (1692r.) oraz najstar-
szy szwajcarski bank specjalizujacy sie w ob-
stludze zamoznych klientéw - Weglin & Co?.

Rewolucja w ustugach skierowanych do
najbogatszych klientow zaczeta sie w latach
90. XX wieku, kiedy to bankowos¢ prywatna
stala si¢ najszybciej rozwijajacym si¢ sektorem
w branzy ustug finansowych’. Pierwsze pod-
mioty specjalizujgce si¢ w obstudze tego typu
klientéw pojawily si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych. Powstanie tych instytucji bylo reakcja
na rosngce potrzeby inwestycyjne najbardziej
wymagajacych klientéw, ktorzy domagali sie
1. http://www.scorpiopartnership.com/uploads/
Ppdfs/2011%20Scorpio%20Partnership_Global%20
Private%20Banking%20KPI%20Benchmark_Mar-
keting.pdf(1.12.2011r.)

2. http://www.bankier.pl/wiadomosc/Historia-ban-
kowosci-prywatnej-1514583.html (1.12.2011r.).

3. D. Maude, Global Private banking and Wealth
management. The New Realities, John Wiley & Sons
Ltd., 2006, s. 1

indywidualnego podejécia do zarzadzania ich
bogactwem. Gléwnym bodzcem dla rozwo-
ju tej branzy bylo uchylenie w 1999r. przez
Gramm - Leach - Biley Act slawnego Ste-
agall Act z 1933r,, ktdry oddzielal bankowos¢
inwestycyjng od bankowosci depozytowej.
Dzigki zniesieniu tej ustawy, zaczely tworzy¢
sie réznego typu wyspecjalizowane podmioty
finansowe. Najwazniejszymi obecnie banka-
mi prywatnymi oferujacymi private banking
sg przede wszystkim instytucje w Szwajcarii
i USA, takie jak: Citibank, Credit Suisse oraz
UBS". Pokrewnymi pojeciami zwigzanymi
z obstuga najbogatszych klientow sa: personal
banking, wealth management, asset manage-
ment, czy personal banking.

Istota bankowosci prywatnej

Bankowo$¢ prywatna jest to, najprodciej
ujmujac, zindywidualizowana i kompleksowa
obstuga finansowa zamoznych klientéw indy-
widualnych przez bank. Jest to obszar banko-
wosci, w ktérym tworzone sg najbardziej $mia-
te koncepcje produktow i ustug finansowych,

4. K. Opolski, T. Potocki, T. Swist., Wealth manage-
ment. Bankowos¢ dla bogatych, Wydawnictwo Ce-
DeWu, Warszawa 2010,s. 102.
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tzw. produkty szyte na miare. Private banking
czesto okreslany jest jako bankowos¢ marzen
dla klientéw i intratny biznes dla bankéw.
Uslugi przygotowywane sa indywidualnie dla
kazdego klienta, w zaleznosci od jego oczeki-
wan, skfonnosci do akceptowanego ryzyka,
przewidywalnego horyzontu czasowego inwe-
stycji i wielu innych réwnie waznych czynni-
kow. Najczesciej grupe klientow stanowia:

o wlaciciele przedsiebiorstw,

o spadkobiercy majatku,

o menedzerowie.

!
I
I
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Doradcy dokladaja wszelkich staran, aby
efektywnie pomnaza¢ kapital klientow. Dzig-
ki przyjetej filozofii inwestowania opartej
o otwartg architekture produktowa zapewniaja
dostep do najlepszych instrumentoéw i ustug fi-
nansowych. Bardzo wazng cecha ustug private
banking jest fakt, ze s3 one $wiadczone w po-
szanowaniu dyskrecji i bezpieczenistwa decy-
zji klienta. Wspolczesna oferta bankowosci
prywatnej znacznie wykracza poza produkty
i uslugi o charakterze bankowym. Potrzeby
kazdego klienta sg rozne. Granice pomiedzy
klasyczng bankowoscia detaliczng - ta skiero-
wang dla masowego klienta - a klienta banko-
woéci prywatnej s3 ogromne. Widac to przede
wszystkim w dwdch najbardziej zauwazalnych
obszarach:

o podejéciu do klienta,

o ofercie produktowe;j.
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Wzrost w poréwnaniu

Instytucja finansowa Aktywa (USD bin.) 2 rokiem 2010
Bank of America 1,944.74 4.20%
Morgan Stanley 1,628.00 7.96%
UBS 1,559.90 6.6%
Wells Fargo 1,398.00 14.78%
Credit Suisse 865.06 11.56%
Royal Bank of Canada 435.15 14.81%
HSBC 390.00 6.27%
Deutsche Bank 368.55 3531%
BNP Paribas 340.41 45.68%
JP Morgan 284.00 5.19%
Pictet 267.66 10.05%
Goldman Sachs 229.00 -0.87%
ABN Amro 220.06 23.79%
Barclays 185.91 1.92%
Julius Bar 181.68 22.46%
Crédit Agricole 171.81 4.22%
Bank of NY Mellon 166.00 7.79%
Northern Trust 154.40 6.34%
Lombard Odier 153.10 7.83%
Citi Private Bank 140.70 15.42%

Przede wszystkim w klasycznej bankowosci
detalicznej klient nie moze na liczy¢ na indy-
widualne traktowanie oraz wsparcie swojego
doradcy, ktory jest zawsze do jego ustug.

W przypadku oferty produktowej privat
banking wykracza ponad klasycznie rozumia-
ne produkty bankowe. Nalezy tez wspomnie¢,
ze dla najwazniejszych klientow bank wykra-
cza poza produkty czy ustugi rynku finansowe-
go. Do tego zakresu zalicza si¢ m.in.:*

1. Produkty inwestycyjne:
a. akgje,
b. papiery o stalym dochodzie,
c. fundusze hedgingowe,
d. produkty strukturyzowane,
e.opcje,
2. Zarzadzanie ryzykiem:
a. produkty zwigzane ze strategia dy-
wersyfikacji portfolio,
b. strategie opcji gietdowych,
3. Tradycyjne ustugi bankowe:
a. pozyczki
b. kredyty hipoteczne
c. rachunki oszczednosciowe, oszczed-
no$ciowo - rozliczeniowe,
d. rachunki firmowe,
4. Planowanie i doradztwo w zakresie

5. http://www.privatebanking.pl/pdf/art1.pdf
(1.12.2011r.)

Zrédlo: Scorpio Partnership

finanséw i nieruchomosci:
a. doradztwo podatkowe,
b. doradztwo w zakresie nieruchomosci,
c. administrowanie funduszami powier-
niczymi,
d. administrowanie nieruchomo$ciami,
e. ubezpieczenia, asekuracja.

Podsumowujac, istote bankowosci prywat-
nej stanowi przede wszystkim indywidualne
podejécie do klienta, bogata - ,,szyta na mia-
r¢” - oferta produktowa, ktéra wykracza poza
klasyczne produkty i ustugi bankowe. Klient
zamozny otrzymuje o wiele atrakcyjniejszy
»pakiet’, ktory czesto jest indywidualnie nego-
cjowany. Wspolczesna bankowos$¢ w kazdym
obszarze caly czas ewoluuje, dostosowuje sie
do przemian politycznych, spotecznych, go-
spodarczych, czy technologicznych we wspél-
czesnym $wiecie. Jej przemiana odbywa sie
w pewnych ramach, jakie wyznaczane sa przez
kategorie ekonomiczne, tj. bezpieczenstwo,
plynno$¢, rentownosé, oraz odpowiednie re-
lacje miedzy bankami. Zmieniajg si¢ rowniez
trendy w bankowosci i inwestycjach; ostat-
ni kryzys przyspieszyl postepujaca ewolucje
w sektorze bankowym.

Klienci wyznaczaja rowniez droge tych
przeobrazen, gdyz to dla nich, w szczegdlno-
$ci dla tych o zasobnych portfelach, instytucje

finansowe przeécigaja si¢ w tworzeniu coraz to
doskonalszych produktow.

Private banking w Polsce

Historia polskiej bankowo$ci prywatnej
rozpoczeta sie w 1993 roku, kiedy to Bank
Handlowy S.A. jako pierwszy rozpoczat obstu-
ge zamoznych klientow .

Z udogodnien i preferencji w korzystaniu
z ustug korzystali inwestorzy Centrum Ope-
racji Kapitatowych, oddziatu banku $wiadcza-
cego ustugi maklerskie i zarzadzanie aktywa-
mi. Obecnie jest to cz¢$¢ Citigroup, potentata
w bankowosci prywatnej na $wiecie.

Kolejnym bankiem podejmujacym sie
$wiadczenia ustug dla najzamozniejszych
klientow byt BRE Bank S.A. Wprowadzil on
te ustuge w 1995 r. Réwniez w tym roku do
grona elitarnych graczy dolaczyl Bank Rozwo-
ju Eksportu oraz w 1997 r. Pekao S.A. Oferta
tych bankéw obejmowata szereg ustug za-
rzadzania kapitalem, co oznacza inwestycje
w instrumenty finansowe oraz rézne formy
lokat terminowych. Dzisiejszy pakiet priva-
te banking to komplet ustug obejmujacych
prowadzenie prestizowego konta, korzystanie
z ustug indywidualnego doradcy, wysoki li-
mit pozyczki, pakiet dodatkowy polegajacy na
udzielaniu pomocy w réznych sytuacjach zy-
ciowych w domu i podrdzy. Zamozni klienci
mogga réwniez korzysta¢ z ustug $wiadczonych
przez firmy partnerskie w zakresie: doradztwa
prawnego i podatkowego, posrednictwa w ob-
rocie nieruchomosciami i obrocie dzietami
sztuki. Swiadczone kilkanascie lat temu ushu-
gi stanowily namiastk¢ prawdziwego private
bankingu. Ogromnym impulsem dla rozwoju
rynku bankowego w Polsce bylo przystapienie
do Unii Europejskiej. Takie byty poczatki pol-
skiej bankowosci prywatnej, ktdra caly czas sie
rozwija.

Z pelnym przekonaniem mozna powie-
dzie¢, ze rynek private banking w Polsce roz-
wija si¢ w bardzo szybkim tempie. Nie mozna
poréwnywaé naszego rodzimego rynku ustug
dla zamoznych klientéw z amerykanskim czy
szwajcarskim. Oba charakteryzujg sie nie tyl-
ko wigksza zamoznoscia spoleczenstwa oraz
o wiele bardziej rozbudowang gama produk-
tow 1 ustug, ale przede wszystkim wieloletnia
historia, ktéra doprowadzita do tak szerokiego
rozwoju tego rynku oraz szerokiej i pomyslnej
ekspansji na inne $wiatowe rynki private ban-
king 7. Bardzo widoczna barierg dla polskiego
klienta sg progi wejécia do wielkich zachod-
nich instytucji private banking, ktére wyglada-
ja nastepujaco *:

o Credit Suisse - podejmie sie

6. http://manager.money.pl/private-banking/histo-
ria/2/ (1.12.2011r.).

7. J. Gwizdalta, ,,Private banking na rynku ustug fi-
nansowych w Polsce” - kierunki rozwoju [w:]

S. Antkiewicz, M. Kalinowski(red.) ,Innowacje fi-
nansowe”, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 204

8. http://manager.money.pl/private-banking/w-pol-
sce-i-na-swiecie/2/ (1.12.2011r.)
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Zestawienie oferty ustug typu Private Banking na dzier 30.09.2011

Bank Nazwa programu/ nazwa rachunku podstawowego

+ Program Bankowosci Prywatnej PLATINIUM
+ konto PLATINIUM I

« Private banking

° ° ° V4 °
3 najwieksze gietdy swiata
wptywy na rachunek - 15.000 zt lub aktywa w wys. 500.000 zt
Zazarta walka toczy sie na szczycie wsrod najwiekszych gietd Swiata. Trzecia z nich — londynska - ustapita miejsca tokijskiej, natomiast w Scistej
czotéwce nie ma zmian. NYSE Euronext wciaz pozostaje niekwestionowanym liderem globu, a NASDAQ konsekwentnie realizuje swoja strategie.

PKO Bank Polski

Pion Bankowosci Prywatnej + aktywa w wysokosci 500.000 zt lub kredyt 800.000 zt

24

Bank Handlowy w Warszawie S.A.,
Citi Handlowy

ING Bank Slaski S.A.
BANK PEKAO S.A.
BRE BANK S.A.

DZ BANK Polska S.A.

KREDYT BANK S.A.

Deutsche Bank PBC S.A.

Raiffeisen Bank Polska S.A.
ALIOR BANK S.A.

Bank Zachodni WBK S.A.
Private Bank

« Konto Maksymalne

- Oferta Citigold Select
« Konto Osobiste Citibank typu Citigold

« ING Private Banking
« Konto VIP

« Private Banking,

- Eurokonto Prestizowe

«+ BRE Private Banking & Wealth Management
«+ rachunek a'vista

« Private Banking

« rachunek biezacy

Bank Millennium S.A. « Prestige

« konto osobiste Prestige

« Private Banking
« dowolnie wybrany profil, rekomendowany profil:
Zdobywca

- Elite Private Banking
- db Elite Private Banking

«  Friedrich Wilhelm Raiffeisen
« Konto osobiste lub lokacyjne

« Private Banking,
« konto Private Banking

« Private banking

Citigold - aktywa w wys. 200.000 zt lub wptywy 12.000 lub
transakcje karta kredytowa 6.000 Citigold Select (Private Ban-
king) - 1.500.000 zt Citi Private Bank London - 10 mIn. USD
aktywa w wysokosci 1 min. zt

aktywa w wys. 1.000.000 zt

aktywa w wys. 500.000 zt - private banking, 2.000.000 zt -
wealth management

aktywa w wysokosci 200.000 zt

wptywy na rachunek - 12.000 zt lub aktywa w wys. 100.000 zt

aktywa w wys. 300.000 zt

aktywa w wys. 1.000.000 zt

aktywa w wys. 500.000 zt lub wptywy w wys. 20.000 zt
aktywa w wys. 400.000 zt lub kredyt powyzej 1.000.000 zI

Aktywa w wysokosci 1 mlin. zt

zarzagdzania aktywami (Asset Mana-
gement) o warto$ci co najmniej 500
tys. CHE. Dla klientéw z najwiekszy-
mi wymaganiami dolny prog wynosi
5 mln CHE

o HSBC - $wiadczy ustugi zarzadzania
bogactwem (Wealth Management) po
zainwestowaniu kwoty 1 mln. funtéw
brytyjskich,

o Bank Merill Lynch Global Private
Client - przyjmie do grona swych
klientéw jedynie osoby zamierzajace
zainwestowaé min. 3 mln USD,

o UBS - zada natomiast zainwestowania
500 tys. euro,

o Barclays Private Bank - co najmniej
500 tys. funtéw brytyjskich,

o Royal Bank of Canada - min. 1 mln
dolaréw kanadyjskich.

W Polsce oferta produktowa czotowych
bankéw jest réwniez bardzo atrakcyjna. Progi
wejscia dostosowane sa do polskich realiow.
Jako$¢ obstugi i produkty nie odbiegaja od za-
chodnich standardéw, a strategie i mozliwosci
inwestycyjne sa praktycznie nieograniczone.
Jedynym kryterium w tym przypadku jest ma-
jatek klienta i jego preferencje inwestycyjne.

Zapotrzebowanie na obsluge klienta za-
moznego z roku na rok jest coraz wigksze.
Nalezy podkresli¢, ze liczba klientéw w Pol-
sce w kazdym roku powieksza si¢ ze wzgledu
na postepujagca edukacje ekonomiczng i doj-
rzato$¢ rynku. Wartoécig dodang jest przede
wszystkim: odpowiednia relacja z klientem,

(2rédlo: http://www.privatebanking.pl; autor: Dariusz Korczakowski)

indywidualne doradztwo, oraz zaawansowane
produkty i ustugi finansowe. W przyszlosci
sektor private banking bedzie ukierunkowany
na tworzenie nowoczesnych produktéw w ob-
szarze inwestycji — poczawszy od klasycznych
po alternatywne (inwestowanie w: sztuke,
wino, nieruchomoéci, przedmioty kolekcjo-
nerskie). Inwestycje alternatywne z roku na
rok stajg sie coraz popularniejsze w tych nie-
pewnych inwestycyjnie czasach.

Powierzajac instytucji private banking
swoj majatek, klient oczekuje przede wszyst-
kim indywidualnego podejscia. Jego doradca
powinien bardzo dobrze zna¢ jego sytuacje
finansowy, rodzinng, a nawet charakter, przy-
zwyczajenia i potrzeby. Tylko wtedy bedzie
mogl lepiej zrozumie¢ swojego klienta i ide-
alnie dopasowa¢ rozwigzania finansowe, jak
réwniez zastuzy¢ na miano prawdziwego do-
radcy klienta zamoznego.

Nalezy pamietac, ze oprocz z bankowo-
$ci prywatnej klient moze skorzystac z takich
ustug, jak: asset management (ustuga pole-
gajaca na zarzadzaniu na zlecenie kapitalem
pienieznym lub instrumentami finansowymi
przez specjalizujace si¢ w tym domy makler-
skie, ktore najczesciej nazywane s3 firmami
asset management), personal banking (klient
otrzymuje swojego osobistego doradce, kto-
ry moze zaproponowa¢ mu szereg dodatko-
wych ustug - assistance czy concierge; pro-
gi wejécia sa duzo nizsze niz w przypadku
private banking) oraz wealth management
(kompleksowe zarzadzanie aktywami bar-
dzo bogatych oso6b prywatnych, wigze si¢ nie

tylko z zarzadzaniem plynnymi aktywami (jak
w przypadku private bankingu), ale réwniez
z kompleksowym zarzadzaniem majatkiem,
doradztwem podatkowym i spadkowym, czy
tez transferem miedzypokoleniowym oraz sze-
regiem wyrafinowanych ustug; bardzo wysokie
progi wejécia).

We wszystkich powyzej zdefiniowanych

pojeciach mozna znalez¢ wspdlne elementy:

o oferta skierowana do zamoznego
klienta,

o  oferta oparta na zarzadzaniu inwe-
stycjami i doradztwem finansowym
srodkami klientow,

o  oferta oparta na dlugoterminowym
horyzoncie czasowym oraz akceptacji
ryzyka.

W szczegdlowej analizie kazdej z ustug
beda widoczne nastgpujace réznice:

o progi wejscia do danej ustugi - naj-
nizsze - personal banking; najwyzsze
- wealth management,

o zakres ustugi - atrakcyjno$c oferty,

o oplaty za zarzadzanie majatkiem oraz
ustugi dodatkowe.

