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Od redakc;ji

Pesymizm
kontrolowany

problemach na rynku pracy méwi i pisze si¢

w ostatnich miesigcach bardzo wiele. Takze wsréd

finansistow mozna dostrzec pewnag nostalgie za

tym, jak wygladala ich sytuacja na polskim rynku pracy jesz-
cze kilka lat temu.

Nie jest tajemnica, ze liczba i jako$¢ ofert pracy w branzy
finansowej w ostatnim czasie pozostawia wiele do Zyczenia.
W obliczu niepewnej sytuacji w gospodarce firmy - nie tylko te w Polsce - chetniej zwalniaja
niz zatrudniajg. Rynek pracy nie jest faskawy zwtaszcza dla tych oséb, ktére dopiero rozpoczy-
naja swojg kariere zawodowa. Tym, ktorzy koncza teraz studia na kierunkach ekonomicznych,
duzo trudniej jest znalez¢ ciekawg posade niz osobom, ktére wchodzity na rynek pracy jeszcze
kilka lat temu. Za$ ci, ktorzy opuszczali progi uczelni wlasnie pare lat temu, z rozrzewnieniem
PRZYGOTUJ SlE wspominaja, jakie mozliwoéci mieli absolwenci finanséw w latach dziewieédziesigtych. Czy

wiec przysztoé¢ rynku pracy dla finansistéw rysuje sie w czarnych barwach?
nieoficjalny rekord swiata DO GRY Z BOSSA FX

Wi pOdWéJ nym klikn |QC| u ’)’? Jak przekonuja eksperci z firm zajmujacych si¢ doradztwem personalnym i posrednictwem

pracy, nie nalezy wpada¢ w przesadny pesymizm - wedlug nich w kolejnych latach ofert pra-
cy dla finansistéw powinno przybywa¢é. Wprawdzie blyskotliwe kariery, ktore robili pionierzy
rynku kapitalowego w Polsce, dzi$ sa trudniejsze do osiagniecia, jednak warto pamietaé, ze
rynek finansowy w Polsce caly czas sie rozwija, doganiajac dojrzalsze rynki zachodnie. A co za
tym idzie, zawodowych wyzwan nie powinno finansistom brakowa¢, zwlaszcza tym bardziej
doswiadczonym, ktorych wiedza bedzie zawsze w cenie.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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Kroétka strona mocy -
czyli o sprzedawaniu opcji

maszeruj albo gin

Suta s iy e e O pae dnch by e sy

Krotka strona
mocy - czyli

o sprzedawaniu
opg¢;ji

Teoretycznie na rynku okazje
pojawiaja sie zawsze. Jedli jedna
ucieknie, to nastepna pojawia
sie czesto szybciej niz inwesto-
rzy sie spodziewaja. Co zrobic¢
jednak, gdy gtéwne barometry
gietdowe pograzaja sie w ma-
razmie?

Europo:
maszeruj albo gin

Strefa euro przezywa ciezkie
chwile. Od prawie dwoch lat
olbrzymie turbulencje targaja
rynkiem papieréw skarbo-
wych unii walutowej. Ceny
obligacji Wioch oraz Hiszpanii
drastycznie spadty, zwiek-
szajac istotnie koszty obstugi
zadtuzenia ponoszone przez

te kraje.
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Nowa jakos¢
w startupowym srodowisku

Najnowoczesniejszy na swiecie akcelerator wspierania rozwoju biznesu niesie ze soba dostep
do designerskich biur, petna obstuge firm, reqularne szkolenia z obszaréw wiedzy niezbednej
kazdemu przedsighiorcy oraz szerokie mozliwosci networkingowe. Wszystko po to, by
maksymalnie przygotowac firmy do wyjscia na globalny rynek. Ostatnie z 5 centréw akceleragji
przedsiebiorczosci bedzie otwarte na poczatku 2013 roku. Intrygujace? Czytaj dalej.

Wyobrazmy sobie 1000 innowacyjnych,
najlepszych w Polsce firm skupionych w ra-
mach jednej organizacji. S3 wspierane w za-
kresie wszechstronnej obstugi firmy i narzedzi
do pozyskiwania zlecen, moga uczestniczy¢
w szkoleniach i spotkaniach z czolowymi
przedsi¢biorcami, naleza tez do biznesowej
spotecznosci, ktora umozliwia im wymiang do-
$wiadczen i stale poszerzanie siatki kontaktow.
Maja dostep do pie¢ designerskich biur w pre-
stizowych lokalizacjach najwazniejszych bizne-
sowo miast w Polsce, z ktorych moga korzystaé
uzywajac jednej karty cztonkowskiej. Do takie-
go stanu dgzymy, jako najnowoczesniejsza plat-
forma akceleracji rozwoju firm — méwi Mariusz
Turski, Dyrektor Zarzadzajacy AIP Business
Link. - Na $wiecie nie ma drugiego takiego cen-
trum wspierania przedsigbiorczosci, wigc mozna
powiedziel, ze w biznesowym Srodowisku two-
rzymy nowq jakosc.

Czym jest AIP Business Link? To inno-
wacyjny akcelerator biznesu, ktorego celem
jest wspieranie rozwoju 1000 miodych firm
z najwiekszym potencjalem. Staramy sig selek-
cjonowaé te najwybitniejsze, ale jednoczesnie
takie, ktore swojg dziatalnoscig wzbogacg spo-
tecznos¢ - zaznacza Mariusz Turski. Nie mogg
tez stanowic¢ bezposredniej konkurencji dla juz

53 6
mln zlotych to wy-  dniowego tygodnia  grudnia (czyli na poczatku nowego
pracy domagaja sie  roku wg kalendarza Majéw) w Bo-
zonej przez UOKIK  od Gregji jej po-
zyczkodawcy. Taka  sprzedaz Coca-Coli. Dzien po wpro-
zmiana powinna
wg Troiki wplynag¢  kampania reklamowa boliwijskiego

4

! 2,8 4,1

mln ton jablek wyprodu-  tys. zI za kilogram to cena
kuje w 2012 roku Polska,  sera Pule produkowane-
go w Serbii, ktory zajat
pierwsze miejsce w ran-
kingu najdrozszych seréw
na $wiecie przeprowadza-
oznaczaé 12-procentowy  nego w Wielkiej Brytanii.
Kolejne miejsca zajety ser
Cheddar oraz Brie. kraju.

jak wynika z szacunkéw
organizacji The World
Apple and Pear Associa-
tion (WAPA). Bedzie to

wzrost wzgledem ubie-
glego roku.

istniejgcych w jej ramach, bo nie chcemy, aby
ktos czut sig zagrozony. Dla tych wybranych AIP
Business Link ma ofert¢ opartg o trzy elemen-
ty: firme, wiedze i spotecznosé¢. Pierwszy z nich
pozwala skupi¢ sie wylacznie na rozwoju firmy,
bo zapewnia obstuge prawna, ksiggows i ad-
ministracyjng oraz dostep do narzedzi on-line
i wewnetrznej gieldy B2B. Wiedza ten rozwoj
umozliwia, dzieki organizowanym co najmniej
raz w tygodniu szkoleniom z dziedzin kluczo-
wych dla kazdego przedsigbiorcy. Mentorami,
do ktorych firmy AIP Business Link moga sie
zwraca¢ o pomoc lub porade, zostali juz m.in.
Zbigniew Niemczycki czy Tad Witkowicz.
Spolecznos¢ zapewnia networking i wymiane
dos$wiadczen w nieformalnej atmosferze, m.in.
podczas comiesigcznych Business Mixeréw. To
spotkania z guru biznesu, ale i pojedynki trzech
firm o tytul Startupu Miesigca. Takie wyrdznie-
nie skutkuje mozliwoécia zaprezentowania sie
przed calg spolecznoécig Polski Przedsiebior-
czej (AIP Business Link jest jednym z jej filarow,
obok AIP oraz AIP Seed Capital) i walki o tytul
Startupu Roku podczas ogolnopolskiego wyda-
rzenia Grow Up Start Up. Firmy korzystajg ze
wszystkich powyzszych udogodnien w ramach
tzw. pakietu cztonkowskiego, czyli stalej optaty.
Wartos¢ rynkowa pakietu szacowana jest na 3,5

soko$¢ kary nato-
na Towarzystwo
Ubezpieczeniowe

Compensa za sto-

lonych praktyk.

sowanie niedozwo-  na poprawe sytu-
acji gospodarczej

||r %

tysigea, podczas gdy firmy korzystajg z niego za
zaledwie 500 zlotych - zachgca Turski. - To dla-
tego, ze zalezy nam na tworzeniu przedsigbior-
com przyjaznych warunkéw, takze finansowych,
ktére przyspieszqg ich rozwdj i pozwolg wspélnie
zbudowac sukcesy na miarg Skypea.

AIP Business Link od jesieni 2011 roku
dziata w Warszawie, kolejne filie — w Krakowie
i Gdansku - zostaly oficjalnie otwarte w maju
i wrzesniu 2012. Dzialamy tez w Poznaniu,
w ktorym pojawiajg sie juz pierwsze firmy,
jednak na oficjalne otwarcie musimy zaczekaé
do grudnia - wyjaénia Mariusz Turski. AIP
Business Link Wroclaw juz niedlugo zakon-
czy remonty i przygotowania, i na poczatku
2013 roku zostanie oficjalnie otwarty. - Jestem
przekonany, ze gdy z poczgtkiem nowego roku
ruszymy petng parg w 5 lokalizacjach, znalezie-
nie 1000 innowacyjnych, rokujgcych startupow,
a pézniej przekucie ich w sukcesy na skale mie-
dzynarodowg przyjdzie nam stosunkowo szyb-
ko - bez wahania stwierdza Turski. - Przeciez
w biznesie sukces przycigga sukces — dodaje. B

21

liwii zostanie oficjalnie zakazana
wadzeniu zakazu ma wystartowaé
substytutu kultowego napoju - mo-

cochinche, ktory bedzie sprzedawa-
ny pod nazwg ,,Coca Colla”

78

tyle procent polskich
firm padlo ofiarg kra-
dziezy i oszustw w ciagu
ostatniego roku ze strony
swoich pracownikéw (wg

raportu Euler Hermes).

1075

megawatéw mocy bedzie miat
nowy blok energetyczny Elek-
trowni Kozienice. Jest to obecnie
najwigksza inwestycja nie tylko
w Polsce, ale i w calej Europie.
Budowa bloku ma trwac 5 lat.

2000

taka okragla liczbe placowek bedzie
w pazdzierniku tego roku $wigto-
wac sie¢ Biedronka. Do 2015 roku
ma powsta¢ jeszcze 1000 nowych
sklepow. Sie¢ rozwaza réwniez roz-
poczecie sprzedazy internetowe.

2014

w tym roku w Niemczech ma zosta¢
otwarty pierwszy hotel szwedzkie-
go giganta meblowego IKEA. IKEA
planuje stworzenie sieci tanich ho-
teli (ok. 100 placéwek), ktére beda
obecne réwniez w Polsce.
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Hiszpania tnie wydatki
budzetowe

Rzad Hiszpanii pod koniec
wrzesnia zatwierdzil projekt bu-
dzetu na 2013 r., zaktadajacy ko-
lejne oszczedno$ci budzetowe.
W ciagu najblizszych 6 miesi¢cy
rzad ma przedstawi¢ 43 ustawy
dotyczace wprowadzanych re-
form.

Cena zlota pozostaje
wysoka

Podczas gdy druga polowa
wrzes$nia przyniosta spadek no-
towan wielu surowcdw, cena zto-
ta pozostaje wysoka. Notowania
kruszcu poki co utrzymujg sie
w kilkuletnim trendzie wzrosto-
wym. Obecnie cena zlota przekra-
cza 1750 USD za uncje.

Jest decyzja w sprawie
(0]

Amerykanska Rezerwa Fede-
ralna uruchomi kolejng runde lu-
zowania ilo§ciowego. Tym razem
Fed zadecydowal, Ze program
skupu aktywdéw nie bedzie limito-
wany czasowo. Ostatnio spekuluje
sie na rynku o mozliwo$ci zwiek-
szenia skali programu QE3.

TREND

Zasmakuj Kariery!

Stoisz u progu swojej kariery zawodowej
i zastanawiasz sie, gdzie najlepiej ja rozpo-
cz3¢? Odwiedz zatem jedne z najwiekszych
ogolnopolskich targéw pracy — Dni Karie-
ry® 2012! To dobra okazja, aby zorientowac
sie we wszystkich ofertach praktyk, stazy
lub pracy i poréwnac je jeszcze na miejscu.
Targi charakteryzuje otwarta forma, wiec
stoja otworem dla kazdego, kto nie chce
pozostawi¢ swojej przyszlosci przypadko-
wi.

Najblizsza, 21. edycja, odbedzie si¢
w $rode 24. pazdziernika w Szkole Gtéwnej
Handlowej w Warszawie. Dni Kariery to
ogromne ogdlnokrajowe przedsiewzigcie
- juz od dwdch dekad targi pracy, praktyk
i stazy odbywaja si¢ we wszystkich najwiek-
szych osrodkach akademickich w Polsce.
W zesztym roku odwiedzito nas w sumie
az 60 000 studentéw oraz ponad 200 firm!

Dni Kariery to wy$mienita okazja, by
nawigza¢ kontakt z przedstawicielami kil-
kudziesieciu przedsiebiorstw z réznych
branz, zaréwno, aby spyta¢ o ich wlasne
dos$wiadczenia, jak i podzieli¢ si¢ swoimi
oczekiwaniami wobec potencjalnego pra-
codawcy. Warto réwniez zasiegnaé infor-
macji o warunkach rekrutacji oraz wziaé¢
udzial w kuszacych nagrodami konkur-
sach. Nie zapomnij takze wzig¢ kilku kopii
swojego CV. Jeden egzemplarz moze nie
wystarczy¢ - kto wie, moze to wiasnie Ty
wyjdziesz z targéw jako szczesliwie zatrud-
niony.

PAZDZIERNIK 2012
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Dni Kariery sg organizowane przez mie-
dzynarodowg organizacj¢ AIESEC zrzesza-
jaca okoto 70 tysiecy studentéow z calego
$wiata. Cztonkowie AIESEC to dynamiczni
mlodzi ludzie, ktérzy chcg odkrywac i roz-
wija¢ swdj potencjal, wplywajac przy tym
pozytywnie na spoleczenstwo. Organizacja
daje mozliwos¢ wspotpracy w miedzynaro-
dowym towarzystwie, rozwija wrazliwo$¢
kulturows, przedsigbiorczos¢ oraz odpo-
wiedzialno$¢ spoleczng. W

gnt

C YTATY WYBOR CYTATOW: MIKOEA) ATANASOW

»Nieréwnowaga w strefie euro nie jest jedynie
skutkiem blednej polityki w krajach dotknietych
kryzysem. Niemcy tez odegraly tutaj rolg, bo
przez swojqg - zdaniem niektorych - merkantylng
polityke gospodarczg wzmocnily nieréwnowage
w strefie euro, co spowodowato kryzys”.
- Laszlo Andor,
komisarz UE ds. polityki socjalnej

»Ia data (21 grudnia 2012 roku - wprowadzenie

oficjalnego zakazu sprzedazy Coca-Coli w Boli-

wii - przyp. red.) oznacza zmierzch starego roku,

koniec kapitalizmu w Boliwii i poczgtek kultury
zycia”.

- David Choquehuanca,

szef resortu handlu zagranicznego Boliwii

»SLD proponuje podwyzke podatkéw poprzez
przywrdcenie trzeciej stawki PIT na poziomie 40
proc. Ale warto pamigtad, ze to rzqgd Leszka Mil-
lera byt tym, ktéry podatki obnizat - wprowadzit
w Polsce 19-proc. stawke podatku CIT. Teraz ta
obnizka jest zbawieniem dla polskiej gospodar-
ki, bo wydatki 0s6b prowadzgcych dzialalnos¢
gospodarczg  napedzajg naszg  konsumpcie.
Wprowadzenie wyzszej stawki podatku PIT na
niewiele si¢ zda. Sprawi, ze bogaci ludzie bedg
kombinowali, jak jg obejs¢ i nie placi¢ wyzszych
podatkéw”.
- Ryszard Petru,
partner w PwC i przewodniczacy
Towarzystwa Ekonomistéw Polskich

»Grecja to kraj bez wzrostu gospodarczego, z gi-
gantycznym dtugiem. Trudno tu o optymizm, ale
trzeba probowaé mu poméc wypetnic zobowig-

zania’.
- Ignacy Morawski, gléwny ekonomista
Polskiego Banku Przedsiebiorczosci
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FallWeek - nie pozwol
odlecie¢ swojej szansie

Po raz piaty Studenckie Koto Naukowe
Konsultingu przy Szkole Gléwnej Han-
dlowej zaprasza do wzigcia udzialu w Fall-
Weeku, czyli tygodniowych praktykach pre-
zentujgcych charakter pracy w prestizowych
branzach.

FallWeek to nowatorskie przedsiewziecie
i jedyny projekt w Polsce, dzigki ktéremu
studenci I, IT i III roku studiéw licencjackich
moga wzia¢ udzial w tygodniowym stazu
w jednej z renomowanych firm:
o Alior Bank
o The Boston Consulting Group
o Oracle
« PwC
. PZU

Fallweek to niesamowita szansa na posta-
wienie pierwszego kroku w swojej karierze
w branzach: konsulting strategiczny, audyt,
sektor bankowy, ubezpieczenia oraz systemy
zarzadzania baz danych.

Projekt jest okazja, aby w $wietny sposob
polaczy¢ teorie z praktyka oraz zebraé cenne
doswiadczenia zawodowe od najlepszych.

Fallweek sktada sie z 3 etapow:

o Etap I: 1-15 pazdziernika 2012. Studenci
dokonuja wyboru firmy, w ktorej chcie-
liby odby¢ praktyki oraz wypelniajg test

online.

»Dodruk dolarow ma by¢ lekarstwem na wysokie
bezrobocie i stabngcy wzrost gospodarczy (...)
Dlaczego Fed oglosit te decyzje wlasnie teraz? Bo
wrzesieti jest ostatnim miesigcem, w ktorym ta
decyzja mogta mie¢ wplyw na wynik wyborow
w USA. Republikanie juz krytykujg Bena Ber-
nanke za to, ze jego decyzja jest decyzjg politycz-
ng. Bo jest. Bardzo pomaga Obamie. Moim zda-
niem po tej decyzji wynik wyboréw w Stanach
jest juz przesgdzony’.

- Piotr Kuczynski, Xelion

»Tak zwana unia bankowa moze wykreowac sy-
tuacje, w ktorej rzekomo pod egidg Europejskiego
Banku Centralnego kraje z sektorem bankowym
w dobrej formie mogg placi¢ za lekkomyslnos¢
tych krajow, ktorych banki nie byly w najlepszej
formie. Niestety, nie bez winy sq kraje, ktére ze-
zwolily na nadmiernie ryzykowng ,operatyw-
1n0$¢” swoich bankéw”.
- Stanistaw Kluza,
byly szef Komisji Nadzoru Finansowego

o Etap II: 23-25 pazdziernika 2012 - stu-
denci z najlepszymi wynikami przecho-
dza do testéw analitycznych przygotowa-
nych przez firmy.

o Etap III: 12-16 listopada - najlepsi stu-
denci odbywaja tygodniowy staz w jed-
nej z pieciu firm bioracych udzial w pro-
jekcie.

SKN Konsultingu zaprasza do udzialu
w projekcie wszystkich studentéw, réwniez
spoza SGH. W celu uzyskania dodatkowych
informacji zapraszamy na strone interneto-
wa: www.fallweek.pl i na stand SKN-u Kon-
sultingu na Auli Spadochronowe;j. B

~Wzrost gospodarczy jest niezbedny do przywré-
cenia wiary Europejczykow w ich walute oraz
Unie. Jednak rzqgdowe programy wzrostu zdecy-
dowanie nie sq dobrym rozwigzaniem. Przede
wszystkim tylko zwigkszylyby dlug publiczny.
Poza tym nie rozwigzalyby probleméw lezgcych
u podstaw kryzysu, poniewaz jest to strukturalny
kryzys konkurencyjnosci, a nie stricte koniunktu-
ralny. Jedyng metodg wyjscia z takiego kryzysu
sq reformy strukturalne - ograniczenie wydat-
kow, ptac i kosztow”.
- Roland Berger, zatozyciel
i honorowy przewodniczacy
Roland Berger Strategy Consultants
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Indeks PMI dla przemystu
w Polsce najnizszy od
ponad 3 lat

We wrzeéniu odnotowano spa-
dek aktywno$ci sektora przemy-
stowego w Polsce. Odczyt indeksu
PMI dla przemystu, przygotowy-
wane przez bank HSBC i Markit
Economics, wynidst 47 pkt. wo-
bec 48,3 pkt. w sierpniu. To naj-
nizszy odczyt od lipca 2009 r.

Rekordowe bezrobocie
w strefie euro

Wedtug  danych  Eurosta-
tu, w sierpniu stopa bezrobocia
w strefie euro znalazla sie na po-
ziomie 11,4%. Jest to najwyzszy
poziom wskaznika od 1995 roku,
a wiec od momentu rozpocze-
cia jego publikacji. Zla sytuacja
na europejskim rynku pracy to
efekt spowolnienia gospodarcze-
go, sklaniajagcego wiele przedsie-
biorstw do redukcji zatrudnienia.

Coraz wiecej bankructw
polskich firm

Wedtug raportu firmy Euler
Hermes, w pierwszych trzech
kwartatach br. w Polsce upadlo
681 przedsiebiorstw. Jest to o 110
wiecej niz w analogicznym okre-
sie poprzedniego roku. Najtrud-
niejsza sytuacja jest w budowni-
ctwie.
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Jak bedzie ksztattowata sie sytuacja na polskim rynku pracy pod koniec biezacego roku
i w 2013 roku? Czy nalezy spodziewac sie pogorszenia sytuacji, czy wrecz przeciwnie

- jest szansa na jej polepszenie?

W warunkach materializu-
jacego sie scenariusza wyraz-
nego spowolnienia gospodarki
oczekujemy, ze wzrost produk-
tu krajowego brutto spowolni
w biezacym roku do 2,6% i do
2,0% w 2013 roku - nie ma per-
spektyw na ozywienie popytu na

y prace, a tym samym na poprawe
Y.ukasz Jarnawa  sytuacjinarynku pracy w postaci

Glowny Ekonomista przyspieszenia dynamiki zatrud-
WBOS Bank  nieniaispadku stopy bezrobocia.

L

Dane na temat rocznej dy-

namiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wskazuja, ze
spadek zatrudnienia w przemysle notowany od poczatku roku
stopniowo wyhamowuje, dynamika zatrudnienia w ustugach
ustabilizowala sie na lekko dodatnim poziomie, natomiast
kontynuowany jest trend spowolnienia dynamiki zatrudnienia
w budownictwie. Powyzsze tendencje wskazujg, ze pod wply-
wem negatywnych informacji nt. sytuacji gospodarki global-
nej przedsigbiorstwa przemystowe (w tym przede wszystkim

Niepewno$¢ i nieprzewidy-
walno$¢ - to stowa najczedciej
uzywane przez ekonomistow
w ostatnich latach przy opisie
kondycji globalnej gospodarki
i zachowan rynkéw finansowych.
Trudno dzi$ precyzyjnie okresli¢,
jaka bedzie koniunktura gospo-
darcza w 2013 roku, ale najwaz-
niejszego wyzwania dla $rodowi-
ska HRM na kolejne lata mozna
by¢ pewnym: konieczna jest taka

.
Przemystaw (Gatek
prezes Grupy Pracuj,'do ktoré)
4 Pt o
&« nalezy portal Pracuj.pl
s

racjonalizacja funkcji personal-
nej, ktéra pozwoli pogodzi¢ ocze-
kiwania pracodawcéw z oczekiwaniami pracownikéw

i zapewni firmom dobrg perspektywe na przysztosc.

Z danych GUS wynika, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosla w sierpniu 2012 roku 12,4%, czyli byla nieco wyzsza
niz w czerwcu (12,3%). Wytracanie przez rynek pracy wczes-
niejszej dynamiki potwierdza tez raport Pracuj.pl ,Rynek Pracy
Specjalistow w II kwartale”. Od kwietnia do czerwca 2012 roku
w serwisie Pracuj.pl opublikowano blisko 83 tys. ofert, tj. 0 9%
mniej niz w pierwszym kwartale roku. Wstepne dane za III
kwartal pokazuja, ze tendencja spadkowa niestety sie utrzymuje.

Trzeci kwartal 2012 roku - zdaniem gtéwnych ekonomistow
czotowych bankéw — ma by¢ okresem najstabszej od trzech lat
koniunktury. Nalezy liczy¢ si¢ z tym, ze wzrost gospodarczy wy-
hamuje z ok. 3,5% do 2,7% (najbardziej ostrozni analitycy mo-
wig o dynamice rzedu 2,2 - 2,3%). To ciagle znakomity wynik na
tle gospodarek innych krajéw Europy, borykajacych si¢ z proble-
mami, ale - w opinii ekspertéw - za niski, by by¢ katalizatorem

eksporterzy) stosunkowo wcze$nie dostosowywaty si¢ do prze-
widywanego spowolnienia aktywnosci gospodarki krajowej, co
powinno skutkowaé ograniczonym juz dostosowaniem zatrud-
nienia w przemysle w reakcji na biezace spowolnienie w kraju,
pod warunkiem, Ze sytuacja w gospodarce globalnej bedzie si¢
stabilizowac. Nie ulega jednak watpliwosci, Ze ograniczenie za-
trudnienia bedzie postepowaé w budownictwie, w nastepstwie
oczekiwanego wyhamowania inwestycji infrastrukturalnych,
za$ spowolnienie popytu krajowego odczuje handel detaliczny
czy tez sektor finansowy.

Biorgc pod uwage perspektywy dalszego spowolnienia go-
spodarki w kolejnych kwartatach, scenariusz dalszego wzrostu
stopy bezrobocia jest bardzo prawdopodobny. Oczekujemy
dalszego wzrostu stopy bezrobocia do 13,2% na koniec bie-
zacego roku i do ok. 14% na koniec 2014 r. wobec 12,5% na
koniec 2011 r. Jednoczeénie wobec obserwowanej tendencji do
stabilizacji sytuacji zatrudnienia w przemysle i ustugach oraz
dotychczasowych dostosowan w tych sektorach, dostosowanie
na rynku pracy nie powinno mie¢ gwattownego przebiegu, jesli
sytuacja w gospodarce globalnej bedzie sie stabilizowala.

ozywienia na rynku pracy. Historyczne do§wiadczenia pokazu-
ja, ze firmy odwazniej zatrudniajg wtedy, gdy PKB rosnie w tem-
pie powyzej 3% rocznie.

Z najnowszej edycji badania ,Wyzwania HR 2013”, przepro-
wadzonego przez Pracuj.pl i IIBR wérdd ponad 400 HR-owcow
w calej Polsce, wynika, ze przyszly rok dla badanych firm po-
zostaje pod duzym znakiem zapytania. Brak jednoznacznych
wskazan odnos$nie rozwoju sytuacji makroekonomicznej spra-
wia, ze ponad polowa firm nie ma jeszcze sprecyzowanych pla-
néw rekrutacji na 2013 rok. Pracodawcy przyznajg tez, ze kan-
dydaci do pracy nie majg dzis tatwego zycia. Rynek pracownika,
jesli w ogole w Polsce zdazyt zaistnie¢, dawno pryst jak banka
mydlana. 55 procent badanych firm ocenia, Ze sytuacja na rynku
pracy w 2013 roku bedzie dobra wylacznie dla wybranych grup
zawodowych.

Jednoczeénie za najwieksze wyzwanie w obrebie rekrutacji
badani uznali trudnosci w rekrutacji kandydatéw z umiejetnos-
ciami poszukiwanymi na rynku pracy (blisko polowa wskazan).
Ta pozorna sprzeczno$¢ wywolana jest bardzo mocnym niedo-
pasowaniem popytu i podazy na prace. Wedlug Badania Kapi-
tatu Ludzkiego, najwigkszego monitoringu pracy w Polsce (pro-
jekt PARP i Uniwersytetu Jagiellonskiego), juz dzis trzy czwarte
pracodawcéw poszukujacych oséb do pracy miato problemy ze
znalezieniem odpowiednich kandydatéw. Jednej trzeciej pra-
codawcow rekrutacje utrudniala luka kompetencyjna, w po-
zostalych przypadkach przeszkoda byt przede wszystkim brak
doswiadczenia zawodowego kandydatéw (najwiekszy problem
przy zatrudnianiu na stanowiska kierownicze) oraz brak mo-
tywacji do pracy, ktéry dotyczyt przede wszystkim robotnikéw
niewykwalifikowanych.

i[omasziHanczarek
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Sierpniowe dane o zatrudnie-
niu byly ostatnimi, ktére w tym
roku budzity nadzieje na obser-

i wacje ozywienia na rynku pracy.

. “' ’ Niestety tegoroczny okres wa-

kacyjny, wspierany przez EURO

2012, nie przyniést spodziewa-

nego zwiekszenia zapotrzebo-

wania na pracownikéw, CO na-

lezy odczytywa¢ jako zapowiedz

hadmmuemht bardzo trudnej koncéwki roku.

Prezes Zarzadu becnie doswiadczamy  silne

Work Seriﬁ%e'S.K! o oL b SRRy B

b e awersji pracodawcéw do zwiek-

szania zatrudnienia, a zZapowie-

dziane od nowego roku zwiekszenie kosztéw pracy poglebi

jeszcze ten stan, co bedzie prowadzito do rosnacego poziomu
bezrobocia oraz rozszerzania szarej strefy.

