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Hiszpania:
flamenco,
czerwone wino
i nic wiecej

Tymi stowami mozna podsu-
mowac obecng ekonomicz-
ng sytuacje Hiszpanii mniej
wiecej w tym samym czasie,
kiedy rynki finansowe przez
wzrost oprocentowania obli-
gacji tego kraju pokazaty, ze
maja niewiele wiary w refor-
my premiera Mariano Rajoya.

Zamosc¢
- Padwa
Potnocy

Co zrobi¢ z weekendem, jesli
mamy ochote pozwiedzac,
pobawic sie i wypoczac¢? Oto
moja propozycja: pojechac
do Zamoscia, gdzie jest piek-
nie, duzo sie dzieje, a przy
okazji mozna przesigknac
dobra energiga, ktéra krazy po
tutejszych zakamarkach.
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Dekade temu pracownik Goldman Sachs Jim 0'Neill ogtosit, iz zespot czterech dynamicznie rozwijajacych
si¢ krajow przescignie G7 w 2050 roku i zdominuje $wiatowa sceng gospodarcza oraz polityczna. Ta
czteroosobowa grupe skfadajaca sie z Brazylii, Rosji, Indii oraz Chin Swiat poznat jako BRICS. Skrdt jest na
$wiecie znany prawie kazdemu, kto przez moment interesowat si¢ ekonomia czy rynkami finansowymi.
Jednak nadal wokét krajow rozwijajacych sie pojawia si¢ wiele niewiadomych. ..

Czy faktycznie kraje BRICS zdetronizuja G7? Czy moze ich model wzrostu jest na wykoriczeniu? Czy ich
dynamiczny rozwdj jest czyms statym? Czy moze sukces krajow BRICS jest oparty na jednej wielkiej

spekulaji?

Proba odpowiedzi na te pytania jest projekt Emerging Market Business Summit.

(zym jest EMBS?

Emerging Markets Business Summit (EMBS)
to nowatorski projekt organizowany przez stu-
dentéw Szkoly Gtoéwnej Handlowej we wspot-
pracy z Fundacao Getulio Vargas - najlepsza
uczelnig biznesowa w Ameryce Potudniowej.
Celem EMBS jest stworzenie platformy do na-
wigzania i rozwoju relacji miedzy Polskg a wio-
dacymi rynkami wschodzacymi, w tym krajami
grupy BRICS. EMBS sklada si¢ z dwéch pod-
stawowych czesci. Pierwsza jest migdzynaro-
dowa konferencja ekonomiczna organizowana
w Warszawie. Druga jest seria dwutygodnio-
wych programéw wymian studenckich miedzy
krajami rozwijajacymi sie.

Miedzynarodowa konferencja o krajach BRICS
Najwazniejszym elementem EMBS jest mie-
dzynarodowa konferencja po$wigcona tematy-
ce rynkéw wschodzacych, ktéra odbedzie si¢ 4
lipca 2012. Jest to najwieksza konferencja orga-
nizowana przez studentéw w tej czesci Europy.
Prelegentami beda wybitni ekonomisci, m.in.
prof. Leszek Balcerowicz (zalozyciel Forum
Obywatelskiego Rozwoju), prof. Stanistaw
Gomulka (glowny ekonomista Business Cen-
ter Club), Ryszard Petru (ekonomista z Price-
waterhouseCoopers), Artur Tomala (dyrektor
banku Goldman Sachs w Polsce), przedstawi-
ciele miedzynarodowych kancelarii prawnych,
m.in. CMS Cameron McKenna oraz przedsta-
wiciele wiodacych funduszy Private Equity.
Drzigki tak prestizowemu i zréznicowanemu

gronu prelegentéw konferencja jest doskonata
okazja do przyjrzenia si¢ wiodacym gospo-
darkom wschodzacym z réznych punktow wi-
dzenia. W ramach konferencji zorganizowane
zostang réwniez warsztaty sktadajace sie z am-
bitnych Case Studies przygotowanych przez
firmy partnerskie. Uczestnicy tej praktycznej
cze$ci konferencji beda mieli okazje sprawdzi¢
swoje zdobyte umiejetnosci oraz wiedze naby-
ta podczas studiow. Konferencja przeznaczona
jest dla wszystkich studentow zainteresowanych
tematyka rynkoéw wschodzacych. Udzial w niej
wezma réwniez studenci z m.in. Anglii, Chin,
Rosji, Brazylii, Indonezji i RPA.

Program wymian mig¢dzynarodowych

Poniewaz kontekst kulturowy wspolpracy
miedzynarodowej jest niezwykle istotny przy
nawigzywaniu tego typu relacji, drugim elemen-
tem projektu EMBS jest wymiana studentéw
pomiedzy uczelniami partnerskimi projektu.
W ramach tej czeéci chcemy zaprezentowac za-
granicznym studentom specyfike naszego kraju,
aby przy wspolpracy z polskimi podmiotami
gospodarczymi lepiej rozumieli mechanizmy ich
dziatania, a takze mentalno§¢ swoich bizneso-
wych partneréw. Polska czes¢ projektu, oprocz
Warszawy, obejmie réwniez Krakow, Wroclaw
i Zakopane. W czasie podrozy studenci beda
poznawa¢ mechanizmy oraz specyfike dzialania
Kluczowych przedsigbiorstw w polskiej gospo-
darce. Planowane sg réwniez spotkania z wioda-
cymi postaciami polskiej gospodarki i polityki.
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o tyle % wg najnowszych danych wzrosty za-

tyle % wiecej uzywek wyeksportowano z Polski w roku 2011.

tyle % mniej pieczywa zjadt w 2011 r. staty-
styczny Polak.

dyskontowych.

PROJEKTY PATRONACKIE

EMBS - projekt, ktory
odkrywa tajemnice BRIC

Pierwsza wymiana EMBS zakorczona sukcesem

W ramach projektu EMBS wyselekcjonowa-
na grupa polskich studentow odwiedzila Bra-
zyli¢ w kwietniu. W trakcie wymiany reprezen-
tanci najlepszych uczelni z Polski mieli okazje
dowiedzie¢ si¢ o szansach oraz zagrozeniach
brazylijskiej gospodarki oraz pozna¢ kulture
kraju samby i futbolu. Czgé¢ merytoryczna pro-
jektu sktadala sie ze spotkan z wiodacymi eks-
pertami ekonomicznymi, takimi jak: dyrektor
Goldman Sachs w Sao Paulo, przedstawiciel
wiodacego brazylijskiego banku Itau BBA
oraz glowny ekonomista banku Santander
w Sao Paulo.

EMBS jako platforma wspétpracy
miedzynarodowej

Projekt EMBS ma szanse sta¢ sie unikato-
wym katalizatorem wspoétpracy miedzy Polska
a wiodgcymi rynkami wschodzacymi. Dzigki
obecnoéci w programie zaréwno konferencji,
jak i programu wymianu studentéw, daje on
niepowtarzalng okazje do poznania perspek-
tyw krajow rozwijajacych sie z punktu widzenia
uznanych ekspertéw z réznych dziedzin oraz
za pomocy osobistego doswiadczenia ich spe-

cyfiki.

Zapraszamy do udziatu w konferengji oraz
w projekcie EMBS!

W tym roku istnieje jeszcze mozliwos¢
udziatlu w konferencji EMBS. Wszyscy zainte-
resowani beda musieli wypetni¢ formularz re-
krutacyjny oraz dolaczy¢ swoje CV. Planowany
termin rekrutacji to poczatek czerwca. Zainte-
resowanych udzialem w programach wymian
miedzynarodowych zapraszamy juz teraz do
rekrtuacji, ktora odbedzie si¢ na jesieni. W

Wiecej informacji o projekcie na stronie
www.embs.bz
Zespot EMBS

za tyle miesiecy ma wystartowaé nowa eu-
ropejska agencja ratingowa, stworzona przez
firme konsultingowa Roland Berger.
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tyle % klientéw przynajmniej raz w miesigcu robi zakupy w sieciach
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Raiffeisen kupit Polbank

Austriacki bank poinformowat
o przejeciu 70% akcji Polbanku
za 460 milionéw euro. Zgode na
transakcje wyrazila wczeéniej Ko-
misja Nadzoru Finansowego pod
warunkiem wej$cia banku na war-
szawski parkiet. Raiffeisen prze-
kazal, ze do konca czerwca 2016
roku ma zosta¢ upublicznionych
15% akcji polaczonej grupy.

Inflacja spowalnia

Gléwny Urzad Statystyczny
poinformowat o spadku inflacji
w marcu do 3.9% z 4,3% w lutym,
liczac rok do roku. Najmocniej
wcigz drozeje zywnosci i paliwo.
Analitycy przewiduja, ze wciaz
wysoki poziom inflacji, wobec
celu na poziomie 2,5%, sktoni RPP
do podniesienia stop na najbliz-
szym posiedzeniu.

Ceny ropy w dot

Od poczatku kwietnia ceny
barytki ropy na rynku spadly ze
125% do 120$ (30.04). Najwigksze
polskie spétki naftowe PKN Orlen
i Lotos obnizyly juz ceny hurtowe
o kilkanascie ztotych. Ustabilizo-
walo to ceny na polskich stacjach
na poziomie 5,99zt za PB 98, 5,89
zt za PB 95 oraz 5,78 za ON (stan
na 25.04).
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Grecka gielda najnizej
od 1992 roku

PAWEL ZI0EKOWSKI

Wszyscy wiemy, ze od dluzszego czasu
Grecji nie wiedzie si¢ najlepiej. Problemy
z narastajgcym dlugiem, spadek wartosci
ratingu do poziomu $mieciowego, problemy
z bezrobociem - to tylko jedne z nielicznych
problemodw, przed jakimi stoi nardd helleniski.
Jakby tego byto mato, teraz do tego dochodzi
czarny scenariusz zakladajacy powtdrne wy-
bory w czerwcu w wyniku braku mozliwosci
nawigzania koalicji miedzy ugrupowaniami.

Nowa Demokracja, czyli partia, ktéra wy-
grala wybory, uzyskujac najwigksza liczbe

glosow, jednoczesnie otrzymujac 109 man-
datéw, nie zdolala utworzy¢ koalicji, za$ w tej
chwili proby utworzenia rzadu podejmie sie
lewicowa partia Syriza. Problemem jest fakt,
iz Syriza jest przeciwna wprowadzaniu jakich-
kolwiek oszczednosci, a co dopiero reform
majacych na celu poprawe gospodarki.

W efekcie bardzo negatywnego napiecia
wynikajacego z weekendowych wyboréw,
najwazniejszy indeks ASE Composite w po-
niedzialek stracit prawie 7%, za$ dzien poz-
niej 3,6%, zamykajac sie na wysokosci 620,54
punktow, co jest najnizsza wartoécia od konca
listopada 1992 roku. ®

CYTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

»Mleko juz sie wylato. Dlugi w ogromnej czesci
przejedzono lub utopiono w nietrafionych in-
westycjach. Winne sq i kraje Potudnia, i kraje
Pétnocy, od ktorych te potudniowe pozyczaty,
i posredniczgce w tym procederze banki. Bolu
nie da si¢ unikngc. Pytanie: jak go roztozyé
miedzy bohateréw dramatu.”
Witold M. Orlowski,
gtéwny doradca ekonomiczny PwC

»Dzisiejsze dane sq dobre. Pokazujg, ze rzqd
systematycznie zmniejsza deficyt. To tez dobry
sygnat dla inwestoréw, ale czynniki ryzyka sq
na zewngtrz.”

Jakub Borowski, Kredyt Bank

»Nie wierze w zaden Armagedon. Zaktadam

kolejne odbicie. Wiec moim zdaniem mamy

dobry czas na przetasowanie aktywow.”
Roman Karkosik, przedsi¢biorca, inwestor

TREND

MAJ 2012

: . T -". - i
. ‘.LH.!J”!“II \

St EERRTRT R 1 i
JLTaTT

TR
e el
=iz | TEEE

£}
L

g i

-
=
-

owe prognozy PKB
dla Polski

PAWEL ZIOEKOWSKI

Rzad przyjal za cel konkretne wskazni-
ki makroekonomiczne podczas planowa-
nia budzetu na rok 2013. Wzrost dla na-
szej gospodarki ma wynie$¢ 2,9% PKB, za$
$rednioroczna inflacja 2,7%. Oznacza to, iz
wzrost bedzie szybszy o 0,4 pkt proc. niz w
roku biezgcym. Ponadto planowane jest ob-
nizenie presji inflacyjnej na najblizsze lata,
przy zalozeniu stabilizacji cen na rynkach
surowcowych.

W przypadku gdy wzrost gospodarczy w
Polsce bedzie sie utrzymywal na poziomie

»Stefan Kawalec i Ernest Pytlarczyk twierdzg,
ze brak mozliwosci dewaluacji walut niesie
ryzyko niemoznosci dostosowania konkuren-
cyjnosci gospodarek strefy euro, a tym samym
grozi jej niekontrolowanym rozpadem. Aby
tego unikngc, proponujg rozpad kontrolowany.
Nie sqdze jednak, aby ten drugi wariant byt

lepszy od pierwszego.”
Ryszard Petru, Partner PWC,
Przewodniczacy Towarzystwa Ekonomistéw
Polskich

zblizonym do 3%, stopa bezrobocia reje-
strowanego nie powinna wzrosna¢ — uwaza
Jacek Mecina, wiceminister pracy i polityki
spolecznej.

Spadek jest sezonowy (w kwietniu), bez-
robocie ma bardzo silny sezonowy charak-
ter. Sezonowo$¢ dotyczy 2-3 proc., czg§¢
zarejestrowanych jako bezrobotni nie sg za-
interesowani pracg. Spora czes¢ bezrobocia
ma tez charakter gleboko strukturalny - po-
wiedzial Mecina w Superstacji.

Wedtug opublikowanych we wtorek sza-
cunkéw MPiPS stopa bezrobocia w kwiet-
niu obnizyta si¢ do 13% z 13,3% w marcu. B

»Zatrudnitem kiedys w McKinsey & Compa-
ny genialng dziewczyne. Po pét roku jej pracy
mowitem partnerom, ze koniecznie musimy jg
promowacé, poniewaz juz przeskoczyla wszyst-
kich innych. Nie miata wyksztalcenia bizne-
sowego. Byta biologiem i napisata znakomity
doktorat o owadach.”

Andrzej Klesyk, prezes PZU

WYDARZENIA

Obciecie ratingu Hiszpanii

Agencja ratingowa Standard
& Poor’s dokonala obnizki wia-
rygodnosci kredytowej tego kraju
o dwa stopnie z A do BBB z dalsza
perspektywa negatywna. Wysokie
bezrobocie, recesja i prawdopo-
dobna potrzeba wsparcia sektora
bankowego przez rzad podnosza
ryzyko znacznego wzrostu zadlu-
zenia w przysztosci.

;..-.Hﬁ-'_gﬂ'

l:m‘

Uciekajace banki

DnB Nord i Nordea Bank po-
informowaly o redukcji obec-
nosci na polskim rynku poprzez
zmniejszenie liczby  placéwek
i ograniczenie dzialalnosci. Na-
tomiast Citi Handlowy oglosit, ze
zamierza si¢ koncentrowa¢ tylko
na duzych miastach kosztem dzia-
falnos$ci poza wigkszymi centrami.

Rekordowe bezrobocie w Hiszpanii

Urzad statystyczny kraju cor-
ridy poinformowal, ze bezrobo-
cie na koniec marca wzroslo do
24,4%, co przektada sie na prawie
5,6 miliona bezrobotnych Hiszpa-
néw. Od peknigcia banki speku-
lacyjnej w 2008 roku sytuacja na
rynku pracy wcigz si¢ pogarsza,
a bezrobocie obecnie siegnelo po-
ziomu z 1996 roku.
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w d o 1 { ¢ Wprowadzenie 31 marca br. zmian w ordynacji podatkowej, ktére uniemozliwiaja omijanie 19-proc. po-

datku od zyskéw kapitalowych na lokatach, nie przewrdcilo rynku depozytéw bankowych do gory nogami.
«| Instytucje finansowe juz wczesniej przygotowaty sie na te okolicznos¢ i wycofaty wiekszos¢ lokat z dzienng
kapitalizacja. W zamian zaczeto podnosi¢ oprocentowanie tradycyjnych lokat, w ktorych kapitalizacja odby-
wa sie na koniec okresu deponowania §rodkéw. Lecz podwyzki te nie s3 w stanie zrekompensowa¢ wycofania
J tzw. depozytéw antybelkowych.

Przecigtne oprocentowanie lokat trzymiesiecznych dla salda 5 tys. zt wynosi w kwietniu 4,56 proc. i jest

0 0,12 pkt proc. wyzsze niz miesigc wczeéniej. Depozyty potroczne daja zarobi¢ Srednio 4,98 proc. w skali

roku (+0,02 pkt proc. m/m), roczne - 5,2 proc. (+0,08 pkt proc. m/m), a dwuletnie 4,68 proc. (+0,11 pkt proc.
| m/m). Na najlepszych ofertach mozna zarobi¢ 6-6,5 proc. brutto w skali roku, czyli efektywnie ponad 1 pkt
{ "h_.kﬂ 4 proc. mniej niz na czotowych lokatach antypodatkowych sprzed kilku miesiecy.

MIChal Sadrak Banki nie palg sie do podwyzek oprocentowania. Ich gtdwnym zadaniem na najblizsze miesigce jest za-

fnalityk_,S@pen Finance | trzymanie u siebie srodkow lezacych dotychczas na depozytach z kapitalizacja dzienng (wedlug szacunkow

Open Finance pod koniec 2011 r. moglo to by¢ blisko 100 mld zt dla calego sektora bankowego). Hamujaca
akcja kredytowa nieco zmniejsza zapotrzebowanie bankéw na depozyty i oddala perspektywe jeszcze wyz-
szych stawek na lokatach. Naturalnie nie mozna wykluczy¢, ze pojawi sie lokaty ze stawka powyzej 6,5 proc., ale nie bylyby to oferty bezwa-
runkowe — prawdopodobnie konieczne byloby spelnienie dodatkowych warunkéw (np. zalozenie konta, wplata tylko nowych $rodkéw, itp.)

Koniec antybelek skfania niektére banki do tworzenia nowych ofert. Lecz w przypadku tak prostych produktéw jak depozyty terminowe,
pole do popisu jest ograniczone. Na popularnoéci maja szanse zyskiwac takie rozwigzania jak mozliwo$¢ zerwania depozytu bez utraty nali-
czonych odsetek, miesieczna kapitalizacja (w celu zwiekszenie efektywnego oprocentowania) oraz depozyty z oprocentowaniem zmiennym,
ktore jest ustalane w oparciu o stawki rynku miedzybankowego lub inflacje. Ostatnie rozwiazanie wydaje sie najciekawsze, poniewaz pozwala
klientom uniezalezni¢ si¢ od arbitralnych decyzji banku. Co wigcej, moze to by¢ sposob na wygranie z inflacja oraz spopularyzowanie dlugo-
terminowego oszczedzania w bankach, ktére bytoby z korzyscig zaréwno dla instytucji finansowych, jak i samych klientow.

W najblizszym czasie mozna sie jednak spodziewa¢, ze bankowcy pojda po mniejszej linii oporu i wybiora kuszenie wysokooprocen-
towanymi lokatami potgczonymi z funduszami inwestycyjnymi lub lokatami progresywnymi, gdzie atrakcyjne oprocentowanie wystepuje
wylacznie pod koniec okresu lokowania. Jesli natomiast pojawiac si¢ beda wysokie stawki standardowych lokat, to najczesciej beda one oku-
pione dodatkowymi warunkami, jak na przyktad: zalozenie konta, wpltacenie nowych $rodkéw, czy chociazby ograniczona liczba depozytow
na jednego klienta.

o o
Pawel Mielcarek
Analityk, Dom IniWéstycyjny 1 kwietnia z oferty polskich bankow catkowicie zniknety lokaty chronigce przed podatkiem od zyskow
Xelion | kapitatowych, czyli tzw. lokaty antybelkowe. Ostroznie szacuje sig, ze niemal 20 proc. wszystkich lokat

zdeponowanych w polskich bankach stanowity dotychczas produkty zapewniajace ochrone przed tym po-
datkiem. Wycofanie z oferty rozwiazan antypodatkowych nie oznacza jednak, ze ogromna suma pieniedzy
(blisko 100 mld zl) bedzie natychmiast transferowana w inne produkty finansowe. Lokaty ,,antybelkowe”
zapada¢ beda w réznych terminach, co daje instytucjom finansowym czas na spokojne opracowanie pro-
duktow, ktére beda mogly zaproponowaé swoim dotychczasowym klientom.

Zycie nie lubi prézni, dlatego banki na pewno zaoferuja swoim klientom produkty zastepcze. Do tego
czasu naturalnym nastepca lokat antypodatkowych wydaja si¢ by¢ zwykle, juz obcigzone podatkiem, depo-
zyty. W ostatnim czasie mozna zauwazy¢, ze oprocentowanie standardowej oferty depozytowej nieznacz-
nie wzrosto. Warto jednak szczegolnie zwrdci¢ uwage na fakt, ze bardzo czesto wyzsze oprocentowanie
oferowane jest w promocji lub tez zwiazane jest z wieloma warunkami dodatkowymi. Trudno oczekiwa¢,
aby w najblizszym czasie banki agresywnie walczyly o depozyty, znaczaco podnoszac oprocentowanie lo-

kat, jednak mozna spodziewac sie kilku ciekawych ofert, zwlaszcza w mniejszych instytucjach.

Skoro unikanie podatku nie jest juz mozliwe, a na wyzsze oprocentowanie zwyklych lokat tez raczej nie ma co liczy¢, coraz popular-
niejsze staja sie produkty dotychczas zapomniane lub ignorowane. Biorac pod uwage utrzymujacy sie wysoki poziom inflacji, korzystne
z perspektywy klienta sg lokaty o zmiennym oprocentowaniu (np. oparte o stawke WIBOR). Takie rozwigzania nie byly dotychczas zbyt
popularne (znajduja sie w ofercie wylacznie kilku bankéw), ale moze si¢ okaza¢, ze kolejne banki beda wlaczaty je do swojej oferty, zwiek-
szajac tym samym $wiadomos¢ klientéw w tym aspekcie i tworzac rynek dla nowych produktéw.

Niewatpliwg alternatywa dla lokat bankowych sa réwniez obligacje skarbowe czy Indywidualne Konta Emerytalne (IKE). Oba produkty
oferuja klientowi ciekawe rozwigzania, jednak s3 to inwestycje dtugoterminowe, a te nie s3 domeng klientéw korzystajacych dotychczas
z lokat antybelkowych.

Produktem finansowym, ktory w obecnych warunkach moze zyska¢ na popularnosci, moze by¢ lokata strukturyzowana, czyli instru-
ment bezpieczny jak tradycyjna lokata, a dajacy jednocze$nie perspektywe bardzo wysokich zyskéw. Dotychczas inwestorzy byli bar-
dziej skorzy inwestowac w struktury, ktore dawaly zabezpieczenie wylacznie na poziomie 70-80 proc., obiecujac w zamian perspektywe
wyzszych zyskow. Cheac przyciagnaé kapital, ktory dotychczas zaangazowany byl w lokatach antybelkowych, banki by¢ moze powrdca
do oferowania standardowych struktur, promujgc atrybut bezpieczenistwa. Nalezy jednak pamietaé, ze bezpieczenstwo nalezy pojmowac
w sposéb umowny. W przypadku realizacji negatywnego scenariusza inwestor owszem otrzyma zwrot zainwestowanego kapitatu, jednak
biorac pod uwage wartos¢ pienigdza w czasie oraz inflacje, zwrot na takiej inwestycji bedzie ujemny.

W obecnej sytuacji trudno wskaza¢ gléwnego beneficjenta likwidacji lokat chronigcych przed podatkiem od zyskéw kapitatowych. Do
czasu, kiedy banki zaoferujg rozwigzania zastepcze, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest rGwnomierne roztozenie sie zainte-
resowania na poszczeg6lne produkty. Kazdy inwestor jest inny, dlatego niektorzy beda bardziej sklonni zrezygnowac z bezpieczenstwa, by
realnie zyskac wigcej, inni z kolei zaakceptuja nizsze oprocentowanie, a przewidywalne zyski w dalszym ciagu beda priorytetem

Tomasz Bar
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P HETSEOROLISET] inat miesigc od czasu, gdy banki wycofaly ze swojej oferty tzw. lokaty antybelkowe. Za sprawa obowia

zujacych do niedawna zasad zaokraglania odsetek pozwalaly one praktycznie unika¢ podatku Belki. Mini-

sterstwo Finanséw dlugo przymykalo oko na tego typu produkty. Do czasu, gdy zorientowalo sie, ze budzet
traci na tym blisko 400 mln zI rocznie. Pod koniec 2011 roku podjeto decyzje, na mocy ktdrej kazdy grosz wypracowany na lokacie czy koncie
z dzienng kapitalizacja zostanie objety 19-proc. podatkiem Belki. Bankom i klientom dano czas na przygotowanie si¢ do zmian do konca
marca 2012 r.
Co, jeéli nie lokaty i konta z dzienng kapitalizacja odsetek? Takie pytanie nasuwalo sie jako pierwsze, kiedy wiadomo bylo, ze dzienna kapi-
talizacja przestanie funkcjonowa¢. Przez krotki okres moglo wydawac sie, ze do task klientow wrdcg tzw. poliso-lokaty, czyli lokaty bedace
tak naprawde ubezpieczeniem, ktore dzieki swojej konstrukeji nadal zwolnione s3 z podatku Belki. Problem w tym, ze wigkszo$¢ poliso-lokat
oferuje odsetki niewiele wyzsze niz najlepsze na rynku lokaty terminowe. Poza tym ich duzym minusem jest konieczno$§¢ zamrozenia kapitatu
nawet na rok. W dobie szybko zmieniajacych sie ofert lokat bankowych nie jest to zbyt rozsadne rozwigzanie.
Lokaty wracaja do lask, a banki przescigaja sie w coraz to atrakcyjniejszych ofertach. Pierwszy miesigc bez lokat antypodatkowych pokazal
wyraznie, ze tylko kilka bankéw przystapito do rywalizacji o oszczednosci Polakéw. S to Alior Bank, BGZOptima, FM Bank, Get Bank,
Kredyt Bank, czy Meritum Bank. Nalezy pamietac, ze wysoka inflacja rzedu 4% w skali roku sprawia, ze zdecydowana wiekszo$¢ lokat przy-
nosi straty, gdyz zysk na nich wypracowany i pomniejszony o podatek Belki wynosi czesto mniej niz owe 4%. Tym bardziej warto sprawdzaé
aktualng oferte lokat.
Wiele bankéw ogranicza swoja topows oferte do nowych klientéw, zaktadajacych lokate po raz pierwszy i ogranicza ilo§¢ zalozonych depozy-
téw do jednego. Jeszcze inne, jak BGZOptima i Meritum Bank, wymagaja zalozenia konta oszczedno$ciowego. Na plus czesci bankéw mozna
zaliczy¢ fakt, ze w przypadku zerwania lokaty przed terminem klient otrzymuje naliczone odsetki.
Czego mozemy si¢ spodziewa¢ w najblizszych miesigcach? Z cala pewnoscig kontynuacji trendu. Po likwidacji lokat antybelkowych klienci
zaczeli niejako od nowa rozgladac si¢ za miejscem dla swoich oszczednosci. Teraz konkurencja wsréd bankow zaostrza sie niejako od nowa.
Na rynku dziataja podmioty nowe, jak BGZ Optima, lub takie jak Alior Bank, ktdry szykuje sie do uruchomienia banku nowej generacji Alior
Sync, czy w koncu takie jak Kredyt Bank, ktory niedawno zostat przejety przez Santander Bank. Kazdy z nich ma swoje powody i szuka spo-
sobu jak zaistnie¢ w $wiadomosci klientéw. Wysokie oprocentowanie lokat jest §wietnym sposobem na wyroznienie si¢ wérdd konkurencji.
Poza tym banki potrzebuja kapitatu do udzielania kredytéw, a tych dostarczaja im klienci zakladajacy lokaty.
Reasumujac, kilka minut spedzonych w Internecie i przejrzenie rankingéw czy poréwnanie lokat bankowych pozwoli zorientowac si¢ co do
aktualnej oferty. Pamietajmy, ze Rada Polityki Pieni¢znej zapowiada podwyzke stop procentowych. Wraz z nig ulegnie zapewne poprawie
obecna oferta lokat.

