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Komentarze Finanse osobiste

Gospodarka Inwestycje



Ksigzka ,,Wielcy inwestorzy” to
opowiesci o ludziach, ktorzy dzieki
udanym inwestycjom zdobyli
fortune i przeszli do historii
finanséw i biznesu.

,Wielcy inwestorzy” to ksigzka

o zatozycielach bankowosci
inwestycyjnej, najwiekszych
spekulantach i inwestorach
gietdowych oraz o najstynniejszych
przedsiebiorcach. Przeczytaj

0 zyciu tych niezwyktych ludzi!

Wiecej informacji na: www.gazetatrend.pl/wielcyinwestorzy
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e Custom Publishing
e Copywriting
e Wsparcie komunikacji wewnetrznej

e Raporty roczne dla spotek gietdowych

www.insidepublishing.pl

F / ; P

Od redakc;ji

Kup drogo, sprzedaj
drozej

ok temu $wiat obiegla wiadomo$é¢ o tym, Ze na rynku
Rsztuki padt rekord. Pi6tno ,Gracze w karty” Paula
Cézannea zostalo sprzedane katarskiej rodzinie kro-
lewskiej za — bagatela — 250 milionéw dolaréw. Poprzedni
rekord byt niemal dwa razy mniejszy i nalezal do obrazu

Jacksona Pollocka ,,No. 57 za ktory w 2006 r. zaplacono
140 mln dolar6w.

Kwota, jaka emir Kataru przeznaczyl na zakup obrazu
Cézannea, réwna sie funduszom, za jakie mozna byloby kupi¢ jedna z najdrozszych rezy-
dencji $wiata. Jest to takze sto razy wigcej niz kosztuje najdrozszy samochdd $wiata. Kupno
obrazu wydaje si¢ jednak by¢ lepszym pomystem niz zakup luksusowej nieruchomosci czy tez
drogiego samochodu - bowiem dziela wybitnych malarzy s3 traktowane obecnie jako jedna
z najbardziej atrakcyjnych inwestycji. Jednak katarska rodzina krolewska prawdopodobnie nie
ma zamiaru zbyt szybko sprzedawac zakupionego obrazu - jej kolekcja jest systematycznie
uzupelniana o kolejne wybitne dzieta sztuki, a bajecznie bogaty Katar staje si¢ waznym punk-
tem na kolekcjonerskiej mapie $wiata.

Jeszcze do niedawna sztukg interesowali si¢ nieliczni pasjonaci — ale dzisiaj o rynku dziet
sztuki coraz czesciej mowi sie w kategoriach ciekawej inwestycji alternatywnej, z ktorej stopy
zwrotu nie s3 uzaleznione od koniunktury w $wiatowej gospodarce. Dzieki powstawaniu fun-
duszy inwestycyjnych opartych o ceny dziet sztuki, rynek ten stal sie takze bardziej dostepny
dla 0s6b o przecigtnym stanie konta.

Jak jednak przekonujg znawcy rynku sztuki, inwestowanie w obrazy czy rzezby wiaze si¢
nie tylko z potencjalnymi duzymi stopami zwrotu, lecz takze ze sporym ryzykiem. Dzieta mlo-
dych twércow, obecnie relatywnie tanie, moga znaczaco zyskaé na wartosci — lub przeciwnie,
sta¢ sie niemal bezwartosciowe. Tymczasem najpewniejsza inwestycja pozostaja dziela najbar-
dziej uznanych artystow, a wiec te, ktore juz teraz sg bardzo drogie. Kupiony za ¢wier¢ miliona
dolaréw obraz moze by¢ wigc jedna z trafniejszych inwestycji emira Kataru.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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InweStowanle to SZtUka 5 Poland Youth to Business Forum POIand Youth to BUSIneSS Forum
TREND m 5 Studia, praca oraz letnia przygoda w Waszyngtonie?
Dlaczego nie! Youth to Business Forum to projekt najwiekszej na swiecie organizacji studenckiej AIESEC, Warsztaty, sesje plenarne, wyktad eksper-
5 Liczby miesigca - Mikotaj Atanasow zrzeszajacej ponad 60 000 studentow w 110 krajach na ponad 2100 uniwersytetach. Realizowany  cki oraz debata poprowadzone bede przez
6 30 polskich bankéw walczy o miano najlepszego jest w 40 krajach $wiata i gromadzi rocznie ponad 25 000 uczestnikow. Jest potaczeniem reprezentantéw $rodowiska akademickiego,
glosowanie internautéw rozpoczete konferenji ze specjalistycznymi warsztatami skierowanymi do grupy najlepszych studentéw osoby o wybitnych osiagnieciach naukowych
6 Cytaty - Mikotaj Atanasow z catej Polski. oraz przedstawicieli najlepszych firm w Pol-
7 Outsourcing Market Leaders Academy sce, takich jak KPMG czy Jeronimo Martins.
RING EKONOMICZNY Uczestnictwo w tym prestizowym wy-  przedsigbiorstwem, edukacji biznesowej oraz
8 Ring ekonomiczny darzeniu jest unikalng okazjg do zaprezen- kwestiach prawnych i gospodarczych. Dzigki Uwazasz, ze nie mozesz nic zmieni¢?
towania swoich umiejetnosci i wiedzy oraz  konferencji studenci dowiedza sie, jak duzy  Przyjdz 18-19.02.2013 na nasza konferencje,
WYWIAD dostosowania wiasnych kwalifikacji do za- wplyw majg oni na budowanie przysztosci i przekonaj sie, ze mozesz wigcej niz Ci sie
10 Sztuka to nie jest pewna lokata kapitatu potrzebowania zmiennego rynku. Sciezki oraz jak wielka czes¢ globalnych przemian — wydaje!
Dorota Sierakowska warsztatéw skupia¢ sie bedg na ekonomii, stanowia.
KOMENTARZE innowacjach, efektywnym  zarzadzaniu Dare to business! ®
13 Dlaczego ciezko uratowa¢Wlochy L L L L o o e o e e e e e e m -
Maciej Pyka ° °
15 Co stychac¢ na Wall Street? Przetom roku St u d I a, p ra ca o ra z I et n I a p rzyg o d a
bardzo korzystny dla akgji - Piotr Kuczynski
3NA w Waszyngtonie? Dlaczego nie!
16 3 najbardziej zyskowne i tracace spotki y g ° g °
WIG 20 w 2012 roku - Tomasz Hataj L . . .
Ruszyly aplikacje na program The Fund for American Studies (TFAS). Jest on organizowany we Dla Polakéw aplikujacych na program
FINANSE OSOBISTE wspotpracy z prestizowym Georgetown University w Waszyngtonie. Skiada sie on z 3-czeSciowego  mozliwe jest uzyskanie stypendium im. Pa-
18 BIK - nie taki straszny, jak go maluja pakietu: bezptatnych praktyk, intensywnych studiéw popotudniowych oraz z czesci integracyjno-  derewskiego, ktére pokryje koszty calego
Artur Szczepkowski networkingowej. pobytu. Organizowane jest przez amery-
WLASNA FIRMA kanskiego generata polskiego pochodzenia,
20 Jak zdoby¢ 200 tysiecy ztotych w pét roku Studenci moga wybraé sposrod kilku spro- Wieczory studenci spedzaja na zajeciach, Edwarda L. Rownego. Jest to jeden z nielicz-
Damian Strzelczyk filowanych fakultetow: ekonomiczny, dzienni-  ktére réwniez s dopasowane do fakulte- nych grantéw - obok stypendium Kosciuszko
. karski, polityczny oraz spoteczny. Rola TFAS  téw. Nieliczne wolne godziny sa elnio-  oraz Fulbrighta - ktéry umozliwia studentom
HWESICE InweStYCje ;( A R.I ERA . . jest wéwcza); dc?branie praktykyw instytucji ne integracyjnymi prcg)jektanZi spc‘:?elfznymi z Polski ﬁnagnsowanie s);udiéw w USA.
1 Finat Vil edycji konkursu EYe on Tax rozstrzygniety . , ; . . . . . o
altern atywne - PROMOCJA lub firmie, ktéra odpowiada profilowi kandy-  (jak np. organizowanie pomocy dla potrzebu- Ubieglorocznym uczestnikiem programu
. ' data (praktyki sa gwarantowane przez TFAS).  jacych) oraz zwiedzaniem Waszyngtonu (Mie-  z Polski byl Kamil Pruchnik, student SGH,
efektownie 24 Swiat synchronicznego handlu Przykladowo, studenci wybierajacy program  dzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swia-  obecnie konsultant Banku Swiatowego. H
i efe ktywnie Dawid Augustyn ekonomiczny majg szanse na praktyki w FED.  towy, Kongres, Bialy Dom oraz inne).
INWESTYCJE Z kolei uczestnicy fakultetu dziennikarskiego Wigcej on programie:
Horrendalnie drogo, niekonwen- 27 Thusty rok dla inwestoréw - Marcin Rézowski w stacjach takich jak CNN, za$ ci zaintereso- Calo$¢ trwa osiem tygodni od czerwca do  http://www.dcinternships.org/
cjonalnie, ale jak dochodowo. 29 Inwestycje alternatywne - efektownie i efektywnie wani polityka mogg walczy¢ o staz asystencki  sierpnia i konczy si¢ sesja egzaminacyjng na
| T ——— W miare rosnacej popularnosci Marta Czekaj w Kongresie. Wszystkie praktyki (niezaleznie uczelni. Wigcej o stypendium:
nwestycje a wne - . ia si i B i i
efekt! wjr:ie i efekt)){,wnie Sp:esifrrjin S;)?(;Z\Ijvkntlol’?\zlv f)\i;\?;’](i)swk; ne 31 :) ?::Ztomw:rl‘:e to sztuka od fakultetu) odbywaja sie w godzinach 9-17. http/www.paderewskischolarship.org/
~ Macl? Illa T( §kr|Z)I/pkc g Stl;:.:]divariusa, 33 Daytraydin; czy inwestycje dlugoterminowe? /i‘) L I C Z BY M I E S I C A
coyroletaa ok Barie. - Maja Kwiek, tukasz Fijotek E[I A IR
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rok darmowej jazdy nowymi odcinkami autostrad dostang
kierowcy aut, ze wzgledu na potrzebe powtdrzenia przetar-
g6w na 15 miejsc obstugi podréznych (MOP). Pierwszy prze-

tyle procent Polakéw za-
mierza zainwestowac swo-
je oszczednosci w roku

tys. nieubezpieczonych kierowcéw zaplacito
ponad 1,2 mln zlotych kary za brak polisy OC
- jak wnika z danych UFG. Odbyto si¢ to bez

37 Re-shoring, roboty i przysztos¢ gospodarki
Marek Ignaszak

Grupa Mieszko -

Czysta st OdyCZ 39 Unia.bankowa w Europie targ GDDKIA zostal zbojkotowany przez firmy paliwowe. 2013 w dziela sztuki. kontroli policji, a dokltadniej, bylo to mozliwe
Analiza historycznych wyni- Marcin Borsuk Dzigki temu nowe fragmenty autostrad A1, A2 i A4 (w sumie dzigki bazie danych, ktéra wykrywa przerwy
kow spotek produkujacych INWESTOR PO GODZINACH ok. 430 km) pozostang bezplatne. Zgodnie z przepisami, au- w ciaglosci obowiazkowego ubezpieczenia.
stodycze pozwala stwierdzi¢, 41 Krolewski szlak dla odwaznych tostrada musi by¢ wyposazona w punkty MOP, aby mozna Baza nazywana jest ,wirtualnym policjantem”
clz;;sta iz byty one jednymi z podmio- Aleksandra Krajewska bylo pobierac na niej optaty.
stodycz tow nanaIrd'Zle'J odporn()j/ch_ RECENZJE
na spowolnienie gospodar 45 Alternatywa dla upadku dolara 35 39 51 55

cze. Wiasnie dlatego dzisiaj
zajmiemy sie spotka Mieszko
i zobaczymy, czy spétka jest
taka stodka jak jej produkty.

Anna Grodecka

45 Sposob na organizacje czasu
Dorota Sierakowska

45 Jak wpltywac na siebie i innych
Dorota Sierakowska

@ KRZYZOWKA \
46 Krzyzéwka \

taki byt odsetek os6b pra-
cujacych w Gregji na czar-
no w 2012 roku, co ozna-
cza wzrost o 6 p.p. wobec
roku 2011.

tyle procent oséb jest nie-
zadowolonych z prezen-
tow, ktore dostalo pod
choinke, jak wynika z ba-
dan TNS.

o tyle procent wzrdst kurs Czerwonej Toreb-
ki po rozpoczgciu handlu podczas debiutu
gietdowego w grudniu 2012. Czerwona To-
rebka posiada obecnie 24 centra handlowe.
W najblizszym czasie planowane jest otwar-
cie kolejnych 59, a do konca 2012 roku ich  podejéciu do finanséw w roku
liczba ma wynie$¢ ponad 1880. 2013.

taki odsetek ankietowanych
w badaniu wykonanym na
zlecenie Deutsche Bank PBC
deklaruje, ze nie zamierza
niczego zmienia¢ w swoim
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Dobre dane makro
w Chinach

Koniec roku w gospodar-
ce chinskiej okazal si¢ lepszy od
oczekiwan. Grudniowe dane do-
tyczace produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej pobily
konsensus rynkowy, a dynami-
ka PKB za IV kwartal 2012 r.
wyniosta 7,9% rdr wobec 7,4%
w III kwartale.

Cena platyny mocno
w gore

Notowania platyny od kilku
miesiecy dynamicznie pna sie
w gore. Jeszcze w pazdzierniku
ub.r. uncja tego kruszcu koszto-
wala mniej niz 600 USD, a w dru-
giej polowie stycznia przekroczyta
juz 700 USD za uncje. Wysokie
ceny platyny wynikaja ze strajkow
w kopalniach platyny w RPA i pla-
néw zamkniecia czedci szybow
przez spotke wydobywcza Anglo
American.

TREND
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30 polskich bankéw walczy

o miano najlepszego
glosowanie internautow rozpoczete

W lutym po raz czwarty zostana wybrane najlepsze banki w Polsce - ruszyto wtasnie gtosowanie
w prestizowym plebiscycie Ztoty Bankier 2012. 0 wzgledy internautéow walczy az 30 instytugji.
Organizatorami wydarzenia sa PayU SA i Bankier.pl.

Juz 21 lutego zostang wylonione najlepsze
produkty bankowe w Polsce. O ich wyborze
zadecyduja internauci. Statuetki Ztoty Ban-
kier zostang przyznane w o$miu kategoriach
dotyczacych produktéw dla firm i odbiorcow
indywidualnych.

Jak gtosowac na najlepsze produkty
finansowe?