Dodatkowo $rednie wynagrodzenie wzrasta w skali rok do
roku ponad dwa razy wolniej niz bedzie rosta ptaca minimal-
na w Polsce. To negatywy czynnik, ktéry bedzie dodatkowo
stymulowa¢ wzrost inflacji, ktdra i tak przewyzsza dynamike
wzrostu wynagrodzen. Jednoczesnie mamy do czynienia ze
stabnacag presja ptacowa ze strony pracownikéw. Z naszych
badan wynika, Ze jedynie 14% pracownikéow spodziewa sig
zwigkszenia swojego wynagrodzenia, a 18% obawia si¢ jego
zmniejszenia. Pokazuje to, Ze pracownicy rozumiejg trudna

W perspektywie najblizsze-
go roku nie mozna liczy¢ na
poprawe sytuacji na krajowym
rynku pracy. Wynika¢ to bedzie
Z wyraznego pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej, ktdre
juz obecnie jest mocno odczu-
walne, a w kolejnych kwartatach
najprawdopodobniej  przybie-
rze jeszcze na sile. Wzrost PKB

Piotr Bielski W Polsce spowolnit w II kwar-
tale 2012 r. do 2,4% r/r, a w ko-
lejnych kwartatach wyhamuje
W mojej ocenie znacznie moc-
niej — nawet do ok. 1,5% r/r na przelomie 2012 i 2013 roku.
Przecietny wzrost PKB w calym 2013 roku wyniesie najpraw-
dopodobniej ponizej 2%. Wprawdzie nie grozi nam raczej
recesja, ale takie tempo rozwoju jest wyraznie nizsze od tzw.
wzrostu potencjalnego. W tych warunkach przedsiebiorstwa
nie bedg zainteresowane tworzeniem nowych miejsc pracy.
Tak naprawde za sukces mozna bedzie uzna¢ utrzymanie
stabilnego poziomu zatrudnienia w gospodarce i unikniecie
wiekszej skali zwolnien.

Wyrazng zmiane sytuacji na polskim rynku pracy mozna
bylo zaobserwowac juz w drugiej potowie 2011 r., kiedy krajo-
wa gospodarka rozwijala sie jeszcze w nieztym tempie. Jednak
juz wowczas pojawily sie symptomy nasilajacego sie kryzy-
su w strefie euro, co najwyrazniej sklonito krajowe firmy do
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sytuacje na rynku pracy i s w stanie minimalizowaé swoje
roszczenia, aby zachowa¢ obecne zatrudnienie.

Niestety obserwowane w ostatnich miesigcach spowolnie-
nie koniunktury gospodarczej staje sie coraz bardziej widocz-
ne na rynku pracy i bedzie w kolejnych miesigcach dalej da-
wac o sobie znaé. Wszystkie czynniki sezonowe, ktére mogty
pomodc w walce z bezrobociem, mamy juz za soba i jedyna na-
dzieje wzbudzajg obecnie plany deregulacji zawoddéw. Jednak
w najbardziej optymistycznym scenariuszu ma ona przynie§¢
ok. 100 tysigcy nowych miejsc pracy, co wyglada dos¢ blado
w stosunku do niemal 2 miliondw 0séb pozostajacych obecnie
bez pracy. Dodatkowo w ostatnich miesigcach przedsiebiorcy
juz zapowiedzieli masowe redukcje etatow, ktore dotknety 47
tysigcy osob.

Z tego powodu mozna spodziewac¢ sie przekroczenia naj-
wyzszego w ostatnich latach poziomu bezrobocia, ktore w lu-
tym tego roku siegato 13,5%. W mojej opinii w nadchodza-
cych miesigcach, jezeli nie dojdzie do zdecydowanych dziatan
ze strony rzagdowej stymulujacych rynek pracy, bedziemy mieli
do czynienia z regularnym wzrostem stopy bezrobocia, ktore
moze przekroczy¢ nawet 14%. Co gorsza, poczatek przyszlego
roku moze by¢ jeszcze trudniejszy, a poprawy mozemy Spo-
dziewac si¢ najwczesniej na wiosne, gdy znéw wystartujg pra-
ce sezonowe.

wiekszej ostroznosci w kwestii polityki zatrudnienia. Obecnie
na rynku pracy panuje zast6j, popyt na nowych pracownikow
jest ograniczony, co wplywa na stopniowe hamowanie wzro-
stu wynagrodzen. To z kolei przeklada si¢ na nizszy wzrost
dochodéw gospodarstw domowych i nizsza konsumpgcje.
Dopoki nie pojawia si¢ szanse na ozywienie ekonomiczne
w Europie oraz w krajowej gospodarce, nie nalezy liczy¢ na
poprawe sytuacji na krajowym rynku pracy.

Jednoczesnie nie obawialbym si¢ jednak gwaltownego
wzrostu stopy bezrobocia w horyzoncie najblizszego roku.
Owszem, mozliwy jest lekki wzrost, ale w skali ok. 1 pkt proc.
Przytaczane czesto opinie, wg ktorych Polska potrzebuje
wzrostu PKB przynajmniej o 4-5%, aby uniknaé wyraznego
wzrostu bezrobocia, wydaja mi si¢ niezbyt aktualne. Opinie
te bazuja na doswiadczeniach z ostatnich kilkunastu lat trans-
formacji gospodarczej, ktore jednak dokonywaly sie w wa-
runkach zupelnie innej niz obecna sytuacji demograficzne;j.
Poprzednie lata charakteryzowaly sie tym, Ze corocznie na ry-
nek pracy trafialy nowe liczne pokolenia absolwentéw z wyzu
demograficznego. W efekcie szybko rosta populacja oséb
w wieku produkcyjnym i tylko mocny wzrost zatrudnienia
mogt powstrzymaé wzrost stopy bezrobocia. Obecnie nowe
roczniki absolwentéw stajg sie coraz mniej liczne, a dodat-
kowo z kazdym rokiem coraz wigcej os6b bedzie odchodzi¢
z rynku pracy na emeryture. To powoduje, ze bezrobocie nie
musi silnie rosna¢, jesli poziom zatrudnienia utrzymuje si¢ na
stabilnym poziomie.




Popyt na doswiadczonych

WYWIAD

finansistow byt,

jestibedzie

ManpowerGroup, odpowiadajacej za rekrutacje finansistow

Dorota Sierakowska: Czy absolwen-
tom studiow na kierunkach finansowo-
-ekonomicznych latwo jest obecnie zna-
lez¢ prace? Jak ksztaltuje sie ich sytuacja
w poréwnaniu z poprzednimi latami?

Katarzyna Potrzu-
ska-Chwojnicka: Nie-
stety nie ma prostej
odpowiedzi na to pyta-
nie. Same studia, nie-
poparte dodatkowymi
umiejetnos$ciami  badz
do$wiadczeniem (prak-
tyki, certyfikaty, udzial
w  projektach, znajo-
mo$¢ jezykdw itp.), nie
otwieraja drzwi przed

W perspektywie kujg
mozliwosci rynkowych
sytuacja absolwentow

studiow finansowych

DS: Jakie dodatkowe umiejetnosci sa
wymagane od potencjalnych pracowni-
kow? Czy np. preferowana jest znajomosé
jakichs$ konkretnych jezykow obcych?

KP: Ze wzgledu na rozwoéj firm miedzy-

narodowych na rynku

polskim, pracodawcy

coraz cze$ciej poszu-
pracownikéw
ze znajomos$cig do-
datkowych jezykow,
m. in. niemieckim,
francuskim, hiszpan-
skim. Widoczne jest
to przede wszystkim
w firmach z sektora
BPO oraz SSC, ktdre

absolwentami. W per- | . .. obstuguja wieloje-
spektywie mozliwosci | jest korzystniejsza niz  zycanych  Kientow.
rynkowych sytuacja Oczywiscie prym
absolwentéow  studiow bsol 4 : l wiedzie  znajomoéé
6 o avsolwentow wielu ) el

nansowych jest i tak jezyka angielskie-

znacznie korzystniejsza
niz absolwentéw wielu
innych kierunkéw stu-
diéw. W perspektywie
mozliwosci rynkowych
sytuacja
studiow

studiow.

absolwentow
finansowych
jest i tak znacznie korzystniejsza niz absol-
wentéw wielu innych kierunkéw studiow.
Jest dla nich wiecej ofert pracy, a takze wy-
nagrodzenia sg zazwyczaj wyzsze.

DS: Ktére zawody zwiazane z finan-
sami (analityk, ksiegowy, itd.) cieszg sie
najwiekszym zainteresowaniem praco-
dawcow? Jakich ogloszen rekrutacyjnych
jest najwiecej?

KP: Najwigcej propozycji pracy bedzie
wigza¢ si¢ z ksiegowo$cia — zaréwno bar-
dzo szeroko rozumiang, jak i dedykowana
waskim obszarom. Wiele ofert bedzie doty-
czy¢ réwniez analityki finansowej. Obecnie
jest bardzo mocny trend rynku w kierunku
sprzedazy produktéw finansowych.

innych kierunkow

go. W pracy licza si¢
rowniez umiejetnosci
techniczne zwigzane
ze znajomoscia rozne-
go rodzaju systemow
i programéw. Pra-
codawcy cenig sobie
wérédd absolwentéw rozumienie tematyki
finansowej oraz wysokie umiejetnosci ana-
lityczne.

DS: Czy certyfikaty i licencje zwiazane
z rynkami finansowymi (makler papie-
row wartosciowych, CFA, ACCA, itp.) s3
wazne w zdobyciu pracy?

KP: Posiadanie takich certyfikatéw jak
CFA czy ACCA na pewno zwigksza war-
to$¢ rynkowa kandydata. Coraz czesciej
poszukiwani sg specjaliSci w dziedzinie
rachunkowoéci oraz ksiegowosci, ktorzy
poglebiaja swoja wiedze i kwalifikacje na
miedzynarodowych kursach. Pracodawcy
cenig sobie takie certyfikaty, ale tez odpo-
wiednio wiecej oczekuja od kandydatéw,
ktérzy je posiadaja. Dla kandydata nie
jest korzystng sytuacja, w ktérej uzyskany

Wywiad z Katarzyna Potrzuska-Chwojnicka, ekspertem Experis Finance, marki agencji zatrudnienia

przez niego certyfikat nie idzie w parze
z faktycznie posiadang wiedza.

Firmy czesto tez same decydujg si¢ na
inwestowanie w rozwoj pracownikéw, pro-
ponujac im pelne lub czegsciowe pokrycie
kosztow szkolen.

DS: Jak w jeszcze inny sposéb (oprocz
znajomos$ci jezykow, zdobycia certyfika-
tow) mozna zwiekszy¢ swoje szanse na
rynku pracy, jesli ukonczylo si¢ kierunek
powiazany z finansami?

KP: Swietnym Zrédlem zdobywania do-
$wiadczen i rozwijania umiejetnosci, réw-
niez technicznych (np. obstugi MS Office,
zwlaszcza Excela), sa praktyki oraz staze.
Niezwykle istotnym jest tez zdefiniowa-
nie przez absolwenta obszaru, w ktérym
chcialby pracowac i rozwija¢ sig, a co za
tym idzie - takie pokierowanie swoja na-
uka, pracg magisterska, praktykami, aby
w tym obszarze zdoby¢ jak najwiecej wie-
dzy.

DS: A jak z umiejetno$ciami miekki-
mi? Czy z Panstwa doswiadczen wynika,
Ze odpowiednia osobowo$¢ lub nastawie-
nie s3 szczegolnie wazne w ubieganiu sie
o stanowisko?

KP: Jest jedna rzecz niezmienna — po-
stawa roszczeniowa jest zle widziana przez
pracodawcéw, zwlaszcza u oséb mlodych.
Zatem przygotowanie do rozmowy kwali-
fikacyjnej, otwartosé, komunikatywno$¢
i che¢ do nauki - to zdecydowane atrybuty
kandydata.

DS: Czy pracodawcy na ogdl sa zado-
woleni z poziomu wiedzy absolwentow
kierunkéow  finansowo-ekonomicznych
w Polsce? Czy moze skarzg si¢ na brak ja-
kich$ konkretnych umiejetnosci?

KP: Bardzo trudno to uogélnia¢ ze
wzgledu na to, ze absolwenci réinych
uczelni prezentuja jednak zréznicowany
poziom wiedzy. Generalnie jednak pra-
codawcy oczekuja przynajmniej dobrej
wiedzy teoretycznej, ktérg mozna zyskac
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W poréwnaniu z innymi

krajami europejskimi, rynek

pracy w Polsce jest generalnie
korzystny dla 0séb rozpoczyna-

jgcych swojg kariere zawodowg

w branzy finansowej.

podczas studiéw; jesli jej brakuje - to
bardzo niedobrze. Mysle, ze pracodawcy
generalnie s3 przygotowani na fakt, ze ab-
solwent prosto po studiach nie jest osobg,
ktéra wszystko wie i potrafl i nie majg o to
pretensji; oczekuja jed-
nak, ze kandydat taki
bedzie potrafit wykaza¢
si¢ inicjatywa i zdoby¢
troche doswiadczenia
w czasie praktyki czy

stazu. niezmienna - postawa

Jedna rzecz jest

renomowane uczelnie wyzsze, znajdujace
si¢ w duzych miastach.

DS: Jak wyglada sytuacja na rynku
pracy finansistow w przypadku stano-
wisk bardziej presti-
zowych, menedzer-
skich? Czy ciagle jest
popyt na doswiad-
czonych finansistow?

KP: Popyt na fi-
nansistow z do$wiad-
czeniem byl, jest i,

DS: Czy pracodawcy . . . w moim przekona-
preferuja na konkretne roszczeniowa ] est z le niu, zawsze bedzie.
stanowiska absolwen- Na naszym rynku,
tow okreslonych uczel- Widziana przez zwlaszcza w obecnej
ni? Czy sa uczelnie sytuacji gospodarczej,
:\irl”’ollice,, kt(’)ll;e »oplaca p raco d awc é w, n%e /mo?na nie ddoc?—

¢” skonczy¢? nia¢ roli zarzadzania

KP: Tak. Absolwen-
ci konkretnych uczel-
ni wynosza okreslony
profil i poziom wiedzy,
z czego pracodawcy
zdaja sobie sprawe. Dla-
tego tez podczas rekru-
tacji zwracaja uwage na to, jaka uczelnie
skoniczyla osoba aplikujaca na dane stano-
wisko. Pracodawcy czesto preferuja znane,

mitodych.

zwlaszcza u 0sob

finansami. Natomiast
doswiadczeni finansi-
$ci muszag tez zadbal
o to, aby pokierowa¢
swoja kariera w spo-
sOb racjonalny i prze-
myslany, a tym samym
zwigkszy¢ swoje szanse i mozliwo$ci na
rynku pracy.

DS: Porownajmy sytuacje w Polsce
z sytuacja w innych krajach Europy - czy
na naszym rynku pracy latwiej jest od-
nalez¢ sie¢ mlodym finansistom? Czy sa
kraje Europy, w ktorych wyraznie latwiej
(lub trudniej) jest zdoby¢ dobra posade?

KP: W poréwnaniu z innymi krajami
europejskimi, zwlaszcza tymi o niepew-
nej sytuacji ekonomicznej, rynek pracy
w Polsce jest generalnie korzystny dla oséb
rozpoczynajacych swoja kariere zawodowa
w branzy finansowej. Musimy tez pamigtaé
o bardzo mocnym trendzie budowy i roz-
budowy w Polsce wszelkich centréw ustug,
ktdre tworza tysiagce miejsc pracy dla finan-
sistow.

DS: Jak wygladaja perspektywy na ryn-
ku pracy dla finansistow na przyszlo$c?
Czy czekaja nas fale zwolnien? Czy w ko-
lejnych latach konkurencja o posady be-
dzie bardziej zazarta? Czy moze popyt na
finansistow powinien by¢ wysoki?

KP: W moim odczuciu, pomimo obec-
nych zawirowan na rynku, pojawiajacych
si¢ fal zwolnien i zatrudnien, ogdlny trend
wzrostu zatrudnienia w sektorze finanso-
wym bedzie si¢ utrzymywal. ®
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Niemiecki wybor:
przysztosc strefy euro

0d jakiegos czasu dni sa wyraznie krotsze, z drzew spadaja liscie, a studenci pokonczyli wakacje
(te formalne), innymi stowy wszedzie dookota czu¢ atmosfere przemijania. Na ztos¢ szefowi
Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghiemu rézni analitycy wieszcza, ze réowniez
strefa euro przemija. Dzisiaj wspdlna waluta opiera si¢ przede wszystkim na niemieckiej
checi utrzymania jej przy zyciu, zas Angela Merkel po cichu rozwaza rézne mozliwe wersje

europejskiej przysztosci.
MACIEJ PYKA

zasadzie pani kanclerz moze

wybiera¢ tylko spomiedzy

dwoch scenariuszy. Pierwszy
z nich, nazwijmy go opcja A, zaklada wyla-
czenie Grecji ze strefy euro, co obiektywnie
patrzac jest jak najbardziej uzasadnione.
Europejska czarna dziura fiskalna nie tylko
nie powinna w ogdle uzywaé wspolnej wa-
luty (Grecy podali sfalszowane dane, zeby
zostac przyjeci), ale nawet by¢ w samej Unii
(kiedy wazyla sie akcesja Grecji do Wspdl-
noty, Grecy dali delikatnie do zrozumie-
nia, zZe tocza réwniez rozmowy z Blokiem
Wschodnim). Niestety poza sprawiedliwos-
cig istnieja réwniez kwestie oplacalnosci,
a eksmisja Grekow bedzie kosztowala nawet
270 miliardéw euro, jako ze jesli opuszcza
strefe euro, to mocno watpliwe stanie sie,
czy splaca swoje naleznosci wzgledem Eu-
ropejskiego Banku Centralnego, ktore sig-
gaja juz 140 miliardéw, jak réwniez warte
130 miliardow pozyczki, ktérymi Grecje
ratowano w ostatnich latach. Gdyby jednak
to byl catkowity rachunek, to moze Niem-
cy zdecydowaliby si¢ go zaplaci¢ — w koncu
koszty roztozylyby si¢ réwniez na inne pan-
stwa czlonkowskie. Problem polega na tym,
ze gléwna funkcja, jaka dzisiaj peini wspo-
mniany kraj, jest nie tyle bycie elementem
w systemie finansowym, ale bycie elemen-
tem w nie mniej waznym systemie psycho-
logicznym. Scenariusz A oznacza bowiem,
ze integracja jest odwracalna i chociaz nie
ma formalnych procedur opuszczenia Unii,
to mimo to wszystko jest do zalatwienia.
Reakcja jest prosta do przewidzenia: jak
np. wygladalaby stabilnos¢ dolara, gdyby
nagle zrezygnowal z niego ktéry$ ze sta-
néw? A wracajac do Europy, pozbycie sie
Grekoéw z eurolandu pociagnetoby za soba
panike rynkéw i wpedzenie pozostalych
poludniowcéw (plus Irlandii) w problemy,
z ktérych nie bedzie sie juz dato ich wyku-
pi¢. Nawet, jesli uda sie uratowaé Wiochy,
to catkowity koszt odchudzenia unii walu-
towej przekroczylby bilion euro, a wtedy ra-
chunek, jaki zostanie wystawiony Niemcom
estymowany jest na 500 miliardéw, czyli
20% ich PKB.

Planem B jest wielokrotnie
omawiana unia bankowa, ktéra
mogtaby kosztowaé nawet
400 miliardéw euro, jed-
nak zachowalaby jedno$¢ /
Wspolnoty i uratowa-
ta bankrutujace kraje
przed katastrofa huma-
nitarna. Tego rodzaju
ucieczka do przodu nie
bylaby nowoscia w hi-
storii Unii, ktéra juz kil- 9
kakrotnie stawiwszy czola \
kryzysowi, decydowala sie "
na Scilejsza integracje, jako
panaceum na rozchwiane ryn-
ki, jednak problemem moga by¢
spoleczenstwa ratowanych krajow.
Kalkulacje o kosztach prowadzone
sa bowiem ,na sucho’, przy zalozeniu,
ze decyzje podejma racjonalnie myslacy
politycy, nie za$ (co jest blizsze prawdy)
myslacy o przysztych wyborach politycy
lub nawet gorzej — politycy wybrani przez
zubozalych, radykalnych wyborcow. Oczy- ¥
widcie, ze mozna wciagnaé¢ Grecje do ko- l ¥
lejnego systemu gwarancji, jednak nikt nie
przewidzi, czy po kilku latach, w ktérych by l\.
nie mozna juz bedzie dosta¢ bonusu za my-
cie rak lub bycie niezamezng coérkg podsta- \
rzalego wojskowego, do wtadzy nie dojdzie
grecka wersja Viktora Orbana (premier
Wegier) i kraj zerwie wszystkie kontak-
ty ze $wiatem finanséw. Nawet niezbyt
radykalne media przedstawiaja sy-
tuacje¢ zadluzonych panstw jako
konflikt pomiedzy kapitalizmem
i demokracjg, wiec grunt jest
bardzo podatny na réznego
rodzaju ideologiczne eks-
perymenty.
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iorac pod uwage wszystkie te prze-

ciwienstwa, ciezko jest nie zadac

sobie pytania, czy utrzymanie stre-
fy euro jest dla Niemcow w ogole oplacal-
ne? Dla przecietnego obywatela tego kraju
jest to wyktadanie pieni¢dzy na projekt, kt6-
ry od poczatku budzit kontrowersje, a z cza-
sem przeksztalcil sie w finansowanie ludzi,
ktdrzy zaczynaja finansujacych wyzywac od
nazistéw. Niestety, Niemcy potrzebuja euro.
Gospodarka naszych zachodnich sgsiadéw
jest obecnie w znacznej mierze uzaleznio-
na od eksportu, ktory stanowi ponad jedng
trzecig produkeji krajowej, jego nadwyzka
nad importem tylko w tym roku wyniosta
100 miliardéw euro. Niemiecki przemyst
kojarzony jest zwykle z wielkimi korpora-
cjami (czesto z branzy motoryzacyjnej), jed-
nak mocng strong tego kraju sa nastawione
na zagraniczne rynki wyspecjalizowane
$rednie przedsiebiorstwa. Odbiorcami oko-
to 30% niemieckiego eksportu sg kraje stre-
fy euro, za$ catkowita warto$¢ eksportu od
wprowadzenia wspolnej waluty w gotéwko-
wej formie w 2002 wzrosta o ponad 150%.
Czynniki takie jak niepewno$¢ co do przy-
sztego kursu lub koszty wymiany waluty nie
moga zosta¢ usuniete, nawet jesli zrezygnu-
je sie z cel i kontroli na granicach, natomiast
unia walutowa niweluje je natychmiast.
Oczywiscie nie mozna powiedzie¢, ze euro
odpowiada za caly wzrost niemieckiego
eksportu w ostatnim okresie, poniewaz ist-
nieje szereg innych czynnikéw (np. ekspan-
sja na rynki krajow rozwijajacych sig), jed-
nak faktem jest, ze wspolna waluta bardzo
pomogta temu krajowi w osiagnieciu jego
dzisiejszej pozycji w $wiatowej gospodarce.
Jest to jedna z przyczyn dla ktérej Francuzi

yy %

nie przepadajg za euro — kiedy$ oba kraje
konkurowaty o prymat w UE, za$ dzisiaj jest
oczywiste, ktory z nich gra pierwsze skrzyp-
ce. Jest to tym bardziej bolesne dla Francji,
ze poprzedniczka Unii, Europejska Wspol-
nota Wegla i Stali, powstala w absolutnie
przeciwnym celu - byla firmowanym przez
francuskiego ministra spraw zagranicznych
Roberta Schumana pomystem na podpo-
rzadkowanie swojej ojczyznie zniszczonej
po wojnie niemieckiej gospodarki. Co wig-
cej, wspdlna waluta jest dla Niemcoéw tym
bardziej uzyteczna, ze niemiecka zalezno$¢
od eksportu cigzko jest zastapi¢ wewnetrz-
nym popytem — obywatele tego kraju s3 na
to zbyt oszczedni, za$ ostatnim razem kiedy
centralng regulacja probowano cze$¢ z nich
zacheci¢ do amerykanskiego konsumpcjo-
nizmu (w latach dziewieédziesiatych, po
zjednoczeniu REN i NRD), wskazniki po-
szly co prawda do gory, jednak wschodnie
landy do dzisiaj s3 w znacznej mierze na
utrzymaniu swoich zachodnich braci.

ecyzja o pozostaniu Grekow

w strefie euro nie jest wiec prosta.

Pytanie, czy Grecy zostang w stre-
fie euro, jest nie tylko kwestia przyszlosci
zadluzonych - jak si¢ je czasami nazywa —
»krajow peryferyjnych’, ale raczej pytaniem
o ksztalt catej Unii. Ostatnie dyplomatyczne
zblizenie pomiedzy Niemcami i Chinami,
w ktorym oba panstwa zachecaja swoich
przedsiebiorcow do podjecia z tym drugim
krajem gospodarczej wspolpracy pokazuja,
ze nasi zachodni sgsiedzi starajg si¢ zdywer-
syfikowa¢ rynki dla swoich produktéw na
wypadek, gdyby sytuacja na Starym Konty-
nencie si¢ pogorszyla. Dotychczas Panstwo

Srodka przyjmuje tylko 5% niemieckiego
eksportu, jednak o tempie chinskiego wzro-
stu nie trzeba chyba nikomu przypominac.
Dla Chinczykéw natomiast Niemcy sa
w Europie partnerem wygodnym; nie tyle
przychylnym, co przewidywalnym - cecha
bezcenna dla Chinskiej Partii Komunistycz-
nej, ktéra uklada plany piecioletnie i nie
jest w stanie zrozumie¢, jak rzadzacy moze
zmieni¢ zdanie w efekcie sondazu wybor-
czego.

onczac ten artykul, nie bede pro-

bowal przewidzie¢, jak potocza

sie losy wspolnej waluty (w korcu
najlepsze analizy pisze si¢ w czasie prze-
szlym), pokusze sie jednak o opinig, co dla
Niemcéw byloby korzystne gospodarczo.
Potudniowcéw nie da sie uratowac bez bez-
posredniej ingerencji w ich suwerennos¢ —
choroba tych panstw ma korzenie duzo gle-
biej siegajace niz dotrze dowolny fundusz
ratunkowy. Angela Merkel powinna wigc
zredukowac strefe euro do tych krajow, kté-
re majg w miare jednolite wyobrazenie co
do dlugoterminowej polityki fiskalnej, jak
réwniez s3 dla jej ojczyzny rynkami zby-
tu, jednoczesnie zacie$niajac wspolprace
z panstwami Europy Srodkowo-Wschod-
niej (w tym z Polska) i Chinami, jako zrod-
tami taniej sily roboczej i potencjalnymi
odbiorcami eksportu. Nie jest to moze roz-
wigzanie szczeg6lnie wspolnotowe, ale za to
jak najbardziej europejskie. H
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Pierwsze dwa tygodnie wrzesnia mogty by¢ dla rynkow finansowych i losow euro krytyczne.
Odbywato sie¢ bowiem bardzo istotne sympozjum Fed w Jackson Hole, posiedzenie zakonczyt
ECB, orzeczenie wydat Trybunat Konstytucyjny Niemiec (TKN) i zakonczyto sie posiedzenie
amerykanskiego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). W zasadzie wszystkie te wydarzenia

pomagaty bykom.
PIOTR KUCZYNSKI

Jako pierwszy pojawit si¢ Ben Bernan-
ke, szef Fed. W swoim wystgpieniu podczas
sympozjum potwierdzil, ze Rezerwa Fede-
ralna zrobi wszystko, co bedzie konieczne
dla ratowania gospodarki. Oczywiscie wte-
dy, jesli bedzie taka potrzeba. Powiedzial tez,
ze rynek pracy nie zadowala Fed i nie zanosi
sie, zeby sytuacja miala si¢ poprawi¢. Po-
dobno byta to najostrzejsza ocena od diuz-
szego czasu. Stwierdzil tez, ze poprzednie
programy skupu obligacji dzialaly, obnizajac
rynkowe stopy procentowe, co pomagalo
uchroni¢ gospodarke przed deflacja. Naj-
wazniejszg uwaga bylo to, ze wedlug szefa
Fed koszty przeprowadzonych operacji sa do
zaakceptowania. Wniosek? Polityka skupu
obligacji dziala, nie ma ubocznych skutkéw
i jesli sytuacja nie bedzie si¢ poprawiala, to
uruchomiony zostanie kolejny program

(QE3).

Wszyscy czekali potem na wynik posie-
dzenia ECB. Okazalo si¢ ono by¢ w pewnym
sensie przetfomowe. Dowiedzielismy sie od
Mario Draghiego, prezesa ECB, ze powstal
plan skupu obligacji na rynku wtérnym
(OMT). Uwarunkowany bedzie on jego
polaczeniem z dzialaniem funduszy EFSF/
ESM oraz wypelnieniem przez kraje korzy-
stajace z tych funduszy bardzo surowych
warunkow. Transakcje beda dotyczy¢ ob-
ligacji o zapadalnoéci od 1 do 3 lat i beda
sterylizowane. ECB zrezygnowatl ze statusu

uprzywilejowanego wierzyciela, co powinno
zwiekszy¢ popyt na akcje krajow PIIGS ze
strony bankéw komercyjnych. Dowiedzieli-
$my sie tez, ze przy decyzjach o zakupie ob-
ligacji krajow objetych programem ECB nie
bedzie brato pod uwage ratingu. Bank nie
podat, jaki bedzie limit tego skupu.