Od poczatku kwietnia klienci bankéw nie moga juz unika¢ placenia tzw. podatku Belki, korzystajac z lokat
z jednodniowa kapitalizacja. W zwigzku z tym banki podniosly nieznacznie oprocentowanie zwyklych lokat,
do fask powracajg takze poliso-lokaty. Jednak wielu klientéw wciaz trzyma pieniadze na znacznie gorszych
warunkach.

Przez ostatnie kilka lat klienci bankéw przyzwyczaili sie do tego, ze moga unika¢ placenia podatku od lokat
bankowych. Najpopularniejszym sposobem na jego unikanie byly lokaty z dzienng kapitalizacja odsetek.
Dzigki mechanizmowi zaokraglania naleznosci podatkowych, zawartym w Ordynacji podatkowej, mozna
bylo catkowicie unikng¢ koniecznosci ptacenia podatku. Wymagalo to jednak rozbicia wplacanej do banku
kwoty pienigdzy na mate porcje, liczace po 10-15 tys. zl, ktére byly deponowane na pojedynczej lokacie
bankowej.

| Paw éhM ajtk owskl Od 1 kwietnia br. przepisy si¢ zmienily i nie ma juz mozliwoéci niezaplacenia podatku w ten sposéb. Nie

oznacza to jednak, ze calkowicie znikala mozliwo$¢ jego unikniecia. Do task wrocily poliso-lokaty, czyli

N e el »lokaty” zakladane w formie polisy ubezpieczeniowej - od $wiadczen ubezpieczeniowych podatek nie jest

pobierany. Jednak poliso-lokaty nie daja tak duzych zyskéw jak wczesniej lokaty z dzienng kapitalizacja,
klient musi bowiem podzieli¢ si¢ swoim zyskiem z ubezpieczycielem, ktéry ,,opakowal” taka lokate w polis¢ ubezpieczeniowa.

Obecnie najlepsze roczne poliso-lokaty pozwalajg na uzyskanie 5,25%, co jest odpowiednikiem zwyklej lokaty oprocentowanej na 6,5%.
Jednak wycofanie lokat jednodniowych wptynelo takze na wzrost oprocentowania zwyktych lokat bankowych. Obecnie najlepsze lokaty daja
rocznie oprocentowanie 6,5-7%.

Niestety zdecydowana wigkszos¢ klientow trzyma pienigdze na lokatach, ktérych oprocentowanie jest znacznie nizsze. Wynika to z faktu, ze
klienci najczesciej nie poréwnuja bankowych ofert, lecz przez wiele lat korzystaja z ustug tylko jednego banku. Taka wiernos$¢ jednej instytucji
wiaze sie jednak z istotnymi stratami finansowymi. Nie ma bowiem banku, ktéry ma w swojej ofercie wytacznie atrakcyjne produkty.

Kiedys posiadanie wszystkim produktéw bankowych w jednym banku miato sens, klient nie musiat bowiem traci¢ czasu na bieganie od
banku do banku. Obecnie jednak zaréwno poréwnanie ofert, jak i zalozenie lokaty mozna zalatwi¢ przez Internet. Nie ma wiec powodu, aby
wigzac¢ sie tylko z jednym bankiem. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby konto posiada¢ w jednym banku, karte kredytowa w innym, a lokaty
w jeszcze innym. Takie postepowanie przynosi wymierne korzyséci. Najlepszym na to przykladem sg roznice w odsetkach od lokat zaklada-
nych w réznych bankach. Z wyliczen Expandera wynika, ze jesli oprocentowanie lokaty rozni si¢ zaledwie o 1 pkt. proc., to po roku otrzy-
mamy o 81 zI wiecej odsetek (przy lokacie na 10 000 zt). W rzeczywistosci oprocentowanie lokat oferowanych przez banki rézni si¢ znacznie
bardziej. Na najgorszych depozytach mozna obecnie uzyskac zaledwie 1%. Na tych najlepszych ok. 7% (oprocentowanie brutto). W rezultacie
osoba, ktdra przez rok trzyma kwote 10 000 zI na tej z najnizszym oprocentowaniem, traci az 486 zt. Otrzyma bowiem zaledwie 81 zt odsetek.
Moglaby natomiast dosta¢ az 567 zt, gdyby skorzystata z najlepszej oferty.
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Relacje inwestorskie to
inwestycja dlugoterminowa

WYWIAD

Na nasze pytanie odpowiedzieli:

W biezacym wydaniu miesiecznika TREND (na str. 16) prezentujemy wyniki przeprowadzonego przez nas badania relagji
inwestorskich na gtéwnym parkiecie GPW. Przedstawicieli kilku spétek wyréznionych w raporcie spytalismy o to, w jaki sposéb
dbaja o efektywna komunikacje z inwestorami i jak wyobrazaja sobie relacje inwestorskie w przysztosci.

Anna Krug-Zarnowska, Kierownik Wydziatu Relacji Inwestorskich KGHM Polska Miedz S.A.
Bartlomiej Drywa, Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich Cyfrowy Polsat S.A.
Agnieszka Gontarek, Dyrektor Dziatu Emitentow Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Piotr Borowski, Dyrektor Dziatu Relacji Inwestorskich i Analiz Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A

Artur Szczepkowski: Witam i gratuluje
uzyskanych wyréznien. Dobrze wiedzied, ze
czes¢ ze spoltek powaznie podchodzi do in-
westorow indywidualnych.

Anna Krug-Zarnowska: Dzigkujemy za
wyréznienie w rankingu relacji inwestorskich
przeprowadzonym wérod spélek na rynku re-
gulowanym przez miesigcznik TREND. Dla
nas to niezwykle istotne, Ze aktywna komu-
nikacja Zespotu Relacji Inwestorskich KGHM
Polska Miedz S.A. z rynkiem kapitalowym
zostata doceniona. Przyznana nagroda z pew-
noécia bedzie dla nas motywacja do dalszego
doskonalenia dziatan skierowanych do inwe-
storow.

Artur Szczepkowski: Niektore spotki
z GPW w ogole nie kontaktuja sie z inwe-
storami indywidualnymi. Takie informacje
otrzymywatla nasza inwestorka. Jest to jedna
z gléwnych réznic w stosunku do rynku al-
ternatywnego. Jak Panstwo myslicie, dlacze-
go tak jest? Przeciez inwestorzy indywidual-
ni na GPW takze s3 obecni.

Barttomiej Drywa: Trudno wypowiadaé
sie w imieniu wszystkich spofek. Niektorzy
tlumaczg to brakiem czasu lub odpowiednich
zasobow, inni podcho-
dza do kazdego kontaktu
w sposob powazny. Sadze,
ze status spotki publicznej
zobowigzuje i takie sytuacje
nie powinny mie¢ miejsca.

Agnieszka  Gontarek:
By¢ moze przyczyn nalezy
po czgéci upatrywaé w fak-
cie, ze spolki nie znaja swoich akcjonariuszy.
Akcjonariusze pozostaja dla spotek czesto ano-
nimowi, nie tylko ze wzgledu na obowiazujace
rozwigzania prawne, lecz réwniez i z uwagi na
do$¢ powszechng nieche¢ akcjonariuszy indy-
widualnych do korzystania z przystugujacych

im uprawnien korporacyjnych, tak podstawo-
wych jak prawo do udzialu w walnym zgroma-
dzeniu. Bierno$¢ akcjonariuszy to problem nie
tylko polski. Inwestorzy indywidualni aktyw-
nie, ale i madrze korzystajacy ze swoich praw,

Status spétki publicznej

zobowigzuje.

w wielu przypadkach wywarliby presje na emi-
tentow, by ci poswiecali im wiecej uwagi.

Artur Szczepkowski: Gielda Papierow
Wartosciowych S.A. zostala wyrézniona
w naszym rankingu. Rozumiem, ze takze
w tym obszarze chcecie Panstwo by¢ wzorem
dla spotek notowanych na rynku regulowa-
nym?

Piotr Borowski: GPW przywiazuje duza
wage do relacji inwestorskich, poniewaz jest
to jeden z gléwnych kanaléw komunikacji
spotki ksztaltujacy jej wizerunek w $rodowi-
sku inwestoréw. Z racji profilu naszej dzia-
talno$ci w sposob naturalny stajemy si¢ wzo-
rem dla innych spétek gietldowych i czujemy
cigzar odpowiedzialnoéci z tym zwiazany.
Od lat promujemy wsroéd spotek standardy
zawarte w Dobrych Praktykach Spoétek No-
towanych na GPW, a odkad sami staliémy sie¢
spolka publiczng, pokazujemy, jak je skutecz-
nie stosowa¢, pamietajac przy tym, ze relacje
inwestorskie to inwestycja dlugoterminowa,
wymagajaca permanentnej uwagi spolek, ktore
szanuja swoich akcjonariuszy i buduja z nimi
dlugofalowe relacje, oparte na przejrzystosci
i zaufaniu.

Artur Szczepkow-
ski: Wyniki badania
troche rozczarowuja.
Ponad polowa (ok.
58%) firm w ogole nie
odpowiedziala  po-
tencjalnej inwestorce
na wyslanego e-maila. Jakie moga by¢ tego
powody?

Agnieszka Gontarek: Pytanie to nalezato-
by skierowa¢ do tych, ktorzy nie udzielili od-
powiedzi. Wszelkie odpowiedzi 0sob trzecich
beda mialy raczej charakter dywagacji. Jedna
z hipotez, ktora mozna by postawi¢, jest taka,
ze spolki uznaja, iz zakres obowigzkéw in-
formacyjnych jest tak szeroki, a dotarcie do
danych tak fatwo dostepne, ze na poziomie
odbiorcy ,niezinstytucjonalizowanego” jest
to informacja w pelni wystarczajaca. Spotki

zapominajg chyba tym samym troche o war-
stwie relacji inwestorskich, ktéra réwniez
dla inwestora indywidualnego jest czgsto nie
mniej wazna niz przekaz zawarty w raportach
biezacych i okresowych.

Artur Szczepkowski: A moze konieczne
sa dodatkowe regulacje, ktore zmusza spolki
do zmiany podejscia do inwestoréw indywi-
dualnych?

Bartlomiej Drywa: Sadze, ze katalog zda-
rzen, jaki podlega obowiazkowemu rapor-
towaniu, jest wystarczajaco duzy i wszystko
zmierza ku jego dalszej liberalizacji. Nie wyda-
je mi sie, aby dokladanie spotkom obowigzkow
w tym zakresie bylo dobrym pomystem.

Agnieszka Gontarek: W tej dziedzinie
trzeba edukacji, nie regulacji. GPW nieustan-
nie prowadzi takie dziatania, adresujac je do
wszystkich emitentéw z rynku regulowanego
i ASO. Kwestiom relacji spotek z inwestorami
wiele miejsca poswiecaja opracowane przez
GPW zasady tadu korporacyjnego. Gielda re-
komenduje takze spotkom prowadzenie na
swoich stronach internetowych sekgji relacji
inwestorskich zgodnie z opracowanym przez
nas modelem.

Artur Szczepkowski: Czes¢ spotek twier-
dzi wprost - nie prowadzimy cyklicznych
spotkan z inwestorami indywidualnymi,
gdyz nie cieszg si¢ one zainteresowaniem.
Czy Panstwo takze macie negatywne do-
$wiadczenia w tym zakresie?

Bartlomiej Drywa: W swojej 10-letniej
karierze odnotowatem jedynie kilka przypad-
kéw obecnoéci inwestoréw indywidualnych na
cyklicznych spotkaniach z zarzadem spotki.
Wiadomo, Ze istnieja pewne bariery, jak cho-
ciazby miejsce zamieszkania, ale s3 rowniez
inne sposoby dotarcia, jak np. telekonferencje.
Tu jednak réwniez, pomimo braku barier, nie
odnotowalem znacznej aktywnosci inwesto-
réw indywidualnych.

Piotr Borowski: Przede wszystkim ko-
munikacja spétki z inwestorami indywidu-
alnymi wymaga nieco innego podejscia niz
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z inwestorami instytucjonalnymi. Z naszego
doswiadczenia wynika, ze bardzo dobra forma
komunikacji sa konferencje z udziatem spét-
ek organizowane prze GPW czy SII. Popular-
noscig wérod inwestorow ciesza si¢ réwniez

transmisje internetowe konferencji wyniko-
wych. Spétki powinny przede wszystkim rze-
telnie prowadzi¢ sekcje Relacji Inwestorskich
na swoich stronach internetowych, zgodnie ze
standardami wyznaczanymi przez Modelowy
Serwis Relacji Inwestorskich, wprowadzony
przez GPW. Powinny tez na szerokg skale ko-
rzysta¢ z GPWInfostrefy oraz by¢ obecne na
forach portali finansowych lub w specjalnych
kanatach tematycznych, prowadzonych prze
niektére media elektroniczne. Generalnie re-
komendujemy, aby w kontaktach z inwestora-
mi indywidualnymi jak najszerzej wykorzysty-
wac Internet i §rodki zdalnego przekazu, bo sg
one najskuteczniejsze w dotarciu do szerokiego
grona odbiorcéw.

Artur Szczepkowski: Czes¢ spolek z ryn-
ku alternatywnego tworzy dla inwestorow
specjalne newslettery lub witryny w serwi-
sach spolecznosciowych. Niestety w przy-
padku spolek z GPW nie jest to az tak wi-
doczne. Dlaczego?

Bartlomiej Drywa: Nie obserwuje wszyst-
kich spotek, ale w gronie najwigkszych wszyst-
kie te formy komunikacji s3 obecne - moze
poza aktywno$cig w mediach spotecznoscio-
wych, ktére na naszym rynku kapitalowym
poki co nie ciesza si¢ duzym zainteresowa-
niem.

Artur Szczepkowski: Jak jeszcze inaczej
mozna dotrze¢ do inwestorow indywidual-
nych?

Anna Krug-Zarnowska: W dziedzinie
relacji inwestorskich sposoby komunikacji
pomiedzy spotkami a inwestorami zmieniajg
sie dynamicznie. Najszybszym zZrédlem infor-
macji jest niewatpliwie przestrzen wirtualna,
a warunkiem sukcesu rynkowego spotki jest
sklonnos$¢ do stosowania nowatorskich roz-
wigzan. Przyszlo$cia w usprawnieniu kontak-
tow z inwestorami indywidualnymi sg nowe

technologie (m.in.. media spolecznosciowe,
strona www, blogi) oraz przyjecie przez spol-
ke postawy gotowej na komunikacje przez
sie¢ globalng (m.in.: czat, twitter). Oczywiécie
w dalszym ciagu waznym elementem jest bez-
posredni kontakt ze przedstawicielami spotki
- staramy sie wigc by¢ dostepni réwniez dla
inwestoréw indywidualnych.

Bartlomiej Drywa: Najlatwiejsza i naj-
bardziej efektywna forma dostepu jest dobry
serwis www oraz uczestnictwo w eventach de-
dykowanych inwestorom indywidualnym, or-
ganizowanych przez SII. Reszta form kontaktu
moze jedynie stanowi¢ uzupelnienie.

Artur Szczepkowski: Czy utrzymywanie
relacji inwestorskich na wysokim poziomie
jest kosztowne?

Piotr Borowski: Budzet relacji inwe-
storskich jest zazwyczaj proporcjonalny do
budzetu spotki. Nalezy pamigta¢ jednak, ze
o poziomie relacji inwestorskich nie $wiadczy
efektowna strona internetowa, lecz precyzyjna
i kompleksowa informacja udzielana w sposéb
rzetelny i bez zbednej zwloki, a na to duzy bu-
dzet wcale nie jest potrzebny.

Artur Szczepkowski: Cze$¢ spolek korzy-
sta z pomocy zewnetrznych firm zajmuja-
cych sie PR. Czy jest to oplacalne?

Anna Krug-Zarnowska: W KGHM Polska
Miedz S.A. komunikacja z inwestorami prowa-
dzona jest przez Zespot Relacji Inwestorskich,
bez wsparcia wyspecjalizowanych agencji.
Zarzad, menadzerowie wyzszego szczebla
oraz zespot pracownikéw IR konsekwentnie

Akcjonariusze pozostajg dla spotek

czesto anonimowi, nie tylko ze wzgledu

na obowigzujgce rozwigzania prawne,
lecz réwniez i z uwagi na dos¢ powszechng
niechec akcjonariuszy indywidualnych

do korzystania z przystugujgcych

im uprawnien korporacyjnych.

realizuja przyjeta polityke relacji inwestor-
skich, a dziatania IR sg doceniane i wyréznio-
ne przez instytucje zwigzane z rynkiem kapi-
talowym. W naszej opinii dziatania w zakresie
relacji inwestorskich moga by¢ prowadzone na
wysokim poziomie bez korzystania z pomocy
zewnetrznych firm.

Artur Szczepkowski: Swiat sie szybko
zmienia, nowe technologie bardzo szybko
staja sie powszechne. Jak wyobrazacie sobie
Panstwo relacje inwestorskie za kilka lat?
Wideokonferencje juz s3, media spolecz-
nos$ciowe s3 testowane przez spétki z rynku
alternatywnego. Moze specjalne aplikacje na
smartfony?

Piotr Borowski: Relacje inwestorskie, po-
dobnie jak kazda inna dziedzina zycia czy
biznesu, na pewno beda podazaé za rozwojem
technologii. Spotki, cheae by¢ jak najblizej in-
westorow, s wrecz zmuszone do inwestowania
w nowe formy przekazu. Jednak niezaleznie
od wykorzystywanych kanatéw komunikacji,
w relacjach z inwestorami zawsze najwaz-
niejsza bedzie tre$¢ informacji, jej precyzja
i przedstawienie w odpowiednim kontekscie.

Bartlomiej Drywa: Aplikacje na smartfo-
ny takze juz sa. Mysle, ze pomimo tak szybko
postepujacego rozwoju nowoczesnych tech-
nologii, nadal beda przewazaé tradycyjne for-
my kontaktu. W koncu chyba kazdy inwestor
chciatby cho¢ raz spojrze¢ Prezesowi spétki
gleboko w oczy i utwierdzi¢ si¢ w przekonaniu,
ze jego spotka jest zarzadzana przez najwyzszej
klasy menadzeréw. W

Przysztoscig w usprawnieniu kontaktow
z inwestorami indywidualnymi sq nowe technologie,
jednak w dalszym ciggu waznym elementem jest

bezposredni kontakt ze przedstawicielami spotki.
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Pod koniec lutego Ministerstwo Finansow opublikowato na swoich stronach szczegétowy raport
ukazujacy, jak Polska poradzita sobie z wielkim kryzysem. Konkluzja w nim zawarta chwali rzad
i rodzima gospodarke, ugruntowujac epos ,zielonej wyspy” w pograzonej w kryzysie Europie.

BARTLOMIEJ KUTYEA

Rzadowy raport

Przedstawione dane pokazuja, ze Unia Eu-
ropejska przez ostatnie lata praktycznie pozo-
stawala w miejscu pod wzgledem wzrostu go-
spodarczego, podczas gdy nasza gospodarka
urosta o kilkanascie procent przy relatywnie
niskim poziomie zadluzenia i bezrobocia na
tle Europy. Z pewnoécig s to wyniki, ktore
powinny cieszy¢, ale trzeba zadaé sobie py-
tanie, czy sa one wystarczajace, aby szybko
dogoni¢ ,,bogaty Zachéd”. Czy dlug publiczny
kraju narasta w zastraszajacym tempie, czy tez
nie? W korcu, czy mamy podwaliny pod dtu-
gotrwaly stabilny wzrost? Krytyczna analiza
przedstawionego przez Ministerstwo rapor-
tu z pewnoécig udzieli odpowiedzi na cze$¢
z tych pytan.

Polska liderem wzrostu

Skumulowany wzrost gospodarczy w la-
tach 2008-2011, jaki odnotowal nasz kraj,
stawia nas na miejscu lidera wsrdd krajow
Unii Europejskiej. Wynik na poziome 15,8%,
czyli prawie dwukrotnie wyzszy od drugiej
w rankingu stowackiej gospodarki, jest impo-
nujacy. Srednia krajéw Wspolnoty to wynik

lekko ponizej zera, co z pewnoscia potwier-
dza, ze Polska bardzo dobrze przeciwstawila
sie zagrozeniom z zewnatrz. Trzeba jednak
pamietac o tym, ze kryzys dotarl do naszego
kraju z ponad rocznym opdznieniem i liczac
wzrost w latach 2009-2012 (przy prognozie
wzrostu na poziomie 2,5% dla 2012), wynik
jest nizszy - na poziomie 12,9%. Jednak i tak
w ciagu ostatnich pieciu lat uroslismy w sumie
0 18,6%, podczas gdy w pozostatych krajach
Wspélnoty ta $rednia oscylowata wokét 0%.

Wzrost PKB w latach 2008-2012
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Taki pozytywny wynik zawdzieczamy wzgled-
nej stabilnosci sektora finanséw publicznych
(mimo najwyzszego wzrostu poziomu inwe-
stycji publicznych o 2,2 p.p. PKB), ogromnym
$rodkom rozwojowym z Unii Europejskiej,
znacznej poprawie konkurencyjnosci polskich
towar6w i bilansu handlowego wynikajacego
z silnej deprecjacji ztotego.

Dtug publiczny nie taki wysoki?

Analizujagc zmiany zadluzenia instytucji
publicznych, Ministerstwo Finanséw wskazu-
je, ze poziom dlugu relatywnie nie odbiega od
$redniej europejskiej. Jednak deficyt sektora fi-
nanséw publicznych rost zatrwazajaco szybko

UE(27) M kraje wysoko rozwiniete [USA [l Polska [l kraje rozwijajace sie

Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i MF.
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z poziomu 2% PKB w 2007 do prawie 8% PKB
w 2010 wobec dopuszczalnych 3% przez Ko-
misje Europejska. Calosciowy dlug w tym cza-
sie wzrost z 45% do 55% krajowej produkeji
brutto. Na szcze$cie w ostatnich dwdch latach
deficyt sektora finanséw publicznych zano-
towal odwrotng tendencje i wedlug planéw
osiagnie 3% PKB pod koniec biezacego roku.
W latach 2008-2011 skumulowane zadtuzenie
wzrosto 0 11,6% wobec 23,5% w UE. W sumie
dtug publiczny w 2011 roku wynidst 56,6%
PKB wobec $rednio 82,5% w krajach Wspdl-
noty. Ministerstwo wskazuje, ze przyczynami
zwiekszonego zadluzenia sa miedzy innymi
wydatki zwiazane z wykorzystaniem srodkéw
z UE, ale takze znaczna deprecjacja zlotego
wobec euro i dolara, w ktérych denomino-
wana jest 1/5 zadluzenia. W latach 2008-2011
wplynelo to na wzrost dtugu o 4,3% PKB.

Raport prezentuje réwniez dane z wylacze-
niem wydatkoéw OFE, ale wydaje si¢ ze z zesta-
wien nie mozna wylacza¢ platnoéci na rzecz
funduszy emerytalnych, gdyz s to pienigdze
polskich podatnikéw. Ponadto wyliczenia nie
uwzgledniaja dlugu publicznego ukrytego
zwigzanego ze zobowigzaniami panstwa wo-
bec przyszlych emerytéw, Krajowego Fundu-
szu Drogowego i zobowigzan NFZ. Co wazne,
metodologia liczenia polskiego dlugu rézni si¢
od tej przyjetej przez Eurostat na niekorzysé
Polski o kilka procent. Wedlug niej przekro-
czyli$my juz ustawowy prog 55% w 2011 roku.
Trzeba réwniez pamietaé, ze ostatnio rzad
znaczgco obnizyl platno$ci do OFE przez
zmniejszenie skladki z 7,3% do 2,3%, pod-
niost VAT z 22% do 23% oraz akcyz¢ na olej
napedowy. Mimo tych podwyzek, zadluzenie
wcigz ro$nie. Wprawdzie w stosunku do PKB
powoli si¢ ono obniza, ale wynika z szybsze-
go wzrostu krajowej produkcji niz przyrostu
zadluzenia.

Wplywy i wydatki

W latach 2008-2010 wplywy podatkowe
spadly o 3 punkty procentowe ($rednia unijna
na poziomie - 0,9 p. p.), co zwigzane jest z ob-
nizka podatku PIT i spadku dochodéw z CIT.
Natomiast poziom obciazen podatkowych
w stosunku do PKB w 2010 r. ksztaltowat sie
na poziomie 31,5% wobec $redniej unijnej
39,4% i wynikoéw pozostatych krajow na po-
ziomie 28% na Stowacji, 32,7% w Hiszpanii,
39,2% w Niemczech i 48,3% w Danii. Co cie-
kawe, poréwnujac poziom rodzimych obcig-
zeni do tych innych krajow w czasach, gdy ich
PKB per capita (PPP) byl na poziomie Polski,
dochodzimy do wniosku, ze w naszym kraju
obciazenia te s3 stosunkowo niskie (31,8%
w Polsce w 2012, 39,0% w Niemczech w 1976,
37,3% we Francji w 1976 i 39,1% w Wielkiej
Brytanii w 1983). Wydatki sektora publicznego
w okresie 2008-2010 wzrosty o 3,2 p.p. wobec
2,1 p.p. w UE. Poréwnujac ich poziom z inny-
mi krajami, gdy ich PKB per capita (PPP) byt
na takim samym poziomie, uzyskujemy wynik
42,6% dla Polski, 42,6% dla Francji, 48,4% dla

Niemiec i 47,7% dla Wielkiej Brytanii. Diug
sektora publicznego w latach 2008-10 wzrést
w Polsce 0 9,9% wobec 21,1% w UE. Z danych
tych wynika, ze w Polsce mamy stosunko-
wo niskie obcigzenia podatkowe wobec PKB
(31,5%), ale wydatki sa juz srednie (42,6%), co
w diugim okresie w spos6b oczywisty generu-
je rosnace zadluzenie.

Stabilnosc na rynku pracy

Liczba miejsc pracy w latach 2008-2011
wzrosta w Polsce o 880 tysigcy (wspolczynnik
aktywnosci zawodowej 0 2,9 p.p.) i pod tym
wzgledem nasz kraj ustepuje tylko zachodnim
sasiadom, gdzie ta liczba wzrosta o 1,2 milio-
na, przy czym musimy pamieta, ze populacja
Niemiec jest prawie 2,5 razy wieksza. Ogdlnie
stopa bezrobocia spadla w powyzszym okre-
sie 0 0,3 p.p., gdy Unia $rednio odnotowa-
fa wzrost o 2,5 p.p. W Hiszpanii, tak czesto
poréwnywalnej do Polski, stopa bezrobocie
wzrosta 0 12,6 p.p. Jednak problem braku pra-
cy dla ponad 13% ludzi aktywnych zawodowo
znacznie obniza produktywnos$¢ polskiej go-
spodarki i negatywnie odbija si¢ na sytuacji
budzetowej.

Rating mocno inwestycyjny

Wedlug oceny ratingowej S&P i Reutersa
z 14 lutego 2012 roku Polska utrzymata ocene
A-, wobec AAA dla Niemiec, AA+ dla Fran-
cji, A dla Hiszpanii, BBB+ dla Wloch, BB+ dla
Wegier i CC dla Grecji. Stawki 5 letnich CDS-
-6w, ktére odzwierciedlaja ryzyko niespla-
cenia obligacji pafstwa, dla Polski wyniosty
201,1 i odpowiednio: Niemiec 39,8, Francji
110,5, Hiszpanii 289,3, Wloch 314,7, Wegier
496,81 Grecji 9241,4. Ponadto ostatnio agencje
ratingowe oglosily, ze jezeli nasz kraj bedzie
realizowal plan konsolidacji, prawdopodob-
ne jest podwyzszenie oceny wiarygodnosci
w najblizszym czasie. Jednak trzeba zada¢ so-
bie réwniez pytanie, czy instytucje oceniajace
sa obiektywnym i rzetelnym zrédlem wyceny
ryzyka po ich wpadkach w trakcie ostatnie-
go kryzysu. Polska niezaleznie od ocen i tak
jest postrzegana jako cze¢$¢ regionu nalezace-
go do tego samego koszyka co Wegry i Cze-
chy. Dopdki sytuacja gospodarcza w regionie

Skumulowany wzrost PKB w latach 2008-2012
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znacznie si¢ nie poprawi, nie mamy co liczy¢
na znaczny naplyw inwestycji z Zachodu.