Kazda z wyzej wymienionych ustug skie-
rowana jest do zamoznej grupy klientow, kto-
ra oczekuje kompleksowych ustug i przede
wszystkim indywidualnego traktowania, ktore
podkredli, ze sa oni cennym ,nabytkiem” dla
swojego banku. W

1

Getin Noble Bank S.A. « rachunek oszczednosciowo-rozliczeniowy NOBLE - oferta indywidualnych portfeli dostepna od 5 min ztotych
BNP Paribas Bank Polska S.A. « BNP Paribas Bankowos¢ Prywatna aktywa w wysokosci 600tys. PLN

« rachunek Private Banking MICHAL ZEBALA
Bank BPH S.A. « Bankowos¢ Prywatna Banku BPH aktywa w wysokosci 500.000 zt

New York Stock Exchange Euronext

Najwicksza gielda swiata z siedzibg w Nowym Jorku powstata w 1792 roku, a wlasciwie 4 kwietnia 2007 roku, kiedy to
amerykanska NYSE przejeta europejski Euronext. Wykorzystujac nowoczesne systemy transakcyjne, skupia
handel z najwazniejszych gietd swiata: Amsterdamu, Brukseli, Lizbony, Paryza, Londynu, Chicago,
San Francisco i oczywiscie tej nowojorskiej. Jej kapitalizacja wynosi (bagatela) ponad 17000
miliardow USD, czyli dla poréwnania jest okoto 1500 razy wigksza od naszej GPW. Rocz-
ne obroty na NYSE Euronext, reprezentujacej jedna trzecig §wiatowego handlu papierow
warto$ciowych, siegaja 20000 miliardéw USD, co czyni ja jedng z najbardziej ptynnych
gield na $§wiecie. Podmioty inwestujace na najwigkszej gietdzie globu majg przed
soba szerokie spektrum wyboru, gdyz na jej parkietach notuje si¢ ponad 8000 walo-
réw z 55 krajow $wiata (nie liczac europejskich produktéw strukturyzowanych),
a w tym ponad 1000 derywatow i 2000 opcji. Laczny handel na dwoch konty-
nentach trwa 21 godzin na dobg¢. NYSE Euronext od wielu lat przoduje w ze-
stawieniach pod wzgledem przeprowadzonych IPO. Dzigki swojej ogromne;j
ptynnosci kusi m.in. chinskie przedsigbiorstwa-giganty, ktore moga emito-
waé swoje akcje tylko na nowojorskiej gietdzie. Swietlane perspektywy
rozwoju NYSE Euronext spowodowaly, ze stata si¢ ona obiektem zain-
teresowania Deutsche Boerse, jednakze plany jej przejecia sptonety na
panewce, ze wzgledu na opdr instytucji unijnych.

NASDAQ

>DAC

A ——— L L e

]

3088 +0.43

National Association of Securities Dealers Automated Quotations jest pozagietdowym (over-the-counter) regulowanym
rynkiem akcji. NASDAQ zostat uruchomiony w 1971 roku, jako pierwszy na §wiecie catkowicie elektroniczny system obrotu
papierow warto$ciowych. Jest nazywany odpowiednikiem polskiego NewConnectu, gdyz wejscie do systemu jest znacznie
prostsze i tansze niz emisja akcji na zwyktych gietdach. Z definicji zostal stworzony dla matych, innowacyjnych spotek, ktore
nie moga pokonac barier stawianych przez gietdy tradycyjne. Obroty na drugiej najwigkszej na $§wiecie gietdzie sa nieraz wigk-
sze niz te na NYSE Euronext, mimo iz kapitalizacja NASDAQ wynosi okoto 5000 miliardéw USD. W 2007 roku NASDAQ
przejat gietde w Filadelfii, najstarsza gietde w Stanach Zjednoczonych, a od kilku lat nie cichng spekulacje na temat przejgcia
London Stock Exchange, co miatoby stworzy¢ idealng przeciwwage dla aliansu planowanego przez NY SE Euronext i Deutsche
Boerse. Obecnie na NASDAQ notowanych jest okoto 3 200 spotek, wsrod nich: Google, Intel Corp., Microsoft Corp., Dell,
czy Apple Computer, Inc.

Tokio Stock Exchange

Zostata stworzona przez japonskie ministerstwo finansow w 1878 roku. W 1943 roku potaczono ja z dziesigcioma innymi
gietdami znajdujacymi si¢ na terenie Japonii. Jeszcze w 1990 roku byta najwigksza gielda na $wiecie i obejmowata 60 % $wiato-
wego handlu papieréw wartosciowych. Aktualnie na parkiecie tokijskiej gieldy obraca si¢ akcjami okoto 2300 przedsigbiorstw,
wywodzacych si¢ glownie z rodzimego rynku, a ich taczna kapitalizacja wynosi w przyblizeniu 3800 miliardow USD. Co cieka-
we, japonscy maklerzy nie naleza do pracoholikow, gdyz sesja na TSE odbywa si¢ w dwoch turach w godzinach: 9:00-11:00 oraz
12:30-15:00. Gielda w Tokio stynie réwniez z kilku niechlubnych wpadek spowodowanymi btgdami systemu transakcyjnego,
ktore doprowadzity akcjonariuszy do milionowych strat i zmusily prezesa gieldy do rezygnacji ze stanowiska. Po tych wydarze-
niach TSE podjeta wspotprace z LSE i obecnie korzysta ze sprawdzonych systemow informatycznych dziatajacych w Londynie.
Od kilku lat $wiat biznesu dyskutuje rowniez o planach gietdy tokijskiej w sprawie przejecia gietdy w Singapurze (SGX), drugiej
najwigkszej gietdy w tym rejonie Swiata.
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Proprietary
Trading Firm

alternatywa dla osob
poszukujacych pracy
w realnym swiecie

tradingu!

&s

Ilu zWas, rozpoczynajac przygode na rynku kapitatowym, czy to zaktadajac pierwsze konto demo,
czy wplacajac pierwsze zarobione pieniadze na realne konto, pomyslato: , chciathym spedzic w ten
sposob reszte swojego zawodowego zycia?” W przypadku kazdego z Was, co jest nieuniknione,
czas odpowiednio zrewidowatby te plany. W realnym tradingu pozostaja bowiem tylko najlepsi.
Jednak rozpoczynajac przygode na rynku kapitatowym, tak naprawde kazdy startuje z tego
samego poziomu. Nikt z nas nie wie, czy nadaje si¢ do tego rodzaju pracy (czy jak niektorzy
woleliby napisac: inwestycji), dopdki nie sprébuje.

TOMASZ PRZYBYCIEN

Zapewne dla szerokiego grona z Was naj-
wigkszymi przeszkodami do rozpoczecia tej-
ze przygody na rynkach kapitalowych byty:

o brak odpowiedniego kapitalu

o zerowe do$wiadczenie, jakie cechuje

kazdego poczatkujacego

Sa to dwie kwestie, ktore tak naprawde
stanowig podwaliny gry gieldowej. Bez kto-
rych niemozliwe jest rozpoczgcie realnych
transakcji na rynkach kapitatowych.

Kilka lat temu pojawily sie firmy, ktore
umozliwily osobom nieposiadajgcym wie-
dzy oraz odpowiedniego kapitatu zaistnie¢
w $wiecie tradingu. Firmy te nazywane sg
na calym $wiecie jako Proprietary Trading
Firms (potocznie zwane prop shopami),
za$ powstaly juz pod koniec lat 90. przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych oraz
Kanadzie.

Do Polski zawitaly w 2005 roku, kiedy to
powstaly pierwsze dwa biura proptradingo-
we. Gléwny rozwdj firm proptradingowych
w Polsce to przede wszystkim lata 2008-2011,
kiedy powstato blisko 30 biur proptradingo-
wych na terenie calej Polski.

Czy zajmuja sie biura Proprietary Trading
oraz w jaki sposob dziataja?

Firmy proptradingowe powstaly w celu
osiggania zyskéow wynikajacych z obrotu
kapitalem danej firmy. Firmy te obraca-
ja swoim kapitalem na gieldzie - poprzez

zatrudnionych przez firme traderdéw, ktorzy
zarabiajg pieniadze dla siebie oraz firmy.
Nie istnieje tutaj zadnego rodzaju wspotpra-
ca z klientami (nikt spoza firmy nie wplaca
pieniedzy, ktorymi nastepnie obraca trader)
- nie jest to wiec w zadnym wypadu dziatal-
nos¢ poréwnywalna do funduszy inwestycyj-
nych itp.

Wszystkie osoby, ktore pozytywnie przej-
dag proces rekrutacji, maja zapewniony do-
step do:

1. Kapitalu firmy.

2. Wsparcia technicznego / meryto-

rycznego.

3.  Dostepu do platform tradingowych
oraz narzedzi wspomagajacych tra-
ding.

4. W czgéci firm do materialéw szkole-
niowych oraz wspomagania rozwoju
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tradera.

Dodatkowsq zaleta firm proptradingowych
jest bardzo niski poziom prowizji transakcyj-
nych w poréwnaniu do doméw maklerskich
czy brokeréw.

W biurach proptradingowych decyzje
o otwarciu transakcji podejmuje osobiscie
kazdy trader. Menedzer zarzadzajacy biurem
nie nadzoruje transakcji zawieranych przez
daytradera. To od gracza gieldowego zalezy,
czy podejmowane decyzje kupna/sprzedazy
przyniosa zyski, czy, w gorszym przypadku,
straty. A ostatecznie, czy sprawdzi sie w tej
pracy i odniesie w niej sukces.

Na jakich rynkach dziataja firmy Proprietary
Trading?

Wszystkie firmy proptradingowe skupiaja
sie na inwestowaniu w obrebie jednej sesji,
czyli na tzw. daytradingu (transakcje trwa-
ja czasami kilka sekund, minut, a czasami
godziny - jednak musza zosta¢ zamkniete
w trakcie tej samej sesji gieldowej). Firmy
umozliwiaja dostep do globalnych rynkéw
kapitatowych. Miejsce dla siebie znajda za-
réwno osoby pragnace inwestowaé na ryn-
kach akcji, kontraktow, jak i towarow.

Tabela 1. Rynki finansowe dostepne dla traderéw w firmach proptradingowych.

Instrumenty finansowe Przyktady gietd / instrumentow

Gietdy amerykanskie: NYSE, NASDAQ, AMEX

Gietda kanadyjska: TSX Group

Gietdy azjatyckie

Gietdy europejskie: EURONEXT, XETRA, LSE, Milan, gietdy
skandynawskie

CBOT, CME, COMEX, EUREX, EURONEXT AMSTERDAM,
EURONEXT LIFE, EURONEXT PARIS, ICE, IDEM, MX, NYBOT,
NYMEX, USFE

1. Rynek akgji

2. Kontrakty terminowe

3. FOREX

4. Rynek towarowy

Wszystkie pary walutowe
m.in. CORN, COFFEE, COCOA, GASOIL, OIL
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Tabela 2. Firmy tradingowe w Polsce.

EUROPROP Trading, Inc (z oddziatem operacyjnym EUROPROP Poland Sp. z 0.0.)

Obixa, Inc (dawniej Swift Trade)

Global BD Trading (oddziat Title Trading)

Discrete Trading

OSTC Poland

proTRADER Sp. z o.0.

Trading School (oddziaty World Trade Securities)

WucashCapital (oddziat Title Trading)

Golden Market Management

Sposréd rynkéw kapitalowych traderzy
moga wybra¢ rynki przedstawione w Tabeli 1.

Gdzie w Polsce mozna znalez¢ biura firm
proptradingowych?

Obecnie w Polsce mozna znalez¢ bar-
dzo wiele oddzialéw zagranicznych biur
proptradingowych, w tym przedstawicieli
najwigkszych firm proptradingowych z Ka-
nady. Aktualne firmy posiadajace biura
w Polsce zostaly wymienione w Tabeli 2.

Firmy zlokalizowane s3 m.in. w takich
miastach jak: Katowice, Poznan, Krakéw,
Gliwice, Czestochowa, Rzeszow, Wroclaw,
Kielce, Gdansk, Warszawa, Lublin, ¥.46dz,
Warszawa, Sosnowiec.

Jak wyglada proces rekrutacji?
W wigkszosci biur proptradingowych
rekrutacja przebiega wedlug $cisle okre-
Slonego schematu. Firma proptradingowa
poszukuje praktykantow na stanowisku
tradera. Rozpoczyna tym samym proces
rekrutacji od zamieszczenia ogloszenia. Jest
to standar- dowe ogloszenie - od kandy-
datéw wymagane jest
przestanie CV oraz
listu motywacyjne-
go (czes¢ firm wy-
maga napisania ich
w jezyku angiel-
skim). Od kandy-
datow zwykle wyma-
gane jest wyksztalcenie
wyzsze, jednak nie
jest to regula.
Warto  zazna-
czy¢ dosy¢ waz-
ng rzecz: w tym
zawodzie moga
spelni¢ sie oso-
by o duzym za-
kresie wiedzy na
temat funkcjo-
nowania  gield,
ekonomii  oraz
finanséw, jednak

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

nikt nie zamyka drogi osobom zupelnie
niedo$wiadczonym. Nie liczy si¢ bowiem
wyksztalcenie, wiedza, ale realne wyniki,
ktére na biezaco i bez skrupuléw sa ocenia-
ne przez rynek.

Osoby zaproszone na rozmowe kwalifi-
kacyjna zwykle zostaja wybrane z szerokiej
grupy zainteresowanych. Jest to pierwszy
krok w kierunku gietldowego parkietu. Jed-
nak zanim do tego dojdzie, kandydaci pod-
dawani s r6znego rodzaju testom:

o za pomocy ankiet, sprawdzajacych
awersje do ryzyka, stan emocjonal-
ny w decyzyjnych momentach, ce-
chy osobowo$ciowe,

e poprzez pytania otwarte, ktore nie
tylko dotycza tematyki gieldowej,
ale réwniez aspektow psychologicz-
nych, umiejetnosci analitycznych,
odporno$¢ na stres.

Proces rekrutacyjny zwykle przebie-
ga w 3 etapach: sprawdzenie CV, pierwsza
rozmowa kwalifikacyjna, druga rozmowa
kwalifikacyjna. Po tym zazwyczaj nastgpu-
je decyzja o przyjeciu danego kandydata na
praktyke.

Dostates sie na praktyke. Co dalej?

Jeste$ $wiezo przyjetym praktykantem
w firmie proptradingowej. Jak wyglada
okres po rozpoczgciu wspdtpracy? Fir-
my zazwyczaj oferuja pakiet szkoleniowy
przed rozpoczeciem realnych transakeji na
rynkach finansowych. W przypadku firm
oferujacych pracg na rynkach kontraktow
terminowych oraz towaréw, a takze gield
amerykanskich, szkolenia potrafia trwaé
od jednego do trzech miesigcy. W tym cza-
sie praktykant zapoznaje si¢ z informacja-
mi dotyczagcymi m.in.: analizy technicznej,
analizy fundamentalnej, strategiami tradin-
gowymi, psychologia tradingu.

Jednak nie jest to standard na rynku pol-
skim. Wiele firm oferuje pseudoszkolenia
prowadzone przez menedzerdw zarzadzajg-
cych, niebedacych skutecznymi traderami.
Dlatego tez zanim wybierze si¢ odpowied-
nie biuro tradingowe, warto zorientowac sie,

jaki poziom szkolenia oferuje dana firma.

Po okresie szkoleniowym rozpoczyna
si¢ realny trading na danym rynku. Rynek
weryfikuje do$¢ szybko, kto z osob, ktére
z sukcesem przeszly proces rekrutacyjny,
sprawdzi si¢ na gieldzie. Zazwyczaj firmy
wymagaja zrealizowania okreslonego zysku
w skali miesigca, aby nada¢ praktykantowi
tytut ,tradera’, a co za tym idzie, rozpoczaé¢
z nim pelng wspédlprace.

Warto réowniez by¢ $wiadomym, w ja-
kich godzinach odbywa si¢ praca w biurach
tradingowych:

1. 14:00-22:00 - w firmach proptra-
dingowych skupionych na rynkach
amerykanskich

2. 08:30-20:00 - w przypadku firm
skupionych na futures oraz towa-
rach

Oczywicie powyzsze ramy czasowe do-
tycza osob rozpoczynajacych prace w biu-
rze. W przypadku traderéw z dluzszym do-
$wiadczeniem, ktdrzy osiagaja odpowiednie
wyniki, godziny pracy sa o wiele krétsze
i zazwyczaj dostosowane do ich strategii
grania.

Wielko$¢ wynagrodzenia w biurach
tradingowych

Firmy typu Proprietary Trading sku-
pione na gieldach amerykanskich oferuja
system prowizyjny. Trader zatrudniony
przez dane biuro otrzymuje odpowiedni
procent wygenerowanych przez siebie zy-
skow w skali miesigca. Brak jest podstawy.
Wigkszoé¢ firm oferuje zatrudnienie na
podstawie umowy o dzielo, umowy zlece-
nia, badZ wymaga otwarcia dziatalnosci
gospodarczej.

Firmy skupione na rynkach kontraktow
terminowych oraz towaréw oferuja pod-
stawowe wynagrodzenie plus dodatkowo
bonus roczny (uzalezniony od osiggnietych
wynikéw w skali roku).

Biura tradingowe oferuja traderom réw-
niez dodatkowe pakiety socjalne, np. pry-
watng opieke medyczng. Jak w kazdej firmie
zdarzajg si¢ rowniez wyjazdy integracyjne.
Atmosfera w biurach tradingowych jest za-
zwyczaj bardzo przyjemna. Tak jest zawsze,
gdy pracuje si¢ wérdd pasjonatéw tego sa-
mego tematu.

Osoby zainteresowane tematyka prop-
tradingu zapraszam do najwigkszych serwi-
s6w poswieconych tejze tematyce:

1. EliteTrader.com - najstarszy ame-
rykanski serwis/forum o tematyce
proptradingu

2. Trade2win.com - europejski serwis
proptradingowy

3. Day-trader.pl - jedyny polski ser-
wis w pelni poswiecony proptra-
dingowi m
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Czy mozna bezpiecznie
inwestowac na rynku forex?