Nic dziwnego, ze pojawil sie optymizm,
bo taki program moze na pewien czas pomoc
krajom takim jak Wtochy czy Hiszpania. Nie
jest to bazooka, czyli nieograniczone kupo-
wanie obligacji bez sterylizacji; emitujac
krétkoterminowy dlug, panstwa odsung od
siebie zagrozenie niewyplacalnoscia i dadzg
sobie czas na reformy. Jednak po pierwsze
zwigkszg proporcje dlugu krétkoterminowe-
go do dlugu ogétem, co zawsze jest bardzo
niebezpieczne. Po drugie zas, z pewnoscig
rynki sprébuja jeszcze zaatakowaé dlugoter-
minowe obligacje.

12 wrzesnia odbylo si¢ posiedzenie Try-
bunalu Konstytucyjnego Niemiec (TKN)
w sprawie funduszu ESM. Trybunal wydat
orzeczenie wystarczajace do uznania ratyfi-
kacji paktu fiskalnego. W tej sytuacji to, co
13.09. zrobi amerykanski Komitet Otwarte-
go Rynku (FOMC) mialo decydujgce zna-
czenie. Na pozor wydaje sie, ze zapowiedz
skupu 40 mld USD miesigcznie aktywow ba-
zujacych na rynku kredytéw hipotecznych
z przedtuzeniem programu TWIST i prze-
dluzenie czasu, do ktérego stopy pozostang
na niskim poziomie (z 2014 na 2015 rok)

nie byto niczym nadzwyczajnym, skoro QE1
i QE2 daly w sumie 2.300 mld USD. FOMC
postanowil tez jednak, ze nie ograniczy
QE3 ani czasem, ani wartoscig. Komunikat
stwierdzal, ze program bedzie kontynuowa-
ny do momentu uzyskania trwalej poprawy
na rynku pracy i tak dtugo, jak dlugo infla-
cja nie bedzie pod kontrola. Bardzo wazne
jest to, ze skup tego typu papieréw pomoze
rynkowi nieruchomosci, co z kolei pomoze
gospodarce.

Wrzesien byt ostatnim terminem, kiedy
FOMC mégt uruchomié QE3 przed wybora-
mi prezydenckimi (6 listopada). Szef Fed jest
obecnie bardzo krytykowany przez Republi-
kandw i watpliwe jest, Zzeby Mitt Romney, re-
publikanski kandydat na urzad prezydenta,
chciat kontynuacji jego misji (konczy sie na
poczatku 2014 roku). Bernanke wykorzystat
swoja szansg, pomadgl obecnemu prezyden-
towi i nic dziwnego, ze krytykujac jego de-
cyzje, Republikanie duzo méwili o czynniku
politycznym. Bardzo bym si¢ zdziwil, gdyby
Barack Obama nie wygral tych wyboréw.

Jak wida¢ banki centralne doprowadzily
do sytuacji, z ktérej ob6z bykéw moze sie tyl-
ko cieszy¢. Nic dziwnego, ze amerykanskie
indeksy szturmowaly piecioletnie szczyty.
To jednak juz przesztos¢. Co czeka nas teraz,
kiedy rynki nie maja pod co gra¢? Pewnie
niedtugo jaka$ korekta. Obawa przed prze-
pascia fiskalng w USA (w koncu roku wyga-
sajg zwolnienia podatkowe ery Busha i wcho-
dza w zycie automatyczne cigcia wydatkow
budzetowych) oraz przed atakiem Izraela na
Iran (moze w 2013 roku) powinny doprowa-
dzi¢ do korekty. Bylaby to jednak okazja do
kupna akgji, bo banki centralne i rzady nie sa
jeszcze pozbawione amunicji. B
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Goraczka i chaos wokot
~bursztynowego ztota”

0d potowy sierpnia krajowe media rozpisuja si¢ na temat ,polskiej piramidy Madoffa". Tymczasem
nawet teraz nie jest jeszcze pewne czy firma Marcina P. faktycznie byta piramida finansowa. Ostatnie
artykuty naten temat wprowadzity duzo zamieszania, aw tym calym medialnym bataganie przecietny
Polak moze sie zgubic i przestac zupetnie odrézniac banki od parabankéw czy SKOKéw. Moze rowniez
mylnie wyjs¢z zatozenia, ze kazdy parabank musi by¢ automatycznie piramida finansowa oraz dac sie
poniesc ogolnej fali krytyki parabankow i opowiedziec sie za likwidacja tych instytucji.

KAMIL PRUCHNIK

Krdtka historia Amber Gold

Wszystko zaczeo si¢ 27 stycznia 2009
roku. Wtedy 24-letni przedsiebiorca Marcin
P. powolat do zycia Grupe Inwestycyjng Ex

Sp. z 0.0., ktdra niedtugo pdzniej zostata prze-
mianowana na Amber Gold. Oficjalny model
biznesowy byl bardzo prosty - klienci mieli
inwestowa¢ w pewne surowce, takie jak zloto,
srebro czy platyna, wykupujac lokaty. W tym
celu firma Marcina P. podawala si¢ za pierwszy

Tabela 1: Krétka historia bursztynowego upadku:

Spétka Amber Gold powstaje w 2009 roku - intensywnie sie reklamuje i uruchamia system franczyzowy (w teorii kazdy mégt

W 2011 r. firma zakupuje wigkszosciowe udziaty w dwdch liniach lotniczych: OLT Jetair oraz Yes Airways. Tak powstata marka

W lipcu 2012 r. OLT Express zawiesza wszystkie loty, a 1 sierpnia tego roku spétka skfada wniosek o upadtosc.

§ otworzy¢ whasny oddziat Amber Gold).
N

=| our Express.

=)

N

o~

o

N

3 sierpnia prezes Amber Gold informuje o ktopotach technicznych zwiazanych z wypfata pieniedzy z depozytow klientow. Szef

Amber Gold twierdzi, ze ABW prowadzita przeciw jego firmie akgje o kryptonimie Ikar. Jako dowéd przedstawia dziennikarzom
rzekoma notatke ABW w tej sprawie. ABW oswiadcza, ze to fatszywka i zapowiada ztozenie w tej sprawie zawiadomienia do

prokuratury.

6 sierpnia Marcin P. zapowiada, Ze jego firma rozpocznie wyptate wszystkich zobowiazar od 7 sierpnia, a proces ten moze zaja¢

3 dni robocze.

8 sierpnia - rozpoczecie wyptat za zakoriczone lokaty. Marcin P. jest przestuchiwany w prokuraturze.

9 sierpnia - Prokuratura Okregowa w Gdarisku zajmuje sie fatszywa notatka ABW.

12 sierpnia - zapada decyzja o likwidacji Amber Gold Sp. z 0.0.

Zrédto: Opracowanie wlasne

tzw. dom sktadowy zajmujacy sie sktadowa-
niem metali szlachetnych. Oferowata klientom
lokaty w zloto, srebro oraz platyne - jednak
swojego produktu nie nazywata lokata, a umo-
wy byly zawierane jako tzw. ,,umowy skiadu”.
Malo znanym elementem biznesu bylo nie
tyko przyjmowanie $rodkéw pienieznych, ale
réwniez udzielanie kredytéw. Fakt, ze firma
przyjmuje oraz pozycza pieniadze, zaniepokoit
KNF - gdyz profil spéiki zaczynat niebezpiecz-
nie przypomina¢ sposéb dzialania bankéw
(patrz Tabela 1).

Czym tak naprawde byt w takim razie Amber
Gold?

Zgodnie z prawem w Polsce, tylko bank
posiadajacy licencje KNF moze przyjmowa¢
$rodki pieni¢zne od klientéw w postaci de-
pozytow oraz lokat i inwestowa¢ te pienigdze
w postaci udzielanych kredytéw i pozyczek
ludziom, ktorzy potrzebujg finansowania.
Przyjmowanie §rodkow pienieznych i obarcza-
nie ich ryzykiem jest zakazane, a spétka, ktéra
mimo to zajmuje si¢ takg dzialalnoscia, poja-
wia sie na czarnej liscie firm, przed ktérymi
ostrzega KNF (patrz Tabela 2). Taka firma jest
wowczas tzw. parabankiem.

Czym wedtug prawa sa parabanki?

Wedlug KNE parabankami sg wszelkie in-
stytucje finansowe, ktore gromadza depozyty
oraz prowadzg dzialalnos¢ w oparciu o $rodki
uzyskane od klientéw bez stosownego zezwo-
lenia na prowadzenie dziatalnosci bankowej.
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Tabela 2: Kto jest na mrocznej liscie KNF?

1. Finroyal FRL Capital Limited2

2. Flexworld Inc.
3. Perfect Money Finance Corp. z siedziba w Panamie

4. Weksel Bank, Aida System Sp. z 0.0. z siedziba w Kon-
stantynowie tddzkim

5. Amber Gold Sp. z 0.0. z siedziba w Gdarisku

6. G0G020 Poland

7. DOBRALOKATA Sp.zo.0.

8. Pozabankowe Centrum Finansowe Sp. z 0.0.

9. PROMOTOR-FINANSE Sp. z 0.0. z siedziba we Wroctawiu
10. Care&Cash Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu

11. KASOMAT.PL SA, Wroctaw

12.  Lex-Security, Mystowice

13. Centrum Inwestycyjno - Oddtuzeniowe sp. z 0.0. Star-
gard Szczeciriski

14.  Socket Resources GmbH reprezentowana na terytorium
RP przez Marka Jachowicza; biuro operacyjne w Polsce
- Warszawa

15.  IPICAPITAL S.A. z siedziba w Warszawie
16. NOVANEW Sp.z 0.0. z siedzibg w Katowicach
17.  Mizar Profit, Warszawa

18.  Alkor Trade Sp. z 0.0., Jozefow

Zrédto: knf.gov.pl

Cechy charakterystyczne parabankow to:
o stopyzwrotu z powierzonych srodkéw
duzo wyzsze niz przecigtne,
o bardzo wysokie oprocentowanie
udzielanych pozyczek.

Dzialalno§¢ parabankéw nie podlega nad-
zorowi. Parabanki nie musza wiec spelnia¢
wymogoéw kapitalowych i ostrozno$ciowych,
nie musza mie¢ okreslonej formy prawnej oraz
nie s3 zobowigzane do ochrony tajemnicy ban-
kowej. Depozyty w parabankach nie sg objete
gwarancja Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego, ktéry swoimi gwarancjami obejmuje
wylacznie lokaty bankowe.

Nalezy tutaj zaznaczy¢ bardzo wazng rzecz
- parabankami w waskim tej definicji znacze-
niu nie s3 firmy pozyczkowe, ktore nie groma-
dza depozytéw i nie dzialaja w oparciu o §rod-
ki uzyskane od klientéw (pracuja w oparciu
o $rodki wlasne - takim przykladem jest np.
Provident).

Parabank nie musi byc piramida finansowa!
Jednym z najwiekszych nieporozumien ca-
fego zamieszania zwigzanego z Amber Gold
jest dominujaca teza, ze kazdy parabank musi
by¢ piramida finansowg. W rzeczywisto$ci nie
musi tak by¢. Jak to mozliwe? Jezeli parabank
ma bardzo wysokie oprocentowanie lokat (jak
np. Amber Gold na poziomie 10-15% w ska-
li roku), ale jednocze$nie sprzedaje kredyty
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0 jeszcze wyzszym oprocentowaniu (w przy-
padku Amber Gold ok. 45-50% rocznie) wow-
czas model biznesowy parabanku umozliwia
nie tylko sptate zobowigzan z tytutu lokat, ale
réwniez wypracowanie zysku (w przypadku
Amber Gold rdznica w oprocentowaniu wyno-
sifaby ok. 35-40%, bylaby to marza, na ktdrej
zarabialaby instytucja). Oznacza to, ze osoby,
ktore wlozyly swoje pienigdze na lokaty w tej
firmie, otrzymajg swoj kapital oraz wypraco-
wany zysk, a jego zrodtem beda przychody fir-
my z tytutu udzielonych pozyczek.

W przypadku piramidy finansowej sche-
mat jest nieco inny. Firma réwniez obiecu-
je wysokie oprocentowanie lokat i tez jest
w stanie sptacaé swoje zobowigzania, jednak
pienigdze, ktére dostaja klienci nie pochodza
z wypracowanych przychodéw z tytulu dzia-
talnoéci inwestycyjnej spotki, ale z wkladow
kolejnych klientéw, ktorzy weszli do biznesu.
Wszystko dziala dobrze tak diugo, jak diugo
pojawiaja sie nowi klienci - jednak w momen-
cie gdy na rynku dochodzi do zatamania (tak
jak w przypadku obecnego kryzysu finanso-
wego), ludzie zaczynaja wycofywaé swoje pie-
nigdze z piramidy, a nowych klientéw zaczyna
brakowac. Szybko okazuje si¢ wiec, ze nie ma
wystarczajaco duzo pieniedzy dla wszystkich,
za$§ wiekszoé¢ srodkow byla przejadana przez
wlascicieli piramidy (tak bylo w przypadku
ostawionej piramidy Madoffa).

Czy SKOK-i to rowniez parabanki?

Nie. Spoldzielcza kasa oszczedno$ciowo-
-kredytowa (SKOK) to instytucja spéidzielcza
zaliczana do szerokiej kategorii instytucji fi-
nansowych. Prawdg jest, ze nie sa one banka-
mi - dzigki takiemu sformulowaniu prawnemu
nie podlegaja kontroli przez te same instytucje,
ktore kontroluja banki. Jednocze$nie, w odroz-
nieniu od wielu innych instytucji parabanko-
wych, SKOK-i dziatajg w oparciu o stworzo-
ne dla nich regulacje prawne. Ich podstawa
funkcjonowania jest ustawa o spotdzielczych
kasach oszczednoéciowo-kredytowych z dnia
14 grudnia 1995 roku. S3 to spéldzielnie,
a wigc stosuje si¢ do nich przepisy ustawy
Prawo spoldzielcze, a ich celem jest groma-
dzenie $srodkéw pienigznych wylacznie swoich
cztonkow, udzielanie im pozyczek i kredytéw,
przeprowadzanie na ich zlecenie rozliczen fi-
nansowych oraz posredniczenie przy zawie-
raniu umoéw ubezpieczenia. Nalezy zauwazyc,
ze w ustawie wyraznie jest powiedziane, ze
SKOK-i prowadza dziatalnoé¢ niezarobko-
wa (non-profit), i sprowadza si¢ ona przede
wszystkim do umozliwienia dostgpu do tan-
szych pozyczek i kredytéw osobom, ktére ze
wzgledu na niezbyt wysokie dochody nie moga
takich uzyska¢ w bankach.
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Klienci Amber Gold na kazdej ztotowce mogli
stracic do 70 groszy

O ile nie kazdy parabank musi by¢ pirami-
da finansows, o tyle w przypadku Amber Gold
niestety najprawdopodobniej mieliémy do
czynienia ze zwyklym oszustwem (jednak na
ostateczne stwierdzenie, czy byla to piramida
musimy poczeka¢ na ustalenia prokuratury).
Gdyby firma faktycznie inwestowala swoje
$rodki tylko w metale i kruszce, najprawdopo-
dobniej stuzby zabezpieczylyby wieksze zasoby
ztota bedace w posiadaniu Marcina P. Tym-
czasem wiemy, ze firma inwestowala w inne
firmy (m.in. w upadle linie lotnicze OLT oraz
w nieruchomosci). Jezeli te pieniadze nie byly
lokowane tam, gdzie powinny byty by¢ loko-
wane (czyli we wspomniane kruszce oraz me-
tale szlachetne), wéwczas mamy do czynienia
ze zwyczajnym wyludzeniem pieniedzy oraz
oszustwem. Jezeli doniesienia mediéw dot.
zabezpieczonego majatku Marcina P. sg pra-
widlowe, przecigtnie klient Amber Gold moze
odzyska¢ z kazdej zainwestowanej zlotéwki
tylko 30-40 groszy (wyliczenia oraz zebrane
dane w Tabeli 3).

Obecna debata - czy nalezy wyeliminowa¢
parabanki?

Nie. Obecnie ,na fali” sa populistyczne
glosy, ktore sugeruja zwigkszenie kontroli
w sektorze parabankéw czy nawet ich likwi-
dacje. Adam Lacki, prezes Krajowego Rejestru
Dlugéw, zauwaza, ze niewielkie pozyczki, tzw.
chwiléwki, sg dla wielu jedyna szansa termi-
nowego regulowania biezacych rachunkéw.
Likwidacja parabankéw i zaostrzenie prze-
piséw bedzie mie¢ dwa negatywne skutki. Po
pierwsze, moze to negatywnie wplynaé na sy-
tuacje wielu konsumentéw, ktorzy pozyczajac
krétkoterminowo niewielkie kwoty pieniedzy,
fatajg w ten sposob dziury w domowym budze-
cie. Po drugie, zwiekszy si¢ czarny rynek kre-
dytowy tzw. lichwy. Parabanki nie sg znaczg-
cym graczem na polskim rynku kredytowym
- wedlug réznych szacunkow udzielaja mniej
niz 5% wszystkich kredytéw. Bardzo cieka-
wa kwestig jest ustalenie ,winy” zamieszania
zwigzanego z Amber Gold. W celu odpowie-
dzi na to pytanie portal Onet.pl przeprowadzit
ankiete internetowa. Na pytanie, czy klienci
Amber Gold sami s3 winni swojej sytuacji
55% respondentéw odpowiedzialo, ze sami sg
sobie winni. Tylko 7% uwaza, ze Amber Gold
jest winny oszustwa i manipulacji, za$ 11% an-
kietowanych uznalo obecng sytuacje za wing
panstwa. Reszta twierdzi, ze zawinili zaréwno
klienci, jak i panstwo (ankieta przeprowadzo-
na na ok. 40 000 internautdw).

Jezeli nie likwidacja, to jak rozwiazac kwestie
parabankéw?

Nalezy zastanowic sig, jak sprawic¢ aby prze-
cietny Polak byt bardziej $wiadom ryzyka, kto-
re ponosi oraz rozumial roznice miedzy para-
bankiem oraz bankiem. Mozliwym dzialaniem
byloby wprowadzenie obowiazkowych reklam

TREND

FINANSE OSOBISTE

PAZDZIERNIK 2012

informacyjnych o zaistnialym ryzyku. Tak jak
na paczkach papierosow sa obowiazkowe biale
pola z informacjg o potencjalnym szkodliwym
skutku palenia dla zdrowia, tak informacje
o mozliwym utraceniu wszystkich $rodkéw
ulokowanych w parabankach réwniez powin-
ny by¢ obowigzkowe. Wowczas taki przyszly
Amber Gold 2.0, wydajacy 20 mln rocznie na
reklame, musialby kazdorazowo informowa¢
swoich klientéw o ryzyku standardowg formu-
Ia typu: ,pienigdze powierzone Amber Gold
2.0 nie s chronione przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Wplacone $rodki moga wiec
ulec calkowitej stracie”, czy podobna.

Wprawdzie lista podmiotéw podlegajacych
nadzorowi bankowemu, podobnie jak lista
parabankéw znajdujacych sie pod obserwacja
KNE jest dostgpna na stronie internetowej
Komisji, jednak malo kto przed wplatg pienie-
dzy na konto w instytucji finansowej wcze$niej
sprawdza ja pod wzgledem spelnienia for-
malnych wymogdw i wyplacalnosci - tak byto
przynajmniej dotychczas. By¢ moze po aferze
Amber Gold si¢ to zmieni, za$ przydatna lektu-
ra dla uwaznego inwestora moze by¢ opubliko-
wany na stronie KNF poradnik pt. ,,Piramidy
i oszustwa na rynku finansowym’, w ktérym
w przystepny sposob zostalo wyjasnione, jak
mozna ustrzec sie przed utraty zainwesto-
wanych pieniedzy (http://www.knf.gov.pl/
Images/Piramidy_i_oszustwa_16_12_2011_
tcm?75-28815.pdf).

Co jezeli klient mimo wiedzy o tym, czym
sie r6znig banki od parabankéw (bo w szkole
byl tego nauczony) oraz mimo reklam ostrze-
gajacych zainwestuje w nie oszczednosci swo-
jego zycia?

Jest to jego wolny wybér oraz jego ryzy-
ko.m

AUTOR JEST EKONOMISTA FORUM OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU ORAZ KONSULTANTEM BANKU SWIATOWEGO

* POWYZSZY ARTYKUL PRZEDSTAWIA TYLKO POGLAD
AUTORA

ok.3 000

Liczba klientow wal-
czacych o zwrot pie-
niedzy

lokaty

112 samochodow
(ok 8 min PLN) oraz
1 min PLN na kontach
bankowych

Tlo$¢ zabezpieczonego majatku

zrédto: Opracowanie wlasne

12-14%
Srednie roczne
4 oprocentowanie

Kim jest Marcin P.?

Pierwotnie nazywat sie Stefaniski (p6zniej przejal nazwisko zony). Urodzit sie w 1984
roku i mlodos¢ spedzit w rodzimym Gdansku. Wychowal si¢ w niezamoznej rodzinie
- jego ojciec byl zolnierzem, a matka - urzedniczka. W liceum wyréznial si¢ nie tylko
elokwencja, ale i wiedzg ekonomiczng. W 2002 roku wygrat konkurs wiedzy ekonomicz-
nej organizowany przez Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu i dostat mozliwo$¢
studiowania na tej uczelni - jednak zrezygnowal i zamiast tego zaczal rozkrecaé pierwszy
finansowy biznes - Multikasy. Byly to punkty kasowe, w ktérych mozna bylo dokonywa¢
oplat za prad, wode, telefon itp. Firma przyjmowala pienigdze od klientéw, a nastepnie
wplacala je na wskazane przez klientéw rachunki wierzycieli, potracajac za to prowizje
- nizszg niz w banku czy na poczcie. Po ok. trzech miesigcach dziatalno$ci klienci Mul-
tikasy zaczgli dostawaé powiadomienia o niesplaconych rachunkach. Przez t¢ spotke
przeszty optaty na faczng kwote 902,6 tys. PLN. Z tej kwoty 147 tys. nie trafifo nigdy na
rachunki wierzycieli klientéw. Dlaczego? Z powoddéw zatoréw platniczych. Na prowi-
zji Multikasy zarobity ok 13-17 tys. PLN w 2004 roku, tymczasem koszty prowadzenia
spotki wynosily ok 15-21 tys. PLN. Dlatego Marcin P. zaczal sptaca¢ swoje rachunki
$rodkami klientdw, ktore mialy i§¢ na oplate ich rachunkéw. Klienci zawiadomili o tym
prokurature i Marcin P. otrzymat wyrok na 1 rok i 10 miesi¢gcy w zawieszeniu. Drugie
podejscie przy tworzeniu biznesu finansowego mialo miejsce 2009 roku. Na poczatku
2009 roku Marcin P. zatozyt Grupe Inwestycyjna Ex z kapitalem 5tys. PLN, ktéra dzia-
tala pod nazwa Amber Gold. Wedtug informacji podawanych na stronie Amber Gold
(strona obecnie nie dziata) w 2009 roku firma przyniosta 700 tys. PLN zysku (1,5 mln
PLN przychodéw). Przez dlugi czas prezes Amber Gold pozostawal w cieniu i unikat
mediéw, dopiero po upadku OLT zaczal pokazywaé swoja twarz. Mial duzy gest: w kos-
ciele $w. Mikotaja w Gdansku dal 100 tys. PLN dzigkczynienia za niski wyrok. Kontynu-
owal wysokie datki na ten kosciot - podobno acznie obdarowat §wigtynie darowiznami
w wysoko$ci 1 mln PLN. Amber Gold finansowato réwniez film pt. ,Walesa” krecony
przez Andrzeja Wajde.

Infografika 1: Amber Gold w liczbach
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Lokaty

bankowe -
zysk niewielki,
ale pewny

TREND

Roszczenia klientéw poszkodowanych przez Amber Gold wynosza w chwili oddawania tego
tekstu do druku ok. 300 min ztotych i pewnie jeszcze znaczaco wzrosna. Niestety klienci ci nie
maja wigkszych szans na odzyskanie straconych pienigdzy, najprawdopodobniej beda musieli
zadowolic sie jedynie niewielkim utamkiem wptaconej kwoty. ,Depozyty” te nie byty bowiem
w jakikolwiek sposob chronione, cho¢ w materiatach marketingowych mozna byto znalei¢
informacje o gwarancjach bezpieczeristwa. W rzeczywistosci realnie gwarantowane sa jedynie
bankowe depozyty, poprzez Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

lienci wplacali pieniadze na ra-
Kchunki Amber Gold, liczac na kil-

kunastoprocentowe zyski. W tym
samym czasie banki oferowaly maksymalne
oprocentowanie lokat na poziomie 6-6,5%.
Jesli wezmiemy pod uwage koniecznosé
odprowadzenia podatku Belki oraz wysoka
inflacje, realny zysk z lokaty bankowej spada
niemalze do zera. I zapewne to bylo jednym
z gtéwnych powoddéw wzrostu zainteresowa-
nia Polakéw ofertg parabankéw. Potencjalne
zyski wydawaly sie duze, ale i ryzyko bylo
odpowiednio wysokie. Na pytanie o to, czy
klienci Amber Gold zdawali sobie sprawe
z ryzyka, trudno bedzie znalez¢ odpowiedz,
ktdra zadowoli wszystkich. Pewne jest to, ze
jedynag instytucja w Polsce gwarantujaca de-
pozyty jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
Juz z samej nazwy wynika, ze gwarancje do-
tycza bankéw. Amber Gold bankiem nie byt,
o czym poszkodowani doskonale wiedzieli.
Niezadowoleni z oprocentowania oferowa-
nego przez banki kusili sie na oferte Amber
Gold. Wnioskowa¢ zatem mozna, ze ryzyko
byto ponoszone §wiadomie. I jest ono pono-
szone dalej, gdyz podobnych parabankéw
jest jeszcze kilkanascie. Na szczescie dziatajg
na mniejsza skale.

ealne zyski z najlepszych lokat ban-
Rkowych rzadko przekraczajg rocznie

1-2%. Jest to niewiele, niemniej ryzy-
ko takiej inwestycji jest rdwniez minimalne.
Banki to instytucje zaufania publicznego.
Podlegaja szczegbtowemu nadzorowi Komi-
sji Nadzoru Finansowego, co znaczaco ogra-
nicza ryzyko upadloéci. Ponadto depozyty
w bankach gwarantowane sa przez BFG. Co
to oznacza? W chwili zawieszenia dzialalno-
$ci banku i ustanowienia zarzagdu komisa-
rycznego oraz zlozenia wniosku o ogloszenie
jego upadlosci BFG wyplaca $rodki gwaran-
towane do wysokosci ustawowo okreslonej
kwoty. Aktualnie jest to rOwnowarto$¢ w zto-
tych 100 000 euro dla kazdego klienta w kaz-
dym banku. Oznacza to, Ze mozna posiadac¢
rachunki w réznych bankach i w kazdym
z nich gwarancja dotyczy tej kwoty. Ponadto,
jesli rachunki sg wspodlne, to kwota gwaran-
towana wyliczana jest odrgbnie dla kazdego
ze wspodtposiadaczy tych rachunkéw.

arto wiedzie¢, ze nie dla wszyst-
kich produktéw dostepnych
w bankach obowiazuje gwa-

rancja BFG. Gwarancje dotycza produktéow
emitowanych na podstawie ustawy Prawo
bankowe i bedacych czynnoscia bankowsa
w rozumieniu tej ustawy. W praktyce lokaty,
depozyty terminowe oraz rachunki biezace
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objete sa gwarancjami BFG. Nie s3 za$ nimi
objete jednostki uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych, polisolokaty oraz coraz po-
pularniejsze  produkty  strukturyzowane.
Nie zawsze klienci maja tego swiadomos¢.
Réznice w gwarancjach sg za$ spore. Srod-
kéw zgromadzonych w funduszach inwe-
stycyjnych nie gwarantuje Zadna instytucja,
ale majg one zazwyczaj pokrycie w aktywach
finansowych. Polisolokaty podlegaja za$ pod
gwarancje Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego, podobnie produkty struk-
turyzowane pod warunkiem, ze s3 opakowa-
ne w polise ubezpieczeniowa. Istnieje jednak
podstawowa réznica pomiedzy instytucjami
BFG a UFG. Ta druga w przypadku upad-
fosci towarzystwa ubezpieczeniowego gwa-
rantuje $wiadczenia ,,jedynie” do wysokosci
50% wierzytelnoéci, nie wigcej jednak niz 30
tysiecy euro.

czasach gdy gielda i fundusze
Winwestycyjne nie dajg zarobi,
a realny zysk z lokat bankowych

praktycznie nie istnieje, moze pojawic¢ sie
pokusa inwestycji w produkty oferowane
przez parabanki. Przypadek Amber Gold
uczy, ze nie nalezy bezgranicznie ufa¢ tego
typu podmiotom. Ryzyko bowiem ro$nie
wraz z potencjalnym zyskiem, a i rodzaj
podmiotu je oferujacego ma niebagatelne
znaczenie. Moze zatem, zamiast bezgranicz-
nie ufaé sprzedawcom i obietnicom z prze-
kazéw marketingowych, warto dokladniej
przeczyta¢ umowe i dobrze zastanowié sie
przed jej podpisaniem? Alternatywa bowiem
zawsze zostang bezpieczne lokaty bankowe,
szczegolnie cenione w okresie spowolnienia
gospodarczego. W
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Z internetu

Wraz z rozwojem nowych technologii zmieniaja si¢ zwyczaje zakupowe. Tak
jak ksiazki i elektronike wygodniej i taniej mozna kupic przez internet, tak tez
szyhciej i taniej mozna korzystac z bankowosci elektronicznej. W sieci mozna
obstugiwac coraz bardziej skomplikowane produkty, np. rachunki maklerskie.
Dlaczego zatem nie wymienia¢ walut siedzac wygodnie w fotelu? Oferta

e-kantorow jest coraz atrakcyjniejsza.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

antory internetowe staly si¢ popu-
B larne gldéwnie za sprawa waluto-
wych kredytéw hipotecznych. Ostra
konkurencja na rynku zmuszala banki do
obnizania marz, przez co mniej zarabialy. In-
stytucjom nie bylo latwo si¢ z tym pogodzié.
Postanowily odrobi¢ ,straty” na spreadach
walutowych. Bylo to o tyle sprytne, ze umowy
kredytowe nie zawieraly ich maksymalnych
wysokosci. Koszt ten dla klienta najczesciej
byt ukryty, takze doradcy przy uruchamia-
niu kredytéw rzadko o nim wspominali.
I wszystko bytoby w porzadku, gdyby nie-
ktore banki nie zaczgly zbyt mocno zaglada¢
do kieszeni klientéw. Spready z kilku procent
rosly nierzadko do kilkunastu. Sprawa zajat
sie nawet sejm. Rynek byl jednak szybszy. Po-
niewaz pojawil si¢ popyt na tanig walute, do-
starczona zostata podaz w postaci kantoréw
internetowych z niewielkimi réznicami kur-
sowymi. Pdzniej zostalo zmienione prawo,
klienci moga sptaca¢ kredyty bezposrednio
w walucie. Dzigki temu kantory internetowe
zyskuja coraz mocniejsza pozycje na rynku.

sieci mozna wymienia¢ walute
w dowolnym celu, nie tylko by
zaoszczedzi¢ na splacie raty kre-

dytu hipotecznego. Waluta obca przydaje sie
takze do sptat kredytoéw samochodowych, do
transakcji na aukcjach zagranicznych, czy
tez po prostu do przelewow dla znajomych
i rodziny. Celéw jest mndstwo. Z waluty ko-
rzystaja takze przedsiebiorcy w rozliczeniach
z zagranicznymi kontrahentami. Wszyscy
moga ja kupi¢ lub sprzedaé standardowo
w kantorze lub banku, ale i takze przez in-
ternet, oszczedzajac przy tym kilka procent.
Cena nie jest jednak jedyna zaletg kanto-
réw w sieci. Oszczedza sie takze czas, a przy
wiekszych kwotach wazne jest, ze nie trzeba
konwojowa¢ gotéwki. Nie bez znaczenia sg
takze godziny funkcjonowania e-kantoréw,
nierzadko 24h na dobe, oraz liczba oferowa-
nych walut.