Co przyniesie przysztos¢?

Rzad i Ministerstwo Finanséw planuja
dalsza konsolidacje wydatkéw publicznych.
Do 2015 zaklada sie, ze dlug sektora instytu-
cji rzadowych i samorzadowych spadnie do
50,2%, a dlug panstwowy do 47,4%. Do 2020 r.
dtug publiczny ma spas¢ do 41,8%, a diug
panstwowy do 39,8%. Zgodnie z zalozeniami
Ministerstwa Finanséw ujemne saldo deficytu
budzetowego ma docelowo oscylowaé w gra-
nicy 1% PKB, aby w fazie recesji nie przekra-
cza¢ 3% PKB i nie pozbawi¢ Polski $rodkéw
europejskich przez procedure nadmiernego
zadluzenia. Zaznaczono rdwniez, ze wazne
jest, aby w momentach ekspansji gospodarczej
stara¢ si¢ generowa¢ nadwyzke na poziomie
1% PKB na wsparcie gospodarki w kryzy-
sie. Jednak do 2015 roku saldo bedzie nadal
ujemne, wiec realizacja planu rzgdu wydaje sie
niepewna.

Poréwnujac wzrost gospodarczy Pol-
ski do innych krajéw, nie mozemy popada¢
w samozachwyt. Wprawdzie skumulowany
wzrost w latach 2008-2012 wyniesie 18,6%,
ale juz skumulowany wzrost w krajach roz-
wijajacych sie w tym okresie siegnie impo-
nujacych 32,7%. Na $wiecie w tym okresie
jest szacowany na 17,4%, co stawia nasz kraj
troche ponad $rednig. W najgorszej sytuacji
sg kraje Unii Europejskiej, ktore w tym cza-
sie nie zanotuja zadnego wzrostu. Wprawdzie
wyniki rodzimej gospodarki s3 §wietne na tle
kontynentu, ale tylko trochg¢ lepsze od prze-
cigtnej na tle $wiatowej spotecznosci. Trzeba
zadac sobie pytanie, czy obecny wynik nas za-
dowala, czy moze powinni$my podjac¢ walke
o jeszcze szybszy wzrost, konsolidujac finanse
publiczne, zwigkszajac poziom strategicznych
inwestycji, ale réwniez dlugoterminowych
oszczednosci, ktére s3 motorem rozwoju go-
spodarczego. Doganianie europejskiej $red-
niej nie moze by¢ jedynym celem, bo w szyb-
kim tempie zblizaja sie do nas rowniez kraje
rozwijajace si¢ i zanim si¢ obejrzymy, moga
nas przescigna¢. ®

wUEQ27) I wkrajach wysoko rozwinietych EwUSA [l wPolsce I w krajach rozwijajacych sie

Opracowanie wlasne na podstawie danych ME, MFW i Banku Swiatowego.
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Relacje (nie)inwestorskie
na GPW

W ubiegtym miesiacu na famach Trendu przedstawiliémy wyniki badania
zpodejsciaspotek notowanych narynku NewConnectdorelacjiinwestorskich.
Badanie to rownolegle przeprowadzilismy dla spétek z rynku regulowanego.
Niestety wyniki nie napawaja optymizmem. Inwestorzy indywidualni
w 2011 roku odpowiadali na gietdzie za 18% obrotow (dane GPW), nie jest to
zatem mato. Zas ponad potowa firm w ogéle nie odpowiedziata na e-maila
wystanego przez potencjalng inwestorke.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Zalozenia badania, jakie przeprowadzilismy dla spétek z GPW, byty
identyczne z tymi dla spotek z NewConnect — sprawdzenie, jak szybko
firmy reaguja na zapytania od potencjalnych inwestoréw indywidual-
nych oraz czy przestane odpowiedzi s3 merytorycznie satysfakcjonuja-
ce. W marcu pani Beata, nasza potencjalna inwestorka, wystala e-maile
z pytaniami do ponad 360 spotek z NewConnect i do ponad 460 spétek
z GPW (szczegoty w ramce obok). Nie ocenialismy polityki informacyjnej
firm, kondycji finansowej, kadry zarzadzajacej, ani perspektyw. Wyrdz-
nienie w naszym badaniu mégl zatem otrzymac zaréwno lider rynkowy,
jak i spotka z problemami finansowymi. Wazne, by si¢ ich nie wstydzita
i odpowiednio dobrze komunikowala z rynkiem. Jest to bowiem pod-
stawa do zrozumienia przyczyn gorszych wynikow i okreélenia realnych
perspektyw. Pytania, jakie zadaliémy, nie byty skomplikowane, wymaga-
ty jednak po$wiecenia kilkunastu minut na skonstruowanie odpowie-
dzi, ktére ocenilismy. Dodatkowe wyjasnienia, zaproszenia na spotkania
z przedstawicielami spolek, czy tez przestane prezentacje byly mile wi-
dziane. Najlepszym spétkom przyznaliémy wyréznienia. Dla GPW jest
ich 15, niewiele wigcej niz dla rynku alternatywnego. Niemniej wyrdznien
tych nie nalezy poréwnywac. Konkurencja wsrod spotek z GPW byta bo-
wiem zdecydowanie wieksza.

Spétki wyréznione za jakosé relacji inwestorskich
(kolejnos¢ alfabetyczna wg skrétu) — |

Spotka Skrot

BNP Paribas Bank Polska
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TVN
Dom Maklerski WDM
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Jak przeprowadzilismy badanie?

Nasz potencjalny inwestor to pani Beata.
W marcu wyslala ona e-maile do wszystkich
firm z GPW (facznie ponad 460). Nastepnie
przeanalizowala odpowiedzi, jakie uzyskala.
Wszystkie wystane e-maile byly identyczne
i mialy nastepujaca tres¢ (taka sama tre$¢ mia-
ly e-maile wysylane do spotek z rynku alter-
natywnego):

Witam,

zainteresowala mnie Panstwa spotka. Wy-
daje mi sig niedowartosciowana, stqd pla-
nuje stac sig jej wspétwlascicielem. Prosze
o kilka informacji, ktére pomogg mi podjgé
decyzje:

- czy spotka organizuje cykliczne spotkania
z Inwestorami? Kiedy bylo ostatnie i kiedy
jest najblizsze?

- czy spotka planuje kolejne emisje akcji,
ktore wigzalyby sie z rozwodnieniem ka-
pitatu?

- czy moglibyscie Paristwo przestaé zyciorys
Prezesa Zarzgdu i Czlonkéw Zarzgdu?

- czy spotka opublikowata prognozy wyni-
kow finansowych na 2012 rok (i lata kolej-
ne)?

Pozdrawiam
Beata Morek

Potowa firm nie jest zainteresowana
inwestorami indywidualnymi

Wryniki badania rozczarowuja. W ubieglym
miesigcu napisalismy, ze 55% spélek z rynku
alternatywnego nie odpowiada na e-maile kie-
rowane od inwestoréw indywidualnych. Spotki
z rynku regulowanego zachowuja si¢ podobnie
- prawie 58% firm nie odpowiedzialo poten-
cjalnej inwestorce w ogole lub odpowiedziato
po ponad 3 dniach (niemniej takich firm bylo
kilkanascie, czyli niewiele). Bardzo podobnie
dla GPW i NC wygladaja statystyki odpowie-
dzi w ciggu 24 godzin, 2 oraz 3 dni. I jest to
spore zaskoczenie. Oczekiwa¢ mozna bowiem
bylo, ze firmy bogatsze, najczesciej posiadajace
oddelegowane osoby do IR lub tez wspdlpra-
cujace z zewnetrznymi firmami PR, znacznie
tatwiej poradza sobie z zadaniem. Wyglada
jednak na to, ze osoby te zajmuja si¢ gléwnie
kontaktem z inwestorami instytucjonalnymi,
taka zreszta odpowiedz uzyskata pani Beata od
kilku firm.

To ze niespelna potowa firm odpowie-
dziala potencjalnej inwestorce, nie znaczy, ze
uzyskane odpowiedzi byly satysfakcjonujace.
Niestety wiele przedsiebiorstw odestalo pania
Beate jedynie na strong WWW z informacja,
ze tam znajduja si¢ wszystkie poszukiwane
informacje. Ciekawym jest fakt, ze takich od-
powiedzi byto zdecydowanie wiecej dla spotek
z GPW niz z NC. Czasem tez w odpowiedziach
umieszczana byla informacja, ze spétka nie
moze kontaktowa¢ sie indywidualnie z inwe-
storami. Oczywiscie nie jest to zgodne z praw-
da. Spotka moze przekazywaé w dowolnej for-
mie informacje juz opublikowane. Nikt zatem

Czas odpowiedzi

(w dniach) GPW NC

0 2941%  31,78%
1 8,47% 7,67%
2 2,82% 3,84%
3 1,41% 1,37%

wiecej lub brak

57,88%

55,34%

nie ukaralby firmy za przestanie aktualnych
prognoz finansowych do zainteresowanego
inwestora. Idealnym dowodem na to, ze moz-
na odpowiada¢ na zapytania inwestoréw, jest
Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A., ktéra zostala wyrdzniona w naszym ran-
kingu. Warto, aby w przysztosci spotki wzoro-
waly si¢ na wyréznionych w naszym rankingu.

Zewnetrzna firma PR nie zawsze zaletg

Spélki z rynku regulowanego zdecydowa-
nie czeéciej od spolek z rynku alternatywne-
go korzystaja z pomocy zewnetrznych firm
PR. Zalet takiego rozwiazania jest wiele, m.
in. ogromne do$wiadczenie w zakresie rela-
cji inwestorskich. Niekiedy takie rozwiazanie
pomaga takze ogranicza¢ koszty, gdyz nie
trzeba oddelegowywaé wilasnego pracownika,
ktory w przypadku mniejszych firm nieko-
niecznie mialby caly czas zajecie. Poza tym
przedsigbiorstwa muszg zarabia¢, warto za-
tem, aby koncentrowaly si¢ na swoim bizne-
sie. Czy jednak wspolpraca z zewnetrznymi
firmami PR zawsze oplaca sie wizerunkowo?
Analiza nadestanych odpowiedzi nie pozwala
da¢ jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie.
O ile informacje zwrotne byly przekazywane,
to niestety zazwyczaj byly to utarte schematy.
Takie za$ nie zastugiwaly na wyréznienie. Me-
rytorycznie dobre, ale brak byto dodatkowych
informacji o spolce, prezentacji, czy nawet
zaproszenia na najblizsze spotkanie
z inwestorami.

Spotki z GPW merytorycznie lepsze od NC

Czas, w jakim firmy odpowiadaty na e-ma-
ila wystanego przez potencjalng inwestorke, to
tylko jeden z elementéw badania. Na jego pod-
stawie nie mozna okre§li¢, ktore firmy najlepiej
traktuja inwestoréw indywidualnych. Dlatego
tez badana byta rowniez merytorycznos¢ od-
powiedzi. O ile w przypadku spotek notowa-
nych na NewConnect mozna bylo mie¢ do
niej wiele zastrzezen, to spotki z GPW wypa-
dly pod tym wzgledem zdecydowanie lepie;j.
To, co najbardziej cieszy, to odpowiadanie na
wszystkie zadane pytania. Jedynie kilka firm
z tych, ktore zdecydowaly sie odpowiedzie¢ na
pytania, pomingfo po jednym z nich. Ponadto
spotki z GPW czesto powolywaly sie na kon-
kretne raporty biezace, nie robily tez proble-
mu z przesylaniem zycioryséw cztonkow Za-
rzadu i Rady Nadzorczej. Niemniej, co warto
podkresli¢, rzadko inwestorka otrzymywata
CV w zalaczeniu do odpowiedzi. Najczesciej
w treéci e-maila zwrotnego byl bezposredni
link do poszukiwanych informacji. Zaskoczyly
odpowiedzi na pytanie o spotkania z inwesto-
rami. Wiele ze spélek twierdzi, ze je chetnie
przeprowadzalo, ale sie z nich wycofalo ze
wzgledu na znikome zainteresowanie. Uzna-
nie nalezy si¢ zatem firmom, ktore znalazty na
to rozwiazanie — chaty i wideorozmowy z ak-
cjonariuszami. Nie wymagaja one obecnosci
w siedzibie firmy, a jedynie dostepu do kom-
putera i internetu.

W badaniu jakosci relacji inwestorskich na
rynku regulowanym wyrdznienia otrzymalo
15 firm. Nie znaczy to, ze wszystkie pozosta-
fe nie dbaja o inwestoréw indywidualnych.
Wrecz przeciwnie, ponad 50 odpowiedzi bylo
bardzo dobrych i drugie tyle przyzwoitych.
Mozna narzekad, ze jest to jedynie niewielka
cze$¢ rynku, ale trzeba tez pamietac, ze polskie
spotki dopiero uczg si¢ relacji z inwestorami

indywidualnymi. Z czasem powinno
by¢ zatem coraz lepiej. B
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3 najbardziej zaufane
marki Polakow 2011

Zaufanie konsumenta, satysfakcja i rekomendacja — to z pewnosciag gtéwne oczekiwania kazdego przedsiebiorcy. Wedtug Badann European
Trusted Brands 2011 w kategoriach telefon komdrkowy, samochdd, i sprzet RTV, Polacy przekonali sie do takich firm, jak: Nokia, Volkswagen
oraz Sony. Laureaci zostali uhonorowani przez Reader’s Digest Ztotym i Krysztatowym Godtem. Nasz kraj z pomoca UE sprzyja tworzeniu nowych
przedsiebiorstw, dlatego w niedalekiej przysztosci z pewnoscig na podium najbardziej znanych i zaufanych marek w Polsce bedziemy mogli
zobaczy¢ rowniez ,nasze” firmy.

TOMASZ HAtA)

1

Nokia

Znana na calym $wiecie elektroniczna firma z Finlandii,
utworzona w 1865 roku w Tampere, znana jest przede wszyst-
kim z produkc;ji telefonéw komorkowych. Poczatkowo rozwija-
fa si¢ jako fabryka masy papierniczej, z czasem jednak zaczela
produkowa¢ magnetowidy i telewizory. Nazwa wziela sie od
miasta w Finlandii ,,Nokia”, do ktérego firma przeniosta swoja
produkcje w poczatkowych latach dzialalno$ci. Ciekawostka jest
to, iz w przeszto$ci jednym z wiceprezesow firmy byl Polak — Ste-
fan Widomski. Analizujac osiagane przez siebie wyniki, Nokia
postanowita skoncentrowac¢ si¢ jedynie na produkeji telefonow
komoérkowych. W drugim kwartale 2011 roku Nokia po raz
pierwszy od 15 lat stracila pozycje lidera na rynku smartfonow,
i oddala jg amerykanskiej firmie Apple. Na drugim miejscu pla-
suje sie Samsung. Caly 2011 rok nie nalezat do owocnych. W po-
réwnaniu z 2010 rokiem przychody ze sprzedazy zmniejszyly si¢
0 9%, strata netto wynosi 1,2 mld euro. W IV kwartale 2011 roku

Nokia  odnotowala
8-procentowy spadek
sprzedazy telefonow
komérkowych,  po-
réwnujac z ubieglym
rokiem.  Statystyki
sprzedazy  smartfo-
néw byly jeszcze gor-
sze, zbyt spadt z 28,6 do 19,6 mln sztuk. 2012 rok z pewnoscia
zdecyduje o przysziodci finskiej firmy. Wspélpraca z Microso-
ftem oraz rezygnacja z systeméw ,,Symbian” i ,,MeeGo” ma od-
budowa¢ wizerunek firmy. Wedlug Nokii liczba sprzedanych te-
lefonéw Nokia Lumia z systemem Windows Phone przekroczyta
milion w przeciggu zaledwie 1,5 miesigca. Jednak aby przekona¢
sie, czy telefony komérkowe z nowym, wyzej wymienionym,
systemem odniosg sukces, musimy jeszcze troche poczekac.

Volkswagen

»Samochéd ludu” - tak brzmi polskie thumaczenie nazwy
niemieckiej marki stynacej z produkcji pojazdéw. Zostala utwo-
rzona w 1937r. i zaslynela przede wszystkim dzieki produkeji
tzw. ,,garbuséw”, ktérych nastepca jest obecnie Volkswagen New
Beetle. 2011 rok zdecydowanie nalezal do tego koncernu. Firma
odniosta rekord sprzedazy: 8,16 mln pojazdéw i podwoita zysk
operacyjny, ktory obecnie wynosi 15,8 mld euro. Volkswagen zre-
alizowal swoje cele w poprzednim roku, podnoszac jednocze$nie
poziom satysfakgji i zadowolenia ze swoich produktow. Volkswa-
gen Golf i Volkswagen Polo naleza do najchetniej kupowanych
samochodéw w Europie. Podczas New York International Auto
Show Volkswagen Up otrzymal nagrode ,,Swiatowego Samocho-
du Roku 2012”. Niemiecki koncern $wietnie zaczal takze biezacy

rok. Juz w pierwszym miesigcu sprzedat 419 200 samochodéw.
W naszym kraju sprzedaz w styczniu wzrosla o prawie 28%, po-
réwnujac ze styczniem 2010. Volkswagen Golf, Polo oraz Passat
znajdujg sie na podium najchetniej kupowanych modeli tej mar-
ki w Polsce. ,,Po dobrym poczatku spogladamy z optymizmem
w przyszio$¢” - mowit dyrektor marki Volkswagen Polska — Karol
Obiegly. W planach prezesa VW Martina Winterkorna jest prze-
jecie firmy Ducati. Niemiecki koncern w przysztosci ma réwniez
na celu obnizanie kosztéw produkeji, co przelozy sie na zmniej-
szenie ceny i jeszcze wieksza satysfakcje klientow. Redukeja szko-
dliwych substancji wydzielanych do atmosfery z zaktadéw pro-
dukcyjnych VW ma zmniejszy¢ sie o 25% do 2018r. Srodowisko
z pewnoscia nie jest obojetne niemieckiemu koncernowi.

Sony

Sony to jedno z najpopularniejszych na $wiecie przedsiebiorstw
elektronicznych zalozone w 1946r. w Tokio. Kiedy$ znane przede
wszystkim z takich urzadzen, jak walkman czy discman, dzisiaj jest
producentem telewizoréw, komputerdw, kamer, aparatow fotogra-
ficznych, konsoli PlayStation, Playstation Portable, Vita. Firma
jest takze whascicielem Columbia Pictures czy Sony Ericsson, kto-
ra obecnie przyjela nazwe Sony Mobile Communications. Ostatni
rok nie byt jednak udany dla japonskiego przedsigbiorstwa. W po-
réwnaniu z rokiem 2010 przychody ze sprzedazy spadly o 17,4%
i wynosza obecnie 23,37 mld USD, a strata operacyjna ksztaltuje
sie na poziomie 1,77mln USD. Sony swoje niesatysfakcjonujace
wyniki usprawiedliwia powodziami w Tajlandii, niekorzystnymi

kursami walut i stabszg koniunkturg krajéw rozwinietych. Naj-
wiekszy ubytek sprzedazy zauwazony byl wérdéd oferowanych te-
lewizoréw i komputerdw, nie wspominajac juz o konsolach Play-
station 3, ktorych Sony dostarczylo o 600 tys. mniej niz w roku
ubiegtym. Jednak mimo niezadowalajacych wynikéw finansowych
przedsigbiorstwo cieszy sie wielka popularnoéciag wsréd Polakéw.
Prostota w obstudze, wysokiej klasy wykonczenie i praktyka - to
cenig sobie najbardziej w produktach Sony Polscy konsumenci.
Nowy prezes Kazuo Hirai bardzo optymistycznie patrzy w przy-
szto$¢. Duze zyski wiaze z produkcjg smartfonéw oraz rozwojem
Playstation Network, z ktérej dotychczas mogli korzystaé tylko
posiadacze Playstation.




Najprostsza gra na walutach.

VKl Forex

Z NS Forex nie musisz sie
gimnastykowa¢, ieby zarabiac.

5000zt
nagrody

gwarantowanej

Wez udziat w najnowszej promocji NS Forex,
gdzie mozesz wygra¢ nawet do 5000 zt.

Zat6éz rachunek NS Forex i sam sie przekonaj,
jak prosto mozna grac¢ na walutach.

www.nsforex%.pl

*Maksymalna wysokos¢ nagrody, jaka moze otrzymac Uczestnik“Promocji NS Forex” po spetnieniu warunkéw przewidzianych w Regulaminie“Promocji NS Forex”i w ramach danej Kategorii Promocji. Uczestnika nabywa prawo do nagrody po spetnieniu'warunkéw
przewidzianych w Regulaminie “Promocji NS Forex”. NS Forex jest to aplikacja wykorzystywana przez NOBLE Securities S.A. do obstugi Klientéw na rynku OTC, pozwalajaca inwestowa¢ w instrumenty finansowe na rynku OTC bez koniecznosci instalacji platformy
Noble Markets System (NMS). Szczegéty oferty dostepne sa w Punktach Obstugi Klientow NOBLE Securities SA i na stronie www.nsforex.pl. Ogtoszenie ma na celu reklame i promocje ustug NOBLE Securities SA - informacje o Punktach Obstugi Klientéw, ustugach
i ofercie znajdujg sie na stronach: www.noblesecurities.pl i www.noblemarkets.pl. Nadzér nad dziatalno$cig NOBLE Securities SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. CFD dostepne poprzez aplikacje NS Forex do handlu na walutach, tewarach, indeksach
oraz akcjach sa wysoce ryzykowne dla Twojego kapitatu, w szczegélnosci z uwagi na wykorzystanie efektu wysokiej dzwigni finansowej. Straty na rachunku inwestycyjnym dostepnym w aplikacji NS Forex moga by¢ wyzsze niz poczatkowo wpfacony kapitaf;
dlatego tez CFD moga nie by¢ odpowiednie dla wszystkich Inwestorow. Dlatego tez Inwestor, przed rozpoczeciem i w trakcie dokonywania transakcji na NS Forex, powinien zwracac szczegélna uwage na takie ryzyko i czy transakcje sa‘dla niego odpowiednie,

biorac pod uwage posiadang przez Klienta wiedze, dowiadczenie inwestycyjne, jego zasoby finansowe oraz inne istotne uwarunkowania.

Forex — krotka historia

Forex jest najwiekszym segmentem Swiatowego rynku finansowego. Dzienne obroty na tym
rynku siegaja ok. 2-4 bilionéw dolaréw. Nazwa ,forex” (FX) pochodzi od angielskiego ,foreign
exchange’, czyli wymiana miedzynarodowa. Chodzi o miedzynarodowy rynek wymiany
walutowej, na ktorym przeprowadzane s transakcje kupna /sprzedazy waluty jednego kraju
za walute innego kraju. Forex jest rynkiem pozagietdowym (OTC - over the counter), co oznacza,
ze nie posiada fizycznego umiejscowienia, transakcje dokonywane sg pomiedzy uczestnikami
rynku (bankami, przedsiebiorstwami, brokerami walutowymi, inwestorami indywidualnymi)
poprzez sieciowe systemy obrotu i tacza telefoniczne; nie sa scentralizowane przez jakakolwiek
gietde. Transakcje miedzy bankami i instytucjami finansowymi realizowane sa 24 godziny na
dobe. Rynek rozpoczyna swoja dziatalno$¢ kazdego dnia od Sydney, nastepnie startuje w Tokio,

Londynie i Nowym Jorku.
PIOTR MURJAS

Historia rynku forex

»Systemy walutowe sq jak matzerstwo:
gdy tylko si¢ w nim znajdziesz, myslisz, ze
inne mogloby byc lepsze” George Soros

Wspolczesny rynek wymiany waluto-
wej charakteryzowany przez okresy duzej
zmienno$ci i relatywnej stabilnosci ufor-
mowal si¢ dopiero w XX wieku. Do kon-
ca XIX wieku status waluty o charakterze
miedzynarodowym zarezerwowany byt dla
zlota, srebra oraz innych warto$ciowych
kruszcow, ktore byly akceptowane niemalze
w kazdym panstwie.

Po wojnach napoleonskich w 1803-1825
kraje ustality wartos¢ ich walut w stosunku
do zlota i zobowigzaly sie do ich bezpoéred-
niego wykupu. W okresie obowigzywania
tzw. ztotego standardu, w latach 1880-1914
najwazniejsze waluty mialy staly wartoéé
w zlocie. Pozwolilo to na swobodng wy-
miane zfota na banknoty i odwrotnie, co
usprawnito handel migdzynarodowy. Nale-
zy podkresli¢, ze w okresie obowigzywania
systemu waluty ztotej, kurs walut pozosta-
wal staly, zgodnie ze wczeéniej ustalonym
parytetem, za ktéry odpowiedzialne byty
banki centralne. Najwigkszg zaleta tego sys-
temu byt automatyczny mechanizm powo-
dujacy réwnoczesne osiaganie réwnowagi
bilansu platniczego we wszystkich krajach.

Wraz z rozpoczeciem I wojny swiatowej
rzady wielu krajow zaniechaly stosowania
systemu standardu zlotego (poza Stanami
Zjednoczonymi), finansujac wydatki wojen-
ne poprzez dodruk pieniedzy. Banknoty nie

mialy pokrycia w zlocie, dlatego kraje byly
zmuszone do zawieszenia wymienialnosci
swojej waluty na zloto. Lata trzydzieste to
okres chaosu walutowego, potggowane-
go przez tzw. konkurencyjne dewaluacje,
ktére mialy miejsce wtedy, gdy dany kraj
chcial zwiekszy¢ konkurencyjnosé¢ swojego
eksportu, obnizajac warto$¢ swojej waluty.
Handel i inwestycje migdzynarodowe staly
si¢ bardzo niepewne. Okres ten zakonczy-
fa II wojna $wiatowa. Gdy kraje europej-
skie zaangazowane byly w wojne, Stany
Zjednoczone umocnily statut $wiatowego
mocarstwa. Rzady i banki finansowaly sily
alianckie, natomiast przemysl amerykanski
dostarczal towaréw dla reszty $wiata, Za-
dajac jednoczesnie dokonywania rozliczen
w dolarach. To posuniecie umocnito dolara
na arenie miedzynarodowej, czynigc go jed-
noczesnie gléwna waluta w rozliczeniach
miedzynarodowych.

Konferencja z Bretton Woods — podwaliny

rynku walutowego
Jednym z najwazniejszych wydarzen

w historii rynkéw walutowych byla tzw.
Konferencja w Bretton Woods (1944r).
Zostala zwolana przez prezydenta Stanéw
Zjednoczonych ED. Roosevelta w celu roz-
wigzania probleméw monetarnych, stabi-
lizacji gtéwnych walut $wiatowych i stwo-
rzenia nowego systemu kredytowego dla
sfinansowania odbudowy powojennej Euro-
py. Wynikiem tego spotkania bylo:

o powolanie do zycia dwdch waznych
instytucji - Miedzynarodowego Ban-
ku Odbudowy i Rozwoju (The Inter-
national Bank for Reconstruction and

Development, IBRD) oraz Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego (Inter-
national Monetary Fund, IMF) - pocza-
tek dzialalnosci tych instytucji przypada
na 1946, kiedy porozumienie zostalo
ratyfikowane,

o pierwszy negocjowalny system mone-
tarny kierowany przez rzady panstw,
ktérego celem byla stabilno$¢ kursow
i niezalezna monetarna polityka we-
wnetrzna.

