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W obronie
gengji
ratingowych

W ostatnim czasie w prasie ekonomicz-
nej dominowaty artykuty przedstawia-
jace trzy najwieksze agencje ratingowe
(Standard&Poor’s, Fitch i Moody’s) jako
niszczycielskie machiny, ktorych celem
jest sianie niepewnosci na rynkach. Po
(domniemanym) spowodowaniu kryzy-
su subprime w 2007 roku, te trzy ame-
rykanskie firmy miaty realizowac kolejny
ambitny plan - dalsze pograzanie Europy
w kryzysie zadtuzenia, doprowadzajac

w efekcie do rozpadu strefy euro
lub catej Unii Europejskiej.

W obronie
agencji
ratingowych

U progu

¥ P etrek neuroekono-
micznej
rewolucji

Teoria ekonomii stoi u progu rewo-
lugji. Rewolucji nadchodzacej z jakze
nieoczekiwanej strony — neurobiologii

i psychologii kognitywnej. Ekonomisci
zaczynaja dobiera¢ nam sie juz nie tylko

do portfeli, ale i do mézgdw.
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PROJEKTY PATRONACKIE

Wykalkuluj swoja kariere

Wkraczajac na rynek pracy, szybko orientujemy si¢, ze wyksztatcenie to nie wszystko. Studia, dobre
oceny w indeksie, czy dodatkowe fakultety - to solidna baza, jednak coraz wigksza wage przy budowie
kariery odgrywaja inne zmienne. Kluczem do sukcesu jest ich poznanie i wprowadzenie w odpowiedniej
propordji do studenckiego zycia. 0 jakich zmiennych mowa?

Zmienna P - macierze praktyk

Poczatki na rynku pracy bywaja trudne.
Cho¢ posiadamy bogata wiedze, to dla praco-
dawcy nadal jestesmy ,,czystg kartg” — osobami
bez doswiadczenia. Studenckie antidotum jest
jedno - staze i praktyki. Wiele firm przygo-
towuje oferty dla studentow, co jest okazja do
skonfrontowania akademickiej wiedzy z rzeczy-
wisto$cig. Oprécz praktycznych umiejetnosci,
wartoscig dodang stazy jest mozliwos¢ pozna-
nia $wiata biznesu i budowy networkingu. Poza
cenng siecia kontaktow, czas spedzony w firmie
moze takze zaowocowaé konkretna ofertg pra-
cy. »Prowadzone przez nas statystyki wskazujg,
ze niemalze 50% laureatow ,Grasz o staz” otrzy-
muje oferte dalszej wspolpracy po zakorczeniu
stazu. Wnioskujemy, ze wiele firm traktuje udziat
w konkursie i oferowany staz jako jeden z etapow
rekrutacji.” — méwi Anna Lukawska, koordyna-
tor najstarszego konkursu na rynku akademic-
kim.

Co wiecej, czas studiow to idealny moment
na eksperymentowanie. Jesli mamy pomyst
na nasze zycie zawodowe, odbywanie praktyk
z konkretnego obszaru moze nam pokaza¢, czy
nasz wybor jest trafny. Jednoczesnie moze by¢
okazja do zarobienia pierwszych pienigdzy - tak
jest w ,Grasz o staz’, gdzie miesieczne wynagro-
dzenie za praktyke odbywang w firmie wynosi
minimum 2200 zi brutto.

Zmienna W - pomnéz swoj wiedze

Chcesz zosta¢ rekinem biznesu? Na biezgco
poszerzaj swoja wiedze! Wiele renomowanych
firm oferuje darmowe kursy i szkolenia nie tylko
poszerzajace merytoryczna wiedzg, ale réwniez
kompetencje miekkie, takie jak zdolno$¢ budo-
wania zespolu, zarzadzanie sobg w czasie, kre-
atywnos¢ czy asertywnos¢. Wzmocnienie tych
umiejetnosci bedzie przydatne zaréwno w zyciu

LICZBY MIESIACA

zawodowym, jak i codziennym - w koricu orga-
nizacja wlasnej pracy, biorac pod uwage studia,
kursy, dziatalno$¢ w organizacjach studenckich,
to nie lada wyzwanie. Suma kurséw i szkolen
pokaze przysztemu pracodawcy cheé rozwoju
i nauki, co moze przetozy¢ si¢ na zdobycie wy-
marzonej pracy.

Zmienna M - pierwiastek miedzynarodowosci

Ktoz z nas nie lubi podrézowac? Okres stu-
diéw jest idealnym czasem na miedzynarodowe
wojaze. Obecnie mozna korzystaé z wielu pro-
gramow wymian studenckich, takich jak Eras-
mus czy Leonardo da Vinci. Tego typu wyjazdy
pozwolg na wzmocnienie kompetencji jezyko-
wych, poznanie wielu ludzi z réznych zakatkow
$wiata, a to do$wiadczenie bedzie przydatne
w pracy w migdzynarodowej organizacji. Wy-
miana studencka moze okaza¢ si¢ najciekaw-
szym studenckim do$wiadczeniem, a jedno-
cze$nie da¢ wyraz naszej odwadze i zaradnosci.
Zatem bilans jest zdecydowanie na plus!

Zmienna - potega pasji i zainteresowan

Na sume nas samych sktadajg si¢ takze nasze
zainteresowania i hobby - pracodawcy szukaja
pracownikow z ludzka twarza! Warto wigc in-
westowad w pasje, bo poteguja one kreatywno$¢,
buduja zaangazowanie, a przede wszystkim
wplywajg na réwnowage pomiedzy Zyciem pry-
watnym, a naukg i praca. ,Rower to méj sposéb
na zycie, sposob na odreagowanie stresu. Jazda
w grupie uczy wspolpracy, a regularnosc trenin-
gow to klucz do samodyscypliny i wyznaczania
sobie realnych celéw.” — méwi Przemystaw Li-
piecki, laureat 11. edycji ,Grasz o staz’, ktory pa-
sjonuje si¢ kolarstwem. Radzimy: wkiadaj serce
w to, co Cie interesuje, pokaz kim jestes, a poz-
niej zaprezentuj to w swoim CV!

MIKOEAJ ATANASOW

Zmienna 0 - organizacje studenckie do potegi kot
naukowych

Réwnanie do$wiadczen mozna uzupelnié
o przynaleznos¢ do organizacji studenckich
czy kol naukowych. Tam poszerzamy wiedze,
ale réwniez probujemy swoich sit w zarzadza-
niu projektem, organizacji konferencji i spo-
tkan, czy przygotowywaniu eventow. Oferta kot
i organizacji jest na tyle szeroka, ze na kazdej
uczelni znajdziemy co$ dla siebie. Dodatkowo
przynaleznos¢ do takich stowarzyszen owocuje
ciekawymi znajomosciami, ktore zaprocentujg
w przyszloéci.

Zmienna O oraz jej pochodne w postaci np.
wolontariatu, jest bardzo istotna podczas bu-
dowy kariery, bowiem wskazuje na nasza pro-
aktywno$¢ i zaangazowanie, ktére sa cechami
szczegblnie pozadanymi na rynku pracy.

Zmienna K - konkursowe logarytmy

Inicjatywe i che¢¢ rozwoju potwierdza takze
udzial w dostepnych na rynku akademickim
konkursach. Bez wzgledu na ich wynik, masz
szanse zdoby¢ cenne doswiadczenie i sprobo-
wacé sprosta¢ wyzwaniu, a pierwiastek konkur-
sowej rywalizacji moze okazaé si¢ bezcennym
doswiadczeniem. ,, Wygrana w konkursie pozwo-
lita mi uwierzyé w siebie, data mozliwos¢ rozwoju
oraz nawigzania wielu ciekawych znajomosci.
Zawsze nalezy inwestowaé w siebie, a ,Grasz
o staz” to dobra inwestycja, ktéra szybko si¢ zwra-
ca.” - tak udzial w konkursie podsumowuje lau-
reatka 14. edycji - Urszula Glowka.

Jak wida¢é, na udany start do kariery sklada
sie wiele zmiennych, a od nas samych zalezy, jaki
bedzie miat ksztalt, jakie wagi nadamy poszcze-
g6lnym skladnikom i jaki bedzie efekt koncowy.
Jedno jest pewne, aby doj$¢ na szczyt i osiagnaé
sukces, juz teraz trzeba inwestowa¢ w siebie
i z rozmystem dobiera¢ zmienne do naszego zy-
ciowego réwnania.

D) ke

1,4 mld USD wyniosty w 2011 roku dochody z produkeji opium w Afganistanie. Stanowi to 10% PKB Afganistanu.

25 ok tyle procent kupionego jedzenia wyrzucaja Europejczycy do kosza. Najczesciej powodem jest przegapienie terminu waznosci.

18

w zwiazku z natozona kara.

dniowe opo6znienie w budowie stadionu PGE Arena bedzie kosztowa¢ konsorcjum Hydrobudowa i Alpine Bau ok. 4,7 mln z}

45 mln USD zarobita w roku 2011 30-letnia Gisele Biindchen, uzyskujac tym samym tytul najlepiej zarabiajacej modelki na $wiecie.
Kolejne miejsca zajely Heidi Klum (20 mln USD) i Kate Moss (13,5 mln USD).

‘ N
3000 sklepoéw Biedronka chce mie¢ w 2015 roku Jeronimo Martins. W roku 2011 liczba Biedronek wyniosta 1873. v/
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Ztoty najsilniejszy od listopada
Mimo obnizenia ratingu az
dziewieciu krajom strefy euro,
zar6wno euro, jak i polska waluta
zyskuja na wartosci. Jest to spowo-
dowane faktem, iz obnizone noto-
wania zostaly juz wczesniej zdys-
kontowane przez rynek i wszyscy
spodziewali sie predzej czy pdzniej
takiej decyzji. We wtorek (17.01)
za wspolng walute placono zaled-
wie 4.37z1, co bylo najnizszym po-
ziomem od potowy listopada.

Kryzys obcy rynkowi gier
komputerowych

Specjalisci od gier kompute-
rowych nie moga narzeka¢ na
obecnie panujacy kryzys - ich
branza rozwija si¢ obecnie w dwu-
cyfrowym tempie, za$ firmy tocza
wielkie batalie w walce o najlep-
szych fachowcéw. Polskie firmy
takie jak CD Projekt, Techland czy
People Can Fly zamierzaja zwiek-
szy¢ zatrudnienie o kilkadziesiat
procent. Najbardziej poszukiwani
sa projektanci, programisci oraz
animatorzy, lecz prace znajda réw-
niez specjali$ci od finanséw, han-
dlowcy, czy nawet windykatorzy.
Place wahajg sie w granicach od
3 do 7 tys. zl netto, cho¢ nie jest
to regula. Pracownicy pracujacy
nad ostatnig czescia WiedZmina
zarabiali nawet kilkanas$cie tysiecy
zlotych.

Coraz blizej wydobycia gazu
tupkowego

Geologom udalo sie juz wy-
typowaé obszary w polnocnej
i wschodniej Polsce, na ktorych
znajdujg sie najwieksze poktady
gazu lupkowego. Z badan wyni-
ka, ze najwigksze ilo$ci znajduja
si¢ w okolicach Warszawy, Rado-
mia i Elblaga - gtéwnie na obsza-
rach koncesyjnych nalezacych do
ExxonMobil. Wielko$¢ zasobow
bedzie znana dopiero w ciagu kil-
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Najwieksze gospodarki
w 2050 roku

PAWEL ZIOtKOWSKI

Departament badan globalnych banku
HSBC opublikowal niedawno raport, ktory
przewiduje prawdopodobny rozwoj swiato-
wych gospodarek. Nikogo chyba nie dziwi,
ze na pierwszym miejscu znalazly si¢ Chiny,
ktére wedlug banku w 2050 roku beda nosi-
ty tytul najwiekszej gospodarki na $wiecie,
spychajac tym samym obecnego lidera, Sta-
ny Zjednoczone, na druga pozycje. Tuz za
nimi uplasowaly sie Indie, ktére zanotowaty
skok o pie¢ pozycji w gore, zas czwarte miej-
sce przypadlo Japonii.

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

Do najszybciej rozwijajacych si¢ krajow
maja naleze¢ takie panstwa jak: Filipiny,
Peru, Malezja, Egipt, Pakistan oraz Kolum-
bia.

Najwiekszym przegranym wedlug rapor-
tu ma by¢ za$ Europa, przezywajaca obecnie
cigzkie czasy. Z ,Wielkiej Piatki” wypadna
zaréwno gospodarki Wielkiej Brytanii, jak
i Niemiec, zas§ Wlochy nie beda juz dluzej
naleze¢ do grupy G8. Polska natomiast we-
dlug rankingu uplasowata si¢ na dwudzie-
stym pigtym miejscu, znajdujac sie bezpo-
$rednio za Holandia i wyprzedzajac o cztery
pozycje gospodarke Szwajcarii.

»Pierwsze pétrocze bedzie raczej stabe, a dopiero w drugim moze by¢ lepiej, ale pod
warunkiem, ze wczesniej poprawi sig klimat na gieldzie. Generalnie jednak nie sqdze,

/ by byt to ciekawy rok dla rynku IPO.”

- Krzysztof Polak, dyrektor BM Alior Banku
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Obnizka ratingu dziewieciu
krajow strefy euro

pozostaje, ze wiele funduszy inwestujacych
w papiery dtuzne ma okres§lone wymagania

PAWEL ZIGLKOWSKI

13 stycznia agencja S&P po raz kolejny
obnizyla ratingi krajom nalezacym do stre-
fy euro. Tym razem dostato si¢ dziewieciu
panstwom, ktére wedlug agencji utracity
dotychczasowa wiarygodnos¢ kredytowa.
Naleza do nich Wtlochy, Austria, Hiszpania,
Portugalia, Stowacja, Stowenia, Cypr, Mal-
ta oraz Francja, ktéra utracila najwyzszy
(AAA) rating. Co ciekawe, o obnizce ratin-
gu Francji pierwszy poinformowat francu-
ski minister finanséw Francois Baroin, a nie
sama agencja ratingowa.

Ostatnimi czasy wiele oséb zastanawia
si¢, czy wyzej omawiane obnizki ratingo-
we nie staly sie swojego rodzaju symbolem
panujacego kryzysu oraz nic nieznaczacym
gestem. Pomimo wielu watpliwosci faktem

»Polska gospodarka wcigz pozostaje , zielong wyspg” na wzburzonym morzu. Stato sie tak, poniewaz
umiejetnie wykorzystalismy nasze atuty i mieliSmy kupe szczescia. Na naszq korzys¢ dziataly tez

co do ratingéw kupowanych produktéw,
w zwigzku z czym obnizka wprowadzi pew-
ne zmiany w obrocie kapitalu oraz wzrost
oprocentowania, jako premia za podejmo-
wanie wigkszego ryzyka.

Ponadto agencje Moody’s i Fitch nie po-
dzielajg zdania kolegdéw po fachu i potwier-
dzily ostatnio najwyzszy rating dla Francji.
Co wiecej, Fitch dodal, ze nie zamierza
w tym roku zmienia¢ ratingu Francji.

Rynki juz wcze$niej zdyskontowaly
mozliwe obnizki. Wigkszos¢ indeksow
w poniedzialek po ogloszeniu obnizki ra-
tingéw zanotowala minimalne spadki: pa-
ryski CAC40 stracit nieco ponad 0.2%, zas
WIG20 stracit 0.6%. W

czynniki, ktére pierwotnie uznawalismy za wielkie porazki.”

- prof. Witold Orlowski, PwC

»Irlandia nie potrzebuje drugiego pakietu ratunkowego od Unii Europejskiej i Migdzynarodowego

Funduszu Walutowego.”
- Enda Kenny, premier Irlandii
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Drogie paliwo pozostanie drogie

Obecna sytuacja na rynku pali-
wowym obserwowana przez zwy-
kiego Kowalskiego moze wywoly-
waé wielkie obawy. Od 1 stycznia
rzad podnidést o 16gr podatki
(akcyza i oplaty paliwowe), do-
stosowujac sie tym samym do
wymogoéw Unii Europejskiej. Do
tego dochodza problemy zwigzane
z Iranem oraz grozby zablokowa-
nia cie$niny Ormuz, co przeklada
si¢ na kolejne sankcje wobec kraju
oraz rosngce obawy. Wzrost cen
paliwa do poziomu 6zl jest juz tyl-
ko kwestig czasu i nic nie wskazuje
na to, by w najblizszym czasie mial
si¢ on obnizy¢.

Chinska gospodarka hamuje

Statystyki opublikowane przez
chinski rzad wskazuja, ze druga
najwieksza gospodarka rozwijata
si¢ w czwartym kwartale w tem-
pie 8.9% rocznie, co oznacza 1.5%
wolniej niz w roku poprzednim.
Jesli wezmiemypod uwage sytuacje
Stanéw Zjednoczonych oraz strefy
euro, wynik moze wydawac si¢ im-
ponujacy, lecz istnieja spore obawy
inwestoréw co do dalszego rozwo-
ju. Inflacja w kraju jest bardzo wy-
soka, rynek nieruchomosci prze-
zywa gorsze chwile, za§ ogromne
inwestycje stymulujace gospodar-
ke nie przynosza spodziewanych
zyskow — wszystkie te argumenty
sprawiaja, ze cze$¢ ekonomistow
przewiduje dalsze spowolnienie
chinskiej gospodarki.

Wydtuzony czas sprzedazy mieszkan

O tym, ze rynek nieruchomosci
przezywa obecnie ciezkie czasy,
wiemy nie od dzis. Niestety naj-
nowsze badania wskazuja, ze czas
niezbedny do sprzedania miesz-
kania wydluza sie caly czas. Po-
wodem s3 ograniczenia dotycza-
ce przyznawania kredytow przez
banki. Mieszkania do 50 mkw

~Podwyzszenie wymogéw kapitatowych spowoduje, ze banki dziatajgce w naszym rejonie mogq zo-
sta¢ zmuszone do ograniczenia kredytowania.”
- Mariusz Grendowicz, byly prezes BRE Banku

ku miesi¢cy. Ewentualne wydoby-
cie tych surowcéw umozliwitoby
Polsce zmniejszenie uzaleznienia
od importu, gdyz obecnie spro-
wadzamy az 97% ropy i 90% gazu

sprzedaja si¢ w okresie 3-4 miesig-
cy, za$ najbardziej luksusowe pen-
»Ostatnie 4 lata nie byly dla sektora funduszy inwestycyjnych tatwe. Jak u Hitchcocka: w 2008 zacze- thousy na najwyzszych pietrach
fo si¢ od trzesienia ziemi, a potem napiecie stopniowo rosto.” potrafig czekac kilka lat na nowego
- Adam Niewinski, prezes Xelion »Mamy szanse, cho¢ nie pewnos¢, na podwyzszenie ratingu przez chociaz jedng z agencji w tym roku.” nabywce.

z Rosji. - Jacek Rostowski, minister finansow

W Belgii w najblizszych miesigcach zostang znacznie obnizone pensje szefow wielkich firm, w kto-
rych wigkszosciowe udzialy ma paristwo.”
- minister ds. przedsigbiorstw panstwowych, Paul Magnette

10 nie jest dobra wiadomo$¢, ale to nie jest katastrofa.”
- Francois Baroin, francuski minister finansow, po obnizeniu przez agencj¢ Standard
& Poor’s ratingu 9 krajow strefy euro, w tym Francji /



Ring ekonomiczny

Za rok przecietne ,,cztery katy” w duzym mieécie beda o przeszlo 4% tansze niz dzi$§ - przewiduja
doradcy Home Broker. Ograniczone mozliwoéci zadluzania sie Polakéw negatywnie odbijg si¢ szcze-
golnie na duzych i drogich nieruchomosciach. Rosnaca popularnoscia cieszy¢ sie¢ moga za to tanie
mieszkania deweloperskie i lokale w budynkach z ,wielkiej ptyty”.

Zambkniety juz bilans roku 2011 byt dla rodzimego rynku mieszkaniowego pozytywny. Przede
wszystkim spadly ceny (w najwigkszych miastach o 5%). Jesli dodamy do tego rosnace wynagrodzenia
i zatrudnienie (wg GUS w listopadzie wzrosty one odpowiednio o 4,4 i 2,5%), nie powinien dziwi¢
wzrost liczby zawieranych transakgcji. Co prawda jego dynamika byta pod koniec 2011 roku nega-
tywna, ale zgodnie z szacunkami Home Broker w 2011 roku w najwigkszych miastach sprzedanych
zostalo kilkanascie procent wiecej mieszkan uzywanych niz w 2010 roku.

W 2012 roku mieszkania powinny dalej tanie¢. Prognoza doradcéw Home Broker na najblizsze
12 miesiecy sugeruje przecene na poziomie 4,1%. Przemawia za tym fakt rekordowej podazy nowych
mieszkan i rosngce stawki WIBOR. Warto zauwazy¢, ze te argumenty przytacza rekordowy odsetek
84% doradcéw Home Broker spytanych w grudniu o przewidywania dla rynku w perspektywie kolej-

nych 12 miesigcy. Oznacza to, ze jedynie 16% respondentéw jest odmiennego zdania. Swoje prognozy argumentuja faktem, iz w Polsce
weciaz brakuje przeszlo miliona mieszkan, aby zabezpieczy¢ podstawowe potrzeby ludnosci oraz rosngcymi ptacami i zatrudnieniem.

W najwiekszym stopniu na przecene beda narazone drogie nieruchomosci np. domy w miastach i lokale o podwyzszonym standar-
dzie. Popyt na nie spadnie wprost proporcjonalnie do ograniczenia mozliwoéci zadluzania sie. Wieksza popularnosciag powinien za to
cieszy¢ sie przystepny cenowo segment mieszkan deweloperskich. Rosnaca konkurencja wymusza na tym rynku przeceng. Ponadto od
kwietnia wzro$nie bezpieczenstwo zakupu nowego mieszkania, kiedy to w zycie wejdzie ustawa o ochronie praw nabywcy mieszkania.
Na popularnoéci moze tez zyskac ,wielka plyta”. Atutem betonowych blokéw jest cena — w przeliczeniu na metr nizsza o kilkanascie
procent od $redniej dla rynku wtérnego. Nie do$¢ jednak, ze kazdy metr w ,wielkiej plycie” jest tafiszy, to i kupujac mieszkanie w be-
tonowym bloku, trzeba tych metréw kupi¢ mniej. Przyktad? Mieszkanie dwupokojowe w nowym budownictwie ma przecigtnie 52 m
kw., w wielkiej plycie sg to 43 metry. Nie mozna jednak zapomnie¢, ze wéréd kupujacych grupa oséb unikajacych betonowych blokéw
jest spora i ro$nie ona wraz z bogaceniem si¢ polskiego spoteczenstwa.

W kolejnym roku prym wciaz wie$¢ powinny obecnie najpopularniejsze lokale dwupokojowe. W 2011 stanowily one ponad po-
fowe lokali, ktore znalazty nabywcow. Wiekszos¢ respondentéw uwaza, ze w 2012 roku popyt na dwa pokoje bedzie jeszcze wigkszy.
Podobnie sytuacja powinna wyglada¢ w przypadku kawalerek, ktére w 2011 roku odpowiadaly za 19,8% transakcji. W przypadku
wiekszych mieszkan doradcy Home Broker spodziewajg si¢ mniejszej popularnosci, co wiaza¢ nalezy z obawami o spadek zdolnosci
kredytowej Polakéw. W efekcie duze mieszkania beda bardziej narazone na korekte cen.

W ubiegtym roku liczony przez Open Finance i Home Broker indeks cen transakcyjnych spadt o 5
proc. Uwzgledniajac inflacje, realny spadek wynidst ponad 9 proc. Wigksza czg¢$¢ przeceny dokonata
sie gtéwnie w drugiej potowie roku i dopiero grudzien przyniost lekkie wyhamowanie tej tendencji.
Zanotowany w ostatnim miesigcu ubiegtego roku wzrost liczby transakcji, dzieki ktoremu indeks w
skali miesigca takze lekko wzrost, to jednak zjawisko o charakterze raczej jednorazowym. W mojej
ocenie te zwiekszona aktywno$¢ kupujacych mozna wiazac z checia wyrobienia sie z zakupem przez
potencjalnych kredytobiorcéw przed wchodzacymi od 2012 roku w zycie tymi zapisami znoweli-
zowanej rekomendacji S, ktére w efekcie obecnie zasadniczo ograniczyty ich zdolno$¢ kredytowa.

Jak pokazal przykltad grudnia, sprzedajacy sa na tyle wyczuleni, Ze wzrost popytu praktycznie od
razu przeklada si¢ na usztywnienie ich postawy. Trudno jednak oczekiwa¢, zeby najblizsze miesigce
przyniosty kontynuacje trendu wzrostowego liczby zawieranych transakeji, co nie bedzie sprzyjaé
ewentualnym wzrostom cen mieszkan. Po pierwsze, poczatek roku to zwykle slabszy okres na ryn-
ku nieruchomodci. Po drugie, ograniczenie zdolnosci kredytowej oraz inne niekorzystne z punktu

widzenia potencjalnych kredytobiorcéw zmiany w ofercie bankoéw, jak wycofanie kredytéw walutowych, wzrost stawek WIBOR,
na ktérych bazuje oprocentowanie kredytéw zlotowych czy zmniejszona dostepnosé¢ programu Rodzina na Swoim, dodatkowo
znacznie ogranicza potencjal popytu. Samo stowo ,,kryzys”, odmieniane teraz przez wszystkie przypadki, studzi zakupowy zapat,
zwlaszcza w tak fundamentalnej kwestii, jaka jest kupno mieszkania, ktdre trzeba przeciez splaca¢ przez kilkadziesiat lat.

Patrzac od drugiej strony rynku, mamy do czynienia z rekordowo wysoka podaza nowych mieszkan. Wg danych REAS, na
koniec trzeciego kwartalu ub.r. w sze$ciu najwiekszych polskich aglomeracjach w ofercie deweloperéw znajdowato si¢ blisko 50
tys. jednostek mieszkalnych. Przy utrzymujacej sie na tak wysokim poziomie podazy trudno oczekiwa¢ wzrostu cen mieszkan.
Dlatego spodziewam sie, ze prawdopodobnie pierwsze pdlrocze przyniesie dalszy, kilkuprocentowy spadek obliczanego przez nas
indeksu. W wariancie optymistycznym w drugiej polowie roku dotychczasowy spadek cen moze zniwelowaé negatywne czynniki
opisane powyzej, co mogloby spowodowaé wzrost liczby potencjalnych nabywcow i powstrzymanie dalszego spadku indeksu. W
scenariuszu negatywnym, zakladajacym wyrazne pogorszenie koniunktury gospodarczej, co rzutowaloby na rynek pracy w postaci
zahamowania wzrostu wynagrodzen i wzrostu bezrobocia, nalezaloby oczekiwa¢, ze spadki beda dominowaé réwniez w drugiej
potowie roku.

Na przestrzeni ostatnich trzech miesiecy 2011 r. ceny mieszkan deweloperskich obnizyly si¢ na
siedmiu gléwnych rynkach mieszkaniowych w kraju. We Wroctawiu, Gdansku i Krakowie obnizki
wyniosty okoto 200 z1, sprowadzajac $rednie stawki do poziomu odpowiednio 6,4 tys. zl/mkw., 6,3
tys. zl/mkw. oraz 6,9 tys. zI/mkw. W Poznaniu na koniec grudnia za mkw. mieszkania z pierwszej
reki placono przecigtnie 6,5 tys. zt/mkw., czyli okolo 150 zI mniej, niz jeszcze we wrze$niu. W War-
szawie cena zatrzymata si¢ na poziomie 8,5 tys. zt/mkw. po spadku o niecale 100 zI. W przypadku
Lodzi i Katowic gdzie stawki lokali mieszkalnych z pierwszej reki wyniosty na koniec 2011 r. od-
powiednio 5,1 tys. z}/mkw. oraz 5,4 tys. zt/mkw. znizki mialy raczej symboliczny charakter, nie
przekraczajac 50 zt.

W najblizszej przyszlosci nalezy spodziewac sie dalszych spadkéw cen mieszkan deweloperskich.
Taki rozwoj sytuacji bedzie efektem dziatania kilku czynnikéw. Po pierwsze, nalezy zwrdci¢ uwage,
ze obecnie na rynku pierwotnym w wiekszosci miast znajduje si¢ juz podaz wieksza niz ta z czaséw
boomu na rynku nieruchomosci w latach 2007 — 2008. Na koniec IV kwartatu 2011 r. w wymie-
nionych siedmiu miastach w ofercie deweloperéw byto dostepnych tacznie ponad 49 tysiecy lokali.
Ponadto, zwlaszcza w pierwszych miesiagcach biezacego roku trzeba zaktada¢ dalszy wzrost podazy
nowych mieszkan. B¢dzie on rezultatem po$piechu firm z branzy, ktdre beda chcialy wprowadzi¢ na
rynek jak najwieksza liczbe inwestycji jeszcze przed koncéwka kwietnia, kiedy to w zycie maja wejsé
przepisy ustawy deweloperskiej narzucajace dodatkowe wymagania na deweloperéw. Poza tym trzeba wspomnie¢ o juz obowigzujacych
zapisach rekomendacgji S, ktére obnizajg zdolnos¢ kredytowa Polakéw. Réwniez spodziewane pogorszenie sytuacji gospodarczej zwigza-
ne z drugg falg kryzysu zapewne odbije si¢ na wigkszej sklonnosci Polakéw do zaciskania pasa i przektadania wydatkow, zwtaszcza tak
duzych, jak zakup nowego M na pdzniej. W takiej sytuacji, aby znalez¢ chetnych na mieszkania, deweloperzy beda musieli zej$¢ z ceny.
Wydaje sie jednak, ze nalezy spodziewac sie raczej stopniowych obnizek niz gwaltownej przeceny.

Warto jednak zaznaczy¢, ze osoby, ktdre zastanawiaja si¢ nad przeprowadzka do nowego lokum, juz dzisiaj moga znalez¢ lokale w ce-
nach znacznie nizszych od rynkowych srednich. W Warszawie obecnie mozna spotkaé projekty oferujace jednostki mieszkalne ponizej
granicy 5 tys. zI za jeden mkw. powierzchni, z kolei w Krakowie i Wroclawiu nowe lokum mozna naby¢ nawet za okoto 4 tys. zt/mkw.

Rosnaca przewaga podazy nad popytem na nieruchomosci mieszkaniowe przeklada si¢ na
wzrost konkurencji miedzy przedsigbiorstwami deweloperskimi i nie daje podstaw do wzro-
stu cen mieszkan. Dodatkowo niestabilna sytuacja gospodarcza na $wiecie moze sktania¢ czesé
potencjalnych zainteresowanych kupnem nieruchomosci do odwlekania decyzji w czasie.
A zmniejszony regulacjami KNF popyt bedzie wywieral presje na spadki cen.

Roczna dynamika cen mieszkan w latach 2010- 2011 raczej oscyluje wokot zera niz istotnie
spada. W okresie I - IIT kw. 2011 r. przecigtne ceny transakcyjne 1 mkw. mieszkania spadty
$rednio o 1,5 % r/r (statystyki AMRON dla osiemnastu miast wojewodzkich). Jednoczesnie
o wyraznym spadku cen mozemy moéwi¢ w ujeciu realnym, czyli po uwzglednieniu rosngcej in-
flacji. W najblizszych kwartatach ceny pozostang w trendzie spadkowym. Wplywa¢ na to bedzie
przede wszystkim utrzymujaca si¢ nadpodaz nieruchomosci mieszkalnych.