-y Stowo ,forex” wiele osob utozsamia z takimi stwierdzeniami jak: nadmierne ryzyko, spekulacja, rynek,
z ktérym nie da sie wygrac. Czy aby na pewno tak jest w rzeczywistosci? Czy na rynku forex mozna grac

bezpiecznie?
MATEUSZ FLAK

Nie ma zyskow bez ryzyka. Dlatego ryzykuje
kazdy, kto chce osiagna¢ sukces. Dla przykladu
mozna wymieni¢ sportowcéw, ktérzy, aby osia-
ga¢ dobre wyniki, takze mierza si¢ z ryzykiem.
Szczegolnym przypadkiem moze by¢ tutaj jedna
z najbardziej widowiskowych dyscyplin sporto-
wych jaka jest boks, ostatnio coraz popularniej-
szy w Polsce. Analogia pomigdzy rynkiem forex
a boksem wydaje si¢ o tyle trafna, ze forex potra-
fi by¢ réwnie bezwzgledny jak najpotezniejszy
przeciwnik wagi ciezkiej. Nikt jednak nie wy-
chodzi na ring tylko dlatego, ze fatwo mozna ku-
pi¢ rekawice w sklepie sportowym. Tymczasem
na ringu zwanym ,forex” nowych kandydatow
nie brakuje. Jednym z najwigkszych ryzyk zwia-
zanych z ta gra jest wlasnie tatwos¢ jej rozpocze-
cia bez odpowiedniego treningu.

Rynek forex jest niewatpliwie znacznie
»5zybszy” od rynku papieréw wartosciowych
- tutaj o wyniku transakcji dowiadujemy sie
w przeciggu kilku godzin, a czgsto czas ten jest
jeszcze krotszy. Kto§ moze stwierdzié, ze to
wada, ja uwazam, ze jest to zaleta. Po pierwsze,

. nauka przebiega duzo szybciej, po drugie, liczba

okazji transakcyjnych jest bardzo duza, dlatego
tez przyrost kapitatu moze by¢ szybszy, jesli sto-
sujemy rozsadne (male) ryzyko.

Z uwagi na szybko$¢ i bezwzglednos¢ ryn-

. ku walutowego dobrze jest skupi¢ sie przede

wszystkim nad zmniejszaniem ryzyka odniesie-
nia kontuzji finansowe;.

Aby poprawi¢ bezpieczenstwo na rynku fo-
rex, musimy okresli¢ zagrazajace nam ryzyka,
a nastepnie je zmierzy¢, ograniczy¢ i umiejetnie
nimi zarzadzac.

Do najistotniejszych zagrozen, jakie wiaza
si¢ z gra na rynku walutowym, mozna zaliczy¢:
odmierzenie ilosci kapitalu wystawionego na
ewentualng strate w jednej transakeji, umiejetne
zarzadzanie posiadanym kapitalem w stosunku
do wszystkich otwieranych transakeji, dublowa-
nie sie stosowanych systemow transakcyjnych,
gra na skorelowanych parach walutowych, brak
planu gry, brak sprawdzonego systemu gry, brak
przygotowania psychicznego do specyfiki dzia-
fania rynku walutowego, pojawienie si¢ nieprze-
widzianych zdarzen gospodarczych czy poli-
tycznych, czy problemy techniczne (np. odcigcie
dostepu do internetu).

Dopiero okielznanie powyzszych ryzyk moze
da¢ nam podstawy do tego, aby sprobowa¢ prze-
trwac na ringu pierwsza runde. Pamietajmy, ze
ryzykiem da si¢ zarzadza¢. Mozna je eliminowa¢

_—

na wiele sposobéw, mozna je réwniez akcepto-
wad, ale musi by¢ to $wiadoma decyzja. Przykla-
dem moze by¢ pozostanie z otwarta pozycja na
weekend i wystawianie si¢ na ryzyko luki ceno-
wej. Jesli nie jest to celowe i uzasadnione dzia-
tanie, mozna je nazwa¢ czystym ignoranctwem.

Przyjrzyjmy sie blizej zasygnalizowanym
rodzajom ryzyk.

Odmierzanie ilosci kapitatlu wystawionego
na ewentualna strate w jednej transakcji to nic
innego, jak doktadna ocena tego, jak duzo go-
towki chcemy zaryzykowac, aby zyskac. Ilos¢
angazowanego w jedna pozycje kapitatu nie
jest miarg do wyznaczenia odleglosci stop-lossa
wyrazonego w pipsach. Innymi stowy, najpierw
nalezy wyznaczy¢ stop loss zgodnie ze stosowa-
nym system gry, a nastepnie do tak wyznaczonej
linii obrony obliczy¢ wolumen transakcji, a wy-
razajac si¢ wprost - wielkos¢ lota, ktéra stanowi¢
powinna wyznaczone przez nas maksymalne
ryzyko dla jednej transakgji.

Tlos¢ kapitatu wystawionego na ewentualna
strate w jednej transakgji jest $cile powigzana
z drugim najistotniejszym rodzajem ryzyka,
czyli z odpowiednim zarzadzaniem posiada-
nymi pienigdzmi w stosunku do wszystkich
otwieranych transakcji (money management).
Coz warte bedzie nasze zachowawcze podejécie,
aby, na przyktad, w jednej transakcji ryzykowac
1% posiadanych zasob6w, w sytuacji, gdy otwie-
ramy jednoczeénie 12 pozycji na tej samej pa-
rze walutowej, co oznacza, ze W rzeczywistosci
ryzykujemy nie 1%, a 12% kapitalu. Zwré¢my
uwage, ze stosujac model procentowego wyzna-
czania pojedynczej starty, nigdy nie wyzeruje-
my naszego rachunku. Zarzadzanie kapitalem
powinno uwzglednia¢ takze nasza indywidual-
na odporno$¢ na okresowe straty wystepujace
pod rzad. Takie sytuacje zdarzaja sie od czasu
do czasu, podobnie jak seria mocnych cioséw
na ringu. Naszym celem musi by¢ ,,finansowe”
przetrwanie tej nawalnicy. Pamietajmy, ze strata

Rys.1 (wykres)

50% kapitatu oznacza, ze aby wréci¢ do pierwot-
nego stanu konta, musimy teraz wygrac nie 50%
kapitatu, lecz rowne 100% posiadanego depozy-
tu, gdyz do odegrania startujemy juz z kapitalem
mniejszym o polowe.

Dlatego tak istotne jest, aby przed wejsciem
na rynek opracowaé szczegdlowe zasady za-
rzadzania pienigdzmi. Nie istnieja systemy
transakcyjne, ani manualne, ani automatyczne,

w ktérych nie wystepuja obsuniecia kapitatu - |

do nas nalezy ocena, jak duze obsuniecie moze
wystapi¢ w stosowanym systemie. Mozemy to
uczyni¢, przeprowadzajac badania historyczne
i przewidujac, jakiego cofnigcia liczonego w pip-
sach mozemy si¢ spodziewa¢. Nasze ryzyko na
jedna transakcje musi by¢ tak dobrane, aby$my
byli w stanie wytrzymac psychicznie okresowe
straty, szczegolnie te zdarzajace si¢ pod rzad.

Kolejng przyczyng powickszania ryzyka,
czgsto w sposob nieswiadomy, jest stosowa-
nie dublujacych si¢ systemow transakcyjnych.
Dublujacych w tym znaczeniu, ze gdy wyniki
dwoch czy kilku zastosowanych wspélnie sys-
temoéw transakcyjnych zostang narysowane na
tablicy, to pokazuja bardzo podobny uklad wy-
stepowania szczytow i dotkéw w stanie depozy-
tu. Konsekwencjg takiego dziatania jest zwielo-
krotnianie ryzyka. Remedium na ten stan rzeczy
powinno by¢ poszukiwanie takich systemow
gry, ktore zastosowane wspélnie dopelniajg sie
tak, ze gdy jeden system traci, drugi notuje lep-
sze wyniki. Obrazowo przedstawia to zataczony
wykres. Strategia 1 poczatkowo dala znakomi-
te wyniki, by nastepnie wpa$¢ w trend boczny.
Z kolei Strategia 2 po pierwotnych przecietnych
wynikach zaczeta generowac coraz lepsze trady,
uzupelniajac stabsze wyniki Strategii 1 w tym
czasie. Ktora z tych strategii jest lepsza? Wydaje

sie, ze najlepsze efekty da polaczenie obu tych |

strategii, ktore nie dubluja sie, jezeli chodzi
o wyniki, lecz tworza interesujaca synergie, co
wida¢, jesli spojrzymy na §rednig arytmetyczna
(linia w $rodku).

Przyczyng dublowania sie systemow gry
moze by¢ uzywanie skorelowanych par wa-
lutowych. Na przyklad wykres ceny dla pary

kapitat

Czas
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Rys. 2 (tabela)
Konto 2 3

Depo-
zyt3

Depozyt
(PLN)

Depo-
zyt 2

System

Wybicie X

Skalp X

Otwarcie
Londyn

Otwarcie
Tokio

Funda

X
mentalny

Trend X

EURUSD przebiega w sposob bardzo zblizony
do wykresu dla pary GBPUSD. Méwimy oczy-
widcie o obserwacji tego samego interwatu cza-
sowego obu par. Dostrzeganie takich zaleznosci
wydatnie pomoze nam ogranicza¢ ryzyko juz
na etapie wyboru par, na ktorych jednoczesnie
chcemy otworzy¢ transakcje. Gdy gramy na
wielu parach walutowych, mozemy ogranicza¢
powstanie nadmiernego ryzyka poprzez bada-
nie, jak duza czes¢ wszystkich transakcji stanowi
tylko jedna waluta.

Ponadto wskazana jest jak najszersza dy-
wersyfikacja. Jezeli jeden z naszych systemow
transakcyjnych jest krétkoterminowy i bazuje
na ruchach cen, niech nastepny bedzie diugo-
terminowy z uzyciem wskaznikéw. Jezeli jeden
system opiera si¢ na poczatkowych ruchach
cen sesji europejskiej, niech kolejny odnosi si¢
do sesji azjatyckiej. Spojrzmy na tabele, w kto-
rej na trzech kontach stosujemy kilka strategii.
Takie portfolio umozliwia dywersyfikacje czaso-
w3, pary walutowej oraz sposobu handlowania.
Wszystkie te zabiegi powoduja, ze kiedy pada
deszcz, my zarabiamy na sprzedazy parasoli,
a kiedy swieci sonice, handlujemy okularami
przeciwstonecznymi. Czyz to nie pickna inter-
pretacja dywersyfikacji? Wlasnie takie dziatanie
pomoze nam przejs¢ do nastepnej rundy.

Zdecydowanie naruszamy nasze bezpieczen-
stwo, gdy probujemy tradowaé bez planu gry.
Plan gry musi z géry okresli¢ wielkos¢ ryzyka,
jakie podejmujemy i jakie jest dla nas akcepto-
walne. Trudno dotrze¢ gdziekolwiek, jezeli nie
wie sie, gdzie jest cel. Plan gry pomaga takze
opanowac stres, gdyz zasady w nim zapisane po-
moga nam prawidlowo analizowa¢ nawet mato
komfortowe sytuacje. W planie gry mozemy
wreszcie zapisaé nasze wytyczne finansowe, co
tym bardziej pomoze trzymac si¢ zasad i w kon-
sekwencji poprawi nasze bezpieczenstwo.

Do planu gry dobrze jest takze wiaczy¢
sprawdzony system gry. Przetestowang strategie,
ktdrej ufamy. Powinien to by¢ system, w ktérym
widzieli$my co najmniej 50 zakonczonych trans-
akgji; oczywiscie im wiecej, tym lepiej. Opty-
malnie byloby, gdybysmy mogli oceni¢ kilkaset
zamknigtych tradéw. Dopiero przebadanie hi-
storii takiego systemu stwarza realne mozliwosci
miarkowania ryzyka tej konkretnej strategii. Pa-
mietajmy, zZe sama strategia nie rusza rynkiem.

Lot
(Ryzyko 1%)

Suma (PLN)

Para Okno
walutowa  czasowo

Kategoria

GBPUSD M15 Krétkoterminowy
EURUSD M5 Krétkoterminowy
EURUSD ms ~ orednio

i dtugoterminowy
GBPUSD, )
GBPIPY Matematyczny
EURUSD M1 orednio

i dtugoterminowy
GBPUSD M5 Krétkoterminowy

Musimy natomiast dobrze znaé nasz system gry,
aby moc oceni¢ takze to, czy dziala prawidlowo
na ciagle zmieniajacym si¢ rynku.

Ryzyko mozna takze ogranicza¢ poprzez wia-
$ciwe psychiczne przygotowanie sie do specyfiki
dzialania rynku walutowego. Przede wszystkim
musimy zaakceptowac¢ ponoszenie strat, ale tyl-
ko tych, ktore wynikaja ze stosowanego systemu
i planu gry. Nalezy wyraznie odréznia¢ transak-
cje zla od transakgji stratnej. Transakcje strat-
ne to pieniadze niejako ,,pozyczone” rynkowi,
ktére wrdcg do nas, jezeli bedziemy stosowac
si¢ do planu gry. Jest to trudne do zrozumienia
dla poczatkujacych graczy, ktérzy przywykli do
tego, ze posiadanie racji to jedyne kryterium,
ktérym wyznaczaja swoja skuteczno$¢ Trans-
akcje zle to wszystkie te, w przypadku ktérych
zapomnieli§my o zasadach i weszlismy w rynek
bez zastanowienia. Seria transakcji stratnych
najczesciej jest do opanowania przy wlasciwym
zarzadzaniu pieniedzmi (money management).
Seria transakgji ztych najczesciej konczy sig no-
kautem.

Budowanie bezpieczenstwa przy tradingu
walutowym powinno by¢ powiazane takze ze
$ledzeniem biezacych zdarzen gospodarczych
i politycznych, ktére moga zachwia¢ rynkiem
walutowym. Nie chodzi tutaj wylacznie o kata-
klizmy na miare powodzi w Japonii, lecz takze
unikanie gry, gdy rynki s3 mafo przewidywalne,
np. po poludniu w pierwszy piatek miesiaca,
gdy publikowane s3 w USA wazne dane ekono-
miczne, co wprawia czesto ceny w istne drga-
nia palpitacyjne. Pamietajmy, Ze naszym celem
nie powinno by¢ utrzymywanie si¢ na ringu za
wszelkg cene - czasami trzeba zej$¢ i odpoczaé
w narozniku.

Zaskoczeniem tworzacym nieoczekiwane
ryzyko moze by¢ takze nagle odciecie doste-
pu do platformy transakcyjnej (np. w wyniku
braku pradu). Dobrze jest mie¢ przygotowany
wowczas plan B. Na przyklad wpisany w ksigzke
telefoniczng numer do brokera, ktory umozliwi
nam kontrole przebiegu transakeji przez telefon.
Musimy pamietaé, ze, zgodnie z prawem Mur-
phego, jezeli co§ ma sie zdarzy¢, to na pewno
zdarzy si¢ w najmniej oczekiwanym momencie,
np. puszczamy zlecenie na rynek przed ustawie-
niem stop-lossa, a w miedzyczasie znika nam
sygnal internetu. Budowanie bezpieczenstwa

.

jest tutaj zwigzane takze z mysleniem uprzedza-
jacym najbardziej nieprawdopodobne, ale moz-
liwe, scenariusze.

W powyzszych rozwazaniach nie wspomi-
nam o sile dZwigni finansowej, a mozna by rzec,
ze jest to najczestsza przyczyna wypadniecia
z ringu prze liny. DZwignia w proporcji 100:1,
najczesciej oferowana przez brokeréw, jest sza-
lenstwem i trzeba by¢ przy jej uzyciu bardzo
rozwaznym.

Stan, w ktérym oszacowalismy wszystkie
ryzyka, zbadalismy historyczne wyniki naszego
systemu, stosujemy dopasowane do niego i do
siebie zarzadzanie kapitatem, powoduje, ze to co
robimy jest bezpieczne, a tylko wtedy potrafimy
by¢ wewnetrznie zrelaksowani i zréwnowazeni.
Zapewniam, ze pienigdze to rzecz nabyta, a na
koncu okazuje si¢ ze to zdrowie i tak zwany
spokoj w glowie sa najwazniejsze. Jezeli przez
styl Twojego inwestowania nie mozesz zasngc
w nocy, przy kazdej stracie boli ci¢ brzuch, po-
winienes przerwac gre i zastanowic sie, czy to,
co robisz jest rozsadne, bezpieczne i odpowie-
dzialne. Bezpiecznie znaczy stabilnie, forex to
umozliwia. Tutaj nie musisz czeka¢ tygodniami
na szanse wejécia przy odpowiednich dla Ciebie
warunkach, poniewaz te warunki sa spelniane
duzo czedciej niz na rynku gietdowym. Powodu-
je to, ze liczba okazji transakcyjnych jest duza,
a to znowu oznacza, ze stosujac bezpieczne zasa-
dy co do ryzykowanego kapitalu, mozemy osia-
gac duzy zysk.

Jak wida¢, forex, pomimo obiegowej opi-
nii rynku ,trudnego’, moze by¢ jednak polem
bezpiecznej gry, o ile oczywiscie przygotujemy
si¢ wlasciwie do decydujacego starcia z bardzo
silnym przeciwnikiem. Pot wylany na sali tre-
ningowej na pewno zaowocuje pewniejszym
poruszaniem sie po ringu, kroki beda stawiane
z rozwaga, a wysoka garda zablokuje niebez-
pieczne ciosy.

Inwestycje przeprowadzane na forexie nie
réznig sie zasadniczo od gry na gieldzie. Wiek-
sz0$¢ ludzi po prostu Zle zarzadza ryzykiem,
nie bierze pod uwage zmiennosci, sily dzwigni
finansowej, szybkosci tego rynku, oraz nie uczy
si¢ na bledach. Forex moze by¢ jednak polem
bezpiecznych inwestycji - aby tak bylo, musi-
my odrobi¢ nasza prace domowa. Jak mowit
Muhammad Alj, jeden z najlepszych bokserow
wszech czaséw: ,Nienawidzitem kazdej minuty
treningu, ale powtarzalem sobie: nie poddawaj
sig, przecierp teraz i zyj reszte zycia jako mistrz.”

Dlatego obok rekawic bokserskich dobrze
jest zainwestowaé w szkolenia, ktdre stang sie
takim wia$nie treningiem. Trening to nic innego
jak inwestycja, inwestycja w mistrzowski pas.