Glosowanie trwa juz na stronie interne-
towej plebiscytu, www.ZlotyBankier.pl: - Do
4 lutego wlgcznie kazdy moze oddal glos na
wybrany bank, wypetniajgc krétki formularz
w aplikacji znajdujqgcej si¢ na stronie WWW,
ktora jest dostgpna réwniez w wersji mobilnej
dla uzytkownikéw smartfonéw - informuje
Bogustaw Pottorak, redaktor naczelny Ban-
kier.pl. Na glosujacych czeka dodatkowa za-
cheta - pula ponad stu nagrod, wsrod ktérych
znajdujg si¢ m.in. gadzety Appléa.

Instytucja, ktora zdobedzie najwiecej glo-
sow w kazdej z kategorii, otrzyma statuetke
Ztoty Bankier. Natomiast glosy oddane na po-
szczegblne banki we wszystkich kategoriach
facznie pozwolg na wylonienie najlepszego,
ktory otrzyma nagrode gléwna oraz tytut
»Zloty Bank 2012”.

Bank z dusza, czyli w poszukiwaniu Osobowosci
Roku 2012

W tym roku statuetki zostang przy-
znane w trzech dodatkowych kategoriach:

Najbardziej innowacyjny produkt roku 2012,
Osobowos$¢ roku 2012 oraz Najlepszy Spot Re-
klamowy Banku 2012.

Tu decyzje podejmie kapitula, w sktad
ktorej wejda m.in.: przedstawiciele PayU SA
i Bankier.pl, czotowi blogerzy, a takze dzien-
nikarze ,Forbesa’, ,Pulsu Biznesu” i ,Gazety
Prawnej”. Kapitule zasila réwniez osoby ze
$wiata reklamy, marketingu oraz filmu, ktére
fachowym okiem ocenig najlepsze spoty re-
klamowe bankéw emitowane w 2012 roku.

Kto wygra?

21 lutego, podczas gali wreczenia statuetek,
okaze sig¢, kto bedzie triumfatorem tegorocz-
nego plebiscytu. W poprzednich edycjach po
najwazniejsza nagrode az trzykrotnie siegal
mBank. Werdykt moze nas zaskoczy¢, bo kon-
kurencja na rynku jest coraz wigksza i poja-
wiajg sie przetomowe projekty zwigzane m.in.
z rozwigzaniami mobilnymi i technologia
zblizeniowy.

Wigcej informacji wraz z regulaminem
glosowania internautéw mozna znalez¢ na
stronie: www.ZlotyBankier.pl. B

C YTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

»Jezeli sytuacja w strefie euro nie pogorszy sig,
a USA poradzg sobie z kryzysem finansowym,
mogg powstaé sprzyjajgce warunki rozwoju
dla chiniskiej gospodarki i wtedy moze osiggngé
ona tempo 8,3 proc. wzrostu w 2013
Li Xuesong, dyrektor Instytutu Badan Iloscio-
wych Chinskiej Akademii Nauk Spotecznych

»Za wejsciem do tej strefy (euro - przyp. red.)
przemawiajg, oprécz powodéw politycznych,
réwniez znane argumenty gospodarcze: ni-
skie stopy procentowe od kredytow, takze tych
hipotecznych, eliminacja ryzyka kursowego
i wigksza atrakcyjno$¢ kraju dla inwestoréw
zagranicznych’.

Marek Goliszewski, prezes BCC

»Pierwszy technicznie mozliwy termin wejscia

Polski do strefy euro to rok 2017”.
Dariusz Rosati, przewodniczacy sejmowej
Komisji Finanséw Publicznych

»Polska nie jest kolosem, ktory dostaje zadysz-
ki pod wltasnym cigzarem - jest rozwijajgcq sig
milodg gospodarkg, ktora ma szanse uwolnié
swoj potencjat i walczy¢ o nalezne (i coraz bar-
dziej doceniane) miejsce na mapie gospodar-
czej Swiata. Czego nam dzis brakuje, to bar-
dziej pozytywnego nastawienia do przysztosci
i potraktowania jej jak wyzwania i szansy”.
Mateusz Morawiecki, prezes BZ WBK
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Outsourcing Market
Leaders Academy

Studenci wyzszych uczelni ekonomicz-
nych na terenie calej Polski nieustannie sg
adresatem dzialan promocyjnych, gléwnie
ze strony bankéw, firm konsultingowych
czy z branzy FMCG. Sektorem, ktory wcigz
jest niewystarczajaco promowany na pol-
skich uczelniach, jest outsourcing. Sprawia
to, ze wielu studentéw nie zauwaza dyna-
micznego rozwoju i szans zatrudnienia
w tej branzy. OMLA to nowy unikalny
projekt, ktorego celem jest zaradzenie tej
sytuacji.

OMLA to organizowane w Szkole Glow-
nej Handlowej targi pracy dajace najlep-
szym firmom z sektora BPO szanse skutecz-
nej promocji wérdd najlepszych w Polsce
studentéw finansow, ksiegowosci i zarza-
dzania. To unikalne wydarzenie organizo-
wane przez zespol doswiadczonych i wyso-
ko zmotywowanych studentéw, cztonkow
ESN SGH - jednej z najwigkszych i najbar-
dziej aktywnych organizacji studenckich na
SGH. Targi sa promowane na skale ogdlno-
polska we wspotpracy z biurami karier oraz
uniwersytetami zrzeszonymi w ESN.

Powodem rozpoczecia prac nad projek-
tem byla widoczna nieobecno$¢ firm z sek-
tora BPO podczas wydarzen skierowanych
do studentéow. Pomimo tego, ze kazdego
roku organizowanych jest wiele targdw pra-
cy zwiazanych z bankowoscia, sektorami
konsultingowym i FMCG, dotychczas bra-
kowato podobnych wydarzen zwigzanych
z sektorem outsourcingu i offshoringu.
Brak powszechnej $wiadomosci dotyczacej
szans zatrudnienia w tej branzy sprawial,
ze wiele szans, zaréwno dla przyszltych pra-
cownikéw, jak i pracodawcéw, zostawalo

»Chce by¢ prezesem tej firmy (Presspubliki -
przyp. red.) tylko do potowy przysztego roku.
Prowadze tez inne interesy, ktore dzisiaj cier-
pig przez to, ze nie jestem w stanie rownolegle
robi¢ zbyt wielu rzeczy. Przygotowuje nowgq
produkcje filmowg na przyszty rok, mam pro-
jekt w Brazylii, musze zagospodarowaé swoje
40 ha ziemi w sposob, ktory bedzie przynosit
wigkszy zysk. Mysle wigc, ze po powolaniu re-
daktora naczelnego mozemy w przyszlosci roz-
pisac kolejny konkurs - tym razem na prezesa’.
Grzegorz Hajdarowicz,

prezes i wlasciciel Presspubliki

bezpowrotnie utraconych. Dlatego ESN po-
stawil sobie za cel wsparcie wspdtpracy po-
miedzy studentami i $wiatem biznesu oraz
poparcie ich przysztego rozwoju, spetniajac
oczekiwania obu grup.

Juz 28 lutego 2013 r. na Auli Spadochro-
nowej w gléwnym budynku SGH studenci
oraz wszystkie osoby zainteresowane spoza
uczelni beda mogli spotka¢ sie bezposred-
nio z przedstawicielami takich firm jak np.
Accenture, BNY Mellon, Avon, Schneider
Electric, Aon Hewitt, czy UBS.

Poza otwartymi targami pracy firmy
beda mogly zorganizowa¢ wlasne warsztaty
i case studies, ktdre nie tylko przyczynia sie
do zwigkszenia poziomu ich rozpoznawal-
nosci ale pozwolg im takze sprawdzi¢ wie-
dze i umiejetnosci studentéw. Dzigki temu
firmy beda mogly stworzy¢ cenna baze
danych oraz rozpoczaé proces rekrutacji.
Da to im szans¢ dotrze¢ do najbardziej
warto$ciowych, wielojezycznych kandyda-
tow bez koniecznosci ponoszenia kosztow
zazwyczaj zwigzanych z rekrutowaniem
nowych pracownikéw.

OMLI towarzyszy¢ bedzie panel dys-
kusyjny z udzialem wielu dystyngowanych
przedstawicieli branzy, ktérego tematem
bedzie Polska jako jeden ze $wiatowych li-
deréw outsourcingu. W
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»Bez Unii Bankowej nie odbudujemy wiary-
godnosci bankéw. To jedyna szansa na rozwig-
zanie jednej z gtownych stabosci europejskiego
kryzysu, jakim jest wspotzaleznos¢ kryzysu fi-
nansow publicznych i sektora bankowego”.
Danuta Hiibner,
przewodniczaca Komisji Rozwoju
Regionalnego w Parlamencie Europejskim.

»Moze wreszcie zacznie sig czas (w roku 2013
- przyp. red.) szacunku dla klienta, ktdrego sie
juz ma, a nie pogoni za nowymi’.

Tomasz Kaczor, gléwny ekonomista BGK

WYDARZENIA
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Polskie firmy beda
zwalniaé pracownikéw
Badania koniunktury NBP po-
kazujg, ze w biezacym kwartale
wiecej polskich przedsiebiorstw
chce zwalnia¢ pracownikéw, niz
ich zatrudnia¢ (14,7% wzgledem
9,8%). Najgorsza sytuacja jest
w budownictwie, natomiast cheé
niewielkiego zwiekszenia zatrud-
nienia zglaszaly gléwnie firmy
handlowe i transportowe.

EBOIR obnizyt prognozy
wzrostu polskiego PKB

Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju obnizyl prognoze pol-
skiego wzrostu PKB w 2013 r. do
1,5% z 2,2% prognozowanych
trzy miesigce temu. Bank uzasad-
nil swoja decyzje oczekiwanymi
mniejszymi inwestycjami prywat-
nymi i publicznymi oraz stabszym
eksportem.

Polska waluta pod presja
podazy

Po potrocznej zwyzce wartosci,
polski zloty pod koniec stycznia
znalazl sie pod presja podazy.
Jest to rezultat stabych danych
makroekonomicznych w polskiej
gospodarce, a takze oczekiwan
zwigzanych z kolejna obnizkg stép
procentowych na lutowym posie-
dzeniu Rady Polityki Pienieznej.
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PYTANIE:

Jak bedzie radzit sobie ztoty w 2013 roku? Czy jest szansa na dalsze umacnianie sie polskiej
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waluty wzgledem euro, dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego?

Na poczagtku warto zwrd-
ci¢ uwage na rosnaca korelacje
zlotego (zwlaszcza pary EUR/
PLN) z rynkiem dlugu. Ren-
townosci polskich obligacji po
wyraznych spadkach na prze-
strzeni II pélrocza 2011 r. s3
juz na doé¢ niskich poziomach,

. co moze utrudni¢ kontynuacje

Marek Rogalski hossy i tym samym zacheci¢ za-
glowny analityk walutowy = graniczny kapitat do realizacji
DM BOS | zyskéw i tym samym oslabie-

nia ztotego. Po czesci to juz sie

dzieje — w styczniu rentowno$ci

wzrosty, a w §lad za nimi podazyt kurs EUR/PLN, ktory prak-
tycznie nie reagowal na zmiany na rynku EUR/USD - zwy-
czajowo zwyzka ,,gtéwnej pary” przekladala si¢ na aprecjacje
naszej waluty. Za zakoniczeniem hossy na polskich obliga-
cjach przemawia tez mozliwe zachowanie sie Rady Polityki
Pienigznej, ktora po trzech cigciach z rzgdu o 25 p.b. zaczyna
wysyla¢ sygnaly, iz cykl obnizek stép procentowych moze
chwilowo zbliza¢ sie¢ do korica. W tym momencie nie ma
wiekszego znaczenia, czy RPP obnizy stopy do 3,75 proc. na
poczatku lutego, czy tez miesiagc pdzniej, skoro towarzyszy¢
temu mogg sygnaly sugerujace przynajmniej kilkumiesiecz-
ng pauze w kolejnych posunieciach. To wszystko oznacza, iz
w pierwszym kwartale 2012 r. mozemy by¢ $wiadkami nie-
znacznego ostabienia zlotego. Oczekiwanie, iz pézniej to si¢
zmieni, moze by¢ bledne, gdyz o ile obecnie inwestorzy zdaja
si¢ ignorowac potencjalne zagrozenia plynace ze strefy euro,

Polski zloty ma za sobg bar-
dzo udany rok 2012, ktéry za-
skakiwal gtéwnie w kontekscie
poczynan Rady Polityki Pie-
nieznej i zmian stép procento-
wych. O ile majowa podwyzka
gltownej stopy referencyjnej byta
delikatnie moéwiac zaskakujaca,

¥ o tyle ciecia stép w koncow-
A’drian Mech | ce roku (zgodnie z rynkowy-
mi oczekiwaniami) wzbudzity
wieksze zaufanie do RPP. Zmia-
ny, jakie zachodzily w kraju,

analityk walutowy
Noble Securities

jak i na szerszym rynku, miaty
przelozenie na notowania krajowej waluty. Polski zloty bar-
dzo dobrze rozpoczal rok 2012, gdy znaczaco umocnil si¢
do euro i zszed!t z poziomu 4,50 PLN z korica roku 2011 do
rejonu 4,10 PLN pod koniec lutego 2012. Mimo iz rynkowa
korekta zostata dodatkowo wzmocniona zaskakujaca decy-
zja RPP, ktora miala miejsce w maju, zloty zdotat powrdcié
na wczesniejszy tor i kontynuowaé dobra passe w kolejnych
miesigcach. Jednak na koniec 2012 roku krajowa waluta za-
notowala warto$¢ 4,07 PLN na parze EUR/PLN i znalazta si¢
w gronie najsilniejszych walut minionego roku.

to za kilka miesiecy beda musieli si¢ z nimi zmierzy¢, co po-
nownie odbije si¢ na wzro$cie globalnego ryzyka. A moga
by¢ to problemy Wloch, po tym jak zaplanowane na koniec
lutego wybory parlamentarne najpewniej przyniosa poli-
tyczny pat, ktéry uniemozliwi szybkie powotanie rzadu, kto-
ry kontynuowalby proces reform zapoczatkowanych przez
premiera Montiego. Ale to takze Francja i Hiszpania, ktdre
beda musialy zmierzy¢ sie z nizszymi ratingami. Wreszcie
kluczowym problemem dla Eurolandu stanie si¢ zbyt mocne
euro, ktdre poprzez zahamowanie eksportu przyczyni sie do
przedtuzenia gospodarczej stagnacji i tym samym zacznie
na powrdt negatywnie przeklada¢ si¢ na perspektywy euro-
pejskich peryferiow. Nie nalezy zapominaé o Grecji, ktéra
najpewniej ,powrdci” w 2013 r., przyprawiajac europejskich
politykow o jeszcze wiekszy bdl glowy — tym razem koniecz-
na moze okazac si¢ operacja umorzenia publicznego dlugu,
od ktérej udalo im sie uciec w grudniu ub.r.