Zgodnie informacjami z raportu NBP w III kw. 2011 r. poziom zapaséw kontraktéw na
ika Orlowska budowe mieszkan wprowadzonych na rynek osiagnat rekordowa wysoko$¢ prawie 50 tysiecy.

n’ Koordynator Zespolu | Jednoczesnie czesciowo wysoka podaz nowych projektéw mozna wigzaé z vacatio legis (do
ds. Anfliz Sektorowych BGZ S.A. | 29.04.2012 t.) tzw. ustawy deweloperskiej. Deweloperzy beda zapewne chcieli jak najdtuzej
|

opdzni¢ przymus wprowadzenia tzw. rachunku powierniczego. W diuzszym terminie nowa re-
gulacja moze negatywnie wplyna¢ na wielkos¢ podazy oraz nieco zmieni¢ strukture przedsie-
biorstw w branzy, wzmacniajac site duzych podmiotow.

Od strony popytu niepewna sytuacja gospodarcza na $wiecie, w tym réwniez spowolnienie gospodarki krajowej, bedzie dalej
negatywnie oddzialywalo na rynek nieruchomosci. Utrzymywanie si¢ negatywnej relacji kursu CHF/PLN w 2012 r. zwigksza ryzy-
ko nasilenia si¢ probleméw z obstuga mieszkaniowych kredytéw walutowych. Niepewno$¢ co do przysztej koniunktury na rynku
pracy, a przy tym zmiany regulacyjne w postaci wygaszania programu ,,Rodzina na swoim” oraz nowelizacji Rekomendacji S, beda
w 2012 r. ograniczaly popyt na mieszkania. Od 1 stycznia 2012 r. zdolno$¢ kredytowa powinna by¢ obliczana przy zalozeniu 25-let-
niego okresu splaty kredytu oraz z uwzglednieniem zmiany dochodéw z chwila przejscia kredytobiorcy na emeryture. Dodatkowo,
w przypadku kredytéw walutowych suma sptacanych rat nie powinna przekroczy¢ 42% przychodéw. Z sondy przeprowadzonej
przez Open Finance wsrdéd bankéw wynika, ze zdolnos$¢ kredytowa straci¢ moze nawet 15-20% klientéw. Z drugiej strony w II po-
towie br. popyt na kredyt mieszkaniowy moze sie pojawi¢ cho¢by z tytutu catkowitego wygasniecia programu ,,Rodzina na swoim”
z koncem 2012 r.

W ostatnich dwoéch latach obserwowalismy stopniowe nieznaczne nominalne spadki cen mieszkan. Kolejny 2012 r. dla sektora
mieszkaniowego zapowiada sie rowniez mato optymistycznie. Raport NBP podaje, Ze operacyjny, przecietny poziom marzy dewe-
loperskiej wynosi okoto 25-27% i przynosi on zadowalajaca rentowno$¢. Tym samym nawet przy utrzymaniu dodatniej rentowno-
$ci inwestycji mozliwy jest znaczny spadek nominalnych cen mieszkan. Jednak prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza
w 2012 r. pozostaje niskie.




WYWIAD

WYWIAD

Mozliwe sa dalsze
obnizki cen mieszkan

Wywiad z Hanng Augustyniak, ekspertem ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego

Dorota Sierakowska: Czy ceny mieszkan
w 2012 r. beda dalej spadac?

Hanna Augustyniak: Zgodnie z danymi
z bazy cen mieszkan BaRN, prowadzonej przez
Narodowy Bank Polski, ceny mieszkann nie
zmienily sie istotnie w ostatnich dwoch latach.
Wszystkich zainteresowanych zachecam do za-
poznawania si¢ z opracowaniami dotyczacymi
cen mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce,
tworzonymi przez analitykéw NBP, ktorzy
w ramach poszerzania transparentnoéci rynku
regularnie prezentuja je na stronie interneto-
wej banku centralnego.
Dostegpny jest tam réw-
niez arkusz kalkulacyjny
z danymi z wlasnej bazy
z poziomami cen ofer-
towych i transakcyjnych
dla rynku pierwotnego
i wtérnego oraz z cenami
hedonicznymi, tj. wyzna-
czanymi z hedonicznego
indeksu cen mieszkan.

Wskaznik ten odzwier-
ciedla tzw. ,czysty” zmiane ceny mieszkania,
czyli z pominigciem jako$ci/struktury préby ba-
dawczej, ktéra zaburza prawdziwa zmiane cen
(np. jesli w probie pojawiaja sie nagle mieszka-
nia luksusowe, drogie, cena srednia gwaltownie
ro$nie i odwrotnie w przypadku zarejestrowania
wiekszej puli mieszkan o nizszym standardzie,
taniszych). Nawigzujac do danych NBP, wszyst-
kie wskazywaly raczej na stabilizacje cen no-
minalnych, ewentualnie niewielki ich spadek
w ostatnich dwdch latach. Natomiast biorac
pod uwage wysoka inflacje i rosngce oficjalne
wynagrodzenia, zauwazamy realne zmniejsze-
nie cen. Procesy, ktore wystapia na rynkach
mieszkaniowych najwiekszych miast w Polsce w
2012 r., mozna jedynie probowaé przewidzie¢
na postawie praw ekonomicznych. Bedzie to
poszukiwanie nowego stanu réwnowagi ryn-
kowej przy stabszym oddzialywaniu czynnikow
fundamentalnych (tj. demografia), wyzszym
poziomie stép procentowych (dominacja wyzej
oprocentowanego kredytu zlotowego) i nizszej
skfonnosci bankéw do ryzyka (zawirowania
na rynkach $wiatowych). Wskazuje to na niz-
szy poziom produkeji budowlanej i nizsze ceny
mieszkan.

DS: Czy obecnie mamy do czynienia
z istotng nadpodaza mieszkan w Polsce?

Po raz pierwszy

po II wojnie swiatowej
mamy w Polsce
sytuacje, by kupujgcy
miat tak duzy wybor
mieszkan do nabycia.

W ktorych miastach jest ona najwieksza?

HA: Poziom zapasow mieszkan wprowadzo-
nych na rynek w 6 najwiekszych miastach w Pol-
sce, bedacych na réznym etapie budowy, tj. za-
réwno kontraktow na ich budowe we wstepnej
fazie (tzw. dziur w ziemi), mieszkan w trakcie
budowy lub lokali gotowych do zamieszkania,
zgodnie z informacjg REAS, pod koniec 2011 r.
osiagnat rekordowa wysoko$¢ prawie 50 tysiecy
jednostek. Zwicksza to prawdopodobienstwo
wystapienia bardziej wyraznych korekt ceno-
wych. Najwieksza ilo$¢ takich mieszkan jest
w Warszawie, najwiekszym rynku mieszkanio-
wym w kraju, ale mieszka-
nia czekaja na nabywcow
réwniez w Krakowie, Troj-
miedcie, Wroclawiu, Po-
znaniu i Lodzi (kolejno wg
ilosci mieszkan oferowa-
nych na rynku). Na rynku
pierwotnym w ofercie ist-
niejg gléwnie mieszkania
wieksze (tj. powyzej 80 m
kw.), budowane w innych
warunkach, dostosowane
do inaczej zdefiniowanych potrzeb. Inwestycje
te z reguly charakteryzujace si¢ wyzszymi cena-
mi, maja obecnie niewielkg szanse na sprzedaz
z zakladanym wczeéniej zyskiem. Pojawiaja sie
jednocze$nie nowe inwestycje, wykorzystujace
tansze czynniki produkcji budowlano-monta-
zowej oraz ziemie, lepiej dopasowane do biezg-
cych potrzeb i mozliwosci, ktére znajduja na-
bywcéw. Zapewne szybko znalezliby sie chetni
na kupno mieszkan, gdyby ich ceny byly lepiej
dostosowane do obecnych dochodéw. Swiadczy
o tym chociazby odnotowany w III kw. 2011 r.
w Warszawie wzrost liczby transakcji mieszka-
niami o powierzchni uzytkowej powyzej 80 m
kw., bedacy efektem specjalnych obnizek cen
dokonywanych przez deweloperdw.

DS: Ktére mieszkania w ostatnim okresie
tanialy najbardziej - o jakiej powierzchni i ja-
kiej lokalizacji?

HA: Aktualnie klienci maja spory wybor
zardbwno mieszkan tanszych, potozonych na
obrzezach miast, jak i drozszych, polozonych
blizej centrum. Moga oni naby¢ mieszkania
nowe, ale i starsze, np. w wielkiej plycie, dotych-
czas nizej cenione, za to lepiej potozone, z ist-
niejacy, dobra infrastruktura (tj. drogi, komu-
nikacja, handel, o$wiata, zdrowie, kultura, itp.).
Obecnie nabywcy przede wszystkim poszukujg

mieszkan tanich, o czym $wiadczy wydtuzajacy
si¢ czas sprzedazy. Wobec ograniczonych moz-
liwoéci finansowania najlepiej, co nie znaczy
szybko, sprzedaja si¢ mieszkania mate (tj. do 50
m kw.), tj. z nizsza cena catkowita, w dobrej lo-
kalizacji. Sytuacja ekonomiczna wymusza na na-
bywcach kupno mieszkan o powierzchni ok. 50
m kw. z maksymalna liczba pokoi, czyli akcepta-
cje standardow z lat 70. W efekcie preferowane
sa dzielnice slabiej wyceniane przez rynek. Np.
w Warszawie mieszkania usytuowane w prawo-
brzeznej czgsci miasta nadal sg nizej wyceniane
niz lokale znajdujace si¢ w potozonych po lewej
stronie Wisly. Poréwnanie $rednich cen miesz-
kan w poszczegdlnych dzielnicach do $redniej
ceny lokali w dzielnicy Srédmiescie potwier-
dza utrzymanie si¢ dotychczasowych trendow
w zakresie atrakcyjnoéci dzielnic - najbardziej
niekorzystna lokalizacje zachowaly dzielnice:
Bialoteka i Targdéwek (najnizsze ceny), jedno-
cze$nie najwyzej wyceniano lokale mieszkalne
w dzielnicach: Zoliborz i Mokotéw.

Jednoczesnie, biorac pod uwage zakoncze-
nie programu Rodzina na swoim, w drugiej po-
fowie roku (ostatnia mozliwo$¢ wykorzystania
doptat do odsetek do kredytéw mieszkaniowych
z tego tytutu), popyt moze chwilowo sie zwiek-
szy¢, podtrzymujac jednoczesnie wysokie ceny
na rynku pierwotnym. Najwigksza stabilizacje
wykazujg natomiast ceny mieszkan na rynku
wtornym, czyli sprzedajacy nadal nie sa sktonni
dokonac¢ obnizki cen do poziomu akceptowane-
go przez rynek. By¢ moze sytuacja ekonomiczna
w br. zmusi ich do korekty cen.

DS: W jakiej sytuacji sa polscy dewelo-
perzy? Czy mozna spodziewa¢ sie kolejnych
upadlosci tych podmiotow?

HA: Roénie realizm deweloperéw odnoénie
mozliwosci ksztaltowania sie cen mieszkan,
o0 czym mowi zmniejszajacy sie nieco wskaznik

Sytuacja ekonomiczna
wymusza na nabywcach
kupno mieszkat o po-
wierzchni ok. 50 m kw.
z maksymalng liczbg
pokoi, czyli akceptacje
standardow z lat 70.
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wysokoséci cen kontraktéw mieszkaniowych
po raz pierwszy wprowadzanych na rynek.
Z kolei wskazniki wyprzedzajace, tj. wyda-
ne pozwolenia na budowe mieszkan oraz
nowo rozpoczynane mieszkania wskazujg na
utrzymanie wolumenu produkeji w 2012 r.
Wysokie ceny mieszkan oraz wysokie marze
zachecaja deweloperéw do rozpoczynania
produkcji, mimo istniejacego ryzyka spad-
ku cen badz wydluzania sie czasu sprzedazy.
Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie, Ze marze
deweloperskie zawarte w cenach mieszkan
dotyczg calego, kilkuletniego okresu reali-
zacji inwestycji i nie sg stopami zwrotu. De-
weloper korzysta zwykle z kapitalu obcego
i zwiazanej z nim dzwigni finansowej, ktora
jest czynnikiem zwiekszajacym stope zwrotu.
Z drugiej jednak strony ponosi on znaczne
ryzyko zwigzane z realizowang inwestycja,
ktore materializuje si¢ we wzroscie kosztow
(wydluzenie czasu projektu, dodatkowe kosz-
ty wynikajace z warunkéw zabudowy badz sy-
tuacji trudnych do przewidzenia) oraz braku
mozliwoéci sprzedazy po zaplanowanej cenie.
Ryzyko takich sytuacji ro$nie znaczaco w wa-
runkach gwattownych szo-
kéw na rynku, tak jak no-
towano w ostatnim okresie
w Polsce. Obserwowane
przez nas zmniejszenie si¢
rentownoéci firm dewelo-
perskich przy jednocze-
snej racjonalizacji kosz-
tow jest skutkiem wzrostu
nakltadéow przy spadku
ksiegowej sprzedazy (wg
obowigzujacej rachunko-
wosci MSR, jako sprzedaz
mozna ksiegowac jedy-
nie mieszkania oddane
do eksploatacji). Firmy deweloperskie nadal
finansujg sie z przedplat klientow, ale jedno-
cze$nie roénie udziat papieréw komercyjnych.
Chwilowo sektor ten oswaja si¢ z zapisa-
mi nowej ustawy tzw. deweloperskiej, ktéra
wprowadza utworzenie otwartych i zamknie-
tych mieszkaniowych rachunkéw powierni-
czych, na ktérych gromadzone beda $rodki

Inwestycja w nieru-
chomo$¢ zawsze byta
dobrym pomystem na
utrzymanie wartosci
oszczednosci, ale

(co wazne!)
dtugoterminowo.

Najwigkszg stabilizacje
wykazujg ceny mieszkan

na rynku wtornym, czyli
sprzedajgcy nadal nie sq sktonni
dokonac obnizki cen do
poziomu akceptowanego przez
rynek. By¢ moze sytuacja
ekonomiczna w br. zmusi ich do
korekty cen.

na budowe lokalu. W przypadku ogloszenia
upadlosci dewelopera, $rodki zgromadzone
na obowigzkowo utworzonych otwartych lub
zamknietych mieszkaniowych rachunkach
powierniczych stanowi¢ maja odrebng mase
majatkows, z ktorej w pierwszej kolejnosci
zaspokajane beda roszczenia nabywcow przy-
sztych nieruchomosci. Powinno to ustrzec
klientéw przed utrata pieniedzy na skutek
niewyplacalnoéci dewelopera. Rozwigzania
te nie zostaly jeszcze sprawdzone w prak-
tyce przez zadng ze stron (banki, dewelope-
réw), co wplywa na wzrost ryzyka inwestycji
mieszkaniowych. Pojawiaja si¢ juz informacje
o bankach skfonnych kredytowaé inwestycje
mieszkaniowe, niemniej jednak proces wdro-
zenia ustawy wymaga czasu.

DS: Jak zmieni si¢ rynek kredytow hi-
potecznych w tym roku? Czy utrudnienia
w otrzymywaniu kredytow beda wyrazne,
czy raczej tylko symboliczne?

HA: Banki, napotykajac problemy z za-
bezpieczaniem portfela kredytowego, zwlasz-
cza wobec zacie$niania polityki nadzorczej,
coraz ostrozniej pod-
chodza do udzielania
nowych kredytow.
W pierwszej kolejno-
§ci praktycznie wy-
eliminowane zostaly
z rynku kredyty deno-
minowane w walutach
obcych, z nizszym po-
czatkowym  kosztem
wejécia, a jednocze-
$nie bardzo ryzykow-
ne z punktu widzenia
stabilnosci
bankowego. Pozo-
staly zatem kredyty zlotowe, zazwyczaj
z oprocentowaniem zmiennym, istotnie za-
leznym od stopy WIBOR, ktéra, cho¢ wzro-
sta w ostatnich dniach, powinna z czasem
zmale¢, dyskontujac w miare stabilng na tle
Europy sytuacje ekonomiczng. Pewne ozy-
wienie kredytéw zlotowych moze pojawic sie
zwlaszcza w drugiej polowie roku w zwigzku

systemu

z zakonczeniem wspomnianego juz progra-
mu Rodzina na swoim.

DS: Czy kupno mieszkania teraz jest do-
brym pomystem? Komu moze si¢ to opla-
caé, a komu nie?

HA: Nabycie mieszkania jest jednym
z najwazniejszych i najwiekszych wydatkéw
konsumpcyjnych w trakcie zycia gospodar-
stwa domowego. Po raz pierwszy po II woj-
nie $wiatowej mamy w Polsce sytuacje, by
kupujacy mial tak duzy wyboér mieszkan do
nabycia. Decyzja o kupnie nieruchomosci
zawsze powinna by¢ poprzedzona doglebna
analizg aktualnych potrzeb, mozliwosci oraz
perspektyw rozwoju. Nalezy dokonaé wy-
boru, czy lepiej w danym momencie kupi¢
mieszkanie, czy tez bezpieczniej i taniej je
wynajaé. Z drugiej strony inwestycja w nie-
ruchomo$¢ zawsze byta dobrym pomystem
na utrzymanie warto$ci oszczednodci, ale
(co wazne!) dlugoterminowo. Obserwuje-
my obecnie duza liczbe nowych mieszkan
z rynku wtérnego, zakupionych w celach in-
westycyjnych w okresie boomu (2005-2007)
i wystawionych na sprzedaz. Z trudem s3 one
sprzedawane, gdyz rozbudzono w inwesto-
rach oczekiwania nadmiernych zyskow, nie-
wspétmiernych do naktadéw.

DS: Jakie czynniki makroekonomiczne
beda w najwiekszym stopniu wplywaé na
ceny mieszkan w tym roku?

HA: Osobno nalezy analizowa¢ strone
popytowa, czyli nabywcoéw mieszkan wraz
z systemem bankowym wspomagajacym za-
kup, a osobno stron¢ podazowa, czyli dewe-
loperéw. Dla klientéw najwazniejsza bedzie
kwestia statych dochodéw, czyli pracy, oraz
dostepnosci kredytu (stopy procentowe, wa-
runki kredytowania), natomiast dla produ-
centow mieszkan, zgodnie z nowg ustawg
- dostepnos¢ kredytu (rachunek zamkniety
lub otwarty), srodkéw produkeji (materialy,
robocizna, sprzet), a przede wszystkim do-
bre prawo pozwalajace budowaé wedlug po-
wszechnie obowigzujgcych zasad.

Istotnym czynnikiem nadal bedzie sytu-
acja plynnosciowa sektora finansowego. Luka
finansowania sektora bankowego, liczona
jako réznica pomiedzy depozytami a kredy-
tami gospodarstw domowych, stale poszerza
sie od 2008 r. Rosng koszty finansowania po
stronie bankéw, co przy stabilnych marzach
(tak podpisywano umowy kredytowe) prze-
klada si¢ na rosnace stopy procentowe zlo-
towych kredytéw mieszkaniowych. Innym
czynnikiem dotychczas bardzo silniej od-
dziatujagcym na sektor finansowy bylo osta-
bienie ztotego, ktore wigzalo si¢ ze wzrostem
ryzyka kredytowego. Skutki deprecjacji ztote-
go sg widoczne we wskaznikach pogorszenia
jakosci kredytéw. Dalsze utrzymywanie sig
niepewnej sytuacji ekonomicznej w strefie
euro wplywa na stabsza ocene¢ polskiej go-
spodarki. W



Anna Patek: Co wg Pana opinii bylo
najwazniejszym wydarzeniem w 2011 r.
dla rynkéw kapitalowych?

Adam Lukojé: Ubiegly rok obfitowal
w wydarzenia, ktore zostang na dlugo za-
pamietane, jak choc¢by , Arabska Wiosna
Ludéw” w Péinocnej Afryce czy trzesienie
ziemi w Japonii. Wybranie najwazniejszego
nie jest jednak trudne — moim zdaniem byt
nim wybuch kryzysu zadluzenia w strefie
euro. Problemy Wloch i Hiszpanii mialy
skutki dla wszystkich klas aktywow: przece-
nily si¢ obligacje tych panstw, spadly ceny
akeji (zwlaszcza w Europie), a euro ostabilo
si¢ wzgledem dolara, franka i jena. Kryzys
fiskalny zmusit rzady do oszczednosci, co
najprawdopodobniej doprowadzi do rece-
sji w niektdrych krajach Unii Europejskiej.
Skutki utrzymujacych si¢ deficytow budze-
towych na potudniu Europy byly, i nadal
beda, odczuwalne na calym $wiecie - i to
odréznia kryzys zadluzenia w strefie euro
od innych wydarzen 2011 roku. ,,Arabska
Wiosna” i tsunami w Japonii byly wydarze-
niami lokalnymi, mialy tez krotkotrwaly
wplyw na rynki kapitatowe; natomiast eu-
ropejskie problemy z dlugami beda oddzia-
tywaly na rynki kapitatowe przez lata.

AP: Jaka lekcje powinien wynies$¢ in-
westor z kryzysu zadluzenia w Unii Euro-
pejskiej?

AL: Problemy Grecji, Wtoch i Hiszpa-
nii uswiadomily inwestorom, ze wspolna
waluta nie oznacza tego samego poziomu
ryzyka. Wydaje si¢ to oczywiste, lecz zdaje
sie, ze wielu inwestoréw o tym zapomnia-
to - przed wybuchem kryzysu rentownosci
obligacji np. Niemiec i Wloch byly zblizo-
ne. Druga lekcja jest zwigzana z ryzykiem
inwestowania w poszczegdlnych krajach.
Najgorzej zachowywaly sie¢ akcje w tych
miejscach, gdzie finanse publiczne nie byly
pouktadane. Na akcjach spdtek wloskich
mozna bylo straci¢ wiecej niz na walorach
emitentéw z Niemiec. Stan finanséw pu-
blicznych ma znaczenie nie tylko dla ob-
ligacji, lecz takze dla akcji. To wazne, bo
wydaje si¢, ze wielu inwestoréw ulega np.
magii rynkéw wschodzacych, zapominajac
o0 ocenie sytuacji fiskalne;j.

AP: Czy co$ zaskoczylo Pana w 2011 r.
na plus?

AkL: Milg niespodzianka byta odpornos¢
Stanéw Zjednoczonych na rozwijajacy sie
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Styczen jest chyba najlepszym momentem, aby podsumowaé mijajacy rok i pokusic sie
o prognozy na nadchodzace 12 miesiecy. Z nowym zarzadzajacym w Skarbiec TFI, Adamem
tukojciem, porozmawiamy o tym, ktére z wydarzen uwaza za kluczowe w 2011 oraz jakie
zagrozenia dostrzega na warszawskim parkiecie. Adam tukoj¢ posiada bogate doswiadczenie
na rynku kapitatowym, swoja $ciezke kariery rozpoczynat w consultingu i Domu Inwestycyjnym
Nehrebetius S.A. Kolejno pracowat na stanowisku doradcy inwestycyjnego i zarzadzajacego
portfelem w Credit Suisse Asset Management. Posiada tytuly Chartered Financial Analyst
(CFA), Chartered Alternative Investments Analyst (CAIA), Professional Risk Manager (PRM) oraz

licencje doradcy inwestycyjnego (nr 229).

kryzys w Europie. Nowojorskie indeksy
zakonczyly rok praktycznie bez zmian,
mimo duzych spadkéw w Europie, Japonii
i na rynkach wschodzacych. Jednocze$nie
amerykanskie obligacje okazaly si¢ bardzo
dobrg inwestycja, mimo obaw o wzrost in-
flacji. Do tego wszystkiego doszto w roku,
w ktérym po raz pierwszy stala sie rzecz
jeszcze niedawno nie do pomyslenia - jed-
na z najwigkszych agencji ratingowych
obnizyla ocen¢ Stanéw Zjednoczonych.
Zachowanie rynkéw amerykanskich poka-
zuje, ze w przypadku poluzowania polityki
monetarnej nie ma co liczy¢ na przeceng na
rynkach, nawet w przypadku eskalacji kry-
zysu fiskalnego. Jedna z najgorszych inwe-
stycji okazuje si¢ wtedy gotéwka.

AP: Zarzadza Pan subfunduszem
Skarbiec Malych i Srednich Spétek. Jakie
kluczowe czynniki ryzyka dostrzega Pan
dla tego segmentu rynku w ciagu najbliz-
szych 12 miesiecy?

AL: Czynnikéw ryzyka jest kilka. Po
pierwsze, brak naptywu nowych $rodkow
na warszawska gielde. Inwestorzy indy-
widualni nie kupuja jednostek uczestnic-
twa funduszy akcji, a wplaty do OFE sa
mniejsze (do tego zaczynaja si¢ pojawiac
pierwsze wyplaty). Brak nowych $rodkéw
wplacanych do polskich funduszy uderza
zwlaszcza w matle i $rednie spoltki, bo -
w przeciwienstwie do tych duzych - nie sg
one w spektrum inwestycyjnym zagranicz-
nych inwestoréw. Po drugie, spowolnienie,
lub nawet recesja, w Europie Zachodniej.
Nie tylko utrudni ono sprzedawanie pro-
duktéw na zagranicznych rynkach, lecz
takze moze zwiekszy¢ konkurencje w Pol-
sce, poniewaz zachodni producenci moga
chcie¢ lokowa¢ swoje produkty w naszym
kraju. Male i $rednie przedsi¢biorstwa sa
bardziej wrazliwe na sytuacje¢ za granicg niz
wieksze spotki m.in. dlatego, ze blue chips
notowane w Warszawie to w duzej mierze
banki i producenci energii.

AP: A zagrozenia dla calego warszaw-
skiego parkietu? Co moze miec¢ destruk-
cyjny wplyw na ceny akcji polskich spét-
ek?

AL: Oprécz tych dwoch czynnikéw ryzy-
ka, o ktérych moéwiliémy, problemem moze
by¢ kryzys fiskalny w czesci krajow Unii
Europejskiej. Nawet jezeli polska gospo-
darka oprze si¢ problemom na Zachodzie,

zagraniczni inwestorzy moga wycofywaé
sie z naszego kraju — po pierwsze dlatego,
ze beda zmienia¢ alokacje w kierunku ob-
ligacji czy gotowki, po drugie dlatego, ze
Polska nie jest jeszcze uwazana za najbez-
pieczniejsze miejsce do lokowania §rodkéw
w czasie kryzysu, a po trzecie, zagraniczni
inwestorzy mogg po prostu potrzebowac
$rodkow zainwestowanych obecnie w Pol-
sce (np. zeby splaci¢ dlugi lub poprawié sy-
tuacje kapitalowa w banku).

AP: Kiedy (i czy w ogole) mozemy spo-
dziewac si¢ zmiany trendu korzystnej dla
posiadaczy dlugich pozycji w akcjach?

AL: Czy w ogdle trend si¢ zmieni - na
te cze$¢ pytania latwo jest odpowiedzieé:
tak, zmieni si¢. Zawsze po okresie spadkéw
dopada nas pesymizm, nie widzimy juz na-
dziei dla rynkoéw, poddajemy sig. I po latach
okazuje si¢, ze wtedy byt najlepszy czas na
inwestowanie. W 2009 roku najwigcej zaro-
bili ci, ktérzy nie uwierzyli w nadchodzacy
koniec $wiata (a przynajmniej koniec ryn-
kéw akgeji). Niestety, wielu inwestoréw ma
sktonno$¢ do poddawania si¢ nastrojom,
ktére sa skutkiem minionych juz wydarzen.
Oszczedzajacy wplacaja srodki do funduszy
akcji, poniewaz na akcjach zarobil sasiad,
szwagier czy kuzynka - czyli juz po wzro-
stach; wyplacaja nie dlatego, ze akcje sa
drogie, lecz dlatego, ze byl krach czy kryzys.
Dane o naptywach i odptywach z funduszy
inwestycyjnych pokazuja, ze wielu inwesto-
réw kupito akcje wtedy, gdy byly najdroz-
sze, w okolicach szczytu hossy, i wycofalo
swoje $rodki, gdy indeksy byly najnizej.
Kiedy kupowa, jesli nie wtedy, gdy spotki
sa wyceniane bardzo tanio? Wskaznik ceny
do zysku dla wielu akgji, takze rosnacych
przedsigbiorstw, jest ponizej 10. Prawdo-
podobienistwo tego, ze wyceny beda znacz-
nie nizsze, wydaje si¢ juz niewielkie. Nasze
spolki sg tanie zwlaszcza dla inwestorow
zagranicznych, po ostabieniu zlotego. Ni-
skie wyceny moga powodowac, ze trend na
rynku akcji odwrdci si¢ juz w 2012 roku.
Dodatkowo, kolejne programy poprawy
plynnosci wprowadzane przez banki cen-
tralne — czyli, upraszczajac, dodruk nowego
pieniadza — moga juz w najblizszych mie-
sigcach pomaga¢ indeksom. Dlatego tym
razem badzmy szybsi od sasiada: kupmy
akcje przed nim. m
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

Przez zagrozenia
do dltuzszej hossy?

PIOTR KUCZYNSKI

rzefom roku jest czgsto korzystny dla
P gietdowych bykéw. Tym razem tez tak

bylo. Pamieta¢ tez trzeba, ze gracze
nauczyli sie¢ juz, iz amerykanski rynek akcji
jest duzo silniejszy od europejskiego i dopoki
dane makro nie zaczng ich niepokoi¢, to tylko
naprawde powazne powody beda doprowa-
dza¢ do przecen. Mamy do czynienia z praw-
dziwg desynchronizacjg (decoupling) rynkéw
Europy i USA. Oczywiscie to jest rozlaczenie
do czasu, kiedy albo w Europie sytuacja sie
uspokoi, albo w USA pod wplywem Europy

pogorszy.

W styczniu politycy europejscy bez prze-
rwy si¢ spotykali, dyskutujac o sposobach
rozwigzania kryzysu, rozpoczat si¢ sezon ra-
portéw kwartalnych amerykanskich spotek
i wszyscy czekali na kolejny szczyt UE (30.
stycznia). Nic dziwnego, ze indeksy rosly.
W chwili pisania tego komentarza wzrosty juz
do pozioméw z lipca 2011 roku, a nastroje na-
dal byly ,,bycze”.

W 2012 roku widaé réwniez sporo innych
probleméw. Uwazam, ze grozny jest konflikt

Izrael - Iran. Politycy izraelscy wyraznie i nie-
dwuznacznie méwig o ataku na atomowe in-
stalacje Iranu. Zaktadam, ze problemu nie da
sie rozwigza¢ metodami dyplomatycznymi
iw 2012 lub 2013 roku do takiego ataku doj-
dzie. Gdyby tak si¢ stalo, to pierwsza reakcja
rynkéw byloby znaczne podniesienie ceny
ropy i spadki indeksow.