Po dobrym przygotowaniu jest duza szansa
przeprowadzenia bezpiecznej i zwycieskiej wal-
ki z rynkiem forex, zwycieskiej na punkty, gdyz
na znokautowanie przeciwnika raczej nie ma co
liczy¢. m

AUTOR TEKSTU JESTTRADEREM WALUTOWYM ORAZ
TRENERRM FX W WWW.FOREXLEX.PL
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W okresie zaburzen na swiatowych rynkach kapitatowych i zwiekszonego ryzyka, kryzys stat
sie nowym wyzwaniem dla instytuji finansowych. Ich oferta produktowa zostata wzbhogacona
o alternatywne aktywa, ktore ciesza si¢ coraz wigksza popularnoscia zarowno wsrod inwestorow
instytucjonalnych, jak i klientow instytucji bankowych.

PIOTR MURJAS

Oferta inwestycji alternatywnych obejmu-
je bardzo szeroki zakres instrumentdéw, ktére
maja czesto emocjonalne lub hobbystyczne
znaczenie dla inwestora. Uzupelnienie portfe-
la o te aktywa wplywa pozytywnie na dywer-
syfikacje ryzyka inwestora, nie wspominajac
o potencjale wysokich stop zwrotu. Wartos¢
aktywow emocjonalnych jest niezalezna od
wydarzen na rynkach gieldowych, od decyzji
bankéw centralnych i od trendéw ekonomicz-
nych. W dobrze zdywersyfikowanym portfelu
warto$¢ tych aktywow powinna zawieraé sie
w przedziale 5% - 15%.

Warto$¢ aktywow emocjonalnych zalezy
od ich unikalnosci, dostepnosci i waloréw es-
tetycznych lub smakowych. Na poczatku na-
lezy koniecznie zrozumie¢ kazda z dziedzin,

w jaka chcemy zainwestowac i przy wyborze
sprawdzi¢, czy istnieje rynek wtérny, przejrzy-
ste metody wymiany oraz zasoby.
Wsréd inwestycji pozafinansowych mozna

wyroéznic inwestycje w:

¢ Wwino,

o sztuke,

o metale i kamienie szlachetne,

o przedmioty kolekcjonerskie.

Inwestowanie w wino

Coraz bardziej popularne, réwniez w Pol-
sce, staje sie inwestowanie w wino. Jest to
inwestycja zasadniczo bezpieczna i dajaca
przyzwoite zyski. W niepewnych inwestycyj-
nie czasach jest ona ciekawg alternatywa, na
ktérag na pewno warto zwroci¢ uwage, two-
rzac swoj portfel inwestycyjny. Przez inwe-
stowanie w wino rozumiemy zakup fizycznie

GRUDZIEN 2011

istniejacego produktu lezakujacego w becz-
kach ,en primeur” lub zabutelkowanego, np.
w skrzynkach zawierajacych po 12 butelek.
Wino w beczkach jest o kilkadziesigt procent
tansze od wina, ktdre zostalo juz rozlane do
butelek, gdyz trunek, ktory lezakuje w becz-
kach i zostal poddany pierwszej wycenie,
prezentuje wyzszy wskaznik ryzyka niz ten
zabutelkowany, wyceniony przez ekspertow
dwukrotnie.

W handlu winem obowiazuje klasyczny
podzial win, tzw. klasyfikacja z Bordeaux.
Jej poczatki siegaja roku 1855, w ktérym zo-
stala ona stworzona przez kupcéw win bar-
donskich. Przygotowali oni ten podzial na
specjalne zamowienie Napoleona IIT z okazji
$wiatowej wystawy w Paryzu. W podziale
uwzgledniono 61 posiadlosci specjalizujacych
sie¢ w produkcji wina. Na bazie tej proby oraz
ceny, jaka uzyskiwaly wina w ostatnim stu-
leciu, utworzono pie¢ stopni jakosci dla win
czerwonych oraz dwie klasy dla win bialych.
Podziat ten pozostat niezmieniony od ponad
150 lat - z jednym wyjatkiem, ktéry stanowi
awans w 1973 roku Chateau Mouton Roth-
schild barona Philippe’a de Rothschilda z dru-
giej do pierwszej grupy. Podzial pozostat aktu-
alny do dzis, szczegdlnie wazny jest dla osob
zajmujacych sie sprzedazg lub zakupem win.

Krytycy wina

Waznym elementem oceny trunku jest
opinia krytykéw, ktora jest wyznacznikiem
jego przyszlej warto$ci. Najwiekszy wpltyw na
terazniejszy rynek wina wywarl stupunktowy
system rankingowy Roberta Parkera - wino
moze w nim uzyska¢ od 50 do 100 punktéw
- za kolor, wyglad, bukiet, smak, dlugo$¢, po-
tencjal danego sezonu, liczbe dni stonecznych
w roku, date rozpoczecia winobrania, wyste-
powanie szkodnikow, tradycje winnicy, czy
okres dojrzewania wina. 100-punktowa skala
wedlug rankingu Parkera' moze by¢ inter-
pretowana nastepujaco:

o 50-59 pkt - wina nie do zaakceptowania,

o 60-69 pkt - wina ponizej przecietnej,
z licznymi wadami, jak nadmierna kwa-
sowo$¢, nadmiar tanin, brak aromatéw,
aromaty nieczyste,

o 70-79 pkt - wina przecietne, niczym sie
niewyrézniajace, cho¢ poprawnie zro-
bione,

o 80-89 pkt - od win tylko nieco powyzej
przecietnych do bardzo dobrych, ukazu-
jacych rézne stopnie finezji i bogactwa
aromatoéw, posiadajacych wyrazny cha-
rakter, bez zauwazalnych usterek,

o 90-95 pkt - znakomite wina z wyjatkowa
zlozonoécig i charakterem,

o 96-100 pkt - nadzwyczajne wina z gle-
big i niezwykla osobowoscia, ukazujace
wszystkie cechy, ktorych oczekujemy od
wielkiego wina w ramach swojego ga-
tunku.

1. http://www.101win.pl/ Wina-z-przewodnika-Par-
ker-cinfo-pol-12.html (6.12.2011r.).
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Duzym powazaniem w $wiecie krytykow
winnych cieszy sie réwniez Jancis Robinson,
brytyjska krytyk winiarska, ktéra m.in. spra-
wuje nadzor nad piwniczka krélowej Elzbiety
II oraz James Suckling. Obydwoje sg autorami
najpopularniejszego magazynu propagujacego
kulture wina - Wine Spectator.

Centra handlu winem

Do najwiekszych o$rodkéw handlu winem
od wielu lat zalicza sie Londyn, Nowy Jork, Chi-
cago oraz Hongkong. W 1999 r. powstata naj-
wieksza — londyniska - gietda wina Liv-ex, ktorej
zasady dziatania s odwzorowaniem typowych
gield: NYSE czy NYMEX. Na londynskiej
gieldzie wina przedmiotem transakeji sa wina
pochodzace z najlepszych gatunkéw, gléwnie
wina francuskie. Najpopularniejszy indeks win
inwestycyjnych LIV-EX100 (sto najlepszych
win) skupia gtéwnie francuskie wina z regionu
Bordeaux, ktdre stanowig blisko 95% udziatu
w calym indeksie (Lafite Rothschild, Mouton
Rothschild, Latour, Palmer czy Margaux). Jed-
nak nie kazde wino nadaje si¢ do zaliczenia do
grona najlepszych win inwestycyjnych wcho-
dzacych w sktad indeksu®. Jednym z kryteriow
jest wezesniej opisany ranking Roberta Parkera.
Wina biorace udzial w kalkulacji indeksu mu-
sza mie¢ co najmniej 95 punktow i by¢ fizycznie
dostepne na rynku brytyjskim.

Kwartalna rewizja indeksu pozwala na za-
pewnienie odpowiedniej jakosci win i standar-
dow. Wszystkie ceny win wchodzace w sklad
indeksu obliczane s3 na podstawie cen $red-
nich, ktére podlegaja weryfikacji przez komitet
inwestycyjny wysokiej klasy specjalistow z Liv-
-Ex. Indeks Liv-Ex 500 jest szerszym odbiciem
rynku wina. Najwazniejsze indeksy gietdy Liv-
-ex to™:

o Liv-ex 50 - indeks obliczany wylacznie
w oparciu o bordoskie First Growths:
Haut Brion, Lafite, Latour, Margaux i Mo-
uton Rothschild. Uwzgledniane sa w nim
wylacznie roczniki fizycznie obecne na
rynku, nie starsze niz 10-letnie.

o Liv-ex 100 - to wiodgcy indeks odzwier-
ciedlajacy sytuacje na rynku win inwe-
stycyjnych. Obliczany jest na koniec
kazdego miesigca, na podstawie wyceny
stu najbardziej poszukiwanych na rynku
win. Uwzglednia takze poziom produk-
cji danego wina oraz jego malejaca wraz
z uplywem czasu podaz. Wina kwalifiko-
wane do indeksu muszg spetnia¢ okreslo-
ne warunki - podstawowym jest wycena
Parkera nie nizsza niz 95 punktow. Ze
wzgledu na niski poziom podazy, z indek-
su usuwane s wina starsze niz 25 lat.

o Liv-ex 500 - jest najszerszym z indeksow
konstruowanych w oparciu o transakcje
Liv-exu. Obrazuje zmiany na szeroko

2. http://www.konsultea.pl/raporty/39-rap-
orty/410-wine-banking-sztuka-inwestowania-dla-
wytrawnych-graczy.html(06.12.2011r.).

3. http://www.wineadvisors.pl/inwestowanie-w-wi-
no/liv-ex/liv-ex-100/(06.12.2011r.).

Przyktadowe historyczne stopy zwrotu z wina

Okres inwestycji

Stopa wzrotu

Lafite Rothschild 2008

Mouton Rothschild 2008
Carruades de Lafite 2007
Carruades de Lafite 2006

Kwiecien 2009 -styczen 2011
Kwiecien 2009 -styczen 2011
Kwiecien 2008 -styczen 2011
Kwiecien 2007 -styczen 2011

+ 863 %
+452 %
+517 %
+ 839 %

Zrédlo: http://www.wealth.pl

Najbardziej zyskowne wina w portfelach polskich inwestoréw

Wino Pierwsza wycena Ostatnia wycena Zmiana procentowa

Sl 2009-05-15 2011-08-10 485,57%
2008

Lafite Rothschild 2008 |  2009-05-15 2011-08-10 343,77%
Forts de Latour 2008 2009-05-15 2011-08-10 323,73%
LAoLigE il 2009-05-15 2011-08-10 295,00%
2008

Duhart Milon 2008 2009-11-19 2011-08-10 264,86%

rozumianym rynku win. Sklad indek-
su jest corocznie korygowany. Z danego
rodzaju wina w indeksie funkcjonuja
jedynie naj$wiezsze dostgpne roczni-
ki — 10 ostatnich lat dla czerwonych win
Bordeaux, 5 ostatnich lat dla wszystkich
pozostatych (zasada ta ma obrazowa¢ do-
stepno$¢ wina u marchandéw). Nie ma
limitéw dotyczacych punktacji krytykow.
Indeks jest wazony cenowo.

o Liv-ex Fine Wine Investables Index - to
indeks odzwierciedlajacy typowy portfel
win inwestycyjnych. W jego skfad wcho-
dzi¢ moga wina 24 wiodacych chatteau
z regionu Bordeaux. Wymagany jest po-
ziom punktacji Parkera nie mniej niz 95
(dla pigciu Premier Cru oraz Ausone,
Cheval Blanc i Petrus - nie mniej niz 90
punktéw). Indeks jest wazony cenowo,
uwzglednia sie takze malejaca z czasem
dostepno$¢ rocznika. Aktualnie w skla-
dzie indeksu dominujg roczniki 2000
i 2005 (odpowiednio 18,3% i 16,0%).
W rozbiciu na chatteau dominujg Lafite
Rothschild (17,9%) oraz Latour (13,3%).

o Liv-ex Claret Chip Index - to obliczany
co tydzien (kalkulacja w piatkowe po-
poludnie, publikacja w poniedziatkowe
poranki) indeks win wyltacznie z regio-
nu Bordeaux Premiers Crus, z punktacjg
Parkera nie mniej niz 95, nie starszych niz
15 lat, fizycznie dostepnych w sprzedazy
(tym samym bez en primeur). Lista win
sktadajacych sie na indeks podlega wery-
fikacji co p6t roku (grudzien i czerwiec).

Zwrot z inwestycji

Inwestowanie w wino jest bardzo dobrg al-
ternatywa dla inwestora zamoznego. Moze on
poswieci¢ czes¢ swojego kapitatu na te inwesty-
cje uwazang za jedna z bezpieczniejszych i bar-
dzo rentownych. Najnowszy raport ukazuje, jak

Zrédlo: http://www.wealth.pl

energiczny jest rynek inwestycji w wino oraz
jak dochodowa moze by¢ inwestycja w wina
odpowiednich rocznikéw. Wyniki za okres 5 lat
s3 jeszcze bardziej optymistyczne: Liv-ex Fine
Wine 100 wzrést o 77.0% za$ Liv-ex Fine Wine
50 0 121.2%*.

Inwestowanie w wino w Polsce

Inwestowanie w wino mozna zakwalifiko-
waé do inwestycji alternatywnych, skierowa-
nych do zamoznych klientéw, ktérzy posiadaja
co najmniej 12000 zt wolnych srodkéw pienigz-
nych w swoim portfelu. Na polskim rynku dzia-
taja mniejsze instytucje doradcze, ktére oferujg
ta ustuge swoim klientom. Do najbardziej licza-
cych sie graczy w tej kategorii zaliczy¢ mozna:

. Wealth Solutions,

o Wine Advisors.

Prowizje pobierane przez instytucje za te
ustuge sa wysokie, zaleza gléwnie od sumy, kto-
ra klient zainwestuje (najmniejsze prowizje sa
naliczane powyzej kwoty 20 tys. funtow), jednak
zyski z tego typu inwestycji czesto s ogromne.
Na polskim rynku wzrasta zainteresowanie in-
westycjami alternatywnymi. Oprdcz inwesto-
wania w wino lub inne trunki, coraz popular-
niejsze s3 inwestycje w sztuke oraz przedmioty
kolekcjonerskie. Coraz wiecej znaczacych insty-
tucji ma w swojej ofercie inwestowanie w tego
typu produkty, za$ grupa docelows sg gléwnie
najzamozniejsi klienci segmentu bankowosci
prywatnej oraz wealth managementu.

Na niestabilnym rynku finansowym inwe-
stycja w wino jest atrakcyjng alternatyws, na
ktora inwestor powinien poswieci¢ maksymal-
nie 20% swojego portfela. Jest to mozliwo$¢
ulokowania kapitatu, na ktérg na pewno warto
ZWroci¢ uwage.

4. http://www.liv-ex.com/pages/static_page.jsp?pa-
geld=210(6.12.2011r.)

Sl
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0 ryzyku inwestycji w wino

Coraz wiecej inwestorow zauwaza, Ze,
ze rynek win inwestycyjnych moze zapew-
ni¢ bardzo satysfakcjonujace stopy zwrotu.
W wigkszoéci przypadkéw inwestycja po-
zwoli na podwojenie kapitalu w okresie 3-4
lat. Warto jednak zwréci¢ uwage na ryzyko
zwigzane z inwestycjami na tym rynku. Naj-
lepiej obrazuje to zestawienie przygotowane
przez firme¢ Wine Advisors. Zestawila ona
wyniki miesiecznych stép zwrotu z ostat-
nich 8 lat (X.2003 - X.2011) dla rynkéw
akgcji (S&P 500, EuroStoxx 50,WIG 20), zto-
ta (Golds Spot) i ropy naftowej (European
Brent Blend Crude Oil Spot Price). Analiza
ta wykazala, ze rynek wina prezentuje opty-
malng kombinacje zwrot/ryzyko®:

o $rednia roczna stopa zwrotu wyniosta
18% (zloto i ropa — 20%, akcje amery-
kanskie, europejskie i polskie — odpo-
wiednio 2%, 0 % i 8%),

o dodatni wynik miesieczny wysta-
pit w 75% przypadkéw (zloto: 64%,
S&P500: 60%, ropa: 59%),

o wynik miesieczny gorszy od -1% wy-
stapil dla win inwestycyjnych w 11%
przypadkéw (ztoto: 32%, akcje euro-
pejskie: 35%, akcje amerykanskie: 36%,
WIG 20 i ropa: 37% przypadkow),

o wynik miesigczny gorszy od -5% wy-
stapit dla win inwestycyjnych w 1%
przypadkow! (ztoto: 7%, akcje amery-
kanskie: 9%, akcje europejskie: 15%,
WIG 20: 16% i ropa: 23% przypadkéw),

o najgorszy wynik miesieczny to: -12,3%
dla wina, - 15,5% dla akcji europej-
skich, -16,5 dla S&P 500, -16,8% dla
zlota, -24,4 dla WIG 20 i -31,4% dla

ropy.

Z powyzszej analizy wynika jasno, ze:

o dlugoterminowe inwestycje w akgcje
przynie$¢ moga niewielkie zwroty przy
dos¢ wysokim ryzyku inwestycyjnym,

« inwestycje na rynkach zfota i ropy sa
w stanie da¢ wysokie stopy zwrotu,
jednak przy kilkukrotnie wyzszym po-
ziomie ryzyka niz na rynku win inwe-
stycyjnych.

Ostatnie zawirowania na rynkach finan-
sowych - walka z kryzysem w Grecji, Wto-
szech, Hiszpanii, czy Portugalii - mialy swoje
odzwierciedlenie na najwigkszych indeksach
gieldowych $wiata. Potencjalny inwestor
przez ostatnie kilkanascie miesiecy nie moze
spac spokojnie, gdyz rynek jest teraz jeszcze
mniej przewidywalny niz zwykle.

W momencie, kiedy Unia Europejska
walczy z utrzymaniem ,Wspdlnej Europy”
i zamieszaniem z coraz to wigkszymi dluga-
mi oraz bezrobociem panstw czlonkowskich,
inwestycje w wino staja sie jeszcze bardziej
stabilng formg inwestowania kapitalu. W

5. http://www.wineadvisors.pl/o-ryzyku-inwesty-
cji-w-wino/(6.12.2011)

Arbitraz

W poszukiwaniu
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inwestycyjnych okazji

Pan Jan, staty czytelnik Trendu, wylaczyt komputer i rozsiadt sie w fotelu. Zastanawiat sie, jak
tym razem wyttumaczy zonie kolejne straty. Mowit jej juz o ,grubym” inwestorze na GPW, ktory
manipuluje cenami, méwit tez o szefie szwajcarskiego banku centralnego, czy nawet expose
premiera pewnego rzadu. Gdy tak myslat, doszedt do wniosku, ze ttumaczy¢ by sie byto tatwiej,
gdyby jednak od czasu do czasu co$ zarobit. Gdyby jeszcze tak bez ryzyka. .. W poszukiwaniu Zzrédta
wiedzy, Pan Jan otworzyt najnowszy numer Trendu, a jego wzrok padt na artykut o arbitrazu. ..