Reasumujgc, miejsca na wyrazne umocnienie polskiej
waluty w 2013 r. nie ma. Pocieszajace jest jednak to, iz zloty
nie powinien by¢ w nadchodzacych miesigcach szczegélnie
staby. Warto rozwazy¢ scenariusz, w ktéorym zloty bedzie
w tym roku zachowywat sie lepiej w relacji do franka (moz-
liwosci zmian kursu EUR/CHF), a takze do funta (ryzyko
obnizki ratingéw dla Wielkiej Brytanii, a takze przeprowa-
dzenia ,anty-unijnego’ referendum, moze ostabia¢ funta
wzgledem gtéwnych $wiatowych walut), a gorzej w relacji do
dolara, ktéry po stabym I kwartale 2013 r. w kolejnych mie-
sigcach moze odbudowac swoja globalna pozycje.

Udany rok dla zlotego potwierdza si¢ w wynikach ren-
townosci polskich obligacji, ktérych poziomy byly najnizsze
od wielu lat i w dalszym ciggu malaly. Swiadczy¢ to moze
o rosnagcym zaufaniu do polskiego dtugu zagranicznych in-
westorow oraz oczekiwaniu przez inwestoréw glebokiego
cyklu obnizek stép procentowych, a to przeklada si¢ na sta-
bilizacje i warto$¢ krajowej waluty.

Poczatek 2013 roku, a przede wszystkim jego pierwsze ty-
godnie, moga zatem przebiegac pod katem realizacji zyskow
i wyprzedazy zlotego. Dlatego tez rodzima waluta w pierw-
szej czesci roku moze nieco straci¢ na wartosci do gtéwnych
walut $wiata: euro, dolara amerykanskiego, czy franka szwaj-
carskiego. Jednak w dalszej perspektywie oczekiwatbym
podtrzymania pozycji, jaka wypracowat sobie zloty w ubie-
glym roku, stajac si¢ w oczach inwestoréw stabilng i grun-
towna walutg rynkéw wschodzacych, tuz obok wegierskiego
forinta. Mimo iz gospodarka Polski bedzie rosna¢ znacznie
wolniej w 2013 roku, w dalszym ciagu pozostanie w czotéw-
ce krajow Unii Europejskiej. Z kolei pozycja rodzimej waluty
okredlanej mianem atrakcyjnej alternatywy dla inwestoréw
moze przetozy¢ sie na bardziej korzystne notowania zlotego
w stosunku do wazniejszych walut na $wiecie.
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W pierwszym kwartale bie-
zacego roku napiecia zwigzane
z kryzysem zadluzeniowym
strefy euro powinny stopnio-
wo wygasaé. Widoczne to be-
dzie miedzy innymi na rynku
dlugu peryferyjnych krajow
strefy euro. Postepujacy spa-
dek rentowno$ci obligacji Hi-
szpanii i Wtoch zdecydowanie
zmniejszy prawdopodobien-
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=
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Citonek Zarzadu TMS Broke'r-s'i stwo sprowadzenia przez ECB

SRS stopy depozytowej do ujemne-
go poziomu, co z kolei wspie-
ra¢ bedzie wspolng walute w relacji do dolara. W drugiej
czeséci roku na pierwszy plan wysunie si¢ normalizacja po-
lityki pienieznej przez Rezerwe Federalng. Co prawda na
konferencji prasowej po grudniowym posiedzeniu FOMC
Ben Bernanke zapowiedzial kontynuacje obecnej rundy
luzowania ilo$ciowego do czasu az bezrobocie spadnie
ponizej 6,5 proc (przy projekgeji inflacji nieprzekraczajacej
2,5 proc.), jednak ostatnia tre§¢ komunikatu z posiedzenia
Komitetu oraz wypowiedzi cztonkéw FOMC sugeruja, ze
QE3 moze zakonczy¢ si¢ znacznie wcze$niej, bo juz w dru-
giej potowie biezacego roku. Spekulacje na temat stopnio-
wej normalizacji polityki Fed podsycane wypowiedziami
jastrzebich cztonkéw FOMC umacniaé beda amerykanska
walute. Nasze prognozy zakladaja ostabienie zlotego wo-
bec dolara do 3,40 na koniec roku. Natomiast notowania
w stosunku do euro powinny pozostawa¢ stabilne w oko-
licach 4,15.

GetUp StartUp!

Chcesz mie¢ wptyw
na swoje Zycle? MASZ!

zatoz firme w AIP!

www.aipsgh.pl

RING EKONOMICZNY

W najblizszych miesigcach przed silniejszym ostabie-
niem polska walute uchroni mniejsza niz zakladano skala
obnizek stop procentowych. Prezes NBP Marek Belka na
konferencji prasowej po styczniowym posiedzeniu RPP
stwierdzil, ze Rada zbliza si¢ do konca pewnego etapu
w polityce lagodzenia stéop procentowych. Uwazamy, Ze
RPP pozostawi w lutym stopy na dotychczasowym po-
ziomie. Kolejna obnizka mozliwa jest w marcu, gdy Rada
pozna najnowsza projekcje inflacyjng. Wskaze ona praw-
dopodobnie na nizsza niz projekcja z listopada $ciezke in-
flacji. Naszym zdaniem, obnizka w marcu zakonczy obec-
ny cykl luzowania polityki pieni¢zne;j.

W kontekscie zlotego nie nalezy jednak zapominad
o utrzymujacych sie ryzykach, ktére moga negatywnie rzu-
towac na jego wartos¢. Do gtéwnych z nich nalezy praw-
dopodobna nowelizacja budzetu na 2013 rok (zakladajaca
przede wszystkim zwiekszenie deficytu) oraz zapowiada-
na przez Ministra Finanséw wymiana $rodkéw unijnych
w NBP, a nie na rynku. Gdy zakonczy si¢ cykl obnizek stép
procentowych, mozliwa jest rowniez glebsza korekta na
polskich obligacjach. Obecnie ok. 55 proc. polskich papie-
réow znajduje si¢ w posiadaniu zagranicznych inwestoréw.
To niesie za soba duze ryzyko oslabienia zlotego w sytu-
acji realizacji zyskow i odptywu kapitatu z rynku dlugu.
Uwazamy, Ze notowania zlotego wobec franka pozostana
stabilne. Kurs CHF/PLN oscylowal bedzie przy 3,32. Do-
poki presja na aprecjacj¢ szwajcarskiej waluty oraz ryzyko
poglebienia deflacji nie zmaleje, SNB utrzyma minimalny
poziom kursu EUR/CHF na 1,20. Wraz jednak z wygasa-
niem obaw o kryzys zadluzeniowy strefy euro oraz kurcze-
niem si¢ rezerw dewizowych Narodowego Banku Szwajca-
rii, frank moze traci¢ na wartosci.
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kolekcjoneréw sztuki w naszym kraju.

Dorota Sierakowska: Skad wziela sie
u Pana pasja zwiazana z kolekcjonowa-
niem i promowaniem sztuki?

Andrzej Starmach: Jest to droga, ktora
poszedtem w doé¢ naturalny sposdb. Stu-
diowalem histori¢ sztuki na Uniwersytecie
Jagiellonskim, jeszcze w trakcie studiow
zaczatem prace w Desie mieszczacej sie
wtedy na ul. $§w. Jana. Otwarcie wlasnej
galerii bylo moim marzeniem i w 1989
roku, kiedy tylko nadarzyla sie sprzyjajaca
sytuacja do rozpoczecia wlasnej dzialal-
noéci, wraz z zong otworzyliémy wlasna
galerie. Natomiast z wieloma artystami,
ktorych pokazywatem w galerii, i ktérych

1 wciggnie.

prace kolekcjonowalem, znalem sie wie-
le lat, mozna wrecz powiedzied, ze czesto
przyjaznilem sie z nimi.

DS: Od jakiego dziela sztuki rozpoczal
Pan swoja kolekcje?

AS: Byt to obraz prof. Jerzego Nowosiel-
skiego, ktérego twdrczoécia zajmuje si¢ po
dzi$ dzien.

DS: Jakie dzielo sztuki jest dla Pana
szczegllnie wazne?

AS: Nie mam takiego jednego konkret-
nego obrazu, instalacji czy rzezby. Kaz-
da jest dla mnie wazna, z kazda wiagza sie

Sztuka i jej odbior jest sprawg subiektywng
i indywidualng. Dlatego kazdy moze znalez(¢

dla siebie jakqgs nisze, ktéra go zahipnotyzuje
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Sztuka to nie jest
pewna lokata kapitatu

0 tym, czy inwestowanie w sztuke to tylko hobby dla zamoznych, czy moze pasja dla kazdego, a takze o potencjale
rozwoju rynku sztuki w Polsce, Dorota Sierakowska rozmawiata z Andrzejem Starmachem, jednym z najstynniejszych

konkretne emocje i wspomnienia. Trudno
mi by bylo sie rozsta¢ z kazda z nich. Nie-
ktére probowalem zdoby¢ przez lata, inne
pojawily si¢ nagle. Jedne nabylem od razu
z mySla, ze kupuje je dla siebie, inne byly
przeznaczone na sprzedaz w galerii, ale za
bardzo si¢ do nich przywigzalem. Ogoélnie
rzecz biorac, kieruje¢ sie¢ zasada, ze nieza-
leznie, czy nabywam obraz do kolekgji, czy
do galerii, musi by¢ to co$, co najpierw mi
si¢ podoba, za co moge reczy¢, a jezeli sie
nie sprzeda, to bede zadowolony, Ze jest
w moim posiadaniu.

DS: Czy inwestycje w sztuke sa w Pol-
sce popularne na tle innych krajéw Euro-
py?

AS: Wzbranialbym si¢ przed postrze-
ganiem kolekcjonowania sztuki tylko lub
przede wszystkim jako kolejnej mozliwosci
inwestowania. Obraz, rzezba, grafika to nie
jest produkt, to wytwor artystycznej krea-
¢ji, znak pozostawiony przez artyste - dzie-
fo sztuki. A obecnie méwi sie o niej jedynie
w kontekscie inwestycji.

DS: Jednak w kryzysowych czasach co-
raz czesciej mowi si¢ o sztuce jako inwe-
stycji alternatywnej. Na rodzimym rynku
zaczynajg si¢ pojawiac pierwsze produkty
inwestycyjne, ktore lokuja kapital na ryn-
ku sztuki. Czy sadzi Pan, Ze tego typu pro-
dukty beda coraz popularniejsze?

AS: Nie powiedzialbym, Ze sa one po-
pularniejsze, jest o nich po prostu glo$niej.
Mocno reklamujg sie, ale za tym musi i§¢
jeszcze wiarygodnos$¢, renoma i zaplecze
merytoryczne.

DS: Czy polski rynek inwestycji w sztu-
ke ma duzy potencjal rozwoju?

AS: Mozliwosci sg takie same jak w in-
nych alternatywnych sposobach inwe-
stowania funduszy. Oczywiscie mozna
zauwazy¢, ze coraz wigcej ludzi jest zainte-
resowanych kupnem mlodej sztuki, na fali
efektu Sasnala, sukceséw Zidtkowskiego
czy Tomasza Kowalskiego, jednak dalej jest
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to zjawisko marginalne. W odniesieniu do
klasykow polskiej sztuki sytuacja na ryn-
ku nie zmienia si¢. Jednakze twierdzenie,
ze jest to pewne zrédlo lokaty pieniedzy
z duza i gwarantowang stopg zwrotu jest
twierdzeniem nieprawdziwym. Im wieksza
mozliwoé¢ zarobku, tym wigksze ryzyko -
jak w kazdym biznesie.

DS: Jakim budzetem nalezy dyspono-
wac na poczatku, aby mdc zaczaé przygo-
de z kolekcjonowaniem sztuki?

AS: To zalezy, jaka sztuke chce si¢ za-
cza¢ kolekcjonowac — czy ma by¢ to papier,
obraz olejny, instalacja, video, mloda sztu-
ka, czy twoérczo$¢ klasykéw. Mozna rozpo-
czaé przygode z kolekcjonowaniem majac
kilkaset ztotych, a mozna od kilkunastu
lub kilkudziesieciu tysiecy zlotych. Przede
wszystkim jednak na poczatku powinno sie¢
dysponowa¢ wiedza, trzeba poswieci¢ czas
na zdobycie informacji i na $ledzenie inte-
resujacej nas dziedziny sztuki, ewentualne
konsultacje z osobami, ktdre si¢ tym zajmu-
ja caly czas, plus oczywiscie wlasne zainte-
resowania i gusta.

DS: Ale czy osoba z do$¢ niewielkim
kapitalem ma szans¢ na zakup jakiego$
interesujacego dziela sztuki? Czy moze
sztuka to hobby tylko dla oséb zamoz-
nych?

AS: Tak jak moéwilem, to zalezy, co chce
sie kolekcjonowac i co dang osobe intere-
suje. Jezeli chcieliby$my naby¢ obraz liczo-
ny Opatki, to musimy dysponowa¢ duzym
budzetem, natomiast gdy skupiamy si¢ na
mlodych artystach, to ten kapital poczat-
kowy jest przewaznie o wiele nizszy. Sztuka
i jej odbidr jest sprawa subiektywna i indy-
widualng. Dlatego kazdy moze znalez¢ dla
siebie jaka$ nisze, ktora go zahipnotyzuje
i wciggnie.

DS: Wspomnial Pan o tym, ze nie moz-

na nazwa¢ sztuki pewna lokata kapitalu.
Dlaczego?

czego potrzebowatem.

Zofia Kulik, Archiwum gestow, Krakéw 2004

AS: W odniesieniu do dziefa sztuki nie
mozna da¢ gwarancji na wzrost i na zabez-
pieczenie sobie przyszloéci. Jest to dzie-
dzina nieprzewidywalna, na ktéra wptywa
wiele wewnetrznych, zewnetrznych i czgsto
nie do konca przewidywalnych czynnikéw.
Ryzyko jest takie same, a nawet wieksze
niz przy innych sposobach inwestowania.
Dlatego caly czas powtarzam, ze punktem
wyjécia powinna by¢ wiedza, swiadomos¢
kupujacego i poczucie, ze kupione dzieto
sztuki, bez wzgledu na to czy wzrosnie jego
warto$¢ czy nie, jest tym, czego potrzebo-
watem, tym, co elektryzuje moje zmysly
estetyczne. @

Punktem wyjscia powinna by¢ wiedza,
$wiadomos¢ kupujgcego i poczucie, ze kupione
dzieto sztuki, bez wzgledu na to, czy wzrosnie

jego wartosc, czy nie, jest tym,
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DS: ,,Rynek sztuki” to pojecie ogolne,
na ktdre skladaja sie r6zZne segmenty - nie
tylko malarstwo, lecz takze grafika, foto-
grafia, bibliofilstwo, itd. Czy ktorys z tych
segmentow wydaje si¢ Panu szczegdlnie
interesujacy z punktu widzenia inwesto-
ra?