Zagroieniem jest wedlug mnie tez to,
ze w wielu krajach odbeda si¢ wybo-
ry. W Grecji wygra¢ moga politycy
niechetni polityce oszczednoéciowej Lucasa
Papademosa, obecnego premiera Gregji. Jesli
we Francji wygra Frangois Hollande, to sy-
tuacja moze si¢ bardzo zmieni¢. Hollande na
razie jest niechetny ratowaniu zagrozonych
krajow strefy euro. Trzecim zagrozeniem jest
to, co dzieje si¢ w Chinach. Od dawna anali-
tycy ostrzegaja, ze moga one by¢ zrédtem po-
tencjalnych problemoéw. Problem, w tym, ze
chinskie zagrozenie jest widoczne od wielu lat,
a kryzys si¢ nie pojawia. Kiedy$s musi $wiatu
zagrozié, ale nie musi to by¢ wcale rok 2012.

zwartym zagrozeniem, ale i nadzieja,
jest kryzys strefy euro. Moim bazo-

wym scenariuszem jest to, ze w roku

2012 dojdzie jeszcze do czegos, co mozna be-
dzie nazwaé apogeum tej fazy kryzysu. Bedzie
to trwalo do momentu, kiedy to ECB znajdzie
rozwiazanie, dzigki ktéremu bedzie mogt
dziala¢ tak jak Fed czy Bank Anglii. Poinfor-
muje, ze bedzie skupowat bez ograniczen obli-
gacje zagrozonych panstw strefy euro. Niemcy
beda musieli si¢ z takimi decyzjami pogodzic.
By¢ moze zreszta pojawi si¢ inne, ale ekwiwa-
lentne w skutkach rozwigzanie (zbudowanie
$ciany ochronnej naokoto Wtoch, Hiszpanii
i Francji).

zigki podjeciu takich decyzji ECB
D nie bedzie musial niczego drukowac.

Rynki finansowe nie maja w zwycza-
ju walczy¢ z bankami centralnymi, ktére moga
po prostu w komputerze dopisa¢ zero na kon-
cu swojego rachunku. Zawsze w takiej walce
banki beda gora. Nie jest wlasciwe mowienie
o przegranych bankéw w sytuacjach takich jak
atak G. Sorosa na funta, bo to jest kompletnie
inna sytuacja i kazdy prawdziwy gracz gietdo-
wy to rozumie.

Od momentu podjecia takiej decyzji (lub
podobnej, ktora wzniesie mury obronne wo-
kot Wloch, Hiszpanii i Francji) hossa powro-
ci na wszystkie parkiety. Najmocniej rosna¢
beda ceny surowcow. Zyskiwal tez bedzie kurs
EUR/USD oraz nasz zloty. Okaze sie, ze rece-
sji w strefie euro nie bedzie, a w Polsce PKB
wzroénie o zdecydowanie wigcej niz progno-
zowane w projekcie budzetu 2,5 procent. Za
to wszystko zaplacimy (bez wzgledu na to, czy
ECB bedzie, czy nie bedzie drukowat) duza
inflacjg, ale zapewne jeszcze nie w 2012 roku.

To jest bazowy scenariusz, ale jest i inny.
Na poczatku roku gracze wysylali eu-
ropejskim politykom niewtasciwe sy-
gnaly. Pokazywali, Ze wszystko jest w porzad-
ku i nic nowego nie trzeba zrobi¢. Teoretycznie
to jest zty prognostyk na luty (po szczycie UE).
Dlaczego teoretycznie? Dlatego, ze nie wyklu-
czam innego rozwigzania. Rynki beda nadal
emanowaly optymizmem, indeksy beda ro-
sly, a wraz z nimi ceny surowcéw i kurs EUR/
USD. To bedzie trwato do marca- kwietnia.
Wtedy to znowu pojawia si¢ napiecia zwigzane
z lokowaniem poteznych emisji dtugu krajow
strefy euro i bankéw. To za$ doprowadzi do
kolejnego spazmu kryzysu i powrotu do sce-
nariusza numer 1.

Inaczej méwiac zamiast ostrej fazy kryzy-
su i decyzji o europejskim QE bedziemy mieli
gnicie i powtorne uderzenie niedzwiedzi za
kilka miesiecy, kiedy sytuacja gospodarcza
w Europie bedzie zdecydowanie stabsza. Plu-
sem byloby to, Ze uderzenie nastgpitoby na
poziomach duzo wyzszych niz obecnie. Ktory
ze scenariuszy bedzie realizowany? Moze po-
jawi si¢ jeszcze jaki$ inny? Tego nie wie nikt,
ale co$ zaklada¢ przeciez trzeba. B
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Quo vadis Polsko?

Wobec ostatnich wydarzern na rodzimej scenie politycznej, zwiazanych z wystapieniem
ministra Sikorskiego w Berlinie i debata na temat wsparcia unijnego funduszu ratunkowego
dla zagrozonych krajéw strefy euro, na nowo rozgorzala dyskusja na temat przysztosc Polski
w Unii. 0d lewej do prawej strony sceny polityznej daja sie slysze¢rézne sprzeane glosy. Jedni
mowiq o zrzekaniu sie suwerennosci, drudzy o europejskiej solidarnosci i zagrozeniu Europa
dwdch predkosci. Jak jest naprawde? Dokad zmierza Wspéinota Europejska, a wraz z nia nasz
kraj? Czy Polska bedzie wspétdecydowata o fundamentalnych zmianach, zy pozostanie malo
znaazacym panstewkiem, gdzies na obrzezach Unii?

BARTEOMIEJ KUTYEA

okladne naswietlenie tych kwestii
Dwymaga ponownego spojrzenia

na ostatnie wydarzenia na scenie
politycznej naszego kontynentu. O czym
zdecydowali przywddcy Unii na ostatnim
szczycie w Brukseli? Wielu ekonomistéw
i politykéw przychyla si¢ do opinii, Ze pod-
jete tam decyzje bedg kluczowe dla przy-
sztoéci nie tylko strefy euro, ale takze catej
Unii oraz Europy. Liderzy patistw, na czele
z prezydentem Francji, Nicolasem Sarko-
zym, i kanclerzem Niemiec, Angela Merkel,
zgodzili sie¢, ze strefe euro nalezy chroni¢ za
wszelkg ceng, a redukcja problemu zadtu-
zenia wymaga daleko idacych, bolesnych
reform wraz z dokapitalizowaniem bankéw;
a nie forsowana emisja wsp6lnych euro-
obligacji, ktére bylyby konkurencja dla nie-
mieckich i francuskich obligacji.

iele spoteczenstw zadaje sobie
Wpytanie, co by si¢ stalo gdyby
jednak dopuszczono do upadku

Grecji i w dalszej perspektywie do powrotu

krajéw Unii do rodzimych walut. Takie roz-
wigzanie zyskuje coraz wiegksze poparcie.
Wydaje sie, ze rozpatrywanie wylaczenia
tylko kraju Hellady z unii walutowej, bez
dalszych presji na wyrzucenie kolejnych
krajéw z zaciskajaca si¢ na szyi petla dtu-
gu wydaje si¢ nierealne. Wedtug ostatnich
symulacji przeprowadzonych przez jeden
z polskich bankéw, ING, opublikowanych
w Gazecie Wyborczej, upadek wsp6lnej
waluty pograzylby Europe w glebokiej re-
cesji, polaczonej z wysokim bezrobociem,
w szczegblno$ci wéréd ludzi mlodych.
Szacunki wskazuja na przeci¢tnie 9-pro-
centowy spadek PKB w krajach Wspélnoty
i bezrobocie znacznie przekraczajace 10%
w pierwszym roku od znikniecia euro. Naj-
bardziej dotknicte bylyby oczywiscie kraje
z nieuporzadkowanymi finansami publicz-
nymi, ktdre stracily zaufanie inwestoréw,
takie jak Grecja (ponad 13-proc. spadek
PKB i 22% bezrobocie), Portugalia (-13%
i 17%) oraz Hiszpania (-10% i 26%). Tylko
kraje o silnych podstawach gospodarczych,
takie jak Niemcy, a wraz z nimi i Polska,
pokonalyby okolo 7-procentowa recesje

STYCZEN-LUTY 2012

relatywnie szybko, w ciagu 2 lat, a wzrost
gospodarczy w Polsce powrécilby do pozio-
mu 5% w 2016. Gorzej z bezrobociem, ktére
w naszym kraju si¢gneloby 17% w rok po
upadku euro, czyli ponad dwa razy wigcej
niz u naszego zachodniego sasiada. Reszta
krajéw, a w szczeg6lnosci Hiszpania, Por-
tugalia, czy Grecja, pograzylyby sie¢ w cha-
osie, a i ich PKB zmalalby w sumie o okolo
1/5, stawiajac je na skraju wieloletniej de-
koniunktury i rozruchéw wewnetrznych.
Mimo ze s3 to tylko mgliste analizy, czy
w ich obliczu stowa ministra spraw zagra-
nicznych Polski, méwiace o prawdopo-
dobnej wojnie w Europie mi¢dzy bogatymi
a biednymi nie wydaja si¢ zasadne? Czy nie
powinni$my jako odpowiedzialni Europej-
czycy zrobi¢ wszystko co w naszej mocy,
aby ustrzec nasz kontynent od tego zagro-
Zenia?

Teraz przejdzmy do zagadnienia sa-
mego pakietu ratunkowego i pol-
skiego wsparcia. Obecny rzad wraz
z Narodowym Bankiem Polskim podjat
niedawno decyzje o udzieleniu pozyczki dla
MFW w wysoko$ci 6 miliardéw euro. Czy
to duzo? Zgodnie z ustaleniami szczytu,
kraje strefy maja w sumie wygospodarowa¢
150 mld, a czlonkowie spoza niej: Polska,
Dania, Czechy i Szwecja, zadeklarowali ko-
lejne 50 mld. Te pienigdze postuza podnie-
sieniu aktywéw Europejskiego Funduszu
Stabilizacji Finansowej z 500 mld do 700
mld euro. Czy to wystarczy na uratowanie
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Rezerwy walutowe NBP (w mid zi)
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zagrozonych gospodarek? Czas pokaze.
Czeé¢ ekonomistéw uwaza, Ze dopiero pod-
niesienie kapitaléw funduszu do biliona
euro zapewniloby catkowita odporno$¢ na
ataki spekulantéw, ale w czasach ostrych
cie¢ wydatkéw publicznych zebranie takiej
kwoty jest mato realne.

ecyzja o polskim wkladzie dla ra-
D towania wspdlnej waluty wzbudza

wiele kontrowersji na scenie poli-
tycznej. W trakcie debaty padaly argumen-
ty prawicy, Ze nie powinni§my wspomagaé
leniwych i bogatych Grekéw i Wilochéw
kosztem naszych emerytéw i wykorzystaé
ogromne rezerwy NBP na wsparcie in-
westycji. Z drugiej strony, politycy lewicy
uwazaja wsparcie UE za nasz traktatowy
obowigzek. Na pewno nalezy odrzuci¢ de-
magogiczne hasla o okradaniu Polakéw
kosztem bogatszych cztonkéw Wspélno-
ty. Po pierwsze, pienigdze te nie pochodza
z budzetu, tylko z rezerw NBP, ktére na
dzien dzisiejszy siegaja 75 miliardéw euro.!
Do tego bank centralny ma do dyspozy-
cji ponad 19 mld SDR (mi¢dzynarodowej
jednostki pieniadza bezgotéwkowego wy-
korzystywanej przez MFW), czyli okoto
23 mld euro elastycznej linii kredytowej,
przyznawanej krajom o solidnej sytuacji
fiskalnej i prowadzacym przewidywalna
i odpowiedzialng polityke. W sumie daje to
prawie 100 mld euro lub 126 mld dolaréw,
co klasyfikuje nas w pierwszej 20. wsrod
krajéw éwiata, Dla por6wnania, nasz za-
chodni s3siad posiada okoto 230 mld do-
laréw takich rezerw mimo 7-krotnie wiek-
szego PKB, a chiriskie rezerwy przekroczyly
juz 3,2 bln dolar6w! Po drugie, pienigdze te
i tak nie mogg by¢ wydane na finansowanie
wydatkéw budzetu panfistwa, gdyz rezerwy
walutowe nie podlegaja jurysdykcji wladz
rzadowych, a sluza zapewnieniu stabiliza-
¢ji kursu walutowego. Zgodnie ze stowami
zapisanymi na stronach NBP: ,wysoki po-
ziom rezerw umacnia wiarygodno$¢ kraju,
dowodzi, ze jest on solidnym partnerem
w relacjach zewnetrznych, a bank central-
ny dysponuje odpowiednim zasobem wa-
lut, aby w razie potrzeby chroni¢ warto$¢

1. Rezerwy NBP dzieki efektywnemu zarzqdzaniu
wzrosty z 9 mld zt w 1993 i 234 mld zt w listopadzie
2009 do prawie 338 mld zt w listopadzie 2011 roku.
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wlasnego pieniadza” Srodki te i tak nie
moga by¢ przeznaczone na latanie budzetu
bez powaznych konsekwencji dla sytuacji
makroekonomicznej w kraju, gdyz jest to
po prostu posredni dodruk pienigdza, na-
pedzajacy oczekiwania inflacyjne, ponadto
zakazany przez konstytucje i zobowigzania
traktatowe naszego kraju. Po trzecie, jest to
pozyczka udzielona MFW, a nie bezzwrot-
na pomoc konkretnym panistwom UE, co
wielokrotnie podkreslal premier Tusk. Taki
spos6b przekazania tych pieniedzy zapew-
nia pelne bezpieczefistwo powierzonych
§rodkéw, co potwierdzaja stowa ministra
Rostowskiego, ze obecnie MFW to najpew-
niejszy kredytobiorca na §wiecie. Dopiero
MFW pozyczy te pienigdze zagrozonych
krajom, ktére popadna w kryzys niewypta-
calnosci.

rzechodzac natomiast do przysztoéci
PPolski w Unii, musimy odwola¢ si¢

do wzbudzajacych wiele kontrower-
sji stéw ministra Sikorskiego na ostatniej
konferencji w Berlinie o wigkszej integracji
oraz wzmocnieniu i centralizacji najwaz-
niejszych urzedéw Wspoélnoty na ksztalt
Stanéw Zjednoczonych Europy. Hasla te juz
od dawna krazyly na europejskich salonach.
Minister poruszyl kwestie pofaczenia sta-
nowiska szefa Komisji Europejskiej i Prze-
wodniczacego Rady Europejskiej, wzmoc-
nienia integracji gospodarczej oraz wigkszej
roli Niemiec w inicjowaniu reform. Stowa
Sikorskiego odbily si¢ pozytywnym echem
na starym kontynencie i byly szeroko
chwalone. Politycy prawicy byli zbulwer-
sowani tymi slowami i grozili obecnemu
ministrowi Trybunalem Stanu. Natomiast
lewica wraz z centrum poparla to wysta-
pienie jako odwazne stowa europejskiego
meza stanu, prezentujace mysli tkwiace
od dluzszego czasu w glowach obywateli
Europy. Istnieje oddolna potrzeba przela-
mania niemozno$ci zbiurokratyzowanych
instytucji europejskich i wprowadzenia sil-
nego gospodarczego ,,rzadu europejskiego™
Wszyscy zgadzaja sie, Ze wspdlna waluta
pretendujaca do miana najwazniejszej wa-
luty $wiata nie bedzie dobrze funkcjonowa¢
w obliczu tak znaczacych réznic w polityce
fiskalnej, z jakimi mamy do czynienia obec-
nie - Niemcy prowadzily zréwnowazona

i stabilng polityke budzetows, a kraje PIIGS
wykorzystywaly tani pieniagdz, uodpornio-
ny na inflacje, w celu finansowania rozdmu-
chanych wydatkéw publicznych. Kwestig
sporna jest natomiast narzucenie wspélnej
polityki fiskalnej, w tym ujednoliconych
stawek podatkowych, czy wprowadzenie
podatku bankowego. Zmiany te w opinii
czgsci politykéw beda skutkowaé spadkiem
konkurencyjnosci naszej gospodarki, ktérej
przewaga wynika gléwnie z nizszych kosz-
téw pracy niz na Zachodzie.

ie ulega watpliwoéci, ze wobec po-
Nwstajqcych projektéw kluczowych

reform w UE, Polska staje przed
mozliwoscia o wspétdecydowaniu o ich
ksztalcie. Wymaga to jednak wyzbycia sie
narodowych egoizméw, czg¢sto ubranych
pod plaszczem Zle rozumianego patrioty-
zmu i gloryfikacji dorobku historycznego.
Takie hasla sa szczegdlnie obserwowane
Z prawej strony sceny politycznej, ktéra
straszy nas wizjg utraty niepodlegloéci. Po-
nadto, mimo ze przylgnelo do nas miano
»zielonej wyspy” - kraju ktéry przoduje pod
wzgledem dynamiki wzrostu gospodar-
czego na ,starym kontynencie” - to wciaz
jeste$my silnie uzaleznieni od krajéw Za-
chodu, ktdre s gléwnym dostarczycielem
kapitalu oraz odbiorca naszego eksportu.
Popyt konsumencki i sytuacja ekonomicz-
na w tych krajach silnie wplywaja na rozwoéj
gospodarczy u nas, wiec ktopoty strefy euro
gwaltownie uderzaja w nasza gospodarke
z mniej wiecej pélrocznym opdZnieniem.
Co wiecej, zawirowanie zwigzane ze wspol-
ng waluta poteguje deprecjacje zlotego
wobec gléwnych walut §wiata, co z jednej
strony wzmacnia eksport, ale tez powodu-
je wzrost cen débr importowanych i wzrost
kosztéw obstugi tariszych kredytéw zagra-
nicznych.

odsumowujgc, sytuacja fiskalna
PPolski jest relatywnie dobra na tle

panistw Wspélnoty, ale to, czy be-
dziemy kontynuowaé wzrost gospodarczy
i dogania¢ zamozne kraje Unii, jest uza-
leznione od tego, czy strefa euro poradzi
sobie z kryzysem zadluzenia. Po raz pierw-
szy w historii stajemy przed mozliwoécia
nadawania tonu zmianom na starym kon-
tynencie i tylko od naszych politykéw za-
lezy wykorzystanie tej szansy. Przekazanie
cze$ci suwerennosci w imie silniejszej go-
spodarczo Europy nie jest oznaka poddan-
stwa, a wyrazem stanu wyzszej odpowie-
dzialnosci za sprawy europejskiej rodziny.
Pamietajmy, ze kraje BRIC powrdcily juz
na dynamiczng éciezke rozwoju i jeéli Eu-
ropa ma pozosta¢ liczagcym si¢ czlonkiem
gospodarczego $wiata, musi uwolnic si¢ od
niepewnosci inwestoréw i skierowaé sie na
droge innowacyjnosci, a nie pograzy¢ w re-
cesji i niepokojach spolecznych. B
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128% - rosyjska rewolucja

Nie dalej niz na poczatku grudnia 2011 r." przeczytatem w Newsweeku artykut przedstawiajacy
miodych Rosjan jako politycznie biernych, godzacych sie na patologie w swoim kraju,
postrzegajacych sie jako zachodnie spoteczenstwo i generalnie zadowolonych z zycia posiadaczy
iPadow. Jednak po — delikatnie powiedziawszy - nierzetelnych wyborach z 4 grudnia, obywatele
tego kraju wyruszyli na ulice, raz jeszcze pokazujac tymczasowy charakter zaréwno systeméw

politycznych, jak i wszelkich diagnoz spotecznych.

MACIE) PYKA

wynikow ostatnich wyborow parla-

mentarnych chyba nikt w Rosji nie

byl zadowolony. Putin zloscit sig, ze
jego Jedna Rosja zdobyta tylko 48% (co sta-
nowi¢ moze nawet pretekst do zmniejszenia
roli Miedwiediewa, ktorego tatwo bedzie
oskarzy¢ o staby rezultat), za§ opozycja od
razu okrzykneta glosowanie sfalszowanym.
Pewnego rodzaju symbolem przekretéw przy
urnach byla transmisja panstwowej telewizji,
podczas ktorej wyniki wszystkich uczestni-
czgcych partii sumowalty sie do 128%. Mégt to
by¢ jedynie btad techniczny, jednak i bez tego
falszerstwa wyborcze byly tym razem zbyt
jaskrawe. W ich obliczu obywatele — zebra-
ni w Moskwie na kilkudziesigciotysiecznych
demonstracjach - zarzucili wladzy wszystko,
o czym po cichu mowito sie od dawna, a wiec
korupcje, defraudacje i samowoleg.

iektorzy obserwatorzy przyréwnuja
| \ | sytuacje w Rosji do arabskiej wiosny
ludéw, jednak cigzko w tym stwier-
dzeniu znalez¢ co$ wigcej niz kolejng odstone
wiecznego pragnienia uproszczenia rzeczywi-
stosci. Po pierwsze, nalezy mie¢ swiadomo$¢,
ze chociaz sprzeciw wobec wladzy da sie
z grubsza podciagnaé pod wspdlne mianow-
niki blogera Aleksieja Nawalnego? i uwigzio-
nego polityka Siergieja Udalcowa’, to demon-
stranci dalecy sa od jednolitego stanowiska
czy tez wizji kraju. Innymi stowy, podstawo-
wa staboscig rosyjskiej opozycji pozostaje jej
brak spdjnosci. Wkrotce demonstranci beda
musieli si¢ zmierzy¢ z rosyjska zimg (ktorej
nawet Napoleon i Hitler nie dali rady), wigc
oburzenie moze szybo si¢ wypali¢. Liderzy
opozycji za$ nie osiagna kompromisu i po
calej sprawie zostanie tylko troch¢ wpiséw na
antyrzadowych blogach.
Co wiecej, protesty mialy miejsce przede
wszystkim w Moskwie, co do ktérej sami

1. Newsweek Polska, nr 49/11

2. Autor antyrzgdowego blogu (nazywanego rosyj-
skim WikiLeaks), na ktérym demaskuje naduzycia
dokonywane przez rosyjskie wladze. W odpowiedzi
na jego internetowe apele odbywajq sie kilkunasto
tysieczne demonstracje.

3. Lider radykalnego Frontu Lewicy, zostal areszto-
wany 4 grudnia 2011, kiedy chcial wzigé udziat w
nielegalnej demonstracji przeciwko fatszerstwom
wyborczym. W areszcie oglosit glodéwke i trafit do
szpitala.

Rosjanie twierdza, ze powinna by¢ postrze-
gana inaczej niz reszta kraju. Prawdg jest, ze
internetowe happeningi przeksztalcily sie
w realne dzialania, jednak tego rodzaju suk-
ces mozliwy byl wiasnie w stolicy, ktéra bar-
dziej niz reszta kraju odpowiada zachodnim
standardom rozwoju spotecznego. Dla rzadu
protesty stang sie za$ niebezpieczne dopiero
wtedy, kiedy udzielg si¢ mieszkanicom okre-
goéw przemystowych lub wiernym Kremlowi
armiom urzednikow.

zy Putin moze si¢ wiec czuc bez-
‘ pieczny? Nie, jesli nie bedzie w sta-
nie uleczy¢ gospodarki rzadzonego
przez siebie pafistwa. W Moskwie strajkowata
(relatywnie) zamozna klasa $rednia, ktéra na
tyle zaspokoila swoje podstawowe potrzeby,
ze mogla si¢ przerzuci¢ na aspiracje wyzsze-
go rzedu - w tym wypadku reprezentowane
przez marzenie o w pelni demokratycznym
ustroju. Jednak ewentualny kryzys gospo-
darczy moze zmobilizowa¢ nieporéwnywal-
nie wigksze tlumy. Wyrazne pogorszenie
warunkow zyciowych bylo podstawowym
motywem arabskich rewolucji; polityczne
machlojki stanowily jedynie katalizator obu-
rzenia. Moze przecietny Rosjanin nie wznie-
ci rewolucji w wyniku zfego ratingu, jednak
pewnie przemyséli kilka spraw, jezeli zauwazy,
ze chociaz w telewizji premier (prezydent?)
Putin wchodzi do sklepu i dekretuje, ze kiet-
basa powinna by¢ tansza, to w jego osiedlo-
wych delikatesach cena wciaz roénie.
Dodatkowo, prognozy dla gospodarki
naszych wschodnich sgsiadéw nie daja po-
wodoéw do optymizmu. Co prawda jako kraj
grupy BRIC Rosja wymieniana jest jednym
tchem z Brazylia, Indiami i Chinami, jednak
im blizej przygladam si¢ temu panistwu, tym
mniej zaufania mam do zaproponowanej
przez Goldman Sachs klasyfikacji. Rozwdj
Rosji moze wyglada niezle na papierze, jed-
nak pod ta powloka mozna dostrzec kraj,
ktorego gospodarka jest niemalze bezposred-
nia pochodng cen gazu i ropy.
Kiedy tylko nadchodzi kryzys
i miedzynarodowy popyt spada,
nagle okazuje si¢, ze mocarstwo
jest na granicy bankructwa.
Warto wspomnieé, ze podczas
pierwszej fali zatamania gospo-
darczego spadki na moskiew-
skiej gieldzie byly tak duze,
ze dzialalno$¢ tej instytucji

musiata zosta¢ zawieszona. Co wiecej, nawet
w czasie prosperity hegemonia Kremla moze
upas$¢ - niedawno okazalo si¢, ze USA ma
wystarczajaco duzo nietknietych rezerw ropy
naftowej, by sta¢ si¢ eksporterem netto, zas
Norwedzy odnalezli podmorskie zloza, ktdre
raz jeszcze postawig ich przed pytaniem: na
co wydawac? Nawet Unia Europejska, jezeli
tylko poradzi sobie z ekologami, bedzie mo-
gla sta¢ si¢ energetycznie niezalezna dzigki
pokladom gazu tupkowego znajdujacymi si¢
we Francji i w Polsce.

Jezeli do powyzszych spostrzezen dol-
czymy jeszcze spadajaca populacje, wcigz
skandalicznie niskie standardy zycia w wielu
czesciach kraju oraz utrate pozycji w regionie
na rzecz Chin, to otrzymamy wizj¢ bardzo
niewesolej przysztosci dla Jednej Rosji. Inny-
mi stowy, obecna administracja panistwa nad
Wolga moze za kilka lat upas¢ nie w wyniku
wojny czy zamachu stanu, ale - podobnie,jak
wlodarze ZSRR - bedzie musiata skapitulo-
wa¢ w obliczu niewyplacalnosci.

Z. ycze Rosjanom, jak najlepiej, jednak
ich droga do normalnej demokracji
moze okaza¢ sie wyjatkowo uciazliwa.
Nasi wschodni sasiedzi od zawsze przyzwy-
czajani byli do silnych rzadéw, niewazne czy
chodzilo o cara, pierwszego sekretarza partii,
czy tez charyzmatycznego premiera. Nie moz-
na poréwnywac do siebie realiow z wymienio-
nych epok, jednak prawda jest, ze wytania si¢
z nich charakterystyczny rys kultu jednostki.
Jezeli rosyjska rewolucja ma odnies¢ sukces,
cale spoteczenstwo (a nie tylko demonstran-
ci w Moskwie) muszg zrozumie¢, ze kiepska
codzienno$¢ jest wing wlasnie Kremla, a nie
- jak wmawiano od czaséw carskich - ztych
urzednikow, ktorych dobry ojciec narodu nie
jest w stanie upilnowaé. Miejmy nadzieje, ze
tego rodzaju ol$nienie nadejdzie, nim kryzys
popchnie Rosjan ku radykalniejszym opcjom
politycznym, ktore sprawia, ze zatesknimy za
sympatycznym dzentelmenem, ktéry ciagle
nam grozil, ze odetnie gaz.

T%f
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W obronie
agencji
ratingowych

W ostatnim czasie w prasie ekonomicznej dominowaty artykuty przedstawiajace trzy najwieksze
agencje ratingowe (Standard&Poor, Fitch i Moody’s) jako niszczycielskie machiny, ktérych celem jest
sianie niepewnosci na rynkach. Po (domniemanym) spowodowaniu kryzysu subprime w 2007 roku,
te trzy amerykanskie firmy miaty realizowac kolejny ambitny plan - dalsze pograzanie Europy
w kryzysie zadtuzenia, doprowadzajac w efekcie do rozpadu strefy euro lub catej Unii Europejskiej.
Cel 6w miat byc¢ osiagniety za pomoca skoordynowanej akgji, polegajacej na obnizce ratingow
krajow cztonkowskich UE, co spowodowatoby wzrastajaca nieufnos¢ wobec rzadéw oraz
wzbudzitoby panike na rynkach. Europa nie mogtaby rolowac swojego zadtuzenia poprzez emisje
obligacji, a dodrukowywanie euro doprowadzitoby do ,zniszczenia” euro jako Srodka ptatniczego.

Tymczasem prawda nie jest tak oczywista.
KAMIL PRUCHNIK

Jak to byto z tym kryzysem subprime...
Prawda jest, ze agencje nie przewidzialy
kryzysu subprime z 2007 roku - co wigcej,
do ostatniej chwili podtrzymywaty wysokie
oceny nie tylko firmom, ale caltym krajom'.
Te bledne oceny doprowadzily do
wielkiego zamieszania na samym poczat-
ku zalamania finansowego z 2007 roku.
Nalezy jednak pamietaé¢ o tym, ze bledy
w ocenach dokonywanych przez te insty-
tucje wynikaly m.in. z ,metnego” systemu

1. Na kilka dni przed rozpoczeciem kryzysu, Islandia
jako kraj oraz wszystkie banki islandzkie mialy jed-
ne z najwyzszy ratingow. Ostatni Kryzys Finansowy
- Wybrane zagadnienia, K.Piecha, 2011.

rachunkowego?, ktéry pozwalal firmom
na manipulowanie wynikami finansowy-
mi. Agencje ratingowe dokonuja oceny
na podstawie informacji udzielanych do-
browolnie przez firmy, ktére zaplacily za
ustuge publikacji ratingu - informacje te
czgsto byly falszowane (lub przekazywane
byly tylko wybidrcze pozytywne informa-
cje o spolce lub kraju’). Dzialania agencji
nie byly jednak przyczyng kryzysu. Gtéwne
dwie globalne praprzyczyny kryzysu finan-
sowego subprime to (po pierwsze) utrzy-
mywanie zbyt niskich stop procentowych
i (po drugie) presja polityczna na udzie-

2. Zrozumie( Kryzys Finansowy, J.B.Taylor, 2010.
3. Wielki Szort - Mechanizm Maszyny Zaglady,
M.Lewis, 2011

lanie kredytéw osobom bez odpowiedniej
wiarygodnoéci finansowej. Ten mix za-
checat obywateli oraz przedsigbiorstwa do
nadmiernego zadluzania si¢, a w efekcie
do nadmuchania kredytowej banki, ktdrej
peknigcie doprowadzito do kryzysu ban-
kowego. Nie nalezy jednak wymaga¢, aby
agencje ratingowe (lub jakiekolwiek inne
instytucje) byly zdolne do przewidywania
nadchodzacych kryzysow - gdyz te, tak jak
wiekszo$¢ zjawisk spotecznych sa nie do
przewidzenia.

Czy obecnie agencje daza do zniszczenia
strefy euro?

Przypisywanie agencjom ratingowym
celu zniszczenie strefy euro réwniez jest
btedne.