MARCIN ROZOWSK|

Arbitraz to transakcja, ktorej celem jest
odniesienie zysku bez ryzyka przy wykorzy-
staniu nieefektywnoéci powstatej na rynku.
Najbardziej klasycznym przykladem okazji
arbitrazowej jest réznica w wycenie tego sa-
mego papieru warto§ciowego, notowanego
na réznych gieldach. Inwestorzy poszukujacy
tatwego zysku zakupig walor na rynku ,tan-
szym’, by nastgpnie od razu odsprzedaé go
tam, gdzie wycena jest wyzsza. W ten sposob
w utamku sekundy mozna zarobi¢ nie na ru-
chu cen wynikajacym z analizy technicznej lub
fundamentalnej, ale na zwyklej niespdjnosci
w aktualnych warunkach rynkowych.

Arbitraz zajmuje fundamentalne miejsce
w teorii finanséw. Bardzo wiele teorii, by wy-
mieni¢ tu tylko np. wyceng¢ opcji, bazuje na
zalozeniu, iz dokonanie transakcji arbitrazo-
wej nie jest mozliwe. Nalezy to rozumie¢ w ten
sposob, iz gdy tylko niewielka nieefektywnos$¢
si¢ pojawi, popyt i podaz ze strony inwesto-
réw pragnacych na niej zarobi¢ wyeliminuja ja
prawie natychmiast. Oznacza to sytuacje, gdy
wyceny sa ,sprawiedliwe”, a niewielkie od nich
odchylenia s zawsze niwelowane przez arbi-
trazystow. Zalozenie to jest bardzo wygodne
i pozwala uprosci¢ wiele tokéw rozumowania,
a przy tym nie jest dalekie od prawdy. Wsze-
dzie, gdzie pojawia si¢ okazja do latwego za-
robku, natychmiast zjawiaja sie inwestorzy
wyposazeni w odpowiednie technologie i pro-
wadzacy wyscig o to, kto z zaistnialej sytuacji
uszczknie najwiecej dla siebie. To ,Szybcy
i Wsciekli” przeniesieni na gietldowe parkiety.

Warszawska gielda nie jest wyjatkiem i tak-
ze przyciaga arbitrazystéw. Dzieje sie tak mimo

delikatnie przestarzatego systemu informa-
tycznego gieldy oraz malej plynnosci rynku.
W artykule opisze najprostsze techniki arbi-
trazu oraz przeprowadze test prostej strategii.
Wszystko po to, by mozna bylo odpowiedzie¢
sobie na pytanie - czy inwestor indywidualny
jest w stanie na arbitrazu zarobic¢?

Dla celéw artykulu ogranicze sie tylko do
rynku akgji oraz futures na indeks WIG20. Na
rodzimym parkiecie istniejg inne instrumenty
umozliwiajgce arbitraz, szczegolnie wdzieczne
s3 na tym polu opcje. Jednak tylko wspomnia-
ne dwa rynki zapewniaja dostateczng ptynnos¢
i aby nie komplikowa¢ zagadnienia o poslizgi
cenowe oraz szerokie spready, skupie sie tylko
na tych dwoch rynkach.

Szczypta teorii

Transakcje arbitrazowe zawsze przebiegaja
w podobny sposob. Wykorzystujemy dwa in-
strumenty finansowe catkowicie od siebie za-
lezne - jak np. indeks gietdowy oraz kontrakt
terminowy na niego. Gdy na rynku pojawia si¢
nieefektywno$¢ w wycenie, zajmujemy krotka
pozycje w instrumencie przewartos$ciowanym,
jednoczeénie otwierajac dluga w instrumencie
niedowarto$ciowanym. Brzmi prosto, nasu-
waja si¢ jednak dwa pytania — jak stwierdzi¢
takg nieefektywnos¢ oraz skad wzigé srodki na
transakeje?

Odpowiem najpierw na punkt drugi - in-
westor nie musi posiada¢ zadnych $rodkow!
O ile otwarcie pozycji w kontrakcie termino-
wym nie pociaga za sobg przeptywu pieniezne-
go (tylko wniesienie odpowiedniego depozytu
zabezpieczajacego), to juz zakup portfela od-
zwierciedlajacego indeks pociaga za sobg istot-
ny wydatek. Teoria arbitrazu zaklada jednak,
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ze inwestorzy s w stanie pozycza¢ dowolne
kwoty wedlug stopy wolnej od ryzyka. Alter-
natywnie, gdy taki portfel jest sprzedawany,
moga oni lokowa¢ §rodki wedlug tej samej sto-
py procentowej. Jest to zalozenie w najlepszym
razie idealistycznie, szczegolnie jesli chodzi
o zacigganie pozyczek. Dlatego chcacy prze-
prowadza¢ takie transakcje musza dyspono-
waé odpowiednim kapitalem, ciagle pozyczki
bylby niepraktyczne oraz kosztowne.

Zalézmy wiec dalej, ze inwestor posiada
odpowiedni kapital i pragnie zidentyfikowa¢
nieefektywnos$¢ na rynku. Dokonuje sie tego,
poréwnujac wycene teoretyczng instrumentu
z ceng faktycznie wystepujacg na rynku. Wyce-
na teoretyczna dla kontraktu terminowego na
indeks przedstawia si¢ nastepujgco:

Futures Wig20 = (Kurs Spot Wig20) *exp (r-q) ( % )

Gdzie symbol exp to liczba Eulera podnie-
siona do potegi, r - stopa wolna od ryzyka, q -
stopa dywidendy, t- czas do wygasniecia serii.

Teoretycznie kurs kontraktu terminowego
powinien w sposéb ciagly przyjmowa¢ warto-
$ci opisane powyzszym wzorem. W praktyce
rzadko tak jest i kurs terminowy potrafl po-
waznie odbiega¢ od warto$ci rynku kasowego.
Nie jest to spowodowane niczyja zla wolg ani
tez nie niesie ze sobg zbyt uzytecznej infor-
macji poza tg, ze arbitrazysci na rynku sa nie-
obecni. Gdyby byli oni zaangazowani na rynku
polskim na wysoka skale, ceny terminowe za-
chowywatyby si¢ bardziej zgodnie z modelem.

Jak wida¢, powyzszy wzdr jest bardzo pro-
sty. Wszystkie informacje s3 z gory znane,
oprocz stopy dywidendy, ktorg nalezy oszaco-
waé. Szacunki te stajg si¢ tym dokladniejsze,
im wiecej spotek uchwali wyptaty dywidendy
na WZA. Natomiast w IV kwartale, gdy spotki
juz w wiekszosci wyplacily zyski akcjonariu-
szom, parametr q przyjmuje wartosci zerowe,
upraszczajac model jeszcze bardziej.

Model mozna wykorzysta¢ w bardzo prosty
sposob. Jesli cena terminowa jest wyzsza niz
teoretyczna, sprzedajemy kontrakt i kupuje-
my portfel odzwierciedlajacy indeks. Sytuacja
najbardziej klasyczna i najlatwiejsza do wyko-
rzystania. Drugi scenariusz pojawia sie, gdy
cena futures porusza si¢ ponizej teoretycznej,
a jeszcze lepiej — ponizej wartosci samego in-
deksu. Wtedy kontrakt nalezy naby¢, a krotko
sprzeda¢ portfel replikujacy indeks, jednocze-
$nie lokujac pozyskane z tytutu $rodki wedtug
stopy wolnej od ryzyka. Drugi scenariusz jest
jednak trudny technicznie. Krétka sprzedaz
na GPW nadal ma pewne ograniczenia, a dla
inwestorow indywidualnych jest w praktyce
niewykonalna.

Od czego zalezy zarobek inwestora? Przede
wszystkim od tego, jak duza jest nieefektyw-
nos$¢ na rynku. Im ona wyzsza, tym wigkszy
potencjal zarobku. Jesli jest ona niewielka,
to koszty transakcyjne moga pochlona¢ caly
zysk. Szczesliwie na polskiej GPW zdarzajg si¢
anomalie na skale, ktora pozwoli zarobi¢ takze

przecietnemu inwestorowi nawet przy relatyw-
nie wysokich kosztach wlasnych.

Grube ryby

Sama natura transakgji arbitrazowych fa-
woryzuje duze instytucje finansowe, ktére
posiadaja odpowiednio wysokie zasoby fi-
nansowe oraz odpowiednia technologie. Ta
druga jest istotna, poniewaz na rozwinietych
rynkach mozliwoéci arbitrazowe trwaja naj-
czesciej utamki sekund. Kto pierwszy, ten lep-
szy — a pierwszy jest ten posiadajacy szybsze
algorytmy i komputery. Nie bez powodu banki
inwestycyjne ustawiaja swoje serwery prak-
tycznie $ciana w $ciane z budynkiem NYSE na
Wall Street. Handel wysokich czestotliwosci
(ang. High-frequency trading) bedacy mod-
nym ostatnio tematem, bazuje przede wszyst-
kim na technikach arbitrazowych. Miliony
transakeji na sekunde w polaczeniu z niskimi
kosztami wspomnianych instytucji powoduja,
ze potencjalnie niskie zyski z arbitrazu staja sie
gléwnym zrédlem zyskow z dzialalnosci inwe-
stycyjne;j.

Na rynku polskim arbitraz takze jest obec-
ny, chociaz nie w postaci transakcji HFT. Na
to system informatyczny gieldy jest zbyt wol-
ny. Prosz¢ przesledzi¢ zachowanie WIG20
w I kwartale 2010 roku. Bardzo wysoka baza
pomiedzy cena terminowg a kasowa utrzymy-
wala si¢ dlugo. Na tyle dlugo, by w bardziej
poczytnych gazetach pojawily si¢ artykuly
stwierdzajace, iz na rynku panuje optymizm.
Wnhioski byly wyciagane naturalnie z faktu
wysokiej bazy, ktéra ttumaczono: ,,inwestorzy
oczekujg wzrostow, stad wysokie ceny termi-
nowe”. Niestety jest to tylko jeden z mitoéw
panujacych na rynku. Baza sama w sobie nie
ma zadnej zdolnosci prognostycznej. Jednak
zostata ona wykorzystana przez arbitrazyste do
stworzenia zyskownej strategii. W I kwartale
2010 (i prawdopodobnie wczeéniej) akumulo-
wal on akcje z WIG20, otwierajac jednoczesnie
krétkie pozycje w kontraktach terminowych.
Gdy w lutym po raz pierwszy pojawily sie na
tapecie problemy zadluzeniowe panstw strefy
euro, na gieldach pojawily sie spadki, a baza na
naszym rynku terminowym z wysokiej dodat-
niej stala sie ujemna. Dla arbitrazysty sytuacja
stala si¢ idealna, zaczal on wyprzedawa¢ pol-
skie akgje, stopniowo zamykajac tez pozycje
w kontraktach. Efekt? W dniach 4 i 5 lutego
rynek spadl lacznie o prawie 180 punktow,
a arbitrazysta wyszed! z rynku z zyskiem.

Problematyczne kwestie

Naturalnie w swojej czystej formie arbitraz
jest wyidealizowany. Z pozoru atrakcyjne wy-
niki bledng w momencie, gdy odejmiemy od
nich prowizje oraz poslizgi cenowe, o podatku
nie wspominajac. Osoba ptacaca w swoim biu-
rze maklerskim standardowe oplaty musiataby
przeznaczy¢ polowe zysku na pokrycie prowi-
zji - co zostanie wykazane w tedcie ponizej. Jest
to kolejny powdd, dla ktorego ten typ handlu
jest domena inwestoréw instytucjonalnych

- ci zwyczajnie ponoszg znacznie nizsze koszty
transakcyjne.

Plynnoé¢ rynku jest dla arbitrazystow kwe-
stia pierwszorzedna. Nie zawsze chodzi wy-
tacznie o to, by byla mozliwo$¢ zawarcia trans-
akeji, musi jej towarzyszy¢ takze odpowiednia
skala. Zyski osiggane z nieefektywnosci rynku
s3 na og6t skromne, dlatego, by mialo to sens,
konieczne jest przeprowadzanie tysiecy trans-
akgji 0 bardzo duzych wolumenach w krétkich
odstepach czasu. Na polskim rynku jest to
praktycznie niemozliwe, poniewaz nawet naj-
bardziej ptynne instrumenty nie bylyby w sta-
nie zaspokoi¢ potrzeb instytucji ,,polujacych”
na nieefektywnoé¢ rynku. To oczywiécie nie
oznacza, ze na warszawskiej GPW arbitrazu
nie ma - jest on po prostu prowadzony na re-
latywnie mniejsza skale, a pozycje s3 tworzone
metodycznie, z nastawieniem na dtuzszy hory-
zont Czasowy.

Dodatkowy czynnik to fakt, ze zysk arbi-
trazowy jest najczesciej oceniany wzgledem
dnia wygaséniecia serii. Tymczasem inwestor
przeprowadzajacy taka transakcje jest zainte-
resowany tym, by zysk zostal zainkasowany
mozliwie szybko. O ile sam mechanizm trans-
akgji eliminuje z niej ryzyko czysto rynkowe,
to nad arbitrazystg wisi caly czas zagrozenie
wynikajace ze zdarzen nieprzewidzianych.
Najlepszy przyklad to krach gieldowy na wiel-
ka skale. Pamietajmy, ze do transakcji arbitra-
zowych czgsto wykorzystuje si¢ instrumenty
o wysokiej dzwigni finansowej. W efekcie
bardzo powaznego ruchu inwestor moze nie
zdazy¢ zmodyfikowac lub zabezpieczy¢ swo-
jej pozycji, po czym lewarowanie doprowadzi
go do bankructwa. Takie sytuacje sg bardzo
rzadkie, ale zdarzaja si¢ na rynkach. Dlatego
tez arbitrazysci chcg przebywa¢ na rynku jak
najkrdcej.

(zy to dziata?

Dla celéw testowych przyjmijmy bardzo
proste zalozenia. Niech kapital poczatkowy
inwestora wynosi 27 000 zt — jest to kwota, kto-
ra pozwoli naby¢ sktad indeksu oraz otworzy¢
pozycje w kontrakcie, tak by dla bezpieczen-
stwa pozostawalo zawsze ok. 2000 zI nadwyzki.
W ten sposob kontrakt nie zostanie zamkniety
z powodu braku §rodkéw na depozyt. Prowizje
ustalitem na standardowym poziomie 0,39%
w przypadku akeji oraz 10 zl za kontrakt. Zysk
netto, ktéry mozna by osiagnaé z transakeji
arbitrazowej, zostanie pomniejszony o koszty
zaréwno otwarcia, jak i likwidacji pozycji ar-
bitrazowej. Wartosci przedstawione w tabeli to
ceny zamknigcia z danej sesji — czyli transakcje
bylyby przeprowadzane tylko na fixingu kon-
czacym notowania ciagle.

Transakcja arbitrazowa bedzie polega¢ na
zakupie koszyka akcji idealnie replikujacego
indeks WIG20, o wartosci WIG20 pomnozo-
nej przez miesigc oraz otwarciu pozycji krot-
kiej w kontrakcie terminowym na ten sam
indeks. Interesuje nas wylacznie seria gru-
dniowa dla wspominanych futures. W tabeli
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zamieszczono warto$ci dla dni, w ktorych za-
istniata mozliwo$¢ przeprowadzenia transakgji.
Rozpatrzono dwa warianty — pierwszy polegal
na utrzymywaniu strategii do wygasniecia serii,
w drugim natomiast strategia byla zamykana
na pierwszej zyskownej dla strategii sesji. Sku-
piamy sie tylko na IV kwartale 2011, w zwigzku
z czym stopa dywidendy wynosi 0, a stopg wol-
na od ryzyka przyjeto na poziomie 4,5%.

Dni, w ktorych zaistniata mozliwo$¢
przeprowadzenia transakgji arbitrazowych

Data WIG20 Fw20 Jeore- Rozni
tyczna ca

20-09 [2284,94 12295 |2309,58 |-14,58
21-09 [2288,85 12290 |[2313,25 |-23,25
22-09(2122,55 |2110 |[2144,91 |-34,91
23-0912101,23 12099 |[2123,10 |-24,10
26-09 (2115,22 |2133 |2136,45 |-3,45
27-09 (2203,31 |2201 |2225,15 [-24,15
28-09 [2181,59 [2192 [2202,94 [-10,94
29-09 (2188,73 [2222 |2209,88 [12,12
30-09 (2188,73 [2192 |2209,61 [-17,61
3-10 |[2146,56 |2155 |2166,23 |-11,23
4-10 |2089,84 |2106 |2108,73 |-2,73
5-10 (2144,87 [2169 [2163,99 5,01
6-10 [2173,27 |2180 |2192,38 [-12,38
7-10 [2190,35 |2209 |[2209,33 |-0,33
10-10 |2265,59 2289 |2284,38 |4,62
11-10 |12261,87 |2278 |2280,35 |-2,35
12-10 |12316,65 |2336 |2335,29 |0,71
13-1012272,42 12281 |2290,42 |-9,42
14-10 |12300,65 |2313 |2318,59 |-5,59
17-10 12285,91 2281 |2302,88 |-21,88
18-10 |12288,43 |2300 |2305,14 |-5,14
19-1012295,22 12309 |2311,69 |-2,69
20-10|2222,09 (2234 |2237,76 |-3,76
21-10 [2305,42 |2330 [2321,39 |8,61
24-10|2370,68 [2391 |2386,22 |4,78
25-10|2349,71 |2357 |2364,82 |-7,82
26-10 |2340,27 |2360 |2355,03 |4,97
27-10 |2414,62 |2437 |2429,55 |7,45
28-10 |2409,3 2419 |2423,90 |-4,90
31-10 |2371,57 |2404 |2385,06 |18,94
2-11 |2355,68 |2380 [2368,49 (11,51
3-11 |2397,35 (2410 |2410,09 |-0,09
4-11 |12362,72 |2361 |2374,99 |-13,99
7-11 |2381,66 |2399 |2393,14 |5,86
8-11 |2397,27 (2410 |2408,53 (1,47
9-11 |2315,67 [2323 [2326,26 |-3,26
10-11 |12288,44 2315 |2298,62 (16,38
14-11 [2314,35 [2336 [2323,50 [12,50
15-1112302,27 |2304 |2311,09 |-7,09
16-1112331,49 |2340 |2340,13 |-0,13
17-1112293,36 {2300 |2301,57 |-1,57
18-1112239,88 2262 |2247,63 |14,37
21-11]2182,14 |2190 |2188,88 |1,12
22-1112183,83 (2195 |2190,30 (4,70
23-11|2146,14 |2151 |2152,23 |-1,23
24-11 12164,88 2160 |2170,76 |-10,76
* - Transakcje nr 2 i 3 zostalyby zamknigte
w tym samym dniu 4.11.2011
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Wryniki sg interesujgce. Potencjalne zyski
prawdopodobnie nie powoduja przyspieszone-
go tetna, jednak gdy przyjrzec si¢ im uwazniej,
mozna dostrzec potencjal tkwiacy w arbitrazu
w jego najprostszej wersji. Przede wszystkim
widoczne jest, jak ceny terminowe potrafig
miejscami mocno odbiega¢ od wycen teore-
tycznych. Najbardziej jaskrawe przyktady to
29 wrzeénia oraz 31 pazdziernika, gdy baza na
rynku ,,spuchta” do ponad 30 punktéw. Umoz-
liwitoby to osiagnigcie zysku netto w dniu
wygasniecia na przyzwoitym poziomie odpo-
wiednio 141,99 oraz 119,32. Rdznica mimo
podobnej bazy jest rezultatem odpowiednio
wyzszej prowizji za zakup koszyka akcji na
poziomie o blisko 200 punktéw wyzszym niz
wrze$niowy.