FINANSE OSOBISTE

antory internetowe niewatpliwie po-
B siadajg wiele zalet. Warto jednak pod-
kredli¢ takze ich wady. Niestety nie
s3 one nadzorowane praktycznie przez zadne
instytucje. Ani Komisja Nadzoru Finansowe-
€0, ani tez Narodowy Bank Polski nie kontro-
luja dzialalnosci firm prowadzacych kantory
w sieci. Pojawia si¢ zatem pytanie o ich bez-
pieczenstwo. Firmy je prowadzace zapewnia-
ja o uczciwosci, ale w kontekscie probleméw
z Amber Gold same zapewnienia nie wystar-
czajg. Czg$¢ z kantoréw prowadzona jest przez
spotki kapitatowe, cze$¢ za$ przez osobowe.
Niektore z nich podkreélaja fakt wykupienia
polis ubezpieczeniowych, ktére majg gwaran-
towa¢ bezpieczenstwo rozliczen i pieniedzy
klientéw. Nietrudno si¢ jednak oprzeé¢ wra-
zeniu, ze kluczowa role odgrywa tu zaufanie
i staz na sieciowym rynku. Watpliwosci te wy-
korzystal Alior Bank, uruchamiajac swéj kan-
tor internetowy, pierwszy w Polsce z gwaran-
cjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

ak wyglada wymiana waluty w e-kantorze?

Zasady funkcjonowania tego typu platform

sg bardzo rézne. Czeé¢ z nich wykorzystu-
je popularno$¢ spolecznoéciowosci. Klienci
w nich wymieniajg si¢ walutami miedzy soba.
Tak dziala np. Walutomat.pl. Inne za$ przypo-
minajg tradycyjne kantory, cho¢ tez rdznig sie
miedzy soba procesem wymiany waluty. Gene-
ralnie istnieja tutaj dwa rézne podejscia. Albo
najpierw klient wplaca pienigdze na specjal-
ny rachunek, a dopiero po ich zaksiegowaniu
moze wymieni¢ walute (tak dziala np. Interne-
towykantor.pl i Ratomat.pl), albo odwrotnie,
tzn. najpierw sklada sie dyspozycje wymiany
waluty, a dopiero pdzniej, w $cisle okreslonym
czasie, dokonuje sie przelewu pieniedzy na ra-
chunek e-kantoru (tak dziala np. Cinkciarz.pl
i Domwaluty.pl). Modeli funkcjonowania jest
zatem kilka, znaczaco réznig si¢ miedzy soba.
Laczy je jednak jedno - spready s kilkugroszo-
we, zdecydowanie nizsze niz w bankach.

netowego? Niestety, cho¢ koszty wymia-

Ile kosztuje korzystanie z kantoru inter-
ny waluty nie s3 duze, to s3 one czasem

ukryte. Serwisy zapewniajg o braku oplat za
otwarcie i prowadzenie konta oraz za prze-
prowadzane transakcje - zarabiaja na nie-
wielkim spreadzie. Jednym z wyjatkéw jest
Walutomat.pl, ktéry pobiera prowizje od
wartosci zrealizowanego zlecenia w wyso-
kosci 0,2%. Nie jest to jednak duzo, prowi-
zja ta jest takze jasno okre$lona. Wiekszym
problemem mogg okazaé si¢ oplaty za prze-
lewy walutowe. Warto przed skorzystaniem
z kantoru internetowego doktadnie zapozna¢
sie zaréwno z taryfa oplat i prowizji w swo-
im banku, jak i w danym serwisie. Czasem
bowiem za przelew klient nic nie zaptaci, ale
oplata moze siggna¢ nawet kilkadziesiat zto-
tych. Stawia¢ to moze pod znakiem zapytania
sens przeprowadzania transakcji wymiany na
niewielkie kwoty.

( :o jeszcze warto wiedzie¢ o kantorach
internetowych? Rachunki bankowe,
ztotowy i walutowy, musza nalezeé

do tego samego klienta. Nie ma mozliwosci

przelania waluty na rachunek znajomego.

Transakcje wymiany trwaja zazwyczaj kilka

minut, ale pod warunkiem, ze klient i kan-

tor posiadaja rachunek w tym samym banku
iksieguje on przelewy w czasie rzeczywistym.

W innym przypadku transakcja moze trwac

kilka dni. Nie istnieje takze mozliwo$¢ wy-

platy waluty obcej z kantoru internetowego

w gotéwce. Wyjatkiem jest kantor Alior Ban-

ku, niemniej w kasie odebra¢ mozna jedynie

polskie zlote, funty brytyjskie, euro, franki
szwajcarskie i dolary amerykanskie.

antory internetowe sg ciekawy alter-
B natywg dla 0séb chcacych zaoszcze-
dzi¢ na wymianie walut obcych.
Korzystajac z nich, warto jednak pamietac
o tym, by wybiera¢ te o najwiekszej renomie
i uznaniu uzytkownikéw. Bezpieczenistwo
jest bowiem bardzo wazne, a kantory inter-
netowe maja w tym obszarze jeszcze sporo
do nadrobienia. Warto takze dokladnie zapo-
zna¢ sie¢ z oplatami, tak aby nie okazalo sie,
ze wymiana walut, ktora miata by¢ darmowa,
kosztuje kilkadziesiat zlotych. m
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3 najbardziej tracace waluty
w stosunku do PLN od poczatku roku

TOMASZ HALAJ

W ostatnim okresie nasza krajowa walu-
ta utrzymuje si¢ na dobrym poziomie. Jedni
niewatpliwie méwia o jej znacznym umoc-
nieniu sie, z kolei prezes NBP, prof. Marek
Belka, stwierdzil, ze ,zloty jest tam mniej

wiecej, gdzie powinien by¢” W czwartek
6 wrze$nia 2012 roku atmosfere podgrzat
jeszcze prezes EBC Mario Draghi, ktéry
podjat decyzje o kupowaniu krétkotermino-
wych krajowych obligacji, gtéwnie Hiszpa-
nii i Wtoch, bez ograniczen. Niewatpliwie
bardzo pozytywnie wplynelo to na gléwne

europejskie indeksy gieldowe, od ktérych az
sie zielenilo. Szef EBC wprawil rynki w do-
bry nastrdj, ale trzeba zada¢ sobie pytanie
- Czy to jest klucz do rozwigzania problemu
z zadluzeniem krajéw UE, czy tylko kolejna
»chwilowka™?

Ve

/ Oto lider, jesli chodzi o spadek kursu wobec zlo-
tego. Jeszcze na poczatku roku, a doktadnie 2 stycznia 2012 r., za
zakup 100 jendw musieliSmy zaplaci¢ 4,48 zI. Na dzien dzisiejszy,
tj. 28.09.2012 r., za t¢ sama ilo$¢ japonskiej waluty trzeba bylto
zaplaci¢ jedynie 4,09 zl. Srednia strata jena od ubieglego sylwe-
stra do ostatnio dosy¢ mocnego zlotego wynosi ponad 8%. Naj-
wyzszy punkt na wykresie 100JPY/PLN mozna bylo dostrzec 11
stycznia biezacego roku, wynidst on bowiem 4,57 zt. Mial na to
wplyw miedzy innymi szczyt UE w pierwszym tygodniu nowego
roku. Europejski Bank Centralny rozluznit polityke monetarna,
ale nie poprawito to nastrojow rynkowych, w efekcie czego ztoty
stracil na wartosci. Jednak kolejne dane z Japonii nie byly zado-
\ walajace, co przetozylo sie na spadek kursu. W polowie lutego

Zmiana kursu DKK/PLN od ostatniego sylwestra
do dzisiaj wynosi -8%. Poczatek roku dunska korona, w poréw-
naniu z polskim zlotym, miata stosunkowo udany. Staby zloty
przyczynit sie do wzrostéw na wykresie DKK/PLN i jednocze$nie
do osiagniecia najwyzszej warto$ci 5 stycznia 2012 r. siegajacej
0,6 zI. Do dzisiaj ten prég nie zostal przebity, a wrecz przeciw-
nie - od tego momentu na omawianej parze walutowej zaczely sie
spadki. W pierwszym tegorocznym kwartale nastapil niewielki
wzrost PKB Danii o 0,3%, lecz w drugim kwartale PKB spadto
0 0,5%. Kiedy patrzymy na wykres DKK/PLN, widoczne jest, ze
najnizszy punkt osiggnal on 7 sierpnia biezacego roku, bowiem
za duniska korong trzeba byto wtedy zaplaci¢ 0,54 z1I, a wszystko
za sprawg umacniajacej sie polskiej waluty. Warto zauwazy¢, iz

-

-

! v/ Brazowy medal wéréd walut najsilniej tracacych na
warto$ci w relacji do zlotego otrzymuje euro. Wspélna waluta eu-
ropejska, wprowadzona 10 lat temu, tak jak w przypadku dunskiej
korony i jena, poczatek roku miata wzrostowy. Wszystko za sprawa
stabego ztotego. W ciggu zaledwie pieciu dni nowego, 2012 roku,
kurs EUR/PLN zyskat 5 groszy i to wlasnie 5 stycznia 2012 r. za 1
euro trzeba bylo zaplaci¢ 4,51 z1, co stanowi najwyzsza tegoroczng
warto$¢ do dzisiaj. Pozniej bylo juz tylko ,,z gorki”. Od maja do po-
czatku czerwca na wykresie widoczna jest korekta, euro odrobilo o
0,20 zt. W czerwcu jednak mieliémy okazje ustysze¢ dobre dane z
polskiej gospodarki. Bezrobocie w maju zmalato do 12,6% z 12,9%
w kwietniu. Inflacja tez zmierzala w kierunku pozytywnym, zmalata
0 0,4 punkta procentowego w stosunku do kwietnia i wyniosta 3,6%.
Zloty odzyskat sily i stosunkowo niedawno, bo 7 sierpnia, za jedno

-
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naplyneta informacja dotyczaca spad-
ku PKB trzeciej gospodarki §wiata za
4. kwartal 2011 r. o 2,3%. Problemy
z zadluzeniem, a ogélniej - recesja wielu
europejskich panstw, jak i stabnacy popyt we-
wnetrzny w Kraju Kwitngcej Wisni, przyczynity
sie do spadku wartoéci jena. Najnizsza warto$¢ ¥
100 JPY wzgledem PLN odnotowano 21 marca i
2012 roku - 3,71 zL. Gospodarka Japonii zwol-

nila, a do niskiej wyceny jena przyczyniaja sie |
réwniez skutki zeszlorocznego trzesienia ziemi

i tsunami, jakie nawiedzito Japonie, jak réwniez ]
powédz w Tajlandii. 1 | /

w tym samym dniu takze i euro wyka- \
zalo najnizsza warto$¢ do zlotego od

poczatku biezacego roku. 27 sierpnia

rzad Danii przedstawil projekt budzetu na

2013 r. w ktérym to zapowiedziano redukecje

deficytu o potowe, wzrost dochodéw z podat-

kéw oraz szacowane na 1,7% obnizenie wydat- W

kéw. Od tego momentu korona dunska zaczela
sie umacnia¢, a pomaga jej w tym oslabiajacy sie
zloty, ktory traci na wartosci po opublikowaniu [
przez GUS pod koniec sierpnia stabych danych
dotyczacych PKB Polski za IT kwartal.

euro wystarczylo zaplaci¢ 4,04 zt. Obec-
nie jest to najnizszy punkt na wykresie
EUR/PLN od poczagtku roku. Mario
Draghi w czwartek 6 wrze$nia 2012 roku
podjal wyrazny krok w celu eliminacji kry-
zysu w strefie euro. Zdecydowal sie bez ograni-
czen skupowaé krajowe obligacje krétkotermino-
we o terminie zapadalnosci do trzech lat, zwlaszcza §
takich krajow jak Wlochy i Hiszpania. Decyzja ta j
nie jest zrozumiata dla Niemcow, ale niewatpliwie
obudzita byki, co udowadniaja wzrosty gléwnych |
indeksow gieldowych we Francji, Niemczech, Hi-
szpanii, Wielkiej Brytanii, Polsce. Obecnie kurs ]
EUR/PLN oscyluje okoto poziomu 4,10. 4 | /
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Artykut promocyjny
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Maksymalne
wsparcie swojej
kariery

Dlaczego nie rozpocza¢ $ciezki kariery jeszcze na studiach? Zrobic cos wiecej niz inni i wejs¢ na
wiasciwy tor wezesniej, zaczynajac swoja zawodowa przygode poziom wyzej?

MARCIN KOWALSKI

Swiatowym standardem s3 juz konkur-
sy organizowane przez najlepsze korpora-
cje w celu zdobycia kompetentnej kadry.
W przypadku finanséw, mozliwo$¢ wykaza-
nia si¢ w pracy zespotowej maja studenci kie-
runkéw ekonomicznych i prawnych przyste-
pujacy do konkurséw organizowanych przez
Idealnego Pracodawce - wedlug prestizowego
rankingu Universum - firme Ernst & Young.

Jak zatem zacza¢ swoja przygode z wiel-
kim $wiatem? Sytuacja jest o tyle prosta, ze
w zaleznosci od zainteresowan, wystarczy ze-
bra¢ zespdl, wysta¢ zgloszenie i wystartowac
w jednym z dwdch prestizowych konkurséw
organizowanych przez Ernst & Young: Finan-
cial Challenger lub EYe on Tax. Organizator
przewiduje wiele cennych nagréd, ale chyba
ta najcenniejsza jest mozliwo$¢ rozpoczecia
platnych praktyk i szansa pracy z najlepszymi
ekspertami na rynku. Warto dodac, ze oprocz
zwycigskich druzyn, na praktyki moze za-
kwalifikowa¢ si¢ inny uczestnik konkursu,
jesli jego wiedza i umiejetnosci wywarly po-
zytywne wrazenie na organizatorach podczas
wezesniejszych etapow oraz finatu.

Obydwa wydarzenia dajg studentom
w Polsce szans¢ sprawdzenia swojej wiedzy
i umiejetnosci pracy w zespole. Na poczatku
kazda druzyna dostaje zadania do rozwia-
zania mailem, a wi¢c nie ma koniecznosci
dojazdu na pierwszy etap konkursu. Podréz
trzeba bedzie odby¢ dopiero po przejsciu do
drugiego etapu, w ktérym zespoly pracuja
nad rozwiazaniem zadan w najblizszym lo-
kalnym biurze Ernst & Young lub uczelni.
Organizator zwraca koszty dojazdu.

Kolejny etap - final konkursu oznacza
dla uczestnikéw 100% koncentracji na za-
daniach. Calg reszta zajmuje si¢ organizator.
Anna Wozniak, menadzer ds. Rekrutacji
w Ernst & Young zapewnia: ,,Przykladamy
duzg wage do logistyki i przygotowania kon-
kursu. Chcemy, Zeby uczestnicy nie musieli
zajmowac sig niczym innym niz rozwigzywa-
niem zadan. Swietnie przygotowane materialy
informacyjne, catering, nocleg w najlepszym
warszawskim hotelu w centrum miasta, itd.,
wszystko to, co dla uczestnika, ktory mu-
siat dojechaé na jeden z etapéw, niezbedne”.

Uczestnicy to bardzo doceniaja. ,EYe on Tax
to nie tylko rywalizacja o wartosciowe nagro-
dy, ale przede wszystkim niesamowite emocje
i Swietna zabawa. Ogromnym atutem calego
przedsiewzigcia  byta  doskonata organiza-
cja, zaréwno w etapach eliminacyjnych, jak
i podczas finatu” - méwi Kamila Tkaczyk,
Asystent w Dziale Doradztwa Podatkowego,
ktéra wraz z zespolem Zacny Zesp6t zdobyla
IT miejsce w 7 edycji konkursu.

Dzieki organizowanym konkursom, kazdy
uczestnik ma szanse pozna¢ prace ekspertow
Ernst & Young od strony zaplecza, ale réw-
niez, co najwazniejsze, ma mozliwo$¢ osobi-
$cie zmierzy¢ si¢ z wszelkimi trudno$ciami
i zadaniami, jakie czekajg ich jako przyszlych
doradcéw podatkowych lub transakcyjnych.

Dla finansistow EY Financial Challenger...

Wraz z nowym rokiem akademickim wy-
startowala 9. edycja konkursu EY Financial
Challenger. Studenci z calej Polski maja po
raz kolejny mozliwoé¢ sprawdzenia swoich
umiejetnoséci nie tylko w zakresie finansow
przedsigbiorstw i transakcji kupna/sprzedazy
spolek: analiz finansowych, wycen spélek, ale
takze podejmowania decyzji, przygotowywa-
nia i prowadzenia prezentacji itd. Jak co roku,
organizator bedzie oczekiwal na zgloszenia
zespolow, ktore z checig podejmg wyzwania
konkursowe. Jak przekonujg uczestnicy po-
przednich edycji konkursu, jest o co walczy¢.

»Najwazniejszym dla nas doswiadczeniem
jest zmierzenie si¢ ,0ko w oko” z zawodowy-
mi doradcami podczas negocjacji oraz prze-
konanie si¢ jak wyglgda dzieni pracy doradcy
transakcyjnego. Mamy nadzieje, ze wygrana
w konkursie zapewni nam latwiejszy start za-
wodowy, a wrecz bedzie naszqg ‘windg’ w ka-
rierze” - mowi Pawet Sabal z druzyny ,LIG”,
ktora wygrata konkurs EY Financial Challen-
ger w edycji 2011 - 2012.

...ajesli podatki, to EYe on Tax

Juz w pazdzierniku startuje takze 8. edy-
cja ogolnopolskiego konkursu podatkowego
EYe on Tax. W ubieglym roku konkurs cie-
szyl sie¢ ogromnym zainteresowaniem - zgto-
sito si¢ blisko 550 zespoléw z calego kraju.
Nic w tym dziwnego - wielu uczestnikdow
chce pracowac jako specjalista ds. podatkéw,
a konkurs daje ogromne mozliwosci rozwoju,
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EY Financial Challenger

EYe on Tax

kontakty i sprawdzenie wlasnej wiedzy pod-
czas rozwigzywania kazuséw, czy podczas
udzialu w symulowanej rozprawie sadowej
na ostatnim etapie finalowym. W role arbi-
trow wcielaja si¢ pracownicy Ernst & Young
z Dziatlu Doradztwa Podatkowego. Spotkanie
»0ko w oko” z praktykami tego rynku jest dla
uczestnikéw cennym doswiadczeniem.

»Na poczgtku troche wahalismy sie, czy
wzigé udzial w konkursie, ze wzgledu na
bardzo duzg liczbe uczestnikéw, ale teraz nie
mamy najmniejszych watpliwosci, ze warto
byto sprobowac. Chcielismy sprawdzié, czy je-
steSmy w stanie wykorzystac wiedze zdobytg

2
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zdjecia archiwalne z poprzednich edycji konkursow

na studiach do rozwigzania kazusow przygo-
towanych przez praktykéw, ktérzy na co dzien
majg do czynienia z prawem podatkowym” —
podkresla Kamil Koziot ze zwycieskiej druzy-
ny ,Lewiatan”, z 7. edycji.

Nagrody tez sa wazne

Na zwyciezcow czekajg nagrody finanso-
we, platne praktyki, a takze nagrody rzeczowe
i szkolenia. Najwyzszg pieni¢zng nagrode, bo
az 30.000 zI do podzialu pomiedzy czlonkow
zespotu, dostanie zwycieska druzyna w kon-
kursie EY Financial Challenger. W przypad-
ku EYe on Tax wysokos§¢ nagrody finansowej
wyniesie 24.000 zt. Oprocz tego organizator

przewidzial w ramach nagréd atrakcyjne
szkolenia (m.in. modut CFA) w Ernst & Yo-
ung Academy of Business. Wéréd nagréd
rzeczcowych warte odnotowania sg iPady,
czytniki Kindle, profesjonalne kalkulatory fi-
nansowe, czy bilety lotnicze do europejskich
miast.

Warto skorzysta¢ z tej niepowtarzal-
nej szansy, wygra¢ i zacza¢ poziom wyzej.
Wystarczy zebraé 3- lub 4-osobowy zespot
i zglosi¢ go do 19 listopada na www.ey.com.
pl/Challenger lub www.ey.com.pl/EYe_on_
Tax. B
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pigutka szczescia

Chinczycy i Hindusi z optymizmem spogladaja w przysztos¢ — wiedza, ze dla nich i ich dzieci
nadchodzi okres rosnacej prosperity. W tym samym czasie zestresowani Amerykanie i Europejczycy
zastanawiajq sie, jak zrzucic z szyi petle zadtuzenia.

- Znajdujemy si¢ w punkcie zwrotnym!
W najblizszych latach na naszych oczach
punkt cigzkosci Swiatowej konsumpcji bedzie
przesuwat si¢ na wschéd, Azja bedzie boga-
cila si¢ znacznie szybciej niz Zachéd — mowi
Michael Silverstein, partner i dyrektor zarza-
dzajacy The Boston Consulting Group oraz
wspotautor ksigzki The $10 Trillion Prize:
Captivating the Newley Affluent in China and
India.

Ksigzka, ktorej premiera odbyla si¢ pod-
czas Forum Ekonomicznego w Chinach, jest
efektem szerokich badan nastrojéw konsu-
menckich, do ktérych eksperci BCG zaanga-
zowali 20.000 respondentéw z calego $wia-
ta. Wynika z nich, ze azjatyccy konsumenci
widza swoja przyszto$¢ w jasnych barwach,
a ich nastrojow nie pogorszylo nawet lekkie
spowolnienie gospodarcze. Az 40 proc. Chin-
czykéw zamierza w przysztym roku wydawaé
wigcej, niz w tym roku. Ale to dopiero po-
czatek. Eksperci BCG szacujg, ze do 2020 r.
juz ponad miliard mieszkanicéw Chin i Indii
bedzie nalezalo do klasy éredniej, a ich rocz-
ne wydatki konsumpcyjne przekrocza 10 bln
dolaréw - trzykrotnie wiecej niz obecnie. -
Chiny promieniejg optymizmem. Chificzycy
wierzg, ze ich zarobki bedg rosty, ze oni bedg
mogli wydawad wigcej, a zycie ich dzieci bedzie
jeszcze lepsze, niz ich. Co wigcej, sq przekona-
ni, Ze Swiat bedzie rozwijal si¢ harmonijnie,
niezagrozony globalnymi konfliktami — wyli-
cza Michael Silverstein.

Silverstein podkresla, jak niezwykle istot-
nym czynnikiem napedzajacym gospodarke
jest samopoczucie konsumentow i ich wiara
w przyszlo$¢: - Wyniki naszych bada# sq ude-
rzajgce! Przykladowo, zaledwie co pigty Chin-
czyk méwi, ze jego sytuacja finansowa nie daje
mu poczucia bezpieczeristwa. Tego samego
zdania jest co drugi Amerykanin, przy czym
statystyczny mieszkaniec Stanéw Zjednoczo-
nych jest pieciokrotnie bardziej zamozny niz
Chiticzyk!

Czego jeszcze dowiecie si¢ z ksigzki The
$10 Trillion Prize? Ze tylko 34 proc. Chin-
czykow obawia sie przyszlosci, ponad poto-
wa jest przekonana, ze globalna gospodarka
wroci na $ciezke wzrostu, jako$¢ ich zycia be-
dzie si¢ poprawia¢, a kolejne pokolenia beda
zyly w lepszych warunkach. Zapytani o to,
na co przeznaczyliby dodatkowe pienigdze
z 25-proc. podwyzki, chinscy respondenci

24

wskazujg na inwestycje, przede wszystkim
w edukacje. Odpowiedz Amerykandw i Bry-
tyjczykow, ktérym zadano to samo pytanie,
okazala sie diametralnie inna - wiekszo$¢
z nich zadeklarowala, ze dodatkowe pienig-
dze wolalaby zaoszczedzié. Inwestycja w edu-
kacje znalazla si¢ na 9. miejscu, blisko wy-
datkéw na hobby, sprzet elektroniczny oraz
wyposazenie wnetrz.

- Azja wyrasta na jeden z najmocniejszych
silnikow Swiatowej konsumpcji. Przywédcy po-
lityczni i liderzy biznesowi juz teraz muszq pra-
cowaé nad strategiami, ktére zapewnig im obec-
nos¢ na tamtejszych rynkach. Ci, ktérzy sie nie
przygotujg, bedg musieli pogodzic si¢ z tym, ze
najlepszy kawatek tortu tej dekady przemknie
im przed nosem — mowi Silverstein. W
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APLIKUJ NA PRAKTYKI W BCG!
Kim jestesmy?

The Boston Consulting Group (BCG) to wiodgca, globalna firma
doradztwa strategicenego, najlepszry pracodawea wirod firm
konsultingowych wediug magazynu Fortune, Jestesmy partnerem
Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos, opracowaliémy
strategie dla Igrzysk Olimpijskich w Londynie oraz
migdzynarodowych regat Volvo Ocean Race,

Praktyki w BCG - dlaczego warto?

Program prakivk - Visifing Associale - © prawdziwy "Uniwersylet
Biznesu”. Nasi praktykanci nie tylko zdobywaja umigjetnosci

i narzedzia niezbedne w pracy konsultanta, ale takie maja okazje
do rozwijania wiasnego potencjabu.

Zashipujess na wyjatkony scietlke kariery?

Jestesd poloury rozungoyieas namieksze problemy biznesowes

Cheesz pracowad w migdsynarodomam zespole?

Dsoby zainteresowane programem prakivk prosimy o wypelnienie
aplikacy on-line do 21 pagdzicrnika 2002 r.

Wiece] informacy na www.heg.pl
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HISTORY

OUR AMBITION

%

OSTC was founded in 1999 in South London,
some 10 or so miles from “the City” — Lon-
don’s traditional financial centre. This was not
the most obvious place for a financial trading
company at the time, yet the location was no
accident: we wanted to be as far off the beaten
path as possible.

By 2005, we had expanded operations to in-
clude Warsaw, in Poland, investing in talent
and technology to provide opportunities for
highly driven individuals to develop their skills
and accelerate their careers. In 2009, we added
Swansea to the 5 offices in Poland proving our
sustainable and scalable business model.

In 2012, we are in 13 locations across the UK,
Eastern and Continental Europe, North Ameri-
ca and Asia. Though a great deal has changed
over the years, even more has remained a
constant: our investment in people, our disci-
plined, risk averse processes, the growing op-
portunities on both a corporate and personal
level, and our commitment to integrity and to
building our reputation.