AS: Z punktu widzenia kolekcjonera
kazda z tych dziedzin jest specyficzna i od-
rebna. Od lat najwieksza popularnoscia,
jezeli mozna tak powiedzie¢, cieszy si¢ ma-
larstwo i grafika, jednak coraz wigcej oséb
interesuje sie i zaczyna zbiera¢ fotografie.
Jest tez coraz wiecej aukcji poswieconych
tylko i wylgcznie jej. Za granicy cieszy sie
ona od lat popularnoscig na réwni z innymi
technikami, a u nas na razie raczkuje.

DS: Czy w Polsce sa dostepni rzetelni
doradcy, ktorzy moga merytorycznie wes-
przec osoby chcace zainwestowaé w sztu-
ke, lecz posiadajace niewielka wiedze¢ na
ten temat? Czy rynek doradcow w zakre-
sie inwestowania w sztuke ma duzy poten-
cjal rozwoju w Polsce?

AS: Jak najbardziej - w Polsce istnieje
duzo profesjonalnych galerii lub instytu-
¢ji zajmujacych si¢ danym artysta, grupa
artystyczng lub $rodowiskiem artystow.
Promujg ich one, wystawiajg ich tworczo$¢
i przewaznie posiadaja bardzo duza wiedze

na ten temat. Istnieja rowniez rzetelne
i funkcjonujace od lat domy aukcyjne, ktére
zatrudniajg specjalistéw z danej dziedziny
sztuki - mozna si¢ z nimi spotka¢ i skonsul-
towac.

Powstaja tez nowe inicjatywy, jednak
jak w kazdej dziedzinie, trzeba najpierw
zbadac teren i opinie, aby uda¢ si¢ do pew-
nych i rzetelnych specjalistow. To, ze kto$
reklamuje sig, ze doradzi, klient nie straci,
a inwestujac w sztuke jedynie zyska, bo in-
westuje w nowego Sasnala, nie znaczy, ze
tak bedzie naprawde. Trzeba, jak w kazdej
dziedzinie, podchodzi¢ ostroznie do takich
obietnic i najlepiej zasiegna¢ kilku opinii
z réznych zrédel, zdobywajac réwniez wie-
dze samemu.

DS: Jakie rady dalby Pan poczatkuja-
cym kolekcjonerom sztuki?

AS: Przede wszystkim podstawa jest
zdobyta i caly czas uaktualniana wiedza,
baza wizualna, $ledzenie tego, co si¢ dzieje
na rynku sztuki. Do tego dochodzg nasze
potrzeby, zainteresowania i gusta. Na po-
czatku radzitbym réwniez skonsultowad sie
ze specjalistami, aby mie¢ pewno$¢ np. co
do autentycznosci. I przede wszystkim kie-
rowac sie tym, co nas interesuje i co si¢ nam
podoba. ®
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Mozna rozpoczgc
przygode

z kolekcjonowa-
niem, majgc
kilkaset ztotych,

a mozna

od kilkunastu lub
kilkudziesieciu

tysiecy ztotych.

Andrzej Starmach

Historyk sztuki, marszand i kolekcjoner; zatozyciel
funkcjonujacej od 1989 r. krakowskiej Galerii Star-
mach; w 2002 r. nagrodzony Paszportem Polityki
dla kreatora kultury; w 2009 r. uhonorowany przez

Prezydenta RP Krzyzem Kawalerskim Orderu Od-
rodzenia Polski.
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Dlaczego
ciezko
uratowac
Wiochy

Staram sie unikac pisania o Polsce. Artykuty o gospodarce predzej czy pézniej musza zahaczy¢
o polityke, a nasza rodzima uwazatem za zbyt zawita, zeby ja stresci¢ w 9000 znakéw, ktore
mi zwykle przypadaja. Jak sie jednak okazuje, polskie przepychanki bledng w obliczu wioskiej
sceny politycznej, ktora po zblizajacych sie lutowych wyborach bedzie musiata wytonic
rzad bedacy w stanie wyciggnac z kryzysu kolejnego pretendenta do przechodniego tytutu

»chorego cztowieka Europy”.

MACIEJ PYKA

o jest przyczyna wspomnianej
‘ choroby? Z dlugiem publicznym

rzedu 127% PKB Wlochy to obec-
nie 4. najbardziej zadtuzony kraj na §wiecie
i 2. w Europie. Ma to swoje korzenie juz
w poznych latach 90. poprzedniego wieku
- to wlasnie wtedy rozwoj azjatyckich kon-
kurentéow wyjatkowo negatywnie odbitl sie
na wloskim przemysle. W efekcie tych oraz
innych czynnikéw kraj, ktéry w 1991 roku

przez krotki okres mogt pochwali¢ sie 4.
najwiekszym PKB na $wiecie wkroczyl na
droge powolnego wzrostu utrzymujgcego
sie w okolicach 1,23% w skali roku. Kon-
sekwencje, jakie mialo to dla gospodarki,
finansowano dlugiem publicznym, jako ze
w 2002 roku Wlochy przystapily do strefy
euro, co pociagnelo za soba spadek opro-
centowania emitowanych przez nie obliga-
¢ji — w momencie akcesji oprocentowanie
10-letnich wloskich obligacji wynosito oko-
o 5%, a poltora roku pdzniej, w okolicach

lipca 2003, zblizalo sie juz do 3,5%. Sie-
lanke zakonczyl kryzys w 2008 roku, kto-
ry doprowadzil do skurczenia si¢ wloskiej
gospodarki o 6% i doprowadzil do wzrostu
zadluzenia ze 114% PKB we wspomnianym
roku do 127% w 2009. Wzrost gospodarczy
powrdcit w 2010 roku, jednak wkrétce oba-
wy inwestoréw zwigzane z wyplacalnoscia
tego kraju wywindowaly koszty obslugi
dlugu publicznego do pozioméw groza-
cych bankructwem (na poczatku 2010 roku
oprocentowanie 10-letnich obligacji wyno-
sito okoto 4%, za$ na poczatku 2012 r. juz
7%) i Italia raz jeszcze staneta nad przepas-

cig.

Grozba niewyplacalnoéci okazata si¢ na
tyle powazna, ze w listopadzie 2011 wloska
scena polityczna pozbyla si¢ wreszcie @
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niekompetentnego premiera Silvio Il Ca-
valiere Berlusconiego (ktérego szersza pub-
liczno$¢ kojarzy przede wszystkim z opera-
cjami plastycznymi, rubasznymi zartami,
zazyla przyjaznig z bytym dyktatorem Libii
oraz legendarnymi juz imprezami bunga-
-bunga) 1 zastgpila go bezpartyjnym pro-
fesorem ekonomii Mario Montim. Monti
- przez media ochrzczony przydomkiem
Super Mario - stanal na czele rzadu fa-
chowcéw, w ktérym sam byl nie tylko pre-
mierem, ale réwniez ministrem finanséw
i gospodarki. Mimo funkcji, ktére objat, Su-
per Mario nigdy nie byt postem ani nie brat
udziatlu w wyborach - jedynym mandatem,
jaki posiadal w chwili nominacji, byl tytul
dozywotniego senatora nadany mu w tym
samym roku przez prezydenta Giorgio Na-
politano.

Po objeciu wladzy gabinet Montiego
zmuszony byl szybko stawi¢ czota wloskim
finansom publicznym oraz wyzwaniom,
ktére jego poprzednicy bagatelizowali
przez kilka ostatnich dekad. Tradycyjny-
mi problemami byly zawsze: rozlegla szara
strefa, dotkliwa korupcja, rozdeta admini-
stracja oraz krajowe monopole, przez ktore
m.in. ceny pradu na Pélwyspie Apeniniskim
nalezg do jednych z najwyzszych w Euro-
pie. Dodatkowo Italia od dluzszego czasu
cierpi z powodu spadku produktywnosci
i znacznego wzrostu zarobkdw, co nega-
tywnie wplywa na jej konkurencyjno$¢
wzgledem innych krajéw starej Unii, o kra-
jach rozwijajacych si¢ nie wspominajac.
Co wigcej, wéréd Wlochéw w wieku pro-
dukcyjnym tylko okoto 57% jest aktywnych
zawodowo, wiec chociaz bezrobocie wynosi
jedynie 11%, przez co jest nizsze niz euro-
pejska $rednia, to rynek pracy jest w isto-
cie w duzo slabszej kondycji niz mozna by
przypuszczaé. Sytuacje pogarsza fatalne
prawo pracy, ktére utrudnia zycie wloskim
przedsigbiorcom poprzez wysokie kosz-
ty zmniejszenia zatrudnienia i mozliwo$¢
przywracania przez sady zwalnianych pra-
cownikow. W efekcie ci, ktorzy maja prace,
sa — niezaleznie od swojej wydajnosci - pra-
wie niemozliwi do usuniecia, za$ bezrobo-
cie wérdéd mlodych przekroczyto juz 35%.

Reformy, ktéorymi Monti ratowal swoj
kraj, mialy na celu przede wszystkim libera-
lizacje gospodarki oraz zbilansowanie bu-
dzetu. Nowy premier wprowadzit program
oszczgdno$ciowy, utrudnil przechodzenie

na wczesniejsze emerytury, nieco ostabil
pozycje monopolu dzialajacego w branzy
energetycznej oraz zwiekszyl elastycznos¢
rynku pracy. Wielu ekonomistéw komentu-
je, ze dzialania podjete przez gabinet Mon-
tiego byly krokiem w dobrym kierunku,
jednak Wlochy majg jeszcze bardzo diuga
droge przed soba. Tym, czego Super Mario
nie da si¢ jednak odmoéwié, jest wiarygod-
nos¢, jaka przywrocil swojej ojczyznie. Jesli
jego reformy beda kontynuowane, Wlochy
majg szans¢ od 2015 roku zmniejszaé swoj
127-procentowy dlug publiczny o nawet 4
punkty procentowe w skali roku, za$ ryn-
ki juz teraz docenily rozsadek Montiego,
obnizajac oprocentowanie 10-letnich wlo-
skich obligacji z 7% na poczatku 2012 do
niespelna 4,5% pod jego koniec.

iestety, wraz ze spadkiem opro-
Ncentowania obligacji, spadlo

réwniez poparcie dla technokra-
tycznego rzadu, jako Ze jak wigkszo$¢ za-
chodnich spoleczenstw, Wtosi szybko stra-
cili reformatorski zapal, gdy wspomniane
reformy uderzyly ich po kieszeni. W efek-
cie 21 grudnia po utracie wsparcia centro-
prawicowej partii Lud Wolnosci (Popolo
della Liberta) Monti zlozyl dymisje, za$
planowane na kwiecien 2013 r. wybory par-
lamentarne przelozone zostaly na koniec
lutego. Tydzien pézniej Monti oglosil, ze
w nadchodzacej elekeji udzieli swojego po-
parcia koalicji Agenda Montiego dla Wloch
(Agenda Monti per I'Italia), ktorej wszystkie
czgsci sktadowe moga w sumie liczy¢ na
12% gloséw wyborcéw, co daje im dopiero
4. miejsce w Izbie Deputowanych, czyli niz-
szej izbie wloskiego parlamentu. Zwyciezca
wyboréw bedzie prawdopodobnie skla-
dajacy si¢ z 4 partii centrolewicowy blok
Wilochy. Wspoélne Dobro (Italia. Bene Co-
mune), ktéremu sondaze daja 40-procento-
we poparcie. Drugie miejsce i 22% gloséw
przypadnie 5. partyjnej koalicji kierowanej
przez bytego premiera Silvio Berlusconiego,
za$ na 3. miejscu z 16% poparciem uplasuje
si¢ kierowany przez komika i blogera Bep-
pe Grillo Ruch Pigciu Gwiazd (Movimento
5 Stelle), czyli wloska odpowiedz na Polska
Parti¢ Przyjaciét Piwa (Grillo jest nawet
troche podobny do Janusza Rewinskiego).

Rynki, wloskie kota biznesowe oraz kil-
ku europejskich przywodcow — zwlaszcza
niemiecka kanclerz Angela Merkel - maja
nadziejg, ze reformy Montiego zostang
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podjete przez jego nastepce, albo co byto-
by jeszcze lepsze, wybory uczynia z Mario
koalicjanta zwycieskiej partii. Podobno
Agenda powstala dopiero po namowach
wspomnianych kregéw, ktére przekonaly
Montiego do walki o Izbe Deputowanych
(chociaz warto wspomnie¢, Ze sam premier
nie bedzie startowal w wyborach, a jedynie
uzyczy swego imienia i wsparcia dla koali-
cji), za$ wczesniej Super Mario myslal o ka-
rierze w Brukseli albo o urze¢dzie wloskiego
prezydenta.

roblemy Wloch s3 co prawda wy-
Prainie widocznie, jednak panstwo

to ciezko jest zreformowa¢ m.in. ze
wzgledu na polityczny chaos, jakiego do-
$wiadcza ono od dluzszego czasu. W mo-
mencie, w ktérym pisze ten tekst, w Izbie
Reprezentantéw funkcjonuje 19 stronnictw.
Berlusconi, chociaz pod wzgledem wpadek
i skandali bije na gtowe kazdego polskiego
polityka (sam przyznal si¢ w 2008 roku, ze
wzial udzial w 2500 rozprawach sadowych,
policja byla w jego domu 577 razy, a na
prawnikéw wydal 174 mln euro), funkcje
premiera piastowal az trzykrotnie. Komen-
tatorzy o rozbicie we wloskim parlamencie
oskarzaja czesto niski prég wyborczy, jed-
nak wynosi on 4%, a wiec jest tylko o jeden
punkt procentowy nizszy od polskiego.
W istocie mozna wysnu¢ teorie, ze zjawisko
to jest raczej odbiciem probleméw wlo-
skiego spoteczenstwa, ktérego wynikiem
s3 opisani wczeséniej politycy. Mario Monti
zrobil przez 13 miesiecy swojego urzedo-
wania tyle, na ile pozwolili mu wyborcy.
Nie zdolal na przyktad kompletnie rozbe-
tonowac rynku pracy rzadzonego przez sie-
bie kraju, jednak i tak mial sporo szczedcia
- Marco Biagi, ktory probowal tego samego
w 2002 roku zostal zastrzelony.