Rezultaty strategii mozna istotnie poprawic,
gdyby zamyka¢ pozycje na pierwszej sesji, na
ktorej cena terminowa bylaby nizsza niz wyce-
na teoretyczna. Czasami nastepuje to bardzo
szybko — w przypadku transakcji z 29 wrze$nia
pozycje nalezalo zlikwidowa¢ juz nastepnego
dnia, inkasujgc zysk na poziomie blisko 110 zt.
Z kolei transakcja z 21 pazdziernika trwalaby
az do 4 listopada. Co najciekawsze, w trakcie jej
trwania na rynku powstaly warunki do prze-
prowadzenia znacznie bardziej zyskownej stra-
tegii. To potwierdza regule, iz nawet jesli rynek
jest nieefektywny, to zawsze moze by¢ bardziej
nieefektywny ... Sumarycznie ,,przyspieszone”
zamykanie pozycji przyniostoby 297,98 z1 zy-
sku, pomijajac sesje z 31 pazdziernika, kiedy
strategia byla juz zajeta i nie mozna bylo wyko-
rzysta¢ sprzyjajacych warunkow. Teoretycznie
jest to kwota wystarczajaca zaledwie na waciki,
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jednak przy silniejszym zaangazowaniu kapi-
talowym wynik staje si¢ takomym kaskiem dla
uczestnikéw rynku. Tym bardziej, ze ryzyko
tego typu transakgji jest znikome.

Po co sie w to bawi?

Mimo wszystkich swoich zalet, arbitraz
moze by¢ malo atrakcyjny dla inwestoréw in-
dywidualnych. Nawet przecietne strategie in-
westycyjne dadza prawdopodobnie znacznie
lepszy wynik niz otrzymany w prostym tescie
powyzej. Dlaczego wiec czytelnik Trendu po-
winien sie tematem zainteresowac?

Odpowiedz kryje si¢ w przyszlorocznej wy-
mianie systemu gietdowego, kiedy to poczciwy
WARSET zostanie zastapiony przez platforme
zakupiona przez GPW od NYSE. Przed inwe-
storami otworzg sie nowe mozliwosci, a na na-
szym parkiecie zagoszcza nowoczesne techniki
handlu, jak na przyklad transakcje typu flash.
Transakcje wysokiej czestotliwoéci bazujg cze-
sto wlasnie na réznych odmianach arbitrazu,
skupianiu si¢ na wylapywaniu minimalnych
réznic w wycenach i najszybszym ich spozyt-
kowaniu. W Polsce tego typu handel dotych-
czas praktycznie nie istnial, w zwigzku z tym
na rynku pojawi si¢ nisza. Specjali$ci wykwa-
lifikowani w technikach arbitrazowych beda
pozadani i mogg liczy¢ na atrakcyjng $ciezke
kariery. Kazdy sam musi odpowiedzie¢ sobie,
czy warto zmierza¢ w tym kierunku, ale ogrom
mozliwosci, ktory si¢ wkrétce otworzy dla
uczestnikéw rodzimego rynku, powinien sklo-
ni¢ do glebszego namystu. Poza tym - czy nie
przyjemnie czasem zarobic¢ tak wiele, ryzykujac
tak niewiele?

Data Wig20 FW20 teortl:;izny Prowizje Zy:\:(ll;:vt to ::ok: t
2011-09-29 2188,73 | 2222 2209,88 190,71 141,99 109,29
2011-10-21 230542 | 2330 2321,39 199,82 45,98 63,18*%
2011-10-31 2371,57 | 2404 2385,06 204,98 119,32 136,52*
2011-11-10 228844 | 2315 2298,62 198,49 67,11 50,21
2011-11-18 2239,88 | 2262 2247,63 194,7 26,5 75,3
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O bogactwie narodéw

Nie rozumiem jak mozna patrze¢ na te liczby, nie widzac kryjacych sie za nimi mozliwosci. Czy
istnieja dziatania, ktore mogthy podjac rzad Indii w celu pobudzenia gospodarki do wzrostu
na wzor Indonezji czy Egiptu? Jesli tak, to jakie? A jesli nie, to co w ,naturze Indii” sprawia, ze
jest to niemozliwe? Konsekwencje dla bogactwa spoteczenstw zawierajace sie w tych pytaniach
s po prostu oszatamiajace: gdy rozpocznie sie juz o tym mysle¢, trudno jest zacza¢ myslec

o czymkolwiek innym.

MAREK IGNASZAK

spolczesny $wiat cechuje sil-
ne rozwarstwienie dochoddw.
Przecietny mieszkaniec Kataru,

najzamozniejszego panstwa $wiata, dyspo-
nuje 273 razy wigkszym dochodem niz sta-
tystyczny obywatel najbiedniejszego Konga'.
Podobne dysproporcje dostrzegamy takze
wewnatrz poszczegolnych panstw. Indie,
mogace pochwali¢ si¢ az siodemka obywate-
li w pierwszej setce rankingu najbogatszych
ludzi na $wiecie wedlug Forbesa, sa jedno-
cze$nie krajem przytlaczajacej biedy. Wedlug
danych za 2005 rok, w ojczyznie posiadajace-
go majatek wart 31 miliardéw dolaréw Lak-
shmi Mittala az 75% mieszkaficow, to jest
848 miliondéw ludzi, zyje za mniej niz 2 dola-
ry dziennie. Suma $1,25, mierzona natural-
nie parytetem sity nabywczej, jest umownym
kosztem pozyskania dziennego minimum
egzystencjalnego wynoszacego 1500 kalorii.
Az 1,4 miliarda ludzi na $wiecie nie moze
sobie na taki luksus pozwoli¢’. Najbiedniej-
szym regionem $wiata jest Afryka subsaha-
ryjska, gdzie ponad potowa populacji, 387
milionéw ludzi, utrzymuje si¢ za mniej niz
1,25 dolara dziennie.

Wewnetrznie najbardziej zréznicowane
pod wzgledem dochodow sg kraje Ameryki
Potudniowej oraz Afryki.

Pytania stawiane przez nobliste Rober-
ta Lucasa ponad 20 lat temu sg aktualne do
dzi§. Pokolenia badaczy zastanawialy sie,
w jaki sposob zmniejszy¢ rozwarstwienie
dochodéw migdzy panstwami oraz zmini-
malizowa¢ dysproporcje wewnatrz poszcze-
golnych krajow. Dlaczego jedni sg biedni
ainni bogaci? Nie istnieje chyba uniwersalna
odpowiedz na to pytanie.

Z perspektywy historycznej wzrost go-
spodarczy na $wiecie rozpoczal si¢ nie-
dawno - dopiero w polowie XIX wieku.
Zalaczona tabela pokazuje, ze, wedlug sza-
cunkéw historyka gospodarczego Angusa
Madisona, w $wiecie zachodnim, to jest

1. Wedlug danych MFW z 2010 rok PKB per capita
w Katarze wynosi 88 222 dolaréw wobec 322 dola-
réw w Demokratycznej Republice Konga.

2. Dane zaczerpnigte z raportow Banku Swiatowe-
go oraz z ,,Millennium Development Goals Report
2011” ONZ.

Rober Lucas, Jr. 1988

krajach anglosaskich oraz zachodniej Euro-
pie, wzrost PKB per capita na dobre rozpo-
czal sie dopiero okoto roku 1800.

Co takiego wydarzylo si¢ na przetomie
XVII i XIX wieku? Kluczowym czynnikiem
staly si¢ innowacje techniczne i wynalaz-
ki. Okres renesansu i o$wiecenia przyni6st
powszechne szkolnictwo, rozwdj wspolcze-
snej metody naukowej i empiryzmu, po-
wstanie doktryn kapitalizmu i indywiduali-
zmu i zwigzang z tym akumulacje kapitatu.
Wszystko to zaowocowalo eksplozja postepu
technologicznego prowadzacego do znacz-
nego wzrostu wydajnosci i dochodéw. Prze-
miany umozliwily podzwigniecie ogromnej
liczby ludzi z nedzy i otworzyly przed duzym
odsetkiem spoleczenstwa drzwi do dobroby-
tu, poprawiajac istotnie jakos¢ zycia.

istorycznie rzecz biorac, obser-
wowane wspolcze$nie  zjawisko
wzrostu gospodarczego i masowe;j

poprawy jakosci zycia ludzi jest raczej ewe-
nementem niz regula. Doswiadczenie uczy,
ze wcale nie jeste$Smy skazani na wzrost.
Argentyna, ktéra w 1929 roku mogla po-
szczyci¢ sie czwartym miejscem na $wiecie
pod wzgledem PKB per capita, a jeszcze do
lat 60. XX wieku znajdowata si¢ w pierw-
szej dwudziestce rankingu, na skutek wielu
lat nieefektywnych rzadéw, otwiera wspol-
cze$nie w tej klasyfikacji dopiero druga

pieédziesigtke. W krajach Afryki subsaha-
ryjskiej dochod na mieszkanca od kilkudzie-
sieciu lat wlasciwie sie nie zmienia. Jednak
imponuja przyklady takich krajow jak Korea
Poludniowa, ktdéra calkowicie zniszczona
wojna domowa w polowie XX wieku zdolata
odbudowac si¢ z gruzéw i przeistoczy¢ bied-
ne rolnicze spoteczenstwo w jedno z najbo-
gatszych na $wiecie. Ekonomistéw inspiru-
je takze proces przemian w Chinach, ktory
umozliwil w ostatnim pietnastoleciu wyrwa-
nie sie ze skrajnej biedy ponad 400 milionom
ludzi.

Z aréwno z badan empirycznych, jak
i teoretycznych modeli wynika, ze
w dlugim okresie jedynie postep
technologiczny oraz inwestycje w kapital fi-
zyczny i ludzki sg w stanie zapewni¢ stabilny
wzrost gospodarczy. Jak pokazuja liczne pra-
ce Roberta Barro i Xaviera Sala-i-Martin, do
najwazniejszych czynnikéw wzrostu gospo-
darczego naleza: inwestycje w $rodki trwate,
stabilno$¢ makroekonomiczna i jakos¢ edu-
kacji powszechnej. Badania naukowcéw po-
twierdzaja takze wystepowanie warunkowej
konwergencji - w grupie krajow o podobnej
strukturze, szybszego wzrostu doswiadczaja
te z nich, ktére majg nizszy poczatkowy po-
ziom PKB per capita.

Jak wigc sprawi¢, aby biedni stali si¢ bo-
gatymi? Pod koniec lat osiemdziesigtych
wyksztalcit si¢ wérdéd ekonomistow tzw.
»Konsensus Waszyngtonski”. Jest to wyla-
niajacy sie z publikacji majacych siedziby
w Waszyngtonie wplywowych organizacji
miedzynarodowych, takich jak Bank Swia-
towy, MEW czy ONZ, zbiér dobrych prak-
tyk, ktorych stosowanie zapewni¢ mialo
rozwdj gospodarczy panstw. Na zasady te

Ludzie zyjacy za mniej niz 1,25$ na dzien (w milionach)
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sktada si¢ m. in. dyscyplina fiskalna, zmiana

= =

n a h
struktury wydatkéw publicznych na proro- PKB per capita (w Int$¢z 1990 r.) Populacja (mlin)
zwojowe, r.efolrma podatkowa, llberalfz,aqa éwiat Zachéd Ii!e?zta Zachéd I:’!efzta e
i urynkowienie gospodarki, otwarto$¢ na Swiata Swiata
1nwes.tque zagraniczne, prywe}t).fzaqa, dere- 0 444 443 444 230.8 289 202,0 .
gulacja i ochrona praw wlasnoéci. Konsensus
Waszyngtonski doczekal si¢ z czasem silnej 1000 435 405 440 268.3 34 2334
krytyki ze strony wplywowych ekonomistéw. . . .
o Sl cy D R pododt | 1500|565 | 708 38 | a8 e Codzienna dawka informaciji
konieczno$¢ dopasowania stosowanych roz- 1820 667 1,130 573 1,041.1 175.1 866.0
wigzafi do sytuacji konkretnego patistwa. Na | =4 7 867 1,894 592 12700 | 2681 1,001.9
przyklad forsowana przez MFW liberalizacja
handlu w krajach rozwijajacych sie przy bra- 1913 1,510 3,687 835 1,791.0 4241 1,366.9
ku odpowiedniego otoczenia instytucjonal- 1950 2,114 5,663 1,091 2,524.5 564.7 1,959.8
nego prowadzi do skutkéw odwrotnych do
zamierzonych. Obecnie uwaza sig, ze stuszne 1973 4,104 13,141 2,073 3,913.5 718.0 3,195.5
co do zasady zalozenia KW powinny jednak 1998 5,709 21,470 3,102 5,907.7 8383 5,069.4

by¢ wprowadzane stopniowo, uwzgledniajac
indywidualng sytuacja kazdego z krajow,
przy wykorzystaniu instytucji przejscio-
wych, dodatkowo skupiajac uwage na takich
aspektach jak corporate governance, polity-
ka antykorupcyjna, elastyczne rynki pracy,
sprawny nadzor regulujacy rynki finansowe
i przeplywy kapitalowe, niezalezny bank
centralny zorientowany na cel inflacyjny,
podstawowe spoleczne amortyzatory reform
oraz dobrze adresowana polityka redukcji
ubdstwa *.

( :ze;stym problemem panstw najuboz-
szych jest wpadanie w stan tzw. ,,pu-
tapki biedy”. Jest to sytuacja, w ktorej

z powoddéw niedoskonaloéci otoczenia spo-

tecznego lub instytucjonalno-infrastruktu-

ralnego deformowane sa sygnaly i bodzce
odbierane przez podmioty w trakcie inte-
rakeji z systemem gospodarczym. Mimo ze

z punktu widzenia poszczegolnych jedno-

stek zachowania ekonomiczne wydajg sie

racjonalne w takim wadliwym otoczeniu, to

w dlugim okresie prowadzg one do podejmo-

wania nieoptymalnych decyzji. Przyktadem

moze by¢ problem niskich inwestycji wywo-
fanych instytucjonalnymi mankamentami
prowadzacymi do niekompletno$ci rynkow

3. Na podstawie: Dani Rodrik ,One economics many
recipes”.

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych
przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

Zrédlo: Angus Maddison “Contours of the World Economy 1-2030 A.D.”

kapitatowych i kredytowych lub perma-
nentnej, samopodtrzymujacej si¢ korupcji;
nieefektywne wykorzystanie pol uprawnych
w Afryce spowodowane sztywna strukturg
spoteczna®; czy tez zakorzeniona kulturowo
wysoka dzietno$¢, powodujaca rozciencze-
nie technicznego uzbrojenia pracy’. Takie
uwarunkowania sprawiaja, ze systemy eko-
nomiczne krajéw najbiedniejszych ewoluuja
w kierunku nieoptymalnych réwnowag.

odobne mikroekonomiczne me-
Pchanizmy prowadza do wyraznego
zréznicowania dochodéw takze we-
wnatrz poszczegdlnych panstw. Z pewnymi

4. C. Udry w publikacji ,Gender, Agricultural Pro-
duction and the Theory of the Household” z 1996
roku pokazuje, ze prosta realokacja zasobéw miedzy
polami uprawianymi przez kobiety i mezczyzn pro-
wadzitaby do znacznego wzrostu wydajnosci.

5. Jednym z wnioskéw z modelu Solowa-Swana
znajdujgcym takze potwierdzenia w badaniach em-
pirycznych jest negatywny wplyw wysokiego wspét-
czynnika dzietnosci na wzrost gospodarczy. Zjawi-
sko to nosi nazwe putapki malthusiariskiej i streszcza
je angielskie przystowie: kazdym ustom towarzyszy
para rgk, ale nie zawsze rece te wytworzg wiecej niz
skonsumujqg usta.