OSTC will be the global leader within its cho-
sen markets by maximizing the potential of
every trader and every trading opportunity.
Our ambition is simple, though quite a chal-
lenge:

To be recognized as the global leader in
what we do - and to bring out the best
in everyone who works for us and in ev-
ery trading opportunity. The two are, of
course, inextricably linked.

By doing everything that we are capable of,
both individually and as a company, we will
naturally assume and maintain a leadership
position, both in the market and in terms of
our reputation.

HIGH PERFORMANCE

We want our people always to be able to per-
form to their maximum and fulfill their poten-
tial.

DYNAMIC

We want to be agile — able to see opportuni-
ties and to take advantage of them in a way
that benefits us all.

COMMITTED

We expect a lot of ourselves and we expect
the same commitment from all of the people
at OSTC.

DISCIPLINED

We value strict discipline. It enables all of us
to operate within clear boundaries and mini-
mises our risk.

RESPECTFUL

We respect the views and opinions of all our
people. We listen.

PASSIONATE

We care about every detail that affects our
business and we are driven to be the best at
everything we do.

e

OUR VALUES




is a rare commodity -
and once we've found
it, we seek to help

the individual make
the most of their

talent, and to turn
it into opportunity. N

Getting a job at OSTC does not come easily.
Our criteria are stringent and our standards
high, but, if you become part of our team,
you become part of something special: you're
trained the OSTC way, developing skills, team-
work and an attitude that will last a lifetime.

HERE'S WHAT SOME
OF OUR PEOPLE HAVE TO
SAY:

An opportunity

“Working at OSTC is definitely an opportuni-
ty rather than a job. When | was looking for a
career in trading, there was really no question.
OSTC is the only company to offer a starting
salary to back up their confidence and commit-
ment in me.”

Feeding the desire for success

“Not many people can say they're excited to go
to work, but for me, every day brings its own op-
portunity for success. There is a great sense of
teamwork and it feels like a really good time to
be at OSTC.”

Life balance

“It's a great place to work. There is a good bal-
ance of work and play and | like the fact that
it’s straightforward — there’s no politics, you are
judged based on your performance.”

When did you start your adventure with
trading at OSTC?

My training started on 1st of April 2011 and
| got access to the real markets on 1st of June
the same year.

What was the difference between the virtual
account and the real one?

The only difference was that while trading on
simulators it was easier to finalize a transac-
tion, to get “the fill” as we call it, and of course
we traded fewer markets during the training.
| started with three products and now | have
access to more than twenty.

Do you think your trading is now perfect?
What would you change in your trading?

In trading you are never perfect. Being perfect
means constancy and on the markets each
day is different. Of course sometimes markets
behave similarly, but if something serious
happens, you need to change your attitude to
the position you took.

What is the most important feature of
a trader?

Definitely passion for what you are doing.
If you are afraid of working harder than your
friends and the only thing you do is dreaming
about going home, you will quit sooner or
later.

Trader




PIOTR

Senior Trader

How long have you been trading here?
When did you start thinking about a career
of atrader?

| have been working here for three fruitful
years. | have always wanted to be a trader.
Before having started studying at the Warsaw
School of Economics, | used to trade shares
and WIG index.

What was the first impression with futures
contracts and spreads?

It was something new to me. | actually strug-
gled a lot at the beginning. Huge volumes,
small movements, many strategies - a lot to
process but over time | realized that those
contracts give greater opportunity and make
us less vulnerable to market conditions.

What has changed in the way you trade fu-
tures during these three years?

At the beginning everybody is looking for the
Holy Grail. Everybody thinks that taking part
in the training, talking to some senior traders
or having an oscillator according to which you
can make a decision is enough to earn mil-
lions. However, during these three years | real-
ized that the most important thing in trading
is your mentality — the longer you trade, the
stronger it gets. Regardless of whether you
have an oscillator or a chart, if there is no men-
tal strength, nothing can come out of it. What
is more, if taking risk dreads you, it eventually
leads to fear of taking a loss and failures.

Does it mean you are not afraid anymore?
Don't you feel stressed while taking a posi-
tion?

[Laughter] | am always stressed. Only an auto-
matic robot doesn’t feel anything.

What is important for you as a trader?
Patience. An overexcited person, who wants
to earn fast and easy, no matter how strongly
engaged one is, sooner or later will lose. You
can compare trader to a hunter, who is waiting
for his prey. If he doesn’t wait long enough, he
can become a prey himself.

And what if the hunter has already become
a prey? What to do to avoid falling into the
tilt that people dread when playing poker?

If you are hunting a crocodile, and this croco-
dile tries to grab your leg, you need to imme-
diately run away a bit, get to a distance and
try to shoot it. If you try to wrench and pull, it
quickly turns out that you are left without legs
and hands. The sooner you realize that taking
small losses — running away - is a part of the
job, the better. It's simply a part of the game.

What markets do you like the most?

| like volatile markets with smaller volume
such as coffee, cotton, heating oil and other
commodities.



MAREK

Senior Operations
Manager

What'’s the career path at OSTC? Is there any
ladder that one can climb up?

| became a manager, however you can't say
that there is a standard path of starting as a
trader, then becoming a manager. Some trad-
ers trade for the rest of their professional lives,
some - after a couple of years - want to look
for new opportunities and experience, i.e. set-
ting up new ventures with OSTC to train their
own traders.

How do you help your new traders?

I never tell a trader to take a specific decision,
because if a trader does it without actually
knowing why, he or she will never learn. But if
they notice the correlation between my sug-
gestion and the effect and implement it into
their own strategy, they will succeed.

What features describe the best traders?
The best ones are those with great determina-
tion and persistence. Like in each field related
to your performance e.g. sports or playing an
instrument, the more time you spend on train-
ing, the better results you get. It’s not that you
come here to work your hours and then you
gladly go home. You need to use every hourin
the best way you can. In order to succeed you
need to make a lot of effort.

Do the candidates need to know a lot about
finance and capital markets?

When it comes to the knowledge of the mar-
kets, we can teach you everything you need.
Itis not as important as motivation and desire
to succeed because if you don't have a strong
character, we can't do much about it.

What piece of advice would you give to
a candidate for a trader?

It's most important to think about what you
want to do in your life. If trading is what you
really are interested in, it's worth trying. But
if you try it because you think it gives easy
money, you will get disappointed. In trading
it's like in the real life. If you fall, you need to
be able to stand up and fight again. So many
people make decisions to e.g. go to the gym
and give it up after a week, a month or half
a year. To be a good trader you need to sus-
tain the intensity from one year to another;
otherwise, after some time you are out of the
business.



A DAY IN THE LIFE OF A FUTURES TRADER

Early in the
morning:

36 minutes
before
markets
open:

21 minutes
before
markets
open:

| begin the day with a cup of coffee. | sit down at my workstation and
switch on all of the equipment. Yesterday | stayed late in the office
because there was good liquidity on gasoil and the trading went well.

The computer is on. | check the 15-minute intervals charts to see
what was going on when | was not in the office. These fluctuations
are not usually large, but you never know what our neighbours from
overseas will come up with. Next, | look at the hourly chart or even a
bigger one to see what can happen today, what levels of support and
resistance seem to be most relevant. Then | draw a few basic forma-
tions and trend lines, and at this point | know what ideas | have for
the day.

Marek, my manager, brought a report concerning pivot points from
the previous day and some basic information from the market, such
as open, close, high, low. It's a great method of going through the
markets quickly and gaining a general view of what’s been going on
recently.

12 minutes
before
markets
open:

Markets
opening:

Midday:

Early
afternoon:

Afternoon:

Later
onin the
afternoon:

One more thing | have to check is the economic calendar, in order to
know what important data will be released today. The most import-
ant for me is anything concerning the interest rate and inflation,
e.g. Bank of England’s interest rate or CPI. Often one unexpected
announcement can make the markets jump a few ticks — you can
earn quite a lot when this happens. There is still some time till mar-
ket opening, so | can read some more news from the world markets
and talk to other traders.

Euribor and a few other markets open in 30 seconds. In half an hour
Sterling opens as well. I'm already sitting in front of eight monitors
with price ladders for 15-20 different products, and in this way I'm
fully hedged and ready for another exciting day on the market. Each
day is different so you never know what’s going to happen, but if
you're determined to be good in what you do, you'll always be in
the black in the long run.

The market has slowed down a bit, there’s not much going on now,
so me and a few guys go for lunch to an eatery nearby. We are gen-
erally recommended by the Risk and Trader Support Department
not to be too active at lunchtime since it's more risky to trade when
the volumes are low. It's better not to have an open position and if
you do, to be well-hedged.

The game starts again. The Americans join in, and at 14:30 the most
important macroeconomic data from the USA is announced. It can
be very busy.

Sometimes the markets may go crazy and jump a few ticks per sec-
ond. It's a great chance to earn but you have to be 100% focused:
it's really quiet on the trading floor, no one talks, everybody is con-
centrating on their positions because they know that a 1-second
delay could mean you're out of the market.

That was a very successful day, I'm well in the black. It's not that
busy now, so | can slow down. There is time to talk to my friends,
find out how they did today, exchange observations. I'll close all the
positions soon and be flat to be sure that the markets don’t surprise
me in the morning. It’s a new day tomorrow - today | won, and | sure

hope to do the same tomorrow.
11
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Najlepsze godziny handlu
na rynku FOREX

Istniejewielesystemow transakcyjnychimetodhandlunarynku FOREX.Jednaznajpopularniejszych
technik, ktéra okazuje sie¢ by¢ niezwykle skuteczna, sg stosunkowo proste w zastosowaniu
narzedzia Fibonacciego, ktére mozemy znalei¢ i zastosowac na kazdej platformie czy aplikadji
do analizy technicznej. Geometria rynkowa Fibonacciego charakteryzuje sie stosunkowo
wysoka precyzja i doktadnoscia odpowiednio wykonywanych mierzen, przez co trafnos¢ decyzji
inwestycyjnych jest o wiele wigksza niz w przypadku innych metod klasycznej analizy technicznej.

LUKASZ FIJOLEK

ynek FOREX jest aktywny 24h na
Rdob(; przez pie¢ dni w tygodniu. Roz-

poczecie jest o godzinie 23.00 polskie-
go czasu, kiedy to startuja rynki wschodnie.
Poczatkowo jest to Nowa Zelandia, potem
Australia, najwazniejsza jest jednak gietda
tokijska. W poczatkowych godzinach sesji
azjatyckiej zmienno§¢ na gléwnych parach
walutowych jest bardzo niska, zwigksza sie
dopiero, gdy na parkiet zaczynaja wchodzi¢
grubi gracze. Dlatego szczegdlnie duza ak-
tywno$¢ mozna zaobserwowaé w godzinach
8.00-9.00. O godzinie 6smej otwiera si¢ gietda
we Frankfurcie, natomiast o 9.00 rusza lon-
dynskie City. W tych godzinach nalezy szcze-
gblnie uwaza¢, gdyz na rynku moga pojawiaé
sie lokalne punkty zwrotne, ktére zmieniajg
nastroje panujace w danej chwili na rynkach.

rostym narze¢dziem, ktore wykorzysty-
Pwane jest przez duza liczbe traderéw

czy inwestorow, jest podstawowy po-
miar zniesien Fibonacciego (ang. Fibonacci
Retracement). Schemat dziatania wydaje sie
stosunkowo prosty, bowiem bierzemy pod
uwage lokalny szczyt cenowy (lub dotek w za-
leznosci od kierunku trendu) z poprzedniego
dnia, ktdry stanowi dla nas poczatkowy punkt
mierzenia. Nastepnie dokonujemy pomiaru
calej fali, tak jak pokazatem to na ponizszym
wykresie. Dla traderéw bardzo waznym mo-
mentem w calej sesji jest jej poczatek. Oczy
calej Europy skierowane sg na gietde londyn-
ska, dlatego w momencie jej otwarcia mozna
mysle¢ o pierwszych transakcjach.

o wykonaniu prawidtowego mierze-
Pnia kolejnym krokiem, jaki wykonu-

jemy, jest obserwacja poszczego6lnych
zniesien - najczesciej sa to poziomy 38.2; 50
oraz 61.8. Na wykresie zobaczy¢ mozemy, iz
w okolicach godziny 9.00 nastapito wyrazne
wyhamowanie ceny przy poziomie 50% znie-
sienia. Oznacza to, iz fala korekcyjna zniosta
poprzedni impuls spadkowy w pie¢dziesieciu
procentach. Dla traderéw jest to wyrazny syg-
nal tego, Ze nie jest to przypadkowe zachowa-
nie ceny, a potwierdzenie harmonii rynkowej,
gdyz taka sytuacja pojawia sie kazdego dnia
na rynku.

Opisywany przyklad zawarcia transakcji
pojawil si¢ na rynku EURUSD w godzinach
porannych i tego typu wzgledna powtarzal-
noé¢ zaobserwowaé mozna réwniez kazdego
innego dnia tygodnia. Oczywiscie nalezy pa-
mieta¢ o tym, Ze pojawia sie dni, kiedy tech-
nicznie nie bedziemy w stanie zaja¢ okreslo-
nej pozycji, jednak ta technika kladzie duzy
nacisk na jako$¢ i skutecznos¢ prognozowa-
nego ruchu, jaki powinien wystapi¢ na rynku.

pogladajac na wykres widzimy, ze ruch,
S jaki nastapil od momentu kiedy Londyn

wszedt do gry, wynidst nieco ponad 140
pipsow, wiec stosunkowo duzo. Warto wspo-
mnie¢, iz dzienna rozpieto$¢ cenowa na parze
EURUSD wynosi okoto 100 pipséw, wiec po-
ziom ten zostal wyraznie pokonany.

Podobne zaleznosci cenowe, jakie poja-
wiajg si¢ na gléwnej parze walutowej — EU-
RUSD - mozemy spotka¢ podczas handlu
w godzinach popotudniowych naszego czasu.
Dokladnie o godzinie 15:30 nastapita silna re-
akcja ceny w okolicach zniesienia Fibonaccie-
go, ktore wystapito w granicach 61.8% znie-

sienia calej fali wzrostowej. Bardzo waznym

potwierdzeniem jest wyhamowanie ceny
w tym rejonie oraz dokltadno$¢ pomiaru, jaki
wykonujemy.

ma bardzo podobne zalozenia do tych,

ktére wystepuja w godzinach poran-
nych. Pierwszym krokiem, jaki wykonujemy,
jest odpowiednia identyfikacja istniejacego
trendu na rynku. Nastepne kroki powtarzamy
schematycznie, czyli szukamy korekty, ktéra
jest swego rodzaju odreagowaniem wczes-
niejszych wzrostow, a nastepnie staramy sie
precyzyjnie wyznaczy¢ koniec tego ruchu po
to, aby otworzy¢ pozycje w kierunku gléwne-
go trendu wzrostowego.

nioski, jakie plyna z powyzszych
obserwacji, sa nastgpujace: za-
rébwno poczatek sesji europej-

skiej, jak i amerykanskiej, moze stanowi¢
punkt zwrotny na rynku. W opisanym przy-
padku byt to odwrét ceny na ponad 140 pip-
SOW.

Proste narzedzia w tradingu w mojej oce-
nie s3 niezwykle skuteczne, dlatego nawet
podstawowe mierzenie Fibonacciego réwniez
moze przynie$¢ wiele korzysci. Poszerzamy
w ten sposOb nasz warsztat pracy, gdyz pro-
sty uklad wyszukujacy koniec korekty jest
jednym z najskuteczniejszych podej$¢ rynko-
wych, a przy tym jest stosunkowo prosty do
zastosowania w realnym handlu. m

S chemat zagrywki na sesji amerykanskiej

Europejska sesja gietdowa na rynku EURUSD w dniu 09 sierpnia 2012 r.
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Zrédto: Opracowanie wlasne. Analizy dokonywane sq na aplikacji MetaTrader4.

TREND

INWESTYCJE

PAZDZIERNIK 2012

Krotka strona mocy -
czyli o sprzedawaniu opcji

Teoretycznie na rynku okazje pojawiaja sie zawsze. Jesli jedna ucieknie, to nastepna pojawia
sie czesto szyhciej niz inwestorzy sie spodziewaja. Co zrobic jednak, gdy gtéwne barometry
gieldowe pograzaja sie w marazmie?

MARCIN ROZOWSKI

Trend boczny na polskiej GPW trwa
w najlepsze. Indeks zbliza si¢ coraz do goérne-
go ograniczenia bandy, by nastepnie powro-
ci¢ w rejon $rednioterminowych miniméw.
Mocowanie si¢ najwazniejszych benchmar-
kéw z poziomami wsparcia lub oporu wzbu-
dza liczne komentarze w mediach, wszyscy
zastanawiajg si¢ ,,czy to bedzie wybicie?”. In-
westorzy jak kania dzdzu wypatruja silniej-
szego trendu. A zmeczeni brakiem zmien-
noéci i zanikajaca plynnoscia, zaczynajg
poszukiwaé okazji na walorach typowo spe-
kulacyjnych. Ale przeciez na rynku mozna
zarabia¢ nawet wtedy, gdy indeksy znajduja
si¢ w meczacych konsolidacjach. Jak?

Czym walczymy?

Opcje to prawdopodobnie najbardziej
elastyczny instrument dostgpny dla prze-
cietnego inwestora. Mnogo$¢ strategii, ktorg
mozna przy ich wykorzystaniu skonstruo-
wad, jest limitowana tylko wyobraznia. Ten

instrument przewijal si¢ na tamach ,,Trendu”
juz kilkukrotnie, takze w kontekscie trendu
bocznego. Jednak o ile poprzednio korzy-
stano z maksymalnie prostych strategii kie-
runkowych, to teraz proponuje si¢ przyjrze¢
opcjom od ich bardziej ,mrocznej” strony.
Strony, ktoéra doprowadzita do bankructwa
cale rzesze inwestoréw w sierpniu 2011 roku.

Krdtka strona mocy

Opcje mozna zaréwno kupowald, jak
i sprzedawal. Sprzedaz tego instrumentu
(czyli zajecie pozycji krotkiej), pozwala in-
westorowi zainkasowal premie (cene, za
ktora opcje sprzedal). W zamian tenze in-
westor zobowiazuje si¢ wyplacenia nabywcy
odpowiedniej kwoty w momencie wygasania
instrumentu, jedli tylko spelnione zostaly
odpowiednie warunki. Najlepiej zademon-
strowac to na przykladzie:
Inwestor A sprzedal inwestorowi B opcje
sprzedazy na WIG20 o najblizszym termi-
nie zapadalnosci, przy cenie wykonania 2300
punktow. Zalézmy, ze zainkasowal z tego

tytutu 40 punktéw, co przy mnozniku réow-
nym 10 oznacza 400 z1. W momencie wyga-
sania instrumentu kurs WIG20 wyniést 2250
punktow. A musi wyptacié B kwote w wysoko-
Sci 500 ztotych (50 punktéw razy mnoznik).
Ogétem A poniést strate w wysokosci 100 z1,
pomijajgc prowizje.

Rzeczywistos¢ wyglada odrobine bar-
dziej skomplikowanie. Sprzedajacy opcje nie
moze od razu swobodnie dysponowac¢ otrzy-
mang kwotg. Jest ona blokowana pod depo-
zyt zabezpieczajacy, tak aby sprzedawca byl
wyplacalny w momencie wygasania danej
serii opcji. Wysoko$¢ zablokowanych $rod-
kéw zalezy od algorytmu wykorzystywane-
go przez KDPW do obliczania depozytow.
Najwazniejszymi komponentami formuly
sg zmienno$¢ instrumentu bazowego oraz
bliskos¢ notowan do ceny wykonania opgji.
Jesli zmienno$¢ okaze sie wysoka, a kurs op-
¢ji bedzie blisko ceny wykonania, to depozyt
moze wzrosngé znacznie. Na tyle, by dom
maklerski zmuszony byl zamkna¢ pozycje
inwestora, ktéry opcje sprzedal. Depozyty
zabezpieczajace maja w proponowanej stra-
tegii pierwszorzedne znaczenie. I cho¢ sa ty-
powa kula u nogi, to bez nich funkcjonowa¢
na tym rynku nie mozna.
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Jak zy¢ - znaczy inwestowac?

Zostawmy za soba aspekty techniczne
i przejdzmy do propozycji strategii. WIG20
od blisko roku zamkniety jest w trendzie
bocznym w przedziale 2000 - 2450 punktow.
Chociaz konsolidacja zaczela si¢ faktycznie
pod koniec sierpnia 2011 roku, to oba ogra-
niczenia zostaly powaznie przetestowane do
grudnia tego samego rocznika. To wlasnie
w grudniu mozna bylo stwierdzi¢, ze indeks
jest zakleszczony i mozna probowac¢ ten fakt
wykorzystaé. Przykladowy pomyst jest taki
- skoro WIG20 nie moze si¢ wyrwaé poza
ten przedzial, to dlaczego nie sprzedac¢ kilku
opcji spoza niego? Poki indeks bedzie krecit
si¢ w miejscu, beda one faktycznie bezwar-
tosciowe. W pierwszej kolejnoéci interesuja
nas ceny wykonania 1900 dla opcji sprzeda-
zy oraz 2500 dla opcji kupna. To wlasnie te
warto$ci sg najblizej pozioméw konsolidacji,
wiec premia z tytutu ich sprzedazy bedzie
wyzsza niz dla dalszych cen wykonania.

Przyjmijmy zatem, Ze sprzedajemy 2 sztu-
ki opcji put 1900 oraz 2 sztuki opcji call 2500
dzien sesyjny po wygasnieciu poprzedniej
serii instrumentéw pochodnych. Przy ka-
pitale rzedu 10 000 zl nie jest to szczegolne
szalenstwo. Nastepnie utrzymujemy pozycje
az do wygaséniecia danej serii, po czym odna-
wiamy naszg pozycje na kolejnej. Naturalnie
nalezy caly czas pamietac o depozycie zabez-
pieczajacym. Niestety, odtworzenie wartosci
depozytu dla poszczegdlnych wygastych
serii jest bardzo trudne, dlatego proponuje
uproszczenie. Niech pod depozyt bedzie blo-
kowana dwukrotno$¢ otrzymanej premii. To
dosy¢ konserwatywne podejécie, ale jest ko-
nieczne. W skrajnych przypadkach depozy-
ty mogga zniszczy¢ kazdg, nawet najbardziej
sensowna strategie. Nuta ostroznosci zatem
nie zawadzi.

Zalézmy, e strategie uruchomiono
w grudniu 2011 roku, poprzez sprzeda-
nie dnia 19 grudnia 2 opcji put 1900 po 49
punktéw oraz 2 opcji call 2500 po 17 punk-
téw. Laczna premia wedlug usrednionych
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Parametry strategii - ceny opcji, depozyt oraz taczna premia otrzymana

(all 2500 (pkt)
19.12 grudzien -marzec 16
19.03 marzec-czerwiec 32
18.06 czerwiec-wrzesien 10

Put 1900 (pkt)

taczny depozyt (zt) premia (zf)

48 2560 1280
45 1460 730
33 1720 860

Ceny to $rednia z danego dnia, pomniejszona o 1 punkt prowizji. Aby otrzymac wartos¢ premii w ztotéwkach, liczbe punktéw mnozymy

przez 10.

Profil wypfaty - strategia w | kwartale 2012

2000

1000

1600 1700 18

cen z tego dnia wyniosta 1320 z}. Oznacza to,
ze pod depozyt zablokowano 2640 zl. To daje
prawie 7500 zt poduszki bezpieczenistwa, na
wypadek gdyby wymagane depozyty wzro-
sty. Jak pamigtamy, I kwartal 2012 roku to
silny trend wzrostowy, ktory jednak wynidst
indeks tylko do poziomu ok. 2400 punktéw.
W zwigzku z tym margines bezpieczenstwa
caly czas wynosit ok. 100 punktéw, tj. ok. 4%
wzgledem wartoéci indeksu. Instrumenty
pochodne wygasty w piatek 3 tygodnia mar-
ca przy kursie WIG20 ok. 2330 punktow.
Oznacza to, ze zadna ze sprzedanych opcji
nie zostala zrealizowana, a calo§¢ premii
pozostala na naszym koncie. Czy zarobek
rzedu 13,2% w kwartal to duzo? Mozna to
uznaé za prywatny Amber Gold w wersji
trzymiesieczne;. ..

/
{

1900 2000 2100 2200 2300 2400 2500

00 2700 2800

Irédto: opracowanie wiasne

Wyniki strategii zaprezentowano w tabe-
li. Po uwzglednieniu prowizji w wysokosci
10 zt za nabycie 1 10 zt za rozliczenie (a sa to
wartoéci maksymalne, ktére w rzeczywisto-
$ci bylyby nizsze), w ciagu 9 miesigcy strate-
gia zarobitaby 2870 zt, co przy poczatkowym
kapitale daje stope zwrotu +28,7%. Calkiem
przyzwoicie, biorac pod uwage to, ze zyskow
nie reinwestujemy w Zaden sposéb.

Diabet tkwi w szczegétach

Kiedy indeks wyrwie si¢ z konsolidacji,
sprzedane przez nas opcje mocno zysku-
ja na wartosci, czesto wrecz zmuszajac nas
do zamkniecia pozycji. Strata posiadacza
pozycji krétkiej moze by¢ teoretycznie nie-
ograniczona. Dlatego nie mozna dopuscié,
aby ruch indeksu pracowal przeciwko nam.
Przykladowo, po przebiciu przez indeks
kursu 2450 punktéw naszg pierwsza reakcja
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WIG20 - otw. 2 408,57; zam. 2 416,64
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winno by¢ zamknigcie sprzedanych op-
¢ji. Niezaleznie od tego, czy impet traci na
sile czy nie, wybicie z konsolidacji na ogét
skutkuje powaznym ruchem. Zamkniecie
pozycji, nawet ze stratg, uchroni nas przed
zmasakrowaniem rachunku. Dodatkowo
nalezy caly czas monitorowa¢ wielkos¢ de-
pozytu. Warto ustawi¢ pewna bariere, typu:
»Jesli depozyt blokuje powyzej 75% S$rod-
kéw, natychmiast redukuje¢ pozycj¢” Takie
dzialanie zapobiegawcze, chociaz obnizy
nasz zysk, pozwoli nam unikna¢ losu inwe-
storéw z sierpnia 2011 roku. Wtedy to, przy
niskiej zmiennosci z lipca, wielu inwestoréw
wystawialo opcje sprzedazy z cenami wyko-
nania 2300 i 2400, teoretycznie ponad 10%
od dwczesnych warto$ci indeksow (ok. 2700
punktéw na WIG20). Gdy sierpniowy krach
rozgorzal na dobre, to nie do$¢ ze kurs do-
tarl do tych warto$ci bardzo szybko, to jesz-
cze nastgpil gigantyczny wzrost zmiennosci.
Efekt? Rekordowe obroty na rynku opcji, za
ktdre przede wszystkim odpowiadaly domy
maklerskie, przymusowo zamykajace krot-
kie pozycje. Uczmy sie na bledach, przede
wszystkim cudzych.

Jaki jest optymalny moment na. roz-
poczecie takiej strategii? Im wczesniej ja
rozstawimy, tym lepiej, poniewaz wigze
si¢ z tym wyzsza premia z tytulu wartosci
czasowej opcji. Najlepiej uczyni¢ to-wtedy,
gdy indeks oscyluje woko6t 2200 punktéw,
czyli dokladnie w polowiekonsolidacji.
Z tak dobra sytuacja mieliSmy do czynienia
jednak tylko w czerwcu 2012 roku. Zardéw-
no w grudniu 2011, jak i marcu 2012, do
ograniczenia konsolidacji brakowato mniej,
ok. 150 punktéw. Czy to duzo, czy malo?

W obecnej sytuacji stanowi to ok. 7% ruchu.
Tymczasem zmienno$¢ kwartalna WIG20
mierzona odchyleniem standardowym od
2000 roku to ok. 13%. Co oznacza, ze nawet
standardowa zmienno$¢ moze spowodowac,
ze z konsolidacji wypadniemy. Ostroznos¢
jest zatem wskazana, szczegolnie gdy nowa
seria rozpoczyna si¢ w okolicach granicy
trendu bocznego. ..

»28%? Na pewno mozna wiecej!”

Pole jest stosunkowo szerokie. Mozna
przede wszystkim wystawia¢ wiecej opcji,
ale tutaj potrzeba bardzo duzej samodyscy-
pliny. Inaczej depozyt wysadzi inwestora
w powietrze. Mozna réwniez wykorzysty-
wa¢ inne ceny wykonania, takie jak np. 1950
(serie co 50 pkt. wprowadzono niedawno,
wiec nie wykorzystano ich w tabelce dla czy-
telno$ci obrazu). Naturalnie nie trzeba tez

T

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW

czekaé na wygasnigcie serii, pozycje mozna
zamkna¢ wezesniej i szuka¢ okazji na innych
strategiach. Rownie dobrze mozna wystar-
towa¢ pozniej, przy bardziej sprzyjajacych
warunkach rynkowych. Droég jest naprawde
wiele.