Pozycja, jaka Wlochy w latach 90. zaj-
mowaly w $wiatowej gospodarce, nie byta
przypadkiem. Wsrdd innych atutéw kraj
dysponuje duzym potencjatem spotecz-
nym, znanymi markami w prestizowych
branzach i wyjatkowo silnym przemystem
turystycznym. Nie jest to jednak wystar-
czajaco duzo, by utrzymac si¢ w czoldéwce
panstw wysoko rozwinietych. Dzisiaj Wtosi
stoja na rozstaju drog i moga albo kontynu-
owac¢ uciazliwe reformy technokraty Mon-
tiego, albo biernie wypatrywaé tego czy
innego Il Cavaliere na biatym rumaku. B
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Przelom roku bardzo
korzystny dla akcji

PIOTR KUCZYNSKI

askoczenia na przetomie roku nie
2 bylo. Amerykanscy politycy musie-
li sie porozumie¢ i z klifu fiskalnego
zrobit si¢ niewielki pagdrek. Reakcja rynkow
akeji byla bardziej niz oczywista. Gielda mia-
fa na przelomie roku najlepszy tydzien od
ponad dwunastu miesiecy. Indeks S&P 500
doszedl do poziomu najwyzszego od 2007
roku. Do porozumienia w sprawie rozwigza-
nia problemu klifu doszedt przetom roku, co
bardzo czesto sprzyja bykom.

uz 8. stycznia rozpoczal si¢ sezon rapor-
tow kwartalnych amerykanskich spétek,
co tez najczedciej sprzyja posiadaczom
cji. Analitycy straszyli, ze firmy beda publi-
kowaty wyniki lepsze od oczekiwan, ale beda
tez obnizaly prognozy. A przeciez to przy-
szto$¢ jest najwazniejsza. Pozostawalo mieé
nadzieje, ze analitycy jak zwykle sie¢ myla.
Rzeczywisto$¢ zdawala si¢ to potwierdzal.
Indeksy rosty.

awina raportéw kwartalnych zakonczy
Lsie; z nadej$ciem lutego i wtedy kierow-

nice powinny przeja¢ niedzwiedzie.
Amerykanskie porozumienie polityczne do-
tyczylo tylko podatkdw. Sprawa ograniczenia
wydatkow zostala przesunieta o dwa miesia-
ce, kiedy to bedzie konieczne podniesienie
limitu zadluzenia USA. Pamietamy, co dzialo
sie na rynkach zawsze wtedy, kiedy politycy
walczyli o zwigkszenie tego limitu. Ostatnio
doszlo nawet do obnizenia z tego powodu ra-
tingu USA.

arazie gracze wolg o tym nie pa-
mietac i zakladac, ze i ten problem
zostanie bezbolesnie rozwiazany.

Ja tez zakladam, ze zostanie rozwigzany, ale
proces dochodzenia do porozumienia bedzie
doskonalym okresem dla zrealizowania cze-
$ci zyskow. Nie mozna przeciez zakltadad, ze
amerykanscy politycy (szczegélnie Tea Party,
odlam republikanéw) poddadzg sie bez pro-
testow dyktatowi prezydenta Baracka Obamy.
W styczniu prominentni demokraci wystapili
do Bialego Domu z Zgdaniem podniesienia
limitu zadluzenia nawet wbrew republika-
nom. Bialy Dom o$wiadczyl, Ze nie ma naj-
mniejszego zamiaru podejmowaé rozmoéw
w sprawie zwigkszenia limitu.

ednoczesnie Departament Skarbu i Fed
poinformowaly, ze sa przeciwne bi-
ciu specjalnej jednobilionowej monety.
hodzi o zgodne z prawem wybicia przez
departament skarbu USD platynowej mone-
ty o wartosci 1 biliona USD i oddanie go do
depozytu Fed. Wtedy rzad moglby korzysta¢
z tego dodatkowego biliona, nie zwiekszajac
zadluzenia ponad limit w wysokosci 16,4
biliona USD, ktéry usankcjonowal Kongres.
Krytycy twierdza, ze takie dziatanie mogto-
by wystraszy¢ rynki, ale ja nie bardzo rozu-
miem, dlaczego mialoby si¢ tak sta¢. Nie
wystraszylo ich ,wydrukowanie” w procesie
poluzowania ilo$ciowego 2 bilionéw USD
i nie wystraszy ich podniesienie limitu zadtu-
zenia USA, a mialoby ich wystraszy¢ wybicie
nietypowej monety z platyny?

amieta¢ tez trzeba, ze 24-25 lutego
we Wloszech odbeda sie wybory par-

lamentarne. Profesor Mario Monti,

obecny premier, ktéry ztozyl dymisje, wezmie
w nich udzial, stojac na czele do$¢ dziwnej
koalicji. Na poczatku, po jej powstaniu, mia-
ta ona ponad 20 procent poparcia. W chwili
pisania komentarza poparcie stopnialo do
okolo 15 procent. Nawet gdyby Mario Monti
dostal rzeczywiscie poparcie tylu Wlochow,
to i tak premierem nie zostanie. Mogg tez
wzrosna¢ napiecia przed planowanym na luty
szczytem UE w sprawie perspektywy budze-
towej na lata 2014 - 2020.

padki kursu EUR/USD na przelomie
Sroku nie byly sygnalem tego, ze ros-

na obawy. Po prostu na tym rynku
po osiagnigciu porozumienia politycznego
w USA doszlo do realizacji zyskow, a potem
kurs znowu rost. Do realizacji zyskéw doszto
tez na rynku ztota. Wyglada on jednak coraz
gorzej. Na tyle gorzej, ze trzeba bylo zrezyg-
nowac¢ z sygnatu kupna po wybiciu z propor-
ca i zamieni¢ ten proporzec na trwajaca juz
16 miesiecy flage (trend spadkowy). Jesli jed-
nak pamieta si¢ o tym, ze ta flaga rysowana
jest po 9-letniej hossie, podczas ktdrej ztoto
zdrozalo ponad siedmiokrotnie, to nalezy
przyjac, ze jest to po prostu przerwa w tren-
dzie wzrostowym. Szkodza zlotu wcale nie
wypowiedzi czlonkéw Fed (jak twierdzi wielu
analitykéw), a tylko i wylacznie to, ze coraz
wiecej kapitatow przesiada si¢ w akeje.

Jak wida¢, nawet jesli na przetomie stycz-
nia i lutego dojdzie do zapowiadanej przeze
mnie korekty, to nie bedzie to koniec hossy.
Przerwa¢ ja w nadchodzacym okresie moze
chyba tylko atak Izraela na Iran lub inne
niespodziewane wydarzenie (tzw. czarny la-
bedz). To przez caly rok bedzie powaznym
czynnikiem ryzyka. ®
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Wozrost gospodarczy w Polsce jest stabszy
z kwartalu na kwartal, jednak nie wida¢ tego
wyraznie, jesli spojrzymy na WIG 20. Indeks
w calym roku zyskal 17,72%, 13 z 20 spotek

Grupalaotos (71,67%) - __
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3 najbardziej zyskowne
i tracace spotki WIG 20 w 2012 roku

-

Koncern naftowy w 2012 roku zostat zdecydowa-
nym liderem, jesli patrzymy na kurs akcji. Na poczatku ubieglego
roku za jedna akcje grupy Lotos trzeba bylo zaplaci¢ 21,3 zt. Na za-
mknieciu ostatniej sesji w 2012 roku akcje Lotosu kosztowaly
41,2 7k, co daje az 71,67% zysku. Warto réwniez zaznaczy¢, iz mar-
ka LOTOS jest juz warta ponad miliard zlotych, wedlug Rankingu
Najcenniejszych Polskich Marek opublikowanego przez dziennik
»Rzeczpospolita” Tym samym Lotos powigkszyl swoja warto$¢
az czterokrotnie od 2004 roku. Lepszym wynikiem pochwali¢ si¢
moze jedynie 8 firm w Polsce. Pod koniec grudnia 2012 roku Gru-
pa Lotos S.A. przedluzyta umowy sprzedazy paliw z Shell Polska,
BP Europa oraz Statoil Poland. Laczna warto$¢ jest szacowana na
ok. 14 mld zl. Pod koniec listopada Lotos i Azoty Tarnéw pod-
pisaly wstepne porozumienie odno$nie checi budowy fabryki

Bardzo dobry ubiegly rok tej spétki potwierdza nie
tylko sam zysk na akcjach. Co nalezy wyrézni¢ na wstepie, to sfina-
lizowanie przejecia spotki Quadra FNX, ktora obecnie nazywa si¢
KGHM International. Wartos¢ tej transakcji wyniosta okoto 9 mld
zt. Przejecie zapewnilo jednej z najwiekszych spolek Skarbu Panstwa
wzrost catkowitych zasobow surowca o ponad 8,2 mln ton miedzi.
Dzigki temu KGHM stat si¢ 4. koncernem miedziowym na $wiecie.
Jednak to nie koniec takich inwestycji. Prezes KGHM w ubiegtym
roku stwierdzil, iz przejecie Quadry to byl pierwszy krok. Najwiekszy
producent srebra na $wiecie potwierdzil takze na XXII Forum Eko-
nomicznym w Krynicy uczestnictwo w budowie pierwszej w Polsce
elektrowni atomowej wraz z PGE, Eneg oraz Tauronem PE. ,,Ptaszki
¢wierkajg’, ze w nowej strategii spotki ma znalez¢ sie zaangazowanie
w wydobycie i przetwarzanie uranu i tym samym zdobycie pozycji
glownego dostawcy paliwa do reaktoréw jadrowych do wspomnia-
nej wezesniej inwestycji. Jednak to jeszcze bardzo odlegle plany.

-

>/ Krétko méwigc jest to bank: zyskowny, przyjazny,
kreatywny i efektywny. Dlaczego? City to zdecydowany lider
wéréd bankéw na warszawskim indeksie dwudziestu najwiek-
szych spotek. Nie ulega watpliwosci, dlaczego Stawomir Sikora
zostal wybrany juz po raz czwarty na kadencje prezesa. Pierwszy
kwartal ubieglego roku zamknat sie zyskiem netto na poziomie
244mln zl, w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2011
jest to wzrost o 34%. W II kwartale bank wypracowat zysk netto
w wysokosci 231 mln zt i w zestawieniu z IT kwartalem 2011 roku
jest wzrost az o 52%. Jednak przede wszystkim nalezy zwrocié

znalazlo si¢ nad kreska. Dobre znaki daje tak-
ze rosnacy odczyt wskaznika PMI obrazujace-
go kondycje polskiego przemystu. W grudniu
wzrost on do poziomu 48,5 pkt. Za wczeénie
jednak, by méwi¢ o odwrdceniu trendu osta-
bienia. Pomimo spowolnienia gospodarczego

KGHM (61,15%) - - .- ____

Bank Handlowy w Warszawie (45,09%). .. _______________

rych najgorzej w 2012 roku?

petrochemicznej. Potrzebne spdlce Azoty surowce chemiczne,
ktorych sprowadzanie z zagranicy jest dosy¢ kosztowne, mialy-
by by¢ wlasnie produkowane tutaj. Koszty projektu siegaja rzedu
6-7 mld zt. Spétka poprzez takie wyniki i coraz wieksze inwestycje
zdecydowanie buduje swoja zdolno$¢ produkcyjng. Warto réw-
niez zwrdci¢ uwage
na dlugi juz staz i do-
$wiadczenie, jakim
moze pochwali¢ sie
Dyrektor  Finansowy
Grupy Lotos — Mariusz
Machajewski,  ktory
swoja funkcje pelni od
2004 r.

uwage na III kwartal ubieglego roku. City Handlowy zarobit bo-
wiem netto 251mln zt. Tym samym osiagnal on najwyzszy wynik
kwartalny, odkad wszedl na warszawski parkiet gietdowy. Oprocz
tego, ze jest zyskowny, to jeszcze przyjazny dla klienta. W opub-
likowanym rankingu ,Przyjazny Bank Newsweeka 2012” Citi
Handlowy uplasowat sie na 3. pozycji. Bank Handlowy w War-
szawie moze réwniez pochwali¢ sie tytulem , Rynkowego Lidera
Innowacji 2012 r” przyznawanym w plebiscycie Dziennika Gazety
Prawnej i Strefy Gospodarki.

~

warszawski indeks grupujacy najwigksze spot-
ki polskiej gieldy pod koniec ubieglego roku
pokonat kolejny op6r na linii 2600 pkt. Akcje
ktorych spélek radzily sobie najlepiej, a kto-
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Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie widnieje jeszcze jako ,Tepsa’, jednak ,,Serce i Rozum” zdecy-
dowali si¢ przeprowadzi¢. Wszystkie produkty Telekomunikacji
Polskiej obecnie oferowane sg pod markg Orange. Rebranding ma
sprzyja¢ poprawie ustug stacjonarnych TP, zapewnieniu klientom
nowoczesnych rozwigzan oraz od$wiezeniu wizerunku TP. Jed-
nak nie poprawil na pewno wynikéw finansowych. Jesli spojrzy-
my na caloroczny kurs akcji TP, przez trzy kwartaly kurs akcji TP
wahal sie w przedziale 18-16 zt. Silng przecene akcji spowodowa-
to opublikowanie danych za III kwartat ubieglego roku. Zysk net-
to spadl do 307 mln z}; w analogicznym okresie 2011 r. wynidst
on 376 mln zI. Jednak do ,,nurkowania kursu” przyczynita sie nie-
spodziewana obnizka dywidendy w poréwnaniu z rokiem 2011,
co spowodowalo, iz inwestorzy w szybkim tempie pozbywali
sie akcji spotki. Wraz z opublikowanymi danymi zarzad spotki
zwiekszyt tez prognozowany spadek przychodéw na koniec roku
2012 do 4-5% (mial wynosi¢ 3%). Na tak fatalne wyniki ,, Tepsy”
mialo wplyw wprowadzenie w polowie roku ofert nielimitowa-
nych rozméw i SMS6w przez pozostatych konkurentow.

PGE, pomimo spadku kursu akeji, wydaje si¢ mie¢
sytuacje umiarkowang. Réznica w cenie akcji pomiedzy poczat-
kiem i konicem ubieglego roku to zaledwie 3 zI. PGE miala lekka
strate netto w poréwnaniu z 2011 r. tylko w II kwartale. Pozostale
wyniki byly zawsze wieksze od analogicznych okreséw w roku
2011. Najwiekszy wzrost zysku netto mial miejsce w pierwszym
kwartale. PGE wraz z KGHM, Tauronem i Eneg jest zaangazowa-
ne w budowe pierwszej w Polsce elektrowni atomowej. Ma ona
powsta¢ wedtug wstepnych ustalen za 10 lat. Koszt inwestycji jest

,e Tauron Polska Energia(-11,21%) ... _____.
v/

Pomimo spadku kursu akcji o 11%, Tauron wcale
nie prezentuje stabych wynikow. III kwartal koncern zamknat
z wynikiem netto 451 mln zt - w poréwnaniu z tym samym okre-
sem w 2011 roku jest to wzrost si¢ o 36%. Analitycy sugeruja,
ze dobre rezultaty finansowe sa zwiazane z lepszymi wynikami
wydobywczymi. Tauron wigkszos¢ srodkéw przeznacza na in-
westycje. Na poczatku grudnia wraz z PGNiG rozpoczal budowe
bloku gazowo-parowego w Stalowej Woli. Oprécz energii elek-
trycznej wytworzy on ciepto w postaci goracej wody, ktora bedzie
mogtla by¢ wykorzystana przez pobliskie zaklady przemystowe.
Jest to kosztowna inwestycja, bo szacuje sie ja na 1,6 mld zl, ale
cel jest wielki — najwieksza w Polsce elektrociepfownia gazowa.
Tauron jest takze zaangazowany w budowe pierwszej w Polsce
elektrowni atomowej, o ktérej wspomnialem wcze$niej. Sam
prezes spolki stwierdzit: ,,Ten nasz wehikut inwestycyjny z roku
na rok bedzie sie rozpedzal coraz bardziej, az osiggnie swoje apo-
geum w latach 2015-2016”. Spétka planuje réwniez emisje¢ eu-
roobligacji. Zdobyte w ten sposdb fundusze beda przeznaczone
na modernizacje¢ oraz budowe nowych elektrowni. Nasuwa si¢
wiec pytanie: Dlaczego drugi co do wielko$ci producent pradu
w Polsce jest sola w oku inwestorow gietdowych?