Do gléwnych zasad systemu, ktory stwo-
rzyt podwaliny obecnego rynku walutowe-
go, zaliczy¢ mozna:

o Zloto - miernik poréwnawczym walut.
Kurs walutowy wyrazony byt w jednost-
kach wagowych czystego kruszcu lub
w stosunku do $.

o Stworzenie systemu walutowego, w kto-
rym centralng walutg stal sie dolar
amerykanski. Dolar byl wymienialny
na zloto (1 uncja= 35$), za§ FED mial
obowigzek kupowaé dolary za zloto na
kazde zadanie (70% zfota znajdowato
sie w USA) - gwarancja odpowiedzial-
nej polityki FEDu, tzw. gold exchange
standard.

o Dopuszczalne odchylenie kurséw +/-
1%, zmiany parytetu dopuszczalne
w przypadku tzw. fundamentalnej nie-
réwnowagi bilansu platniczego/dum-
pingu walutowego. W przypadku zmian
wigkszych niz 10% wymagana byla zgo-
da wltadz MFW.

Innowacyjno$¢ systemu z Bretton Woods
polegata na tym, ze kursy walutowe byly sta-
fe, ale mogly podlega¢ zmianom. Gdy kurs
jakiej$ waluty zbyt mocno odbiegal od swo-
jej »fundamentalnej” wartosci, mozliwa byta
korekta parytetu. Byla to podstawowa roz-
nica miedzy systemem waluty zlotej a sys-
temem z Bretton Woods. Po wprowadze-
niu tego systemu dolar amerykanski po raz
pierwszy stal sie kluczowa waluta w trans-
akcjach miedzynarodowych. Podobnie jak
system waluty zlotej, réwniez ten z Bretton
Woods miat wady, ktére doprowadzily go do
samozniszczenia. Przewarto$ciowany dolar,
deficyt budzetowy zwigzany z finansowa-
niem wojny w Wietnamie, wzrost inwestycji
zagranicznych firm amerykanskich, powo-
dowaly stale narastajacy deficyt handlowy
Stanéw Zjednoczonych.

W konsekwengji kraje zagraniczne zgro-
madzily ogromne iloéci dolaréw. W 1971
roku laczna wielko$¢ sald dolarowych naro-
sta do takich rozmiar6w, ze kraje nie byty juz
w stanie utrzymywaé kurséw walutowych
na stalym poziomie. Dolar zaczal traci¢
zaufanie inwestoréw. Dodatkowo pod ko-
niec lat 60. coraz wiecej krajéw chcialo wy-
mienia¢ swoje dolary na zloto. 15 sierpnia
1971 roku prezydent USA Richard Nixon




znidst wymienialnos$¢ dolaréw na ztoto lub
inne waluty. Do wczesnych lat 70. system
z Bretton Woods w efektywny sposob za-
pobiegal konfliktom oraz pomagal w osia-
ganiu wspolnych celéw tworcom systemu,
w szczegolnodci Stanom Zjednoczonym.

Nowa era - Europejski System Walutowy
Préba przywrdcenia regulacji wahan

kursowych bylto ustanowienie w 1979 roku

Europejskiego Systemu Walutowego. Skfa-

dat si¢ z trzech podstawowych elementéw:

« Europejskiego Mechanizmu Kursowego

(Exchange Rate Mechanism - ERM),

» europejskiej jednostki walutowej (Euro-
pean Currency Unit - ECU),

« systemu kredytowego Wspdlnoty.

Grupa krajow Europy Zachodniej na
czele z Niemcami i Francja zaprojektowa-
fa ten system w oparciu o system z Bretton
Woods. W ramach tego ukladu panstwa
czlonkowskie podpisaly porozumienie, na
mocy ktorego ich banki centralne byly zo-
bowigzane do utrzymywania kurséw walut
narodowych w okreslonym z gory i waskim
przedziale.

Konstrukcja ERM byta oparta na zmody-
fikowanej koncepcji weza walutowego.

Miat duze rozpietosci wahan, wezsza dla
walut stabilnych i szersza dla walut stabych.

Zastosowano réwniez dwie odmienne
metody wyznaczania relacji kursowych:

o siatke parytetow - sie¢ bilateralnych kur-
sow interwencyjnych kazdej waluty wo-
bec pozostatych,

o punkty interwencyjne woko6l wspdlnej
jednostki monetarne;j.

Osig systemu kursow walutowych byta
europejska jednostka walutowa (ECU). Pel-
nila ona funkcje denominatora mechani-
zmu kursowego. Kazda waluta EWG miata
ustalony kurs centralny w stosunku do ECU.
Na podstawie tych kurséw marze wahan
wynosily:

+/- 2,25% dla walut stabilnych i dla wa-
lut stabych +/- 6%. Osiagniecie przez dwie
waluty maksymalnej rozpietosci oznaczato
podjecie réwnoczesnych obligatoryjnych
interwencji na rynkach dewizowych ban-
kéw emitujacych najstabsza i najmocniejsza
walute. Innym rodzajem interwencji byly
tzw. interwencje intramarginalne zwigzane
z istnieniem progu odchylen kurséw ryn-
kowych poszczegolnych walut od kursow
centralnych w stosunku do ECU. W latach
1992-1993 doszto do zalamania Europej-
skiego Systemu Walutowego, do czego przy-
czynily sie:

o wysoka réznica pomig¢dzy stopami pro-
centowymi w Niemczech a innymi kra-
jami czlonkowskimi,

o dzialalnos¢ kapitalu spekulacyjnego;
skokowej dewaluacji poddane zostaly
m.in. funt irlandzki, peseta hiszpanska
oraz portugalskie escudo.

Waznym momentem w dziejach ryn-
kow walutowych bylo przyjecie wspdlnej
waluty przez kraje nalezace do Unii Euro-
pejskiej. Euro zostalo wprowadzone do ob-
rotu 1 stycznia 1999 roku na mocy przyje-
tego w 1992 roku ukfadu z Maastricht. Od 1
stycznia 2002 roku wspolna waluta stanowi
pelnoprawny $rodek platniczy w zwigzanych
ukladem krajach, natomiast polityke mone-
tarng prowadzi Europejski Bank Centralny.
Wprowadzenie euro stanowilo kolejng pro-
be stabilizacji rynkéw walutowych, eliminu-
jac w praktyce ryzyko zwiazane z réznicami
kursowymi w ramach krajéw objetych strefa
wspdlnej waluty. Jednak poczatki euro staly
pod znakiem niepewnoéci zwigzanej z poli-
tyka monetarng ECB.

Obroty na rynku forex

Zmiany przeprowadzone w sierpniu
1971 roku daly poczatek gieldzie waluto-
wej forex, ktora przez kolejne 41 lat byla
i jest najszybciej rozwijajacym si¢ rynkiem
finansowym, ktéry w sposob spektakularny
powieksza swe obroty. Ciagte pojawianie sie
nowych uczestnikéw na rynku spowodowa-
to wzrost obrotéw do 5 miliardéw dolaréw
w 1977 roku. Roslty one dynamicznie, osig-
gajac 600 miliardéw dolaréw w roku 1987
i przekraczajac 1 bilion dolarow w 1993
roku. W 2007 roku ustabilizowaly si¢ na po-
ziomie okoto 3 bilionéw dolaréw. Wedtug
ostatniego opublikowanego raportu Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych z 2010
roku dzienny obrét na rynku forex wyniost
4bln dolaréw.

Raport Euromoney o rynku forex z maja
2011 roku wymienia najwigkszych graczy
rynku walutowego. Liderem jest Deutsche
Bank.

Tylko cztery kraje licza si¢ w obrocie wa-
lutami:
o USA - cztery spoérod dziesieciu naj-
wigkszych  uczestnikéw to  banki

Udziat w obrocie na rynku Forex, maj 2011
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Zrédlo: http://investio.pl/blog/najwieksi-
-uczestnicy-rynku-walutowego/.

amerykanskie (Citi, JP Morgan, Gold-

man Sachs, Morgan Stanley - lacznie

23,08%),

o Wielka Brytania - trzej kolejni gracze
to banki brytyjskie (Barclays Capital,
HSBC, Royal Bank of Scotland - lacznie
23,21%),

o Szwajcaria - dwa banki sg pochodzenia
szwajcarskiego (UBS AG, Credit Suisse
- tacznie 15,39%),

o Niemcy - jeden bank niemiecki (Deut-
sche Bank - 15,64%).

Dziesig¢ najwigkszych graczy generuje
77,32% calego czterobilionowego obrotu
dziennego na rynku walutowym.

Wraz z rozwojem $wiatowych walut i ich
uniezaleznieniem si¢ od parytetu ztota naro-
dzil sie rynek forex. Jest to najwigkszy rynek
finansowy $wiata, na ktérym oprocz ogrom-
nych graczy w postaci wyzej wymienionych
instytucji finansowych swoje miejsce moga
znalez¢ réwniez indywidualni inwestorzy.
Forex, oferujgc mozliwosci niebotycznych
zyskéw przy niskim kapitale startowym, jest
jednak ryzykowna gra, dlatego inne teksty
dodatku maja na celu przyblizy¢ Czytelni-
kowi jego zasady funkcjonowania i pomoc
w uniknieciu najczestszych bledéw. m

Deutsche  Barcdays  UBSAG Citi JPMorgan

Bank (apital

HSBC ~ RoyalBank  Credit ~ Goldman  Morgan
of Scotland  Suisse Sachs Stanley

Zrédto: http://investio.pl/blog/najwieksi-uczestnicy-rynku-walutowego/

Forex Start - czyli podstawy
gry na rynku walutowym

Jezeli zdecydowates sie na rozpoczecie przygody z inwestowaniem na rynku forex, musisz
pamietad, ze istnieje kilka elementow, ktore moga uchronic Cie przed szybka i bolesng
porazka. Kariera tradera moze by¢ dtuga i bardzo zyskowna, niestety bardzo czesto konczy
sie¢ dotkliwymi stratami. Obroty na tym najwiekszym Swiatowym rynku finansowym
siegaja 4 bin USD i s dziesieciokrotnie wieksze niz obroty najwiekszej gietdy na swiecie
- NYSE. Forex to miejsce, gdzie potezni instytucjonalni gracze rozdaja karty. Jest tam
réwniez miejsce dla kazdego z nas, jednak aby wejs¢ do gry, musisz przeby¢ dtuga droge.

Rynek finansowy nie wybacza btedéw.
PIOTR MURJAS

Kiedy najlepiej rozpocza¢ swoja przygode
z forexem?

Najlepiej zacznij dzi$, od $ciggniecia
konta demo. Tego typu mozliwos¢ po-
siada wiekszo$¢ doméw maklerskich na
$wiecie. Nawet jak juz otworzysz rachu-
nek rzeczywisty i uznasz, ze mozesz gra¢
za prawdziwe pieniadze, nadal korzystaj
z rachunku demo. Przyda Ci si¢ do testo-
wania réznych strategii i systeméw forex
oraz pozioméw depozytow i lewarow.

Zasady gry
Na rynku forex jest kilka waznych po-
je¢, ktorych znajomo$¢ stanowi podstawy
przyszlej ,,gry”:
1. Pips (punkt) - jest minimalng moz-
liwg zmiany notowan instrumentu
na rynku forex. W przypadku par

walutowych to zmiana wartosci o
jedna dziesieciotysieczna. Np. przy
wzroécie kursu EUR/PLN z 3,9876 na
3,9877 zmiana wynosi wlasnie 1 pips.
Lot - to miara wielko$¢ transakgji; jest
zawsze liczbg catkowitg, dla par wa-
lutowych zawsze 100 000 jednostek
waluty bazowej (np. 1 lot EUR/USD to
100 000 EUR).

Spread - réznica pomiedzy kursem
kupna a kursem sprzedazy danej pary
walutowej.

Lewar (dZwignia finansowa) - narze-
dzie, dzieki ktéremu mozna kontro-
lowa¢ pozycje o znacznie wigkszej
wartosci niz warto$¢ depozytu zabez-
pieczajacego. Dla przykladu, dzieki
dzwigni wynoszacej 100:0 i depozy-
cie zabezpieczajacym w wysokosci
100 000 USD inwestor moze zawrzel
transakcje na 10 milionéw USD/PLN.

Im wigkszy lewar, tym wigksze sa
mozliwe do zrealizowania zyski, ale
tez tym wieksze jest ryzyko poniesie-
nia duzej straty.

5. Cena Bid (bid price) - kurs po jakim
waluta jest kupowana na rynku. Po tej
cenie inwestor moze sprzedaé walute
bazowa. Bid jest najwyzsza cena ak-
ceptowang przez kupujacego.

6. Cena Ask (ask price) - cena, po ktérej
waluta jest sprzedawana na rynku. In-
westor moze kupic¢ po niej walute ba-
zowa. Ask jest najnizsza ceng akcepto-
wang przez sprzedajacego

7. Pary walutowe - obrazuja relacje war-
to$ci dwoch roznych walut. Najpopu-
larniejsza para walutowa jest EUR/
USD - pokazuje ona warto$¢ euro wy-
razona w dolarach amerykanskich. Na
$wiecie najczesciej operuje si¢ parami,
wktorych jedna z walut jest dolar ame-
rykanski (USD), a takze euro (EUR),
jen japonski (JPY), frank szwajcarski
(CHF) i funt brytyjski (GBP).

To tylko kilka podstawowych pojeé
zwigzanych z tym rynkiem. Oto pare po-
rad, jak przygotowac si¢ do gry:

e Nalezy duzo ¢wiczy¢é na platformie
demo.



o Warto chodzi¢ na bezptatne szkolenia
organizowane przez biura maklerskie.
Podczas tego typu wydarzen mamy
mozliwos$¢ rozmowy z ekspertami.

o W sieci jest ogrom informacji o ryn-
ku forex. Wiele biur maklerskich ma
w swojej ofercie bezptatne Webinary.

o Im wigksza wiedze posiadziesz przed
wejsciem do prawdziwej gry, tym le-
piej dla Ciebie.

o Polecam ogladanie telewizji bizneso-
wych, czytanie fachowej prasy, litera-
tury.

o Najwazniejszym elementem jest jed-
nak konsekwentne poszerzanie swojej
wiedzy i tworzenie swojej strategii,
opartej na minimalizacji ryzyka.

o Najwickszym wrogiem kazdego gra-
cza jest jego psychika, nie mozemy
poddac si¢ emocjom.

Okreslenie dziatania — plan gry
W ksigzce Analiza techniczna rynkéw
terminowych Jack D. Schwager okreslit
7 praktycznych krokéw przemyslanego
planu dziatania na rynku: i
"

1. Okreslenie strategii
Prawidlowo okreélona strategia be-
dzie opiera¢ si¢ na analizie technicz-
nej, na systemie transakcyjnym, badz
polaczeniu tych dwoéch metod. Im
doktadniej okredlimy strategie, tym
lepie;j.

2. Wybdr rynkow _’3)

Przy wyborze ryn-

kéw powinno sie }}

uwzglednié trzy

wazne czynniki:

e odpowiednio$¢
rynku - wybie-
rasz te rynki,
ktére najlepiej odpowiadaja wy-
branej przez Ciebie strategii;

o dywersyfikacja- jest to najsku-
teczniejszy sposob unikania ry-
zyka,

o zmienno$¢- inwestor posiadaja-
cy ograniczony budzet powinien

unika¢ skrajnie zmiennych ryn-
kow.
3. Okreslenie planu S
kontroli ryzyka \

Kontrola strat jest |
\

najwazniejszym  wa-
: N,
runkiem sukcesunaryn- = "

ku. Gra na jakimkolwiek

rynku wigze si¢ z ryzykiem.

Kazda inwestycja ma w sobie

czastke ryzyka. Plan kontroli

ryzyka powinien obejmowac:

o Maksymalne ryzyko w jednej
transakcji — teoretycznie maksy-
malne ryzyko w jednej transakcji

powinno wynie$¢ 2-4 %. Jednak
inwestorzy czesto zapominaja
o kontroli kapitalu przy zawiera-
niu pojedynczych transakgji.

o Strategie ograniczenia strat — in-
westor musi wiedzie¢, w ktérym
momencie wyjdzie z rynku, jesz-
cze zanim zdecyduje si¢ na niego
wejs¢. Otwierajac pozycje w plat-
formie, nalezy ustawi¢ sobie tzw.
stop lossa. Dzieki temu ograni-
czymy straty.

o Dywersyfikacje — nalezy pamieta¢
o zroznicowaniu swoich inwesty-
¢ji - inwestowaniu czesci srodkow
w pary walutowe, surowce, itd.

o Dostosowanie do zmiennosci
rynku - liczba naszych transakeji
na danym rynku przy danej ce-
nie powinna by¢ dostosowana do
réznic zmiennosci.

o Dostosowanie wielkosci transak-
¢ji do zmian wielkoséci kapitatu
- wielko$¢ naszych transakeji na
danym rynku powinna zmieniaé
sie odpowiednio do zmian warto-
$ci naszego kapitatu.

o Postepowanie w okresach strat —
w momencie, kiedy tracimy, naj-
lepiej wyj$¢ z rynku i ograniczy¢
swoje straty. Nigdy nie nalezy
dziata¢ pochopnie, pod wpltywem
emocji. Kiedy za wszelka cene
chcemy odrobi¢ straty, to najcze-
$ciej przez nasze nieprzemyslane
dziatania tracimy wigksza czes§¢
naszego kapitatu.

4. Planowanie
codziennych
analiz
Kazdy inwestor
powinien  zna-
lez¢ czas na ana-
lize¢ sytuacji na
rynkach finan-
sowych.
Dzigki takim zabiegom bedzie mogl:
zaktualizowaé systemy transakcyjne,
wykresy, zaplanowa¢ nowe transak-
cje oraz poziomy zamkniecia istnie-
jacych pozycji i otwarcia nowych.

5. Notatnik
Kazdy trader
dla $ledzenia
swoich ope-
racji  powi-
nien posiada¢
notatnik przeprowadzonych przez
siebie transakcji, skladalby si¢ on
z nastepujacych elementéw:

o data otwarcia pozycji
 typ transakcji- dtuga/ krotka
o jednostki
o rynek
e cena otwarcia

data zamkniecia

cena zamkniecia

o zysk/strata
« powody otwarcia pozycji
o inne uwagi

Dzieki temu narzedziu inwestor wi-
dzi dokladnie swoje transakcje. Wie,
za ile kupit i sprzedat swoj walor. No-
tatnik bedzie réwniez przydatny do
analizy historycznej inwestycji.

6. Dziennik tradera
Dzigki dziennikowi trader ma wglad
do kazdej swojej transakcji. Dzigki
temu bedzie wiedzial o:
o powodach dokonania transakeji,
o ostatecznym rezultacie swoich

transakcji.

Tym samym bedzie mdgt wyciagnac
wnioski z popelnionych przez siebie
bledow

7. Analiza wlasnego
stylu inwestowania -
Inwestorzy muszg ana- M
lizowa¢ nie tylko
rynki finansowe,
na ktorych gra-
ja, ale przede ;o ° s
wszystkim wta- e J‘
sne transakcje.
Dzieki analizie
transakcji do-
strzega zalety i wady swojego podej-
$cia inwestycyjnego. Pamietajmy, ze
kazdy popelnia mniejsze badz wigk-
sze bledy.
Im szybciej je dostrzeze, tym lepiej
dla niego. Kazdy z wielkich graczy
cale zycie uczy si¢ gry, poprawia swoja
strategie — dostosowuje ja do nieprze-
widywalnego rynku finansowego.

Dobry inwestor zawsze posiada plan
awaryjny i idzie wciaz do przodu, nie roz-
pamietujac tego, co bylo. Zdaje sobie przy
tym sprawe, iz najwazniejsze jest dla niego
utrzymanie si¢ na powierzchni, a nie me-
gazyski. Forex to przeciez mndstwo plo-
tek, ale tez i wiele rekinéw. Nalezy szybko
uczy¢ si¢ na bledach i ich ponownie nie
popelniaé. Najwigkszym wrogiem inwe-
stora jest jego psychika, chciwosé¢, brak
kontroli ryzyka i brak odpowiedniej wie-
dzy o inwestycji. Pamietajmy gléwna pod-
stawowa zasade poczatkujacego gracza:
gra na jakichkolwiek instrumentach finan-
sowych jest ryzykowna. Dlatego nigdy nie
inwestujmy calego swojego kapitatu. Jezeli
nie jeste$ profesjonalnym graczem, to gra
na gieldzie nie powinna by¢ sposobem za-
rabiania na zycie. B

PIOTR MURJAS

Wigkszo$¢ poczatkujacych inwestoréw na
rynku Forex rozpoczyna swoja przygode z in-
westowaniem od gltéwnych par walutowych.
Zalicza si¢ do nich te, ktére obejmuja jedna
z najwazniejszych walut $wiatowych rynkéw
— dolara amerykanskiego (USD), polaczonego
z siedmioma innymi majacymi znaczenie glo-
balne walutami. Gléwne pary walutowe zostaly
przedstawione w ponizszej tabeli.

Wystepuja na rynku rowniez egzotyczne
pary walutowe. Skladaja si¢ z najwazniejszej
waluty $wiatowych rynkéw - dolara amerykan-
skiego (USD), polaczonego z dowolng inng wa-
lutg nieuwazang za walute gtéwna. Nazywane
s3 egzotycznymi, poniewaz s3 one zwykle nie-
plynne i moga nie by¢ dostepne na standardo-
wym rachunku inwestycyjnym.

Transakcje w obrocie walutami egzotyczny-
mi s3 zwykle niewielkie i charakteryzujq sie wy-
sokimi spreadami bid/ask. Wiele tak zwanych
~egzotycznych” walut zdobywa jednak coraz
wieksza popularnos¢, zas inwestorzy patrza na
nie coraz bardziej przychylnym okiem. Bardziej
zaawansowany inwestor powinien przyjrzec si¢
lidcie egzotycznych par walutowych, gdyz mo-
glyby by¢ sposobem na dywersyfikacje portfela
walutowego kilkoma nieskorelowanymi para-
mi.
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Piszac o parach walutowych, nalezy wspo-
mnie¢ o kilku podstawowych pojeciach zwia-
zanych z samymi walutami - waluta bazowa,

waluta kwotowana, kurs krzyzowy.

W przypadku pary EUR/USD, to euro jest
waluta bazowg (pierwsza waluta z danej pary),
a dolar kwotowang (druga waluta z danej pary).

Waluta bazowa

Waluta kwotowana




Zrédlo: http://www.efixpolska.com/C/dwn/ae/Analiza%20makroekonomiczna.pdf

Pojecia waluty bazowej i kwotowanej beda
przydatne przy omawianiu obliczania punk-
tow swapowych. Warto zna¢ takze pojecie
kurséw krzyzowych (cross quote). Jest to
kazdy kurs bez udzialu dolara amerykan-
skiego, np. para GBP/JPY. Stawke oblicza sie,
biorac pod uwage wartos¢ funta brytyjskiego
wobec dolara amerykanskiego, a nastepnie
jena japonskiego wobec dolara amerykan-
skiego. W wyniku tego wyliczenia powstaje

»1.

»Cross quote :

GBP/USD = 1,7464
USD/JPY =112,29

Cross quote wynosi: GBP/JPY = 1,7464 x
112,29=196,10

Oznacza to, ze jeden funt brytyjski jest
wart 196,10 jendw japonskich.

Istniejg setki kursow krzyzowych zawie-
rajacych pary z walutami egzotycznymi, ale
czesto maja niska ptynnos¢ i moze by¢ trud-
niej je sprzedac.

Czynniki ksztaltujace zachowania naj-
wazniejszych par walutowych

Inwestujac na rynkach akgji, walut i to-
war6w, codziennie spotykamy sie z informa-
cjami o publikowanych wskaznikach i odczy-
tach ekonomicznych.

Inwestor zasypywany jest naptywajacymi
wiadomo$ciami z calego $wiata dotyczacymi
nastrojéw konsumentow, poziomu produk-
cji, zgromadzonych zapaséw. Czasami ich
wplyw na ceny jest ogromny. Czesto sekundy
przed publikacjag wyzej podanych wskazni-
kow waluty cechujg si¢ bardzo duzg zmien-
noscia kursoéw, co stwarza sytuacj¢ do zaro-
bienia lub stracenia duzej ilosci pienigdzy
w bardzo krétkim czasie. Zawieranie trans-
akgji w takich momentach jest zarezerwowa-
ne dla inwestoréw do$wiadczonych, silnych
psychicznie i gotowych ponies¢ spora strate.
Warto wiedzie¢, ktore informacje moga mieé
istotny wplyw na nasze inwestycje i jak je
umiejetnie wykorzysta¢. Do najwazniejszych
z nich zaliczy¢ nalezy:

1. Cykl koniunkturalny

Najprosciej mowiac, jest to zjawisko wy-
stepowania w §wiatowych gospodarkach wa-
han réznych miernikéw ekonomicznych cha-
rakteryzujacych poziom koniunktury, wokot
rosngcego trendu wzrostu gospodarczego,
analizowanego w dlugim okresie. Najczg$ciej

1. http://pl.easy-forex.com/eu/exoticcurrencies.aspx

tymi zmiennymi sg: PKB, zatrudnienie, ceny,
wielkos¢ eksportu i importu, wskazniki
rynku kapitalowego, nakfady inwestycyjne
i zapasy przedsiebiorstw, dochody i wydat-
ki ludnosci, obroty i zyski przedsiebiorstw.
Klasyczny cykl koniunkturalny sktada sie
z czterech faz, ktore zostaly przedstawione
w powyzszej tabeli.

Analizujac przebieg zmian cykli koniunk-
turalnych, musimy wspomnie¢ o trzech pod-
stawowych rodzajach rynku: kapitalowym,
walutowym i towarowym. Sa ze sobg niero-
zerwalnie powigzane. Pierwszym rynkiem
zwiastujgcym zmiany sytuacji gospodarczej
jest rynek obligacji. Ceny na tym rynku ro-
sna, zapowiadajac ekspansje gospodarcza
jeszcze w okresie recesji. Szczyt na rynku ak-
¢ji nastepuje pozniej niz na rynku obligacji.

Wozrastajaca inflacja jest sygnatem, ze na-
stapi wzrost stop procentowych, a co za tym
idzie - ceny obligacji zaczng spadaé. W tym
czasie na rynku towaréw mamy do czynie-
nia ze wzrostami. Trudno jednoznacznie
okredli¢, czy zmiany na rynku walutowym
s3 przyczyng, czy skutkiem zmian na rynku
towarowym. Pamietajmy, ze tak naprawde

Wskazniki wyprzedzajace

rynek jest nieprzewidywalny i nie da si¢ go
na 100 procent przewidziec.

2. Wskazniki makroekonomiczne

Kluczem do przewidywania zmian na
rynkach finansowych jest wylapanie po-
szczegdlnych zaleznoéci 1 wystepujacych na
rynkach prawidlowosci. Istnieja dwa narze-
dzia wykorzystywane przez inwestorow:

o analiza techniczna

o analiza fundamentalna

Wskazniki makroekonomiczne dzieli si¢
na trzy rodzaje:

o wyprzedzajace

o jednoczesne

e opOznione

Najbardziej interesujace sa wskazniki wy-
przedzajace rynek przynajmniej o miesiac.
Obserwacja wskaznikow jednoczesnych po-
zwala inwestorowi na potwierdzenie biezace-
go trendu. Natomiast wskazniki opdznione
nie sg w zasadzie przydatne.

Nie mozna wej$¢ na rynek nieprzygoto-
wanym. Dobry trader kazdego dnia czego$
sie uczy. Be znaczenia, czy jest to trader wa-
lutowy, czy handlujgcy towarami. Rynek kaz-
dego dnia jest inny. Sztuka jest umie¢ sie do
niego dostosowaé. Dla poczatkujace gracza
wskazane jest inwestowanie na podstawo-
wych parach walutowych oraz obserwowanie
zachowania rynku, na ktérym gra. Wytapy-
wanie sygnaléw rynku oraz informacji, ktére
nam on dostarcza, jest kluczem do stworze-
nia zyskownego systemu, ktéry przetozy sie
na znaczne zyski.