W momencie gdy dany kraj prowadzi
nieodpowiedzialng polityke fiskalng, do-
prowadzajac do chronicznego deficytu bu-
dzetowego oraz wzrostu diugu publicznego
(kraje PIIGS), braku porozumienia przy
ustalaniu budzetu (USA), naturalng koleja
rzeczy jest weryfikacja oceny. W tym przy-
padku rola agencji przypomina role leka-
rza, ktérego obowigzkiem jest informowa-
nie pacjenta o tym, Ze trawi go $miertelna
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choroba, a jedynym sposobem na uzdro-
wienie go sa bolesne zabiegi. W tym wypad-
ku pacjentem jest kraj, chorobg jest zla sy-
tuacja gospodarczo-finansowa, zabiegami
-niepopularne reformy, a lekarzem - agen-
cje ratingowe. Nie jest rowniez prawda, ze
w ostatnim czasie agencje obnizaja oceny
niezaleznie od przeprowadzanych reform.
Czesto przytaczany przyklad Wegier jest
tutaj bledny - wprawdzie kraj ten urucho-
mil szereg zmian, walczac z kryzysem,
jednak model wegierski okazat si¢ bledny
i stosowany na dluzszg mete moze okazaé
si¢ zabodjczy dla gospodarki. Z kolei ostat-
nia zmiana oceny kredytowej (na pozytyw-
ng) Islandii - kraju okreslonego mianem
pierwszego bankruta kryzysu bankowego
z 2008 roku - wynika z poprawiajacych sie
wynikéw gospodarczych, uzyskanych dzig-
ki ambitnie przeprowadzonym reformom®.
Warto zaznaczy¢, ze ostatnie obnizki wyni-
kajg réwniez ze zmiany polityki oceniania,
jaka przyjely agencje. Wyciagnely lekcje
z kryzysu z 2007 roku i zaczely uwazniej
i surowiej wystawia¢ oceny. Na koniec na-
lezy réwniez podkresli¢ fakt, ze fiasko pro-
jektu strefy euro dziataloby na niekorzys¢
praktycznie wszystkich.

Potrzebne zmiany

Obecny system nie jest idealny. Tak jak
ambitne reformy sg potrzebne zadluzonej
Europie, tak odwazne zmiany sg potrzebne
samym agencjom ratingowym. Nalezy za-
cz3¢ od zmiany obecnych regulacji, ktére
zlikwiduja obecny kartel ,wielkiej tréjcy”
i doprowadza do zwigkszenia konkurencji
na rynku oceny wiarygodnoséci kredyto-
wej. Walka o klientéw zmusitaby agencje
do oferowania lepszego produktu - czyli
lepszej oceny badanego podmiotu. Zwery-
fikowany powinien zosta¢ réwniez model
finansowania samych agencji - docelowo
zminimalizowana zalezno$¢ miedzy emi-
tentem obligacji a agencja. Wreszcie, oce-
ny nie powinny by¢ przyznawane tylko na
podstawie matematycznego modelu, ale
réowniez na podstawie oceny eksperckie;j.
Nie nalezy jednak podktadaé zbyt wielkich
nadziei w skutkach tych zmian - oceny
wiarygodnoséci kredytowej to temat bardzo
drazliwy. Praktycznie zawsze znajdzie si¢
kto$ ,,pokrzywdzony” przez agencje, kto
zarzuci im bezpodstawny ,atak” Mozna
tylko dazy¢ do tego, aby oceny te byly moz-
liwie jak najuczciwiej wystawiane - i nie
nalezy od agencji oczekiwa¢ zdolnosci do
przepowiadania przyszloéci. m

AUTOR JEST WSPOLPRACOWNIKIEM
FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

4. Rados¢ na péinocy: S&P podnosi rating Islandii,
Forsal, 2011.

Przyznawanie ratingu
— krok po kroku

Skad potrzeba na agencje ratingowe?

Rynki kapitatowe sg obecnie przeogromne. Inwestor chcacy ulokowac swéj kapitat w papiery
dtuzne panstw/przedsiebiorstw powinien skrupulatnie przeanalizowa¢ kondycje finansowa
danego podmiotu, zanim zdecyduje sie zainwestowac¢ swoje pienigdze. Problem w tym, ze
przy obecnej liczbie podmiotdw, w ktére mogtby zainwestowad, a ktére powinien wezesniej
szczegotowo przebadad, nie starczytoby mu to zycia. Whasnie ta potrzeba rynkéw finanso-
wych (czyli wszystkich inwestoréw) do uzyskiwania poréwnywalnej oceny ryzyka kredyto-
wego data poczatek agencjom ratingowym.

Czym jest agencja ratingowa i jak dziata?

Agencja ratingowa to firma zajmujace sie ocena wiarygodnosci kredytowej podmiotéw po-
zyczajacych pieniadze (firmy oraz panstwa). Dokonuje jej na podstawie danych uzyskiwa-
nych od klienta - czyli podmiotu, ktéry sam zgtosit sie wczesniej do tej instytucji z prosba
o przyznanie ratingu. Klientem jest wiec przyktadowo firma, ktéra chce wyemitowac obliga-
cjeiliczy na to, ze wysoka ocena zacheci inwestoréw do ulokowania pieniedzy wtasnie w te
spotke. W wyniku oceny obligacjom przyznawany jest rating — czyli miara ryzyka zwigzana
z inwestycja w oceniane papiery dtuzne. Metody wyliczenia danego ratingu nie sg znane
inwestorom - agencje wykorzystuja skomplikowane modele finansowe do oceny ryzyka
kredytowego. Oceny zazwyczaj sg przyznawane w skali alfabetycznej (np. AAA oznaczajacej
stabilng sytuacje badanego podmiotu - czyli niskie prawdopodobienstwo bankructwa/ nie-
wywigzania sie z finansowych zobowiazan). Im nizszy rating, tym (w zatozeniu) mniej stabilna
kondycja finansowa badanego podmiotu- czyli wyzsze prawdopodobienstwo straty pienie-
dzy przez inwestora.

Wszystkie trzy gtdwne agencje maja inne skale inwestycyjne.

Przyktadowo Standar&Poors ma nastepujaca:

Oceny inwestycyjne - pozytywne (podmioty, ktérych — wedtug oceny agencji - ryzyko jest
na poziomie akceptowalnym):

AAA

AA

A

BBB

Oceny inwestycyjne - negatywne (podmioty, ktérych — wedtug oceny agenc;ji - ryzyko jest
na poziomie nieakceptowalnym):

BB

B

ccc

cc

C

... ale dlaczego wszyscy przejmujaq sie tym, ze akurat ta firma cos wyliczy?

Inwestorzy sg bardzo wyczuleni na wystawiane przez agencje ratingi. Ich obnizenie (lub
podniesienie) powoduje czesto skokowy odptyw inwestycji od danego podmiotu lub ich
przyptyw. Wiele rzadéw w Europie prawnie zakazuje funduszom inwestycyjnym typu OFE
inwestowac w podmioty, ktérych ratingi sa na poziomie smieciowym (ponizej BBB).
Obnizenie ratingu do poziomu $mieciowego powoduje nagty odptyw kapitatu od podmiotu
- moze to w konsekwencji doprowadzi¢ do utraty finansowej ptynnosci, gdyz podmiot nie
moze wéwczas rolowac swojego zadtuzenia poprzez dalsza emisje obligacji.
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Czy insider trading
powinien by¢
zakazany? - polemika

JAKUB SZPRINGER

0d korica ubiegtego wieku wszystkie panistwa, w jakich funkcjonuje rozwiniety rynek kapitatowy
wprowadzity zakaz insider tradingu. Historia regulacji $cigania takich praktyk jest rownoczesnie
historia pogladow sprzeciwiajacych sie zasadnosci takich zakazéw. W ten nurt wpisuje sie rowniez
publikacja Czestawa Martysza, ktora ukazata sie na tamach Trendu nr 7 (32) Listopad 2011.
Niniejszy artykut jest proba polemiki z pogladami wyrazonymi przez Autora, ktére przemawiaja
za legalizacjg insider tradingu, staraja sie przekonac o braku szkodliwosci tego zjawiska oraz
wskazuja na pozytywny wptyw transakcji insiderow na prace pracownikéw emitenta czy
nieuzasadniong kosztownos¢ Scigania tego zjawiska.

Naduzycie zaufania

Jedna z podstawowych (blednych) tez pre-
zentowanych przez Czestawa Martysza jest,
ze podstawowe uzasadnienie zakazu insider
tradingu wywodzi sie z checi bezwzglednego
zapewnienia wszystkim osobom réwnego do-
stepu do informacji cenotwérczych. U pod-
staw stworzenia zakazu wykorzystywania
informacji poufnych lezala przede wszystkim
szczegblna funkcja osdb, ktére posiadaja do-
step do tych informacji. I tak zakaz insider tra-
dingu w $wietle dyrektywy Unii Europejskiej
nr 2003/6/WE' z dnia 28 stycznia 2003 r. po-
winien znajdowa¢ zastosowanie do osob, ktore
takie informacje posiadaja: z tytutu cztonko-
stwa w organach zarzadzajacych lub nadzor-
czych emitenta, z tytulu posiadanego udzialu
w kapitale emitenta, z tytulu posiadanego
dostepu do informacji poprzez zatrudnienie,
wykonywanie swojego zawodu lub obowigz-
kéw lub z tytutu dziatalnosci przestepczej. Po-
wyzszy katalog sklada sie wiec z dwéch grup
0s0b, to jest 0sOb posiadajacych bliskie relacje
z emitentem (stad pojecie insidera) oraz osdb,
ktore informacje poufne posiadly na skutek
dziatan przestepczych. W odniesieniu do
0s0b, ktérym wrazliwe informacje zostaty po-
wierzone z uwagi na taczacy ich z emitentem
relacje, jej wykorzystanie dla osobistej korzy-
$ci stanowiloby naduzycie stosunku powier-
nictwa. W tym samym znaczeniu, w jakim
uzywanie dla wylacznie prywatnej korzysci
powierzonego mienia uznawane jest za nad-
uzycie. Bowiem do czasu upublicznienia danej
informacji to emitent jest wytacznym dyspo-
nentem, ,wlascicielem” tej informacji. Tym
wigksze uzasadnienie znajduje zakaz wobec
0s0b, ktdre uzyskaly dostep do informacji po-
ufnych na skutek niezgodnych z prawem za-
chowan. Gdyby taki zakaz nie istnial, docho-
dzitoby do paradoksu, w jakim zachowanie
(np. kradziez, naruszenie tajemnicy korespon-
dencji, hacking, wlamanie) bedace srodkiem
do uzyskania i wykorzystania informacji nie-
jawnej byloby uznawane za nielegalne, ale juz
samo osiggniecie tego celu w postaci zarobku
byloby w petni legalne.

Asymetria informagji

Legalizacja insider tradingu oznaczataby
réwnoczeénie przyzwolenie na wystapienie
asymetrii informacji wykraczajacej daleko
poza krag insideréw. Osoby z kregu insideréw
mialyby mozliwo$¢ zgodnego z prawem prze-
kazywania informacji osobom trzecim, ktére
to osoby moglyby te informacj¢ wykorzysta¢
z korzyscia dla siebie oraz przekaza¢ osobom
kolejnym. Doprowadzitoby to do sytuacji,
w ktorej powstawalby niejawny, ,,trzeci obieg”
informacji cenotwérczych. Dla przypomnie-
nia warto wskaza¢, ze wystepowanie asymetrii
informacji oznacza, ze czg¢$¢ uczestnikow ryn-
ku znajduje sie w posiadaniu istotnych infor-
macji majacych wplyw na ceny ksztattujace sie
na rynku, a cz¢s$¢ z nich uzyskuje je z pewnym

1. Dz. U. UE L 96/2003 z pozn. zmianami.




20

KOMENTARZE

TREND

opodznieniem. Asymetria informacji prowadzi
z kolei do powstania zjawiska negatywnej se-
lekeji. Dzialajac w warunkach asymetrii infor-
magji, lepiej poinformowani uczestnicy rynku
oferujacy instrumenty o nizszej wartosci niz
wskazywalby na to kurs akgji (nieskorygo-
wany jeszcze negatywna informacja poufna),
wypieraja transakcje na innych instrumentach
finansowych, uniemozliwiajac tym samym
innym osobom dokonanie transakeji, ktéra
bylaby korzystna dla tej drugiej strony. Z kolei
inwestorzy, majac $wiadomos$¢ istnienia takiej
asymetrii, bedg z wieksza rezerwa podchodzi¢
do podejmowania decyzji inwestycyjnych, co
utrudni miedzy innymi sprzedaz instrumen-
tow, ktorych kurs odzwierciedla ich aktualng
wartos¢.

Hazard moralny

W ocenie Czestawa Martysza legalizacja
insider tradingu stanowilaby bodziec moty-
wujacy dla zarzadzajacych oraz pracowni-
kéw emitenta. Takie stwierdzenie mogloby
by¢ prawdziwe w idealnym $wiecie, gdzie zle
wiadomodci nie istniejg, a wzrost kursu akcji
moze by¢ jedynie efektem wysitku zarzadza-
jacych spotka. Legalizacja insider tradingu
w oczywisty sposdb pozwalalaby insiderom -
w przypadku gdy informacja poufna zwiastu-
je spadek cen akeji - na wyjscie z inwestycji po
korzystniejszym kursie niz pozostatym inwe-
storom. Przypominaloby to sytuacj¢, w jakiej
kapitan opuszcza tonacy statek jako pierwszy.
Ponadto nie nalezy zapomina¢, ze informa-
cje poufne nierzadko dotycza okolicznosci
pozostajacych poza zasiegiem osob zwigza-
nych z emitentem - np. spétka wydobywcza
odkrywa przypadkowo nowe zloze. Tytut do
zdyskontowania wzrostu kursu akgji w takich
sytuacjach przez insideréw jest zaden.

W tym miejscu trzeba przypomnie¢, ze za-
kaz insider tradingu nie stanowi zakazu obro-
tu przez insideréw akcjami emitenta w ogole,
a tym bardziej nie jest to zakaz osiagania zy-
skow na obrocie tymi akcjami. Zakaz insider
tradingu to zakaz wykorzystania informacji
jedynie w okresie miedzy wejéciem przez
insidera w posiadanie informacji poufnej
a momentem upublicznienia tej informacji.
Oznacza to, ze insider, ktéry byl wiascicie-
lem akgji jeszcze przed wejsciem w posiada-
nie informacji poufnej, bedzie mogt te akcje
sprzedaé po tym, jak informacja poufna zo-
stanie upubliczniona. Insider trading polega
w praktyce na transakeji nabycia akcji dopiero
po wejsciu insidera w posiadanie informacji
poufnych, tak aby zrealizowaé spekulacyjny
zysk juz po przekazaniu informacji poufnych
do publicznej wiadomosci. W swietle powyz-
szego nalezy zaryzykowal stwierdzenie, ze
zakaz insider tradingu stanowi tak naprawde
wyraz nagrodzenia tych pracownikéw emi-
tenta, ktérzy swoj kapitat ,,zawierzyli” spélce,
nabywajac zawczasu pakiet akeji ponad tych
pracownikow, dla ktorych przyplyw naglej
swiary” w spolke wywolany jest wylacznie

uzyskaniem niejawnej wiedzy. Autor artyku-
tu, z ktérym polemizuje, sugeruje, ze przy-
zwolenie na insider trading moze by¢ do-
konane z my$la zwigkszenia zaangazowania
pracownikéw w spotke, jednak ten cel wydaja
sie w sposob dostateczny spelnia¢ programy
pracownicze i menadzerskie skierowane do
pracownikéw i kadry zarzadzajacej emiten-
ta, dzigki ktérym osoby te moga naby¢ akcje
spolki po preferencyjnych cenach przy jed-
noczesnym zobowigzaniu si¢ do ich niezby-
wania przez okreslony czas. Takie programy
pozwalaja dodatkowo zmotywowaé pracow-
nikéw do dziatalnosci majacej na celu wzrost
wartosci firmy w dlugim okresie, nie rodzac
jednoczesnie pokusy do naduzy¢.

Autor stusznie dostrzega, ze legalizacja
insider tradingu wigze si¢ z potencjalnym ry-
zykiem powstania hazardu moralnego, tj. sy-
tuacji, w jakiej pracownicy emitenta mogliby
czerpa¢ zyski przez dziatanie na niekorzyé¢
interesu spoltki. Stanowisko wskazujace na
to, iz obawy o wystapienie tego rodzaju kon-
fliktow interesu s3 nieuzasadnione, opiera si¢
na przyjeciu, ze uzyskanie przez pracownika
spolki spekulacyjnego zysku na spadku akcji
spotki na skutek dziatan sabotujacych w dlu-
gim terminie takze dla tego pracownika oka-
zaloby si¢ nieoplacalne. W pelni nalezy zgo-
dzi¢ sie z sama teza o nieroztropnosci takiego
postepowania. Niestety przyjecie, iz w prak-
tyce dalekowzrocznos$¢ zwyciezy nad pokusa
osiagniecia doraznego zysku lub - moéwiac
bardziej dosadnie - ze rozsadek zwycigzy nad
chciwoscig, kazdej osobie posiadajacej cho¢-
by powierzchowng znajomo$¢ natury ludzkiej
powinno wyda¢ sie watpliwe.

Przejrzystos¢ rynku

Nie trzeba szuka¢ daleko, aby znalez¢
ilustracje ukazujace, jaka opinig cieszy sie
rynek kapitalowy. Symboliczne jest to, ze
ruchy Oburzonych na calym $wiecie jako
jeden z zasadniczych punktéw manifestacji
obraly budynki gietd. Zaskakujaco podobne
zjawisko obrazuje takze reakcja na expose
premiera, ktory zapowiedzial wprowadze-
nie podatku od kopalin oraz w efekcie spa-
dek kursu KGHM. Oburzenie wywolalo
juz samo podejrzenie, ze kto§ mogt zarobié,
znajac wczesniej te wrazliwe informacje.
Dwa powyzsze przyklady pokazuja, iz rynek
kapitalowy w powszechnym odczuciu czgsto
odbierany jest jako nieczytelny, wrecz z gory
podejrzany i stanowiacy pole do naduzy¢ dla
mitycznej ,elity rynku finansowego” oraz
osob, ktore posiadajg dostep do wrazliwych
informacji. Oczywiscie tak zarysowany obraz
obrotu gietldowego jest razaco niesprawiedli-
wy. Jednak takie poglady powinny jednocze-
$nie uzmystawia¢, ze zaufanie do rynku, jego
renoma, nie s3 czyms$ z gory danym i powin-
ny by¢ pielegnowane. Rynek gieldowy nato-
miast nie bedzie mégl cieszy¢ si¢ zaufaniem,
o ile nie zostanie zapewniona przezroczystos¢
obrotu. Zapewnieniu tej przejrzystosci stuza
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miedzy innymi narzedzia takie jak dobro-
wolnie przyjmowane przez emitentéw zasady
corporate governance, w tym w szczegdlnosci
reguly dotyczace standardéw nadzoru korpo-
racyjnego i relacji z inwestorami. Temu stuza
przepisy regulujace obowiazki informacyjne.
Temu wreszcie stuzy takze zakaz insider tra-
dingu pozwalajacy inwestorom na zdobycie
przekonania, ze kazdy uczestnik rynku posia-
da réwne szanse.

Koszty przeciwdziatania > koszt legalizacji ?

W twierdzeniach Czestawa Martysza moz-
na dostrzec poglad, iz za legalizacja insider
tradingu przemawiajg znaczne koszty prze-
ciwdzialania temu zjawisku, zwlaszcza w kon-
tekscie tego, iz zjawisko to nie moze zosta¢
wyeliminowane. Konsekwentne stosowanie
takich argumentéw mogtoby doprowadzi¢
do niebezpiecznych i nieodpowiedzialnych
wnioskow. Bowiem niestety zadne negatyw-
ne zachowanie ludzkie $cigane przez panstwo
nie zostanie w calosci zlikwidowane. A jed-
noczesnie kazdy przejaw zwalczania tych zja-
wisk Iaczy si¢ z kosztami po stronie panstwa.
Jednak nie mozna uznac, ze kosztownos¢ wy-
miaru sprawiedliwoéci jest wystarczajacym
powodem, aby nie pigtnowaé zachowan oce-
nianych negatywnie. Alternatywa s3 bowiem
np. spoleczne koszty tych negatywnych zja-
wisk, ktore nie zawsze moga zosta¢ wyrazone
w pienigdzu.

Granice Scigania

Majac powyzsze na uwadze, nie podzielam
argumentacji przedstawionej przez Autora,
majacej przemawial za niecelowoscig — co
do zasady - zakazu insider tradingu. Jednak
w czesci podzielam sugestie Autora co do
czesciowej liberalizacji karalnoéci insider tra-
dingu - przynajmniej w stosunku do obecne-
go stanu prawnego. Obecnie polskie przepisy
karne uznajg za przestepstwo wykorzystywa-
nie oraz ujawnianie informacji poufnych nie
tylko przez osoby z kregu osob zakreslonych
dyrektywa UE nr 2003/6/WE, ale takze przez
kazdg osobe, ktora weszta w posiadanie infor-
macji poufnej w inny sposéb niz ze wzgledu
na powigzania z emitentem lub na skutek
dziatalno$ci niezgodnej z prawem?. W prak-
tyce zatem przestepstwem na gruncie pol-
skiego prawa jest wykorzystanie informacji
poufnej przez osobe, ktéra przez przypadek
weszla w posiadanie takiej informacji. Biorac
pod uwage przytoczone powyzej argumen-
ty, wydaje si¢ ze karalno$¢ zachowan takich
0sob nie posiada swojego odzwierciedlenia
w zadnej normie etycznej. Zwrdci¢ warto
takze uwage, iz w tym zakresie polski prawo-
dawca poszedt - zupelnie zbytecznie - o krok
dalej niz ustawodawca unijny w dyrektywie nr
2003/6/WE. m

2. por. art. 180 oraz art. 181 w zwigzku z art. 156
ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. nr 183
poz. 1538 z pozn. zmianami).
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Rok 2012

na polskim rynku nieruchomosci

Kazdy marzy o swoich wlasnych czterech $cianach. Niestety dla wigkszosci ludzi wizja zakupu
nowego mieszkania to tylko marzenie, dlatego szukamy mieszkania na rynku wtérnym. Ceny
mieszkan na tym rynku sa przedmiotem zainteresowania wielu Polakow.

PIOTR MURJAS

Najwigksze znaczenie dla kondycji branzy
nieruchomosci bedzie miala sytuacja makro-
ekonomiczna Polski oraz to, jak Unia Euro-
pejska poradzi sobie z kolejna fazg kryzysu.
Pamietamy jeszcze nie tak dawny boom na
tym rynku - dynamiczne wzrosty cen, ktorych
tempo przyprawialo o zawrét glowy. Jednak
rynek nieruchomosci dostosowuje si¢ do pod-
stawowych praw w ekonomii - popytu i poda-
zy i musi dostosowa¢ cene do warunkéw pa-
nujacych na naszym rodzimym rynku.

Rynek mieszkaniowy- istotne zmiany

Rok 2011 uptynal pod znakiem ograniczo-
nego popytu i spadku cen mieszkan, a nadcho-
dzacy rok 2012 nie wrézy zmian na lepsze. Ko-
niec roku to przede wszystkim zmiany, ktére
moga okaza¢ sie bardzo istotne dla przyszlych
klientéw, deweloperdw i biur nieruchomosci.

Do najwazniejszych z nich mozemy zaliczy¢':

e wygaszanie programu ,Rodzina na swo-
im”;

o wejscie w zycie znowelizowanej rekomen-
dacji S - nakazujacej liczenie zdolnosci
kredytowej dla maksymalnie 25-letniego
okresu splaty kredytu; przeprowadza
réwniez zmiane w wysokosci wskazni-
ka DTI, czyli wysokosci sumy rat za-
ciggnietych pozyczek w stosunku do osig-
ganych dochodéw. Wskaznik ten wyniesie
dla kredytéw walutowych 42%, a nie jak
dotychczas 50%. Szacuje sie, ze nowa re-
komendacja wplynie na zmniejszenie
zdolnosci  kredytowej kredytobiorcow
o kilka, maksymalnie kilkanascie procent;

o wejscie w zycie z dniem 29 kwietnia 2012
roku tzw. ustawy deweloperskiej - celem
tej ustawy jest zapewnienie jak najpelniej-
szej ochrony klientom firm deweloper-
skich i ograniczenie ryzyka zwigzanego
z zakupem nieruchomosci na rynku pier-
wotnym. Niektdre przepisy nowej ustawy
mozna uznaé za rewolucyjne, poniewaz
istotnie zmienia one obowiazujacy do-
tychczas sposob nabywania nieruchomo-
$ci od deweloperéw. Nowoscig tej ustawy
jest definicja umowy deweloperskiej oraz
szereg nowych zobowigzan nalozonych
na deweloperdw, tj. koniecznos¢ zatozenia

1. http://otodom.pl/wiadomosci/prawo/rynek-
mieszkaniowy-w-polsce-co-nas-czeka-w-2012-roku-
id1547.html(1.01.2012r.).

rachunku powierniczego dla kazdej re-
alizowanej inwestycji, na ktorym beda
kumulowaly si¢ wplaty klientéw - ma to
na celu zabezpieczenie intereséw nabyw-
cow mieszkan w przypadku upadtosci
dewelopera; innym obowiazkiem jest
dostarczenie kazdemu klientowi prospek-
tu informacyjnego, ktéry ma zawieraé
istotne informacje na temat realizowanej
inwestycji, nabywanego mieszkania, badz
domu oraz informacje na temat sytuacji
finansowej dewelopera.

Whprowadzenie powyzszych przepisow jest
bardzo potrzebne dla zapewnienia lepszej

ochrony nabywcom nowych mieszkan i do-
moéw. Obie zmiany prawne zostaly krytycznie
przyjete przez branze deweloperska, gdyz spo-
wodujg wzrost kosztow tej dzialalnosci. Wiek-
szo$¢ firm przerzuci je najprawdobodobniej na
klientéw, wliczajac je do cen mieszkan.

Rynek nieruchomosci - wezoraj, dzis i jutro

Wizja wchodzacej w zycie od nowego
roku rekomendacji S nakrecita popyt na nowe
mieszkania w ostatnich tygodniach tego roku.
Banki i deweloperzy kusza nizszymi cenami,
rezygnuja z prowizji oraz wydluzaja okres kre-
dytowania - nawet do 45 lat.

Coraz czesciej klient moze réwniez utar-
gowa¢ znaczny upust pomiedzy ceng ofertowa
a transakcyjng. Z danych agencji nieruchomo-
$ci Metrohouse wynika, Ze najmniejsze réznice
miedzy tymi cenami zanotowano® w Warszawie
(4,5%) i Lodzi (5,4%), a wigksze w Gdansku

2. http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/aktualnosci-
-real-estate/kupujac-mieszkanie-mozna-utargowac-
-ponad-10-proc-,22863,1 (1.01.2011r.).

-
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(6,4%), w Poznaniu (6,7%), we Wroclawiu
(7,5&) w Krakowie (8,4%) i w Gdyni (az
12,5%). Byly to duze kwoty, jesli wezmiemy
pod uwage wysokie ceny mieszkan.

Liczba mieszkan oddanych do uzytku
i pozwolen na ich budowe (2000-2011)

Mieszkania Pozwolenia

oddanedo nabudowe

uzytkowania mieszkan
2000 87789 145141
2001 105967 138418
2002 97595 78486
2003 162686 92623
2004 108117 105952
2005 114066 115962
2006 115353 160545
2007 133698 236731
2008 165189 220372
2009 160002 168440
2010 135835 165116
zk(\)/:z:rile;:;l 86968 141306

Zrédlo: http://rynekpierwotny.com/articles/
article/310/ (1.01.12r.).

Istotny wplyw na takie dziatania instytucji
finansowych ma odwlekanie w czasie decyzji
o zakupie mieszkan, wynikajace z przekona-
nia kupujacych o dalszym spadku cen. Nie na-
lezy takze zapominad o negatywnym wplywie
narynek nieruchomosci krazacego nad Polska
widma kryzysu, ktdry juz wstrzasnal wieloma

europejskimi gospodarkami. Wedlug wielu
specjalistow to wlasnie nieruchomosci po-
wszechnie uznawane sg za najbezpieczniejsza
forme lokowania kapitalu na trudne czasy,
jednak niewielu postepuje w mysl tej starej
zasady i inwestorzy lokuja swdj kapitat w inne
produkty finansowe (lokaty, inwestycje w pa-
piery wartosciowe). W naszym kraju nie trak-
tuje sie nieruchomoéci jako lokaty. Tego typu
inwestycja wciaz pozostaje malo popularna.

Wedlug prognoz Federacji Porozumienie
Polskiego Rynku Nieruchomosci, nasz rynek
bedzie w zapasci jeszcze przez 3 lata. Wedtug
przeprowadzonych wéréd posrednikéw przez
federacje badan wynika, ze 60 proc. z nich
spodziewa si¢ w ciggu najblizszych dwdch
lat dalszych spadkéw cen mieszkan o ok. 20
proc., a 40 proc. tez przewiduje spadki cen, ale
tylko o ok. 10 proc®. Réwniez prognozy Home
Broker potwierdzaja spadki cen na rynku nie-
ruchomosci.

Wiele wskazuje na to, ze w dalszym ciagu
to sprzedajacy - zaréwno osoby prywatne,
jak i deweloperzy - beda musieli dostosowy-
wa¢ swoje oczekiwania i ceny swoich ofert do
mozliwoéci finansowych kupujacych. Nalezy
réwniez zaznaczy¢, ze po stronie popytowej
rynku kluczowe znaczenie bedzie miec tez
tzw. percepcja kryzysu. Chodzi z jednej stro-
ny o to, jak duze beda obawy potencjalnych
nabywcéw o pogorszenie sytuacji na rynku
pracy, a z drugiej o to, czy duza liczba ofert
sprzedazy nie skloni ich do odlozenia w cza-
sie transakcji. Wedlug doradcéw Home Bro-
ker w 2012 roku czas potrzebny do zawarcia
umowy przedwstepnej bedzie wynosit ok. 100

3. http://www.strefabiznesu.pomorska.pl/artykul/
posrednicy-polski-rynek-nieruchomosci-w-stanie-
przedzawalowym-69665.html (01.01 12r.).

Srednie ceny ofertowe sprzedazy mieszkan na rynku wtérnym w 2011 r. (cena za m?)

Miasto

Styczenn Luty Marzec Kwiecien  Maj

Gdarisk 6249 | 6281 | 6289 | 6396 | 6256 | 6320 | 6288 | 6245
Gdynia 6362 | 6305 | 6422 | 6379 | 6219 | 6302 | 6257 | 6128
\?V‘I’IE?W 2970 | 2962 | 3115 | 3094 | 2993 [ 2990 | 2083 | 2981
Katowice | 4139 | 4196 | 4089 | 4102 | 4022 | 4029 | 4052 | 3983
Kielce 4798 | 4838 | 4985 | 4961 | 4851 | 4825 | 4807 | 4775
Krakow 7633 | 7595 | 7587 | 7548 | 7519 | 7392 | 7401 | 7325
Lublin 5267 | 5217 | 5226 | 5214 | 5248 | 5144 | 5238 | 5134
L6d2 4363 | 4374 | 4344 | 4338 | 4288 | 4291 | 4236 | 4168
Olsztyn 4660 | 4739 | 4721 | 4797 | 4746 | 4720 | 4689 | 4633
Opole 4450 | 4461 | 4443 | 4387 | 4369 | 4363 | 4371 | 4342
Poznan 5997 | 5839 | 5895 | 5898 | 5860 | 5850 | 5757 | 5779
Rzeszéw | 4903 | 4837 | 4847 | 4942 | 4949 | 4804 | 4835 | 4830
Sopot 10139 | 9618 | 9849 | 9996 | 9805 | 9819 | 9698 | 9529

Szczecin 4726 | 4652 | 4706 4669 4629 4648 4612 4570
Warszawa 9033 | 9163 | 9123 9182 9082 9070 8921 8811
Wroctaw 6654 | 6693 | 6769 6777 6672 6599 6605 6598
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dni. W calym 2011 roku umowe przedwstep-
ng zawierano przecig¢tnie po 82 dniach od
podpisania umowy posrednictwa. Caly pro-
ces sprzedazy trwal srednio 114 dni, cho¢ pod
koniec roku przekroczyt 150 dni‘.