6. tzw. international dollar

akademickie
inkubatory N
przedsiebiorczosci

adzenit finmy
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50 ’L’K st
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strukturalnymi  problemami poszczegdl-
ne jednostki nie s3 w stanie sobie poradzi¢
w pojedynke - taka zreszta bylta motywacja
powstania panstw 6 tysiecy lat temu. I tak
problem wpadania w pulapke niskiego kapi-
talu spotecznego, nieréwny dostep do dobrej
jako$ci edukacji, niska jako$¢ oferowanych
débr publicznych i infrastruktury, sztywne
ramy spoleczne i normy kulturowe, czy ko-
rupcja, prowadza do powstania mechani-
zmu uniemozliwiajacego pewnym grupom
spolecznym partycypowania w dobrodziej-
stwach wzrostu gospodarczego. Oprocz
wymiaru czysto etycznego wyréwnywanie
szans rozwojowych najgorzej sytuowanych
grup spolecznych ma uzasadnienia ekono-
miczne - réwniejsze spoleczenstwa radza so-
bie lepiej gospodarczo, a ich mieszkancy s3
bardziej produktywni, Zyjac szczesliwiej, do-
statniej, zdrowiej i dtuzej. Reformy powinny
by¢ jednak procesem ciagtlym, a skuteczna
polityka panstwa wymaga ciagtego dostoso-
wywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow,
gdyz dobrobyt i wzrost gospodarczy nie sa
zjawiskami naturalnymi, a raczej wynikiem
skutecznych dzialan poszczegdélnych pod-
miotéw. Nalezy ludziom jedynie takie dzia-
fania umozliwié¢ lub, w razie koniecznosci, ku
nim popchna¢. m
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Czarna Fiesta

+Everybody goes shopping, shopping USA” — tak moglibysmy sparafrazowac refren piosenki The
Beach Boys, patrzac na ostatni weekend listopada w USA. Przyjrzyjmy sie zatem kulisom szatu
zakupowego i jego ekonomicznym konsekwencjom.

PIOTR DZIADOSZ

oniec listopada w Stanach Zjed-
B noczonych uplywa pod dyktan-
do jednego z najwiekszych $wigt
narodowych - Dnia Dziekczynienia (ang.
Thanksgiving). Rokrocznie w czwarty czwar-
tek listopada Amerykanie siadaja do stotow
przy indyku w sosie zurawinowym, aby upa-
mietni¢, jak glosi legenda, fieste pielgrzymow
z kolonii Plymouth z Indianami w podzigce
za obfite zbiory roku 1621.

W amerykanskiej tradycji przyjelo sie la-
czy¢ $wieta narodowe (ang. bank holidays)
z goraczka zakupowa, wedle zasady ,co$
dla ducha i dla ciata”. Stad pigtek po Swiecie
Dzigkczynienia jest znany pod nazwa ,Czar-
ny Pigtek” (ang. Black Friday) jako dzien
wielkich wyprzedazy. 80% pracownikow bie-
rze urlop, aby moc spedzi¢ dlugi weekend

z rodzing oraz skorzystaé z korzystnych prze-
cen. Nazwa wydaje si¢ nie§¢ negatywne sko-
jarzenia z czarnym poniedziatkiem (19 paz-
dziernika 1987 - $wiatowy krach na gietdach)
lub czarnym czwartkiem (24 pazdziernika
1929 - poczatek Wielkiego Kryzysu). Termin
ten ukuli w latach 60. policjanci z Filadelfii,
narzekajgc na wysokie natezenie korkow tego
dnia. 10 lat pozniej spece od marketingu roz-
powszechniali alternatywne uzasadnienie ttu-
maczag, ze jest to poczatek okresu, w ktérym
sprzedawcy detaliczni odnotowuja pokazne
zyski, a zgodnie z amerykanskimi standar-
dami rachunkowosci straty sg zapisywane na
czerwono, a zyski na czarno.

»Black Friday” stanowi oficjalny poczatek
sezonu $wiatecznego dla wielkich sieci deta-
licznych. Symboliczng inauguracje stanowia
tzw. Parady Swietego Mikotaja w duzych mia-
stach USA i Kanady w Dzien Dzigkczynienia.

lle planujesz wydac na zakupy po Swiecie
Dziekczynienia wobec swoich zamierzen
2 miesigce temu?

60% respondentéw planuje wydac wiecej lub
co najmniej tyle samo na zakupy jak sqdzili
2 miesigce temu.

. Planuje wydac wiecej
. Planuje wydacé tyle samo

Planuje wydac¢ mniej
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Wielkos¢ sprzedazy online

2011-2010 Holiday Season

Miliony ($)
2010 2011 Zmiana w procentach
Listopad 1-25 $11,093 | $12,737 15%
Swieto Dziekczynienia (24 Listopad) $407 $,12,737 18%
Czarny Pigtek (25 Listopad) $648 $816 26%

Organizuja je duze sieci sklepowe: Macy’s,
Dunkin’ Donouts, Eaton’s, stad ich nazwy
np.: NY Macy’s Thanksgiving Day Parade.
Faktycznie stanowig one olbrzymia kampanie
reklamujaca $wiateczne wyprzedaze. Niepi-
sana umowa zaklada, ze wczeéniejsza rekla-
ma $wigtecznych przecen jest Zle widziana
w branzy. Dla wielu detalistow jest to jedyny
okres w roku, ktéry koncza nad kreska, stad
$wigteczny marketing wyznacza wysoki po-
ziom efektywnosci.

ezon trwa az do poczatku stycznia.
S Statystyki sprzedazy pokazuja pare

newralgicznych momentéw. Pierw-
szy poniedzialek po Dniu Dzigkczynienia,
zwany ,Cyber Monday”, inauguruje sezon
zakupéw online. Termin ten zostal wymysl-
ny przez portal Shop.org w listopadzie 2005
roku. Od tej pory wszedl do kanonu sprze-
dazy online, podnoszac obroty m.in. w USA,
Kanadzie, Nowej Zelandii, Portugalii i Chile.
Szczyt sprzedazy internetowej przypada jed-
nak na poniedzialek dwa tygodnie pdZniej -
w okolicach 10 grudnia. Badania wskazuja,
ze w poniedzialki natezenie zakupdw przez
Internet podczas przed$wiatecznej goraczki
jest najwyzsze. Ttumaczy si¢ to checia prze-
dtuzenia weekendowych zakupoéw, poszuka-
nia produktéw niedostepnych w sklepach,
tudziez okazji cenowych. Skale zjawiska
najlepiej przedstawia fakt, iz 22% pracodaw-
c6w przyznaje si¢ do zwolnienia co najmniej
jednej osoby w okresie przed§wiatecznym za
zajmowanie si¢ zakupami online w godzi-
nach pracy.

egoroczny ,Black Friday” wypadl

wyjatkowo obficie. Agencja Shopper

Track podaje, ze Amerykanie zosta-
wili w sklepach 11,4 mld dol., co oznacza
6,6-proc. wzrost w stosunku do poprzednie-
go roku. Byl to tym samym dzien, w ktérym
wydano najwigcej dolaréw na rynku deta-
licznym w historii. Ostatnio réwnie wysoki
wzrost sprzedazy odnotowano w 2007 roku
(8,3%) w czasach gospodarczego prosperity.
Mozna to uzasadni¢ dobrym gospodarczym
nastrojem lub tegoroczng innowacjg — otwar-
ciem sklep6éw juz w czwartek o 10 wieczorem
(Walmart, Toys”R”Us - sklep z zabawkami)
lub o péinocy (wielobranzowe sieci: Target,
Best Buy; domy towarowe Macy’s, Koh-
Is). Dotychczas panujaca konwencja byla 5
rano w piatek. Przodownikami sprzedazy

zostaly sieci Macy’s oraz Kohl’s. Notowania
Macy’s (NYSE: M) w roku 2011 wzrosly juz
0 20,93%. Oczekuje si¢ takze, ze marza zysku
firmy skoczy o 150 punktéw bazowych. Eks-
perci twierdza, ze sukces finansowy jest efek-
tem poszerzenia asortymentu odziezowego
- ktory cieszy sie obecnie ponadprzeciet-
nym wzieciem oraz wylacznoscia dystrybu-
¢ji wielu uznanych marek. Udzialy drugiego
faworyta sezonu, Kohl’'s (NYSE: KSS), tracity
w tym roku 6,02% na wartosci, aczkolwiek
skuteczna strategia reklamowa zapowiada
sukces w ciagu przyszlych 2 miesiecy.

Wg ,,Deloitte’s 2011 Annual Holiday Su-
rvey” optymizm Amerykandéw nie traci wigo-
ru. 67% konsumentéw uwaza, ze gospodarka
zwolni lub utrzyma niskie tempo wzrostu
przez kolejny rok, co nie zniecheca 59% do
wydania co najmniej tyle, ile rok temu na
choinkowe upominki, czyli §rednio 395 dol.
na 14,7 prezentéw. Wsrod tych, ktérzy pla-
nuja ograniczy¢ swoje zakupowe zapedy,
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najczesciej wymienianymi argumentami sa
wyzsze ceny jedzenia, benzyny oraz energii.
Ciekawym zjawiskiem jest 11-proc. spadek
popularnosci tzw. ,,gift cards” (bonéw zaku-
powych), ktére prowadzily w rankingu przez
ostatnie 7 lat, na korzy$¢ bardziej osobistych
prezentdw, np. ubran. Symptomem stabna-
cego sentymentu zakupowego jest natomiast
zamiar ekonomizacji zakupéw (68% ankie-
towanych) - wyszukiwanie najlepszych oka-
zji cenowych przez Internet oraz korzystanie
z darmowej wysylki.

rajowa Federacja Detalistow (Natio-
Knal Retail Federation) oszacowala,

ze w weekend po Dniu Dzigkczynie-
nia na zakupy w USA udalo si¢ az 226 mln
0s6b, wydajac 52,4 mld dol., czyli 16% wiecej
niz rok temu. Sugeruje to, ze sita nabywcza
Amerykanow rosénie w site. Konsumpcja we-
wnetrzna zawsze byla motorem napgdowym
wzrostu gospodarczego Stanéw Zjednoczo-
nych. Jezeli przed$wigteczny pozytywny sen-
tyment si¢ utrzyma, mozemy mie¢ nadzieje
na ponowne napedzenie kolowrotéw rynku
za Oceanem. W

Bibliografia:

Deloitte ,,2011 Annual Holiday Survey”
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Budimex (jak sama nazwa wskazuje) to spotka, zajmujaca sie dziatalnoscia budowlang,
deweloperska oraz zarzadzaniem nieruchomosciami. Giéwnymi rynkami, na ktérych dziata, sg
Polska i Niemcy. Spétka powstata w 1968 roku, w 1992 roku zostata sprywatyzowana, a trzy lata
pdzniej zadebiutowata na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

W 2000 roku 59,06% akcji Budimeksu
kupita hiszpanska spoétka Ferrovial. Obecnie
5,66% akcji spotki posiada OFE PZU ,,Zlo-
ta Jesiert’, natomiast ponad 30% akgji to free
float. Budimex jest zarzadzany przez bardzo
doswiadczona i wykwalifikowang kadre -
prezes jest absolwentem Wydziatu Mechaniki
i Budowy Maszyn Politechniki Czestochow-
skiej, a wiceprezesem jest przedstawiciel
hiszpanskiej spotki Ferrovial, ktéry ma bar-
dzo duze do$wiadczenie w budownictwie
miedzynarodowym.

Finanse spotki

W ostatnim czasie przychody z dzialalno-
$ci podstawowej spolki rosna — w 2010 roku
0 35% w poréwnaniu do 2009, w 3 kwartale
2011 roku o 21% w pordéwnaniu do 3 kwar-
tatu 2010. Jednak w obliczu zblizajacych sie
Mistrzostw Europy w pilce noznej i boomu
budowlanego z nimi zwigzanego, nie jest to
nic zaskakujacego. Dodatkowo w 2011 roku
udalo si¢ sprzeda¢ mieszkania wybudowane
w 2010 roku, kiedy popyt na mieszkania byt
wyraznie nizszy. Problem z utrzymaniem dy-
namiki wzrostu przychodéw moze pojawic sie
w 2014 roku, kiedy inwestycje wygasna. Po-
mimo wzrostu przychodéw, marza ze sprze-
dazy spada (z 13% w 2009 do 11% w 2010,
2 12% w 3 kwartale 2010 do 8% w 3 kwartale
2011), co z jednej strony spowodowane jest
wzrastajacg konkurencja na rynku, z drugiej

moze wynika¢ ze specyfiki dzialalno$ci spot-
ek budowlanych, ktére w zaleznosci od etapu
realizowanych inwestycji ponosza wieksze
koszty (w poczatkowej fazie realizacji inwe-
stycji). Pomimo spadku marzy na sprzedazy,
osiggany obecnie poziom mozemy ocenia¢
jako bardzo dobry w poréwnaniu do innych
spotek budowlanych na rynku - Budimex
wypelnia dwiescie procent normy. Na EBIT
w duzym stopniu maja wplyw zawiazywa-
ne i rozwigzywane rezerwy, w szczegolnosci
zwigzane z nalezno$ciami spornymi. W 3
kwartale 2011 roku spdtka rozwigzala rezer-
wy w wysokoéci 67 mln zlotych, a zawigzala
jedynie 21 mln zlotych rezerw.

Szanse i zagrozenia

Perspektywy rozwoju spotki bardzo fatwo
mozna oceni¢ w krotkim okresie (do konca
2013 roku), gdyz specyfika rynku budowla-
nego sprawia, ze kontrakty podpisywane s3
z wyprzedzeniem i obecnie portfel zamo-
wiel Budimeksu na 2013 rok jest prawie
zapelniony. Jednak, tak ja zostalo wspomnia-
ne powyzej, od 2014 roku sytuacja spolek
budowlanych pogorszy si¢ ze wzgledu na
zmniejszenie liczby inwestycji infrastruktu-
ralnych (ktérych udzial w portfelu Budimek-
su jest najwiekszy — 85%). Inwestycji miesz-
kaniowych obecnie jest mniej niz jeszcze
w 2007-2008 roku, natomiast wzrasta licz-
ba zaméwien w segmencie non-residential
(centra handlowe, biurowce, budynki uzyt-
ku publicznego), ktérego udzial w portfelu
zamowien Budimeksu najprawdopodobniej

- dy

bedzie rést w najblizszym czasie. Ponad-
to spolka liczy na wzrost liczby kontrak-
tow w segmencie budownictwa kolejowego
i energetycznego, ktéry pomoglby zasypaé
dziure powstala po wygasnieciu kontraktow
na budowe drég. Prezes w swoim liscie do
sprawozdania za 2010 rok zapowiada tak-
ze wkroczenie Budimeksu na rynki Europy
Srodkowej i Wschodniej - w szczegélnosci
Rumunia i Bulgaria moga okaza¢ si¢ trafio-
nymi kierunkami ze wzgledu na nizszy niz
w Polsce poziom rozwoju infrastruktury
ogodlnej. Gléwnymi czynnikami, ktére beda
mie¢ wptyw na wynik finansowy Budimeksu
w przysztoéci, oprécz zawirowan na rynku
finansowym, ktére w duzej mierze ksztaltu-
ja poziom kurséw walut, sg ceny materialow
i ustlug budowlanych oraz rozstrzygniecie
toczacych sie spraw sagdowych, ktére obecnie
dotycza zobowiazan i wierzytelnoéci spotki
na faczna kwote 546,5 mln zlotych.

Obecnie cena akcji Budimeksu wynosi
72 zlote, za$ na poczatku 2011 za jedng ak-
cje tej spotki trzeba byto zaplaci¢ 105 ztotych.
Widoczny jest spory spadek kursu akcji,
uzasadniony ogdlnym trendem spadkowym
na gieldzie, a nie wynikami spotki, ktére sa
bardzo dobre. W naszej ocenie zakup akcji
Budimeksu w najblizszym czasie moze by¢
dobrym pomystem. Posrod polskich spotek
budowlanych notowanych na GPW Budimex
osiaga najwieksze przychody oraz zyski, a je-
dynie PBG ma wyzsza warto$¢ rynkowa.

Polacy na pewno latwo pozbieraja sie
po przegranej naszej druzyny narodowej na
Euro 2012, ale jak po Euro 2012 poradzi sobie
branza budowlana? No to pytanie na razie nie
znamy odpowiedzi. B
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- Etat? - Nie, dzmku;q

Marzeniem wielu studentéw finansow i pokrewnych kierunkow jest dobrze ptatna praca w duzej miedzynarodowe;j
korporagji po zakoriczeniu studiow. Niektorzy jednak traktuja prace w ,korpo” jedynie jako przystanek w drodze do
zatozenia wiasnej firmy. Decyzja o rozpoczeciu swojego biznesu jest jednak tym trudniejsza, im dalej zabrnelismy

w korporacyjnej hierarchii — zwieksza sie stabilnos¢ zatrudnienia oraz zarobki. Stabilnosc pracy na etacie jest niezwykle

kuszaca, szczegolnie gdy alternatywa jest niepewny sukces naszej firmy.

DAMIAN STRZELCZYK

yksztalcenia, jakie daje uczelnia
ekonomiczna, nie mozna nazwac
konkretnym w rozumieniu edu-

kacyjnej bazy, na ktérej mozna budowaé swoj
biznes, szczegélnie w kwestii samego pomy-
shu. Biznes na szczescie nie jest rygorystyczny
w kwestii posiadanych przez nas technicznych
umiejetnosci, a studenci i absolwenci finanséw
i ekonomii nie sg skazani na prace w korporacji.

Wielu studentéw otwiera wilasne firmy jesz-
cze na studiach i w wielu przypadkach projekty
te okazujg si¢ ogromnymi sukcesami. Dzigki
wsparciu Akademickich Inkubatoréw Przed-
sigbiorczoéci studenci, i nie tylko, maja okazje
przetestowania swojego pomystu na biznes przy
obnizonym ryzyku.