Wskazniki jednoczesne

Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych
koniunkture (ang. LEI, Leading
Economic Index)

PKB - produkt krajowy brutto (USA,
strefa Euro)

CCl (Consumer Confidence Index) — Indeks
zaufania konsumentéw - Conference Board

Sprzedaz detaliczna (USA, strefa
Euro)

Chicago PMI (Purchasing Managers Index) —
indeks podsumowujacy sytuacje w sektorze
produkcyjnym

CPI (Consumer Price Index) -Indeks
Cen Konsumentow

Indeks FED z Filadelfii

PPI (Producer Price Index) — Indeks
Cen Produkcyjnych

ISM (Institute for Supply Management) —
Indeks Instytutu Zarzadzania Podazg
dla sektora nieprodukcyjnego

Inflacja HICP w Strefie Euro

ISM (Institute for Supply Management) —
Indeks Instytutu Zarzadzania Podaza dla
sektora produkcyjnego

Bilans handlu zagranicznego (USA,
strefa Euro)

Indeks instytutu IFO

Podstawowa stopa procentowa
(USA, strefa Euro)

Indeks instytutu ZEW

Nowe whnioski o zasitek dla bezro-
botnych

New York Empire State Index

Stopa bezrobocia (USA, strefa Euro)

Zam©owienia fabryczne oraz zaméwienia
na dobra trwatego uzytku

Zrédto: http://www.efixpolska.com/C/dwn/ae/Analiza%20makroekonomiczna.pdf

Produkcja przemystowa

Forex mniej ryzykowny

0 tym, jakie czynniki wptywaja na notowania walut, na co zwrdci¢ uwage, rozpoczynajac
inwestowanie na rynku forex oraz o tym, czy rynek walutowy moze by¢ mniej ryzykowny niz rynek
akgji, rozmawiamy z Markiem Rogalskim, gtéwnym analitykiem walutowym Domu Maklerskiego

BOS.

Dorota Sierakowska: Jak wazna w grze na
rynkach walutowych jest analiza danych ma-
kroekonomicznych?

Marek Rogalski: Jest to wazna sprawa, na-
wet dla osoby, ktdra przy decyzjach inwesty-
cyjnych kieruje si¢ tylko analizg techniczna,
patrzy jedynie na wykresy. Kazdy inwestor
powinien zna¢ kalendarz danych makro. Dla-
czego jest to tak wazne? Poniewaz niektore
istotnie wplywaja na zmienno$¢ kurséw wa-
lut. Zalézmy, ze inwestor otwiera pozycje
w pierwszy piatek miesigca, przed danymi
z amerykanskiego rynku pracy - a tego dnia
rynek moze okaza¢ si¢ bardzo rozchwiany.
Warto wiedzie¢, kiedy publikowane s wazne
dane i jak one moga wplywac na kursy walut -
nawet jesli nie jesteSmy ekonomistami.

Kazdy inwestor angazujacy swoje $rodki
na rynkach walutowych powinien znaé ka-
lendarz danych makro przynajmniej w pod-
stawowym zakresie. Oczywiscie na dluzsza
mete umiejetna analiza danych czy zestawie-
nie pewnych faktéw wymaga wiekszej wiedzy
ekonomicznej, a takze do$wiadczenia. Jednak
na sam poczatek doradzilbym inwestorom po
prostu zna¢ kalendarz danych makro i wie-
dzie¢, ktére wydarzenia maja najwieksza wage.
Taka wiedze powinno si¢ miec juz na starcie.

DS: Opowiedzielismy o kalendarzu da-
nych makro - a co z kalendarzem politycz-
nym? Czy inwestor powinien zwraca¢ uwage
na wydarzenia polityczne?

MR: Polityka ostatnio wplywa na rynki
walutowe w duzym stopniu, zwlaszcza gdy pa-
trzymy na strefe euro. Na pewno warto wigc
wiedzie¢, na kiedy zaplanowane sg wazne wy-
darzenia polityczne, np. wybory w Gregji czy
Francji, referendum w Irlandii, itp.

Jednak w wiekszym stopniu na rynek wa-
lutowy wplywaja dane makroekonomiczne.
Polityka ma wieksze znaczenie dopiero wte-
dy, kiedy mamy jakie§ problemy gospodar-
cze, np. teraz, gdy mowi sie, ze strefa euro
wejdzie w glebsza recesje. Jezeli stabsze dane
makro polaczymy z kwestiami politycznymi,
to mamy mieszanke wybuchowa. Natomiast
polityka sama w sobie ma wplyw na rynek
walutowy, ale to nie jest wptyw kluczowy.

DS: Jakie dodatkowe czynniki wplywaja
na kursy walut?

MR: Podsumowujac, na sytuacje na ryn-
kach walutowych wplyw maja przede wszyst-
kim: informacje gospodarcze (dane makro),
polityka (wybory, itp.), a takze psychologia
rynku (czyli fakt, ze rynki finansowe caly czas

dyskontujg pewne fakty). Nieraz zdarza sig, ze
dane wydarzenie ocenia si¢ jako pewne, np.
czytamy w prasie, ze dolar ma si¢ umocni¢
- a wtedy on si¢ ostabia. Analogicznie, trend
zmienia si¢ wtedy, kiedy rynek mysli, ze trend
bedzie kontynuowany. Kwestie psychologii
rynku trzeba mie¢ wiec na uwadze.

Nie bez znaczenia jest takze umiejetne
zarzadzanie kapitalem - a wigc zmniejsza-
nie ryzyka i dyscyplina. Kluczowe jest to, by
inwestor nie dal ponieé¢ si¢ emocjom, zeby
nie naruszal swoich regut czy planu dzialania
i w konsekwencji nie wpadt w spirale nerwo-
wosci.

DS: Czasem mozna zaobserwowac sko-
kowe zmiany kursow walut. Slyszy sie takze,
ze duza cze$¢ inwestorow na rynkach walu-
towych traci pienigdze. Czy rzeczywiscie gra
na rynku walutowym jest bardzo ryzykow-
na?

MR: To jest dobre pytanie. Zazwyczaj
mowi sie, ze rynek forex to rynek duzego
ryzyka, rynek gwaltownych zmian - a tak
naprawde to wszystko si¢ wigze z zastosowa-
niem dzwigni finansowej. Jezeli inwestor wy-
korzystuje ten lewar w pelni, czyli np. 100:1,
to spadek notowan nawet o setne procenta po-
woduje, ze zmiana na kapitale jest ogromna.
Natomiast jezeli podeszlibysmy do tego ryn-
ku w inny sposéb i grali tylko 1:1, a wiec bez
lewara, to okaze sie, ze zmienno$¢ kurséw na
rynkach walutowych jest minimalna. Zmiany
wynoszace 1,5% czy 2% dziennie s przeciez
obserwowane takze na gieldzie.

Paradoksalnie powiedziatbym wiec, ze
inwestor, ktory potrafi kontrolowaé ryzyko,
nieraz gra mniej ryzykownie niz ta sama oso-
ba, ktéra kupuje akcje. Bo przeciez na gieldzie
oproécz spotek ptynnych (np. tych z WIG20),
jest takze szereg spotek mniej ptynnych, np.
tych z NewConnect. Tam zdarzajg si¢ zmiany
rzedu kilkunastu procent dziennie. Tymcza-
sem na rynku forex ryzyko mozemy kontro-
lowa¢ poprzez zmiany dzwigni finansowej.
A wigc kluczem jest tu wlasnie zarzadzanie
kapitalem - to, zeby$my przy kazdym wej-
$ciu na rynek patrzyli na to, w jaki sposéb sie
na nim angazujemy, ile kapitalu wrzucamy
w transakgje i ile ryzykujemy.

Zacznijmy od patrzenia na potencjalne
straty, a nie na zyski. Zastanéwmy sie, gdzie
postawic¢ stop loss - jesli bedzie on ustawio-
ny w miare sensownie, to bedziemy w stanie
na rynku dlugo przetrwad. Sztuka ustawiania
stop lossa jest bardzo wazna - wiekszo$¢ in-
westorow popetlnia tu blad, sadzac, ze stop loss

niz gietda?

powinien by¢ ustawiony wasko. A tymczasem
stop loss powinien by¢ ustawiony szerzej, po
to, aby$my przetrwali na rynku nagle zmiany
kursu. Niemniej jednak, szerszy stop loss po-
woduje, ze dZwignia powinna by¢ niewielka.

Ponadto, rynek walutowy ma takze te prze-
wage nad rynkami akgji, Ze dziata on przez 5
dni w tygodniu non stop - nie ma wiec tych
luk na otwarciu, ktore zwigkszaja ryzyko dla
graczy na rynkach akcyjnych.

DS: Czy inwestor indywidualny powi-
nien rozpocza¢ swoja przygode z rynkiem
walutowym od najplynniejszych par walu-
towych?

MR: Zaczynajmy od gléwnych par walu-
towych, bo na nich jest najmniejsze ryzyko:
sa niskie spready, jest do$¢ duza plynnos¢. Po
prostu na starcie lepiej wybiera¢ takie instru-
menty, na ktorych ryzyko straty jest mniejsze.

Poza tym, mniej popularne pary walutowe
(tzw. egzotyki) poruszaja si¢ nieraz do siebie
podobnie. Jezeli kto$ obserwuje rynek EUR/
USD, to na tej bazie moze postawi¢ wnioski
odnosnie ryzyka w ujeciu globalnym. Jeze-
li dolar sie umacnia, to zazwyczaj nastepuje
to wtedy, gdy na $§wiatowym rynku dzieje si¢
co$ zlego, tzn. spadaja notowania akcji na
gieldach, taniejg surowce i nastepuje odwrot
od ryzyka. Wtedy tez traca waluty bardziej
ryzykowne: polski zloty, real brazylijski, lira
turecka, itd. Wtedy bardziej oplaca si¢ by¢ na
tym gléwnym rynku. Gdy wejdziemy w pare
USD/PLN, to mamy wyzsze spready i wicksza
zmiennos¢, a rezultat bedzie podobny jak do
gry na parze EUR/USD.

Na koniec warto wspomnie¢, ze inwestor
indywidualny czesto dysponuje niewielkim
kapitalem i zeby mégt on kontrolowa¢ ryzy-
ko, czgsto gra tylko na jednej parze waluto-
wej. A jedli juz mamy wybrac tylko jedna pare
walutows, to najlepiej wybra¢ te najbardziej
plynng. m




82% inwestorow
foreksowych traci
- to jak zarabiaja zarabiajacy?

Skoro KNF twierdzi, ze 82% inwestorow traci na forexie, to DM BOS przychodzi z natychmiastowa
pomoca — od wtorku 24 kwietnia Bossa wprowadzita nowa ustuge ,konsultacyjng’, i to dla
wszystkich, nie tylko swoich klientow!

TOMASZ SYMONOWI(Z

¢j celem jest dokonanie diagnozy re-

alnych wynikéw osigganych w handlu

walutami na rynku forexowym, a przy
okazji dostarczenie pakietu porad na temat
tego, co i jak inwestorzy moga poprawi¢, aby
odnalez¢ swojg droge do sukcesu, o ile nie
wszystko w wynikach wyglada jak nalezy.
Przegladu takiego mozna dokona¢ za darmo,
pod jednym wszakze warunkiem - posiada-
nia rachunku u dowolnego brokera, ktéry
udostepnia platforme Metatrader do reali-
zowania transakcji, tak jak robi to BOSSA
w ramach bossafx.

ak si¢ do tego zabra¢? Wchodzimy na
strone analizatora https://analizator.bos-
safx.pl/.

Tam zostajemy poproszeni o wygenero-
wanie raportu z zakladki ,Historia rachun-
ku”, ktéry nastepnie wysytamy wraz z for-
mularzem dostepnym pod wskazanym wyzej
adresem. W najszybszym mozliwym czasie
zostanie odestany raport poréwnawczy.
I przez chwile chcialbym Czytelnikéw zajaé
tym, czego mozna si¢ w nim spodziewac.

Otéz wyniki pojedynczego inwestora
chetnego do zobaczenia takiego analitycz-
nego raportu zostang poréwnane ze zbior-
czg bazg $rednich wynikéw tych klientow,
ktorzy moga pochwali¢ si¢ najlepszymi sto-
pami zwrotu na rzeczywistych rachunkach
w bossafx. Droga statystycznych poréwnan
zostang przeanalizowane nastgpujace pod-
stawowe skladniki raportu inwestora i owej
»bazy mistrzow” za jednakowy okres czasu:

o liczba transakcji,

o jedna z form ryzyka — mierzona odchy-
leniem standardowym,

o maksymalne obsuniecie kapitatu - czyli
liczony w procentach najwyzszy spadek
kapitatu od jego szczytowego stanu,

o $redni czas utrzymywania pozycji,

o $redni zysk w proporcji do $redniej stra-
ty,

o trafno$¢, albo jesli ktos woli - skutecz-
nos¢, czyli jaki procent transakeji skon-
czyt sie zyskiem.

Na podstawie odchylen wszystkich lub
tylko czesci z tych wskaznikéw zostanie po-
stawiona mniej lub bardziej rozbudowana
diagnoza, ktdrg otrzyma inwestor.

zego mozna sie w niej spodziewac?
‘ Wybratem dla zaspokojenia cieka-

wosci Czytelnikéw kilka opisowych
poréwnan i sugestii, jakimi zostanie opa-
trzony raport zwrotny:

Jesli np. przy malej liczbie transakcji
zostala wygenerowana na rachunku spora
strata, otrzymamy rekomendacje¢ poprawie-
nia metody zarzadzania pozycja i kapitatem.
Do tego zostanie zalaczonych kilka porad
na temat réznych strategii radzenia sobie
z odpowiednim doborem obu wskazanych
wielkosci.

O ile w poréwnaniach wyjdzie, ze na
wyniku inwestora cigzy spora zmienno$é
stop zwrotu (duza amplituda wahan krzy-
wej kapitalu), zostanie to wskazane wraz
z sugestiami przyjrzenia si¢ blizej stopom
ograniczajacym straty (stop loss) i kilkoma

propozycjami ich optymalnego uzywania.
Mozna tutaj réwniez spodziewal si¢ porad
odnosénie bardziej efektywnego zarzadza-
nia kapitalem, ktdére okresla potencjalng
wielko$¢ straty w stosunku do posiadanych
srodkow.

Kiedy analiza pokaze relatywnie duze ob-
suniecia kapitalu, mozemy si¢ spodziewac
krotkiej notki wskazujacej 6w problem oraz
- jak wyzej — kilka wskazowek, jak dziata¢
optymalnie na stopach i jak obchodzi¢ sie
z wielko$ciami pozycji. Podobne rady zoba-
czymy, jesli zaréwno odchylenia, jak i mak-
symalne obsunigcia kapitatu beda wyraznie
dotkliwe.

W przypadku czasu utrzymywania po-
zycji — problem, ktory by¢ moze zostanie
wydobyty z danych, wskaze na zbyt czeste
transakcje, w ktérych ogromna role odgrywa
koszt czyli prowizja i poslizg, badz tez obcia-
zenie zbyt niska $rednig trafnoscia.

Diagnoza zbyt niskiej skutecznosci (traf-
noéci) opatrzona zostanie prawdopodobnie
sugestiami pracy na stopami kasujacymi zysk
i tnagcymi straty. Podobnie moze by¢ w przy-
padku zbyt duzej $redniej wielkosci strat
w poréwnaniu do zyskéw. Z tego, co wiem,
niewykluczone, ze kilka stéw przy tej okazji
zostanie w diagnozie poswieconych stronie
psychologicznej i pracy nad emocjami.

czywiscie wskazowki i porady beda
Oduio bardziej rozbudowane, jesli
badanie statystyczne wykryje wig-
cej niz tylko jeden problem w nadestanym

raporcie lub rézne kombinacje czynnikéw
odpowiedzialnych za straty. B

B@S DOM MAKLERSKI

Algozarabianie, czyli
komputer jako inwestor

Wytaczemocje, wkacz zyski” — na silnie rozchwianych rynkach strategia trzezwego myslenia
i zdystansowanych i swiadomych decyzji liczy sie¢ podwéjnie. Zgodnie ze Swiatowym
trendem spegjalisci konstruuja zaawansowane technicznie zautomatyzowane platformy
transakcyjne, na ktorych kréluja coraz bardziej skomplikowane algorytmy.

MARTA CZEKA)

Handel algorytmiczny (algo trading, au-
tomatic trading system, automated trading) to
technika inwestowania idaca $ciezka analizy
technicznej, ale z wykluczeniem cztowieka
w procesie podejmowania decyzji. Specja-
listyczne oprogramowania analizuja ruchy
cen czy obroty i generujg sygnaly kupna
i sprzedazy, tym samym ,,na zywo~ reagujac
na zmieniajace si¢ otoczenie rynkowe. Jed-
nak czy rynki sg przygotowane na powierze-
nie pieniedzy komputerom?

Era komputera

Automatyzacja handlu polega na prze-
twarzaniu danych bezposrednio i na bie-
z3co pobieranych z rynku (przewaznie
cen instrumentéw finansowych). Nastep-
nie, w oparciu o reguly decyzyjne, skom-
plikowane algorytmy generuja sygnaly
inwestycyjne, na podstawie ktorych sa-
moczynnie zostaja zlozone odpowiednie
zlecenia na rachunku brokerskim. Han-
del algorytmiczny “obiecuje” ciaé¢ koszty,
zwiekszaé efektywnos$¢ oraz eliminowaé
mozliwe bledy ludzkie. Jednak czlowiek
niekiedy jest potrzebny, nawet przy auto-
matycznych transakcjach, chociazby do

akceptacji zaproponowanych przez kom-
puter rozwigzan. Czasem udzial czlowie-
ka w samych procesach High Frequency
Trading (HFT) oraz Low Latency Trading
(LLT) jest nawet niemozliwy z racji szyb-
kosci generowania sygnatéw. Tak zaawan-
sowane technologie pojawiaja si¢ wszedzie
tam, gdzie gielda jest na tyle rozwinigta, by
handel byt i mozliwy, i optacalny.
Pierwsze tego typu oprogramowania
stosowane przez wielkie firmy inwesty-
cyjne pojawily sie wraz z rozwojem tech-
nologicznym, ktéry pod koniec lat 90.
doprowadzil do uksztaltowania sie nowej,
zdecentralizowanej struktury rynkow fi-
nansowych. Powstal pozagieldowy system
obrotu papierami wartosciowymi (OTC
- over the counter) w postaci tzw. sieci
ECN (Electronic Communication Network)
umozliwiajacej wymiang aktywéw z po-
minieciem gietd. Powstaty tzw. Dark Pools,
czyli platformy kojarzace zlecenia inwesto-
réw z zachowaniem pelnej anonimowosci
uczestnikéw obrotu. Duze zlecenia byly
dzielone na mniejsze i automaty transak-
cyjne przekazywaly je do kilku platform
naraz. Takie struktury, umozliwiajace np.
dokonywanie transakcji na kilu rynkach
jednocze$nie, stanowily podwaliny handlu

algorytmicznego, jak i obecnych metod
stosowanych przez fundusze typu hedge
czy dealing roomy bankéw inwestycyjnych.
Te, wykorzystujac techniki arbitrazu i ist-
nienie naturalnych réznic w wycenie tych
samych lub wysoko skorelowanych ze soba
aktywow na réznych rynkach, przyciagaja
zyski.

Analizowanie ogromnych iloéci danych
rynkowych wymaga nie tylko dostepu do
odpowiednio duzych i jakosciowo dobrych
zbioréw danych, ale réwniez do teoretycz-
nej i praktycznej wiedzy z zakresu mate-
matyki, statystyki, metod ilo§ciowych,
inzynierii komputerowej i finanséw. Nic
wigc dziwnego, ze w bankowosci inwesty-
cyjnej zatrudniani sa matematycy i fizycy,
a coraz rzadziej dyplomowani finansisci.
Analiza ilosciowa skupia si¢ na poszuki-
waniu statystycznie wiarygodnych hipotez
dotyczacych zaleznosci rynkowych. Za-
leznosci te moga by¢ bardzo réznorodne
i przykladowo moga laczy¢ ceny tego sa-
mego instrumentu finansowego w réznym
czasie lub ceny réznych instrumentéw, etc.
Po zidentyfikowaniu takich statystycznych
zalezno$ci programisci tworza z nich kod
automatycznego systemu transakcyjne-
go, ktéry 24 godziny na dob¢ monitoruje
wiele rynkéw jednocze$nie i reaguje na
biezace nieefektywnoéci rynku w znacznie
krétszym czasie niz czlowiek. Gdy zmieni
si¢ jaka$ zalezno$¢, zostaje wygenerowany
sygnal inwestycyjny i ztozone zlecenie.



Handel w mgnieniu oka

Oczywiscie to czlowiek wybiera stra-
tegie inwestycyjna i tworzy odpowiedni
algorytm, ale dzigki zaawansowanym sys-
temom setki tysiecy transakcji sa zawiera-
ne czesto w kilkusekundowym przedziale
czasowym czy, jak na amerykanskim ryn-
ku, nawet w nanosekundowym. Stad algo
trading okreSla sie mianem handlu wy-
sokich czgstotliwosci - co oznacza wspo-
mniany skrot HFT. Méwi sig takze o han-
dlu btyskawicznym. W tym przypadku
wykorzystywane sa minimalne ceny walo-
réw, a z kolei LLT wychwytuje minimalne
réznice cenowe, czesto generowane przez
powtarzajace si¢ zjawiska. Wiele firm
wykorzystujacych algorytmy specjalizuje
si¢ w market making, czyli zarabianiu na
spreadach (réznicach) miedzy ceng kupna
i sprzedazy aktywow.

Poza tym, dazac do zarabiania na
kazdej transakcji (na nawet niewielkich
odchyleniach), przy opieraniu si¢ na bar-
dzo krotkim, kilkugodzinnym trzymaniu
pozycji, podmioty stosujace HFT otwiera-
ja i zamykajg swoje krétkoterminowe po-
zycje kilkana$cie razy dziennie. Stad przy
wysokim wolumenie obrotéw przypisuje
sie¢ HFT znaczne poprawienie plynnosci
rynku.

Opréocz  mozliwosci  dywersyfikacji
wiekszego portfela inwestycyjnego niz
w przypadku tradycyjnych form zarzadza-
nia, zaleta takiej strategii jest réwniez do-
datkowe obnizanie kosztéw operacyjnych
dzialania - kosztu utrzymywanych pozycji

(tzw. cost of carry), szczegélnie uciazli-
wych w czasach rosnacej inflacji.

Flash zyski, flash straty

System budzi jednak wiele kontrower-
sji. W szczegdlnosci flash trading, w kté-
rym uczestnicy rynku maja chwilowy,
tj. kilkudziesieciomilisekundowy wglad
w tabele nadchodzacych zlecen. Jest to
wiedza, ktérg HFT zamienia w zysk, co
uznawane jest za nielegalng forme tradin-
gu, a nawet za insider trading.

Krytyka nasilita si¢ szczegélnie po kry-
zysie nazywanym Flash Crash. Mial on
miejsce catkiem niedawno, bo 6 maja 2010
roku. Na otwarciu warto$¢ DJIA wynosita
10862,30. Narastajagca zmiennos$¢ i ner-
wowos¢ na rynku doprowadzily do straty
indeksu o ok. 350 punktéw (3,2%) o godz.
14:42 w stosunku do ceny otwarcia. Pie¢
minut pdzniej, o 14:47 indeks spadl jed-
nak do poziomu 9880,58, co dalo strate
w wysokosci 9,03%. Ostatecznie dzien za-
mknal si¢ na poziomie 10517,84, co daje
strate 3,17% w stosunku do ceny otwarcia.
Byt to najwiekszy spadek i drugi najwiek-
szy ruch cenowy w ciaggu dnia w historii
DJIA. Przez pewien czas zagadka byto,
czym spowodowany byl tak drastyczny
spadek. Sugerowano miedzy innymi biad
maklera, ktéry przez przypadek zlozyl
zbyt wielkie zlecenie sprzedazy, tym sa-
mym inicjujgc ogromne zlecenia skladane
przez automaty finansowe. W konicu usta-
lono, ze to HFT, sktadajac duze, agresywne
zlecenia i wykorzystujac poczatkowy ruch
cen, przyczynily sie do pogorszenia zlej
sytuacji na gieldzie. Z kolei 1 marca 2011
roku na New Mercantile Exchange kurs
opcji na kakao spadt w minute o 12,5 %.
Po tym zdarzeniu maklerzy domagali si¢

wprowadzenia zasady zwiekszania kursu
opgji, jezeli tylko zmiany przekrocza pe-
wien pulap.

Dlatego tez regularnie prowadzone sg
prace nie tylko nad doskonaleniem auto-
matyzacji, ale réwniez nad zabezpiecze-
niami przed wyzej opisanymi sytuacjami.

Polska w tyle?

Nie do kornca. Pierwszy byl IDMSA,
ktéry w maju 2009 roku wprowadzil moz-
liwoé¢ projektowania wlasnych automa-
téw i wykorzystywaniu ich w grze na ryn-
kach za granicg. Tzw. Direct Market Access
-DMA, czyli handel poprzez bezposredni
dostep do danych rynkowych, zapropono-
wal w maju 2010 roku polski oddzial ban-
ku UBS. Jednak najbardziej znany w tej
dziedzinie jest DM BOS, ktéry w czerweu
2012 roku poprzez bossaAPI (ang. Appli-
cation Programming Interface) za pomo-
c3 jezyka MQ4 udostepnit indywidualnym
inwestorom interfejs programowania stra-
tegii automatycznych na GPW.

Domy maklerskie to jedno, ale dos¢
ciekawym przypadkiem jest firma, ktorej
dzialalno$¢ opiera si¢ tylko na skompu-
teryzowanym obrocie akcjami. 6 lutego
2012 na gieldzie NewConnect zadebiuto-
wata spotka M1, ktéra jest zwigzana z ob-
szarem automatow inwestycyjnych, i ktéra
zawiera transakcje w oparciu o wlasne, au-
torskie algorytmy.

Niewatpliwie, wérdd inwestoréw indy-
widualnych w Polsce wida¢ coraz wigksze
zainteresowanie tego typu systemami. Ob-
rét przy uzyciu algorytméw preznie sie
rozwija i cho¢ nie stanowi 70 % calkowi-
tego obrotu, jak na Wall Street, to i tak na
rodzimym rynku z pewnosécig jest to bran-
za perspektywiczna. Obecnie najwiekszy
problem stanowi plynno$¢, a raczej jej
brak, bowiem handel algorytmiczny ma
sens tylko w $rodowisku o duzej ptynnosci
i duzej zmienno$ci.

Algorytm na przysztos¢

Popularno$¢  automatéw  rozkwita
szczeg6lnie w niepewnych rynkowo cza-
sach, kiedy to inwestorzy, targani skraj-
nymi emocjami, podejmuja niewlasciwe
decyzje. Jednak nawet jesli nie beda brali
czynnie udzialu w grze na rynku, a jedy-
nie tworzyli strategie wykonywana przez
komputer, to i tak pozostanie im ostatecz-
na decyzja — przeciez zawsze mozna
wylaczy¢ komputer. B

Kontrakty CFD - morze

inwestycyjnych mozliwosci

Pan Jan wpatrywat si¢ w notowania. Trend boczny na indeksie najwiekszych polskich spétek trwa
w najlepsze, zmienno$¢ szura pod dnie i nie wida¢ symptoméw rychtej zmiany sytuagji. ,Z czego
sptace kredyt? Co bedzie, jak zona sprawdzi stan rachunku? Jeszcze bede musiat wrdcic do pracy...” -
wzdrygnat sie. Wytrawny czytelnik Trendu szybko zdiagnozuje problemy pana Jana...

MARCIN ROZOWSKI

W czasach wyskakujacej nawet z lodowki
globalizacji koncentrowanie si¢ na pojedyn-
czych lokalnych rynkach to jeden z grzechéw
glownych inwestoréw. Jakie sg rozsadne argu-
menty za tym, by tkwi¢ na pelzajacym rynku,
zamiast przenies¢ si¢ na instrumenty znajduja-
ce si¢ w dynamicznym trendzie? Przyzwycza-
jenie czy lenistwo na pewno nie sg przekonu-
jacym uzasadnieniem takiego postgpowania.
W obecnych czasach, gdy platformy forexowe
oferujg caly wachlarz instrumentow i nie ist-
nieje juz konieczno$¢ otwierania rachunku
maklerskiego u zagranicznych brokeréw, ba-
rierg pozostaje juz tylko wiedza inwestora.
W artykule sprobuje ja delikatnie poszerzyc,
prze$wietlajac temat przez pryzmat najpopu-
larniejszego instrumentu finansowego, jakim
niewatpliwie jest kontrakt CFD.

Z czym to sig je?