Co przyniesie nam 2012? Tego nie moz-
na jednoznacznie przewidzie¢, jednak wej-
$cie w zycie znowelizowanej rekomendacji
S i ustawy deweloperskiej zmusi firmy de-
weloperskie do obnizenia cen i sprzedazy
tych mniej atrakcyjnych lokali. Bardzo duze
znaczenie na zakupy na rynku mieszkanio-
wym bedzie miata oferta kredytowa bankdw.
Potencjalnego Polaka nie sta¢ na mieszkanie,
wigkszo$¢ ludzi z miodego pokolenia spta-
ca kredyty hipoteczne, ktdre i tak zostaly im
z trudem przyznane. Wedlug portalu Ry-
nekPierwotny.com, przy zalozeniu, ze popyt
utrzyma si¢ na obecnym poziomie, spowo-
duje to znaczna redukcje nawisu podazowego
nowych lokali mieszkalnych w $rednim ter-
minie, szczegdlnie w segmencie najbardziej
poszukiwanych mieszkan 2-pokojowych. Byt-
by to pierwszy znak dla kolejnego etapu ozy-
wienia koniunktury. Mogtoby to oznaczad, ze
2012 rok bylby w Polsce najkorzystniejszym
okresem zakupow i inwestycji na rynku nie-
ruchomo$ci, zwtaszcza nieruchomosci miesz-
kaniowych w segmencie popularnym.

Co przyniesie nowy dzien, tego nie wie
nikt, miejmy nadzieje, Ze ustabilizuje si¢ ry-
nek finansowy, a co za tym idzie - nastroje
inwestoréw, a banki i ich oferta produktowa
beda atrakcyjne dla i tak juz zdezorientowa-
nego klienta. m

4. http://homebroker.pl/analizy_news/342
(1.01.12r.).

Czerwiec Lipiec Sierpien Wrzesien Pazdziernik Listopad Grudzien
Biatystok 4740 | 4790 | 4789 4725 4660 4709 4678 4609
Bydgoszcz | 4161 | 4098 | 4099 4061 4072 4025 4003 3994

4646 4622 4616 4614
3926 3924 3932 3951
6196 6192 6170 6151
6086 6109 6054 6045
2959 2948 2939 2933
4005 4067 4062 4060
4656 4662 4656 4579
7370 7330 7290 7282
5181 5197 5164 5164
4160 4165 4091 4043
4634 4635 4627 4613
4288 4286 4263 4264
5765 5776 5760 5712
4861 4854 4846 4831
9554 9522 8615 9240
4574 4535 4586 4487
8826 8794 8786 8808
6537 6486 6414 6373

Zrédlo: www.oferty.net
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Turbulencje na rynkach sktaniaja roztropnych inwestoréw do odwotania sie do fundamentow
— solidnych cegiet gospodarki, ktorych zadna finansowa ekwilibrystyka nie podwazy. Nie ma
bardziej gruntownej inwestycji niz grunt sam w sobie oraz budynki na nim stojace. Chyba, ze

nastapi... finansowe trzesienie Ziemi?!
PIOTR DZIADOSZ

To dos¢ konserwatywne przekonanie ma
silne podloze u naszych sasiadéw zza Oce-
anu. John Smith nie ma pojecia, czy gieldy
nie legng pewnego dnia w gruzach, ale jest
$wiecie przekonany, ze jego kawalerka na
dolnym Manhattanie bedzie stale rosta na
wartosci i przynosita mu regularne dochody
z czynszu. Taka jest madros¢ ludu. Czy pol-
scy inwestorzy sa rownie madrzy?

Jak zapuscic korzenie?

Inwestowa¢ w nieruchomosci
sposob.  Bezposredni
zakup mieszkania wigze sie z wysoka
kwotg inwestycji, kosztami utrzymania, za-
angazowaniem w szukanie najemcow oraz
relatywnie niska ptynnoscia ($redni czas ko-
jarzenia ofert kupna i sprzedazy nierucho-
moéci w Polsce wynosi okoto 3 miesigcy).
Alternatywa dla oséb o nizszych zasobach
kapitalowych jest zakup udzialéw spélek
z sektora nieruchomosci lub dotgczenie do
funduszu nieruchomosci.

moz-
na w wieloraki

Dychotomia wzrostu

Rynek funduszy nieruchomosci jest
w Polsce stosunkowo miody. Dopiero wsta-
pienie Polski do struktur UE w 2004 roku

Stopy zwrotu funduszy nieruchomosci (proc.)
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otworzylo rodzimym inwestorom takie
mozliwo$ci. Drzwi inwestycyjne nie zostaly
jednak otwarte na oéciez. Dzialalnos$¢ tego
typu funduszy reguluje ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych z 2004 roku. Otwarte
fundusze inwestycyjne sa wedle jej wyktadni
zobowigzane do codziennej wyceny majatku
oraz publikacji wartoéci jednostek uczest-
nictwa. Wiarygodna wycena nieruchomosci

3 mie-
Nazwa funduszu sigce  rok 3lata 5lat
BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ 7,9 233 | 298 -
Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci z FIZ 14 128 | 23,0 -
KBC Index Swiatowych Nieruchomosci FIZ -6 03 | 104 6,5
KBC Index Nieruchomosci Il FIZ -2,0 1,1 1102 -
BPH Sektora Nieruchomosci FIZ 5,7 3,1 10,1 25,5
BPH Nieruchomosci Europy Wschodniej -6,7 | -439 | -1,6 ' -
Investor Sektora Nieruchomosci i Budownictwa 3,1 <282 | -6,9 ‘ -
ING Srodkowoeuropejski Budownictwa i Nieruchomosci | -7,9 | -43,9 | -7,7 ‘ -
BPH Nieruchomosci i Europy Wschodzacej (EUR) -6,7 | -50,0 |-9,7 ‘ -
Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ 2,1 91 |-133 - 331
Skarbiec Rynku Nieruchomosci FIZ -73 -115 | -19.3 - 14,1

Zrédlo: Analizy Online, dane z 23 grudnia 2011 roku
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— Arko BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ

— BPH FIZ Sektora Nieruchomosci

= Investor Property FIZ

= OperaTerra FIZ

—— Skarbiec - Rynku Nieruchomosci FIZ

Fundusze inwestycyjne w Polsce

Aktywa netto segmentéw i ich udziat w rynku (min PLN)

24.09.10 05.01.12

Zrédto: REAS

wartos¢ (min PLN) dynamika udziat
paz 11 lis 11 paz11 | lis11
akcyjne 24 255 22936 -5,4% 20,8% | 20,1%
mieszane 23420 22336 -4,6% 20,1% | 19,5%
dtuzne 19502 19716 1,1% 16,7% | 17,1%
aktywéw niepublicznych 19401 19478 0,4% 16,7% | 17,0%
pieniezne i gotéwkowe 19 060 18773 -1,5% 16,4% | 16,4%
nieruchomosci 2949 3139 6,4% 2,5% 2,7%
ochrony kapitatu 3097 3018 -2,5% 2,7% 2,6%
absolutnej stopy zwrotu 2935 2919 -0,5% 2,5% 2,6%
sekurytyzacyjne 1356 1487 9,7% 1,2% 1,3%
surowcowe 520 539 3,7% 0,4% 0,5%
razem 116495 | 114 342 -1,8% 100% | 100%

Zrédlo: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

$rednie ceny mieszkan w ofercie rynkowej
(PLN/m kw. z VAT.
w standardzie deweloperskim bez garazu)
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(oczywiscie nienotowanych na gietdzie) jest
kwestig problematyczng i niemalze niemoz-
liwa w jednodniowym horyzoncie czaso-
wym. Dlatego tez w segmencie tym wyraz-
nie zarysowal si¢ podzial miedzy otwartymi
a zamknietymi funduszami inwestycyjnymi.
Zamkniete inwestujg za pomocg spolek ce-
lowych bezpo$rednio na rynku nierucho-
moéci poprzez: nabywanie gruntéw, budyn-
kéw, powierzchni w budynkach lub praw
wieczystego uzytkowania. Otwarte musza
ograniczy¢ sie do inwestycji posrednich: za-
kupu udzialéw firm dzialajacych na rynku
nieruchomoéci tj. budowlanych, deweloper-
skich, inzynieryjnych i konsultingowych,
lub papieréw dluznych - listéw zastawnych.
Diametralnie rézny jest takze profil inwesty-
cyjny tych dwoch typéw funduszy.

Wieczna zmarzlina

Fundusze zamknigte majg przewaznie
czas trwania 8-10 lat; na taki czas musimy
w praktyce zamrozi¢ nasze $rodki. Czyni to
z nich inwestycje dlugoterminows. Wcze-
$niejsze zbycie certyfikatow inwestycyjnych
jest oczywiscie mozliwe na GPW. Jednakze
wiekszo$¢ z nich jest obecnie wyceniana
z duzym dyskontem, nawet 20-30% ponizej
ich warto$ci aktywdw netto (WAN), ktéra to
inwestorzy spodziewaja si¢ otrzymac w ter-
minie rozwigzania funduszu. Czy zatem
zakup tych certyfikatéw po tak zanizonych
cenach na gieldzie pachnie genialng inwe-
stycja? Entuzjazm powinien by¢ stonowany.
Eksperci ostrzegaja, ze cena sprzedazy du-
zych budynkéw biurowych zalezy w znacz-
nej mierze od koniunktury w danym okresie
oraz elastycznosci terminéw likwidacji fun-
duszu. Odpowiedz na pytanie, kto jest blizej
prawdy, rzeczoznawcy czy inwestorzy, po-
znamy juz tego roku, gdy zostanie rozwigza-
ny pierwszy polski fundusz nieruchomosci,
istniejacy od polowy 2004 roku, Arka BZ
WBK Fundusz Nieruchomo$ci FIZ.

Otwarte i niebezpieczne

Inwestycja w nieruchomosci jest trakto-
wana jako alternatywa do tradycyjnej aloka-
¢ji $rodkéw na gieldzie. Powszechnie uwa-
za sie, iz rynek kapitatlowy wyprzedza cykl
koniunkturalny, natomiast rynek nierucho-
mosci reaguje z opdznieniem. Ideg tej in-
westycji jest zatem zabezpieczenie si¢ przed
ponurymi nastrojami na parkiecie poprzez
alokacje srodkow w, dostownie, fundamen-
ty. Niestety otwarte fundusze inwestycyjne
nam tego nie zapewniaja. Warto$¢ ich jed-
nostek uczestnictwa fluktuuje pod dyktando
gieldowej koniunktury oraz kondycji spotek
deweloperskich i budowlanych. Warto$é¢ in-
deksu WIG-Deweloperzy spadla na prze-
strzeni ostatniego roku o 51%, co odbilo
si¢ wyraznie na wynikach wielu funduszy.
Zlozylo sie na to wiele czynnikéw, m.in. za-
ostrzenie zagranicznej konkurencji z Chin,
presja cenowa oraz zmniejszenie zamoéwien
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ze strony sektora panstwowego. Odplyw
podmiotéw z sektora otwartych funduszy
nieruchomoéci objawial si¢ chociazby po-
przez zmiane nazwy funduszu Allianz Bu-
downictwo na Allianz Selektywny.

Niemieckie cegty

Inwestor pragnacy zdywersyfikowa¢ ry-
zyko swojego portfela akcji $redniotermi-
nowsa inwestycja na rynku nieruchomosci
nie ma zatem w Polsce zZadnej alternatywy.
Pozostaje mu tylko zazdro$ci¢ inwestorowi
zza naszej zachodniej granicy, gdyz rynek
otwartych funduszy nieruchomosci jest
w Niemczech w zaawansowanym stadium
rozwoju. Podstawg jego dobrej kondycji jest
korzystne prawo inwestycyjne. Fundusze sg
zobowiazane publikowaé warto$¢ swoich
jednostek raz na 10 dni. Wyceny dokonuje
komitet rzeczoznawcdw, podmiot niezalez-
ny finansowo i prawnie od spétki zarzadza-
jacej funduszem. Srednio 25-35% wartosci
portfela funduszu stanowig obligacje i listy
zastawne, szybko zbywalne papiery dluzne
do wyptlaty gotowki klientom umarzajg-
cym jednostki uczestnictwa. Tylko 5% ak-
tywoéw moze by¢ przeznaczona na zakup
akcji notowanych na gieldzie, co wyklucza
ryzyko dodatniej korelacji z nastrojami na
parkiecie. W puli aktywéw desygnowanych
na zakup nieruchomosci 70% to inwestycje
w kraju macierzystym, a pozostale 30% -
w innych krajach europejskich. W celu dy-
wersyfikacji ryzyka fundusz ma obowigzek
obraca¢ co najmniej 10 nieruchomodcia-
mi, z ktorych kazda nie moze przekraczaé
15% majatku. Czynsze z wynajmu stanowig
podstawowe zrédlo dochodéw tego typu

Zrédto: IZFiA

funduszy, dlatego powszechna praktyka jest
wyplata regularnej dywidendy. Taka stra-
tegia sprawia, ze fundusze nieruchomosci
plasuja sie na rynku w segmencie bezpiecz-
nych form wspdlnego inwestowania, po-
miedzy funduszami obligacji a funduszami
rynku pieni¢znego.

Ryzyko zawalenia

Fundusze nieruchomo$ci réznig sie
w Polsce takze pod katem ekspozycji na
ryzyko. Inwestycje w budynki biurowe lub
handlowe wigzg si¢ z zasadniczo mniej-
szym ryzykiem niz dzialalnos¢ dewelo-
perska. Profil inwestycyjny polegajacy na
nabywaniu biurowcéw lub galerii handlo-
wych i czerpaniu zyskéw z wynajmu ich
powierzchni uzytkowej jest najbardziej
defensywny i przypomina odrobing dzia-
falno$¢ rentierskg. Rynek deweloperski
cechujg najwicksze marze (rzedu 30%), ale
jest on takze narazony na znaczne wahania
popytu. Hitem sezonu bedacym recepta na
minimalizacje tego ryzyka sa komercyjne
inwestycje deweloperskie z ograniczonym
ryzykiem najmu, czyli cechujace si¢ juz
podpisanymi umowami na najem czesci
powierzchni.

Wysokie plony w roku 2012

»Polska ma najnizszy w Europie - obok
Malty - wskaznik liczby mieszkan na 1000
mieszkancéw” - zachecajg Investors TFIL.
Czy jest to jednak gwarancja dlugookreso-
wego bujnego rozwoju branzy budowniczej
w Polsce? I czy potencjalny wzrost podazy
nieruchomoéci nie wywota spadku cen juz
wybudowanych budynkoéw? 29 kwietnia br.

STYCZEN-LUTY 2012

wejdzie w Zycie tzw. ,,ustawa deweloperska”
majgca chroni¢ prawa nabywcéw lokali
mieszkaniowych poprzez narzucenie na
deweloperéw dodatkowych obowigzkow
informacyjnych. Czy spowoduje ona eks-
terminacje malych spétek deweloperskich,
wzrost cen mieszkan, czy spadek marz de-
weloperéw - cigzko na razie przewidzied.
Rok 2012 przyniesie natomiast najwigksza
na przestrzeni ostatnich lat liczbe zakon-
czonych projektow deweloperskich. Po-
zostaje mie¢ nadziej¢, ze rynek tagodnie
zaabsorbuje ten doplyw nieruchomosci,
a Mistrzostwa Europy w Pilce Noznej 2012
$ciagna do nas rzesze kibicow-biznesme-
néw, ktorzy na fali pitkarskich emocji na-
biorg checi otwarcia biura i osiedlenia si¢
w naszym kraju.

Struktura oferty wedtug deklarowanej
przez dewelopera daty oddania projektu
(agregacja dla rynkéw: Warszawy, Krakowa,
Wroctawa, Trojmiasta, Poznania oraz todzi)
1% 59
do 2008 2009

8%
2010

Zrédto: REAS
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rozwoju czy aspekt finansowy (chociaz zarobki we Frankfurcie moga by¢ nawet
czterokrotnie wyzsze niz w Warszawie), ale tez stosunkowo niewielka odlegtos¢ od rodzinnego

kraju oraz wysoka kultura korporacyjna.
MATEUSZ HOJDYSZ

Polacy mile widziani

W niemieckich firmach i instytucjach
majacych duza ekspozycj¢ na rynek polski,
kandydat stad jest traktowany jako warto-
$ciowy nabytek. — Dla firm o migdzynarodo-
wym profilu osoba z zagranicy jest Zrédlem
przewagi konkurencyjnej. Podejrzewam, Ze
podobnie jest w przypadku wielkich koncer-
néw — méwi Anna Grodecka, ktéra obecnie
robi doktorat w Bonn. Wczesniej, jeszcze
w trakcie studiéw, pracowala w niemiec-
kiej agencji ratingowej, gdzie jej pochodze-
nie byto niewatpliwym atutem. W jednym
biurze przebywali ze soba studenci z Chin,
Ameryki Poludniowej, Rosji i Niemiec.
Troche inaczej sprawa ma sie w przypad-
ku znanych u nas firm konsultingowych.
- Ernste»Young czy KPMG sqg w Niemczech
bardziej ukierunkowane na auditing i tam
obcokrajowcom ze wzgledu na bardzo wy-
sokie wymagania i koniecznos¢ znajomosci
prawa niemieckiego jest trudniej si¢ dostal

- ttumaczy Anna. Jesli chodzi o male przed-
siebiorstwa, to pracodawcy sa juz mniej
przekonani do Polakéw i podchodza do nich
z rezerwg i pewng obawa przed nieznanym.
- Potencjalny pracodawca pytat o tak oczywi-
ste rzeczy, jak kiedy nauczytam sie tak dobrze
jezyka, bo dla niego, ktory spedzit cale Zycie
w tym samym miescie, bylo zadziwiajgce, Ze
przybysz ze Wschodu ma lepsze kwalifikacje
- opowiada.

Edukacja rewelacja?

W Niemczech podczas rekrutacji absol-
wentéw z Polski sama szkota, ktérg skon-
czyt kandydat, ma stosunkowo niewielkie
znaczenie, gdyz z reguly Niemcy nie rozpo-
znaja nazw naszych uniwersytetow. Z tego

Polacy podbijaja
Niemcy i Austrie

W wyniku otwarcia granic dla polskich pracownikéw przez naszych
zachodnich sasiadow przed absolwentami ekonomii i kierunkéw pokrewnych
otworzyly sie mozliwosci dostepne weczesniej dla nielicznych jednostek. Z tego
powodu coraz wiecej 0séb wiadajacych biegle jezykiem niemieckim decyduje sie
na wyjazd do Niemiec i Austrii w celu podjecia pracy. Tamtejsze firmy stwarzajq
Polakom doskonate warunki - wazne s3 nie tylko mozliwosci zawodowego

wzgledu przekona¢ ich moga gléwnie re-
ferencje z renomowanych korporacji lub
certyfikaty $wiadczace o wysokiej specjali-
zacji w danej dziedzinie. Co innego dyplom
uczelni niemieckiej. Anna Grodecka opisuje
tamtejszy poziom i warunki studiowania
jako nieporéwnywalne do polskich. - Zaczy-
najqgc studia doktoranckie za granicg, czutam
sig, jakbym nigdy wczesniej nie studiowata.
Podejrzewam, ze niejeden stuchacz studiow
licencjackich z mojego uniwersytetu ma wiek-
szq wiedze niz polscy doktoranci z tej samej
dziedziny. Coraz wigcej miodych ludzi wyjez-
dza do Niemiec na studia ze wzgledu na mno-
gos¢ atrakcyjnych programéw, bliskos¢ do
Polski, dobrg jakos¢ wyksztalcenia i zapew-
niane przez uczelnie zaplecze finansowe — za-
chwala. Takiemu stanowi rzeczy trudno si¢
w sumie dziwi¢ - Niemcy stosuja przejrzyste
kryteria przyje¢ i obiektywnie oceniaja apli-
kujacych na studia. Jednoczesnie stawiajg
na umig¢dzynarodowienie nauki i inwestuja
w rozwdj badan i stanowisk uczelnianych.
- Podczas gdy w Polsce ciggle jeszcze liczg
sig znajomosci, a doktoranci nierzadko kle-
pig przystowiowg biede, w Niemczech szanse
na kariere akademickg w miodym wieku sq
duze, co u nas jest raczej wyjgtkiem. Konku-
rencja jest jednak duza, trzeba ciggle publi-
kowac, udziela¢ sig na konferencjach itp. - po
prostu nauka na Swiatowym poziomie — do-
daje Anna. Faktycznie, niemiecka kadra jest
dosy¢ mloda i na poczatku mozna pomyli¢
profesora ze studentem.

Wejdz na www.zlot’ybankier.pl
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Europejskie centrum finansowe

We Frankfurcie nad Menem ma swoje
siedziby wiele miedzynarodowych korpora-
¢ji finansowych, ktére z racji swojej global-
nej obecno$ci nie oceniajg potencjalnego
kandydata z perspektywy jego pochodze-
nia. — Jezeli firma potrzebuje kogos w War-
szawie, po prostu rekrutuje do swojego biura
na miejscu — mowi Aleksandra Krajewska,
uczestniczka 2-letniego programu mene-
dzerskiego w dziale Business Solutions
w Deutsche Banku. W ramach rotacji pra-
cowala juz przy zarzadzie, nastepnie w cze-
$ci bankowosci inwestycyjnej w Londynie,
a teraz w cze$ci detalicznej we Frankfurcie.
— W centrali jestesmy niejako blizej strategii
firmy i widzimy to, jak jest ona zarzqdzana
w skali miedzynarodowej. Kiedy odbywa-
tam praktyki w siedzibie polskiego banku,
mozna bylo odczué brak jego suwerennosci
wzgledem kierownictwa grupy macierzy-
stej. Tu jest inaczej — opowiada Aleksandra.
W Deutsche Banku znalazta si¢ po progra-
mie CEMS MIM i czteromiesigcznej prak-
tyce. W korporacji takiej jak ta podczas
rekrutacji zadaje sie mniej technicznych
pytan, za to wiecej analitycznych i spraw-
dzajacych osobowos$¢ oraz umiejetnosci
miekkie - wspdlprace w grupie i networ-
king. Kluczowe znaczenie maja réwniez
oceny — zaré6wno ze studiow, jak i z matury.
Podstawa sa biegle opanowane jezyki an-
gielski oraz niemiecki.

R jak Rozwoj i jak Rownouprawnienie

— Deutsche Bank bardzo dba o tzw. Di-
versity — stara si¢ wyréwnywac szanse kobiet
i mezczyzn, chociaz wcigz jeszcze na wyz-
szych stanowiskach widaé duzo wigcej pa-
néw - méwi Aleksandra Krajewska. W prze-
ciwienstwie do warszawskich biur, gdzie
kadra jest dosy¢ mloda, w Niemczech jest

duzo wiecej osob w wieku 45+ posiada-
jacych mnostwo do$wiadczenia. Ludzie,
ktérzy awansuja, sa starsi, ale nie jest tez
tajemnica, ze Niemcy pozniej niz Polacy
czy Brytyjczycy koniczg studia. Jezeli chodzi
o $ciezke rozwoju, to jest ona bardzo kla-
rowna i jasno wytyczona. Co ciekawe, temat
ten nie jest tabu - ale przedmiotem regu-
larnych i obowigzkowych rozméw z szefem.
Po zakonczeniu jednego programu i awan-
sie, czekaja kolejne, pdzniej nastepne itd.
Jezeli kto$ jest dobry, to wszyscy staraja si¢
go wspiera¢ w osigganiu wilasnych celéw. -
Tutaj mozna samemu poczuc nastawienie
na pracownika, na to, zeby mu si¢ w firmie
podobato i byt usatysfakcjonowany ze swo-
ich zada#. Stresu jest mniej, czas pracy jest
przestrzegany, a przepracowane nadgodzi-
ny zamieniane sq na dodatkowe dni wolne.
Przyjemne sq rowniez rozmaite korzysci po-
zaptacowe, jak np. wysokiej jakosci stotéwka
w budynku, centrum sportowe banku, czy
mozliwos¢ uczestniczenia w programach wo-
lontariackich - dzieli si¢ swoimi spostrzeze-
niami Aleksandra.

Alternatywa dla wyscigu szczuréw
Z kolei osobom wyjezdzajacym do pra-
cy w Austrii proponowane sg gléwnie sta-
nowiska zwigzane z rynkiem polskim lub
regionem Europy Srodkowo-Wschodniej.
— Tutaj atutem okazuje sig znajomos¢ jezy-
ka polskiego, ktory w zwigzku z prowadzong
dzialalnoscig przydaje sie w codziennych
zadaniach — méwi Dominik Niszcz, anali-
tyk w wiedenskim Raiffeisen Centrobanku.
- Co ciekawe, w kontakcie z innymi pracow-
nikami czesciej uzywa si¢ angielskiego niz
niemieckiego, poniewaz znaczna czes¢ oséb
pracujgcych w austriackich placéwkach ban-
kéw to obcokrajowcy. Grupa Raiffeisen jest
aktywna w wielu krajach naszego regionu,
co skutkuje po prostu wigkszym wspétczyn-
nikiem zatrudnionych 0so6b pochodzgcych
z tych patistw — dodaje. Mozliwosci
rozwoju na stanowiskach nie-
zwigzanych bezposrednio
z Polska sa jednak sto-
sunkowo  ograniczo-
ne. Austriacki rynek
pracy zdecydowa-
nie wolniej sie
rozwija, szcze-
golnie w porow-
naniu z krajami
anglosaskimi,
czy Europa Srod-
kowo-Wschod-
nig. - Z zewngtrz
wyglgda, jakby
niewiele  si¢  tam
zmieniato, Warsza-
wa zdecydowanie ofe-
ruje wigksze mozliwosci
dla lokalnych absolwentow
- stwierdza Dominik Niszcz.
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Marzacy o spektakularnej karierze w $wie-
tle jupiteréw moga wiec poczu¢ sie troche
odstraszeni, jednak osoby ceniace sobie
jakos¢ zycia i stabilnos$¢ zatrudnienia znaj-
da tutaj to, czego szukaja. — Kultura pracy
jest wysoka, tutejsi pracodawcy raczej dbajg
o zatrudnionych, tempo zycia jest spokojne,
miasto przyjazne (Wiedeni ciggle zajmuje
jedne z czotowych miejsc w Swiatowych ran-
kingach miast pod wzgledem jakosci zycia),
a system prawny gwarantuje liczne dodatki
socjalne, niestety pocigga to za sobg wyzsze
niz w Polsce podatki — argumenty za tym,
ze to miejsce lepsze dla starszych/ustatkowa-
nych 0séb — dodaje.

Szacunek dla kwalifikacji

Podczas rekrutacji kluczowe znaczenie
dla austriackich pracodawcéw ma zdoby-
te dotychczas doswiadczenie. Szczegdlnie
cenne okaza¢ sie¢ moga praktyki w miedzy-
narodowych korporacjach, rozpoznawal-
nych przez rekruteréw, np. firmach kon-
sultingowych czy bankach. Przyktadowo,
piszac o praktykach w BRE Banku, warto
zaznaczy¢, ze nalezy on do niemieckiej
grupy Commerzbanku itp. Duzg wage Au-
striacy przykladaja tez do wyksztalcenia
kandydata. Dyplom wyzszej uczelni znaczy
w Austrii wiecej niz w Polsce, poniewaz
absolwentéw opuszczajacych mury uczel-
ni jest co roku znacznie mniej niz u nas,
jednak to, czy konczylo sie polska, czy au-
striackg szkole, nie powinno mie¢ wieksze-
go znaczenia, o ile spelnia si¢ kryteria od-
noénie wiedzy i umiejetnoéci. W kontekscie
branzy finansowej przydatny moze okaza¢
sie udzial w programie CFA lub innym mie-
dzynarodowym kursie, szczegolnie w przy-
padku oséb z mniejszym doswiadczeniem.

Czy warto?

Szacunek do pracownika, kultura pracy
i wysokie zarobki juz od samego poczatku
kariery - to atuty przemawiajace za wy-
jazdem do Niemiec lub Austrii w celach
zawodowych. Pozostale kwestie, takie jak
spokojniejsze $rodowisko i brak wszech-
obecnej pogoni za karierg dla jednych moga
by¢ zaletg, a u innych wywotaja znudzenie.
Biorac pod uwage emigracje, nalezy row-
niez uwzgledni¢ spowolnienie w gospodar-
ce europejskiej, ktére musi mie¢ wplyw na
zatrudnienie takze w Niemczech i Austrii
- podczas poprzedniego kryzysu dzialy za-
trudniajace duzo obcokrajowcow ucierpialy
mocno, jesli chodzi o liczebnos¢, wige dzi$
w obliczu kolejnego zatamania rozpoczecie
pracy za granicg wiaze si¢ z wigkszym ryzy-
kiem jej utraty. We Frankfurcie objawia si¢
to przede wszystkim poprzez zanik rekru-
tacji przez banki pracownikéw wyzszego
szczebla do pracy na trading floor. Jednak
poza typowymi dzialami front office sytu-
acja wydaje si¢ by¢ w miare stabilna. m
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Trzy najwieksze oferty publiczne
na swieciew 2011r.

Mimo iz dla coraz liczniejszej grupy sceptykow kapitalizm wydaje sie chylic ku upadkowi, Swiatowa gospodarka przezywa prawdziwy renesans, czego
dowodem sa efektowne IPO (initial public offering) Srubujace kolejne historyczne rekordy.

MICHAL ZEBALA

ﬂ Glencore International (10,3 mld USD, maj)

Szwajcarska firma z siedzibg w Baar jest jedng z najwigkszych firm dostarczaja-
cych surowce mineralne na §wiecie, zajmujaca si¢ roOwniez wytwarzaniem energii oraz
przetwarzaniem zywnosci. Jej tworca jest Marc Rich, stynny trader commodities, ktory
w 1974 roku postanowil gra¢ na wlasny rachunek. Lata osiemdziesiate przyniosty szybki
rozwoj Glencore International, dzisiaj posiadajacej udziaty w wielu spotkach wydobyw-
czych rozsianych po catym globie. Firma odpowiada za 60% $wiatowego handlu cyn-
ku, 50% $wiatowego handlu miedzia oraz 3% $wiatowego handlu ropy naftowej. Firma
obecnie zatrudnia ponad 55 000 pracownikow w 30 krajach, w 2010 roku osiaggneta
przychody rzedu 150 mld USD oraz zysk operacyjny wynoszacy 6,2 mld USD. Przed-
sigbiorstwo, ktorego sukcesy robig wrazenie, nie cieszy si¢ jednak dobra opinig. Jest
oskarzane m.in. o korumpowanie urzgdnikow, nielegalny handel z Iranem, nieptacenie
podatkow oraz posrednio o wstrzymywanie rozwoju gospodarczego w krajach Trzecie-
go Swiata. Jego akcje sa jednocze$nie notowane na gietdzie londynskiej i tokijskie;j.