To juz jest koniec

Strategia, cho¢ bardzo prosta, okazala
si¢ bardzo rentowna. Nie oznacza to jednak
zysku bez ryzyka. To jest relatywnie duze
i czesto wymaga, oprécz odpowiednich ka-
pitatow, stalowych nerwéw. W dodatku jest
to zaledwie wstep do bardziej skomplikowa-
nych strategii opcyjnych. Niech to bedzie
dla czytelnikéw ,Trendu” tylko przystanek
w dalszym samorozwoju na tym dynamicz-
nie rozwijajacym si¢ rynku. H

il
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Vistula na zakrecie

Vistula to dobrze znana marka meskiej odziezy, specjalizujaca si¢ gtownie w sprzedazy garniturow.
Jednak Vistula Group, to nie tylko Vistula - w skiad grupy wchodza takze takie marki jak: Wolczanka,
Deni Cler Milano oraz W.Kruk. Dodatkowo Vistula Group powiazana jest ze spétka Alma Market S.A.
za sprawq jej prezesa i zatozyciela Jerzego Mazgaja, bedacego réwnoczesnie przewodniczacym
Rady Nadzorczej Vistuli. Taki konglomerat polskich marek z wyzszej pétki ma szanse na zwigkszanie
swojego udziatu w rynku poprzez wykorzystywanie powstatych synergii. Z drugiej jednak strony,
niefatwo potaczyc korzysci ptynace ze spétek o tak roznej historii i pozycji na rynku.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Gdzie Vistula ma swéj poczatek?

Historia Grupy Vistula sigga 1948 roku, kie-
dy dekretem ministra zostaly powotane do zycia
»Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”
Spotka zostala sprywatyzowana na poczatku
lat 90. — w 1993 roku Vistula zadebiutowata na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie.
Wtedy Vistula zajmowala sie gtéwnie produkcja
odziezy - w jej zaktadach krawieckich szyte byly
ubrania pod markg wiasng, a takze odziez zamo-
wiona przez kontrahentéw. Dopiero w 2004 roku
profil spotki ulegt zmianie z produkcyjnego na
handlowo-marketingowy. W 2006 roku Vistula
kupita inng polska spétke z sektora odziezowe-
go — Wolczanke, specjalizujaca sie w produkeji
meskich koszul. Od tamtego czasu spétka roz-
wija si¢ bardzo intensywnie, dokonujac mniej
lub bardziej udanych inwestycji. W 2007 roku
Vistula przejeta kontrole nad Galerig Centrum
- siecig galerii handlowych, ktéra obecnie jest
w stanie upadlosci likwidacyjnej. Natomiast
w 2008 roku Vistula dokonata wrogiego przeje-
cia spétki W.Kruk - sieci salonéw jubilerskich.

O Vistuli mozna powiedzie¢ duzo, jednak na
pewno nie mozna stwierdzi¢, ze jej historia jest
nudna i monotonna — wrecz przeciwnie: petno
w niej szalonych zwrotéw akgji, fuzji i przeje¢,
restrukturyzacji, zmian strategii. Wszystkie te
wydarzenia mocno odbijaly si¢ na wyniku fi-
nansowym spétki - pomimo jak najlepszych
perspektyw, spotka nigdy nie przynosita osza-
tamiajacych zyskow, wlasnie ze wzgledu na nie-
konczace si¢ zmiany w jej strategii, strukturze
i Zarzadzie.

Vistula dzisiaj

Obecnie Grupa Vistula generuje niemal 400
mln PLN przychodéw co roku. Przychody te po-
chodzg ze sprzedazy odziezy damskiej i meskiej
oraz bizuterii. Najwigkszymi sktadnikami kosz-
tow, ponoszonych przez spotke, sa koszty wynaj-
mu powierzchni handlowych oraz koszty mar-
ketingu. Dodatkowym obciazeniem dla spotki
s jej wysokie koszty finansowe (niemal 30 mln
PLN rocznie), na ktore sktadaja sie odsetki od
wysokich kredytéw zaciagnietych przez Vistule
na zakup W.Kruka oraz odsetki od wyemitowa-
nych obligacji. W 2011 roku zysk netto wypra-
cowany przez Vistula Group wynidst zaledwie
6 tys. PLN. Kluczowe dla przysztosci spotki beda
najblizsze lata - jesli uda jej sie przetrwaé cigzki

okres kryzysu i zredukowa¢ obecne zadluzenie,
Vistula bedzie miata szanse, aby sta¢ si¢ polskim
potentatem na rynku eleganckiej odziezy i bizu-
terii w Polsce. Jesli jednak generowane zyski nie
pozwolg spolce na biezacg obstuge dlugu i staly
rozwdj, jej sytuacja moze sta¢ sie bardzo niecie-
kawa.

Vistula na Gietdzie

Akcjonariuszami Vistula Group s3 w du-
zej mierze inwestorzy instytucjonalni, ktorzy
w sumie posiadaja ok. 40% akcji spétki, kolej-
ne 40% nalezy do indywidualnych inwestoréw

Vistula w liczbach
W ciggu ostatnich trzech lat obnizyly si¢ przychody oraz wskazniki rentownosci spétki Vi-

gieldowych, natomiast panowie Jerzy Mazgaj
(wigkszosciowy udziatowiec Alma Market S.A.)
oraz Wojciech Kruk poprzez swoje spotki za-
lezne posiadaja po ok. 10% udziatéw w Vistula
Group S.A. Cho¢ nie zasiadajg oni w Zarzadzie
spotki, a jedynie w jej Radzie Nadzorczej, to nie-
watpliwie oni gléwnie odpowiadajg za strategie
i zarzad spoiki.

Obecnie kurs akeji spotki wynosi 0,84 PLN,
przy czym kurs minimalny w ciggu ostatnich
12 miesiecy wynidst 0,72 PLN. W okresie ostat-
nich 5 lat kurs akgji Vistuli jest raczej w trendzie
spadkowym. Niestety, biorac pod uwage wyso-
kie koszty stale spolki (szczegdlnie jej koszty
finansowe) i brak perspektyw na dynamiczne
zwigkszenie przychodéw (ogdlne spowolnienie
w branzy odziezowej), nie ma podstaw do pro-
gnozowania szybkiego wzrostu wartosci spétki.
Za$ wysoki wskaznik C/Z, wynoszacy 41,4 tylko
potwierdza, ze nie jest to najlepszy moment na
zakup akgji Vistula Group. ®

stula. Negatywne przeplywy pienigzne w 2011 roku zredukowaty poziom Srodkéw pieniez-
nych prawie o potowe w poréwnaniu do stanu na koniec roku 2010.

2009 2010 2011

Przychody ze sprzedazy 408 402 353921 387703
Koszty sprzedazy 197 880 159259 180710

Zysk brutto ze sprzedazy 210522 194 662 206993

Zysk operacyjny 40229 23265 25329

EBITDA 57 864 39199 39113

Zysk netto 16 894 1663 6
|

Aktywa razem 651010 642990 642905
Iapasy 147138 144313 162438

Naleznosci 17528 19474 241M

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20401 23945 11953

Kapitat wasny razem 297106 301027 303217
Zobowiazania dtugoterminowe 205635 177757 169 658
Zobowiazania krétkoterminowe 103 151 127 962 141074

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 28661 10656 3886
CAPEX -16117 9248 10780
Przeptywy pieniezne razem -6201 3544 -11992
.
Wskazniki
Marza netto 4,1% 0,5% 0,0%
ROE 6,3% 0,6% 0,0%
ROA 2,3% 0,3% 0,0%
.|
Rotacja zapaséw w dniach 336 334 310
Rotacja naleznosci w dniach 29 19 21

Wskaznik biezacej ptynnosci

18 15 14

stopa zadtuzenia (razem zobowiazania/razem pasywa)

47% 48% 48%
Zrédto: Raporty roczne spétki Vistula.
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Na muri beton
- co z tg budowlanka?

Miaty by¢ zlote czasy. Stadiony, drogi, autostrady i miliardowe kontrakty. A mamy PGB,
Hydrobudowe Polska, Polimex Mostostal i serie wnioskow upadtosciowych ciagnacych gospodarke
w dot. Miato by¢ budowlane eldorado, a mamy, mimo wielkiego placu budowy, planowana
restrukturyzacje. Chaos czy moze pokryzysowe uzdrowienie — co czeka sektor budowlany?

MARTA CZEKAJ

W ostatnich paru latach branza budowla-
na miala w perspektywie coraz lepsze wyniki
i szanse na prognozowane 7-8% wzrostu, a ze
wzgledu na organizacje Euro 2012 nawet na
dwucyfrowy wzrost. Na rozwoj miat wplynaé
naplyw funduszy unijnych przeznaczanych
na odzywienie slabej polskiej infrastruktury
drogowej i kolejowej. Jednak konczace sie
kontrakty infrastrukturalne, niska rentow-
no$¢ i rosnace zadtuzenie od diuzszego cza-
su tlamszg rodzimg budowlanke. Nie dziwi
wigc kolejna przecena budowlanych spétek
gieldowych. Od poczatku roku indeks WIG
Budownictwo potanial o ponad 40 procent
(patrz: wykres). Walory niektorych spotek
zmniejszyly si¢ drastycznie. Lista jest dluga.

Nie wspominajgc juz o bankructwach mniej-
szych graczy. Trendu spadkowego nie popra-
wiajg réwniez branzowe prognozy straszace
ryzykiem zapa$ci - a co si¢ z tym wiaze - utra-
ta miejsc pracy. Niepredko pojawi sie jaki$
bodziec do odbicia, cho¢ w przesztoéci bylo
ich sporo.

EUROlado

Wygrana organizacji EURO 2012 datla
branzy szerokie spektrum mozliwoéci, kto-
re w jakim$ stopniu zostalo wykorzystane.
Wprawdzie stadiony zachwycajg nie tylko
jako dalekosigzne plany, ale sieci autostrad
dalej pozostaja jedynie w sferze marzen.
EURO sprowadzilo na manowce i przed-
siebiorcow, i firmy ich finansujace. Problem

dotyczy przede wszystkim systemu przetar-
gow.! Polska, jako jedyny kraj w Unii Euro-
pejskiej, nie stosuje jednolitych ogdlnych
warunkow kontraktowych (FIDIC?), przez
co wigkszo$¢ ryzyk zwigzanych z wykona-
niem wygranej w przetargu inwestycji prze-
noszonych jest na wykonawce. Wdrozenie
systemowych warunkéw FIDIC mialoby za-
pewni¢ jednolity wzorzec kontraktow miedzy
publicznym zamawiajacym a wykonujacym.

Krytyka obecnego systemu koncentruje
sie na procedurze wyboru oferentéw opar-
tym na kryterium najnizszej ceny, niestety
bez rzetelnej weryfikacji ich wiarygodnosci,
potencjatu i zaplecza finansowego. Z kolei
wykonawcy zapominaja o swojej zdolnosci

1. Informacje znalezione na stronie Polskiego
Zwigzku Pracodawcéw Budownictwa.

2. Fédération Internationale Des Ingénieurs-Con-
seils (ang. International Federation of Con-
sulting Engineers) — warunki kontraktowe,
wykorzystywane przy zawieraniu wszelkiego
rodzaju kontraktéw budowlanych oraz uméw
o specjalistyczne ustugi inzynieréw.
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wykonawczej - by¢ moze przez rozbucha-
ne przekonanie o swojej potedze. Ostatnimi
czasy ogromna presja cenowa, zaciekta kon-
kurencja i ztudne nadzieje wigzane z kon-
traktami rzagdowymi spowodowaly réwnie
ogromne straty.

Nikt nie ufa, nikt nie pozycza

Budowlanka bywa niewdzigczng branza
- trudng i cykliczng.. Presja cenowa skutku-
je w niskich marzach, ktére przy wzroscie
cen surowcow nie wystarczaja do przetrwa-
nia mizernego okresu. Problemy, z ktorymi
obecnie borykaja si¢ budowlane spotki doty-
czg, oprocz strat rosnagcych na realizowanych
kontraktach infrastrukturalnych, takze wzro-
stu cen materialéw, np. asfaltu, betonu, stali,
kruszywa, czy oleju napedowego.

W obecnej sytuacji przedsigbiorstwa nie
moga pozwoli¢ sobie na wyzsze ceny i marze,
ktére moglyby zniwelowaé wyzsze koszty, co
powoduje niska rentownos¢ i zatory platni-
cze. Co wigcej, wiekszo$¢ spélek jest w upad-
fosci ukladowej i nie moze realizowa¢ kon-
traktow, czyli nie uzyskuje przychodéw.

Duzo ryzykuja tez banki udzielajace kre-
dytéow firmom budowlanym i deweloper-
skim, ktére w wyniku ogloszenia upadlosci
zmuszone sg do zawigzania pokaznych re-
zerw. Tak jak musial to zrobi¢ PBP Bank, po
upadku DSS i PBG. Dlatego banki nie chca
ryzykowa¢. Podobnie jak firmy ubezpiecze-
niowe, ktdre nie garna si¢ do udzielania gwa-
rancji. Nikt nie ufa, nikt nie pozycza - taki
grecki scenariusz.

Inne zagrozenie stanowi koniunktu-
ra, ktora pogarsza sie przede wszystkim ze
wzgledu na zawirowania na rynkach finanso-
wych oraz ich potencjalny wptyw na wielkos¢
popytu i rynek mikroekonomiczny, czyli na
przyszle zamoéwienia. Szczegdlnie naplyw

kolejnych zamdwien bedzie stanowit nie lada
wyzwanie, a wiele kontraktéw wtasnie sie
konczy. Teraz liczy si¢ biezace generowanie
gotowki i zmniejszanie zadtuzenia. Tylko jak
to zrobic...

Akcje w dot

Liczby méwig same za siebie. W poréwna-
niu z poprzednim rokiem spotki sporo stra-
cily na cenie: PBG az 94,5 proc., jego spélka-
-corka Hydrobudowa Polska 96,81 proc.,
Polimex Mostostal 65,33 proc., a Mostostal
Warszawa 34,31 proc.’ A nie tak dawno nie-
ktore z nich blyszczaly na parkiecie.

Na przykiad szeroko komentowane PBG.
Koncern miat sta¢ si¢ gigantem na europej-
skim rynku, a zostal kolosem z gigantycz-
nymi dlugami. Rzagdowe projekty - budo-
wanie stadionéw, gazoportu w Swinoujéciu
i kopalni - okazaly si¢ niskomarzowe i ka-
pitalochlonne, a straty z kontraktéw auto-
stradowych na odcinki Al i A2 ostatecznie
wplynely na zlozenie wniosku o upadtosc.
Na nic zdaly si¢ proby ugodowego ,,dogada-
nia si¢” z kontrahentami czy bankami. PBG
finansowo wyssala spotki zalezne - Hydrobu-
dowa calkowicie stracita ptynnoé¢ i obecnie
réwniez jest w stanie upadlosci. Sprawa PBG
jest o tyle emocjonujaca, ze koncern od lat
sukcesywnie zdobywal rynek w odpowied-
nich momentach, inwestujac w rozwojowe
branze (oczyszczalnie, sektor gazowy, infra-
strukture wodna). Kierujac si¢ taka strategia,
po dlugich negocjacjach, spotka nabyla firme
Rafako - producenta kottéw i instalacji ener-
getycznych, ktora to miata otworzy¢ drzwi do
sektora energetycznego. Moze i otworzyla, ale
PBG przeplacilo za kupno udziatéw, co przy

3. Poréwnanie danych statystycznych za okres
13.09.2011-13.09.2012. Zrédlo: gietda.onet.pl.
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pogorszeniu koniunktury doprowadzilo do
obecnej sytuacji.

Lekarstwo — restrukturyzacja?

Spowolnienie daje si¢ we znaki. Chociaz
to jeszcze nie recesja, to sentyment do sek-
tora jest negatywny. Zla sytuacja w sektorze
zaskoczyta rynek, tym bardziej, ze infrastruk-
turalne projekty na takg skale jak ostatnio, sa
w Polsce nowoscig. Restrykcyjnoéé zamo-
wien i Zle wyliczone ryzyka instytucji banko-
wych przelozyly si¢ na pogorszenie sytuacji,
cho¢ to nie pierwsze zatamanie budowlanki.
Rynek niedawno walczyt z serig bankructw
w latach 2001-2003, kiedy to upadl holding
PIA Piasecki czy Mostostal Zabrze.

W obliczu zapasci wspomina sie o kom-
pleksowej restrukturyzacji sektora, np. obje-
ciu przez panstwo emisji obligacji problema-
tycznych spélek - tych majacych problemy
z plynnoscia - czyli transfer publicznych
$rodkéw do firm budowlanych. Tak prébo-
walo zrobi¢ PBG. Niedawno zarzad spotki
zwrécil si¢ do Agencji Rozwoju Przemystu
(ARP) o publiczng pomoc finansowg na do-
konczenie inwestycji.

Obrong przed cyklicznoscia jest elastycz-
no$¢ i sprawne wychodzenie z klopotow.
A rynek lubi sprawdza¢ wytrwalo$¢ swoich
uczestnikéw. Skoro wytrwalos¢ to cecha zwy-
cigzcdw, to zobaczymy, kto wyjdzie z tych
klopotéw obronng reka. Catkowity upadek
znaczacych firm moéglby tak wplyna¢ na ry-
nek, ze banki zaprzestalyby finansowania
branzy budowlanej, chociaz to skrajnie pesy-
mistyczne myslenie. Miejmy jednak nadzie-
je, ze w Polsce bedzie komu budowa¢ drogi
i mosty, a na konicu budowlanych opowiesci
okaze sig, ze obecny semikryzys to poczatek
niezbednych sektorowych zmian prowadza-
cych do budowlanego rozkwitu.

Wykres: WIG BUDOWNICTWO w okresie 13.09.2011-13.09.2012
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Igrzyska ekonomiczne

Okoto 18 miliardow dolaréw to oficjalny konicowy koszt organizacji tegorocznych trzydziestych
Igrzysk Olimpijskich w Londynie. Widzac te sume, wielu mieszkanicéw zadawato sobie jedno
pytanie: ,Why?” (dlaczego?), zas w odpowiedzi dochodzit do nich silny gtos z 10 Downing Street
tlumaczacy, ze Igrzyska s jak dobra lokata i dadza przychdd, ktory zostat osobiscie przez
Davida Camerona oszacowany na 13 miliardow w ciagu najblizszych czterech lat. Czy faktycznie
organizacja tej masowej ponad dwutygodniowej imprezy ma szanse przynies¢ Wielkiej Brytanii
nie tylko sportowe zioto?

Cardiff, Walia / Wielka Brytania, 6 maja 2012 r.
pierscienie olimpijskie znajdujgce si¢ przed Cardiff
City Hall

PIOTR CYMCYK

owozytne Igrzyska rozpoczely sig
| \ | w 1896 roku, ale nie bedziemy spo-
gladac¢ az tak daleko wstecz. Wystar-
czy nam cofnigcie si¢ o 36 lat do roku 1976,
kiedy to Montreal dostal, jak si¢ pdzniej
okazalo watpliwg, przyjemno$¢ organiza-
cji sportowych zmagan. Koszt 6wczesnych
Igrzysk zostal poczatkowo wyceniony na
ok 124 miliony USD. Skonczylo si¢ jednak
na zaciggnietym przez Montreal dlugu na
2.8 miliarda USD, ktéry miasto splacato do
2005 roku. W 1984 roku, kiedy Los Angeles
zorganizowalo Igrzyska na innych zasadach
z mozliwo$cig prywatnego finansowania, nie
skoniczylo sie tak Zle. Dzigki temu pozniej juz
powszechnie stosowanemu zabiegowi udalo
sie wypracowa¢ nadwyzke w kwocie 300 mi-
lionéw USD od planowanego budzetu. I to
byl ostatni raz, kiedy zysk z Igrzysk byl na-
macalny. Pozniejszym organizatorom: Seulo-
wi, Barcelonie, Nagano, Sydney, Atenom oraz
Pekinowi niestety nie udalo si¢ zachowa¢ ko-
rzystnej proporcji pomiedzy finansowaniem
publicznym a prywatnym jak to miato miej-
sce w LA. Dzi§ wida¢ juz, ze Londyn takze
nie przoduje w tej klasyfikacji. Wydatki pub-
liczne pochlonely ok. 14 mld USD, podczas
gdy pieniadze prywatne to jedynie 4 miliardy.
Historia nie stoi po stronie brytyjskiego pre-
miera. Tym, ktérzy uwazaja, ze przyklad
Montrealu jest zbyt odlegly, do poréw-
nania nalezy przytoczy¢ Ateny, gdzie
publiczne finansowanie doszlo do
10 miliardéw USD i cho¢ niektére
z przybytkow infrastruktury uzyt-
kowane sg do dzisiaj, to te stojace
odlogiem skutecznie pobierajg
wypracowany zysk na swoja
pasozytniczg egzystencje. Z ko-
lei Chinczycy, ktorzy lubig bi¢
wszelkie rekordy, na inwestycje
publiczne przekazali ponad
40 miliardéw dolaréw.

roblem zaczyna sie juz

P podczas sktadania ofert.
Ubieganie si¢ o organi-

zacje to maraton, ktéry zaczyna
sie 10 lat przed wiasciwa cere-
monig. Lokalne komitety olim-
pijskie rywalizujg wewnatrz kraju,

a w koncu na arenie migdzynarodo-
wej. I gdyby zachowywalyby si¢ one racjo-
nalnie, to po przeanalizowaniu, ile mozna
na imprezie zarobi¢, powinny dostosowaé
swoja oferte do kalkulacji. Problemem
w ocenie zyskownosci Igrzysk jest jednak
bledne podejscie do wyliczen lokalnych ko-
mitetéw. Uwzgledniaja one jedynie koszty
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operacyjne, nie zwracajac uwagi na koniecz-
ng infrastrukture. Stad ogromne rozbieznosci
miedzy kosztami deklarowanymi a faktycz-
nymi. Rozbiezno$ci si¢gajace niekiedy (jak
w przypadku Chin) 35 mld USD. Zapomina
sie o koszcie, jakie ponies¢ musi miasto, o
pieniadzach na konstrukcje koniecznego za-
plecza sportowego, stacji nadawczych, trans-
portu... Pomijajac fakt blednych wyliczen,
lokalne komitety kontrolowane sg przez pry-
watne interesy, ktore obiecuja znacznie wiecej
niz miasto jest w stanie zaoferowac¢ i nawet
gdy uda im sie uzyska¢ nadwyzki pieni¢zne,
to miasto czesto do$wiadcza sporego deficytu.
W 1992 r. komitet w Barcelonie zaraportowat
3 miliony USD nadwyzki. Igrzyska stworzy-
ty jednak dtug ok. 4 mld USD dla rzadu hi-
szpanskiego i okolo 2 mld dolaréw dla samej
Barcelony. Komitet z Nagano odnotowal 28
milionéw USD nadwyzki, podczas gdy rzad
japonski 11 miliardéw dolaréw dlugu itd.
W rezultacie powstaje znany w ekonomii
»principal/agent” (pryncypal/agent) prob-
lem. Miasto (pryncypal) nie jest nalezycie
reprezentowane przez swoj komitet (agenta).
Komitet, ktory pierwotnie mial by¢ przedsta-
wicielem miasta, sklada oferte, reprezentujac
tak naprawdg siebie. Jako ze koszty komitetu
w poréwnaniu z jego zyskami sg niewspot-
miernie niskie, znacznie przebija on swoja
oferta mozliwosci miasta, skutecznie grzebiac
wizje jakichkolwiek, nawet skromnych, zy-
skow. W miedzyczasie do powyzszych prob-
leméw dochodzi cena walki o przyznanie
samej organizacji. Chicago oszacowato koszt
swojej przegranej kampanii o Igrzyska 2016
na 100 miliondéw dolaréw. Zatézmy jednak,
ze miasto wygralo ten wyscig. W idealnym
$wiecie zebralby sie zespol miejskich archi-
tektow i rozwaznie zaplanowalby on miejsca
rozmieszczenia infrastruktury olimpijskiej
w zalezno$ci od przysztych potrzeb miasta.
Niestety nie zyjemy w takim $wiecie, a plany
powstania infrastruktury sg robione na szyb-
ko przez najemnikéw lokalnego komitetu
i ztozone jeszcze w trakcie walki o przyznanie
organizacji do MKOL

a czym wigc planuje uzyska¢ 13 mi-

| \ | liardéw dolaréw brytyjski premier,
skoro od samego poczatku oprocz
generacji kosztéw trzeba jeszcze walczyc
z prywatnymi interesami? Prawa do trans-
misji, bilety, licencje, oplaty za wylacznosé¢
sponsoringu? Wszystko to w samym tylko
Pekinie warte bylo okoto 4 miliardow USD,
jest to wiec dobry kierunek. Jedynym prob-
lemem pozostaje tylko fakt, ze $rednio okoto
polowe z tego zabiera Miedzynarodowy Ko-
mitet Olimpijski, a dopiero reszta trafia do
komitetéw organizujacych. Dodatkowo, po
tej dwutygodniowej ekstrawagancji, miasto
powinno znalez¢ inny uzytek z calego zaple-
cza, ktore stworzylo. Niestety rzadko kiedy
mu si¢ to udaje: 21 z 22 stadionéw zbudowa-
nych w Atenach bylo nieuzywanych do 2010
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Londyn, Wielka Brytania - 5 lipca 2012 r.
Pierscienie olimpijskie zawieszone na Tower Bridge w Londynie

r. Koszt utrzymania atenskiej infrastruktury
olimpijskiej tylko w 2005 roku wyniost okoto
125 mln USD. Prawie opustoszate olimpijskie
miasteczko w Pekinie zaczyna powoli po czte-
rech latach przypomina¢ krajobraz wyjety ni-
czym z Prypeci (miasto-widmo, wyludnione
po katastrofie w Czarnobylu). Londyn ma co
prawda ambitne plany przeksztalcenia swoje-
go miasteczka olimpijskiego w osiedle luksu-
sowych apartamentowcow, szkoda jedynie, ze
koszt tej transformacji zostal oszacowany na
kolejny miliard USD. Problemem bedzie tez
stojacy posrodku stadion. Brytyjski rzad jak
na razie nie znalazl chetnej druzyny do jego
przejecia, totez koszt utrzymania wartego 850
mln USD giganta beda dalej ponosi¢ bry-
tyjscy podatnicy. Moze w takim razie zyski
turystyczne? Z zapowiedziami o milionach
ludzi, ktérzy codziennie mieli odwiedza¢
miasto kontrastuja opinie sklepikarzy, kto-
rzy twierdza, ze zaobserwowali oni mniejszy
ruch w swoich punktach. Komunikaty o moz-
liwym przecigzeniu miejskiego systemu ko-
munikacyjnego, zatloczeniu popularnych
czg$ci miasta naklonily mieszkancow do ur-
lopu i opuszczenia stolicy Wielkiej Brytanii.
Tury$ci natomiast unikali West Endu, miejsca
najwiekszych atrakcji Londynu. Firma Expe-
rian réwniez twierdzi, ze Igrzyska wplynely
negatywnie na wyniki sklepéw. W pierwsza
sobote zawodow tydzien do tygodnia liczba
0s6b, ktére odwiedzily sklepy spadta o 11,65
proc., a rok do roku o 12,4 proc. Wynika
z tego prosta regula, ze turystyka podczas
Igrzysk nie wplywa na zwiekszenie ludno-
$ci w miastach. Turysci olimpijscy zastgpuja
tych, ktorzy chea by¢ z dala od calego zgietku.
Zwolennicy twierdza, Ze zyski posrednie, ta-
kie jak ogromna reklama miasta i kraju po-
przez setki godzin w stacjach telewizyjnych
na calym $wiecie doprowadza do znacznego
rozwoju turystyki, nie ma na to jednak zad-
nych dowodéw. To, czy miasto uzyska pozy-
tywny PR z transmisji, samo w sobie jest nie-
pewne. Co jesli okaze sie, ze Igrzyska sa pelne
dezorganizacji i bledéw? Wszechobecne
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zanieczyszczenia w Pekinie, masakra w Mo-
nachium, skandale korupcyjne w Nagano, czy
dezorganizacja w Londynie (pomylenie flag
koreanskich, zgubione klucze bezpieczenstwa
do stadionu Wembley) to juz legendy. Poza
tym miasta organizatoréw sa z reguly dobrze
znanymi celami wizyt turystycznych - jeszcze
przed igrzyskami.

yglada na to, ze to sportowe wy-
darzenie uznane przez Camerona
niemalze za dar dla biznesu ge-

neruje niestety jedynie wysokie koszty, dajac
niklg szanse na faktyczny zysk, tym bardziej
w tak bliskim terminie. Faktem jest, ze krot-
koterminowo Igrzyska przynosza 5-6 miliar-
dow USD przychodéw, z czego na nieszcze-
$cie 50% zabiera MKOI. Przy zalozeniu, ze
inflacja Wielkiej Brytanii zostanie na $rednim
rocznym poziomie z ostatnich 10 lat, a wigc
bedzie wynosi¢ ok. 2,5% rocznie, racjonalne
inwestycje dalyby pewna rzeczywista sto-
pe zwrotu na poziomie okolo 3-3.5% zysku
rocznie. Wykorzystujac potege procentu skla-
danego wida¢, ze przez cztery lata mozemy
zyskac okolo 16%. W $wietle powyzszych fak-
tow obietnica 45% brytyjskiego premiera wy-
daje si¢ by¢ réwnie wiarygodna jak zyski na
lokatach w parabankach. Wszystko wskazuje
wigc na to, ze kiedy David Cameron méwil:
»zamienimy te Igrzyska w ztoto” - pomylit je
z tombakiem.