Kontrakt CFD (z ang. contract for differen-
ce - kontrakt na réznice) to transakcja zawie-
rana przez dwie strony na rynku OTC (z ang.
over the counter - rynek nieregulowany, po-
zagieldowy). Sa to instrumenty pochodne
uzaleznione od zmian okreslonego aktywu ba-
zowego. Roznig si¢ one od instrumentdw noto-
wanych na gieldach przede wszystkim brakiem
standaryzacji. Kontrakty CFD sa niezwykle
elastyczne, pozwalajac inwestorowi na indy-
widualne dopasowanie zawieranej transakcji
do jego potrzeb oraz posiadanego kapitatu.
Poszczegdlnymi elementami zajmiemy sie po-
nizej, na wstepie jednak nalezy zwroci¢ uwage
na jedna istotng kwestie - z kim faktycznie za-
wierane sg transakgje.

Klienci korzystajacy z platform forexowych
nie zawieraja transakcji bezposrednio z in-
nymi inwestorami, tylko z obstugujacym ich
brokerem. Jest to konflikt intereséw, poniewaz

z racji symetrycznosci transakcji nasza strata
staje si¢ zyskiem brokera. Ostrzezenie przed
taka sytuacja znajduje sie w kazdej umowie
zawieranej z odpowiednig instytucja i mozna
by rzec, ze karty leza odkryte na stole. Jest to
réznica w poréwnaniu do transakcji na ryn-
kach regulowanych, gdzie status obu stron jest
réwny - na forexie asymetria informacji jest
bardzo duza. Jednakze demonizowanie faktu,
ze gra si¢ przeciwko brokerowi, mija si¢ z ce-
lem - Zrédla zarobku platform sg silnie zalezne
przede wszystkim od obrotu i spreadu na kon-
kretnych instrumentach, nie za$ od ,wyciska-
nia” stabszych klientow.

Nie kula go, a dZzwignia

Kontrakty CFD wykorzystuja mechanizm
dzwigni finansowej. Lewar oznacza, iz moze-
my spekulowaé pozycja znacznie wigkszg niz
pozwalatyby na to przez nas posiadane $rodki.
O ile dZwignia na instrumentach gieldowych
rzadko przekracza 50:1, to juz na rynku forex
wielkosci rzedu 100:1 czy nawet 400:1 nie sa
czyms niezwyklym. Co oznaczajg te wielko$ci?
Przykladowo, zapis 100:1 przektada si¢ na ko-
nieczno$¢ wniesienia depozytu zabezpieczaja-
cego w wielkosci 1% od wartosci nominalnej
transakcji. Dla 10:1 byloby to 1%, natomiast
dla 400:1 - zaledwie 0,25%. W ten sposéb,
nawet posiadajac skromny kapital, jesteSmy
w stanie gra¢ duzymi nominatami. Zaletg tego
faktu sg naturalnie wyzsze zyski, ale dZwignia
dziala w obydwie strony - straty poniesione
przy wykorzystaniu dzwigni zabolg znacznie
bardziej niz te bez niej. Przy dzwigni 100:1
wystarczy zmiana kursu o 1% na nasza nieko-
rzys¢, by 100% depozytu wyparowalo. Pamie-
tajmy o tym, bo to wlasnie wykorzystywanie
zbyt wysokiego lewara prowadzi do bankructw
na kontraktach CFD.

Mate jest piekne, a duze pigkniejsze

Standaryzowane instrumenty gieldowe wy-
stawiane sg na okreslong liczbg instrumentu
bazowego. Przykladowo kontrakt terminowy
moze opiewa¢ na 100 akgji, a opcja na wartosé
indeksu pomnozonego przez 10. W przypadku
kontraktéw na réznice takie ograniczenie nie
istnieje. Bazowa wielko$cig, na ktérg zawie-
rane s transakcja, jest tzw. lot. Na wiekszo-
$ci platform jednak handlowanie dziesiagtymi
lub nawet setnymi czgéciami lota nie stanowi
zadnego problemu. Pozwala to na swobodne
ksztaltowanie pozycji w taki sposéb, aby byla
ona odpowiednia wzgledem naszego kapitatu.
W polaczeniu z ustaleniem wysokosci dZzwigni
finansowej, otrzymujemy pelng elastycznos¢,
a ta jest na wage zlota. Spéjrzmy na ten pro-
blem z perspektywy osoby pragnacej zabezpie-
czy¢ przeptyw kapitatu w przyszlosci:

Pan Jan pragnie, by jego syn zdobyl pewien
renomowany na Zachodzie certyfikat. Podej-
$cie do egzaminu kosztuje 3000$. Aby zgroma-
dzi¢ kapital, pan Jan musiatby zerwa¢ lokate,
a nastepnie przewalutowac ja na dolary. Jako ze
wiaze si¢ to z utratg oprocentowania, nie chce
tego czyni¢. Postanawia zaczeka¢, az lokata
zapadnie, zdajac sobie jednak sprawe z faktu,
ze kurs USD/PLN moze w miedzyczasie wzro-
sna¢ 1 zmusi¢ go do wyzszego wydatku. Jaka
pozycje na rynku forex powinien zajaé, by za-
bezpieczy¢ si¢ przed wahaniami kursu dolara?

1 lot na parze USD/PLN to 100 000$.
W zwigzku z tym musimy naby¢ 0,03 lota, aby
uzyska¢ ekwiwalent 30008. Przy jakiej diwi-
gni? To zalezy, jaki kapital chcemy przeznaczy¢
na depozyt. Dla celow zabezpieczajacych lewar
w wysokosci 10:1 powinien w zupetnoséci wy-
starczy¢, co oznacza iz potrzebujemy ekwiwa-
lentu 300$ w zlotych na depozyt wstepny. To
znacznie ciekawszy wariant niz zakup 3000
jednostek waluty od razu, poniewaz naklad
kapitalowy jest znacznie nizszy. A to oznacza,
ze posiadane $rodki moga w miedzyczasie
pracowaé gdzie indziej. Jednakze musimy pa-
migtaé, by monitorowaé stan rachunku. Jest to
konieczne, poniewaz w przypadku silniejszego
ruchu spadkowego na parze USD/PLN moze



zabrakng¢ nam $rodkéw do uzupelnienia de-
pozytu.

0 tym chcielibysmy nie pamietac

Spread to réznica pomiedzy ofertami kupna
i sprzedazy. Na rynkach gietdowych decyduje
o0 nim popyt oraz podaz, natomiast w przypad-
ku kontraktéw CFD jest to na ogél sztywna
warto$¢ oferowana przez brokera. Stanowi ona
jednoczesnie jego wynagrodzenie, koszt tego,
iz jest on dla nas druga strong transakeji. Sze-
roko$¢ spreadu zalezy od popularnosci oraz
plynnosci danego instrumentu. Na popular-
niejszych parach walutowych nie przekracza
on kilku pipséw, ale juz np. na egzotycznych
z punktu widzenia rynku parach zlotowych
siega on zazwyczaj ok. 30. Wynika to z faktu, ze
mniej plynny instrument cigzko zabezpieczy¢
brokerowi bezposrednio na rynku, w zwigzku
z czym musi on otrzymaé premi¢ w zamian
za mozliwos¢ otwarcia pozycji. Nie trzeba do-
dawac, ze szerokie spready to wrog inwestora
i potencjalny pozeracz uzyskiwanych zyskow.

CFD na temperature? Dlaczego nie!

Kontrakty CFD mogg opiewa¢ praktycznie
na wszystko, w tym na aktywa nienotowane
na rynkach regulowanych. Waluty, surowce,
indeksy - to standard na platformach fore-
xowych. Praktycznie kazdy instrument, na
ktory istnieje kontrakt terminowy, ma swoj
odpowiednik w $wiecie CFD. Ale oferta jest
znacznie szersza. Nie istnieje np. przeszkoda,
aby zawiera¢ przy wykorzystaniu kontraktéw
réznicowych na akcjach polskich spétek. Krot-
ka sprzedaz nagle staje si¢ w ten sposdb prosta
i przyjemna nawet dla przecietnego inwestora.

Warto takze wspomniec¢ o sztucznych instru-
mentach tworzonych czasem przez brokeréw,
odzwierciedlajacych swoim zachowaniem cate
koszyki aktywéw. Najpopularniejsze s praw-
dopodobnie koszyki walutowe, ktére pozwala-
ja odwzorowywa¢ kondycje okreslonej waluty
wzgledem najpopularniejszych walut na $wie-
cie.

Nie robcie tego w domu

Pan Jan mial dosy¢ analitykéw ttumacza-
cych kazdy ruch WIGu20 korelacja z indek-
sami amerykanskimi. ,Ja im teraz pokaze”
- rzekl, uruchamiajac swéj $wiezo zalozony
rachunek forexowy. Jego wzrok padt chciwie
na instrument FUS500', odwzorowujacy za-
chowanie kontraktu terminowego na S&P500.
Nie czekajac dlugo, przeprowadzit wnikliwa
analize pt. ,skoro tyle spadlo, to teraz MUSI
wzrosna¢” i otworzyl pozycje dtuga w kontr-
akcie CED...

Pan Jan otworzyl pozycje w 1 locie, tj.
opiewajaca na warto$¢ indeksu pomnozone-
go przez 100 USD. Przyjmijmy, ze S&P500
wyniost tego dnia doktadnie 1400 punktéw,
w zwigzku z czym 1 lot to réwnowarto$¢ 140
000 USD. Przy dzwigni 100:1 (granica przy-
zwoitoéci - stwierdzil pan Jan) wymagany
depozyt to 1400 USD, czyli okoto 5000 zt, do-
ktadnie tyle, ile pan Jan wplacil. Co si¢ mogto
wydarzy¢?

Prosta arytmetyka wskazuje, ze 1 pips
(w tym przypadku 0,01 punktu) jest wart
1 USD. W zwigzku z tym wzrost indeksu
o 1 punkt przyniesie zysk w postaciaz 100 USD.
Ruchy oscylujace wokot +/- 1% na S&P500 nie

1. Specyfikacja z portalu bossa.fx.

Oferta domoéw maklerskich coraz bardziej zr6znicowana

s3 niczym niezwyklym, co przeklada si¢ na
okolo 14 punktéw przy obecnej wartosci in-
deksu. Gdyby Pan Jan trafnie przewidziat za-
chowanie amerykanskiego benchmarku (ktory
wzrost do poziomu 1410 punktow), zarobilby
blisko 1000 USD. Gdyby jednak ruch nastapit
w strone przeciwng, jego depozyt skurczyl-
by si¢ do poziomu 400 USD, w reakgji na co
broker prawdopodobnie poprosilby o wplate
dodatkowego zabezpieczenia. Gdyby prosba
ta nie zostata spelniona, pozycja zostataby za-
mbknieta.

Ten przyklad ilustruje waznych aspekt
zwigzany z CFD. Wykorzystujac ten instru-
ment, nie jeste$my zwolnieni z zasad, ktére
obowiazuja przy tradingu na instrumentach
gietdowych. Chodzi przede wszystkim o do-
stosowanie wielkoéci pozycji do posiadane-
go kapitatu. Pan Jan powinien byl skorzystaé
z nizszej wielkoéci lub zmniejszy¢ wielko$¢
otwieranej pozycji, prawdopodobnie nawet do
0,1 lota. W ten sposéb zwykly ,,szum technicz-
ny” nie bylby w stanie wyrzuci¢ go z rynku.

Na zakoriczenie

Po lekturze artykulu kontrakty CFD po-
winny by¢ sercu nieco blizsze. Ich elastycznos¢
oraz mozliwoéci, jakie ze sobg niosg s3 trudne
do przecenienia. Jednak jak w przypadku kaz-
dego ryzykownego instrumentu, ostroznosé
jest wskazana...

Pan Jan po ktorej$ z rzedu udanej transakeji
na FUS500 poczut si¢ pewniej. ,Czas skonczy¢
z amatorka” — pomyslal. ,Kupujemy 10 lotow!
Przewieziemy jankesa!” — krzyknal, wykonat
transakcje. A chwile podzniej przydarzyl sig
flash crash... ®

Kontrakty CFD ze wzgledu na swojg r6znorodno$¢ oraz mozliwos¢ niewielkiego wktadu poczatkowego, sa dla
inwestorow indywidualnych wygodnym sposobem angazowania swojego kapitatu na rynkach wielu instrumentow.
Na polskim rynku dostepnych jest coraz wiecej tego typu instrumentéw.

Rodzaj instrumentu

Brokerzy posiadajacy dany instrument w ofercie

Pary walutowe

Alior Bank, DM BOS, XTB, DM EFIX, DM IDM SA, Noble Securities, Plus 500, TMS Brokers

CFD na indeksy gietdowe

Plus 500, Saxo Bank, TMS Brokers, XTB

Alior Bank, BDM S.A, Dif Broker, DM BOS, DM EFIX, DM IDM SA, Markets.com, Noble Securities,

CFD na akcje

Saxo Bank, TMS Brokers, XTB

Alior Bank, BDM S.A, Dif Broker, DM EFIX, DM IDM SA, Markets.com, Noble Securities, Plus 500,

CFD na surowce/towary

Saxo Bank, XTB

Alior Bank, Dif Broker, DM BOS, DM EFIX, DM IDM SA, Markets.com, Noble Securities, Plus 500,

CFD na ETF-y

Alior Bank, Dif Broker, Plus 500, XTB

CFD na stopy procentowe DM EFIX

CFD na stopy inflacyjne DM EFIX

CFD na indeksy walutowe @ DM BOS

CFD na obligacje

DM BOS, DM EFIX, Markets.com, Noble Securities, XTB

Instytut Monitorowania Mediow
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Inwestujesz w krajach CEE?

Sprawdzaj na biez3aco,
co pisze sie o spotkach z Twojego portfolio

poréwnywanie
materiatow

W uzyciu

w jednym miejscu platforma

krajow CEE

po angielku

Sprawd? tez oferte standardowego monitoringu mediéw w Polsce: www.imm.com.pl.
Podajgc hasto miesiecznik Trend mozesz uzyska¢ 10% znizki na monitoring wybranego hasta.

Instytut Monitorowania Medidéw dzieki cztonkostwu w FIBEP - miedzynarodowej organizacji zrzeszajacej firmy monitorujgce media, moze dostarczy¢ wyniki
monitoringu medidw praktycznie z kazdego regionu swiata.

Instytut Monitorowania Medidéw od ponad 10 lat swiadczy ustugi wyszukiwania i analizy informacji publikowanych w mediach oraz tworzenia raportow
wizerunkowych. Stale monitoruje ponad 900 tytutéw gazet i czasopism ogdlnopolskich, regionalnych i anglojezycznych, ponad 100 stacji RTV, polskie zasoby
internetu oraz social media. Od 2002 roku Instytut Monitorowania Medidw jest cztonkiem FIBEP - elitarnej organizacji zrzeszajacej ponad 90 firm
monitorujacych media z przeszto 40 krajéw Swiata. IMM jest twoércg kwartalnego newslettera FIBEP, poswieconego PR i komunikacji, dedykowanego
firmom monitorujgcym media. Najnowszym projektem IMM jest Kompas Social Media - platforma informacyjna oraz blog specjalistyczny dotyczacy
mediéw spotecznosciowych. Kompas Social Media to réwniez nazwa ustugi IMM - audytu obecnosci firmy/marki w internecie i kanatach spotecznosciowych.
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Portal dla inwestora

Najwiekszy portal dla inwestorow w Polsce
Ponad £ min umkalnych uzytkownikow.
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gAntybelki? przesztyldolhistorii

Czy’jestidlanich'alternatywa?

-

Lokaty z dzienna kapitalizacjg odsetek byly, co rzadko sie zdarza, korzystne zaréwno dla
klientow, jak i bankow je oferujacych. Dzieki swej konstrukeji dawaty bowiem wiekszy zysk przy
nizszym nominalnym oprocentowaniu. Tyle, ze dobre czasy juz sie skonczyly. Teraz podatku
Belki juz nie mozna ominac. Zyskuje budzet i to niemato, bo w planach jest minimum 380 min

ztrocznie.
ARTUR SZCZEPKOWSKI

Alior Bank kilka lat temu jako pierw-
szy wprowadzil na masowy rynek produkt
z dzienng kapitalizacja odsetek. Ryzykowatl
sporo, ale i do wygrania bylo wiele - miano
innowacyjnej instytucji finansowej. Jak na
debiut rynkowy byt to strzal w dziesiatke.
Bank zyskat dzieki temu wielu klientéw oraz
rozglos. O dziennej kapitalizacji i koniecz-
nosci odprowadzania podatku, czy to przez
bank, czy tez samodzielnie przez klienta,
sporo si¢ wtedy mowito. Watpliwoéci byly na

tyle duze, ze inne instytucje niechetnie ko-
piowaly pomyst Alior Banku. Wszystko si¢
jednak zmienito w chwili uzyskania oficjal-
nego stanowiska w sprawie od Ministerstwa
Finanséw. Bylo ono jednoznaczne, korzyst-
ne dla klientéw. Machina ruszyla, instytucje
finansowe zasypaly rynek produktami jed-
nodniowymi - gltéwnie lokatami i kontami
oszczedno$ciowymi. Sielanka trwata kilka
lat, skonczyla si¢ za§ 30 marca biezacego
roku. Teraz podatek Belki nalezy odprowa-
dza¢ z dokladnoscia do jednego grosza. Co
na to banki?

e

Atrakcyjnosc lokat znaczaco spadta

Banki nie wziely na siebie caloéci kosztow
zmian w Ordynacji Podatkowej. Cz¢$¢ z in-
stytucji podniosta jednak nieznacznie opro-
centowanie lokat, biorac przynajmniej czes¢
kosztéw na siebie. Zapewne spowodowane
jest to obawami przed odplywem klientow
niezadowolonych z nagtego spadku realnego
zysku z depozytéw. W najgorszej sytuacji sa
za$ male banki, ktére dotychczas ostro li-
cytowaly, m. in. Getin, FM Bank, Meritum
Bank oraz nowy BGZ Optima. Klienci tych
instytucji to nierzadko osoby korzystajace
z Internetu, poréwnujace na biezaco rankin-
gi depozytow. Wystarczy jedynie kilka klik-
nie¢ myszka, aby oszczgdnoéci powedrowaty
do banku z atrakcyjniejsza oferta. Mamy za-
tem sytuacje, w ktorej banki, cho¢ nie chca,
beda musialy zwigkszaé atrakcyjno$é oferty
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depozytowej. W przeciwnym wypadku cze$é
z nich moze zosta¢ bowiem odcieta od zna-
czacego zrodla finansowania akcji kredyto-
wej.

Oprocentowanie depozytdéw nie moze ro-
sna¢ w nieskonczonos¢, poza tym aktualnie
oferowane stawki sg i tak juz wysokie. Banki
muszg zatem znalez¢ sposob na zatrzymanie
klientéw. Ci za$ beda poréwnywac zyskow-
no$¢ dotychczasowych produktéw z nowy-
mi. Trzeba bowiem pamietac, ze o ile koniec
marca przyniost zmiany w Ordynacji Podat-
kowej, to klopot instytucje finansowe moga
mie¢ dopiero za kilka-kilkanascie tygodni.
Wtedy beda bowiem zapadaty lokaty otwie-
rane kilka miesiecy temu. Pomyslowosé
bankow na przelomie roku byla za$ zaska-
kujaca. Oferowaly one wtedy lokaty z prze-
rézng forma gwarancji utrzymania zysku
po zmianie przepiséw. Gwarancja ta to np.
zapewnienie podwyzszenia oprocentowania,
tak by realny zysk pozostatl taki sam, czy tez
znaczaco podwyzszone oprocentowanie do
dnia zmiany Ordynacji Podatkowej. Klienci
nierzadko na lokacie otwartej kilka miesie-
cy temu zarabiaja realnie 6%. Aktualnie na
rynku mozna za$ znalez¢ oferty w przedziale
6-6,5%, tyle ze brutto. Po odjeciu podatku
Belki jest to juz 4,9%-5,3%. Rdznica jest na
tyle duza, by ciutacze zaczeli szukaé innych
rozwigzan. Tyle, Ze na rynku nie ma specjal-
nie w czym wybierac.

Alternatyw dla bezpiecznych lokat brak

Na zmianach w Ordynacji Podatkowej
moglyby zyska¢ fundusze inwestycyjne,
tyle ze do dzi$ nie zatarly ztego wrazenia
po ostatniej bessie na gietdzie. I mimo ze
dostepne sg takze w miare bezpieczne fun-
dusze rynku pieni¢znego i obligacji, to na-
glego wzrostu zainteresowania nimi nie wi-
da¢. Czgé¢ z nich mogtaby zyskaé w oczach
klientéw dzigki opakowaniu w formie para-
sola, ktéry z zasady pozwala na odsunigcie
w czasie platno$ci podatku. Niestety sama
nazwa ,fundusz” nie najlepiej si¢ kojarzy, lo-
katy bankowe sg znacznie bezpieczniejsze,
a do tego maja gwarancje BFG.

Kilka lat temu sporg popular-
noscig cieszyly sie tzw. po-
lisolokaty, czyli lokaty
opakowane w ubez-
pieczenia na dozycie.
Dzieki tej konstruk-
¢ji mozna omingc
podatek Belki. Poli-
solokaty mozna jesz-
cze znalezé w ofercie
bankéw, np. w Credit
Agricole (roczny zysk
netto na poziomie 4,86%)
oraz w mBanku (rocz-
ny zysk netto na poziomie
4,25%). Oferta jest jednak
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nieciekawa. Nie zanosi si¢ takze na to, by
miala by¢ lepsza; po prostu firmy ubezpie-
czeniowe nie s3 zainteresowane wspoélpra-
ca z bankami przy tego typu produktach.
Ponadto brak gwarancji BFG dla $rodkéw
zgromadzonych na polisolokatach odstra-
sza czg¢$¢ potencjalnych klientéw. Rynku nie
zwojuja zapewne takze Indywidualne Konta
Emerytalne oraz Indywidualne Konta Za-
bezpieczenie Emerytalnego. Sa to po pierw-
sze produkty z bardzo dlugim horyzontem
oszczedzania, Polacy za$ jeszcze si¢ do tego
nie przekonali. Po drugie, ustawodawca
przewidzial roczne limity wplat, co dyskwa-
lifikuje ciutaczy z wigkszym portfelem.

Wieksza elastycznos¢ w dostepie do
depozytow

Wyglada zatem na to, ze klienci beda
nadal poszukiwa¢ atrakcyjnych lokat. Spa-
dek realnego zysku zwigkszy za$ ich mo-
bilnos¢. I banki muszg sie z tym pogodzic.
Idealnym przyktadem jest tu BGZ Optima,
ktéry wszedt na rynek pod koniec ubiegte-
go roku, konkurujac wysokoécia oprocen-
towania. Zainteresowanie przerosto jego
oczekiwania, stad tez oferta zostata szybko
»urynkowiona’, niemniej pierwsi klienci
mniej wigcej do konica kwietnia mogli si¢
cieszy¢ bardzo wysokim oprocentowaniem
ulokowanych srodkow. Tyle, ze tak szyb-
ko jak klienci do BGZ Optima przyszli,
tak samo szybko moga odejs¢. Bank za-
tem zaoferowal oprocentowanie na koncie
oszczednosciowym w  wysokosci  6,50%
(dla kwot powyzej 40 000 zl jest to mniej,
5,80%). Podobne oprocentowanie dostep-
ne jest na lokatach terminowych w kilku
innych bankach. BGZ Optima zatem nie
przelicytowal konkurencji, ale dal wigksza
swobode klientom - z konta oszczednoscio-
wego w kazdej chwili mogg wyptaci¢ $rodki.
I mozliwe, Ze bedzie to trend w bankowosci
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w najblizszych miesigcach. Zamiast walki
na procenty, walka na elastyczno$¢. Po-
dobnie postapil Alior Bank, oferujac lokate
z mozliwoscig jej zerwania w kazdej chwili
bez utraty odsetek.

Innym widocznym trendem, obecnym
zreszta na rynku juz od dosy¢ dawna, jest
oferowanie wysoko oprocentowanych lokat
przy sprzedazy wiazanej. Z powodzeniem
banki sprzedajg tak dodatkowo konta oso-
biste, fundusze inwestycyjne, czy tez plany
systematycznego oszcz¢dzania. Pytanie tyl-
ko, w jakim stopniu te dodatkowe, najcze-
$ciej niepotrzebne klientowi produkty, beda
pracowaly w przyszlosci dla instytucji? Jesli
bowiem lokata sie skoniczy, a wysokie odset-
ki zostang zaksiegowane, nie ma problemu
np. z zamknieciem rachunku. W kazdym
razie banki nadal wprowadzaja tego typu
»promocje” do oferty, musi si¢ to zatem
bilansowaé. Najprawdopodobniej tez tego
typu oferta jeszcze nie spowszedniala i nie
przejadla sie ciutaczom.

Co zatem czeka w najblizszej przysztosci
klientéw zainteresowanych oszczedzaniem
na bezpiecznych lokatach bankowych? Trud-
no powiedzie¢. Wszystko wskazuje jednak
na to, ze bedzie bardzo ciekawie. Oprocen-
towanie niekoniecznie bedzie si¢ zwigkszac,
raczej zmianie ulegnie konstrukcja produk-
tow depozytowych, tak by byly one elastycz-
niejsze i wygodniejsze dla klientéw. Banki
bowiem potrzebuja depozytéw, a klienci
sa coraz bardziej wybredni. Bedzie zatem
w czym wybieraé, tyle ze zapewne trzeba
bedzie wykaza¢ si¢ mobilno$cig. Ostatnio
takze coraz cze$ciej dyskutuje sie o podwyz-
kach stép procentowych, co bytoby bardzo
korzystne dla drobnych ciutaczy. m
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Jak uciec przed
»podatkiem Belki"”?

,Benjamin Franklin powiedziat, ze nie ma nicpewnego oprécz $mierci i podatkow — to prawda, tyle
ze $mierc nie staje sie z roku na rok coraz bardziej dokuczliwa...” W tych stowach jest wiele ragji.
Najlepszym dowodem niech bedzie fakt wprowadzenia ostatnio zmian w Ordynacji podatkowej,
ktére przyczynity sie do likwidacji tak popularnych wsréd Polakéw lokat z dzienng kapitalizacja

odsetek.
MARCIN REDZINSKI

W ostatnim dniu marca weszla w Zycie
nowelizacja Ordynacji podatkowej wprowa-
dzajaca nowe zasady zaokraglania podstawy
opodatkowania i kwoty podatku, ktére ogra-
niczaja mozliwo$¢ unikania podatku Belki
(podatku od dochodéw kapitatowych) na lo-
katach jednodniowych. W wyniku zmian Or-
dynacji podatkowej podstawa opodatkowania
dochodéw kapitalowych oraz kwota podatku
pobierana od tych dochodéw jest zaokraglana
do pelnych groszy w gore, a nie jak dotych-
czas do pelnej ztotowki. Powyzsza zmiana
spowodowala, ze banki przy pomocy lokat
z dzienng kapitalizacja odsetek nie moga juz
unika¢ podatku Belki. Bynajmniej nie ozna-
cza to, ze podatku od dochodéw kapitalowych
nie mozna unikna¢ w ogole. Ponizej prezen-
tuje mozliwe rozwiazania, ktére moga pomoc
w uniknieciu tego podatku.

Polisolokata

Nalezy zacza¢ od tego, ze nazwa poliso-
lokata (czy tez inaczej polisa lokacyjna) jest
nieco mylaca. Polisolokata jest specjalna lo-
katg ,,opakowang” w ubezpieczenie, w istocie
bowiem nie mamy tu do czynienia z pro-
duktem bankowym, a ubezpieczeniowym.
Klient, zamiast deponowac¢ $rodki na lokacie,
zawiera umowe ubezpieczenia na zycie i opla-
ca sktadke ubezpieczeniowa. Po zakonczeniu
ubezpieczenia otrzymuje $wiadczenie w wy-
sokosci oplaconej skladki ubezpieczeniowej
powiekszonej o premie za dozycie do konca
okresu ubezpieczenia, ktora odpowiada od-
setkom ze zwyklej lokaty bankowej.