2 Hutchison Port Holding Trust (5,5 mld USD, marzec)

HPHT nie tylko ustanowito aktualny rekord gieldy w Singapurze pod =

wzgledem warto$ci IPO, ale réwniez jest pierwsza na $wiecie spotka w pu- ] -

blicznym obrocie zajmujaca si¢ dostarczaniem uslug dla portow kontenero- o T - _:1_/ o -
wych. 95% aktywow spotki zaleznej od Hutchison Whampoa, najwigkszego ] . 4
operatora portowego na $wiecie, stanowia najbardziej zattoczone porty §wiata
w Hong Kongu oraz w Szenzhen, jednakze dzialalno$¢ spotki obejmuje rowniez
przemyst farmaceutyczny oraz telefoni¢ komorkowa. Ze wzgledu na stale rosnaca
liczbe obstugiwanych konteneréw, ktéra w 2010 roku wyniosta prawie 40 milionow
jednostek, HPHT zamierza zainwestowac §rodki pozyskane na gietdzie w nowoczesna
infrastrukture portowa. Niestety pierwszego dnia notowan nie mozna zaliczy¢ do uda-
nych, poniewaz wycena akcji spadta o niemalze 7 % z powodu trzgsienia ziemi w Japonii.

3 Bankia (4,4 mld USD, lipiec)

Konglomerat powstaly z inicjatywy rzadu Hiszpanii w 2010 roku zostat
stworzony pod nadzorem bylego ministra finansow oraz szefa MFW Rodri-
g0 Rato, ktory potaczyt siedem hiszpanskich bankow. Dzisiaj jest to trzeci
najwigkszy bank pod wzgledem aktywow w regionie, ktdrych catkowita
wartos¢ w 2010 roku przekroczyta 400 mld USD; zysk operacyjny wynidst
prawie 550 mld USD. Firma posiada oddzialy w najwazniejszych centrach
finansowych Europy, m.in. w Warszawie, zatrudniajac tacznie ponad 30
000 pracownikow. Co ciekawe, gtownym powodem owej oferty publicznej
nie jest pozyskanie srodkow na dalszy rozwdj, lecz zapobiegawcze doka-
pitalizowanie Bankii, ktora nie zdata stress testow oraz ktorej zwigkszono
poziom wymagalnosci depozytow do 8%. Taki zabieg miat oddali¢ widmo
niewyptacalno$ci Hiszpanii i zmniejszy¢ presje na panstwo. Jednakze wszystko ma swoja ceng, gdyz akcje Bankii, ze wzgledu na
ogromne obawy inwestorow wobec hiszpanskiego sektora bankowego i wigzacy si¢ z nimi staby popyt na zakup udziatow, zostaty
wycenione na 40% warto$ci ksiggowej. Mimo iz wyceng obnizyt dodatkowo niekorzystny portfel sktadajacy si¢ z licznych tok-
sycznych aktywow, m.in. kredytow hipotecznych na juz przecenione nieruchomosci, to ostatecznie warto$¢ owego PO stanowi
drugi wynik gietdy hiszpanskiej w catej jej historii.
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Ukramska

w Warszawie SA

ekspans;a e
-nq,GPM

Warszawski parkiet powoli przestaje by¢ wytacznie rynkiem, gdzie pozyskuja kapitat lokalne firmy.
Coraz czesciej debiutow dokonuja rowniez podmioty spoza granic naszego kraju. W ciagu ostatnich
dwéch lat pojawita sie znaczaca liczba nowych przedsiebiorstw z Europy Srodkowo-Wschodniej,

w tym gtéwnie z Ukrainy.
TOMASZ PORADA

Historia debiutéw ukrainskich spélek na
GPW rozpoczela si¢ w 17 sierpnia 2006 roku.
Pierwsze kroki wykonala Astarta, spdlka
z sektora rolniczego zajmujaca sie produk-
cja cukru, uprawa zb6z oraz hodowla bydta.
Debiut byl umiarkowany i spétka zamkneta
pierwszy dzie notowan po cenie emisyjnej,
czyli 19.00 PLN za akgcje. Kolejne miesigce
przyniosly jednak rozczarowanie inwesto-
rom. W przeciagu pot roku cena spadta do
okofo 13,00 PLN za akcje i to w momen-
cie, w ktorym szeroki rynek notowal wzro-
sty. Wtedy jednak sytuacja sie odwrdcila
i w przeciagu nastepnego poéttora roku ceny
akeji wzrosly do poziomu 47,00 PLN za ak-
cje 1 dopiero zalamanie si¢ rynkow finanso-
wych w 2008 porzadnie dalo si¢ inwestorom
we znaki, a ceny akgji spadly nawet w okolice
8,00 PLN. Inwestorzy przestraszyli si¢ nie-
stabilnej sytuacji gospodarczej na Ukrainie,

Tabela. Przeglad ukrainskich spotek na GPW

Agroton 08.11.2010
Astarta 17.08.2006
Coal Energy 04.08.2011
KSGARGO 05.05.2011
Milkiland 06.12.2010
Sadovaya 30.12.2010
WESTAISIC 15.06.2011
Kernel 23.11.2007
Ovostar 29.06.2011
Industrial Milk Company 04.05.2011
Agroliga (NC) 11.02.2011

ktorg Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
musial ratowa¢ przed bankructwem. Spétka
okres ten obrdcila na swoja korzys¢ i w 2008
roku stala si¢ liderem ukrainskiego rynku
w produkeji cukru, a jej udzial wzrést z 8,4%
w 2007 do 15% rok pozniej. Rynek szybko
na nowo dostrzegl perspektywy spolki i juz
w przeciagu najblizszych 2 lat jej akcje poszy-
bowaly o ponad 1000 % w gore osiagajac na
poczatku 2011 roku cene powyzej 90,00 PLN
za akeje. Inwestorzy docenili potencjat spotki,
stale poprawiajace si¢ wyniki finansowe oraz
zwigkszajacy si¢ skale biznesu. Spotka ta na-
wet z nadwyzka wypelnita wszelkie prognozy
finansowe, ktdre obiecata inwestorom w mo-
mencie debiutu.

W $lad za Astartg poszedl Kernel, ukra-
inski lider w produkgji oleju stonecznikowe-
go. Spolka zadebiutowala 23 listopada 2007
i zakonczyla pierwszy dzien notowan po ce-
nie réwnej cenie emisyjnej, czyli 24,00 PLN.
Zarzad wybral na moment debiutu okres,

Cena Cena
na debiucie

Cena biezaca
20.01.2012

emisyjna

27,00 26,89 18,50
19,00 19,00 48,50
20,00 19,20 21,50
22,00 22,12 21,50
33,78 36,1 15,75
8,60 10,44 9,00
11,75 12 3,00

24 24 67,00

62 62 86,50
10,80 11,05 8,34
81,00 116 55,00

Zrédto: www.gpw.pl

LDA PAPIEROW WAF TOSCIOWYCH

w ktérym $wiatowe gieldy zaczely wykazy-
wal poczatkowe oznaki przegrzania. Przez
pierwsze miesigce notowan spotka okazala
si¢ idealng inwestycja na trudne czasy, jed-
nak kolejne miesigce i powazne problemy
Ukrainy sprawily, ze i Kernel zostat przece-
niony z 38,00 PLN (luty 2008) do 12,00 PLN
(grudzien 2008). Jednak i w tym wypadku in-
westorzy, ktorzy uwierzyli w site ukrainskiej
spotki, zostali za to sowicie wynagrodzeni,
a cena akeji wzrosta do ponad 80,00 PLN na
poczatku 2011 roku. Wzrost notowan spotki
podparty byl stabilnym wzrostem przycho-
dow i zyskow.

Historie Astarty i Kernela majg wiele
wspolnego. Obie spotki daty znaczaco zarobi¢
swoim akcjonariuszom. Mimo przejéciowych
spadkéw notowan, udowodnily swoja sile
i stabilno$¢ biznesu. Spétki te uzna¢ mozna
za prekursoréw “ukrainskiej inwazji na war-
szawski parkiet”. Nic wigc dziwnego, ze row-
niez inne podmioty zza wschodniej granicy,
zachecone sukcesem poprzednikéw, chetniej
zaczely spogladac na polski rynek.

»Druga ukrainska fala”

Po przerwie w latach 2008 i 2009, kiedy
rynek podnosil si¢ z kolan po mocnej przece-
nie, ukrainskie spétki znowu ruszyty na GPW.
W 2010 do tego zacnego grona dolaczyly
Agroton, Milkiland oraz pierwsza spoélka
z innego niz rolno-spozywczy sektora, czyli
gbrnicza Sadovaya.

Najwigkszy naptyw zaobserwowaé mozna
bylo jednak dopiero w 2011 roku, kiedy az 6
nowych spotek rozpoczelo swoje notowania
(patrz tabela). Podobnie jak w przypadku
poprzednich lat przewazaly spétki z bran-
zy spozywczej oraz rolniczej. Tak wiec lata
2010-2011 nazwa¢ mozna “druga ukrainiska
falg” Ceny akcji, za wyjatkiem tych Ovosta-
ru i Coal Energy, sa obecnie ponizej ceny
z dnia debiutu. Jednak koniunktura gietdowa
panujaca na $wiatowych rynkach oraz ocze-
kiwane spowolnienie gospodarcze sprawiaja,
ze niewiele jest spotek, ktore bytyby w stanie
oprze¢ sie globalnemu trendowi. Mozliwe
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wigc, ze podobnie jak w przypadku Astarty
oraz Kernelu, prawdziwg sile omawianych
przedsiebiorstw zobaczymy dopiero w mo-
mencie, w ktérym na rynki znowu powrdci
optymizm. Jezeli spoiki te dobrze przepracu-
ja trudny okres, a $rodki pozyskane z emisji
wykorzystaja na wzrost mocy produkcyjnych,
mozliwe, ze podzielg losy swoich poprzed-
nikéw. Do kazdej inwestycji nalezy jednak
podejs¢ indywidualnie i mimo pewnych na-
suwajacych si¢ podobienstw trzeba pamietac,
ze kazdy z ostatnich debiutantéw jest zupelnie
oddzielnym przedsi¢biorstwem, kierowanym
przez inng kadre zarzadzajaca oraz reprezen-
tujacym inng branze czy tez segment rynku.

Spotki, ktdre zadebiutowaly w 2010 i 2011
roku, w wigkszoéci przypadkéw wykorzysta-
ly poprawiajaca sie koniunkture na rynku
i oczekiwa¢ mozna, ze wraz z powrotem hos-
sy na rynkach finansowych znowu zobaczy-
my dlugg liste spolek zza wschodniej granicy,
ktore zainteresowane beda debiutem na GPW,
a kolejna fala moze by¢ znaczaco wigksza niz
dwie poprzednie. Wiele firm przelozylo juz
zaplanowane debiuty ze wzgledu na obawe
o niska wycene. Tak dzialo sie w przypadku
ViOil, producenta oleju rzepakowego, kto-
ry chciat pozyskaé z rynku az 390 milionéw
PLN. Spétka wycofata si¢ na dwa tygodnie
przed planowanym debiutem. Plany jednak
pozostaly niezmienione i teraz pozostato wy-
czekanie odpowiedniego momentu.

Dlaczego GPW?

Zastanawia¢ moze, dlaczego ukrainskie
spolki tak polubily warszawski parkiet? Po-
woddéw wymieni¢ mozna kilka. Sukces Astar-
ty oraz Kernela jest zapewne jednym z nich.
Nie mozna jednak nie doceniaé roli, jaka
odgrywa w Europie Srodkowo-Wschodniej
Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie. W dniu 4 pazdziernika 2006 roku nowo
wybrany prezes GPW Ludwik Sobolewski
oglosil plan rozwoju dla warszawskiego par-
kietu do roku 2008. Jego deklaracja byla jasna
i czytelna:

"Naszym glownym celem na najblizsze lata
jest stworzenie regionalnego, srodkowoeuropej-
skiego centrum obrotu instrumentami finan-
sowymi z Gieldg jako kluczowym elementem
tego centrum”

Stowa te nie byly rzucone na wiatr. W dniu
25 czerwca 2008 roku powstalo pierwsze za-
graniczne przedstawicielstwo GPW, ktorego
siedziba nieprzypadkowo zlokalizowana zo-
stala w Kijowie. GPW w ten sposob chciala
podkresli¢ role Ukrainy jako strategicznego
rynku. Gléwnym zadaniem przedstawiciel-
stwa bylo informowanie i zachecenie ukrain-
skich podmiotéw gospodarczych do wejscia
na GPW.

Powolany zostal réwniez program part-
nerski WSE IPO Partner, kierowany do pod-
miotéw zagranicznych, zgodnie z ktérym lo-
kalni partnerzy, uzyskujac status oficjalnego
partnera GPW, zajmuja si¢ jej promocja na

rynkach zagranicznych i w ten sposéb przy-
ciaggaja podmioty do emisji swoich akcji na
warszawskim parkiecie. Program szybko zy-
skat popularnoé¢ wtasnie na Ukrainie.

Kolejnym czynnikiem majacym podkre-
§la¢ strategiczne znaczenie biznesu ukrain-
skiego dla naszej gieldy bylo utworzenie in-
deksu WIG-Ukraine, skupiajacego wszystkie
notowane na gléwnym parkiecie ukrainskie
spotki. Indeks ten obliczany jest od 3 stycznia
2011 roku, jednak jego publikacja nastapila
dopiero 4 maja 2011 roku.

Nie bez znaczenia jest réwniez dobrze
rozwinigty rynek kapitalowy w Polsce oraz
szeroka baza inwestoréw reprezentowana za-
réwno przez inwestoréw instytucjonalnych,
czyli fundusze inwestycyjne i emerytalne, jak
i przez szeroka rzesze inwestorow indywidu-
alnych. Z tej perspektywy znaczaco wyprze-
dzamy Ukraine, gdzie rynek kapitalowy cha-
rakteryzuje sie niska ptynnoécia.

W Ukrainie istnieja dwie gléwne gieldy.
W 1996 roku powolana do zycia zostala PFTS
(Pierwaja Fondowaja Targowaja Systema),
a w 2008 roku powstala nowa gietda Ukra-
inskaja Birza. I to wlasnie druga z wymie-
nionych powyzej gield zyskuje coraz wigksza
popularno$¢ na ukrainskim rynku kapita-
fowym. Wprowadzenie elementéw, ktére na
rozwinietych rynkach s3 standardem, a wiec
mozliwo$¢ handlu elektronicznego, w tym
réwniez na instrumentach pochodnych i ob-
ligacjach, sprawilo, ze rozwdj rynku kapitato-
wego w Ukrainie nabral nowego tempa.

Jednak réznica w rozwoju polskiego
i ukrainskiego rynku gieldowego wcigz jest
znaczgca i warszawski parkiet jeszcze przez
diugi okres bedzie interesujaca alternatywa
dla ukrainskich spétek. Bycie notowanym na
GPW, czyli gieldzie kraju nalezacego do Unii
Europejskiej, oznacza dla spétki dodatkowy
prestiz i promocje za granicg. Ma to ogrom-
ne znaczenie dla tych ukrainskich firm, ktére
prowadzg lub planujg prowadzi¢ dziatalnos¢
eksportowa. Oprocz wigkszej rozpoznawal-
noéci swojej marki za granica, zyskuja takze
wigksze zaufanie potencjalnych partneréw
biznesowych. Dzigki GPW spoétka staje sie
bardziej transparentna, a co za tym idzie,
pozyskanie nowych partneréw moze by¢ ta-
twiejsze.

Co nas czeka w najblizszych latach?

Chociaz o ukrainskich spétkach w ostat-
nich miesigcach méwi sie czesto, to jednak
nie zapominajmy, ze w dalszym ciagu stano-
wig one niewielka cze$¢ tacznej kapitalizacji
GPW. Notowanych jest zaledwie 11 spolek
z tego regionu. Kiedy spogladamy na wyda-
rzenia ostatnich kilku lat, wydaje sig, ze sytu-
acja ta moze w najblizszym okresie istotnie si¢
zmienié. Aby tak sie stalo, musi zosta¢ spel-
nionych kilka warunkéw.

1. Na rynki finansowe musi powrdci¢ dobra
koniunktura. Chociaz ten oczywisty ele-
ment niezbedny jest przy kazdym IPO, to

jednak w przypadku ukrainskich spotek
moze mie¢ szczegolne znaczenie. Ostatni
kryzys gospodarczy pokazal, ze ukrainska
gospodarka jest bardzo wrazliwa na glo-
balng koniunkture i w przypadku spowol-
nienia gospodarczego konsekwencje dla
Ukrainy mogga by¢ duzo bardziej dotkliwe
niz dla Polski. Inwestorzy w momentach
niepokoju w pierwszej kolejnosci likwi-
dujg najbardziej zagrozone aktywa, aby
przenies¢ srodki w bezpieczne miejsce.

2. Warszawski parkiet musi utrzyma¢ po-
zycje lidera regionu. Jezeli w ktoryms$ ze
$rodkowoeuropejskich krajéow lokalna
gielda zaczelaby zyskiwaé na znaczeniu,
a inwestorzy instytucjonalni zaczeliby
chetniej tam poszukiwac ciekawych inwe-
stycji, wtedy i ukrainskie sp6tki zapewne
zaczng tam szuka¢ dodatkowego kapitatu.

3. Ukrainska gielda nie powinna rozwijaé
sie zbyt szybko. Ten element, chociaz sam
w sobie kontrowersyjny, jest jednak bar-
dzo istotny. Gdyby na Ukrainie funkcjo-
nowala gielda o podobnych rozmiarach
do warszawskiej, cze$¢ spolek stwierdzi-
taby, ze tatwiej bedzie przekona¢ inwesto-
réw w kraju do stusznoéci swojego bizne-
su. Odpadlby wiec gtéwny czynnik, jakim
jest dostep do kapitatu.

4. Warszawska gielda powinna kontynu-
owa¢ podjete kroki promocyjne majace
na celu popularyzacje GPW za granica.
Na razie wydaje sie, ze dotychczasowe
przedsiewziecia zaczynaja przynosic¢ efek-
ty. Trudno jednak juz méwi¢ o ogrom-
nym sukcesie. Tego typu akcje zawsze
dzialajg z opdznieniem, a najtrudniejszy
jest pierwszy okres. Ten, wydaje sie, byl
przepracowany prawidlowo i jezeli zaan-
gazowanie po stronie GPW nie spadnie,
efekty zapewne przyjda.

5. Poprawna  wspdlpraca  gospodarcza.
Ukraina jest jednym z naszych gléwnych
partneréw gldéwnie ze wzgledu na poto-
zenie geograficzne. Ten element raczej
sie nie zmieni. Wazna jest jednak rola
rzadéw obu panstw oraz podjete przez
nie dzialania. Jezeli prowadzona polityka
zagraniczno-gospodarcza bedzie otwar-
ta, wiele firm bedzie prowadzi¢ operacje
transgraniczne, a co za tym idzie, bedzie
zainteresowanych obecnoscia na war-
szawskim parkiecie nie tylko w celu po-
zyskania kapitatu, lecz réwniez w celach
promocyjnych.

Wyzej wymienione czynniki, chociaz nie
sa jedyne, wydaja sie by¢ kluczowe dla dalszej
ekspansji ukrainskich spétek na GPW. Jezeli
wszystkie te dzialania, na ktére mamy wplyw,
beda przeprowadzone poprawnie, a do tego
sprzyja¢ bedzie koniunktura, juz za pare lat
liczba spotek zza wschodniej granicy na pol-
skim parkiecie moze znaczaco wzrosnagé. W
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Ztapat Kozak Tatarzyna

- indekséw przyjazn z walutami

Kolejna sesja zakoriczona, Swieze komentarze sptywaja na portale informacyjne. Najczesciej dosy¢
podobne, koncentrujace sie jednorazowych wydarzeniach lub danych makro. Gdy juz brakuje
tematu, zwraca sie uwage na kursy walut. Raz pisze sie o tym, jak polska waluta pociagneta w dot
warszawskie indeksy, innym razem o tym, jak dekoniunktura na parkiecie powoduje odwrét od

ztotego. Jak jest naprawde?
MARCIN ROZOWSKI

Odpowiedz jest jedna - to nie ma zna-
czenia. Przynajmniej tak dlugo, jak mozna
na tym zarobi¢. Praca analityka jest nie-
wdzieczna, poniewaz czesto kaze doszu-
kiwa¢ sie¢ zwiazkéw przyczynowo-skut-
kowych tam, gdzie ich faktycznie nie ma.
Polska waluta jest tu wyjatkowo wykorzy-
stywana, poniewaz kazda jej deprecjacja
jest czesto wykorzystywany do tlumacze-
nia spadkéw na GPW. O ile jest to wazny

czynnik, to w gre wchodzi ich caly szereg.
W zwigzku z tym - by czytelnikéw Trendu
nie zadrecza¢ kolejnym quasi-komenta-
rzem z rynku finansowego — skupmy si¢ na
wykorzystaniu tej zaleznosci tak, by moéc
poprawic swoje coroczne stopy zwrotu.

0gon macha psem czy pies ogonem

To, ze relacja pomigdzy zachowaniem
warszawskich indekséw a kursem zlotego
istnieje, nie podlega zadnej watpliwosci.

Rok wspotczynnik korelacji
2007 -0,548451236
2008 -0,750744155
2009 -0,946364859
2010 -0,39828283
2011 -0,828637395

Tabela prezentuje roczne wspolczynni-
ki korelacji obliczone na podstawie danych
dziennych dla minionych 5 lat. Jako instru-
menty finansowe wybrano kurs kontraktu
terminowego na WIG20 oraz pare USD/
PLN. Dla uproszczenia w tym drugim przy-
padku wykorzystano ceny z fiksingéw NBP,
zamiast kurséw z rynku kasowego. Tylko
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FUSD FUSD FUSD FUSD Pozy- | Pozy- | FW20 FW20 FW20 F20

otwarcie | maksimum | minimum | zamkniecie | wynik | cja cja | otwarcie | maksimum | minimum |zamkniecie | wynik

| kw 2914 305,7 290 291,99 -59 S L 3351 3592 3127 3492 1410

S [Irkw 291 291 276,87 279,99 1101 S L 3470 3803 3434 3761 2910
Q lllkw | 278,8 287,89 266,46 269,45 935 S L 3740 3913 3265 3634 -1060
IV kw 267 269,5 242,27 245,59 -2141 L S 3640 3970 3340 3480 1600

| kw 246 256,24 223,7 224,36 -2164 L S 3457 3532 2682 2999 4580
Birkw | 226,94 227 2144 214,84 -1210 L S 2966 3080 2555 2573 3930
Q lllkw | 214,9 2474 204,07 240,2 2530 L S 2575 2783 2254 2412 1630
IV kw | 240,45 317,1 238,52 299,59 5914 L S 2407 2487 1471 1780 6270

| kw 298,99 391,59 289,11 350,29 5130 L S 1826 1934 1237 1519 3070
S [irkw | 350,51 352,77 310,17 319,66 -3085 L S 1515 2048 1468 1845 -3300
Q lllkw | 319,99 319,99 278,01 291,64 2835 S L 1847 2327 1726 2225 3780
IV kw | 290,82 295,8 270,3 287,26 356 S L 2231 2468 2164 2422 1910

| kw 290 302,6 279,3 288,04 196 S L 2435 2525 2166 2495 600
S|lkw | 287,39 349,21 284,55 337,51 -5012 S L 2513 2600 2224 2278 -2350
8 lllkw | 340,81 341 293,71 294,69 -4612 L S 2253 2625 2243 2617 -3640
IV kw | 293,29 313,2 274,72 297,9 -461 S L 2610 2814 2591 2765 1550

| kw 2989 304,5 283 285,27 1363 S L 2773 2845 2629 2827 540

= |llkw | 285,27 287,7 265,35 275,95 932 S L 2827 2938 2715 2778 -490
8 lllkw | 274,7 337,38 273,2 3289 5420 L S 2781 2817 2014 2192 5890
IV kw | 333,01 351,88 303,8 345,27 1226 L S 2135 2448 2061 2161 -260

w 2010 roku zalezno$¢ bylta relatywnie stab-
sza, rekordowo silna byta za§ w pierwszym
roku hossy - 2009.

Naturalnie mozna prébowac bada¢, kté-
ry z instrumentéw silniej wplywa na drugi.
Prawdopodobnie dwdch na trzech anality-
kéw odpowie, ze nadrzedne znaczenie ma
kurs walutowy. Z perspektywy inwestora
poznanie tej prawdy winno by¢ jednak tylko
ciekawostka. Prawdziwym celem jest zasto-
sowanie tej korelacji we wiasnych transak-
cjach.

Podstawowe zalozenie dotyczy lewaro-
wania dotyczacego konkretnego rynku. Na
walutach dZwignia finansowa moze osiggaé
niewyobrazalne rozmiary, rzedu 400:1. Na-
tomiast derywaty oparte o polskie indeksy
rzadko osiagaja poziom 20:1. Wida¢ wiec,
gdzie lezy prawdziwy potencjat zysku (lub
finansowej katastrofy). Dlaczego w zwigzku
z tym nie wykorzysta¢ wzrostow na polskiej
gieldzie, by jednoczesnie zarobi¢ na umoc-
nieniu si¢ ztotego? Przy takiej réznicy w le-
warze osiggane wyniki moglyby zyska¢ na
spektakularnosci.

Spekuluj z nami

Przeprowadzmy w zwiazku z tym pro-
sty test (tabela powyzej) Nastawmy si¢ na
identyfikacje trendu w poszczeg6lnym
kwartale na indeksie WIG20. Zamiast jed-
nak otwiera¢ pozycje w odpowiednim
kontrakcie terminowym, wykorzystujmy
odpowiednig skorelowang pozycje na parze
walutowej. Do testow wybrano pare USD/
PLN, ktora charakteryzuje si¢ relatywnie
wysoka zmienno$cig. Dodatkowo ekspo-
zycje na nig mozna tworzy¢ nie tylko przy
wykorzystaniu platform foreksowych, ale
tez kontraktéw walutowych notowanych
na GPW. To wtasnie ten instrument (tic-
ker: FUSD, najblizsza seria rozliczeniowa)

zostanie zastosowany, poniewaz kontrakty
CFD niosg ze soba dodatkowe koszty w po-
staci punktéw swapowych, a ich notowania
réznig sie w zalezno$ci od dostawcy danych.
Test jest tylko pogladowy, dlatego powinien
by¢ maksymalnie uproszczony.

Pozycja w kontrakcie na dolara bedzie
otwierana po cenie otwarcia na poczatku
danego kwartalu, zamykana w cenach za-
mkniecia na ostatniej sesji danego okresu.
Dla celéw poréwnawczych zamieszczony
zostanie takze wynik, ktéry odnotowano by
na kontrakcie FW20. Metoda zajmowania
pozycji zostala ekstremalnie uproszczona.
Kontrakt bedzie nabywany lub sprzedawany
w zaleznosci od tego, czy poprzedni kwartat
byt odpowiednio wzrostowy lub spadkowy.
Mozna to uzna¢ za bardzo opdzniong meto-
de podazania za trendem.

Dla celéw informacyjnych podano takze
ekstrema cenowe FUSD w danym kwartale,
aby czytelnik wiedzial, jak silnych wahan
moze si¢ spodziewac i czy jego kapital by to
wytrzymal. Nalezy tez pamigtaé, ze pozycji
dlugiej w kontrakcie terminowym na indeks
odpowiada pozycja krétka w FUSD.

Szklana kula prawde ci powie

Teza postawiona na poczatku tekstu oka-
zala si¢ bledna. Grajac na ruchy indekséw,
mozna bylo zarobi¢ znacznie wiecej, niz
koncentrujac si¢ na walutach. Tylko w 2011
roku wynik sumaryczny na kontrakcie wa-
lutowym okazat si¢ lepszy niz na indekso-
wym. Relatywnie wyzsza dzwignia na FUSD
nie zdotata odpowiednio przechyli¢ szali na
korzys¢ USD/PLN. Wynika to z kilku czyn-
nikéw. Po pierwsze, ruchy wystepujace na
indeksach sg relatywnie silniejsze niz ruchy
na parach walutowych. Przykltadowo, gdy
WIG20 spadl o 49,5%, polski zloty oslabit
sie 0 18%. Tylko w 2011 skala spadku byta

poréwnywalna i w tym wiasnie roku na
FUSD mozna bylo zarobi¢ wigcej. Po dru-
gie, trzeba wzia¢ pod uwage roznice w de-
pozytach zabezpieczajacych. Okresowo sa
one silnie rozbiezne, co oznacza ze gramy
faktycznie pozycjami o zupelnie réznych
wielko$ciach nominalnych. Byloby zaska-
kujace, gdyby otrzymane stopy zwrotu byty
podobne.

Warto podkresli¢, jak dobre wyniki moz-
na czasem osiagna¢, wykorzystujac system
o tak prostej konstrukcji. Metoda wejscia na
rynek oparta tylko na wyniku poprzednie-
go kwartatu, zadnych zlecen zabezpieczaja-
cych. Na kontrakcie indeksowym wylgcznie
rok 2010 zakonczyl si¢ na minusie. Inng
kwestig sa obsuniecia kapitatu, ktére nale-
zaloby w miedzyczasie znie$¢ — w IV kwar-
tale 2007 wyniosto ono miejscami ponad
3000 zI, mimo ze zakonczyt sie on zyskiem.
Ten przyklad pokazuje tylko, ze nawet z eks-
tremalnie prostych zalezno$ci mozna otrzy-
mywac dobre rezultaty.

Podsumowanie

Mimo ze eksperyment si¢ nie powiddl,
mozna z niego wysunaé kilka ciekawych
wnioskow. Najwazniejszy z nich to fakt,
ze nawet w okresach silnej korelacji stopy
zwrotu na poszczegdlnych instrumentach
moga sie istotnie roznié. Takze interesujace
jest, jak wiele mozna uzyskac z trendu, spe-
kulujagc nawet w perspektywie kwartalnej.
Jak wida¢, przewagi na rynku niekoniecznie
nalezy szuka¢, schodzac na interwaly oscy-
lujace wokdt sekund.

Na koniec zadanie dla dociekliwych -
a jaki bylby wynik, gdyby odwrdcono za-
leznoé¢? Co by sie dzialo, gdyby pozycje
w FW20 otwiera¢ na podstawie wskazan
waluty, a nie odwrotnie? W
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Poczta Polska
- muzeum absurdu

»Skoro politycy uwazaja, ze paristwowy monopol na dostarczanie poczty jest korzystny dla klienta, to
dlaczego monopolisci za wszelka cene probuja uniemozliwi¢ wejscie konkurendji na rynek? Przeciez
klienci nie beda wybierali tego, co jest dla nich niekorzystne. ,

MARTA (ZEKAJ

Kpiagce stowa Miltona Friedmana idealnie
pasuja do polskiej rzeczywistosci pocztowej.
Dla niej czas zatrzymal si¢ w latach 80. - sfru-
strowani klienci, dlugie kolejki, ,nieczynne”
okienka i sterty listow. Dodajac obecne 2 mld
przesylek rocznie, 90 tys. pracownikéw, 8 tys.
placowek oraz znikoma konkurencje, nasz
rodzimy pocztowy dinozaur w dalszym ciagu
tworzy catkiem przyzwoity monopol.