I I ie oznacza to jednak, ze zarobek jest
niemozliwy. Moze sie okazac, ze or-
ganizacja Igrzysk i wymog stworze-

nia calej infrastruktury wespra rozwoj miasta,

wymuszg inwestycje i pomoga zakonczy¢ te,
ktore ciagna si¢ latami. Moze sie okaza¢, ze
podobnie jak Barcelona miasto faktycznie
rozkwitnie turystycznie lub ze w przypadku
osiggniecia odpowiedniego poziomu finan-
sowania prywatnego, jak w przypadku Los

Angeles, mozliwe jest nawet zarobienie fak-

tycznych pieniedzy. Czy wiec Igrzyska moga

da¢ zysk? Moga, ale nie nalezy na to liczy¢. ®
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Polityka gospodarcza
W putapce

Mimo nadziei na to, ze rok 2012 przyniesie poprawe kondycji gospodarek Unii Europejskiej,
szacunkowe dane Eurostatu za drugi kwartat nie pozostawiaja ztudzen. Przewiduje si¢, ze PKB
w odniesieniu do Il kwartatu roku ubiegtego skurczy sie 0 0,4% w strefie euro i 0,2% w catej Unii
Europejskiej. Przedtuzajaca sie recesja coraz wyrazniej podwaza adekwatnos¢ prowadzonej
polityki gospodarczej. Czy dalsze zaciesnianie polityki fiskalnej jest uzasadnione?

MARTA KOZAKIEWICZ

Na pytanie o to, jaka strategie powinno
przyja¢ panstwo w obliczu poglebiajacej
si¢ recesji, pierwsza przychodzaca do glo-
wy odpowiedzig, majaca swoje uzasadnie-
nie w klasycznej teorii ekonomii, jest eks-
pansja fiskalna. W odpowiedzi na spadek
zagregowanego popytu, a co za tym idzie
spadek produkgji i zwiekszajace si¢ bezro-
bocie, rzad powinien zwigkszy¢ wydatki,
aby zrekompensowaé spadek wydatkow
prywatnych. Jesli dzialania zostang podjete
w odpowiednim czasie, bioragc pod uwage
opdznienia zwigzane z wdroZeniem stra-
tegii, fiskalny bodziec powinien wypchna¢
gospodarke z dotka. Polityka antycyklicz-
na, mimo swojego uzasadnienia, napotyka
fale krytyki ze strony zaréwno politykéw

i opinii publicznej, jak i cze$ci ekonomi-
stow. Najczgsciej przedstawianym argu-
mentem przeciw jest poziom dtugu publicz-
nego. W debacie stawiane sg pytania o to,
czy mozna wyjs$¢ z kryzysu zadluzeniowego
przez zaciaganie jeszcze wigkszego dlugu.
Skoro do kryzysu doprowadzilo to, ze go-
spodarstwa domowe pozyczaly za duzo,
czy rzad powinien pozyczaé jeszcze wiecej?
Z tym tokiem mysélenia rozprawia sie lau-
reat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii,
Paul Krugman, dowodzac ze istota sprawy
nie jest ogélny poziom dlugu w gospodarce,
lecz jego dystrybucja. Problemem nie jest
fakt, ze gospodarstwa maja dtugi - ich zobo-
wigzania sg bowiem aktywami innych pod-
miotdéw, a to, ze zadluzeni napotykajg inne
ograniczenia budzetowe. Gdy w gospodar-
ce z jakiego$§ powodu dochodzi do naglej

korekty w doét akceptowalnego poziomu
dlugu, kredytobiorcy zaczynaja ograniczaé¢
wydatki. Aby nie doprowadzi¢ do spadku
zagregowanego popytu, inni agenci po-
winni zaczgé wydawaé wigcej - skloni¢ ich
do tego ma obnizenie nominalnych stop
procentowych. Co si¢ dzieje w przypadku,
gdy stopy procentowe sg na tyle niskie, ze
dalsze ciecia sg niemozliwe? Jak sie okazuje,
odpowiednio duzy szok moze zepchnaé go-
spodarke w pulapke ptynnoéci, tym samym
doprowadzajac do punktu, w ktérym po-
wszechnie znane reguly ekonomii przestajg
obowigzywac...

Putapka ptynnosci

Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktdrej
z réznych powoddéw (niestabilna sytuacja
gospodarcza, niepewno$¢ jutra) podmio-
ty gospodarcze objawiaja silne pragnienie
oszczgdno$ci. Zamiast wydawad, gromadza
gotdwke, a pienigdz ze $rodka zaptaty sta-
je sie $rodkiem przechowywania wartosci.
Standardowa procedura banku centralnego
powinno by¢ obnizenie stép procentowych.
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Gdy jednak nominalna stopa procento-
wa jest na poziomie bliskim 0%, dalsze jej
obnizenie jest niemozliwe. Dolng granica
stop procentowych jest zero, co odzwier-
ciedla fakt, ze potencjalni pozyczkodawcy
raczej zatrzymaliby pienigdze niz zgodzili
sie pozycza¢ po ujemnej stopie procento-
wej. W efekcie realna stopa procentowa jest
zbyt wysoka, co z kolei sklania do dodatko-
wych oszczednosci, poglebia spadek popy-
tu i produkgji oraz tworzy presje deflacyjna.
Spadek cen nie stymuluje popytu, a jedynie
zwigksza realne obcigzenie dlugiem, co
motywuje podmioty gospodarcze do jesz-
cze wiekszych oszczedno$ci. Gospodarka
wpada w zaklety krag stagnacji i deflacji,
z ktoérego nie moga jej wyrwa¢é standardo-
we narzedzia polityki pieni¢znej. Zjawisko
putapki plynnosci zostalo po raz pierwszy
zaobserwowane w czasie Wielkiego Kryzy-
su. Zapewne zostaloby jedynie ekonomicz-
na osobliwo$cig, gdyby nie do$wiadczenia
Japonii z lat 90. XX. Okres ten nie bez po-
wodu nazywa si¢ ,,stracong dekadg’- stra-
cong na rzecz glebokiej recesji. Czy putap-
ka plynnoéci jest w takim razie pulapka bez
wyjécia? Wspolczesna literatura podkredla,
ze pomimo braku efektéw zwiekszania po-
dazy pieniadza polityka pieni¢zna nie jest
nieefektywna. Znaczenie ma zmiana ocze-
kiwan podmiotéw gospodarczych odnos-
nie przyszlej wysokosci stép procentowych.
Przekonania ksztaltuja rzeczywistos¢, ale
jak pokazuje przyklad Japonii, zmiana
oczekiwan nie jest wcale prostsza od zmia-
ny rzeczywisto$ci. Jezeli bank centralny nie
moze zobowigza¢ si¢ do przyszlej polityki,
tak zwane niekonwencjonalne instrumen-
ty polityki monetarnej zawodza, pomoc
moga, pod pewnymi warunkami, wydatki
rzadowe.

Teoretyczne rozwiazania

Wedlug Krugmana, pozycz-
ka rzadu moze pomoc roz-
wigzaé problem stworzony
przez nadmiernie zadlu- (
zone gospodarstwa do-
mowe. Przede wszystkim
pozwoli gospodarce unikngé
wysokiego bezrobocia i deflacji w czasie,
gdy sektor prywatny przywroci rownowage
swoim budzetom. Z kolei Pontus Rendahl
z Uniwersytetu w Cambridge postuluje, ze
rzad powinien wydawa¢ wiecej, nie mniej,
zachowujac jednak pewna ostroznos$c.
Proponuje stymulowanie gospodarki z za-
chowaniem zbilansowanego budzetu, argu-
mentujac, ze wzrost wydatkéw rzadowych
nie musi przeklada¢ sie¢ na wzrost dlugu,
a moze przyczynic¢ sie¢ do wzrostu produk-
cji kilkakrotnie przekraczajacego wydang
sume. Jak dowodzi, mnoznik fiskalny moze
by¢ bardzo duzy, o ile spelnione sg okreslo-
ne warunki. Pierwszym z nich jest znale-
zienie si¢ gospodarki w putapce plynnosci.

W takiej sytuacji dolar wydany przez rzad
nie jest dluzej dolarem niewydanym gdzie
indziej, a dolarem mniej zachomikowanym
przez zapobiegliwych konsumentéw. Gdy
dodatkowo w gospodarce jest wysokie, dtu-
go trwajace bezrobocie, a co za tym idzie
koszty pracy sa niskie, firmy mogg tanio od
razu zwigkszy¢ produkcje. W takiej sytua-
cji wzrost wydatkéw rzadowych nie tylko
zwieksza produkeje, ale réwniez obniza
bezrobocie zaréwno teraz, jak i w przyszto-
$ci. Z kolei jas$niejsze widoki na przysztos¢
przyczyniaja si¢ do zwiekszenia popytu
prywatnego i dalszego wzrostu produkcji,
przerywajac zaklety krag. Jedyna poten-
cjalng przeszkoda jest konieczno$¢ przed-
stawienia przez rzadzacych racjonalnego
planu wydatkéw, wraz z wiarygodna obiet-
nica, ze ekspansja fiskalna nie zwiekszy
dlugu. Polityka wydatkowa i podatkowa nie
moze zwiekszaé niepewnosci, ktéra dopro-
wadzilaby do kolejnej fali
pesymistycznych ocze-
kiwan. Na przykla-
dzie Japonii mozna
powiedzie¢, ze ble-
dy polityczne, takie
jak jedynie czescio-
we podjecie odpo-
wiednich  $rodkéw
lub nieskoordynowa-
ne dzialania, ktore nie
wplyng na oczekiwania
podmiotéw, moga nie tyl-
ko nie zakonczy¢ stagnacji,
ale pozostawi¢ gospodarke
W jeszcze gorszym polozeniu.

Teoria a praktyka

Czy wyzej opisane proste mo-
dele mozna odnie$¢ do obecnej
sytuacji strefy euro? Bez watpienia
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mamy dzi§ do czynienia z kombinacjg bez-
precedensowo niskich krétkookresowych
stop procentowych i réwnoczesnej stagnacji
gospodarczej. Jednak jak przekonywal pod
koniec ubieglego roku Benoit Cceuré, czlo-
nek zarzadu Europejskiego Banku Central-
nego, obawa przed wpadnigciem w pulapke
plynnoséci jest nieuzasadniona. Argumen-
tem przemawiajacym za ta teza byt i wcigz
jest poziom inflacji, ktory nie spada ponizej
bezpiecznej wartoéci 2%. Drugi wymienio-
ny argument, prognozowane na 2012 rok
stopniowe ozdrowienie gospodarki, moze
budzi¢ pewne watpliwosci. Druga polowa
roku powoli mija, a konica recesji nie widac.
Coraz wyrazniej natomiast stycha¢ glosy
ekonomistéw nawotujacych do zmiany kie-
runku prowadzonej polityki gospodarczej.
Jak réwniez obawy, aby zaciskany pas nie
zacisnal si¢ Europie wokot szyi. m
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Europo:
maszeruj albo gin

Strefa euro przezywa ciezkie chwile. 0d prawie dwdch lat olbrzymie turbulence targaja
rynkiem papierow skarbowych unii walutowej. Ceny obligacji Wloch oraz Hiszpanii drastycznie
spadly, zwiekszajac istotnie koszty obstugi zadtuzenia ponoszone przez te kraje. Irlandia, Grecja
i Portugalia, nie bedac w stanie efektywnie pozyskiwac finansowania od prywatnych inwestorow,
zostaly zmuszone do siggniecia po miedzynarodowa pomoc finansowa. Aby przetrwac, strefa euro

musi si¢ zmienic.
MAREK IGNASZAK

Zadziwiajace zachowanie rynkow

Co wlasciwie bylo przyczyng tak dra-
matycznego kryzysu na rynku pieni¢znym
w strefie euro? Mozliwe wyjasnienie tego fe-
nomenu proponuje Paul De Grauwe w pub-
likacji ,,The governance of a fragile eurozone’.
Autor zastanawia sie, dlaczego Hiszpania
zmuszona jest pozyskiwa¢ finansowanie na
rynku dlugu po wyzszej cenie niz na przykiad
Wielka Brytania? Na koniec 2007 roku cal-
kowite zadluzenie Hiszpanii wynosilo jedy-
nie 36,3% PKB, w 2010 bylo to 61%. W tym
samym czasie dla Zjednoczonego Krélestwa
wskaznik ten osiagnal poziom odpowied-
nio 44,4% oraz 79,6%. Co wiecej, w latach
2005-2007 Hiszpania utrzymywata nadwyzki
budzetowe, miata wigc bardzo zdrowe finanse
publiczne przed Wielka Recesja. Bedacy efek-
tem $wiatowego kryzysu finansowego kryzys
bankowy na Wyspach réwniez byl duzo bar-
dziej dotkliwy niz ten, ktéremu musial stawi¢
czota rzad w Madrycie. Co wigcej, w Wielkiej
Brytanii ogloszono niedawno drugie dno

recesji. Mimo to od potowy 2010 roku ren-
townoéci obligacji hiszpanskich sa duzo wyz-
sze od ich brytyjskich odpowiednikéw. Nadal
rynki wyceniajg bankructwo Hiszpanii jako
bardziej prawdopodobne niz niewyplacal-
noé¢ Kraju Albionu. Jakie sg tego przyczyny?

Winna jest unia walutowa

Przesledzmy mechanizmy rzadzace rynka-
mi pieni¢znymi na przykltadzie posiadajacego
wlasng walute Zjednoczonego Krolestwa oraz
Hiszpanii bedacej cztonkiem unii walutowe;.
Inwestor, przewidujac problemy finansowe
Wielkiej Brytanii, sprzedaje obligacje skar-
bowe tego kraju. Po realizacji tej transakcji
pozostaje jednak w posiadaniu funtéw, ktore
najprawdopodobniej bedzie chcial sprze-
da¢ na rynku walutowym. Ilo§¢ pienigdza
w obiegu w brytyjskim sektorze finansowym
nie ulega wiec zmianie. Czg$¢ z tych sprze-
danych na rynku walutowym funtéw moze
zostaé zainwestowana ponownie w obligacje
skarbowe. Ale jesli nawet rzad brytyjski be-
dzie mial problemy z efektywnym pozyski-
waniem finansowania na rynku, moze liczy¢

na Bank Anglii jako pozyczkodawce ostat-
niej instancji. Co wiecej, masowa wyprzedaz
funtéw powoduje spadek kursu walutowego,
poprawiajac konkurencyjnos¢ brytyjskiej go-
spodarki, wspierajac eksport oraz wywolujac
presje inflacyjna, ktéra z kolei nominalnie
zmniejsza warto$¢ zobowigzan, pomagajac
w delewarowaniu.

Diametralnie inaczej wyglada sytuacja
kraju bedacego czlonkiem unii walutowej,
przedstawiana tu na przykladzie Hiszpanii
(analogiczne mechanizmy rzadza rynkami
innych panstw unii walutowej). Inwestor bo-
jacy sie niewyplacalnoéci kraju sprzedaje ob-
ligacje skarbowe. Zostaje w posiadaniu euro,
ktérych jednak wcale nie musi wymienia¢
na inng walute, aby ulokowac¢ kapital w bez-
pieczniejszym miejscu. Moze uzyskane ze
sprzedazy obligacji $rodki zainwestowa¢ na
przyklad w bezpiecznych niemieckich bun-
dach. Pieniadz wyplywa wiec z hiszpanskie-
go systemu bankowego, ktory staje w obliczu
kryzysu plynnosciowego. Problemy sektora
bankowego powoduja ograniczenie akcji
kredytowej i podniesienie rynkowych stép
procentowych, co hamuje inwestycje, spo-
walniajac wzrost gospodarczy. Gtéwnym na-
bywca hiszpanskich obligacji rzadowych sa
rodzime banki, przez co ich klopoty z pozy-
skiwaniem finansowania staja si¢ problemami
plynnosciowymi rzadu w Madrycie. Ponad-
to w przypadku klopotéw z rolowaniem za-
dluzenia rzad hiszpanski nie moze liczy¢ na
bank centralny jako pozyczkodawce ostatniej
instancji, gdyz nie kontroluje EBC. Kraj unii
walutowej cierpi dodatkowo z powodu braku
poduszki bezpieczenistwa, jaka jest deprecja-
cja kursu walutowego wywotana odptywem
kapitalu z kraju. Kryzys plynnosci przeksztal-
ca sie wiec w kryzys wyplacalnoéci. Wymu-
szone ograniczenie wydatkéw publicznych
w odpowiedzi na wzrost kosztow rolowania
zadluzenia jest kolejnym czynnikiem nega-
tywnie wplywajacym na wzrost gospodarczy,
uniemozliwiajac ucieczke z pulapki diugu.
Kraj staje sie niewyptacalny dlatego, ze inwe-
storzy boja sie, Ze moze stac si¢ niewyplacal-
ny. Taka spirala kryzysu potrafi wstrzasnac
praktycznie kazdym krajem strefy euro, jedli
tylko pojawi sie cienn obaw o jego wyplacal-
nos¢. Kolejnym filarem europejskiego domku
z kart jest integracja rynkéw pienieznych kra-
jow cztonkowskich. Papiery skarbowe danego
kraju znajduja si¢ w bilansach bankéw z ca-
tego kontynentu, umozliwiajac przenoszenie
sie epidemii niewyplacalnosci na pozostale
panstwa unii walutowe;.

Dwie rownowagi na rynku dtugu

Szok makroekonomiczny w postaci gwat-
townego spadku wplywéw budzetowych lub
wzrostu wydatkdw, powstajacy w wyniku
prowadzenia antywzrostowej polityki go-
spodarczej, utraty konkurencyjnosci beda-
cej efektem wzrostu jednostkowych kosztow
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Wykres 1: Cena oraz odwrotnie proporcjonalna do niej rentownos¢ obligacji;
gospodarka moze dazyc¢ do dwadch roznych rownowag w zaleznosci od sentymentu

panujacego na rynkach.
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pracy, czy nieodpowiedzialnej polityki fiskal-
nej (wszystkie te czynniki wystapily w krajach
potudnia Europy) wplywa na spadek popytu
na obligacje emitowane przez dany kraj. Jed-
nak popyt na papiery skarbowe ma charakter
nieliniowy, prowadzacy do wielu réwnowag.
W normalnych warunkach wraz ze spadaja-
ca ceng obligacji popyt na nie roénie. Jednak
ponizej pewnego putapu spadek ceny wywo-
tuje spadek popytu. Cena na rynku obligacji
panstw strefy euro moze zmierza¢ w kierun-
ku ,,dobrej” badz ,,ztej” réwnowagi. Obrazuje
to grafika zaczerpnigta z raportu Bank Credit
Analyst. Na rynkach obligacji kraj tracacy
zaufanie inwestorow zmuszony jest placi¢
wyzsze koszty obstugi swojego dlugu. Wzrost
tych kosztow sprawia, ze bankructwo kraju
staje si¢ bardziej prawdopodobne, co z kolei
prowadzi do jeszcze gwaltowniejszego od-
wrotu inwestoré6w z danego rynku. Inaczej
moéwiac, ponizej pewnego poziomu rentow-
nosci mamy do czynienia z opadajacym wraz
z ceng popytem na obligacje skarbowe. To,
do jakiej rownowagi rynek bedzie dazyl, za-
lezy od sentymentu inwestoréw i ich zaufania
do danego kraju, nie zawsze bazujacych na
racjonalnych przestankach. Ze wzgledu na
wymienione czynniki umozliwiajace aktywne
przeciwdzialanie kryzysom plynno$ciowym
i pewne automatyczne stabilizatory koniunk-
tury, prawdopodobienstwo znalezienia sie
w ,,zlej” rownowadze jest mniejsze dla krajow
poza unig walutowa. JesteSmy obecnie §wiad-
kami takiego mechanizmu samospelniajacej
sie przepowiedni na rynkach obligacji Wtoch
oraz Hiszpanii.

Jak wyjs¢ z kleszczy dtugu?

Poniewaz, jak opisano wczesniej, kryzys
wyplacalnosci w strefie euro wynika posred-
nio z samej struktury unii walutowej, aby
przetrwad, euroland musi sie zmienié. Zréd-
fem problemu jest fakt operowania wspélna
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waluta mimo wsytepowania wielu rynkéow
dlugu, co zwigksza podatno$¢ na kryzysy
plynnoéci. Kazdy kraj bowiem emituje wtasne
obligacje i pozyskuje finansowanie na wlasna
reke. Unia monetarna wymaga koordynacji
fiskalnej. Mozliwym rozwigzaniem tego prob-
lemu jest emisja wspdlnych obligacji przez
kraje strefy euro. Jednak proste zastgpienie
obligacji panstw czlonkowskich przez tzw.
euroobligacje bytoby gwozdziem do trumny
eurolandu. Taka struktura sprzyja jezdzie na
gape. Stwarza bodzce do prowadzenia nieod-
powiedzialnej polityki budzetowej i antyroz-
wojowej polityki gospodarczej, gdyz stabil-
noé¢ i odpowiedzialno$¢ Niemiec, Finlandii
czy Holandii sprawi, ze rentownoéci takich
obligacji i tak beda niskie. Wymienione pan-
stwa cieszg si¢ obecnie najwyzszym ratingiem
i wspdlna emisja papieréw skarbowych bedzie
dla nich oznaczala wyzsze koszty obslugi dtu-
gu. Ponadto, jak zauwaza Barry Eichengreen,
iskra zapalajaca europejska beczke prochu
byly problemy Grecji, ktére poprzez finan-
sowo-bankowy system naczyn polaczonych
rozlaly si¢ na inne kraje Europy. Wynikaly
one z problemu niedoceniania ryzyka przez
inwestoréw, czyli zbyt niskiej rentownosci
obligacji greckich. Wprowadzenie wspolnych
europejskich obligacji jeszcze bardziej za¢mi
faktyczne ryzyko na rynku dlugu, doprowa-
dzajac do kolejnych rynkowych wypaczen.

Dwie transze nadziei

Rozwigzanie tak nakre§lonych proble-
moéw przedstawiajg m.in. De Grauwe i Mo-
esen w pracy: ,Gains for All: A Proposal
for a Common Eurobond”, a takze Delpla
oraz von Weizsacker w ,,The Blue Bond Pro-
posal”. Proponuja oni utworzenie europej-
skiej instytucji zajmujacej sie emisjg euroo-
bligacji. W emisji obligacji uczestniczytyby
wszystkie kraje czlonkowskie w zaleznosci
od swoich potrzeb pozyczkowych. Dilug
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o wartoéci nieprzekraczajacej 60% PKB da-
nego kraju méglby by¢ finansowany wspol-
uczestnictwem w tzw. ,niebieskiej” transzy,
splacanej w pierwszej kolejnosci w przypadku
bankructwa, a wigc cieszacej si¢ nizsza sto-
pa procentows. Dlug powyzej tego poziomu
splacany bylby w transzy ,czerwonej” obar-
czonej wigkszym ryzykiem, a tym samym
wyzszg rentownoscia. Dzieki temu kraficowy
koszt pozyskania kapitalu rostby, dostarczajac
bodzca do prowadzenia odpowiedzialnej po-
lityki fiskalnej. Ponadto koszty partycypacji
w transzy niebieskiej zalezalyby od ogolne-
go zadluzenia panstwa, tak aby kraje o du-
zym zadluzeniu pozyczaly drozej od panstw
o zdrowych budzetach.

Bezpieczne europejskie obligacje

Inng propozycje wysuneli ekonomisci
zrzeszeni w zespole Euro-nomics'. Ich pomyst
polega na utworzeniu europejskiej instytucji,
ktora skupowalaby obligacje poszczegélnych
czlonkéw eurolandu, a nastepnie wykorzysty-
wala je jako zabezpieczenie emisji wspdlnych
denominowanych w euro obligacji. Emitowa-
ne bylyby dwie transze: obarczona mniejszym
ryzykiem (senior tranche), nazwana przez
nich European Safe Bonds oraz transza junior,
od ktorej w pierwszej kolejnosci odpisywane
beda straty wynikajace z niesplacenia obliga-
¢ji panstw cztonkowskich stanowiacych za-
bezpieczenie emisji. Ponadto propozycja za-
kiada, ze ESBies bylyby preferowanym przez
EBC zabezezpieczeniem w jego operacjach
dyskontowych oraz repo. Dzigki temu euro-
pejski rynek dlugo zostatby ujednolicony, co,
zdaniem autoréw, wyeliminuje sytuacje zani-
zonych rentownosci obligacji panstw czlon-
kowskich w czasie boomu.

Jakie wnioski dla Europy?

Zrédlem probleméw w Europie sa dwa
czynniki: konstrukeja unii walutowej sprzyja-
jaca powstawaniu kryzyséw plynno$ciowych
oraz wspoélzalezno$¢ rynkéw finansowych
eurolandu umozliwiajgca rozprzestrzenienie
sie greckich probleméw na systemy banko-
we innych krajéw. Rozwigzaniem wydaja sie
by¢ madre proby ujednolicenia rynkéw dlugu
polaczone ze stopniowa koordynacja polityk
fiskalnych oraz poprawa stabilnoéci systemu
finansowego poprzez lepszej jakosci regula-
cje. Jesli kwestii tych nie uda si¢ rozwiazad,
rozpad strefy euro bedzie nieunikniony. W

1. Euro-nomics to grupa ekonomistéw, ktérych
celem jest poprawa jakosci europejskiej de-
baty ekonomicznej. Cztonkami inicjatywy sa:
Markus Brunnermeier (Princeton University),
Luis Garicano (London School of Economics),
Philip R. Lane (Trinity College Dublin), Mar-
co Pagano (University of Naples Federico II),
Ricardo Reis (Columbia University), Tano
Santos (Columbia University), David The-
smar (Hautes Etudes Commerciales, Paris),
Stijn van Nieuwerburgh (New York Universi-
ty Stern School of Business), Dimitri Vayanos
(London School of Economics).
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Fight club

»0dpowiedz sobie na pytanie — co lubisz w zyciu robi¢, a potem zacznij to robic” - chyba kazdy zna
motto Laski z filmu,, Chtopaki nie ptacza” Jesli planujesz kariere w korporagji, ale czujesz, ze pracana
etacie moze nie by¢ twoim Zyciowym przeznaczeniem, z pewnoscia zainteresuje Cie historia rozwoju
startupu, ktory dziata w ramach Akademickich Inkubatoréw Przedsiebiorczosci przy SGH.

DAMIAN STRZELCZYK

Pawel Kaczynski, wlasciciel klubu Cha-
0s Gold Team juz od pierwszych lat studiow
przecieral korporacyjne szlaki, zdobywajac
do$wiadczenie w takich firmach jak Ogilvy czy
Procter & Gamble. Szukajac dalszych $ciezek
rozwoju, my$lal miedzy innymi o wyjezdzie do
Stanéw Zjednoczonych lub Australii, by zdo-
bywa¢ do$wiadczenie w najwickszych firmach.
-W pewnym momencie mojego zycia zadalem
sobie pytania: gdzie w tym wszystkim jestem
ja? Co tak naprawde lubie robi¢?” — wspomina
Pawet. Odpowiedza bylo brazylisjkie jiu-jitsu,
ktore jest jego pasja juz od ponad 10 lat.

Pracowale§ w marketingu i reklamie.
Zawsze pasjonowalo Cie tworzenie marek.
O czym jest Chaos Gold Team?

Zawsze marzylem o klubie podobnym do
tego z filmu ,,Fight Club” Miejscu, do ktére-
go po godzinach pracy przychodza zwykli
pracownicy, by wyzy¢ sie, poszarpaé i odrea-
gowa’ zle emocje na macie. Obecnie Zyjemy
w $wiecie substytutow: portale spotecznoécio-
we zastepuja nam relacje z bliskimi, gry kom-
puterowe zastgpuja kontakty z réwiesnikami,
arestauracje typu fast-food zastgpuja prawdzi-
we jedzenie. Zatozeniem klubu jest dostarcze-
nie rzeczy prawdziwych do szpiku koéci: bolu,
zmeczenia i zadowolenia z samego siebie, ze
nie odpuscilismy, wytrwalismy do konca tre-
ningu.

Klub jest obecny na rynku dopiero od
pol roku, a juz jest o nim glosno. Jakie byly
poczatki Chaos Gold Team? Jak zmienito si¢
Twoje postrzeganie biznesu przez ten okres?

Na poczatku bardzo duzo czasu poswieca-
fem na kalkulacje. Caly czas towarzyszyly mi

obawy, czy biznes wypali i odniesie sukces.
Martwilem sie, czy bede w stanie oddaé pozy-
czone od znajomych pienigdze potrzebne na
otworzenie klubu. Obecnie duzo mniej czasu
poswiecam na analizy. Wedtug mnie najlepsza
recepta na sukces jest prosta - dzialanie. Za-
miast martwi¢ si¢ bledami, jakie popelniam
w pierwszej fazie rozwoju firmy, wyciaggam
z nich cenne doswiadczenie.

Na fanpage’u CGT na Facebooku pojawi-
lo si¢ ostatnio zdjecie Joanny Krupy ubranej
w Wasza klubowa koszulke. Jak udato Ci
sie tego dokonac? Chyba jestescie jedynym
klubem brazylijskiego jiu-jitsu na $wiecie,
z ktérym sympatyzuje taka gwiazda.

To zdjecie to czysty spontan. Nie ujeliémy
tego w dokladnie zaplanowanej strategii re-
klamowej. Udato nam si¢ uzyska¢ informacje,
gdzie przebywa Joanna Krupa na sesji zdje-
ciowej, pojechaliémy tam z nasza koszulkg,
przedstawiliémy sie, poprosiliémy o zdjecie.
W naszym klubie wierzymy, ze ograniczenia
nie istniejg, poza tymi ktore sami sobie stawia-
my. Nie bylo tatwo. Kosztowalo mnie to duzo
stresu i bylem peten obaw, co Asia odpowie na
pytanie: ,,hej czy zrobisz sobie zdjecie w mo-
jej koszulce? Wiesz, jestem z klubu jiu-jitsu
i chcemy je powiesi¢ sobie na $cianie”, ale ko-
niec koncéw - udalo sie!