Dzigki zastosowaniu takiego mechanizmu
klient nie ptaci 19-proc. podatku Belki, ponie-
waz ustawa o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych przewiduje zwolnienie dla wyplaty

$wiadczen z tytulu ubezpieczen. Praktyka
rynkowa pokazuje jednak, ze oprocentowa-
nie polisolokat jest tylko niewiele wyzsze od
tradycyjnych lokat. Wynika to stad, ze bank
musi podzieli¢ si¢ czgscia zysku z ubezpie-
czycielem. W kazdym przypadku warto wiec
przeanalizowad, czy gra jest warta $wieczki,
a wiec czy oprocentowanie na polisolokacie
jest wyzsze niz na zwyklej lokacie.

Warto wskaza¢, ze polisolokaty majg row-
niez kilka wad. Przede wszystkim klient ma
wezszy wybor okresow, na jakie mozna loko-
wac $rodki - zwykle jest to pot roku lub rok.
Dodatkowo, w przypadku przedterminowego
zerwania polisolokaty klient otrzyma jedynie
wplacong sktadke ubezpieczeniowg bez zad-
nych odsetek. Ponadto $rodki zgromadzone
nie s3 objete systemem gwarantowania Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego, ktory
zwraca pienigdze klientom banku w przypad-
ku jego upadlosci. Gdy nastgpuje upadlos¢
ubezpieczyciela, w przypadku polisolokaty
mozemy liczy¢ na zwrot jedynie 50 proc. za-
inwestowanych $rodkow, nie wiecej jednak
niz rownowartos¢ 50 tys. euro, ktore wyplaca
Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny.

Indywidualne Konto Emerytalne

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) to
oferta szczegodlnie korzystna dla osdb zainte-
resowanych dlugoterminowym (co najmniej
5-letnim) oszczedzaniem $rodkow na uzupel-
nienie emerytury w ramach III filara systemu
emerytalnego.

Bez watpienia jedng z najwigkszych zalet
oszczedzania w IKE jest mozliwo$¢ uniknie-
cia podatku Belki. Ustawodawca specjalnie
stworzyl takie rozwigzanie, aby zacheci¢ do
odkladania na emeryture. Z tego powodu
w ustawie o podatku dochodowym od oséb
fizycznych zwolniono od podatku dochody
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z tytulu oszczedzania na indywidualnym
koncie emerytalnym, o ile spelnione s3 wa-
runki okreslone w ustawie o indywidual-
nych kontach emerytalnych. Jesli wiec osoba
oszczedzajaca w IKE wstrzyma sie z wyplatag
$rodkéw do emerytury, to $rodki zgromadzo-
ne w IKE beda zwolnione z 19 proc. podatku
Belki. Warto sie zatem zastanowi¢ nad taka
forma oszczedzania, w szczegdlnosci gdy do
emerytury pozostalo nam jeszcze kilka lat.

Prezentowana forma oszczg¢dzania ma jed-
nak pare¢ wad. Przede wszystkim kazda wcze-
$niejsza wyplata przed przejsciem na emery-
ture wigze sie z koniecznoscig odprowadzenia
podatku od dochodéw kapitalowych. Dodat-
kowo na IKE mozna co roku odktada¢ tylko
ograniczong ilo$¢ srodkéw (w 2012 r. limit ten
wynosi 10 578 z1).

Fundusz parasolowy

To fundusz inwestycyjny skladajacy sie
z kilku subfunduszy réznigcych si¢ tym, ze
kazdy stosuje inng strategic inwestycyjna.
W praktyce kazdy subfundusz jest traktowany
jako oddzielny produkt inwestycyjny. Jeden
moze by¢ funduszem zréwnowazonym, drugi
stabilnego wzrostu, a jeszcze inny agresywny.
Klient funduszu moze przemieszczaé swoje
oszczedno$ci miedzy subfunduszami. Moze
wiec wybiera¢ subfundusz, ktéry w aktualnej
sytuacji bardziej mu odpowiada.

Inwestycja w fundusze parasolowe wigze
sie z korzysciami podatkowymi dla uczestni-
kow takiego funduszu. Zakonczenie inwesty-
cji w subfunduszu i nabycie jednostek uczest-
nictwa w innym subfunduszu w ramach tego
samego funduszu nie rodzi obowigzku zapta-
cenia podatku Belki. Podatek taki ptacony jest
dopiero przy zakonczeniu inwestycji w fun-
duszu (przy ,wyjsciu” z funduszu). Oferta
ta bedzie wigc szczegélnie korzystna dla in-
westoréw, ktérzy caly czas obracaja swoimi
oszczedno$ciami.

Wada powyzszego rozwiazania jest jednak
brak mozliwoéci unikniecia 19 proc. podatku
Belki. Mozna jedynie odroczy¢ w czasie zapla-
te podatku od dochodéw kapitalowych. m
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Rekin branzy informatycznej

Na poczatek kilka liczh: obecnos¢ w 30 krajach na swiecie, przychody w wysokosci 4,96 mid PLN,
zysk netto na poziomie 397 min PLN, 234 min PLN wyptaconej dywidendy za poprzedni rok,
14.287 pracownikéw na catym $wiecie, 7. miejsce wéréd dostawcow oprogramowania w Europie.
Ktora polska spotke charakteryzujq tak imponujace cyfry? Jak niektérzy moga sie domyslac, jest

nia Asseco.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Historia jakich wiele

Tak jak wiele spotek w naszym kraju,
Asseco (wtedy: Comp Rzeszow) powstalo
w 1991 roku. Jednak niewiele z nich byto
tak obiecujacych, Ze zainteresowalo soba
Enterprise Investors, ktérzy zainwestowali
w Comp Rzeszéw i doprowadzili do debiutu
spotki na GPW w 1998 roku. W kolejnych la-
tach spotka polaczyla si¢ z Prokom Software
oraz ABG i tak powstata najwieksza w Polsce
firma informatyczna, od 2008 roku zaliczana
do indeksu WIG20. Cho¢ jest to ryzykowny
sposob rozwoju, po fuzjach na polskim rynku
przyszla kolej na akwizycje spotek zagranicz-
nych - od 2008 roku Asseco przeprowadzito
60 transakcji M&A (w tym 50 z nich za grani-
ca). Obecnie Asseco notowane jest nie tylko
na GPW, ale takze na Tel-Aviv Stock Exchan-
ge (dzieki przejetej w 2010 roku izraelskiej

spolce Formula Systems) oraz NASDAQ Glo-
bal Markets.

Asseco zajmuje si¢ produkcja i rozwojem
oprogramowania wlasnego dla kazdego sek-
tora gospodarki: od finansowo-ubezpiecze-
niowego, poprzez administracj¢ publiczna,
konczac na spotkach przemystowych, han-
dlowych i ustugowych. Spélki z grupy Asseco
dzialaja gtéwnie na rynkach Europy Srodko-
wej i Wschodniej (Czechy, Stowacja Wegry,
kraje balkanskie), gdzie rynek informatyczny
wcigz si¢ rozwija i zapewnia spolce wzrost
przychodéw. Jednak Asseco obecne jest takze
na rynkach Europy Zachodniej, krajow skan-
dynawskich, a dzigki przejeciu izraelskiego
Formula Systems, takze na rynku izraelskim,
amerykanskim, japoniskim i kanadyjskim.

The blue chip company

Asseco zadebiutowalo na GPW w 1998
roku z ceng poczatkowg 20,25 PLN. Przez 14
ostatnich lat akcje spétki przezywaly swoje

wzloty (w 2000 roku — 321 PLN oraz w 2006
- 330 PLN) i upadki (w 2002 roku - 8 PLN),
jednak od 2007 roku cena akgji jest w tren-
dzie bocznym. Obecnie wynosi 46,8 PLN,
a wskaznik C/Z jest raczej korzystny: 9,8.
Od 2008 roku firma wchodzi w sklad indek-
su WIG20 i nie ma w Polsce spotek z branzy
informatycznej poréwnywalnych pod wzgle-
dem przychodéw i zyskéw do Asseco. Glow-
nymi akcjonariuszami przedsiebiorstwa sa
fundusze emerytalne (AVIVA: 12,25% oraz
PZU: 9,67%) i prezes zarzadu — Adam Go-
ral (10,42%). Niemal 70% akcji spoiki to free
float.

Asseco w cyfrach

W 2011 przychody spotki wzrosly z 3,24
mld PLN do 4,96 mld PLN, a zysk netto z 496
min PLN do 607 mln PLN. Tak duzy wzrost
spowodowany byt gléwnie przejeciem izrael-
skiej spotki Formula Systems. Jednak wraz ze
wzrostem przychodéw zwigkszaja sie takze
koszty osobowe Asseco — obecnie stanowia
one juz 70% kosztéw operacyjnych spéiki,
co z jednej strony jest charakterystyczne dla
branzy informatycznej, z drugiej moze ge-
nerowaé ryzyko utraty kontroli nad koszta-
mi operacyjnymi. Jedli chodzi o przychody
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i zyski spolki z dzialalnosci w Polsce, to spa-
dly one odpowiednio o 25% i 11%. Jednak
2012 rok pod wzgledem przychodéw powi-
nien by¢ lepszy od 2011, biorac pod uwage
wysokos¢ backlogu, ktéry w tym momencie
znacznie przewyzsza wysoko$¢ zamoéwien
Asseco o tej samej porze rok temu. Marza
netto dziatalnosci w Polsce w 2011 roku spa-
dla z 21,5% do 18%, co i tak w branzy infor-
matycznej jest niezwykle dobrym wynikiem
(np. marza netto Comarchu oscyluje wokodt
5%). Asseco moze uzyskiwa¢ tak wysokie
marze dzigki swojej niezaprzeczalnej prze-
wadze konkurencyjnej, jaka jest wielkos¢ tej

spotki — niektére projekty (szczegdlnie dla
ZUS czy NFZ) sa na tak duza skale, ze tylko
Asseco jest w stanie je udzwigna¢ samodziel-
nie, a w zwiazku z tym moze dyktowac ceny.
W pozostalych krajach Asseco osiaga nieco
nizsza marze¢ netto, jednak jest ona dwucy-
frowa.

Co dalej?

Wielu analitykéw uwaza, ze w Polsce
branza IT nadal bedzie rosnag¢ w najbliz-
szym czasie - w 2012 roku wydatki na IT
powinny wzrosna¢ o 7,8% w poréwnaniu
do zeszlego roku, w zwiazku z rozwojem

Liczba pracownikéw Asseco w poszczegdlnych oddziatach firmy na swiecie

Notowania Asseco Poland w latach 1998-2012

nowych technologii mobilnych (rozwdj sieci
bezprzewodowych, mobilnego dostepu do
Internetu, Cloud computing). Dodatkowym
czynnikiem napedzajacym polski rynek in-
formatyczny beda nadal naptywajace do nas
fundusze z Unii Europejskiej.

Asseco nadal trzyma sie swojej strategii
rozwoju poprzez akwizycje — 22 lutego As-
seco oglosito wezwanie do zapisywania sie
na 100% akeji spotki Sygnity. W naszej oce-
nie Asseco to spotka, ktéra dzieki umiejetnie
prowadzonej polityce przeje¢ ma szansg sta¢
sie powaznym miedzynarodowym graczem
i duma polskiej branzy informatycznej. ®

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie asseco.com
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Hiszpania: flamenco,
czerwone wino i hic wiecej

Tymi stowami mozna podsumowa¢ obecng ekonomiczng sytuacje Hiszpanii mniej wiecej
w tym samym czasie, kiedy rynki finansowe przez wzrost oprocentowania obligacji tego kraju
pokazaty, ze maja niewiele wiary w reformy premiera Mariano Rajoya. Perspektywy sa stabe,
jednak nie ma co wpadac w eurosceptycyzm — Hiszpania nie bedzie druga Grecja, na to nie ma
pieniedzy. Jedyna alternatywa jest bankructwo.

MACIE) PYKA

zrost oprocentowania jest fak-
tycznie dobrym podsumo-
waniem planu rzadu Rajoya.

Chociaz prawdg jest, ze zaklada on az 27
miliardéw euro oszczedno$ci, to jednak
za 15 miliardéw z tej kwoty odpowiadac
bedzie podwyzka PIT ogloszona jeszcze
w grudniu zeszlego roku. Reszta rozklada
si¢ gléwnie pomiedzy wyzszy CIT oraz cie-
cia w ministerstwach. Co wiecej, chociaz
nowy budzet skonstruowany jest tak, zeby
jak najmniej obcigzy¢ przecietnego Hisz-
pana (np. nie ruszono bardzo niskiego jak
na europejskie normy VAT), to z jego osta-
tecznym ujawnieniem centroprawicowy

rzad czekat az do poczatku marca, tak zeby
przypadkiem nie zaszkodzi¢ wynikowi wy-
boréw samorzadowych w najwigkszej pro-
wingji kraju - Andaluzji. Niestety wybory
i tak wygrala lewica, za$§ inwestorzy jasno
pokazali, co mysla o nowym budzecie, wigc
powiedzie¢ mozna, ze Rajoy przegral na
obu frontach. Porazka w Andaluzji jest tym
bardziej uciazliwa, ze poza wspomnianymi
27 miliardami na szczeblu centralnym sa-
morzady muszg znalez¢ dodatkowych 14
miliardéw, a to wlasnie ich niesubordyna-
cja odpowiedzialna byla za zeszloroczne
8,5-procentowe fiskalne fiasko. Co gorsza,
na poszczegdlnych provincia spoczywaja
bardzo uciazliwe z politycznego punktu
widzenia decyzje zwigzane ze szpitalami

i edukacjg, wiec ciezko sie spodziewa¢ so-
lidarnoéci z premierem, zwlaszcza, ze jego
gwiazda zaczyna juz blednac, zas stow kry-
tyki nie szczedza europejski komisarz do
spraw gospodarki Olli Rehn oraz ulubie-
niec rynkéw, premier Wtoch Mario Monti.

( :0 wiecej, nawet jesli hiszpanski
premier zdola wbrew zewnetrz-
nym i wewnetrznym naciskom

wprowadzi¢ swéj plan w zycie, to cigezko

bedzie pozby¢ si¢ wrazenia, ze nowy bu-
dzet jest rozczarowujacy. Gabinet Rajoya
zamiast na przesztym wzroscie PKB skon-
centrowal si¢ na utrzymaniu wiednacego
poparcia spotecznego, w efekcie poswie-
cajac przyszte zyski dla obecnego spoko-
ju. Mozna sie ktdci¢ o moralng sensow-
nos¢ tej decyzji, jednak inwestorzy sa (jak
zwykle) pragmatyczni i zdaja si¢ mowic:

»Jezeli Hiszpanie nie chca posprzataé fi-

nanséw publicznych, to prosze bardzo, to

ich pogrzeb. Wlosi tez emituja obligacje”
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Ostatecznie obserwatorzy maja tez $wia-
domos¢, ze dla Hiszpanii nie ma bardziej
prorynkowej opcji niz dowodzona przez
Rajoya centroprawicowa Partia Ludowa.
Jesli miatby on straci¢ wladze, to za sterami
upadajgce kraju raz jeszcze stanie socjalista
José Luis Rodriguez Zapatero, a wtedy za-
pomnie¢ mozna o rozbetonowaniu skost-
niatego rynku pracy, ktory jest ewenemen-
tem nawet jak na europejskie standardy.
Ale o tym pdzniej.

o Hiszpania zrobila, zeby znalez¢
‘ sie w $miertelnym kregu zadluze-

nia, protestow i recesji? Przeciez
niski diug publiczny tego kraju, ktory jesz-
cze w 2010 oscylowal w okolicach trak-
tatowych 60%, $wiadczy, ze dla Hiszpan
koncepcja tragicznie niezbilansowanego
budzetu jest czyms, co mieli okazj¢ poznaé
dopiero niedawno. I faktycznie, problemy
kraju maja swoje zrédlo w przystapieniu do
Unii Europejskiej oraz automatycznej ob-
nizce stop procentowych, ktéra temu towa-
rzyszyla. Jednak wbrew temu, czego mozna
byloby oczekiwa¢, to nie rzad dat sie po-
rwac szatowi zakupdw, a przede wszystkim
sami obywatele. Tanie kredyty rozpedzily
rynek budowalny, na ktérym ceny miesz-
kan w cztery lata wzrosty o 44%, kompo-
nujac sie tym samym z ogélnym szybkim
rozwojem hiszpanskiej gospodarki. Banka
oczywi$cie musiata kiedy$ peknaé, zas cios,
ktory spadt na kraj, najbardziej uwidocznit
sie tam, gdzie Hiszpania od dluzszego cza-
su byla najstabsza - na rynku pracy.

go prawa pracy, ktore jest koszmarem
kazdego przedsigbiorcy - przepisy
sprawiaja, ze w zasadzie nie da si¢ zwol-
ni¢ nikogo. Jezeli dodamy do tego wysokie
ustawowe odprawy, to otrzymamy obraz

I tym samym wracamy do hiszpanskie-

rynku tak sztywnego, Ze zapomnie¢ moz-
na o jakimkolwiek zaciskaniu pasa,
zeby sprosta¢ kryzysowi. Rzad Ma-
riano Rajoya uzdrowit nieco sytu-
acje, jednak teraz jest juz troche za
pozno, poniewaz zbyt wiele firm
upadlo, za$ kto raz straci pra-
ce, juz jej nie odzyska — po
co zatrudni¢ kogo$, kogo
ciezko jest si¢ pozby¢, kie-
dy czasy sie pogorsza albo
kiedy po prostu okaze si¢
on zbednym nieudacz-
nikiem? Oczywiscie naj-
gorzej maja pozbawie-
ni do$wiadczenia nowi
uczestnicy rynku, wiec
bezrobocie wsréd mtodych
siega 50%, przy 23% warto$ci
tego wskaznika dla catego spo-
teczenstwa. Bezrobocie przelozylo
si¢ na spadek wplywéw z podat-
kéw oraz eksplozje wydatkéow na

$wiadczenia socjalne dla pozbawionych
pracy, za$ hiszpanski system bankowy
zaczal sie dusi¢ toksycznymi aktywami.
Wszystkie te problemy na tyle zblizyly kraj
do widma bankructwa, Ze oprocentowanie
10-letnich obligacji dobito w listopadzie
do 6,5% i przerazony Europejski Bank
Centralny zmuszony byl interweniowac.
Pomoc nie starczyla jednak na dtugo - juz
w kwietniu oprocentowanie wrécito do 6%,
za$ media zaczely snu¢ wizje o kolejnym
kraju z grupy PIGS (Portugal, Italy, Greece,
Spain) na unijnej kropléwce. Trzezwa kal-
kulacja pokazuje jednak, ze czwarta w stre-
fie euro hiszpanska gospodarka jest prawie
5 razy wieksza od dogorywajacej Grecji,
wiec jej utrzymanie jest o tyle mozliwe,
o ile jest akceptowalne przez francuskiego
i niemieckiego podatnika.

atrzac na agonie Hiszpanii, Grecji
P i innych eurozonowych ,,§wift’, cig¢z-

ko jest nie pokusi¢ si¢ o rozejrzenie
si¢ za jakims$ wspolnym mianownikiem dla
nieszczescia, ktore je spotkalo. Poza in-
nymi czynnikami na pierwszy plan zdaje
sie przebija¢ nagly wzrost zadluzenia po
przyjeciu wspdlnej waluty. Jak juz wcze-
$niej wspomnialem, po akcesji do strefy
euro gospodarka danego kraju ,,importuje”
niskie oprocentowanie zaréwno kredytow
skierowanych do zwykltych obywateli, jak
i rzadowych obligacji, i — jesli chodzi o pe-
ryferyjne kraje UE — obie strony czesto nie
maja dos¢ silnej woli/ wyobrazni, by troche
pohamowa¢ ekspansje zadluzenia. Zreszta
nie ma specjalnego sensu rozdziela¢ winy
pomiedzy rzadem a rzadzonymi, poniewaz
politycy sa przeciez produktem spoteczen-
stwa, pochodna jego oczekiwan i przywar.
Narzekamy na nich, ale prawda jest taka,
ze daja nam to, czego chcemy, poniewaz
- w wyniku jakiego$ straszliwego zartu hi-
storii — do tego sprowadzita sie ich funkcja.

W wielu krajach Europy (z Polska wlacz-
nie) nie ma juz lewicy i prawicy w dawnym
znaczeniu tych stéw i konia z rzedem temu,
kto bedzie w stanie stwierdzi¢, co jest pro-
gramem, powiedzmy, Donalda Tuska. Od-
powiedz ,utrzymanie si¢ przy wladzy” nie
bierze udziatu w konkursie.

le wr6¢my do PIGS. Jednym z za-
Aloieﬁ strefy euro bylo to, ze be-

dzie ona tak pewna jak niemiecka
marka i jesli tylko wszyscy jej uczestnicy
beda sie trzymali w miare $cistych regut, to
beda mogli oni cieszy¢ sie stabilnym i re-
spektowanym systemem finansowym ze
wszystkimi tego zaletami. Niestety okaza-
fo sie, ze po wejsciu do strefy (w wypadku
Grecji dzieki zwyktemu przekretowi ksie-
gowemu) nowe panstwa zaczety zy¢ ponad
stan, tracgc wiarygodnos¢, ktdra rozsadne
panstwa budowaly przed powstaniem no-
wej waluty. Po raz kolejny okazuje sie, ze
najcenniejszym aktywem, ktérego rezulta-
tem jest dobrobyt danego kraju, jest kapital
spoleczny rozumiany jako ludzie, ktérzy
zdaja sobie sprawe z tego, ze czasami trzeba
wprowadzi¢ ucigzliwe reformy i ze jesli jest
si¢ bezrobotnym, to (poza matymi wyjat-
kami) nie mozna zrobi¢ nic glupszego niz
zaciggna¢ kredyt na nowy telewizor. Dop6-
ki tego nie zrozumiemy, Unia Europejska
nigdy nie bedzie tak sprawna jak Niemcy,
raczej tak utomna jak jej najstabsze ogniwo
i otwartg kwestig bedzie juz tylko, kto na
to zaszczytne miano zastuzy. Obecnie pro-
wadzi Grecja, ale Hiszpania szybko skraca
dystans. ®
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Ucz sie, ucz...

DAMIAN STRZELCZYK

ak podaje Ministerstwo Nauki i Szkol-

nictwa Wyzszego, obecnie w Polsce

na réznego typu uczelniach i kierun-
kach studiujg blisko 2 miliony oséb. Sama
liczba niepublicznych szkét wyzszych na
przestrzeni ostatnich 20 lat wzrosta z 18
w roku akademickim 1992/93 do 338
w roku 2010/2011. Fakt ten jest trakto-
wany jako ogromny sukces szkolnictwa
wyzszego w Polsce. Czy jednak za ilo$cig
idzie jako§¢? Czy nasze uczelnie ksztalca
przysztych pracownikéw, czy przedsig-
biorcéw? Jak oceniajg przydatnosé wiedzy
ze studiéw przedsiebiorcy, ktorzy dziala-
ja w ramach Akademickich Inkubatoréw
Przedsigbiorczosci przy SGH?

ntoni Kars$nicki studiuje réw-
noczesnie finanse i rachunko-
wo$¢ w murach Szkoly Gléwnej

Handlowej oraz prawo na Uniwersytecie
Warszawskim. Zgodnie z zasada ,Sky is
the limit’, Antoni zdecydowal dodatko-
wo o otworzeniu wlasnego sklepu inter-
netowego z ubraniami mlodych polskich
projektantow - PAD FASHION. Antoni
uwaza, ze wiedza zdobyta na SGH moze
bylaby przydatna do prowadzenia banku,
ale na pewno nie korzysta z niej w procesie
prowadzenia wlasnego sklepu interneto-
wego. Studia prawnicze z kolei daja ogdlne
rozeznanie, ktére przydaje si¢ w kwestiach
zwigzanych z umowami czy podatkami.

agda Jagielska w AIP przy SGH
prowadzi firme Brand You ofe-
rujaca ustugi coachingu kon-

centrujacego si¢ na okresleniu wiasnej
marki. Magda ma za soba ogromny bagaz
doswiadczen zwigzany z liczba i rézno-
rodnoscig kierunkéw, na ktorych studio-
wala. Po obronie licencjatu ze slawistyki,

w 2009 r. rozpoczeta studia z zakresu sto-
sowanych nauk spolecznych i dodatko-
wo w 2011 roku ukoniczyta psychologie.
Wszystkie kierunki studiowata na Uniwer-
sytecie Warszawskim.

Wtascicielka firmy Brand You tak oce-
nia przydatno$¢ wiedzy ze studiéow w kon-
tekécie prowadzenia wlasnej firmy: Mysle,
ze szczegdlnie przydatne byly szkolenia z ne-
gocjacji i mediacji oraz kursy z product ma-
nagement czy international marketing i in-
novation management, na ktore chodzitam
w Belgii w ramach wymiany studenckiej.
Z niektorych z nich czerpig caly czas, podej-
rzewam, ze dlatego, ze byly mocno nasta-
wione na praktyke. Z kolei takie przedmioty
jak historia mysli psychologicznej czy socjo-
logia moralnosci nie pozostawily we mnie
mocnego Sladu. Zdecydowanie najwazniej-
sza jest praktyka, co wiecej, kluczowa jest
osoba prowadzgcego. Osoby, ktére pracowa-
ty w danym zawodzie oraz oprécz pracy na
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uczelni zajmowaly si¢ danym zagadnieniem
na co dzien, zawsze byly dla mnie najwigk-
szymi autorytetami i przekazywang przez
ich wiedze zapamigtywatam na zawsze.

anager jednej z firm szkole-
niowych, réwniez wywodzacej
sie z AIP, troche inaczej ocenia

przydatno$¢ wiedzy zdobytej na studiach.

Wiedza? Ok - poltowa byla i jest pomoc-
na, ale bez praktyki nie bylaby do niczego
przydatna - trzeba wigc troche postudiowad,
potem popracowaé i zndéw sig doszkala.
Uczelnia - zwlaszcza renomowana - daje
niesamowite szanse poznania genialnych
0s6b, z ktérymi potem o wiele tatwiej roz-
kreca jakiekolwiek projekty startupowe.

Pytany o to, jakich przedmiotéw zabra-
klo podczas jego studiéw na SGH, odpo-
wiada: Przede wszystkim jestem wyznawcg
zasady, iz studia powinny by¢ cate w jezyku
angielskim. Wiec zabraklo na pewno tego.
Cho¢ staratem si¢ wybieral wszystkie moz-
liwe przedmioty po angielsku, to byly to
czesto raczej wyktady, na ktérych stuchato
sig polskiego prowadzgcego. Uwazam, Ze
powinno by¢ wiecej wymiany zagranicznej
zarowno wsréd wyktadowcow, jak i stu-
dentéw. Ponadto duzo wigcej powinni mie¢
do powiedzenia studenci prowadzgcy juz
swoje biznesy, projekty badawcze, czy osoby
pracujgce juz w firmach. To o to chodzi na
uczelni ekonomicznej.

Szczegdlnie w przypadku uczelni eko-
nomicznych takich jak SGH ogromnym
problemem jest mala liczba studentow,
ktérzy decydujg si¢ na utworzenie wlasnej
firmy zamiast zasilania szeregéw miedzy-
narodowej korporacji.

laczego tak malo studentow
otwiera wlasne firmy? Bo do
otwarcia firmy nie potrzeba stu-

diow. Uwazam, ze zrobienie studiéw to
dobre ,koto ratunkowe”, jezeli ktos ma juz
firme. Jezeli mu si¢ nie powiedzie, to moze
pracowal w zawodzie, ktérego nauczyl sig

podczas studiéw. Czesto studentowi tatwiej
jest otworzy¢ wlasng firme, jezeli skoriczyt
kierunek, ktéry absolutnie nie daje perspek-
tyw dostania pracy, bo wtedy jest przyparty
do muru - tak uwazam — méwi Antoni Kar-
$nicki z firmy PAD FASHION.