Wedlug zapowiedzi i Poczty, i jej rywali,
w styczniu 2013 r. czeka nas rewolucja. Jest
0 co si¢ bi¢ - wartos¢ polskiego rynku poczto-
wego to (bagatela!) 7 miliardéw ztotych.

Co zta Poczta?

W dobie internetu i bankowosci elektro-
nicznej niestety kazdy z nas, przynajmniej od
czasu do czasu, zmuszony jest zmierzy¢ sie
z niedostarczong przesylka, zostawionym awi-
zo, karteczka ,,przerwa obiadowa’, czy nader
nieuprzejma panig w okienku. Za niedosci-
gniony wzor mozna uzna¢ Royal Mail - angiel-
ska poczte krolewska, nowoczesny skandynaw-
ski Posten, jak i niemieckie Deutsche Post. Ta
pierwsza, oficjalnie powstala w XVII wieku, ma
ok. 14 tys. lokalizacji, mimo, ze od 2006 roku
brytyjski rynek pocztowy jest w pelni otwarty.
Jako silna pocztowa marka obecna jest réwniez
obecna na rynku przesylek kurierskich az w 34
krajach poza Wielka Brytanig. Z kolei w Nor-
wegii czy Szwecji ustugi pocztowe dostepne
sa w centrach handlowych lub nawet w su-
permarketach. Natomiast Deutsche Post jako
jedna z najwiekszych na $wiecie organizacji

tym inwestuje w ustugi finansowe, ktore sg naj-
bardziej zyskownym obszarem jej dzialania.

Drogi monopol

W Polsce panstwo uporczywie dba o mo-
nopol Poczty Polskiej, ktéra funkcjonuje jako
przedsigbiorstwo uzytecznosci publicznej (tzw.
PUP). Skutkuje to nie tylko zlg jako$cig ustug,
ale i ich ceng. W Unii Europejskiej, patrzac
proporcjonalnie do zarobkow, placimy najwie-
cej. No ale kto inny jak nie klienci zaplaci za
przerosty zatrudnienia, tak bardzo typowe dla
panstwowych monopolistow, oraz utrzymywa-
nie nieefektywnej biurokracji.

Innym problemem s3 nagminnie ging-
ce przesylki, ktore w wigkszosci przypadkow
powinny by¢ traktowane jako skradzione -
w konicu ,w powietrzu si¢ nie rozptywaja’. Co
wigcej, podobno towar z okradanych na po-
czcie paczek $wietnie sprzedaje si¢ na aukcjach
w internecie.

Nie zadowala réwniez terminowo$¢ dostar-
czania przesylek, a raczej ich nieterminowos¢.

STYCZEN-LUTY 2012

Malo ktéra z ustug Poczty Polskiej spetnia wy-
tyczne narzucone przez Urzedu Komunikacji
Elektronicznej (organ regulujacy dziatalnos¢
pocztowa i telekomunikacyjna) (patrz: Wy-
kres.1).

Warto réwniez wspomnie¢ o automatyzacji
systemoéw i elektronicznym monitoringu prze-
sytek. Poczta nie przejmuje sie za bardzo statu-
sem wystanego listu czy paczki. Z doreczeniem
jest podobnie. Listonosze, za ktérymi stoja sil-
ne zwigzki zawodowe, inaczej niz sugeruje na-
zwa ich zawodu, listow nie nosza, zostawiajac
jedynie awizo. Tym samym, my - klienci, na ra-
zie mozemy zapomnie¢ o powszechnej w pry-
watnych kurierskich firmach ustudze, jaka jest
dzwonienie do klientéw i uzgadnianie z nimi
godziny dostarczenia przesytki.

Reklamacje raczej probleméw nie rozwia-
23, bowiem Poczta ma do nich dos¢ obojetny
stosunek. W 2010 roku klienci zareklamowali
ponad 322 tys. ustug pocztowych, z czego po-
nad 230 tys. bylo ustugami Poczty Polskiej.
Co wigcej, u operatoréw niepublicznych od-
setek reklamacji uznanych jest bardzo wy-
soki — blisko 54% reklamacji zostalo u nich
uwzglednionych, podczas gdy w przypadku

Wykres 1: Terminowos¢ listow i paczek dostarczanych przez poczte Polska

Termin Cel w zakresie

Wyniki badania

Listy doreczania | terminowosci

(D+n)* doreczen** 2007

Tkw. | Ilkw.

2008 | 2009 | 2010 2011 20M

D+1 82% 77,2% | 66,3% | 52,7% | 53,4% | 60,5% | 64,5%

priorytetowe D+2 90% 95,6% | 88,5% | 83,9% | 82,6% | 87,6% | 90,1%

D+3 94% 98,5% | 94,0% | 94,0% | 93,2% | 95,4% | 96,0%

) D+4 85% 80,6% | 67,2% | 69,9% | 67,7% | 72,3% | 75,7%
ekonomiczne

D+5 97% 96,7% | 94,6% | 93,3% | 90,6% | 94,8% | 95,3%

Termin Cel w zakresie
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Wykres 2: Reklamacje ustug Poczty Polskiej i operatoréw niepublicznych — struktura wg

sposobu rozpatrzenia
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Zrédlo: Opracowanie - dane Urzedu Komunikacji Elektronicznej (UKE)

narodowego operatora wspdlczynnik ten wy-
nidst niespetna 18%.

Wiele kontrowersji wywoluja rowniez zle-
cenia dla panistwowej Poczty. Chociazby umo-
wa z ZUSem na dostarczanie rent i emerytur,
czy usluga Poczty - ,,Przesytka Aglomeracja”
- zwolniona z podatku VAT, przez co operator
posadzany jest o jawny dumping.

Mimo fatalnej opinii klientow powszech-
nie dostepny operator zdaje si¢ funkcjonowa¢
doskonale. Co przektada si¢ na dane finansowe
i prawie 4,3 mld zI przychodu.

Konkurencja (nie)pozadana

Gra toczy si¢ o niemalg stawke, a mianowi-
cie o 7 mld zt. Wiaénie na tyle szacowana jest
wielko$¢ polskiego rynku pocztowego. Duzy
popyt i wysoka rentowno$¢ ustug jeszcze bar-
dziej zwigkszaja atrakcyjnos¢. Nie dziwi wiec
zainteresowanie niepublicznych operatoréw
pocztowych. Wedtug danych za rok 2010, za-
rejestrowanych jest az 244 operatoréw niepu-
blicznych, z czego jedynie 152 $wiadczy ustugi
(w 2009 roku byto ich zaledwie 125).

W 2010 roku operatorzy niepubliczni uzy-
skali przychody w wysokosci ponad 1,3 mld zt
(z tego niemal 79% w obrocie krajowym). Przy
czym w obrocie krajowym najwiekszy udziat
pod wzgledem wolumenu maja druki beza-
dresowe (94,2%), ktore jednak nie odgrywaja
tak znaczacej roli w przychodach operatorow
(11,9%). W 2010 roku Poczta Polska zdecydo-
wanie dominowata w obszarze przesylek z ko-
respondencja (91,1% rynku) oraz przesylek
reklamowych (92,2%). W segmencie paczek
rokrocznie zmniejsza swojg przewage na rzecz
operatoréw niepublicznych, ktérzy w 2010

nieuniknionym. W Polsce wdrazanie odpo-
wiednich przepiséw ma miejsce od 2008 roku
i musi zakonczy¢ si¢ do 31 grudnia 2012. Rzecz
dotyczy w szczegolnoéci obszaréw dziatania
zastrzezonych dla publicznego operatora, np.
przesylek do 50 g. Cho¢ i w tej dziedzinie kon-
kurencja stara si¢ konkurowa¢ z monopolista.
Absurdalnie, ale konkuruje - docigzajac listy
metalowymi blaszkami lub papierowymi no-
tesikami, czy uzywajac tekturowych kopert.
Poczta Polska nie $pi, a jej gtéwnym celem jest
utrzymanie pozycji lidera chronionych ustug.
Stad i natychmiastowa reakcja w przypadku
najlzejszych przesylek. W 2008 roku Poczta
skierowata do prokuratury zawiadomienie
o0 podejrzeniu popelnienia przestepstwa przez
jednego z najwigkszych niepublicznych opera-
toréw — krakowska firme InPost. Sprawe jed-
nak przegrala.

Podzial polskiego rynku ustug pocztowych
na dobrych i zlych jest daleki od idealu. Pry-
watne firmy coraz bardziej si¢ rozleniwiaja,
a klienci coraz cze$ciej narzekaja na nieter-
minowo$¢. Poczta Polska na pewno wygrywa
pod wzgledem lokalizacji, przede wszystkim

obstugujac tereny miejskie, jak i wiejskie. Pocz-
ta dociera do odbiorcéw w calym kraju, a na
tym z reguly zalezy duzym nadawcom, np. ban-
kom, czy instytucjom publicznym. Poza tym
planowany jest nowy system plac i szkolen, czy
budowa 24-godzinnych pocztowych punktéw
samoobstugowych. Konkurencja réwniez si¢
rozwija i dostosowuje do potrzeb. Polska Gru-
pa Pocztowa juz specjalizuje si¢ w ofercie dla
klientéw biznesowych. Z kolei wspomniany
wezesniej InPost, niemiecki DHL, czy czyhaja-
cy na polski rynek zagraniczny giganci inwe-
stuja w e-ustugi.

1 stycznia 2013 r. - wielkie nadzieje wielu
klientow

Polski rynek ustug pocztowych stopnio-
wo ewoluuje, otwierajac si¢ na konkurencje
i zmniejszajac liczbe ustug zastrzezonych dla
narodowego operatora. Szczegélnie po wejsciu
do Unii Europejskiej, gdzie ustugi pocztowe
stanowia jedno z wazniejszych ogniw rynku
wewnetrznego. Mimo to w Polsce, dzigki po-
wszechnie dostepnej infrastrukturze i przy-
chylnosci prawa pocztowego, gtéownym gra-
czem nadal pozostaje Poczta Polska. Dlatego
tez liberalizacja rynku pocztowego i przygoto-
wanie narodowego molocha na dziatanie kon-
kurencji figuruje na liScie zadan specjalnych
nowego Ministerstwa Administracji i Cyfry-
zacji (MAIC). Zamiar prywatyzowania Poczty
Polskiej jest goracym tematem juz od ponad
20 lat, a konkretnie od momentu rozdzielenia
jednostki ,,Polska Poczta, Telegraf i Telefon®
Wrylaczona wéwczas Telekomunikacja Polska
raz lepiej, raz gorzej radzi sobie z konkurencja,
czesto takze ,,ladujac na dywaniku® w Urzedzie
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Podob-
nie naszego narodowego operatora czeka wal-
ka z ,niewidzialng reka rynku® Pytanie, czy
rzeczywiscie pierwszego stycznia przyszlego
roku obudzimy si¢ w nowym, lepszym, zrewo-
lucjonizowanym pocztowo $wiecie? Poczeka-
my, zobaczymy... B

Wykres 3: Ustugi pocztowe Poczty Polskiej w obrocie krajowym i zagranicznym — struktura
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hobby Polakéw, to o swoje przesylki obawiaja
sie réwniez Wlosi. Poste Italiane wcigz gubi za-
graniczne przesylki, chociaz po restrukturyza-
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przesytki z korespondendja ' paczkiiinne ustugi umowne'  przesytki reklamowe druki bezadresowe

Zrédlo: Opracowanie - dane Urzedu Komunikacji Elektronicznej (UKE)
1. Dane nt. rynku pocztowego w Polsce wystepujgce

*(D+n) - jako “n” oznaczona jest liczba dni, ktére uptynety od dnia nadania do dnia doreczenia
( ) J prynety ¢ w tekscie pochodzq z ,Raportu prezesa UKE o stanie

cji w 1998 roku zaczeta przynosic zyskiizroku  przesylki (przy czym do terminéw nie wlicza sig dni ustawowo wolnych od pracy oraz sobét).
na rok poprawia swojg funkcjonalnos¢. Poza — +* oznaczone sq wyniki operatora spetniajgce cel w zakresie terminowych doreczen.

operatorzy niepubliczni [l poczta polska
rynku ustug pocztowych w Polsce w roku 2010 (rok P ynep P P

wydania: 2011)”. Zrédlo: Opracowanie - dane Urzedu Komunikacji Elektronicznej (UKE)
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neurcekonomiczne)
reW@li

Teoria ekonomii stoi u progu rewolugji. Rewolugji
nadchodzacej z jakze nieoczekiwanej strony — neurobiologii
i psychologii kognitywnej. Ekonomisci zaczynajq dobiera¢ nam sie juz
nie tylko do portfeli, ale i do mézgow.

MAREK IGNASZAK (Nie)Racjonalny konsument
Fundamentem wspolczesnej mikro-
ekonomii jest pojecie preferencji. Preferen-
cje podmiotu s3 formalizacja jego gustu, to
jest umiejetnosci wartosciowania alternatyw-
nych wyboréw i zdolnosci do decydowania si¢
na ten z nich, ktéry przynosi wiekszg uzytecz-
nos¢ (korzys¢, satysfakcje, przyjemnosc, itp.)
Jesli preferencje danego konsumenta sg spojne
(jest w stanie poréwnac kazdg pare elementow
zbioru mozliwych wyboréw) oraz przechod-
nie (gdy preferuje A nad B oraz B nad C, to
na pewno preferuje takze A nad C), méwimy,
ze s3 one racjonalne. Koncepcja racjonalnych
preferencji jest podstawa wszystkich modeli
neoklasycznej ekonomii, gdyz istotnie ulatwia
ekonomistom zycie. Gdy opisuje si¢ na przy-
ktad zachowanie firmy, konieczne jest okre-
$lenie, jaki plan produkcyjny wybierze ona
sposrod ogromnej liczby dostgpnych kombi-
nacji nakladéw i technik produkeji dajacych
w efekcie okres§lone produkty. W $wiecie
racjonalnych podmiotéw odpowiedz jest
prosta — wybrana bedzie ta kombinagja,
stepnie zaimplementowanie w tworzonych  ktora zapewnia najwigksza uzytecz-
modelach sposobéw, w jaki ludzie podej-  noé¢, czyli na przyklad najwigkszy
mujg decyzje. zysk.
Racjonalno$¢
jest wiec pewng sztucz-
ka, uproszczeniem

Czy powinienem zaciggnaé¢ kredyt?
Czy posiadang gotowke mam zainwe-
stowa¢, czy skonsumowac? Kupi¢ dzis
jablka czy pomarancze? Przed takimi
dylematami staja kazdego dnia ludzie
dziatajacy w ramach wspolczesnej go-

spodarki. Dokonane wybory ksztaltuja
funkcjonowanie calego systemu go-
spodarczego, ktérego zachowanie jest
przeciez wypadkowa decyzji wszystkich
podmiotéw ekonomicznych. Widzimy
wiec, Ze najwazniejszym elementem mo-
deli majgcych na celu opisanie funkcjono-
wania i przyszlych zmian gospodarek powi-

nien by¢ mechanizm podejmowania decyzji
przez ludzi dziatajacych w ramach systeméw
gospodarczych. Ponadto ten sam model eko-
nomiczny moze generowa¢ diametralnie rozne
przewidywania, gdy tylko zmienimy sposob,
w jaki modelowane sg ludzkie wybory. Naj-
istotniejszym zadaniem ekonomistow jest wiec
jak najblizsze opisanie rzeczywistosci, a na-

decyzji
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majgcym ulatwi¢ tworzenie modeli i umozli-
wic przewidywanie, jaka decyzja zostanie przez
dany podmiot podjeta. Okazuje si¢ takze, ze
mimo iz jest jedynie przyblizonym mecha-
nizmem wyboru, zalozenie to catkiem niezle
sprawdza si¢ w praktyce, gdyz modele, w kto-
rych podmioty charakteryzuja si¢ racjonalny-
mi preferencjami do$¢ dobrze opisuja niezwy-
kle ztozong gospodarcza rzeczywisto$¢.

Przygotowanie sceny dla neuroekonomii

Wraz z narodzinami ekonomii behawio-
ralnej, czyli nurtu ekonomii zajmujacego si¢
wyjasnianiem psychologicznych podstaw za-
chowan gospodarczych, neoklasyczna teoria
podejmowania decyzji zostata poddana w wat-
pliwo$¢. Pojawily sie¢ wyniki eksperymentow
psychologicznych pokazujace, ze ludzkie wy-
bory bardzo czgsto nie s3 racjonalne. Na przy-
ktad firmy czesto nie wybieraja planu produk-
cji zapewniajacego najwyzszy zysk, poniewaz
nie maja pelnej informacji na temat wszystkich
dostgpnych technik produkgji (naruszenie za-
sady spojnosci). Zauwazono takze, ze otocze-
nie i kontekst, w jakim podejmowana jest de-
cyzja,wplywaja na ludzkie wybory, co narusza
zasade przechodniosci. Wplyw otoczenia na
podejmowane decyzje badal miedzy innymi
eksperyment, w ktorym przy publicznie do-
stepnej kuchence znajdowat si¢ cennik oraz
puszka na pienigdze - odplatnos¢ za przygoto-
wang herbate czy kanapke zalezala jedynie od
dobrej woli i uczciwosci uzytkownikéw. Oka-
zalo sie, ze puszka zapelniala sie szybciej, gdy
nad cennikiem zawieszono plakat przedstawia-
jacy wlepione w uzytkownika oczy. Uczciwych
ubywalo, gdy zamiast czujnego spojrzenia
plakatowych oczu nad cennikiem pojawial si¢
obraz kwiatéw.

Neoklasycy mimo to czuli si¢ do$¢ bez-
piecznie, umacniajagc swoje pozycje, szlifujac
i udoskonalajgc teorie oparte o racjonalno$é
podmiotéw, poniewaz mimo zasadnosci kry-
tyki pelnej racjonalnosci, ,behawiorysci” nie
byli w stanie zaproponowa¢ uniwersalnego
mechanizmu lepiej opisujacego proces podej-
mowania decyzji, a ponadto nadajacego si¢ do
zalgorytmizowania i zaimplementowania do
matematycznej struktury modeli ekonomicz-
nych.

Poczatek rewolugji

Odsiecz przyszta z najmniej oczekiwanej
strony — prosto z laboratoriéw uniwersytetow
medycznych. Sojusz psychologéw kognityw-
nych wnoszacych eksperymentalne podejscie
do problemu ludzkich zachowan, pragnac zro-
zumie¢ nature dokonywanych wybordw, neu-
robiologéw zapewniajacych narzedzia do ob-
serwacji pracy neurondéw i zachowania mézgu
oraz ekonomistow dostarczajacych przedmiotu
analiz oraz konceptualnej struktury problemu
— checi syntetycznego, matematycznego i uni-
wersalnego opisu sposobu, w jaki ludzie podej-
muja decyzje - umozliwil gwaltowny rozwéj
nowej dziedziny nauki - neuroekonomii.

Celem pionieréw tego nurtu jest rozpozna-
nie, jakie struktury mézgu odpowiedzialne sg
za podejmowanie decyzji w warunkach nie-
pewnosci, jakie procesy majg miejsce w neu-
ronach podczas oceny oplacalno$ci wyboru
i ktora czes¢ mozgu odpowiedzialna jest za
podejmowanie decyzji.

Co pokazujq eksperymenty?

W toku badan odkryto, ze czesto proces
podejmowania decyzji przebiega w dwodch
o$rodkach moézgowych. Pewne czgéci mozgu,
miedzy innymi neurony lustrzane, odpowia-
dajg za odczuwanie emocji i decyzje podejmo-
wanie pochopnie, pod wplywem intuicji. Kora
przedczotowa odpowiada natomiast za proces
kalkulacji; tam podejmowane sg decyzje cze-
sto sprzeczne z naszym pierwszym, czysto in-
tuicyjnym odruchem. Skutki tej wewnetrznej
walki odczuwamy czesto na zakupach, gdy sku-
szeni kolorowym opakowaniem czy atrakcyjna
reklama kupujemy produkt, ktéry potem, po
przemysleniu decyzji w domu, okazuje si¢ nam
niepotrzebny. Ten dysonans miedzy mysle-
niem szybkim (intuicyjnym, emocjonalnym)
a wolnym (chlodng kalkulacjg) opisywany jest
w ksigzce noblisty w dziedzinie ekonomii, psy-
chologa Davida Kahnemana ,Thinking, Fast
and Slow”, ktéra analizuje, czgsto nieracjonal-
ne, zachowania ludzi w obliczu koniecznoéci
dokonania wyboru.

Innym obiektem zainteresowania neuro-
ekonomistéw jest zachowanie umystu wobec
sytuacji niepewnoéci i ryzyka oraz opis mecha-
nizmoéw szacowania przez umyst prawdopodo-
bienstw przyszlych zdarzen. Naukowcy staraja
sie na przyklad znalez¢ przyczyny fenomenu
nieambiwalentnego stosunku do ryzyka, czy
tez pojawiajacych sie czesto w eksperymentach
sprzeczno$ci i niespojnosci w formutowaniu
przewidywan co do przyszlych korzysci plyna-
cych z ryzykownych wyboréw oraz przy podej-
mowaniu decyzji o wzigciu udziatu w przedsie-
wzigciach o niepewnym przebiegu.

Opublikowane w 2005 roku badanie' au-
torstwa zespolu kierowanego przez Michaela
Kosfelda z uniwersytetu w Zurichu polegalo
na podaniu grupie ochotnikéw oksytocyny, to
jest pewnego hormonu peptydowego petnigce-
go role neuroprzekaznika. Innym uczestnikom
eksperymentu, stanowiagcym grupe kontrolna,
podano placebo. Wszystkim zaproponowa-
no nastepnie gre koordynacyjna (trust game),
w ktorej zyski graczy zaleza od stopnia, w ja-
kim sobie ufaja. Gracz pierwszy moze wy-
bra¢ zagranie egoistyczne, ktore gwarantuje
niewielka, ale pewna wygrang, badz zaufa¢
partnerowi, oczekujac duzych zyskow, gdy za-
ufanie zostanie odwzajemnione, ale liczgc sie
z brakiem wygranej w przypadku egoistycz-
nego zagrania gracza drugiego. Okazalo sie,
ze uczestnicy z wyzszym poziomem oksytocy-
ny zdecydowanie czesciej ufali partnerom niz

1. Kosfeld, M., Heinrichs, M., Zak, P]. et al. (2005).
»Oxytocin increases trust in humans”. Nature 435,
673 - 676

grupa kontrolna, mimo tego, ze ich wyobraze-
nia o spolegliwosci partnerow nie ulegly zmia-
nie. Eksperyment kontrolny wykazal ponadto,
ze ich skfonno$¢ do podejmowania ryzyka tak-
ze si¢ nie zmienila. Udowodniono wiec, ze caly
ztozony proces podejmowania decyzji i skfon-
no$¢ do zaufania partnerowi zalezy od ilosci
pewnej substancji chemicznej w organizmie.

Kamieniem filozoficznym neuroekonomii
jest stworzenie, w oparciu o obserwacje dzia-
tania moézgu, algorytmu pozwalajacego z moz-
liwie najwiekszym prawdopodobienstwem
okresli¢, jaka decyzje podejmie dany czlowiek
w danej sytuacji. Udoskonalenie sposobu mo-
delowania ludzkich zachowan umozliwi do-
kladniejsze zbadanie zasad funkcjonowania
gospodarek, pozwoli trafniej przewidywa¢
przyszle zmiany w systemach gospodarczych
i wreszcie wyjasni przyczyny, a tym samym po-
zwoli uniknaé w przyszloéci, kryzysow gospo-
darczych lub defektow i anomalii na rynkach
débr czy instrumentéw finansowych. Pozwoli
to lepiej zrozumie¢, co kieruje ,,niewidzialng
reka rynku”. W
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Rozwéj w kulturze
nieufnosci

W czasie podrozy z przyjaciétmi po Norwegii zdarzyto nam sie nierazfapac stopa. Jedna z tych przejazdzek
zapamietalismy szczegolnie. Podrzucajacy nas Norweg zatrzymat sie na chwile na stacji benzynowej.
Jakie byto moje zdziwienie, kiedy, pozostawiajac nas w swoim najnowszym modelu BMW z kluczykami
w stacyjce, wyszedt po kawe. Co wiecej, uwazat to za co$ tak naturalnego, jak gdyby scenariusz, ze
wiaczamy silnik i odjezdzamy jego wartym fortune samochodem byt zupetnie nieprawdopodobny.
Z kolei kiedy opowiadalismy te historie w Polsce, spotykali$my sie z niedowierzaniem i ubolewaniem

nad naiwnoscig kierowcy.

MARTA KOZAKIEWICZ

Nasza obserwacja wydaje si¢ by¢ spdjna
z badaniami socjologicznymi pokazujacymi,
ze poziom zaufania spolecznego w Polsce jest
zaskakujaco niski. Jedynie 10% spofeczenstwa
ma zaufanie do innych ludzi, co w poréwna-
niu do 60-70% w krajach skandynawskich jest
wynikiem dos¢ mizernym. Czytelnik moze za-
dawa¢ sobie pytanie: czy w czasach szalejacego
kryzysu, rosngcych dlugéw i zagrozenia ban-
kructwami warto zaprzata sobie glowe czym$
tak nieuchwytnym jak zaufanie? Czy ma ono
jakiekolwiek znaczenie dla ekonomii i rozwoju?

Kapitat spoteczny i zaufanie

Zaufanie spoleczne powigzane jest z innym
waznym zagadnieniem socjologicznym, jakim
jest kapital spoleczny. Odnosi si¢ on do takich
cech grup i spoleczenstw, jak normy postepo-
wania oraz powigzania miedzy ludzmi (sieci
spoleczne), ktore ulatwiaja skoordynowane
dziatania i zwigkszaja sprawnos¢ spoleczenstw.
Powigzania te moga powsta¢ pomiedzy osobami
podobnymi pod wzgledem sytuacji ekonomicz-
nej i spolecznej - rodzing i najblizszymi przyja-
ciétmi (méwimy wtedy o kapitale wiazacym) lub
miedzy osobami o réznych charakterystykach
(kapital pomostowy). Rozrdznienie to jest o tyle
wazne, ze oba rodzaje kapitatu spolecznego maja
rézne implikacje - w spoleczenistwach, w kto-
rych przewaza kapital wigzacy, poziom zaufania
spotecznego jest duzo nizszy, a spoleczenistwa te
sa bardziej zamkniete, negatywnie nastawione
wobec obcych i mniej chetne do tworzenia i roz-
przestrzeniania innowacji. Z kolei spoleczen-
stwa, w ktorych przewaza kapital pomostowy,
charakteryzuja sie wyzszym poziomem zaufania
spolecznego, a takze wigksza innowacyjnoscia.
Co wiecej, zaufanie spoleczne przyczynia sie
do znacznej redukeji kosztéw transakeyjnych,
a takze ulatwia zawieranie umoéw. Wiaze sie
z zaufaniem do instytucji panstwowych i pry-
watnych, takich jak banki, towarzystwa ubezpie-
czeniowe, fundusze emerytalne i inwestycyjne.
Zaufanie spoleczne pomaga tworzy¢ lepsze $ro-
dowisko do podejmowania dzialan zwiazanych
z ryzykiem - w tym inwestycji.

Spoleczenistwa o  wysokim  kapitale

spolecznym, w ktérych dominuje kapitat pomo-
stowy, sa bardziej efektywne i lepiej funkcjonuja.
Zaréwno rzadzacy, jak i obywatele takich spo-
teczenstw czuja sie odpowiedzialni za system,
ktorego sa czescig. Nie ma przesady w twier-
dzeniu, ze zaufanie spoleczne jest niezbedne do
efektywnego funkcjonowania nowoczesnych
gospodarek. Zobrazowa¢ to mozna przez przy-
ktad pobierania podatkéw w réznych krajach.
W panstwach, gdzie poziom zaufania spolecz-
nego, a co za tym idzie zaufania do instytucji
panstwowych, jest wysoki, fatwiej i efektywniej
pobiera sie podatki. Z kolei w spoteczenistwach
jak Grecja (pozostajaca w zestawieniu pozio-
mu zaufania spolecznego na ostatnim miejscu
w Europie) zadanie to jest utrudnione. Jak opi-
suje sytuacje Grecji Michael Lewis:,,Nikt nie ufa
panstwu na tyle, by placi¢ podatki. I ten brak
zaufania ma bardzo rozsgdne uzasadnienie. Jesli
okradasz budzet jedna reka, trudno jest druga
dodawac co$ do wspdlnego panstwa, bo wiesz
najlepiej, jak ono jest skorumpowane”.

Bogatsi bardziej ufni czy ufni bardziej bogaci?

Co prawda zalezno$ci miedzy PKB a kapita-
fem spolecznym wciaz sg przedmiotem badan,
mozna jednak spostrzec pewne prawidlowosci.
Poziom kapitalu spolecznego jest duzo wyz-
szy w krajach wysoko rozwinietych, za$ nizszy
w tych rozwijajacych si¢. Wraz z rozwojem go-
spodarki i spoleczenstwa zmienia sie charakter
wiezi, ktore tworzymy z innymi ludzmi. W kra-
jach postsocjalistycznych (w tym w Polsce)
w okresie komunizmu wiezi spoleczne z oso-
bami spoza najblizszego kregu rodziny i znajo-
mych z racji panujacego rezimu byly ograniczo-
ne, co sprzyjalo stworzeniu kultury nieufnosci.
Mimo iz od upadku komunizmu mineto 20 lat,
kapital wigzacy wciaz dominuje w Polsce. Ina-
czej jest w krajach nordyckich (Norwegii, Danii,
Finlandii) oraz krajach o modelu liberalnym
(jak Australia, Kanada czy Nowa Zelandia),
gdzie dominuje kapital pomostowy. Kraje nor-
dyckie moga si¢ réwniez pochwali¢ najwyz-
szym poziomem zaufania spotecznego. Troche
nizszy poziom jest w krajach o modelu liberal-
nym lub konserwatywnym (warto wymieni¢ tu
Szwajcarie, Holandi¢ czy Niemcy). Na samym
koncu znajdujg sie kraje $rodziemnomorskie
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(Hiszpania, Portugalia, Wlochy i Grecja) i post-
socjalistyczne. Co ciekawe, schemat ten jest bar-
dzo stabilny w czasie - mozna przypuszczaé, ze
niektore kraje wpadly w ,,putapke nieufnosci™-
nieufni polegajg jedynie na rodzinie, co buduje
w nich przekonanie, ze jedynie rodzinie moga
zaufal i prowadzi do jeszcze wiekszej nieufnosci
wobec obcych. Kapital wigzacy i nieufno$¢ zdaja
si¢ nawzajem podtrzymywac.