Telekomunikacja_ Polska (-28,90%). -

Palska_ Grupa Energetyczna(-14,10%) - .. _____________

szacowany na 50 mld zt. PGE Obrot S.A jest takze zaangazowane
w inwestowanie w odnawialne zrédla energii. Jest wlascicielem
lokalnych elektrowni wiatrowych i malych elektrowni wodnych.
Za te dziatalno$¢ firma zostala nagrodzona przez magazyn ,,Ma-
nager”. Na poczatku grudnia UBS obnizyt docelowa cene akeji
z 25 do 22 z1, jednak podtrzymal rekomendacje¢ ,,kupuj” dla PGE.
Entuzjazmu z tego tytulu wéréd inwestoréw jednak na wykresie
nie widac.

~

~
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BIK - nie taki straszny,

r.

jak go maluja

BIK, czyli Biuro Informacji Kredytowej, magazynuje i udostepnia bankom informacje o wszelkich
zobowiazaniach kredytowych klientéw. S to zaréwno pozytywne informagje, jak i negatywne.
Tych drugich jest jednak zdecydowanie mniej. Pozwalajg one bankom lepiej ocenia¢ ryzyko
kredytowe, a wiarygodnym klientom uzyskiwac¢ pozyczki na lepszych warunkach. Powiedzenie
»jestem w BIK” powinno sie zatem kojarzy¢ jak najbardziej pozytywnie.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Z konieczno$ci monitorowania zobowig-
zan klientéw banki zdaly sobie sprawe juz
w 1991 roku. Wtedy to powstal ,Bankowy
rejestr klientdw czasowo niewywigzujacych
sie z zobowigzan”. Dziatal on przy Zwiazku
Bankoéw Polskich i, jak sama nazwa wskazu-
je, magazynowal informacje o nierzetelnych
klientach. Z czasem jednak okazalo sig, ze
baza jest niewystarczajaca do wlasciwej oce-
ny ryzyka kredytowego. Stad tez w 1997 roku
banki rozpoczely prace nad nowa bazg i me-
todami oceny ryzyka. Rezultatem tych prac
jest obecnie funkcjonujace Biuro Informacji
Kredytowej. Za date rozpoczecia dziatalnosci
mozna przyja¢ luty 2001 roku, kiedy to BIK
zaczgl przetwarza¢ dane klientéw i po raz
pierwszy udostepnil bankowi stosowny ra-
port. Kolejne lata to ciggly rozwdj instytucji;
stworzono nowe produkty - raporty (takze
w angielskiej wersji jezykowej) oraz wprowa-
dzono ocene punktowa klientéw. O ogrom-
nym wzro$cie znaczenia BIK $wiadczy liczba
udostepnianych raportéw. W 2002 roku bylo
to 3,2 mln, a w 2011 roku juz 44,7 mln.

Jakie dane znajdujq sie w BIK?

Biuro Informacji Kredytowej gromadzi
i przetwarza dane o zapytaniach oraz rachun-
kach kredytowych. Klient, sktadajac wnio-
sek o udzielenie pozyczki, wyraza zgode na
sprawdzenie przez bank lub SKOK swojej
historii kredytowej oraz stanu obecnie ak-
tywnych zobowiazan finansowych. Miedzy
innymi na podstawie tych danych instytu-
cja podejmuje decyzje odnosnie podpisania
umowy z klientem. Co wazne, BIK nie po-
dejmuje decyzji kredytowej, podejmuje ja
indywidualnie bank lub SKOK. Tym samym
klient w jednej instytucji moze otrzymac kre-
dyt, a w innej nie. Zalezy to od polityki ryzy-
ka danej organizacji.

Po podpisaniu umowy kredytowej bank
lub SKOK cyklicznie przesyta dane o jej spla-
caniu do BIK. W aktualizujacych raportach
znajduja si¢ migdzy innymi informacje o ak-
tualnym zadluzeniu, op6znieniach w splacie
rat, ich wysokosci, czy tez ewentualnych dzia-
taniach windykacyjnych. Informacje te beda
przydatne dla innych instytucji, gdyby klient
ubiegal sie o kolejny kredyt. Co wazne, BIK

nie gromadzi informacji jedynie o kredytach
gotowkowych.  Zobowigzaniami
wymi sg takze kredyty ratalne, studenckie,
hipoteczne, odnawialne, limity debetowe
na koncie, a nawet karty kredytowe. Zacig-
gajac zobowigzanie w banku, warto zatem
pamietaé, ze solidno$¢ w jego regulowaniu
bedzie miata kolosalne znaczenie dla decyzji
i warunkéw przyznania innego. Warto takze
pamieta¢ o zamykaniu nieuzywanych ROR,
nawet bezplatnych. Gdy bowiem bank zmie-
ni tabele oplat i bedzie cyklicznie naliczal
choc¢by niewielkg kwote, to w pewnym mo-

finanso-

mencie moze uznaé klienta za niewiarygod-
nego i umies$ci¢ stosowng informacje w BIK,
np. o niedozwolonym saldzie debetowym.

Polubi¢ BIK — na jak dtugo?

Zasada jest, ze dane o zobowigzaniach
finansowych BIK przetwarza jedynie w trak-
cie ich trwania. Jedli zatem karta kredytowa
zostanie zamknieta lub kredyt gotéwkowy
splacony, to informacje te nie powinny by¢
widoczne dla innych instytucji. Od tej za-
sady sa jednak wyjatki. Po pierwsze, klient
moze wyrazi¢ zgode na przetwarzanie da-
nych o zobowigzaniu kredytowym po jego
wygasnieciu. Zgode taka wyraza w instytucji,
w ktorej je zacigga. Czesto taka zgoda wyra-
zana jest nie§wiadomie, banki bowiem stan-
dardowo umieszczajg takie zapisy w umo-
wach. I jest to korzystne dla klienta, gdyz

o dobrze regulowanym zobowigzaniu finan-
sowym przez dluzszy czas beda informowane
wszystkie instytucje. Jak dlugo? Najczesciej
5 lat, cho¢ nie jest to $cisle okre$lone, zalezy
od ustalen miedzy instytucjg a klientem, np.
w umowie. Zgode takg mozna réwniez wyra-
zi¢ po podpisaniu umowy, najlepiej w formie
pisemnego o$wiadczenia skierowanego do
kredytodawcy.

Inny wyjatek od powyzszej zasady stano-
wig zobowigzania finansowe splacane nie-
terminowo. Wystarczy dwumiesieczne opdz-
nienie, aby bank lub SKOK moégt umiescic
w BIK dane o niesolidnym kliencie na okres
5 lat. Jedyny warunek, jaki instytucja musi
wowczas spetnié, to poinformowanie klienta
o tym zamiarze, np. w formie listu z przypo-
mnieniem o niesplaconej racie i informacja
o konsekwencjach.

Swoja historie mozna sprawdzic!

Kazdy ma prawo do sprawdzenia swojej
historii w BIK. Mozna to zrobi¢ w dowolnym
momencie, BIK za$§ ma obowigzek udostep-
ni¢ dane. Dostepnych jest kilka rodzajow
raportéw. Podstawowy to tzw. Informacja
Ustawowa. Jest ona bezptatna, ale nie moz-
na wnioskowa¢ o nig czesciej niz raz na 6
miesiecy. Zawiera ona dane o aktywnych
i zamknietych rachunkach kredytowych
oraz liste zapytan o histori¢ kredytowa, kie-
rowanych przez instytucje finansowe. Jest to
raport, ktéry w zupelnoéci wystarczy kazde-
mu. Czasem jednak pojawia sie koniecznos¢
pobrania raportu czgéciej niz raz na po6t roku.
Wtedy BIK oferuje inne raporty — PLUS oraz
PLUS z Informacja o Ocenie Punktowej. Sa
one juz niestety platne. Pierwszy z nich kosz-
tuje 30 zt, drugi zas 35 zI. Mozliwe jest takze

zamowienie tych raportéw w angielskiej wer-
sji jezykowej, za to nalezy jednak réwniez
doptacié.

Raport PLUS zawiera informacje pokry-
wajace sie z Informacja Ustawowa. Dodat-
kowo jednak zawiera podsumowanie liczby
i kwot posiadanych zobowiazan, dzieki cze-
mu jest on fatwiejszy w analizie. Raport PLUS
z Informacja o Ocenie Punktowej jest zas do-
datkowo poszerzony o tzw. scoring klienta.
Im jest on wyzszy, tym lepiej klient jest oce-
niany. Im za$ lepsza ocena, tym latwiej otrzy-
ma¢ kredyt i tym wieksze prawdopodobien-
stwo, ze oferta cenowa bedzie atrakcyjna (np.
nizsze oprocentowanie). BIK nie udostepnia
metodologii wyliczania scoringu, gdyz bar-
dzo czesto banki uzalezniajg od niego decyzje
kredytowa. Udostepnienie metodologii mo-
globy zatem negatywnie wplyna¢ na ryzyko
ponoszone przez banki. Wiadomo jednak, ze
najwieksze znaczenie ma terminowos¢ regu-
lowania biezacych zobowigzan finansowych.
Z czasem ewentualne drobne opdznienia
maja coraz mniejsze znaczenie, wazne jest
jednak, aby zostaly wczeéniej uregulowane.

Raporty mozna uzyska¢ bezposrednio
w siedzibie Biura Informacji Kredytowej
w Warszawie lub korespondencyjnie, nalezy
jednak wczesniej wypelni¢ i podpisa¢ wnio-
sek znajdujacy sie na stronie internetowej
www.bik.pl. Niektére banki (np. Inteligo)
umozliwiaja réwniez pobranie raportu z po-
ziomu systemu transakcyjnego. Raport taki
generowany jest w ciggu kilku minut, co jest
niewatpliwg zaletg takiego rozwiazania. Nie-
stety funkcjonalnos¢ taka dotyczy jedynie
platnych raportéw, Informacje Ustawowa
mozna uzyskac jedynie w BIK.

Raport, ale w jakim celu?

BIK stuzy gtéwnie bankom, pomaga
w oszacowaniu ryzyka i zdolnoséci kredyto-
wej. Czasem jednak warto, aby klient przed
zawnioskowaniem o kredyt sprawdzil swoj
raport. O ile bowiem odmowa przyznania
karty kredytowej nie bedzie zazwyczaj bo-
lesna, to juz odmowa przyznania kredytu
hipotecznego moze rodzi¢ negatywne kon-
sekwencje. Do BIK dane przekazuja banki,
to one odpowiadajg za ich zgodnos¢ z rze-
czywisto$cig. Czasem jednak zdarzaja sie
bledy, posiadajac raport, mozna zwrécié sie
do bankdw z prosbg o ich sprostowanie. Nie-
stety zazwyczaj trwa to kilka tygodni. Jednak
warto przeczekac ten okres i dopiero pdzniej
zawnioskowa¢ o nowy kredyt. Ponadto warto
zamOwi¢ raport po kradziezy dokumentdéw
tozsamosci, aby upewnic sie, Ze nikt nie za-
ciaggnal zobowigzania na ich podstawie. Cza-
sem mozna spotkac si¢ z opinia, zZe przedsta-
wiajac raport w banku, mozna wynegocjowa¢
lepsze warunki. Niestety nie do konca jest to
prawda, banki bowiem niemal identyczny ra-
port dostajg z BIK po zlozeniu wniosku kre-
dytowego.

Obecno$¢ w BIK zazwyczaj kojarzy sie
negatywnie. Nie jest to wlasciwe podejscie.
Obecnoé¢ w BIK jest jak najbardziej wskaza-
na. Obecnie banki znaczaco ograniczyty akcje
kredytowa dla klientéw bez historii w BIK.
Warto zatem zawczasu zadbac o to, jak bedzie
sie postrzeganym w przyszlosci. Warto takze
pamietac o tym, ze kredyty stosunkowo fatwo
sie zaciaga, a trudno splaca. Kilkumiesigczne
opdznienie w splacie raty moze za$ skutko-
wac zablokowaniem dostepu do bankowego
finansowania na kilka lat. Wazny jest zatem
umiar i zdrowy rozsadek. B
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Jak zdoby¢ 200 tysiecy
ztotych w pét roku

DAMIAN STRZELCZYK

rzyjdz do Akademickich Inkubatoréw
P Przedsiebiorczos$ci z pomyslem na

nowy portal internetowy, nastepnie
rozwijaj swoj biznes przez 10 miesiecy, a po
tym czasie pozyskaj inwestora, ktory zainwe-
stuje w twdj biznes kwote 200 tysiecy zlotych.
Brzmi jak wyzwanie? Tak w olbrzymim skro-
cie wyglada historia MyBaze - portalu, ktory
juz w najblizszej przysztoéci chce by¢ pierw-
szym polskim startupem na miare Skype’a.

yBaze jest jednym z pierwszych na
$wiecie portali, ktory taczy w so-
bie funkcjonalnosci serwisu spo-

fecznosciowego oraz platformy handlowej.
Jest to miejsce, ktore umozliwia sprzedajg-
cym tworzenie wokot swojej marki spotecz-
noéci, natomiast kupujacy otrzymuja dostep
do ciekawych i unikalnych produktéw two-
rzonych gléwnie przez artystéw z Polski oraz
Europy Srodkowo-Wschodniej.

uc Vu Hoang, ktéry jest zalozycie-
Dlem portalu, z pomyslem na My-

Baze pojawil si¢ w AIP przy SGH
w lutym 2012 roku. Duc jest absolwentem
kierunku MIESI (Metody Ilo$ciowe w Eko-
nomii i Systemy Informacyjne) w Szkole
Gléwnej Handlowej, mial takze w swojej
karierze dwuletni okres pracy w korporacji
oraz do$wiadczenie zwigzane z prowadze-
niem agengcji interaktywnej. Studenci uczelni
biznesowych zazwyczaj nie posiadaja umie-
jetno$ci programowania oraz tworzenia
skomplikowanych platform internetowych.
Nie inaczej bylo w przypadku MyBaze. Duc,
chcac rozwija¢ swdj projekt, musiat znalez¢
partnera, ktérym okazat si¢ Adam Cellary
- absolwent mechatroniki na Politechnice
Warszawskiej, ktéry na swoim koncie ma
m.in. stworzenie dla swojej uczelni dedyko-
wanego systemu dla studiéw na odleglos¢.