Inkubator  Przedsigbiorczosci  dzialajacy
przy SGH byl kolebka sukcesu mig¢dzy innymi
dla Internetowego Sklepu Meblowego - Meblo-
branie.pl

Firma jest liderem w internetowej sprzeda-
zy mebli ogrodowych, aktywnie poszerza asor-
tyment o meble do domu i biura. W 2010 roku
zostala nominowana do TOP5 Startupéw na
Gali Polski Przedsigbiorcze;j.

awel Kurek, wlasciciel sklepu, jest absol-
Pwentem SGH (kierunek zarzadzanie),
skonczyt rowniez mechatronike na Po-
litechnice Warszawskiej. Zanim w 2009 roku
rozpoczal swoja przygode z meblami, wcze-
$niej (réwniez w AIP) otworzyt firme¢ SURE IT.
Motywem otworzenia pierwszego biznesu, jak
przedsiebiorca sam przyznaje, byt brak mozli-
wosci polaczenia studiow dziennych z pracg na
pelen etat. Firma SURE IT, ktéra m.in. zajmuje
si¢ tworzeniem aplikacji,marketingiem inter-
netowym oraz pozycjonowaniem, miala duzy
wplyw na sukces sklepu meblowego. Zanim
powstalo Meblobranie, SURE IT otrzymalo
zlecenie od przedsigbiorstwa zajmujacego sie
sprzedaza mebli. Firma ta nie dzialala jednak
sprawnie i przede wszystkim nie placita w ter-
minach, a Pawel dostrzegt ogromny potencjal
w sprzedazy mebli przez internet.
Pytany o to, co byto najwazniejsze, by rozpo-
cza¢ dziatalnos¢, odpowiada:
- Przede wszystkim najwazniejsze w tym biz-
nesie byly checi, determinacja i 50 zt na zakup
kilku domen. Z pozoru mogloby si¢ wydawac, ze

sklep meblowy to biznes wysoce kapitatochtonny.
W koricu potrzeba duzych srodkow na zakup
réznych modeli mebli oraz miejsca do magazyno-
wania. Nic bardziej blgdnego! Nasz sklep inter-
netowy dziata w formule dropshipping - naszym
zadaniem jest zbieranie zamowieri od klientow,
a gdy takie zamowienie splywa, wysylamy zamo-
wienie do producenta i realizowana jest wysyl-
ka. Bardzo wazng role w sukcesie sklepu odegrat
Inkubator Przedsigbiorczosci, ktory zapewnit
nam osobowos¢ prawng, ksiggowos¢ i pomoc
prawnikéw. Wszystko to pozwolito nam znacznie
ograniczy¢ comiesieczne koszty. Jesli ktos mysli
o otworzeniu wlasnego biznesu, to na pewno po-
winien sprobowaé swoich sit od zatozenia firmy
w ramach Inkubatoroéw Przedsigbiorczosci.

o0 zdecydowalo o sukcesie w AIP i usa-
‘ modzielnieniu si¢ firmy? - W naszej fir-

mie niezwykle wazne jest krotkie sprze-
zenie biznesowej dziatalnosci sklepu z zapleczem
informatycznym, a tym samym mozliwos¢ bar-
dzo szybkiej reakcji na pojawiajgce sig potrzeby
i nowinki techniczne. Kluczowym momentem
byla chwila, w ktdrej faktycznie zaczglem wie-
rzy¢, ze ten biznes ma szanse powodzenia w skali
wiekszej niz kilkanascie zakupéw w miesigcu.
Wezesniej traktowatem to jako jeden z kilku po-
mystow, ktore warto sprawdzié¢. Wiara ta miata
odzwierciedlenie w siedmiokrotnym wzroscie ob-
rotow juz w drugim roku istnienia firmy.”

rzemystaw Radomski w SGH ukonczyt
Pﬁnanse i bankowos¢ oraz studia dokto-

ranckie z zakresu ekonomii. Jest wlasci-
cielem firmy Sunshine Profits, ktéra zajmuje sie
wsparciem inwestoréw na rynku metali szla-
chetnych. Swojg przygode z biznesem rozpoczat
réwniez w AIP przy SGH.
Skad pomyst na tak niecodzienny biznes?

- Juz 9 lat temu rozpoczglem poszukiwania
rynku o najwiekszym potencjale inwestycyjnym.
Szczegblnie zaciekawit mnie rynek ropy naftowej
(bylo to tuz przed rozpoczeciem wojny w Iraku,
wiec czgsto wymieniano ten surowiec jako atrak-
cyjng inwestycje). Kilka tygodni pozniej natra-
fitem na informacje, ze metale szlachetne takze
drozejg w obliczu zblizajgcych sig konfliktow mi-
litarnych, a po uwzglednieniu innych czynnikow
zloto i srebro wydaly sie wyjgtkowo interesujg-
cym tematem.

Poznatem — wiele  stron  internetowych

oferujgcych swoje analizy odplatnie i w pew-
nym momencie doszedtem do wniosku, ze jestem
w stanie takie analizy robi¢ co najmniej tak do-
brze jak firmy juz istniejgce — opowiada Przemy-
staw.

Aby rozpoczaé $wiadczenie swoich ustug,
Przemystaw potrzebowal kilku tysigcy zlotych
na uruchomienie serwisu internetowego oraz
duzo czasu i cierpliwo$ci, poniewaz serwis za-
czal oferowa¢ swoje ustugi odplatnie dopiero
po roku od uruchomienia. - Wczesniej anali-
zy publikowane byly bezplatnie, by zwigkszy¢
rozpoznawalno$¢ serwisu. Jednym z kluczo-
wych czynnikow, ktory zdecydowal o sukcesie
Sunshine Profits, byto wsparcie Akademickie-
go Inkubatora Przedsigbiorczosci, szczegdlnie
w pierwszej fazie dzialalnosci firmy, gdyz dzieki
AIP jest si¢ na zewnatrz postrzeganym nie jako
mata firma, a jako czes¢ wielkiej instytucji, co
czgsto pomaga negocjowa lepsze warunki
uméw lub zwigkszy¢ szanse, ze kontrahenci
beda tych umow przestrzegali- wspomina mlo-
dy przedsigbiorca.

ecepta na sukces? - Zakladajqc, ze pro-
Rwadzenie dochodowej kilkunastoosobo-

wej firmy faktycznie mozna juz nazwaé
sukcesem, uwazam, ze krytyczng rolg petnito
zwracanie uwagi na wszystkie mozliwe szczego-
ly w poczgtkowej fazie rozwoju firmy i tworze-
nie planéw awaryjnych do planow awaryjnych.
Zauwazylem, ze wielu przedsigbiorcow szybko
koriczy swojg przygode z biznesem, bo zakladajg,
ze nic ich po drodze nie zaskoczy i nie sq przy-
gotowani na odstepstwa od "idealnego planu”.
Podobnie sprawa ma sig ze spekulacjg na gieldzie
- rynku "nie interesuje” to, ile "planujesz” zarobié
na danej transakcji - bedzie dzialal niezaleznie
od ciebie i wykorzysta kazdg stabos¢, jakg masz.
Zeby zarabiac w perspektywie dlugoterminowej,
trzeba wzigé pod uwage wiele mozliwosci rozwo-
ju sytuacji i by¢ na nie przygotowanym - opo-
wiada.

Zaréwno Pawel, jak i Przemystaw nie od-
niedliby sukcesu, gdyby najzwyczajniej nie
sprobowali. Wlasna firma to ryzyko, jednak im
wczesniej je podejmiesz, tym jest ono mniejsze.
Majac dwadziescia, trzydziesci kilka lat masz
ogromng swobod¢ w wyborze swojej zyciowej
$ciezki. Jedli myslisz o wlasnym biznesie, to nie
ma na to lepszego momentu. Bo w koncu co
masz do stracenia? M
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Na Berlin (z aparatem)!

Berlin nie nalezy do najbardziej sztampowych
celow turystycznych Europy. W poréwnaniu
z Paryzem czy Rzymem stolica Niemiec nie
obfituje w przepiekne zabytki. Dla przyktadu,
najbardziej znana budowla miasta, Brama
Brandenburska, nie wyréznia sie niczym
szczegélnym. Takze niemiecka kuchnia
zastuzenie cieszy sie mniejsza popularnoscia
niz kuchnia wloska czy francuska.
Jednoczesnie jednak Berlin jest bardzo
interesujgcym miastem, ktore z punktu
widzenia zagranicznego turysty posiada
wiele zalet.

SZCZEPAN KITA

Zobacz to, 0 czym czytates (i nie tylko)

Z niemiecka stolica wiaze sie wiele miejsc
i wydarzen funkcjonujacych w powszechnej
$wiadomo$ci. Nalezy do nich zaliczy¢ na
przyklad upadek muru berlinskiego, ktérego
fragmenty zachowaly si¢ do dnia dzisiejsze-
go. Powstaly w 1961 roku mur wzmocniony
okopami, drutami kolczastymi i polami mi-
nowymi, odgradzal przez 28 lat okupowany
przez Sowietéw Berlin Wschodni od czesci
zachodniej, stanowiacej de facto enklawe
RFN na terenie NRD. Mial on na celu za-
pobiezenie masowym ucieczkom mieszkan-
c6w NRD na Zachdd (w latach 1949-1961
ucieklo w ten sposéb ponad 2,6 miliona lu-
dzi). Ocenia sie, ze nawet blisko 250 ludzi
moglo zosta¢ zabitych w czasie préby jego
przekroczenia. Swiadomos¢, ze w obrebie
jednego tylko miasta zycie roznilo sie¢ tak
bardzo, ze ludzie gotowi byli zaryzykowac
$mieré, by przekroczy¢ ten wzmocniony
metalowymi pretami niepozorny kawalek
betonu, tworzy niesamowita atmosfere tego
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miejsca. W okolicy przeznaczonego dla cu-
dzoziemcow przejscia granicznego Check-
point Charlie migdzy NRD a RFN znajduje
sie fantastyczna wystawa poswiecona hi-
storii muru berlinskiego, ktorego wplyw na
miasto jest widoczny do chwili obecnej. Dla
przyktadu, po dzien dzisiejszy dajg si¢ za-
uwazy¢ wyrazne réznice pomiedzy architek-
tura wschodniej i zachodniej czesci miasta.
Z kolei osoby, ktére czytaly stynna
ksiazke ,,My, dzieci z dworca ZOO” (lub
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ogladaly jej ekranizacje), opisujaca zycie
nieletnich berlinskich narkomandw, beda
mialy w Berlinie mozliwoé¢ zobaczenia
z bliska tytulowego dworca. Mniej znane,
lecz z pewnoscia godne polecenia sa takze
palace: Schloss Bellevue, bedacy oficjalng
siedzibg prezydenta Niemiec, oraz Char-
lottenburg, ktory petnit te funkcje w latach
2004-2006 (w czasie remontu zamku Belle-
vue). Pigkno tych budowli w sposéb wyraz-
ny odrdznia je od innych zabytkéw miasta,
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ktére w wiekszoéci przypadkéw sg godne
zobaczenia bardziej ze wzgledu na wiazaca
si¢ z nimi histori¢ niz zewnetrzne pigkno.

Rozrywka i zakupy

Miltoénicy architektury nowoczesnej
koniecznie powinni odwiedzi¢ Potsdamer
Platz z futurystyczng kopula kompleksu
Sony Center. Potsdamer Platz jest jedno-
cze$nie uwazany za giéwne centrum roz-
rywkowe Berlina oraz ulubiony cel oséb
wybierajacych si¢ na zakupy. Co ciekawe,
miejsce, gdzie obecnie znajduje si¢ plac,
jeszcze w roku 1990 $wiecito pustkami,
gdyz przez jego teren przechodzil mur ber-
linski. Nowa koncepcja zabudowania placu
poczdamskiego znalazta licznych przeciw-
nikow, lecz o jej sukcesie posrednio $wiad-
czy fakt, ze codziennie jest on odwiedzany
przez okolo 70 tysiecy ludzi. Mito$nikom
piknikéw i grillowania moge z kolei pole-
ci¢ wielki trawnik znajdujacy sie tuz przed
imponujaca siedzibg parlamentu, Reich-
stagiem. Ludzie bawiacy si¢ beztrosko tuz
przed strzezonymi bramkami kontrolnymi
parlamentu tworza niemalze magiczng at-
mosfere tego miejsca. Sam budynek par-
lamentu jest imponujaca kamienng bryla
o do$¢ smutnym, szarym kolorze. Moim
zdaniem jest on w dobrym obrazem przy-
stowiowej niemieckiej solidnosci, powagi
i zamitowania porzadku.

Udany weekend w przystepnej cenie
Dwuosobowy pokéj w poblizu centrum
Berlina o bardzo przyzwoitym standardzie
mozna wynaja¢ za 40-50 euro za noc, cho¢
nie brakuje tez apartamentéw powyzej 250
euro za noc. Jezeli chodzi o wyzywienie, na-
lezy liczy¢ si¢ z wydatkiem okoto 10 euro
za obiad. Stolica Niemiec posiada bardzo
sprawng komunikacje miejska, ktorej za-
sadniczg cze$¢ stanowi metro (U-Bahn)
i kolejka naziemna (S-Bahn). Dobowy bilet
na wszystkie linie to wydatek rzedu 6 euro.

Mieszkancy miasta sprawiaja bardzo
pozytywne wrazenie. Wszyscy zagadnieci
przeze mnie berlinczycy byli bardzo uprzej-
mi oraz $wietnie méwili po angielsku (co
nie jest oczywiste na przyktad w Paryzu,
nie moéwigc o Moskwie). Mitosnikéw po-
tudniowego luzu i u$émiechu moze jednak
spotkaé zawdd, gdyz typowy mieszkaniec
miasta sprawia raczej wrazenie skupionego
na obowigzkach i skoncentrowanego.

Berlin wydaje si¢ idealnym miejscem na
weekendowy wypad, zwlaszcza dla oséb,
ktére zwiedzily juz spora cz¢s¢ Europy i po-
szukuja mniej obleganych celéw wypado-
wych. Godng rozwazenia jest podrdz pocig-
giem, ktéra z Warszawy trwa nieco ponad
pie¢ godzin. Codziennie kolej oferuje co
najmniej kilka polaczen na tej linii. ®
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Wszystko o NLP

Shlomo Vaknin, ,Biblia NLP"; Wydawnictwo Helion, Gliwice 2011

DOROTA SIERAKOWSKA

Neurolingwistyczne programowanie
(NLP) to temat, ktory wzbudza kontrowersje.
Dla jednych jest to zbidr skutecznych sposo-
boéw radzenia sobie z rzeczywistoécia, a dla
innych - pseudonauka o braku przejrzystej
metodologii i watpliwej efektywnosci. Jednak
ksigzki dotyczace NLP coraz czgsciej pojawia-
ja sie na sklepowych poétkach.

Wsréd innych ksigzek poruszajacych te
tematyke ,,Biblia NLP” wyrdznia si¢ przede
wszystkim poziomem zaawansowania. Nie
jest to bowiem lektura dla 0séb dopiero wdra-
zajacych si¢ w temat —zawarte slownictwo
czesto jest charakterystyczne dla filozofii NLP

Nietypowy poradnik zarzadzania...

Ken Blanchard, ,Jednominutowy menedzer oraz zarzadzanie samym

- mowa jest m.in. o pozycjach percepcyjnych,
metaprogramach, filtrach, czy submodalno-
$ciach. Wiec osoby chcace poznaé podstawy
NLP mogtyby uzna¢ te ksigzke za do$¢ trudna
w odbiorze.

Jak sama nazwa wskazuje, ,Biblia NLP”
jest obszernym zbiorem technik neurolin-
gwistycznego programowania. Obejmuje on
zaréwno techniki powszechnie znane (takie
jak kotwiczenie), jak i techniki bardziej za-
awansowane. Wedlug zalozen autora, ksigzka
ma poméc m.in. w zidentyfikowaniu wlasne-
go systemu warto$ci, okielznaniu emocji oraz,
przede wszystkim, skutecznym komunikowa-
niu si¢ z innymi.

Ksigzka zapewne zawiedzie te osoby, ktére

soba”, Wydawnictwo One Press, Gliwice 2005

JAKUB DOMAGALSKI

Zarzadzanie jest niezwykle ciekawa dys-
cypling pomagajaca kierowaé jednostka lub
calym zespolem. Z ksigzki o jednominuto-
wym menedzerze nie nauczymy si¢ teorii,
lecz poznamy praktyczne tajniki zarzagdzania
soba - co wcale nie jest latwiejsze od zarza-
dzania zespolem ludzi.

Istotnym plusem calego opracowania jest
to, iz wszystkie wskazowki bazuja na opowie-
$ci o Stevie — menedzerze pracujacym nad
kampanig reklamowg duzego banku, ktdry,

podejmujac sie niezwykle trudnego zadania,
napotyka na szereg probleméw zawodowych.
W rzeczywistoéci znalezienie recepty na
wszelkie trudnosci nie jest fatwe, ale lektura
»Jednominutowego menedzera” moze nam to
ulatwi¢, zwlaszcza kiedy uswiadomimy sobie
istote probleméw oraz zdefiniujemy nasze
priorytety. Ksigzka pozwala sobie uzmysto-
wié, ze wlasciwe podejscie i komunikacja
z podwladnymi czynig z przetozonego praw-
dziwego odpowiedzialnego przywodce.
»Jednominutowy menedzer” to pozycja
nie tylko dla kierownikéw czy dyrektoréw,

Money, money, money

N. Ferguson, ,Potega pieniagdza. Finansowa historia swiata”,
Wydawnictwo Literackie, Krakéw 2010

ANNA GRODECKA

Niall Ferguson to wykladowca Harvardu,
niezwykle popularny na rynku ksigzkowym
dzieki paru pozycjom o tematyce histo-
rycznej i ekonomicznej. ,Potega pienigdza’
wpisuje si¢ w ten nurt. Jest to kompendium
wiedzy na temat finanséw, obejmujace nie-
zwykle réznorodng tematyke - od narodzin
bankowosci i powstania rynku ubezpieczen
po kryzys subprime.

Niestety, wszechstronno$¢ ksigzki jest
jednoczes$nie jej najwieksza wada. Mimo

pokaznych rozmiaréw ,Potegi pieniadza’,
taka mnogos$¢ tematoéw musi skutkowaé po-
wierzchownym traktowaniem niektérych
z nich. Dla 0s6b niezaznajomionych z histo-
rig gospodarcza $wiata i finansow nie bedzie
to problemem, ale dla kogo$ o wyksztalceniu
ekonomicznym lub pracujacego w branzy
ksigzka nie bedzie miata az takiej wartos$ci
dodane;j.

»Potega pienigdza” jest pieknie wydang
pozycja z kolorowymi ilustracjami i z pew-
nosciag moze by¢ udanym prezentem dla ko-
gos$, kto interesuje sie historia finanséw, ale
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spodziewaja si¢ znalezé w niej uniwersalne
i fatwe sposoby wplywania na zachowanie in-
nych oséb. Bedzie natomiast ciekawa lekturg
dla tych, ktérzy chca przetestowaé skutecz-
no$¢ technik NLP, nie bojac si¢ systematycznej
pracy. B

Ken Blanchard

Susan Fowler
Laurence Hawkins

Jedno ng nutowy
Menedzer

orar

zarzadzanie
samym
soba

ale réwniez dla wszystkich osob zaintereso-
wanych zmiang niewlasciwego sposobu my-
$lenia i postgpowania. Ken Blanchard poka-
zuje w niej roznorodne techniki, jak sta¢ sie
autoliderem. W

NIALL
FERGUSON

nie ma w tej dziedzinie zbyt duzej wiedzy. Ta
ksigzka prezentuje przeglad najwazniejszych
wydarzen z historii pienigdza i jest doskona-
tym wstepem do poglebionej lektury. B

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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