Jak postrzegasz kwesti¢ promocji w me-
diach spotecznosciowych? Czy jest to dla
Was wazny kanal promogji?

Nie zaniedbujemy dziatai w internecie, po-
niewaz sg one przewaznie pierwszym zrédlem
kontaktu. Bardzo duzg uwage poé$wiecamy
naszej stronie na Facebooku, stronie interne-
towej, a takze kanalowi na YouTube i nowo
powstalemu blogowi.

Jakich kanalow promocji uiywasz, by
promowac swoj klub?

Tak jak juz wspomnialem, kiedy$ rozmy-
$lanie o tym, jakich kanaléw promocji uzywac,
spedzalo mi sen z powiek. Podczas jednego ze
spotkan mentoringowych organizowanych
przez Akademickie Inkubatory Przedsigbior-
czo$ci poznatem Pawta Kurka, wlasciciela skle-
pu Meblobranie.pl. Dla niego najprostszym
rozwigzaniem bylo przetestowanie kazdej
formy promocji, by sprawdzi¢, ktéra najlepiej
sprawdza si¢ w jego biznesie. Zastosowalem
jego rade i probowalem najrézniejszych form
promocji — wieszaliémy plakaty, rozdawali$émy
ulotki, kupiliémy reklame na Facebooku, za-
mie$ciliémy swoja oferte na portalu Groupon.

Do tej pory w promocji naszego klubu najbar-
dziej sprawdzity sie kampanie w wyszukiwarce
Google oraz pozycjonowanie strony w wyszu-
kiwarkach pod kluczowe dla nas frazy.

Jakie masz inne niecodzienne pomysty na
promocje swojego klubu?

Obecnie zrealizowali$my film ,,BJJ-droga
zycia’, ktory przedstawia to w jaki sposdb nasz
sport zmienia ludzi. Premiera odbyta si¢ 20
wrzes$nia w klubie ,Cud nad Wistg” w Warsza-
wie. W Chaos Gold Team mamy wiele bardzo
inteligentnych o0sob - malarzy, doktoréw che-
mii, fizyki, prawnikéw. Fascynujace jest to, jak
zmieniajg si¢ oni dzigki uprawianiu brazylij-
skiego jiu-jitsu.

Masz za soba bagaz doswiadczenia z kor-
poracji oraz wiesz juz jak to jest by¢ przed-
siebiorcg. Czy wlasna firma to dobry wybdr
dla kazdego?

Kiedys, jeszcze studiujac, myslalem, ze gdy
juz rozpoczne prace, wreszcie nie bede musiat
wstawa¢ wczesnie rano. Obecnie kazdy swdj
dzien rozpoczynam o godzinie 5:30, a o 7:00
prowadze juz pierwszy trening. Zarzadzanie
wlasng firma w pierwszej fazie rozwoju wyma-
ga w moim odczuciu nieustannych nakladéw
pracy. Méwigc ,nieustannych’”, mam na mysli
dostownie catodobowych. Kiedy rozpoczy-
nasz wlasny biznes musisz by¢ m.in. wlasnym
dyrektorem, sprzedawca, ksiggowa, sprza-
taczky, recepcjonistka, specjalista IT, dyrek-
torem marketingowym i PR managerem. Jest
to jednak praca, ktora daje wiele satysfakeji -
tworzysz co$ od zera. Nie uwazam, ze wlasna
firma to dobry wybér dla kazdego. Sa ludzie,
ktorzy $wietnie odnajduja sie w $cisle wyspe-
cjalizowanej pracy lub tacy, dla ktérych wazne
jest oddzielenie Zycia zawodowego od prywat-
nego. W przypadku wlasnej dzialalnosci nie
ma o tym mowy. Nalezy postawi¢ sobie zatem
pytanie: ,,czy jestem gotéw ponies¢ taki koszt,
czy bede si¢ w tym realizowal?”

Chaos Gold Team to chyba Twoj pierwszy
wlasny biznes. Jak oceniasz wsparcie, ktore
uzyskales ze strony Akademickich Inkubato-
réw Przedsiebiorczo$ci przy SGH?

Jestem pozytywnie zaskoczony tym, co
zaoferowalo mi AIP przy SGH. Wida¢ che¢
stworzenia jednego o$rodka wymiany idei,
pomysltow, kapitalu, ktory bedzie wspieral
rozwdj ludzi z zapalem. Najlepszym pomy-
slem ze strony AIP s3 dla mnie organizowane
co pewien czas imprezy, na ktorych dziatajacy
w ramach AIP maja okazje si¢ poznal i wza-
jemnie wspiera¢ w rozwoju biznesow - $wietna
inicjatywa! Nigdy nie mialem tez problemoéw
z ksiggowoscig. Dziewczyny sa kochane i za-
wsze pomagaja w niewdzigcznej papierkowe;j
robocie:) H
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1 wrzesnia
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- amerykanskie swieto w Polsce

JAKUB DOMAGALSKI

> ycie inwestora niekoniecznie musi
2 sprowadzaé si¢ do §$ledzenia i ana-
lizowania gieldowych trendéw. Na
tamach miesigcznika TREND juz wiele
razy pokazywaliémy niezwykle ciekawe
formy pozagietdowej aktywno$ci, zaréwno
jesli chodzi o sport, jak i podréze. W dzi-
siejszych czasach mamy do wyboru wiele
roznych atrakcji - tym razem chcieliby$my
zwrdci¢ uwage na ciekawe wydarzenie, jakie
mialo miejsce 1 wrzesnia 2012 r.

W Polsce futbol amerykanski jest sto-
sunkowo mlodym sportem, ale zdobywa
coraz wieksze grono fanéw. Historia tego
sportu w Ameryce siega XIX wieku.

1 wrze$nia odbyt si¢ mecz Euro-Ame-
rican Challenge, w ktérym pojedynek sto-
czyly druzyny USA oraz Europy. Cale wi-
dowisko odbylo sie na oczach ponad 25 tys.
kibicow zasiadajacych na trybunach Stadio-
nu Narodowego w Warszawie. Po odegraniu
hymnéw USA i Unii Europejskiej, ceremo-
nie otwarcia uswietnil sam prezydent Lech

KOWNACKA
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Walesa. Zanim jednak zawodnicy wyszli na
boisko, selekcjonerzy obydwu druzyn mu-
sieli skompletowa¢ swoje zespoty. W euro-
pejskiej druzynie znalazto si¢ az kilkunastu
Polakow.

Atmosfera wokol stadionu byla niesa-
mowita, cho¢ sama temperatura powie-
trza moglaby by¢ troche wyzsza. Dookota
stadionu bylo przygotowanych mnoéstwo
atrakgji dla dzieci, zaréwno dla tych mtod-
szych, jak i starszych. Cata impreza miata
status ,,mother friendly” - kibice tlumnie
przybywali wraz ze swoimi pociechami.
Trzeba przyznaé, ze polskim organizato-
rom udalo si¢ stworzy¢ rodzinng atmosfere
podczas imprezy, co w Polsce niestety nie
jest jeszcze norma — zwlaszcza jedli chodzi
o pitke nozna.

Pomimo przegranej zespotu z Europy
34:7, mecz okazal sie niezwykle interesuja-
cy i obfitowal w wiele ciekawych sytuacji na
boisku. m

ewepjay

Challenge

Zrédlo: materialy prasowe organizatora

Zasady gry:

W grze bierze udziat 22 graczy, po 11 w kazdej druzynie.
Kazdy zespét dzieli sie na trzy formacje - atak, obrone
i formacje specjalng. Druzyna bedaca w posiadaniu pitki
wprowadza na boisko formacje ofensywna, druzyna prze-
ciwna defensywna. Celem zespotu bedacego w ataku jest
zdobycie punktéw poprzez przytozenie lub kopniecie na
bramke. Przytozenie zdobywa zawodnik, ktéry znajdzie sie
z pitka w polu punktowym przeciwnika, niezaleznie od tego
czy wbiegnie tam z futboléwka, czy ztapie podanie rzucone
przez rozgrywajacego.

Futbol amerykanski to przede wszystkim zdobywanie pola
gry. Formacja ataku ma cztery préby (akcje) na przeniesie-
nie pitki na odlegtos¢ 10 jardéw. Jesli jej sie to uda, zysku-
je kolejne cztery préby. Jedli nie, pitke przejmuje druzyna
bedaca dotychczas w obronie. Zadaniem graczy w obronie
jest zatrzymywanie zawodnikéw biegnacych z pitka czy zbi-
janie albo przechwytywanie podan do skrzydtowych. Wy-
grywa druzyna, ktéra zdobedzie najwiecej punktow.

Zrédlo: materiaty promocyjne organizatora Euro-American
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Nad pleknym, modrym

Dunajcem...
- weekend w Pieninach

Stajac u progu ostatnich pogodnych dni zastanawiamy sie, jakie miejsca nie zostaty jeszcze przez
nas odkryte. Wiekszo$¢ z nas wakacje ma juz za sobg, ale jesienne weekendy znakomicie mozna
zagospodarowa¢, zwiedzajac piekne polskie zakatki.

MALGORZATA (ZECH

Moj wybor padt na miejsce, ktore sama
mgli§cie pamietam z wycieczek szkolnych,
a o ktérym przypomnial mi znajomy niewy-
obrazajacy sobie nie pojawi¢ si¢ tam przy-
najmniej raz w roku. Mowa o okolicach rzeki
Dunajec z punktem wypadowym w Szczaw-
nicy. Ta szumnie nazywana duzym kurortem
miejscowo$¢ stanowi doskonate miejsce do
wieczornego wypoczynku po wyczerpuja-
cych, pelnych wrazen dniach oraz pieszych
wedréwkach.

Szczawnica

Zacznijmy od samej Szczawnicy, ktéra jak
wspomniatam nie ma zbyt wiele do zaofero-
wania, jedli nie liczy¢ pijalni wdd, gdzie za
symboliczng optatg mozemy skosztowa¢ sma-
kéw z kilku zrodel, ktore majg rézne wlasci-
woéci lecznicze. Warto réwniez, bedac juz na
miejscu, pospacerowaé po tamtejszym parku
i zwrdci¢ uwage na dobrze wypielegnowane
zywe pomniki zwierzat - wykonane z roélin.
Tym, ktorzy preferuja troche aktywniejsza
forme wypoczynku polecam natomiast sko-
rzystaé z wyciagu krzesetkowego na Palenice,
skad w dostownie kilka minut mozna uda¢ sie
na szczyt Szafranéwki (742 m n.p.m.), z ktérej
roztacza si¢ pigkny widok na Tatry, Pieniny
i oczywiscie Beskid Sadecki. Prosze¢ jednak nie
obawia¢ sie stowa szczyt, gdyz jest to wyciecz-
ka naprawde dla wszystkich, przypominajaca
bardziej spacerek anizeli gérska wyprawe.

Trzy Korony

Ci natomiast, ktorzy czekaja na troche sil-
niejsze uniesienia i nie boja si¢ wyzszych gor,
powinni uda¢ si¢ na dwugodzinng wycieczke
na Sokolice, ktora jest jednym z najbardziej
uczgszczanych  szlakow (trasa niebieska)
z uwagi na roztaczajace si¢ tam przepigkne
widoki. Oczywiscie, jesli tylko mamy jeszcze
sife i ochotg, warto tego samego dnia udac sie
takze do pobliskiego Kroécienka, aby za sym-
boliczng oplatg 4 zt uda¢ sie¢ na Trzy Korony,
ktore (o dziwo) sktadajg sie z pieciu, a nie
trzech szczytow. Wowczas podroz zaczynamy
z centrum miejscowosci, wedrujac szlakiem
z6ltym, ktéry zamienimy pdzniej na niebie-
ski, dochodzac tym samym na zamkowg gore
z Pieninskim Zamkiem zbudowanym niegdy$
przez Bolestawa Wstydliwego dla swojej zony
Kingi. Najlepsze widoki czekaja na nas na
Okraglicy, najwyzszym szczycie Trzech Ko-
ron, na ktérym znajduje si¢ platforma wido-
kowa pozwalajaca na bezpieczne podziwianie
Pienin i wartkiego Dunajca.

Zmeczeni gorskimi wspinaczkami nastep-
ny dzien mozemy po$wieci¢ na mniej forsow-
ng wyprawe, a mianowicie przepigkny wawoz
Homole, do ktérego najlepiej chyba dotrze¢ ze
wsi Jaworki. Trasa jest wyjatkowo relaksujaca,
spaceruje sie wéréd szumu wody oraz drzew.
Spacerem w przeciagu godziny mozna dotrze¢
na polane z bacéwka, gdzie kupimy podobno
wyrabiane naturalne oscypki, badz odpocz-
niemy w dobrze wkomponowanej w krajobraz
restauracji.

Sptyw Dunajcem

No i w koncu punkt kulminacyjny wy-
prawy, a wigc wspomniany wczes$niej Duna-
jec, a co za tym idzie dwie réwnie atrakcyjne
mozliwosci, ktdre warto wyprébowac. Pierw-
sza z nich rozpoczyna si¢ w Szczawnicy, skad
polecam wypozyczy¢ sobie rower i udaé sie
na wycieczke na Stowacje do Czerwonego
Klasztoru wzdluz samego sptywu, pozdrawia-
jac flisakéw i turystéw na tratwach, a nawet
pontonach. Rowery daja nam ten komfort, iz
w kazdym momencie mozemy sie zatrzymac,
skosztowa¢ zrddel Dunajca i pod kazdym
katem podziwia¢ przepiekne widoki. Warto
oczywiscie skorzystaé takze z samego sply-
wu Dunajcem, ktérego poczatek ma miejsce
na przystani w Sromowcach, a konczy si¢ po
okolo trzech godzinach w Szczawnicy badz
w Krosécienku. Wowczas mozemy raczy¢ sie
nie tylko pieknymi widokami, ale takze po-
stucha¢ ciekawych anegdot flisakow.

Punkt, ktérego réwniez nie wyobrazam
sobie opu$ci¢ podczas weekendowego wy-
padu w Pieniny to zamek w Czorsztynie,
wybudowany przez Kazimierza Wielkiego,
zamieszkiwany ongi$ przez rycerza Zawisze
Czarnego. Réwniez przeprawa do zamku
w Niedzicy oraz na niedawno wybudowang
zapore na Zalewie Czorsztynskim jest godna
polecenia, gdyz oferuje nam przepiekne wi-
doki.

Czy polecam taki weekendowy wyjazd?

Tak, naprawde wszystkim. Woda plus
gory, Stowacja plus Polska, a do tego niewy-
gérowane ceny, jedynie godzina do Zakopa-
nego, no i oczywista oczywisto$¢ - widoki,
widoki, widoki. Satysfakcja gwarantowanal!
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© Trzy Korony

Najwyiszy szczyt Pienin Srodkowych siega
wysokosci 982 m n.p.m. i sktada sie z pie-
ciu efektownych turni. Wstep na Trzy Ko-
rony kosztuje: 4 zlote za bilet normalny, 2
zt - ulgowy. Bilet wstepu wazny jest w da-
nym dniu réwniez na Sokolice i odwrotnie.
Trasa ze Szczawnicy zajmuje okolo 4 go-
dzin w jedna strone, z Kro$cienka trasa
powinna zajac okolo 1,5 godziny.

TREND

© Wawéz Homole

Wawdz zbudowany jest glownie ze skal
wapiennych. Skalna cz¢§¢ wawozu ma
ksztalt litery V. Wstep do wawozu jest
bezptatny. Jesli ruszamy w Jaworkach (tuz
przy Szczawnicy), przyjemny spacer zaj-
mie nam okoto 1,5 godziny.

O Kroscienko

Jest to malownicza wie$ potozona u pod-
néza Pienin, skad wiedzie z4lty szlak na
Trzy Korony.

PAZDZIERNIK 2012

O Szczawnica

Szczawnica to miasto uzdrowiskowe,
w ktérym leczone sa gléwnie choroby
ukladu oddechowego i przewodu pokar-
mowego. Wystepuje tam 12 zrodel wéd
mineralnych. Miasto lezy w bezposred-
nim sasiedztwie Pieninskiego Parku Na-
rodowego. Podroéz krzesetkowym wycig-
giem na Palenice ze Szczawnicy trwa kilka
minut i kosztuje 9 zt dla dorostych w jedna
strone (7 zt poza sezonem) i odpowiednio
13 i 11 zI w obie strony. Stacja poczatko-
wa polozona jest nad potokiem Grajcarek
w poblizu zdroju wod ,,Szymon”.

© Czerwony Klasztor na Stowadji
Czerwony Klasztor to nie tylko nazwa
zabytku, ale takze samej miejscowosci
usytuowanej nad Dunajcem. Klasztor zo-
stal zbudowany w XIV wieku. Jego nazwa
nawigzuje do poczatkowo nieotynkowa-
nych $cian, ktére uwidacznialy czerwong
cegle, z jakiej zbudowano obiekt. Wstep to
3 euro dla dorostych, dzieci do lat 6 zwie-
dzaja za darmo.
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O Dunajec

Prawy doplyw Wisly. Sptyw rzeka rozpo-
czyna si¢ w miejscowosci Sromowce-Katy,
kosztuje 46 zlotych i zajmuje okoto 2,15
godziny, jesli wybierzemy krotsza trase do
Szczawnicy (okolo 18 km), dluzsza trasa
do Kroécienka kosztuje 55 zlotych i trwa
niespelna 3 godziny.

Wypozyczenie roweréw w Szczawnicy na
przyklad w celu przejazdu malownicza
trasg Dunajca do Czerwonego Klasztoru
- cena zalezy od miejsca wypozyczenia,
waha sie natomiast w okolicach 30 zlotych
za dzieni od osoby.

@ Zamek w Czorsztynie

Zwiedzanie indywidualne zamku mozliwe
jest za oplata 4 zlotych w przypadku do-
rostych i 2 zlotych dla dzieci. Warto wzigé¢
pod uwage rejsy statkami ,Biala Dama”
(4 zt dla dorostych i 3 zt dla dzieci) czy
tratwami na przeciwlegly brzeg zbiornika
Czorsztynskiego, gdzie usytuowany jest
Zamek w Niedzicy

© Zamek w Niedzicy

Wejscie do znajdujacego si¢ obok zapory
zbiornika Czorsztynskiego zamku kosztu-
je 12 ztotych dla dorostych i 9 zt dla dzieci.
Wejscie do spichlerza kosztuje dodatkowo
4 zt. Sredniowieczna warownia jest stawna
dzieki filmom, jakie byly tu krecone, m.in.
»Zemsta” i ,,Janosik”.
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RECENZIJE
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JAKUB DOMAGALSKI

W dzisiejszym numerze recenzujemy bardzo wy-
jatkowa ksigzke, zaréwno ze wzgledu na tematyke
i istotno$¢ zawartej w niej wiedzy na temat zarzadzania
finansami korporacji, jak réwniez objetos¢ i kompleksowos¢.
»Finanse korporacyjne” to obowiazkowa lektura dla tych, kto-
rzy chca zrozumie¢ istote dzialania duzego przedsigbiorstwa,
jakim jest korporacja. Zwykle, podczas szukania niezbednych
informacji, musimy sigga¢ do wielu réznych pozycji naukowych
- omawiana pozycja oferuje nam alternatywe. Maksimum wie-
dzy w jednym opracowaniu. Juz na wstegpie autor pomyslal nad
ciekawym rozwigzaniem - wstawieniem dwodch spiséw tresci
(normalnego i skréconego), co znacznie utatwia nawigacje przy
tak obszernym tytule.
Aswath Damodaran w swojej ksiazce prezentuje wiedze
opartg na prawdziwych, duzych korporacjach: Boeing, Home
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',-:5-' Jest wiele ksigzek o inwestowaniu, jednak niewiele,

. ktore sa warte swojej ceny. Najwazniejsza rzecz Ho-
warda Marksa warta jest kazdych pieniedzy. Autor jest
prezesem i jednym z zalozycieli Oaktree Capital Management,
spolki, ktéra zarzadza kapitalem rzedu 77,9 mld dolaréw, za$
ksigzka stanowi zbidr najistotniejszych mysli i rad, opartych na
jego czterdziestoletniej karierze w zarzadzaniu inwestycyjnym.
W ksigzce znajdziemy ,,19 przykazai”, ktére powinien poznaé¢
i przestrzega¢ kazdy inwestor, m.in. o zrozumieniu cykliczno$ci

kruszcach

Ksigzka M. Maloneya to jedna z niewielu pozycji dotycza-
cych rynkéw surowcowych, ktére pojawily si¢ na polskim rynku.
Ksiazke swoim nazwiskiem firmuje Robert Kiyosaki, amerykan-
ski biznesmen znany gléwnie jako autor bestselleréw motywa-
cyjnych, podpowiadajacych jak wyrwac sie z ,,wyscigu szczuréw”.

Ksigzka ,,Jak inwestowa¢ w zloto i srebro” podzielona jest na
trzy czesci: ,wczoraj’, »,dzi§” i ,jutro”. Opisana jest w nich rola,
jaka kruszce szlachetne odgrywaly w przeszlosci, ile sa warte
obecnie oraz jakie moga by¢ perspektywy tych rynkéw w przy-
sztoéci. Autor opisuje historie zlota jako inwestycji i proces bu-
dowania renomy tego kruszcu jako bezpiecznego schronienia na
czasy kryzysu. Jezyk, ktérym postuguje si¢ M. Maloney;, jest pro-
sty, co sprawia, ze lektura przeznaczona jest dla szerokiego grona
czytelnikéw (natomiast dla finansistow niektore kwestie zawarte

Lektura obowigzkowa dla finansistéw

Aswath Damodaran ,Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka’, Wydanie Il, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007

Depot, InfoSoft. Przyklady stuza ilustracji zagadnienia oraz do-
glebnemu zrozumieniu tresci. W ksiazce znajduje si¢ duza ich
liczba uzupetniona o szczegétows bibliografi¢. Ksigzka napisana
jest bardzo porzadnie z dbaloscia o detale. W kwestiach mery-
torycznych tematyka poruszana przez autora jest szeroka, pop-
arta licznymi wyja$nieniami i przykladami. Nie sposob opisaé
wszystkie rozdzialy, jednak na uwage zastuguje Rozdziat 10 pt.
»Zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych’, gdzie jest do$¢
interesujace poréwnanie IRR i NPV. Dalsza lektura wprowadzi
czytelnika w $wiat podejmowania decyzji finansowych i ich ana-
lizy oraz zagadnien dotyczacych fuzji i przeje¢ oraz ich wpltywu
na wartos$¢ firm. W sumie jest do przeczytania blisko tysiac pig¢-
set stron podzielonych na 7 czesci i 28 rozdziatéw. Podsumowu-
jac: lektura obowigzkowa dla finansistow. ®

Howard Marks, ,Najwazniejsza rzecz. Zaskakujace rady dla wnikliwego inwestora’, MT Biznes, Warszawa 2012

rynku, rozpoznawaniu i kontrolowaniu ryzyka inwestycyjnego,
o stosunku wartosci firm do ceny. Wszystkie rady omawiane sg
na konkretnych, rzeczywistych przykladach, ktdre mialy miejsce
stosunkowo niedawno.

Autora mozna uzna¢ za wspodlczesnego mysliciela rynku ka-
pitalowego, ktory przekazuje inwestorom nieocenione i ponad-
czasowe rady. Tylko od nas zalezy, czy zrozumiemy jego przekaz
i wykorzystamy w codziennej rozgrywce na gietdzie. B

Optymistycznie o szlachetnych

M. Maloney ,Jak inwestowac w ztoto i srebro’, Instytut Praktycznej Edukagji, Osielsko 2011

w ksigzce beda oczywiste).

Najwigkszym minusem ksigzki jest fakt, ze niewiele miejsca
jest pos§wigcone na odpowiedz na tytulowe pytanie: jak inwesto-
wa¢ w zloto i srebro? Nawet jesli te informacje sa zawarte, to do-
tycza one raczej mozliwo$ci amerykanskich inwestoréw.

Natomiast duzo wigcej autor pisze o tym, dlaczego metale
szlachetne sa w jego opinii dobrg inwestycja. Ksigzka jest napisa-
na w amerykanskim stylu, pelnym barwnych hasel, wieszczacym
kruszcom btyskotliwg karier¢ wéréd inwestoréw. Warto wiec na
optymizm autora zwigzany z rynkiem metali szlachetnych spoj-
rze¢ z pewnym dystansem. Nie zmienia to faktu, ze ksiazka ,Jak
inwestowa¢ w ztoto i srebro” jest w Polsce jedna z nielicznych
pozycji, ktére dos¢ kompleksowo opisuja charakterystyke rynku
tych kruszcow. m

Ksiazka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,

Skrotowiec: Spétdzielcza Kasa O d-
bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu. O siastowiec: Spoidzielcza kasa saczg

nosciowo-Kredytowa.

Na zwyciezcow czekajq atrakcyjne nagrody! O spotka, ktéra wykonuje czynnosci
Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnienia (jedno zdanie) bankowe bez licencji Komisji Nadzoru

do dnia 31 pazdziernika 2012 r. na adres konkurs@gazetatrend.pl Finansowego.
© skrot 0znaczajacy instytucje gwarantu-
jaca polisolokaty.

1. (4) Przewodniczacy Rady Nadzorczej Vistu-
li.
e Nazwisko premiera Wielkiej Brytanii.
2
0 Rzeka w Pieninach, prawy doptyw Wisty.
3 @ waluta tego skandynawskiego kraju
) silnie stracita na wartosci w stosunku
do ztotego polskiego od poczatku
4, 2012 roku.
5. . . .
Lista zwyciezcé6w zostanie ogtoszona
6 na stronie internetowe;j
) www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 10.11.2012 .
7. Regulamin konkursu na stronie
www.gazetatrend.pl/konkurs
Najl Swiecie?
o o ajlepsza praca na Swiecle:
EL%‘HEE 3 ksigzki: p . '
T ?:,... JStrategie m\'Nestycyjne (] wysoklm' prawdopodobienstwie sukcesu TO t a k t O r % lu b 1 S Z !
§ sdery »Lastosowanie excela w pracy analityka finansowego, >

\ ! spegjalisty ds. controllingu i analityka sprzedazy”
»Jakiego koloru jest twoj spadochron?”
+ program antywirusowy ,Bitdefender”

+ abonament do serwisu stockwatch.pl o wartosci 59 zt

Wierzymy, ze praca, ktora sie lubi to wypadkowa kilku czynnikdw: zainteresowan,
motywacji, dostepu do wiedzy pomagajacej podnosic kwalifikacje oraz... dobrej
atmosfery, ktora jest bardzo waznym elementem kultury Deloitte.

A jesli chodzi o twarde dane:
Mamy biura w 9 miastach w Polsce: Szczecin, Gdansk, Poznan, Warszawa, todz,
Lo Wroctaw, Krakow, Katowice, Rzeszow.
2 ksiazki:
»Larzadzanie ustugami”

Zatrudniamy w nich ponad 1200 osob.
»Strategie inwestycyjne. Jak z gtowa zarabia¢ na gietdzie” y P

+ program antywirusowy Bitdefender

Nasi pracownicy rocznie wypijaja kawe przyrzadzong z 1926,5 kilograma ziaren.
+ abonament do serwisu stockwatch.pl o wartosci 59 zt P / yPal € ey 2 ?

llos¢ zjedzonych do tego ciastek pozostaje stodka tajemnica.

ST 1 pracownik HR pokonuje rocznie okoto 3571 km odwiedzajac studentow z roznych
L
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DZIEIE ksiazka: ,czarodzieje rynku” osrodkow akademickich, prowadzac warsztaty i rekrutujac.
AL + program antywirusowy Bitdefender
+ abonament do serwisu stockwatch.pl o wartosci 59 zt Aby dowiedzie¢ sie wiecej odwiedz nas na Facebooku (KarierawDeloitte) lub wejdz na
naszg strone www.deloitte.com/pl/kariera
Sponsorami nagréd w konkursie s3:
e‘; Rozpocznij swoja przygode z Deloitte.
EISTOCKWATCH Odne ﬁ
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Financial Challenger
Posktadaj elementy i zobacz wiecej

EYe on Tax
Przejrzec podatki

Konkursy!

Wyzwanie dla tych, ktérzy na powaznie
myslg o wielkich pienigdzach, fuzjach

i przejeciach.

Zmierz sie z zadaniami, ktére na co dzien
zajmujg profesjonalnych doradcéw
finansowych.

Zdobadz doswiadczenie u najlepszego
pracodawcy* i zacznij poziom wyzej.
Do wygrania m.in. 30 000 PLN,

ptatne praktyki w Dziale Doradztwa
Transakcyjnego Ernst & Young

oraz wiele atrakcyjnych nagréd.

Zgto$ 3- lub 4-osobowy zespot

do 19 listopada 2012 roku.
www.ey.com.pl/Challenger

Spéjrz na podatki okiem fachowca!
Wez udziat w prestizowym konkursie
Ernst & Young, zdobadZ cenne
doswiadczenie u najlepszego pracodawcy*
i zacznij poziom wyze;.

Do wygrania m.in. 24 000 PLN,
ptatne praktyki w Dziale Doradztwa
Podatkowego Ernst & Young

oraz wiele atrakcyjnych nagréd.
Zbierz 3 lub 4 osoby i zgtos zespét

do 19 listopada 2012 roku.
www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

* wg rankingu Universum i AIESEC

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