iedy patrzymy na historie startupow,

B ktore osiagnely globalny sukces, nie
sposob nie dostrzec jednej wspdlnej

cechy, ktora bardzo czesto laczy te projek-
ty. Apple, Microsoft, YouTube, Google oraz
Skype — wszystkie te firmy w pierwszej fazie
zostaly tworzone przez zespoly. Cecha ta wy-
réznia rowniez MyBaze i wedlug Duca jest
glownym aktywem, ktére decyduje o sukce-
sie przedsiewzigcia - Najwigkszym sukcesem
MyBaze jest dobrze dobrany zespét i nie warto
zatowa¢ ani chwili na poszukiwanie spraw-
dzonych wspélnikéw. W moim spotkaniu
z Adamem bylo zaréwno troche przypadku,

20

jak i szczescia. Pozniej do naszego projektu
dolgczaly kolejne osoby i razem tworzylismy
coraz wigkszy efekt synergii. Nie bylo jednak
tatwo. Osobom o podejsciu ,,biznesowym” do-
brze pracuje si¢ z osobami, ktore rowniez sq
»biznesowe”, a programistom dobrze pracuje
sie z innymi informatykami. Bardzo czesto
osoby, ktére majg umiejetnosci techniczne,
nie dostrzegajg potrzeby wspélpracy z kims,
kto zajmie sig aspektem biznesowym przed-
sigwzigcia. Wydaje im sig, ze stworzq genial-
ng aplikacje, strong internetowg i pienigdze
przyjdg same. Duzo czasu zajeto mi budo-
wanie zaufania do swojej osoby, pokazywanie
wlasnych umiejetnosci oraz budowanie wlas-
nej marki. Kiedy pracuje sie w zespole, trzeba
wypracowaé do siebie wzajemny szacunek -
opowiada.

o sukcesu MyBaze przyczynily sie
D réwniez do$wiadczenia Duca wy-

niesione z pracy w korporacji - Cza-
sami moze zdarzy¢ sig tak, ze kiedy budujesz
zespot dla swojego startupu, znajdziesz osoby,
ktore nigdy wczesniej nie pracowaly zawodo-
wo. W tym przypadku musisz nauczy¢ swoich
wspdlnikow, jak pracowal w zespole. Pracujgc
w korporacji, nauczylem sig wiele na temat
sprawnej organizacji pracy oraz dyscypliny
w obszarze realizacji powierzonych projektow.
Kiedy jednak rozpoczynamy prace w korpora-
cji, z kazdym miesigcem jest nam coraz cig-
zej z niej zrezygnowaé, postawic wszystko na
jedng karte i zaczgé budowac wlasny startup.
W moim przypadku decyzja ta byla niezbed-
na, ale jak widac przyczynita sig do sukcesu
projektu.

iedy buduje si¢ startup, nie sposdb

B jest si¢ ustrzec przed komentarzami,
ktére potrafig podcigé skrzydta na-

wet osobom, ktére slepo wierza w powodze-
nie swojego biznesu. Kiedy powstawal My-
Baze, pojawialo sie wiele 0sdb, ktore mowily
~to kolejne allegro — nie macie szans”. W jaki
sposob zespdt MyBaze radzit sobie w sytua-
cjach, gdy rzucano im pod nogi klody? Wiara
w projekt odgrywa ogromne znaczenie w jego
powodzeniu. Nie moze by¢ to oczywiscie wia-
ra Slepa, pozbawiona zdrowego rozsgdku.
Sporo ludzi bedzie negatywnie nastawionych
do kazdego pomystu biznesowego, poniewaz
wigkszos¢ swojej uwagi koncentrujg na zagro-
zeniach, zamiast na szansach i mozliwosciach.
Caly czas trzeba by¢ otwartym na wszelkie
stowa konstruktywnej krytyki. Budujgc fir-
me, musimy mie¢ w sobie duzo cierpliwosci.
Normalng rzeczq jest, ze pojawiajg si¢ kryzysy
i chwile zwgtpienia, szczegdlnie gdy projekt

tworzony jest w ramach zespotu. Zawsze trze-
ba mie¢ duzo wyrozumiatosci i cierpliwosci
wobec swoich wspélnikéw. W kovicu jestesmy
tylko ludzmi i moze zdarzy¢ sie, ze ktos ma
gorszy dzien, a ktos inny wlasnie sie zakochat
- moéwi Duc.

ozyskanie inwestora dla startupu nie
P jest procesem najprostszym. W przy-

padku MyBaze, skutecznie dobrany
zespot stanowil o ogromnej warto$ci projek-
tu podczas rozméw z potencjalnymi inwe-
storami — Nie mielismy problemu ze znalezie-
niem inwestora, ktory chciatby zainwestowac
w nasz projekt. Obecnie na rynku jest bardzo
duzo wolnego kapitatu oraz osob sktonnych,
by ten kapital zainwestowac. Brakuje jedynie
dobrych pomystéw oraz ludzi, ktorzy bedg
w stanie te projekty zrealizowal. Nie kazdy
startup przyciggnie uwage inwestorow. Biznes,
o jakim chcemy rozmawial z inwestorem,
musi by¢ nieskoriczenie skalowalny oraz po-
siadaé perspektywy globalnej ekspansji. Tylko
takie projekty mogqg by¢ dostrzezone. Bardzo
wazny jest réwniez zesp6t — nikt nie zainwe-
stuje w jednoosobowy startup. Marc Zucker-
berg jest chyba jedynym odosobnionym przy-
padkiem. Dobrze wspominamy nasze pierwsze
spotkanie z komitetem inwestycyjnym, ktore
odbylo si¢ w trzecim miesigcu dziatalnosci,
kiedy staralismy si¢ o inwestycje z funduszu
zalgzkowego AIP Seed Capital. Nie udato nam
sie zdoby¢ funduszy, jednak utwierdzito nas to
w przekonaniu, Ze mamy jeszcze wiele do zro-
bienia — wspomina.

yBaze rozwijat sie przez 10 miesie-
cy pod skrzydtami Akademickich
Inkubatoréw Przedsiebiorczo$ci

przy SGH. Przez caly ten czas zesp6l mial
m.in. mozliwo$¢ uzywania osobowosci praw-
nej AIP oraz skorzystania ze wsparcia przy
obstudze ksiegowej i prawnej. Najwazniej-
sze elementy z oferty AIP, wymieniane przez
twércdw MyBaze jako decydujace o sukcesie
przedsiewziecia, to spotkania mentoringowe
Startup Mentoring oraz spotkania networ-
kingowe Startup Mixer, ktdre sa dobrg okazja
do nawigzania cennych kontaktow.

spol jest bardzo waznym elementem
w budowaniu wlasnej firmy. Jesli przed
otworzeniem wlasnego biznesu powstrzy-

S ukces MyBaze pokazuje, ze zgrany ze-

mujg Ci¢ wymoéwki zwigzane z brakiem
pewnych umiejetnoéci, to wystarczy znalez¢
wspdlnika, a by¢ moze za rok Ty roéwniez be-
dziesz miat spotke z o.0. 1 200 tysiecy ztotych
inwestycji. B
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Finat VIII edycji konkursu
EYe on TaX rozstrzygniety

Osma edycja ogéInopolskiego konkursu EYe on Tax spotkata sie z rekordowym zainteresowaniem
studentow — swoj udziat zgtosity az 642 druzyny. Uczestnicy, studenci kierunkow prawniczych
i ekonomicznych, zmierzyli si¢ z zadaniami stawianymi profesjonalnym doradcom podatkowym.
Najlepsza okazata sie 4-osobowa druzyna ‘Pro Tributario’ z Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza
w Poznaniu. Oprécz atrakcyjnych nagréd pienieznych i rzeczowych, zwyciezcy dostali oferte
ptatnych praktyk w dziale Doradztwa Podatkowego Ernst & Young.

pierwszym etapie konkursu stu-
denci analizowali zadania przy-
gotowane przez doradcoéw podat-

kowych, nastepnie brali udzial w warsztatach
organizowanych przez Ernst & Young na
ich uczelniach, za$ w finale konkursu, ktory
odbyl sie 17 stycznia br. w Warszawie, spot-
kalo si¢ 12 najlepszych zespotow. Uczestnicy
konkursu, na kazdym jego etapie, musieli

wykaza¢ si¢ znajomoscig polskiego prawa
podatkowego.

o dwoch etapach finalu (prezenta-
P cjach i tescie z wiedzy podatkowej),
wylonione zostaty dwie druzyny, ktére
w konicowym etapie zmierzyly si¢ w symula-

¢ji rozprawy przed sadem administracyjnym
jako strona skarzaca i bronigca. Tematyka

nawigzywala do najwigkszego sportowego
wydarzenia minionego roku - Euro 2012.
Rozprawa, ktérej przewodniczyt prof. Zbi-
gniew Kmieciak, sedzia NSA, dotyczyla
sporu czy stadion, od strony podatkowej,
traktowany jest jako budynek czy budow-
la. W sklad jury weszli zaproszeni go$cie:
prof. dr hab. Bogumit Brzezinski, Joanna Zie-
miecka - redaktor, Wydawnictwo C.H. Beck
oraz eksperci z dzialu Doradztwa Podatko-
wego Ernst & Young: Agnieszka Talasiewicz
(Partner) i Michal Goj (Senior Manager).

ichal Goj, Senior Manager z dzia-
tu  Doradztwa  Podatkowego
Ernst & Young, przyznaje, @
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ze uczestnicy konkursu wykazali sie bar-
dzo wysokim poziomem wiedzy podatko-
wej: Poziom wiedzy, ktéry zademonstrowaty
zespoly podczas finatu konkursu przerdst ocze-
kiwania jury. Miatem wrazenie, ze prezentacje
wyglaszajg praktykujgcy eksperci podatkowi,
a nie studenci. Finalowa rozprawa byla zas
prawdziwym, ekscytujgcym popisem finali-
stow. Udzial w konkursie to nie tylko mozli-
wos¢ sprawdzenia swojej wiedzy i zdobycia
atrakcyjnych nagréd - to réwniez okazja do
nawigzania profesjonalnych znajomosci, ktére
z pewnosciq zaprocentujg w przyszlosci.

Tegorocznq edycje konkursu wygrata
4-osobowa druzyna ‘Pro Tributario’
- studenci prawa Uniwersytetu im.
Adama Mickiewicza w Poznaniu: Mikotaj
Garstka, Katarzyna Jasinska, Piotr Klebieko
i Michat Ilski. Zwycigzcy otrzymali nagrody
finansowe (24 tys. zt do podziatu dla zespotu)
i rzeczowe (ufundowane m.in. przez partne-
réw konkursu). Beda mogli rowniez odby¢
platne praktyki w dziale Doradztwa Podatko-
wego Ernst & Young.

iotr Klebieko ze zwycigskiej druzyny
P ‘Pro Tributario’ tak opisuje swoje do-

$wiadczenia z konkursem: - Konkurs
EYe on Tax pozwala na sprawdzenie wiedzy
podatkowej i umiejetnosci w praktyce. Pro-
fesjonalne jury, organizacja na najwyzszym
poziomie, atrakcyjne nagrody - polgczenie
tych wszystkich czynnikéw jest najwiekszg
zaletqg konkursu EYe on Tax. Na poczgtku
nikt z nas nie przypuszczal, ze osiggniemy
tak wiele - ‘niewinne’ wyslanie zgloszenia

A
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Przewodniczgca jury Agnieszka Talasiewicz oraz zwycieska druzyna.

i rozwigzywanie pierwszych zadat konkurso-
wych mialo by¢ tylko zwyklym sprawdzeniem
naszej wiedzy. Bogatsi o doswiadczenie zdo-
byte w konkursie z wigkszym optymizmem
patrzymy na przyszlos¢ zawodowgq i kariere
w doradztwie podatkowym.

zigki udzialowi w EYe on Tax stu-
Ddenci mogli réwniez poznaé firme

Ernst & Young jako swojego poten-
cjalnego pracodawce. Zwycieski zespot ma
mozliwo$¢ odbycia platnych praktyk, ktore
moga stanowi¢ pierwszy krok w zdobyciu
stalego zatrudnienia. Anna Wozniak, Mana-
ger ds. Rekrutacji w Ernst & Young: Z dumg

potwierdzam, ze wielu uczestnikow konkursu
EYe on Tax w taki wlasnie sposob zaczynato
swojg przygode z doradztwem podatkowym
w Ernst & Young. Obecnie aktywnie biorg oni
udziat w konkursie, ale juz jako organizato-
rzy. Co roku nasza inicjatywa cieszy si¢ coraz
wigkszym powodzeniem, wzrasta liczba zgla-
szajgcych sig zespotow. Studenci podkreslajg,
ze w ich opinii jest to najwigkszy i najbar-
dziej prestizowy zespoltowy konkurs z zakresu
doradztwa podatkowego w Polsce.

o sportowego tematu nawigzywato
D réwniez miejsce bankietu wiencza-

cego konkurs - studenci, zaproszeni
goécie oraz przedstawiciele Ernst & Young
uroczy$cie $wigtowali final o6smej edycji
EYe on Tax na stadionie Legii Warszawa.

Kolejna edycja konkursu EYe on Tax plano-
wana jest na jesien 2013 roku.

Wiecej informacji na stronie:
www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

0 Ernst & Young

Ernst & Young to migdzynarodowa firma
$wiadczaca ustugi profesjonalne w zakresie
audytu, doradztwa podatkowego, biznesowe-
go i transakcyjnego. Ernst & Young w Polsce
to ponad 1500 ekspertéw pracujacych
w 6 biurach na terenie kraju: w Warszawie,
Katowicach, Krakowie, Y.odzi, Poznaniu
i Wroctawiu. W roku 2012 firma zajeta I miej-
sce w Rankingu Audytoréw Rzeczpospolitej
i Gazety Gieldy Parkiet. Zostala réwniez
uznana Najskuteczniejsza Firma Doradztwa
Podatkowego w VI  Rankingu Firm
i Doradcéw Podatkowych Dziennika Gazety
Prawnej, Idealnym Pracodawcg w badaniu
Universum Students Survey oraz Pracodawca
Roku wg badania AIESEC. ®
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www.teletrade-dj.pl (48) 797 357 207

Swiat synchronicznego

handlu

Wraz z rozwijajacymi si¢ mozliwosciami inwestycyjnymi, a tym samym wachlarzem ofert
handlu na miedzynarodowym rynku walutowym Forex, konieczne jest wykorzystywanie co
raz to nowszych narzedzi analitycznych. Analiza techniczna oraz fundamentalna z roku na
rok ustepuja miejsca analizie psychologicznej. Przeprowadzenie tej ostatniej jest tatwiejsze
ze wzgledu na dostepne narzedzia social trading’owe.