Niedostatek kapitalu spolecznego moze
mie¢ duzy wplyw na rozwdj spoteczenstw m.in.
poprzez spowolnienie proceséw moderniza-
cyjnych i rozwojowych. Ma takze wplyw na
dochody i poziom szczescia spoleczenstwa. Su-
biektywne zadowolenie z zycia mozna traktowa¢
jako miare jakosci zycia obywateli. Czy niskie
zasoby kapitalu spolecznego w Polsce mozna
powiazaé z czesto manifestowanym przez ludzi
niezadowoleniem z zycia? Badania przeprowa-
dzone przez polskich naukowcow' rzucaja wie-
cej $wiatla na omawiane kwestie. Wyniki em-
piryczne potwierdzaja intuicyjne przekonanie,
ze kapital wigzacy zmniejsza dochdd i poziom
szczedcia spoleczenstwa. Mozna przypuszczad,
ze zamkniecie w kregu najblizszych zmniejsza
szanse na sukces finansowy jednostki. Silne wie-
zy rodzinne mogg ogranicza¢ zakres, w ktorym
jednostka poszukuje pracy, poprzez zdawanie
si¢ na oferty rodziny i znajomych. Réwniez za-
ufanie i zarobki s3 pozytywnie skorelowane.
Potwierdza to przypuszczenia powiazania ze
sobg kapitatu pomostowego i zaufania spolecz-
nego. Wyniki prowadza do jednoznacznych
wnioskow - spoteczenstwa o wyzszym poziomie
kapitalu pomostowego i zaufania spolecznego
znajduja sie w lepszym polozeniu niz spoteczen-
stwa, w ktérych to kapitat wigzacy jest gléwnym
sktadnikiem kapitalu spotecznego.

0d nieufnosci do zaufania

Kapital spoleczny i jego struktura zalezy
w duzej mierze od przesztych doswiadczen spo-
fecznosci. Co gorsza, nie daje si¢ fatwo ksztatto-
wac za pomocg polityki publicznej czy spolecz-
nej. Czy oznacza to, ze nie ma wyjscia z putapki
nieufnoéci? Na to pytanie nie znamy odpowie-
dzi. Mozemy jedynie sami probowaé cho¢ tro-
che otworzy¢ si¢ na innych i mie¢ nadzieje, ze
nastang w Polsce czasy, gdy mozna bedzie bez
obaw pozostawi¢ nieznajomego wraz z kluczy-
kami w swoim samochodzie.

1. Growiec K., Growiec J.,,, Trusting only whom you
know, knowing only whom you trust: the join impact
of social capital and trust on individuals’ economic
performance and happiness in CEE countries”, NBP
Working Papers No.94.

Podczas pisania tekstu, autorka korzystata z ksigzki Katarzyny Growiec ,,Kapitat Spoteczny”.
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PKO - Bank Przysztosci?

Historia PKO BP siega dwudziestolecia miedzywojennego - 8 lutego 1919 zostata powotana
do zycia Pocztowa Kasa Oszczednosci (PKO). Dopiero w 1949 roku jej nazwa zostata zmieniona
na Powszechna Kase Oszczednosci. 0d 1992 Bank nosi swoja obecna nazwe — Powszechna Kasa
Oszczednosci — Bank Polski, w skrdcie PKO BP. W 2000 roku rozpoczat sie proces prywatyzagji
banku, ktory zakonczyt si¢ w 2004 udanym debiutem na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Obecnie PKO BP jest najwigkszym ban-
kiem w Polsce (udziat rynkowy w aktywach
bankéw wynosi 14%), ktéry swoja dziatalno-
$cig obejmuje wszystkie segmenty bankowo-
$ci: bankowos¢ detaliczng (najwigkszy wo-
lumen depozytéw i kredytow — szczegolnie
kredytéw hipotecznych - w Polsce), banko-
wos¢ korporacyjng (drugi po Pekao SA port-
fel depozytow i kredytow korporacyjnych),
segment inwestycyjny — poprzez DM PKO
BP, ktory jest dealerem obligacji Skarbu Pan-
stwa. Grupa PKO BP obejmuje 36 podmio-
tow, w tym: Kredobank SA (bank ukrainski),
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PKO, Powszechne Towarzystwo Emerytalne
PKO BP Bankowy, spéiki leasingowe i facto-
ringowe, spétki deweloperskie i inne.

Prezesem PKO BP jest Zbigniew Jagiello,
ktéry jest absolwentem Politechniki Wro-
clawskiej, ukonczyl réwniez studia MBA.

W 40,99% PKO BP nalezy do Skarbu Pan-
stwa, w 10,25% do Banku Gospodarstwa
Krajowego, natomiast reszta (48,76%) to free
float. Bank regularnie wyptaca dywidende
(w 2010 roku - 1,98z1 na akcje), glownie ze
wzgledu na nieograniczone zapotrzebowa-
nie na kapital swojego gtéwnego udziatow-
ca, jednak jest to milym bonusem takze dla
pozostatych akcjonariuszy.

Dobry rok w bankowosci

Rok 2011 byt udany dla polskiego sektora
bankowego — wyniki finansowe oraz wskaz-
niki dziatalno$ci ulegly poprawie w stosun-
ku do 2010 roku. Zysk netto sektora banko-
wego w 3 kwartale 2011 wyni6st 10,5 mld
PLN i byt o 34% wyzszy niz przed rokiem.
Gléwnym powodem tak duzego wzrostu
zysku netto bankéw jest zmniejszenie odpi-
sow aktualizacyjnych na naleznosci. Jednak
dla PKO BP pierwsze trzy kwartaly 2011
roku to szczego6lnie udany czas - zysk netto
wyniost 2,8 mld PLN (i nie bylo to efektem

mniejszych odpisow, a lepszego wyniku na
dzialalnosci biznesowej), udalo si¢ zmniej-
szy¢ wskaznik cost/income o 1,5 p.p. (wy-
nidst on 39,5% przy $redniej dla wszystkich
bankéw na poziomie ok. 45%), wzroslta ren-
townos¢ zaréwno kapitatu, jak i aktywéw.

Na tle konkurengji

Poréwnujac trzy najwigksze banki w Pol-
sce: PKO BP, Pekao SA oraz BRE, latwo
zauwazy¢, ze PKO BP cechuje duza efek-
tywnos¢ dzialania. Zwrot z kapitalu wzrést
we wszystkich bankach w 2011 roku w po-
réwnaniu do 2010, jednak w PKO BP jest
zdecydowanie najwyzszy i wynosi 17,1%.
PKO BP posiada takze najkorzystniejszy
stosunek kredytéow do depozytéw sposrod
swoich konkurentéw - wynosi on 97%, co
oznacza, ze calo§¢ ekspozycji kredytowej
pokryta jest depozytami pozyskanymi przez
Bank. W BRE Banku wskaznik kredytéw do
depozyto'w wynosi 131,6%, co oznacza, ze
czes¢ kredytow finansowana jest z pozyczek
(na rynku miedzybankowym lub od wia-
$ciciela), co moze by¢ drozszym sposobem
pozyskania kapitatu niz depozyty. Z kolei
wskaznik kredyty/depozyty w Pekao SA
ksztaltuje si¢ na poziomie 83%, co ozna-
cza, ze bank ten nie wykorzystuje calego
potencjatu, ktéry posiada. Wspotczynnik

39



40

wyplacalnosci PKO BP jest znacznie nizszy
niz u konkurentéw (wynosi 12% - srednia
dla sektora bankowego w Polsce), jednak jest
nadal powyzej wymaganego poziomu 8%.
Z kolei marza odsetkowa, uzyskiwana przez
PKO BP (4,5%) jest znacznie lepsza od marz,
ktérymi moze poszczyci¢ si¢ konkurencja.
Podsumowujac, na tle konkurencji wskazni-
ki efektywnosci dziatania uzyskiwane przez
PKO BP pozwalajg okresli¢ go mianem lide-
ra sektora bankowego.

Strategia Lidera

Takg tez strategie - ,Lidera polskiej
bankowos$ci” przyjal Zarzad Banku w lu-
tym 2010. Zgodnie z nig aktywa PKO BP

do konca 2012 roku powinny wzrosna¢ do
200 mld PLN (obecnie wynosza one 187),
przy jednoczesnym utrzymaniu wskaznika
C/1 ponizej poziomu 45% oraz adekwatno-
$ci kapitalowej powyzej 12% (oba zalozenia
s3 spelniane).

Bank Przysztosci

W naszej ocenie zakup akcji PKO BP
moze by¢ bardzo trafng decyzja inwestycyj-
na z co najmniej kilku powodéw. Po pierw-
sze, jak zostalo wspomniane wczesniej,
bank regularnie wyptaca dywidende i to nie
powinno si¢ zmieni¢ w najblizszym czasie.
Po drugie, aktualny wskaznik C/Z dla PKO
BP wynosi 10,2, co wydaje si¢ by¢ niezbyt

STYCZEN-LUTY 2012

wysokim poziomem - bank uzyskuje bar-
dzo dobre wyniki, a zarazem obecne ceny
akcji bankéw ksztaltuja sie znacznie ponizej
poziomoéw, ktore wskazywatyby fundamen-
ty. Spadek cen akcji bankéw spowodowany
jest w najwiekszej mierze kryzysem w sekto-
rze bankowym w Europie Zachodniej, spo-
wodowanym znaczacym zaangazowaniem
tych bankéw w obligacje pafistw wdziecznie
okredlanych jako PIIGS. PKO BP nie po-
siada w swoim portfelu obligacji zadnego
z tych panstw (jedynie, w niewielkim stop-
niu, obligacje ukrainskie). PKO Bank Polski
moze okaza¢ si¢ Bankiem Przyszlo$ci, za-
réwno dla swoich klientéw, jak i akcjona-
riuszy. W

Poréwnanie wybranych wskaznikéw dla trzech najwiekszych bankéw w Polsce (PKO BP, Pekao SA i BRE)

3 kwartaly 2011 RoE kil(iler:‘c:z/inool:.)::;I;ieucdl(zliiee:’tI:':M Do:(:::;y(/C/ 1) xvv;z::::,nnor?z odﬂiLi:wa
PKO BP 17,1% 97,0% 39,5% 12,3% 4,5%

BRE 16,4% 131,6% 47,9% 15,8% 2,5%
Pekao 13,7% 83,3% 47,9% 17,1% 3,7%
2010 RoE Kredyty i pozyczki udzielone Koszty/ Wspétczynnik Marza

klientom/Zob. wobec klientow Dochody (C/I) wyptlacalnosci odsetkowa**

PKO BP 14,9% 98,3% 41,7% 12,5% 4,4%

BRE 11,8% 125,9% 51,8% 15,9% 2,2%
Pekao 13,1% 78,0% 50,6% 17,6% 3,6%

Minimum 8%
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Przedsiebiorczy klimat

Moment, w ktorym zdecydujesz si¢ na otworzenie wiasnej firmy, z pewnoscia bedzie chwila dos¢
przetomowa w twoim zyciu. Masz pomyst na swéj biznes, posiadasz nieduzy kapitat potrzebny,
aby rozpocza¢ dziatalnos¢, masz ogromne checi i zapat do pracy — ale co dalej?

DAMIAN STRZELCZYK

Z. yjesz w kraju, w ktéorym przedsie-
biorczoé¢ jest na niezwykle wysokim
poziomie. Bardzo czesto przejawia
si¢ ona poprzez umiejetnos¢ wspodtpracy
z urzgdami tak, aby w jak najmniej kosz-
towny i problematyczny sposob te firme
otworzy¢ i prowadzi¢. Chociaz w ostatnich
latach rzad przeprowadza reformy majace
na celu zwigkszenie swobody gospodarczej,
to jednak polski przedsigbiorca wcigz czuje
sie bardzo ograniczony z powodu otoczenia
prawnego dla swojej firmy.

Kiedy jestes zdecydowany na otworzenie
swojej pierwszej firmy, to pewnie z marszu
wyszukasz w internecie hasto ,jak otworzy¢
wlasny biznes”, a nastepnie udasz si¢ do urze-
du w celu zlozenia wniosku. Czeka juz na
Ciebie migdzy innymi Urzad Skarbowy, ZUS,

GUS, bank... Obowiazkowe comiesigczne
skladki na ubezpieczenie spoleczne, wypel-
nianie deklaracji dla Urzedu Skarbowego —
wszystko to czeka na Ciebie jako poczatkuja-
cego przedsiebiorce.

( :Zy to wszystko musi by¢ tak trud-
ne? Cale szczgscie, ze w naszym
kraju istnieja miejsca, gdzie mozna

w sposob zwyczajnie bardziej ludzki pro-

wadzi¢ wlasna firme. Kiedy masz pomyst

na biznes, zamiast rejestrowaé dziatalno$¢

w urzedzie, mozesz udaé sie do Akade-

mickich Inkubatoréw Przedsiebiorczosci.

- Inkubator jest miejscem, gdzie swoj biznes

mozna zatozy¢ duzo latwiej, szybciej i taniej

niz w tradycyjny sposéb. Wszystkie formal-
nosci sprowadzajg sie do wypetnienia for-
mularza na stronie internetowej oraz pod-
pisania umowy, do ktorej wystarczy dowdd

osobisty. Osoba, ktéra chce uruchomié wia-
sng firme, nie musi udawac sie do jakiego-
kolwiek urzedu. Zapewniamy prowadzenie
ksiegowosci, udzielamy porad prawnych,
oferujemy dostep do powierzchni biurowej
- dajemy naszym firmom bardzo korzystne
warunki do rozwoju i wzrostu. Osoba, ktéra
zdecyduje si¢ na otworzenie wlasnego bizne-
su w ramach AIP, otrzymuje réwniez moz-
liwos¢ poznania wielu mtodych, przedsie-
biorczych osob, ktére prowadzqg u nas wlasne
firmy. Jestesmy najwigkszym AIP w Polsce,
obecnie w naszym Inkubatorze dziata 140
aktywnych przedsigbiorcow - moéwi To-
masz Jabtonski, dyrektor Akademickiego
Inkubatora Przedsiebiorczosci przy Szkole
Gl6éwnej Handlowe;j.

rzystnym rozwigzaniem dla oséb, ktére
chcg przetestowal swdj pomysl na biz-
nes. Z pomocy AIP mozna korzysta¢ mak-
symalnie przez okres dwoch lat. Co jednak
w sytuacji, gdy nasza firma ro$nie, produkt

Inkubator wydaje si¢ najbardziej ko-
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okazuje si¢ hitem rynkowym, a my znajdu-
jemy inwestora i chcemy preznie si¢ rozwi-
ja¢ — czy w takiej sytuacji jesteSmy zdani
tylko i wylacznie na siebie?

iedawno w Warszawie otworzyl si¢
N pierwszy AIP Business Link - jest

to najnowocze$niejsze centrum
wspierania przedsigbiorczo$ci - pierwsze
tego typu w Polsce.

- AIP Business Link jest urzeczywistnie-
niem naszej szescioletniej pracy. Naszym ma-
rzeniem bylo stworzenie najnowoczesniejszego
na $wiecie centrum dla start- upéw — mowi
Dariusz Zuk, prezes Polski Przedsiebiorczej.
Organizacji, ktéra od lat wspiera rozwéj
przedsigbiorczosci w Polsce poprzez sie¢
Akademickich Inkubatoréw Przedsigbior-
czoéci oraz program AIP Seed Capital. - To
nie tylko nowoczesna infrastruktura biurowa,
ale przede wszystkim dostgp do technologii
umozliwiajgcych pelng wirtualizacje pro-
wadzenia firmy oraz dostep do unikalnych

systemoéw edukacyjnych i spolecznosciowych
dla przedsigbiorcow. A to wszystko po to, aby-
$my mogli postawic kolejny krok na drodze do
Polski Przedsigbiorczej i spetni¢ nasze nastep-
ne marzenie — stworzy¢ trzy polskie firmy na
skale Skypea do 2020 roku. — wyjasnia Da-
riusz Zuk.

Z kolei Jacek Aleksandrowicz, wiceprezes
Polski Przedsiebiorczej podkresla, ze pomyst
na stworzenie AIP Business Link powstal na
bazie wieloletnich doswiadczen organiza-
¢ji obejmujacych wspolprace z ponad 5 tys.
start-updw oraz z obserwacji ich potrzeb. Jest
wigc odpowiedzig na te potrzeby. Dlatego
faczy w sobie kilka kluczowych elementéow
- niezbednych i ufatwiajacych prowadzenie
wlasnego biznesu.

Te elementy to nie tylko dostep do bardzo
nowoczesnej przestrzeni biurowej, ale takze
obstuga finansowa i prawna, dostep do edu-
kacji i wsparcia eksperckiego, a takze mozli-
wo$¢ uczestniczenia w spolecznosci innowa-
cyjnych start-upow.

olska Przedsigbiorcza 19 grudnia
P 2011 r. otworzyla pierwsza na $wie-
cie ambasade dla start-upow. Jej
zadaniem bedzie pomoc start-upom z Pol-
ski w rozwijaniu dzialalnoéci w Chinach.
Otwarcie pierwszej ambasady odbylo sie
w obecnosci prezydenta Bronistawa Ko-
morowskiego.
Dzigki  wspolpracy  nawigzanej
z Chinami polskie start-upy beda

7“7~ mialy mozliwo$¢ prowadzenia swojej

firmy z tego kraju. Otrzymaja dostep
do pakietu ustug umozliwiajacych

)

: 3
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elektroniczne zarzadzanie firmg, a takze do-
step do biur w dwoch lokalizacjach na terenie
Chin, w Szanghaju i Chengdu.

olish Startup Embassy to szansa na
P podbicie chinskiego rynku przez

polskie firmy. Jako pierwsze do Chin
wyjada trzy najlepsze firmy z branzy high-
-tech, w ktore zainwestowal wczeéniej AIP
Seed Capital. Jedna z nich jest firma Kerris
Mobile - zajmujaca si¢ m. in. brokeringiem
ustug lokalizacyjnych. Kerris rozpoczynal
swoja dziatalno$¢ od prowadzenia w ra-
mach Akademickiego Inkubatora Przedsie-
bioczosci przy SGH firmy Kerris Identify,
ktéra zajmuje si¢ kompleksowa kreacja wi-
zerunku w internecie.

Ze wzgledu na nowe rozwiazania $wiato-
we, ktére proponuja start-upy z Polski, moga
one wzbudzi¢ duze zainteresowanie w Chi-
nach, co daje szanse¢ na szybkie wprowadze-
nie swoich produktéw i ustug na chinski ry-
nek. Podobne nadzieje zywia przedstawiciele
firm. — Liczymy na mozliwos¢ rozwijania na-
szych aplikacji, jak réwniez tworzonych przez
nas technologii mobilnych. Chcemy sig skupic
szczegolnie na rynku smartfonéw — mowi An-
drzej Gruzdz z firmy Kerris Mobile.

esli masz pomysl na biznes i chcialby$

sprobowaé swoich sit w prowadzeniu

wlasnej firmy, to nie ma na to innego
$posobu niz po prostu dziatanie. Jeszcze za-
den biznes nie odnidst sukcesu w fazie, gdy
znajdowal sie jako marzenie zycia w glowie
potencjalnego przedsigbiorcy. Biznes to
dzialanie i czyny, proby odniesienia sukce-
su i wiele porazek - jednak najwazniejsze
w tym wszystkim jest postawienie pierw-
szego kroku. Bo co stoi na przeszkodzie,
aby$ za rok mial ambasade swojej firmy
w Szanghaju? W

akademickie
inkubatory

przedsiebiorczosci
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ootball amerykanski zaczg¢to upra-
Fwiac’ juz w XIX wieku w Wielkiej

Brytanii, ale jak sama nazwa wskazu-
je, swoja najwigksza popularnos¢ zdobyt on
w Stanach Zjednoczonych, gdzie jest najpo-
pularniejsza gra zespotowa, co potwierdzi¢
moze fakt, iz finat ligi, czyli stynny ,,Super
Bowl”, oglada ponad polowa gospodarstw
domowych w USA. Taka popularno$¢
wynika tez z tego, iz jest to sport niezwy-
kle widowiskowy za sprawa dopuszczenia
»pelnego kontaktu”- rzadko gdzie mozemy
zobaczy¢ lub poczud, jak 150-kilogramowy
zawodnik rozpedzony uderza w drugiego,
aby odebra¢ mu pitke! Zasady gry sg proste
i zrozumiate - kazda z druzyn, skladajaca
sie z 11 zawodnikow, dazy do zdobycia jak
najwigkszej liczby punktéw poprzez prze-
niesienie pitki do pola punktowego na kon-
cu boiska po stronie przeciwnika. Mimo
ze sport ten slynie z tego, ze zawodnicy
dopuszczaja si¢ licznych uderzen i obalen
przeciwnikow, w sporcie tym nie ma miej-
sca na przypadek lub nieuzasadniong agre-
sje. Wszystkie akcje sa doktadnie wczeéniej
prze¢wiczone, ustalone i spisane w play-
booku, ktéry wszyscy zawodnicy znaja na
pamigé. Rola kazdego zawodnika jest mu
dokladnie znana, a o wyborze strategii
decyduje rozgrywajacy, ktory przed otrzy-
maniem pitki wykrzykuje numer wybranej
przez siebie na te akcje strategii.

ainteresowani? Mimo iz w Polsce
2 nadal nie jest to sport popularny,
nie jest on takze nieznany - juz od
2004 r. dziata Polski Zwigzek Futbolu Ame-
rykanskiego zajmujacy si¢ promocja tej
dyscypliny, a takze organizacja rozgrywek
polskich druzyn podzielonych juz na dwie
ligi i skupiajacych razem kilkadziesiat dru-
zyn. Jak wspomnialem wczedniej, jest to
sport taktyczny, dlatego kazdy znajdzie dla
siebie w nim miejsce, niezaleznie od swo-
jej postury - masywni i dobrze zbudowani
zawodnicy beda idealnie nadawaé sie do
obrony, ale chudsi i zwinni sa nie mniej po-
trzebni na pozycji running backa.

( :0 istotne, aby rozpoczaé przygode
z tym sportem, nie trzeba inwesto-
wa¢ fortuny i zamawia¢ kontenera

sprzetu z USA, wystarczy zwykly stréj spor-

towy, a specjalistyczny sprzet i ochraniacze
coraz cze$ciej zapewniaja druzyny. W War-
szawie i okolicach sport ten do$¢ dynamicz-
nie rozwija si¢ z powodu amerykanskich
ekspatow, ktorzy stesknili si¢ za swoja uko-
chang dyscyplina, dzieki czemu mamy juz
kilka preznie dziatajacych klubow: Warsaw
Werewolves, Warsaw Eagles oraz Warsaw
Spartans. B
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Zdecydowates sie? Zobacz, co robic, krok po kroku”, aby zosta¢
gwiazda polskiej ligi:

Wygoogluj strone najblizszego klubu footballu amerykanskiego, w przypadku
Warszawy bedzie to Warsaw Werewolves: http://www.warsawwerewolves.pl/.
Warto takze zajrze¢ na facebooka, gdzie druzyny udostepniaja najnowsze infor-
macje http://www.facebook.com/WarsawWerewolves.

Zapoznaj si¢ ze strong i druzyna, sprawdz godziny i miejsce treningdéw - nasz
przyklad: $roda: 19-22, UKSW ul.Dewajtis 3/, sobota: 13-16, SP202 ul. Janka
Bytnara Rudego.

Mimo, Ze oficjalna rekrutacja odbywa sie 1-2 razy w roku, nie przejmuj sie! Dru-
zyny chca promowac football w Polsce i sa otwarte na nowych czlonkéw -wy-
starczy przyj$¢ na trening i poprosi¢ o mozliwos¢ trenowania - z calg pewnoscia
nikt Ci nie odmowi!

Ok, wybrates$ juz druzyne i wiesz kiedy odbywa sie trening - co dalej? Przygotuj
stréj sportowy (t-shirt, bluza, spodnie dresowe i wygodne buty), zaopatrz si¢
w wode i pozywna przekaske - na pewno sie przyda. Treningi, szczegdlnie na
poczatku, potrafig by¢ wyczerpujace.

Jeste$ juz wlasciwie gotowy. Mozesz jeszcze raz przejrzec ten artykul lub w in-
ternecie zapozna¢ si¢ z podstawowymi zasadami gry, a takze zastanowic sie, na
jakiej pozycji chcialby$ gra¢. Wez przy tym pod uwage swoja szybkos$¢ oraz wage
- ostateczna decyzj¢ podejmuje head coach, ale z pewnoscig zrobisz na nim do-
bre wrazenie, jedli zaproponujesz, na jakich pozycjach widzisz sam siebie.

Jezeli masz mozliwo$¢, sprobuj poéwiczy¢ przed spotkaniem rekrutacyjnym. Na
pewno zostaniesz poproszony o: sprint, fapanie i rzucanie pilki, poza tym be-
dziesz mial okazj¢ wykonac wiele innych mniej lub bardziej skomplikowanych

zadan sprawdzajacych Twoja szybkos¢, koncentracje oraz zwinnosé. J

“j Football amerykanski w pigutce

Na boisku przebywa jednoczesnie 11 zawodnikéw kazdej z dwoch druzyn.

Zespdt moze liczy¢ bardzo wielu zawodnikéw (w niektorych college'ach druzyny
liczg nawet kilkaset 0sdb), ale konieczne sa co najmniej dwie grupy po 11 oséb
- osobna jedenastka zajmuje si¢ formacja obronng, a osobna - formacja ataku.

Druzyny graja na prostokatnym boisku o dtugosci 120 jardéw (109,728 metra)
oraz 53 i 1/3 jarda (48,768 metra) szerokosci.

Gra dzieli si¢ na cztery 15-minutowe kwarty, jednak czas jest czesto zatrzymywa-
ny po akcjach lub w celu wymiany zawodnikéw i oméwienia strategii, wiec czas
calego meczu to zazwyczaj 1.5-2h.

Druzyna atakujaca ma 4 podejscia, aby przenies$¢ pitke o co najmniej 10 jardow
(9m) do przodu, w strone pola punktowego (end zone) przeciwnika -jezeli nie
uda im sie ta sztuka, to druzyna dotychczas atakujaca musi broni¢ swojego pola
punktowego, a jej przeciwnicy rozpoczynajg akcje ataku.

Punkty zdobywa sie za wbiegniecie w pole punktowe z pilka, atakujacy moga po-
dawac pitke do kolegdw, ktorzy beda kontynuowac bieg, do czasu, az nie zostang

obaleni na boisko przez obrong. Istnieje rowniez mozliwos¢ zdobycia punktéw
za kopniecie pitki do bramki przeciwnika.
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Plan walki ze swiatowa bieda

Jeffrey Sachs, ,Koniec z nedza”,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006

ANNA GRODECKA

»Koniec z nedzg” to przetomowa, inspi-
rujaca ksigzka autorstwa znanego profesora
ekonomii rozwoju, Jeffreya Sachsa. Przedmo-
we do ,,Konca z nedzg” napisat Bono, angazu-
jac sie w propagowana przez naukowca akcje
walki ze Swiatowa nedza. Nie jest to typowa
pozycja ekonomiczna, zrozumiala jedynie
dla znawcow — przystepny jezyk powoduje, ze
kazdy zainteresowany tematyka biedy na $wie-
cie i jej zwigzkow z rozwojem gospodarczym
panstw przeczyta ja z zainteresowaniem.

Ksigzka podzielona jest na dwie gléwne
cze$ci. W pierwszej z nich autor prezentuje

kilka faktow na temat rozmieszczenia biedy
na $wiecie i roznych drég rozwoju poszczegdl-
nych kontynentéw i panstw. Nastepnie Sachs
przechodzi do studiéw przypadku kilku kra-
jow, w ktorych pracowat jako doradca ekono-
miczny i ktérym pomdgt w walce m.in. z hi-
perinflacja. Wéréd tych krajow znajduje sie
Polska — Sachs doradzat polskim politykom
w latach 90. XX w., dlatego naszemu krajowi
zostal poswiecony odrebny rozdzial.

Druga cze$¢ ksiazki prezentuje dlugofalo-
wy plan walki z nedza na $wiecie i pokazuje,
jak niskimi nakfadami cel ten moze zostaé
osiaggniety w niedalekiej przysztoéci - o ile naj-
bogatsi tego $wiata, w tym Stany Zjednoczone,

Biblia finanséw publicznych

Joseph E.Stiglitz, ,Ekonomia sektora publicznego”, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 2010

MAREK IGNASZAK

Podrecznik autorstwa Josepha E. Stiglit-
za, amerykanskiego ekonomisty zwigzanego
z nowojorskim Columbia University, uho-
norowanego w 2001 roku ekonomicznym
Noblem, jest jednym z podstawowych pod-
recznikow wszystkich wspotczesnych kursow
finanséw publicznych. Podczas lektury tego
blisko tysigcstronicowego dzieta czytelnik
przeprowadzany jest od fundamentéw makro-
i mikroekonomii, przez podstawowe zagad-
nienia ekonomii dobrobytu wraz z teoriami
oraz programami wydatkéw publicznych, az
po zagadnienia zwigzane z teorig opodatko-
wania wzbogacone o przeglad polityk podat-
kowych stosowanych przez rzady.

Z zalozenia pozycja ta jest podrecznikiem
akademickim, nie jest wiec wciagajaca lektu-
ra na dlugie zimowe wieczory. Autor stara si¢
jednak uprzyjemni¢ czytelnikowi przygode
z sektorem publicznym, urozmaicajac liczne
definicje i teorie ciekawymi przyktadami czy
tez studiami przypadku wzigtymi z zycia. Do
najwazniejszych zalet tej pozycji zaliczytbym
fakt, ze obejmuje ona bardzo szeroki zakres
materiatu, przystepnie przedstawiajac wszyst-
kie najwazniejsze zagadnienia zwigzane z eko-
nomia sektora publicznego, a w razie koniecz-
nosci - odsylajac dociekliwego czytelnika do
szczegdtowych opracowan tematycznych.

Podrecznik skonstruowany jest w taki spo-
sOb, ze kazde uzyte pojecie czy twierdzenie
jest uprzednio wprowadzone i wyjasnione,

Historie bez happy endu

P.B. Carroll, C. Mui, ,Lekcje warte miliardy dolarow”,
Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2010

DOROTA SIERAKOWSKA

Na potkach sklepowych az roi sie od ksig-
zek opisujacych historie sukceséw. Tymcza-
sem ksiazka , Lekcje warte miliardy dolaréw”
skupia si¢ nie na biznesowych wygranych,
lecz na tych, ktérzy na podjetych przez siebie
niefortunnych decyzjach duzo stracili.

Wedlug autoréw ksiazki, porazki firm bar-
dzo rzadko sg efektem zwyktego pecha - naj-
cze$ciej spotke pograza zla strategia, bedaca

rezultatem emocjonalnych, nieracjonalnych
decyzji zarzadu. Carroll i Mui podjeli probe
usystematyzowania tych strategicznych po-
mylek, uznajac, ze menedzerowie w kotko
powtarzajg te same bledy. Autorzy postano-
wili tez sprobowa¢ odpowiedzie¢ na pytanie,
czy (i ewentualnie jak) mozna takich pomy-
tek unikna¢ przy prowadzeniu biznesu.
Ksigzka Carrolla i Mui stanowi cieka-
wa przeciwwage dla optymistycznych lek-
tur ukazujacych droge réznych spotek do
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»Koniec z nedza” to przejmujaca ksiazka,
ktorej lektura spowoduje, ze czytelnik zechce
siegna¢ do wlasnej kieszeni w celu walki ze
$wiatowq bieda. Jest to bez watpienia lektura
obowigzkowa dla wszystkich zainteresowa-
nych $wiatowa polityka i ekonomig, a takze
dla osdb, ktdre chca poszerzy¢ swoje horyzon-
ty w przyjemny, ale i pozyteczny sposob. W
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w czytaniu. Pozycja ta powinna znajdowac
si¢ na liscie lektur obowigzkowych oséb za-
interesowanych tematyka ekonomii sektora
publicznego. W
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