Wedlug wspomnianego managera firmy
szkoleniowej, geneza problemu jest troche
inna - Duze korporacje majq srodki na
promocje i zaciggajq studentéw do swoich
firm - potrzebujg rgk do pracy. Nadal nie
ma w Polsce osrodka, ktéry finansuje rozwéj
przedsigbiorczosci (oprocz kilku organiza-
cji, ktére bez pomocy panistwa nie wygrajg
w walce o rozwdj przedsiebiorczosci). Nadal
brakuje tez spektakularnych przyktadéw
sukcesu — aczkolwiek przyznam, ze odkgd ja
zaczynalem studia, warunki i tak znacznie
sie poprawily. Teraz sq swietne mozliwosci,
trzeba tylko chcie¢ i umiec z nich skorzystac.
I przede wszystkim nie bac si¢ przy tym na-
wet kilkukrotnej porazki!

edng z drog, by otworzy¢ firme na pre-

ferencyjnych warunkach, jest udanie

sie do Akademickich Inkubatorow
Przedsiebiorczosci, ktdre wspieraja rozwoj
startupow. Obecnie juz nawet nie trzeba
by¢ studentem, by skorzysta¢ z wsparcia
AIP; tak naprawde kazdy moze otworzyé
swoja firme¢ na preferencyjnych warun-
kach. W ramach AIP przy Szkole Gléw-
nej Handlowej dziala obecnie juz ponad
150 aktywnych firm, co daje ponad 200
przedsiebiorcow. Dlaczego warto przyjsé
i rozwija¢ swoja firme wlasnie pod skrzy-
dfami AIP? Przedsigbiorcy pytani
o to, za co najbardziej cenia
sobie wsparcie funda-

ZUS. Najczesciej wskazuja oni na korzysci
zwigzane z tym, jakich ludzi poznali oraz
jakie kontakty udato im sie dzieki inkuba-
torom nawigza¢. Spotkania networkingo-
we to jeden z najwazniejszych aspektow
dziatalnosci AIP.

iezmiernie ciezko jest znalezé

| \ | wlasciwa odpowiedZ na pytanie:
studiowaé, pracowaé, a moze
otworzy¢ wlasny biznes. Truizmem bedzie
stwierdzenie, iz kazdy musi sobie odpo-
wiedzie¢ na to pytanie we wlasnym zakre-
sie, biorgc pod uwage swoje mocne i stabe
strony. Jesli jednak nie wiesz, w ktorg stro-
ne pokierowaé swoja kariere zawodows,
to moze warto sprébowaé swoich sit jako
przedsigbiorca? Praca zawsze si¢ znajdzie,

a kiedy zaczniesz pracowal, juz zdecy-
dowanie trudniej przyjdzie Ci decyzja
o postawieniu wszystkiego na jedna karte
i rozpoczgciu wlasnego biznesu. Podczas
studiéw nie masz nic do stracenia. Wiec na
co czekasz? W

cji, czesto wcale nie #
wymieniajg niskich \“w-'--_-_/

kosztéw prowadze-

nia  dzialalnosci, If#-l'-
0b§11.1g1 ks.lqgo-
wej i prawnej, czy

braku obowigzku
optacania sktadek

akademickie
inkubatory B
przedsiebiorczosci

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych
przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl
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Ratusz - duma Zamoscia

" moja propozycja: pojechac do'Zamoscia, gdzie jest pieknie, duzo'sie dzieje, a przy okazji

T E e

Co zrobi¢ z’weekendem, jES|I mamy ochote pozwiedzac,pobawic sieli wypoczac? 0to

il Tﬂﬂlw

mozna przesigknac dobrg energia, ktora'krazy'po tutejszych'zakamarkach.

KATARZYNA'BRZUS

goga, zabytkami... Czesto nazywany Perla Roztocza,'w pelni zastuguje na
to 'miano."Wiekszos¢ zabudowy twierdzy stanowig renesansowe kamienice,
a katedra (zwana kolegiata) nalezy do najwybitniejszych osiagnie¢ architektury poz-
nego renesansu. Zamos¢ przez wielu'uznawany jest za szczytowe osiggniecie rene-

Zamosfc' jest zwykle kojarzony z Rynkiem Wielkim,fratuszem;, katedra, syna=

sansowej mysli urbanistycznej i wymieniany jest wsrod najwspanialszych zespotow
urbanistycznych na swiecie. Po prostu prawdziwa perfa.Ale czy to wszystko, moze
jest cos wiecej, co warto zobaczyc? = zapytacie zapewne - zapewniam Was, ze tak,
a ten tekst niech bedzie tylko malym drogowskazem.
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Majac do dyspozycji dwa dni i pare¢ bank-
notéow w portfelu mozecie przezy¢ jeden
z najlepszych weekendéw z zyciu, bo Za-
moé¢ jest miastem wyjatkowo przyjaznym
turystom. Najciekawsze zabytki zlokalizo-
wane sg w obrebie muréw twierdzy, dzigki
czemu wszedzie jest blisko i ostatnim, o co
si¢ trzeba martwi¢, jest transport.

Planujac wypad do Zamo$cia, potrzebu-
jemy okoto godziny czasu, dostepu do kom-
putera i sprawnie dzialajacej komérki.

rzejazd: mozliwosci jest bez liku. Do
P Zamoscia dojedziemy wszystkimi

$rodkami komunikacji: busem, au-
tobusem, pociagiem lub samochodem (tra-
sa A 17). Czas przejazdu z Warszawy we
wszystkich $rodkach komunikacji jest po-
réwnywalny i wynosi od 4-5 godzin, dlatego
wybor zalezy od preferencji podrézujacego.
To samo dotyczy ceny - za bilet w jednag stro-
ne zaplacimy od 46- 52 zL. Sam czas podrézy
uplywa szybko, a to za sprawa malowniczych
krajobrazéw. Niemal niezmieniona przez
dzialalnos$¢ czlowieka przyroda oraz wolne
od zanieczyszczen powietrze to niepodwa-
zalne atuty regionu zamojskiego. Zamos¢
i Roztocze zachwycaja duzg liczbg szlakow
pieszych i rowerowych przecinajacych prze-
rozne krajobrazy — od wawozdéw lessowych,
przez lasy, az po szumy na rzekach: Tanew,
Sopot.

aza noclegowa: mimo Zze miasto po-
B siada bardzo dobrze rozwinieta baze

noclegowa, zdecydowanie polecam
poszukanie kwatery w pobliskich miastecz-
kach, chocby takich jak: Szczebrzeszyn,
Zwierzyniec, czy Goérecko. Powodow jest
kilka: po pierwsze lokalizacja (dzika natura
jest niezwykla), ktora stanowi $wietng baze
wypadowa dla dalszej podrézy po Roztoczu,
po drugie kuszaca cena, i po trzecie goscina,
bo tutaj jak nigdzie ugoszcza Cig jak krdla...
A propos gosciny, czy wiecie, ze pierwsze
przyjecie przy tzw. ,szwedzkim stole” -
czyli na stojaco - odbylo sie tuz pod mura-
mi Hetmanskiego Grodu? Bylo to w 1656
roku, w czasie opisanego przez Sienkiewicza
»potopu szwedzkiego”. Jan ,Sobiepan” Za-
moyski, wnuk zalozyciela miasta, ugoscit
szwedzkiego kréla Karola X Gustawa pod
murami miasta - na stojaco.

racajagc do planu podroézy, jesli
mamy zapewniony transport
i nocleg, warto porozgladac sie

za atrakcjami, a tych do wyboru do koloru,
kazdy znajdzie cos dla siebie.

Samo zwiedzanie Zamoscia proponuje
rozpoczaé od serca, czyli od Rynku Wiel-
kiego, jednego z najwspanialszych XVI-
-wiecznych placéw Europy otoczonego rze-
dami wspanialych barwnych kamieniczek
z podcieniami, dzigki ktéorym Zamo$¢ zy-

skal przydomek ,,miasta arkad”. Plan miasta

zaprojektowany przez Bernardo Morando
nawigzuje do antropomorficznej koncepcji
(tzw. czlowieka witruwianskiego) i odpowia-
da ludzkiej sylwetce. Palac jest gtowa, gtow-
na ulica taczaca rezydencje z bastionem VII
- kregostupem, a akademia i katedra sercem
i ptucami. Poprzeczna arteria z trzema ryn-
kami byta brzuchem, zas stuzace do obrony
bastiony - rekami i nogami.

Wiele traci ten, kto chodzgc po za-
mojskich alejkach, nie zerknie na miasto
z gory... wystarczy tylko wspia¢ si¢ na wieze
ratuszowa. Mala uwaga, nie dostaniecie si¢

INWESTOR PO GODZINACH

Nadszaniec,$zachodnialczescifortyfikacji

Nadszaniec

na sam liczacy 52 metréw szczyt, ale nieco
nizej. Tyle wystarczy, aby podziwia¢ widoki
nie tylko na Stare Miasto, ale nawet na pét
Roztocza. Przy dobrej pogodzie (na Rozto-
czu jest najwiecej stonecznych dni w roku)
widaé charakterystyczne paski pdl, poprze-
cinane miedzami, lasy i cudowne roztoczan-
skie pejzaze. Sam szczyt zajmuje trebacz,
ktéry w sezonie letnim, w potudnie, z balko-
nu wiezy ratuszowej gra hejnal, ale tylko na
trzy strony $wiata. Wedlug tradycji zalozy-
ciel miasta Jan Zamoyski nie lubil Krakowa
i trabi¢ w jego kierunku zakazal.
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udziom lubigcym bardziej odlotowe
Lklimaty polecam skorzystanie z ofer-

ty aeroklubu zamojskiego. Za drobna
oplata mozecie zwiedzi¢ miasto na pokla-
dzie szybowca lub przyczepieni do paralot-
ni zrobi¢ malg wycieczke krajoznawcza po
Roztoczu.

Oprocz zabytkow Starego Miasta w Za-
moéciu znajdziecie: zoo, piekny park, mu-
zea, najstarszag w Polsce orkiestre symfo-
niczng, galerie, liczne restauracje i kafejki
w staromiejskich piwnicach, a latem réwniez
w ogrddkach.

I tak po krotce: zamojski park nalezy do
najpiekniejszych w Polsce i w Europie. Za-
projektowany przez Waleriana Kronenberga
powstal w latach 1922-27. Tworzac park,
jego tworca chcial nawigza¢ do bogatej tra-
dycji miasta i dlatego w swoim projekcie
postanowil wykorzysta¢ elementy fortyfika-
¢ji twierdzy. Dawny bastion IV, nadszaniec,
stoniczolo, resztki muréw i dawnej fosy na-
daja caloéci niesamowity urok. Gtéwna aleja
parku prowadzi na szpic dawnego rawelinu,
po ktérego obu stronach wyraznie mozna
dostrzec skarpy obu czo6t szanica. Parkowa
wyspa to dawne stoniczolo, a najwyzsze gory
to dawny bastion IV i nadszaniec. Park jest
piekny o kazdej porze roku, a latem mozna
go rowniez zwiedzaé z kajakdéw, ktdre ply-
waja po stawie, lub zamawiajac przejazdzke
bryczka.

Z amojskie zoo jest jedynym w tej cze-
$ci kraju. Nosi imie Stefana Milera,
ktéry w 1918 roku stworzyt szkolny
ogrod zoologiczny przy gimnazjum meskim
im. Jana Zamojskiego. Do 1980 roku, pomi-
mo stalego powiekszania inwentarza, zoo
miescilo si¢ na Starym Mie$cie przy gmachu
Akademii Zamojskiej. Obecnie potozone
jest kilkaset metrow od Starego Miasta przy
ulicy Szczebrzeskiej. Po niedawno zakon-
czonym remoncie zoo zajmuje powierzchnie
14 ha, na ktérych hodowanych jest blisko
tysigc zwierzat najrézniejszych gatunkow,
m.in. wielblady, niedzwiedzie, lamy, malpy
czy krokodyle. Cze$¢ ogrodu zajmuje tzw.
ekspozycja botaniczna, gdzie prezentowane
sg roéliny z réznych kontynentéw.

Po krotkim spacerze po zoo, proponuje
powrdt na Gléwny Rynek, znajdujacy sie
w odleglosci 10 minut piechota. W sezonie
letnim, a taki przed nami, Rynek przemienia
sie w salon artystyczny, gdzie odbywaja sie
spektakle teatralne i koncerty klasy europej-
skiej. Zamojskie Lato Teatralne, Sacrofilm,
Jazzowy Zamo$¢, Zamojski Festiwal Kultury,
Szturm Twierdzy Zamos¢, Eurofolk, Festiwal
Wrioski, Jarmark Hetmanski, czy Zamojskie
Spotkania Kultur to tylko niektdre z imprez,
jakie po prostu trzeba zobaczy¢.

Szczegdlnie polecam Zamojskie Lato Te-
atralne, ktore jest jednym z najbardziej roz-
poznawalnych i cenionych zamojskich wy-
darzen artystycznych. Na przelomie czerwca
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i lipca najlepsze z najlepszych teatréw przy-
jezdzaja na zamojska staréwke i daja praw-
dziwy pokaz umiejetnoéci. ZLT nie jest ani
konkursem, ani festiwalem, i przegladem
tez nie. Nikt z nikim nie rywalizuje, bo tu-
taj liczy sie tylko sztuka, ktéra dzieje sie na
oczach ludzi. Nagroda jednak jest: najlepszy
zdaniem widzéw teatr dostaje Bulawe Het-
manska. No i wielki zaszczyt, bo otwiera ko-
lejna edycje ZLT.

ylo co$ dla oka, to teraz co$ dla ucha.
B,Jazz Na Kresach” to festiwal rok-

rocznie zdobywajacy coraz wigksza
liczbe fanéw. Podczas festiwalu na Rynku
Wielkim w Zamo$ciu odbywa si¢ prawdziwa
uczta muzyczna: postucha¢ mozna wybit-
nych muzykéw jazzowych z kraju i zagrani-
cy, a takze mlodych znakomicie rokujacych
artystow. W Zamosciu wystepowali m.in:.
Wojciech Majewski Quintet, Marek Balata,
Dorota Miskiewicz. Patronem i stalym go-
$ciem zamojskiego festiwalu jest Jan Ptaszyn
Wréblewski, ogloszony, dzigki swojemu za-
angazowaniu w zycie jazzowe miasta, jego
honorowym obywatelem.

I Ia koniec mala ciekawostka: czy
wiecie, ze najwigkszy obraz $wiata,
wpisany do Ksiegi Rekordéw Gu-

innessa, powstal wlasnie w Zamosciu we

wrzesniu 1994 roku, podczas obrad Miedzy-
narodowego Sympozjum UNESCO na temat

Swiatowego Dziedzictwa Kultury w Europie

Srodkowej i Wschodniej? Powierzchnia ob-

razu wynosila 17 830 m2, a dzieto za pomo-

ca 1300 kg farby emulsyjnej, 500 kg suchego
pigmentu oraz 200 kg kredy tworzylo dzie-
sie¢ 0s6b (malarzy, aktoréw i muzykow).

Z amos$¢ jest doskonaly bazg wypado-
wa na Roztocze - piekng zielong kra-
ine, co wigcej tylko 130 km dzieli go
od Lwowa, tak bliskiego sercom wszystkich
kibicéw sportowych i Polakéw. Kazde sza-
nujgce si¢ biuro turystyczne w mieécie ma
w swojej ofercie cho¢by jednodniowy wypad
do Lwowa.

Turystyka na Roztoczu (na cale szczg-
$cie) jeszcze si¢ nie rozwingla na przemy-
slowa skale. Naprawde warto przyjecha¢ na
Roztocze, pozna¢ uzdrowiskowy klimat re-
gionu z Krasnobrodem na czele, stawy Echo
w Zwierzyncu, pozna¢ szumy nad Tanwig
w Suscu i rozkoszowa¢ sie cisza, spokojem,
nieskazona przyroda i piegknym krajobra-
zem.

Na entuzjastow turystyki pieszej i ro-
werowej czeka kilkaset szlakéw wiodacych
poprzez najpiekniejsze zakatki Roztocza. Na
celownik wezmy chocby najblizej polozo-
ny Zamoscia - Szczebrzeszyn. Nie ma chy-
ba w Polsce nikogo, kto nie znalby wiersza
Jana Brzechwy, ktéry zapewnil mu slawe -
W Szczebrzeszynie chrzaszcz brzmi w trzci-
nie i Szczebrzeszyn z tego stynie”. Tuz za
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miastem rozciagaja sie malownicze wawozy,
ktére wraz z roslinnoécia tworza Szczebrze-
szynski Park Narodowy.

Kuszace szlaki ciagng si¢ takze wzdluz
Tanwi i Sopotu, ktérych zrdédlane wody
w upalne dni daja przyjemne orzezwienie.
Uwielbiane przez miejscowych lasy, bory,
puszcze wydaja si¢ nie mie¢ konca. Roi si¢
tu od o$rodkéw wypoczynkowych, kwater
agroturystycznych, campingéw. W centrum
wiekszosci osad napotkacie na unikalne
pomniki, rzezby - np. w Su$cu znajdziecie
pomnik Kargula i Pawlaka (za plotem rzecz
jasna), bohateréw stynnej polskiej komedii
»Sami swoi”.

Mozecie takze poznawaé Roztocze z per-
spektywy kajaka oraz wysokosci konskiego
siodla w stadninie w Wdlce Wieprzeckiej
niedaleko Zamoscia lub pod Krasnobrodem
- w oérodku Bretania.

Te miejsca mozna odwiedza¢ nawet kilka
razy do roku, bo wrazenia z kazdej wyprawy
$3 niezapomniane. W

‘TEATR CAPITOL-

Czas Kobiel
w Teatrze Capital

od 8 maja do
30 czerwca!

Premiery
atrakcje
niespodzianki!

Wezyvstko dla tyeh,
v wala reatr
pHkl none),

TEATR CAPITOL
ul. Marszatkowska 115
00-102 Warszawa
tel.: 22 826 85 70, www.teatrcapitol.pl

Bilety do nabycia:
www.ebilet.pl, www.eventim.pl
biletynakabarety.pl
biletyna.pl

TREND

RECENZIJE

MAJ 2012

Whnikliwe spojrzenie na Wall Street

Michael Lewis, ,Wielki szort. Mechanizm maszyny zagtady”,

Wydawnictwo Sonia Draga, 2011

MARTA CZEKA)

Kryzys z 2008 roku odcisnal niemate piet-
no na historii gospodarczej $wiata. Ksigzka
Michaela Lewisa wydaje si¢ by¢ pierwszym
dokumentem skrzetnie opisujacym tytutowy
»mechanizm zaglady” amerykanskiego Wall
Street, a sam autor - obecnie najbardziej wni-
kliwym finansowym kronikarzem. Chciwos¢,
niewygodne tajemnice, a w centrum wyda-
rzef parada nieuczciwych traderéw, ktdrzy
»pakowali” w kredyty i sprzedawali amery-
kanskie zadluzenie — droga do krachu ustana
byta wszechobecna zimna kalkulacja.

Historia zostala opowiedziana z per-
spektywy waznych graczy poruszajacych
sie na rynku kredytéw hipotecznych, ktérzy

pekajaca banke przewidzieli, wykorzystali
i na niej zarobili. W ksigzce zostaly pod-
kreslone, niekiedy niemal komicznie, eks-
centryczne osobowosci, ktore obsesyjnie
i wizjonersko podazaly na przekoér rynkom.
Steve Eisman - aspoleczny menager fundu-
szu hedingowego, jego wspoltowarzysze Vin-
cent Daniel i Danny Moses, Greg Lippmann
- kontrowersyjny trader Deutsche Banku, czy
Michael Burry - neurolog z jedynym okiem,
ktory tak bardzo staral si¢ dowiedzie¢ wszyst-
kiego o pozyczaniu pieniedzy na amerykan-
skim rynku, ze stalo si¢ to jego chorobliwa
pasja.

Ksigzke mozna potraktowaé nie tylko
jako zapis rynkowych wydarzen, ale réwniez
jako poradnik o Wall Street. Cho¢, sadzac po

Dla szerokiego grona czytelnikow

J.Covert, T.Sattersen, ,100 najlepszych ksigzek biznesowych’,
Wydawnictwo Onepress, Gliwice 2010

DOROTA SIERAKOWSKA

Whbrew temu, co sugeruje tytul, ksigzka
Coverta i Sattersena jest przydatna nie tylko
dla biznesmendéw. Mozna ja raczej scharakte-
ryzowac jako ciekawa pozycje dla osob cheg-
cych doskonali¢ siebie i $rodowisko pracy,
w ktérym funkcjonuja.

»100 najlepszych ksigzek biznesowych”
to lektura zawierajgca opisy i gléwne prze-
slanie zawarte w najwazniejszych (w opi-
nii autoréw) - i czesto bestsellerowych
- ksigzkach dotyczacych réznych zagad-
nien zwiazanych z biznesem, poczawszy od

samodoskonalenia, poprzez kwestie zwigza-
ne z zarzgdzaniem i strategig, az do zagad-
nied zwigzanych z przedsiebiorczoscia czy
innowacyjnoécia. Poszczegolne typy zagad-
nien s pogrupowane, co utatwia korzystanie
z ksigzki. Dodatkowym atutem s3 odnosniki
do pozycji niezawartych w niniejszej ksiazce,
umozliwiajace sprawne znalezienie dodatko-
wych ksigzek poglebiajacych wiedze z danej
dziedziny.

Opis kazdej ksiazki wskazuje jednoczesnie
na jej grupe docelowa. Autorzy staraja si¢ za
kazdym razem okresli¢, kto moze najbardziej
skorzysta¢ na przeczytaniu danej pozycji

Fabozzi - marka sama w sobie

Frank J. Fabozzi, ,Rynki obligacji. Analiza i strategie’,
Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1999

MICHAE BIENKOWSKI

Ksigzka Fabozziego to juz kultowa pozycja
na liScie wszystkich os6b zwigzanych z rynka-
mi papieréw dluznych. Szerokie spektrum ana-
lizowanych zagadnien oraz przejrzysty wywod
autora pozwalaja na szybkie zrozumienie tresci.
Czytajac ,Rynki obligacji’, mamy wrazenie, ze
autor prowadzi wyklad i przekazuje nam w ten
sposob porzadkowana wiedze, zaczynajac od

samych podstaw, a konczac na wycenie zlozo-
nych pochodnych kredytowych.

Niestety, podczas gdy angielska wersja ksigz-
ki doczekata si¢ juz 6smej edycji (styczen 2012),
to wersja polska pochodzi z 1999 roku, zatem
niektdre zawarte w niej informacje i przyktady
s3 bardzo nieaktualne, poniewaz w miedzycza-
sie duzo sie wydarzylo. Brak przykladow opar-
tych na osobliwej sytuacji rynkowej z ostatnich
lat powoduje, ze czytelnik czesto czuje sig, jakby
podrozowal w czasie do lat dziewie¢dziesigtych

prologu, autor zapewne nie byltby zachwyco-
ny takim stwierdzeniem. Jednak nie sposéb
pomina¢ w recenzji tej pozycji socjologicznie
ciekawych opiséw ,,masy” pracujacej na Wall
Street, ktora tylko dla niewprawnego oka jest
niezréznicowana. Warto rdéwniez zwrocic
uwage na okladke polskiego wydania ksiazki
- spalajaca si¢ ,studolarowka” jeszcze przed
rozpoczeciem czytania zapowiada ciekawa
zawarto$¢. Goraco polecam, ale tylko zain-
teresowanym tematyka - dla innych ksigzka
moze okazac¢ sie po prostu nudna. W

— czy bedzie to szeregowy pracownik korpo-
racji, czy wspolnik w niewielkim przedsig-
biorstwie, czy tez menedzer duzej firmy. ,,100
najlepszych ksigzek biznesowych” nie jest
wiec kompendium wiedzy dla leniwych - ra-
czej zbiorem wskazéwek, za pomocg ktérych
bedziemy potrafili zidentyfikowa¢ stojace
przed nami wyzwanie i si¢ z nim zmierzy¢. W

i osiemdziesiatych. Sprawia to wrazenie czyta-
nia raczej ksigzki do historii niz podrecznika
o dynamicznie rozwijajacym sie rynku obliga-
cji. Wniosek: lepiej czyta¢ nowa wersje w jezyku
oryginalnym. W

Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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Wielki finat konkursu 28 maja 2012 r. — hotel InterContinental w Warszawie!

Najlepsze 24 osoby, wytonione podczas | etapu, sprawdzg swojg wiedze
podatkowa oraz zawalczg o cenne nagrody.

Chcesz potroi¢ swoje

Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
rana??
szanse na wyd

bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.

Do wygrania:

¢ Umowa o prace w KPMG oraz nagrody finansowe: 15 000 PLN, 10 000 PLN i 5 000 PLN
ufundowane przez KPMG dla laureatéw trzech pierwszych miejsc.

e Platne praktyki w KPMG dla pozostatych 21 finalistéw.

e Atrakcyjne nagrody rzeczowe dla uczestnikdw finatu przekazane przez Partneréw
Strategicznych konkursu, w tym: rower Kross, drukarki marki OKI, galanteria skorzana firmy

Na zwyciezcédw czekaja atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz iPod-y!
Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnienia (jedno zdanie)
do dnia 5 czerwca 2012 r. na adres konkurs@gazetatrend.pl

Zostan naszym f
fanem na facebook'u

1. Angielski skrétowiec okreslaja-

¢y Migdzynarodowy Fundusz OCHNIK, kurs jezykowy od empik school, szkolenie zarejestrowane na DVD , Sprzedaz
Walutowy. 1. w trudnych czasach” - Tom Snyder oraz ksigzka 10 Idei HBRP ,, O przywdédztwie” przekazane
2. Produkt u_bezpieczenio,wy'ofe— przez Harvard Business Review Polska, kurs Excel oraz vouchery na szkolenia ufundowane
rowany klientom bankow jako 2, przez firme Imperium Szkoleniowe, pozycje ksiazkowe wydawnictwa Wolters Kluwer, zestawy
alternatywa dla lokat z jedno- stodyczy firmy Nestlé Polska oraz mozliwos¢ bezptatnej rejestracii w bazie Miedzynarodowego
dmowqdkapnallzaqq. . 3. Programu Praktyk prowadzonej przez AIESEC Polska.
3. ...Woods - miejsce, gdzie powo-
tano do zycia swiatowy system a. Wiecej informaciji
monetarny, ktéry obowiazywat
w XX wieku przez niemal 30 lat. Szczegoty i regulamin konkursu Tax'n"You 2012 znajduja sie na www.kpmg.taxandyou.pl
4. Notowana na 3 gietdach swiata 5
spotka polska zajmujaca sie \
produkcja i rozwojem oprogra- 6. Tax,n'YOU — na dobry pOCZQtek W KPMG :
mowania komputerowego.
5. Japoniski producent konsoli 7. ¢ v
vV O AT 2

PlayStation.

6. Kurs, po jakim waluta jest kupo-
wana na rynku.

7. Miara wielkosci transakcji na
rynku forex.

Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie internetowej

www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 25.06.2012 .

Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs
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podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone. \Wydrukowano w Polsce.



Pracujesz w rachunkowosci lub finansach?
A moze dopiero planujesz swojg Sciezke rozwoju w tej dziedzinie?

Czy wiesz, ze dyplomy ACCA, CIMA i CFA to najlepsza przepustka
do miedzynarodowej kariery w finansach?

Juz teraz sprawdz swojg wiedze z rachunkowosci i finanséw
i wygraj kupony szkoleniowe ACCA, CIMA lub CFA®,

WEZ UDZIAL W KONKURSIE
WIEDZY O RACHUNKOWOSCI | FINANSACH

JEST O CO WALCZYC!

NAGRODA GEOWNA

KUPON
50007t
NA SZKOLENIA ACCA,
CIMA, CFA®,

POZOSTALE NAGRODY

PLATNY STAZ
KUPONY SZKOLENIOWE ACCA, CIMA, CFA®

KONSULTACJA W ZAKRESIE PRZYGOTOWANIA
DO ROZMOWY REKRUTACYJNEJ | AUTOPREZENTACII

WERYFIKACJA CV | LISTU MOTYWACYJINEGO
KSIAZKI O TEMATYCE ZARZADZANIA
NOSNIKI PAMIECI USB

PODEJMIJ WYZWANIE!

ODdwiedZ www.bpp.pl i zaloguj sie

na platformie konkursowe;.
UWAGA!

KONKURS TRWA TYLKO
DO 17 MAJA!

Organizator: B P P
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