DAWID AUGUSTYN
GLOWNY ANALITYK TELETRADE

idei inwestycyjnych, ktéra nie wyma-

ga od inwestora specjalnych umie-
jetnosci gry na rynku Forex. Najwieksza
popularnoscia cieszy si¢ w Stanach Zjed-
noczonych oraz w Europie Zachodniej.
W Polsce na razie jest to ,,raczkujgca” idea
handlowa. Gléwnym zadaniem Social
Tradingu w obszarze rynkéw finansowych
jest tworzenie spolecznosci, ktéra ma do-
step do realnego rynku i ktorej gléwnym
celem jest wyselekcjonowanie najlepszych
traderéw. Najlepsi traderzy to pojecie
mocno wzgledne w zwigzku z bardzo du-
zym rozwarstwieniem potrzeb inwesty-
cyjnych inwestoréw. Zalézmy, ze najlepsi

S ocial trading to jedna z najnowszych

traderzy to Ci, ktorzy dokonuja najefek-
tywniejszych transakcji. Dokonana selek-
cja w obszarze spoleczno$ci traderskiej
prowadzi do idei kopiowania transakcji.
Jedynym zadaniem, przed ktérym stoi in-
westor, to dokonanie na wlasnym rachun-
ku transakcji opisywanej przez wybranego
przez siebie trader’a.

roces kopiowania transakcji przez
Pcze;s’c’ brokeréw zostal zautomaty-

zowany wiec i nawet ta czg$¢ obo-
wigzkéw Inwestora zostala mu zabrana.
W handlu idea social tradingowa nie zo-
stala przeniesiona odpowiedzialnoé¢ za
dokonywanie transakcji. Ryzyko caly czas
spoczywa na barkach wlasciciela danego
rachunku handlowego.

roces psychologiczny, ktéry byt na
P rynku walutowym od poczatku jego

istnienia, jest wzmacniany przez
idee tradingu ze spotecznoscia. Mowa tu-
taj o fakcie przypisywania sobie sukceséw,
a z drugiej strony usprawiedliwiania po-
razek. W koncu w przypadku zyskownej
transakgji to JA dokonalem wyboru odpo-
wiedniego trader’a, natomiast w przypad-
ku straty to zlej transakcji dokonal ON -
trader. Fakt jest jeden - w przypadku straty
to z rachunku wlasciciela znika czes$¢ ka-
pitatu. Social trading nie moze by¢ prze-
pustka do tworzenia sobie alibi w zakresie
psychologii handlu, dlatego tez gléwnym
celem w poszukiwaniu traderéw powinno
by¢ udoskonalenie wlasnej strategii han-
dlowe;j.

edng z galezi social tradingowych jest
tzw. trading synchroniczny. W za-
sadzie jest on nawet starszag metoda
handlu ze spolecznoscia. Na pierwszy rzut
oka trading synchroniczny jest metoda
bardziej surows, a to ze wzgledu na brak

TeleTRADE w Polsce: Warszawa - Krakéw - Wroctaw - Katowice - Szczecin - Gdansk - Poznan — odwiedz nas w biurze!!!
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otoczki analitycznej wséréd dokonywa-
nych przez traderéw transakeji. Instytu-
cja finansowa, ktéra wprowadzila po raz
pierwszy w historii trading synchroniczny
do swojej oferty, jest TeleTrade. Jest to mie-
dzynarodowa firma brokerska, ktéra cha-
rakteryzuje preznie rozwinieta sie¢ ponad
150-ciu przedstawicielstw na calym $wie-
cie. W Polsce jest to obecnie siedem filii.

r I rading synchroniczny, czy ina-
czej projekt Master-Invest, polega
na automatycznym kopiowaniu

transakcji z kont Master na konta Invest.

Selekcja kont Master opiera si¢ na analizie

danych statystycznych przedstawianych

w rankingach efektywnosci dostepnych na

stronie http://www.teletrade-dj.eu. Przy

wyborze odpowiedniego konta Master
przede wszystkim nalezy bra¢ pod uwage:

1. Dlugos¢ historii portfela. Im wieksza
historia, tym handel danego konta Ma-
ster jest bardziej wiarygodny.

2. Calkowitg stope zwrotu z portfela.
Wielko$¢ tej danej statystycznej nie
powinna by¢ najwazniejsza wielkos-
cig przy dokonywaniu wyboru. Czgsto
w rankingach u wszelakich brokeréw
cze$¢ wysoko usytuowanych portfeli to
gracze, ktérzy niewatpliwie osiagneli
sukces, jednak ich strategia przestala
dziata¢. Wyrazem takiej sytuacji moze
by¢ dluzsza tendencja boczna badz
spadkowa wartoéci kapitalu danego
tradera.

3. Stope zwrotu z ostatnich 30 dni. Ta
warto§¢ powinna pokazywa¢ nam,
czy strategia inwestycyjna gracza jest
caly czas aktualna. Warto poréwny-
wad miesigczng stope zwrotu z historia
portfela oraz catkowity stopg zwrotu,
aby sprawdza¢, czy wyniki osiaggane sa
W sposéb stabilny.

4. Ilos¢ aktywnych dni tradingowych. In-
formacja odnoénie ilo$ci dni, podczas
ktorych na koncie Master zostaly do-
konane transakcje. Informuja nas one
o strategii handlowej trader’a. Duza
ilo§¢ transakcji wymagaé bedzie od
nas wigkszej czujnoéci przy monitoro-
waniu rachunku, mniejsza wskazywa¢
bedzie na handel $rednio- tudziez dtu-
goterminowy.

5. Srednig wielkos¢ transakcji. Te dane
statystyczne informujg o agresywnosci
konta Master, a takze o wielkosci jego
portfela. Gracz, ktory dokonuje wiek-
szych transakcji, to trader, ktory albo
wystawia sie na wieksze ryzyko, albo
dysponuje wiekszym kapitatem.

Wybieraj tylko najlepsze konta Master!

Majlepsza 10-tka dostepnych kant Master ze wagledu na rentowngsE portfela®

RA-501239
IT-0909376
IT-0509381
MC-0137001
IT-0107013
CR-0701781
BM-0814661
MC-13
IT-0110011

NV-0

6. Wysokos¢ prowizji. Co najistotniejsze,
prowizja naliczana jest tylko i wylacz-
nie od wygenerowanego zysku liczone-
go w odstepach tygodniowych. Catos¢
prowizji przekazywana jest na konto
Master, przez co doswiadczeni trade-
rzy wykazujg che¢ dzielenia si¢ wtas-
nymi dokonaniami.

o dokonaniu wyboru odpowied-
Pniego konta Master pozostaje jego

podpiecie w celu automatycznego
kopiowania transakcji. TeleTrade, biorac
pod uwage ryzyko, udostepnil funkcje
okreslania maksymalnej wielko$ci trans-
akgji, ktéra moze by¢ skopiowana na kon-
to.

Skontakiuj si m oddziatem

+d

esli pierwszy raz korzystamy z tej

funkcjonalnos$ci, rozsadnie jest sko-

rzysta¢ z maksymalnego ograniczenia
tj. 0,1 lota. W pozostatych przypadkach
transakcje beda kopiowane w sposob pro-
porcjonalny tj. wielko$¢ transakeji otwar-
tej na koncie Master mnozona jest przez
wspolczynnik kapital inwestora/kapitat
konta Master.

r I ~rading synchroniczny ulega zmia-
nom i udoskonaleniom, dlatego
aby stale by¢ na biezaco, korzystaj

z ustug brokera, ktdry takie narzedzia two-

rzy.

Infolinia (+48) 797 357 207

Zapisz sie na bezptatne warsztaty, szkolenia — stacjonarne lub online'owe +48 797 357 207
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Ttusty rok dla inwestorow

Mijajacy rok zapisze sie w pamieci wielu polskich inwestorow bardzo pozytywnie. Na wartosci
zyskiwaty praktycznie wszystkie klasy aktywow i to czesto w skali przekraczajacej przecigtne
historyczne stopy zwrotu. Rzadki to przypadek w historii rodzimego rynku kapitatowego,
by rok za udany uznali zaréwno ci inwestujacy w akgje, jak i obligacje. Chociaz sytuacja
taka bedzie ekstremalnie trudna do powtdrzenia w 2013 roku, to zwolennicy obydwu klas
aktywéw maja powody do optymizmu. Sprobujmy zatem przyjrze¢ sie wynikom, jakie
mogt osiagna¢ przecietny inwestor w minionym roku, wraz z niewinng préba przewidzenia

koniunktury w nadchodzacych 12 miesigcach.

MARCIN ROZOWSKI

Rynek akgji

Mimo iz przez wigkszo$¢ 2012 roku in-
deksy pozostawaly w szerokiej konsolida-
¢cji wyznaczonej przez maksima i minima
z okresu wrzesien-grudzien 2011 roku, nie
oznacza to, ze bylo nudno. Po tescie gor-
nego ograniczenia trendu bocznego w zi-
mie, w maju indeksy ponownie testowaty
i nawet poglebity minima z poprzedniego
roku. W czerwcu nastgpilo dynamicz-
ne odbicie, ktore okazato si¢ poczatkiem
hossy. Gdy w korncu na jesieni udalto sie
pokona¢ newralgiczne poziomy, indeksy

sita rozpedu zaczelty maszerowa¢ do gory
i zakonczyly rok na poziomach znacznie
wyzszych niz si¢ tego spodziewano nawet
w listopadzie 2012.

Indeks szerokiego rynku WIG zyskat
26,24%, do czego w najwiekszym stopniu
przyczynit sie WIG20. W przypadku tego
ostatniego lepsza informacje¢ o faktycznej
stopie zwrotu daje ETF na ten indeks, po-
niewaz uwzglednia on wyplacone (sowite)
dywidendy. Przyzwoicie zachowywal sie¢
rowniez sWIGS80, natomiast relatywnie
stabo wypadl skupiajacy spolki o $redniej
kapitalizacji mWIG40. Wynika to przede

wszystkim z tego, ze mocno ucierpial on
podczas majowego przesilenia, natomiast
w drugiej polowie roku bylo juz znacznie
lepie;j.

Co dalej? Nawet najwieksi sceptycy nie
moga zignorowac faktu, ze od swojego dna
indeks WIG zyskal ponad 20%, co oznacza
‘formalng’ hosse. Za kontynuacjg trendu
wzrostowego przemawia wiele czynnikow.
Najwazniejszy z nich to niewyrazne, ale
w pewnym stopniu potwierdzane przez
wskazniki wyprzedzajace ozywienie ko-
niunktury w USA czy strefie euro. Z czyn-
nikéw lokalnych warto zwrdci¢ uwage na
spadajace stopy procentowe, ktére moga
zacheci¢ do poszukiwania przez bardziej
konserwatywnych inwestoréow lepszych
lokat kapitatu niz produkty bankowe czy
rynek obligacji. Takze analitycy technicz-
ni znajda co$ dla siebie — po wybiciu gora
z ponad rocznej konsolidacji, indeksy te-
oretycznie powinny wzrosng¢ o szerokos$¢
konsolidacji - w przypadku WIG20 <
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Stopy zwrotu za 2012 rok

Nazwa funduszu

Rynek akgji

Stopa zwrotu
wyrazona w %

Multi Units Luxembourg - Lyxor ETF WIG20 (PLN) 26,84
WIG - Warszawski Indeks Gietdowy WIG 26,24
WIG20 - Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spoétek WIG20 20,45
mWIG40 - Warszawski Indeks Gietdowy Srednich Spétek mWIG40 17,42
sWIG80 - Warszawski Indeks Gietdowy Matych Spétek sWIG80 22,92

Rynek obligacji

IROS - Wazony Indeks Rynku Obligacji Skarbowych fixingowanych na ERSPW

Rynek walutowy

CHF - frank szwajcarski
EUR - euro

USD - dolar amerykanski

dawaloby to zakres ok. 2900 punktéw, czy-
li szczytow z wiosny 2011 roku. Z drugiej
strony, jest szereg czynnikow negatywnych,
przede wszystkim problemy fiskalne wielu
panstw, ktére nijak nie zostaly rozwigza-
ne. O tym, ktére z powyzszych elementow
sq istotne, rozstrzygnie jak zwykle rynek.
Wykorzystujac historyczne analogie, jeze-
li rok 2012 uznamy za podobny do 2005,
to biezacy powinien w pewien sposob ko-
respondowaé z 2006. Byl to kolejny rok
zwyzek indeksdw, ale przy bardzo wysokiej
zmienno$ci.

Rynek obligagji

Tak dobry rok na rynku obligacji nie
przydarzyl sie inwestorom od blisko 10
lat. Wazony indeks papieréw skarbowych
IROS' zyskal na wartosci az 12,6%. Jak na
instrumenty teoretycznie wolne od ryzyka,
jest to znakomity wynik. Zwyzki o jeszcze
wigkszej skali notowaly gtéwnie papiery
o dilugim terminie do wykupu. 10-letnie
papiery rzadowe, ktorych rentownosc jest
dobrym benchmarkiem zaufania inwesto-
réw wobec polityki fiskalnej panstwa, zy-
skaly na wartosci blisko 20%. Tak dobre
stopy zwrotu zaowocowaly wzmozonym
zainteresowaniem klientéw detalicznych
rynkiem dlugu, przede wszystkim za po-
$rednictwem funduszy inwestycyjnych
zaczely pltynagé miliardy zlotych. Niestety,
moze to by¢ oznaka przesilenia na tym
rynku (co pokazaly réwniez pierwsze ty-
godnie stycznia br.). Wynika to z tego, ze
przestrzen do zwyzek cen polskich papie-
réw skarbowych jest juz istotnie ograniczo-
na - spread do obligacji niemieckich czy
amerykanskich jest historycznie bardzo
niski i trudno sobie wyobrazié, by zmalal

1. Obliczany przez firme Analizy Online.

28

-6,78
-7,44

£)3

zrédio:

o kolejna figure bez waznego wydarzenia,
jakim mogtaby by¢ np. podwyzka ratingu
dla Polski.

Dlatego tez nadchodzacy rok bedzie dla
instrumentéw dluznych istotnie stabszy.
Oprdécz wspomnianego niewielkiego po-
tencjalu aprecjacyjnego, prawdopodobnie
zabraknie waznego czynnika, jakim byty
zapowiadane obnizki stép przez RPP. Gdy
obcieto juz stope referencyjng o 75 pb,
trudno oczekiwa¢ kolejnych odwaznych
ruchéw ze strony gremium monetarnego
i na rynku dlugu brakuje wydarzen, pod
ktére inwestorzy mogliby zajmowaé pozy-
cje. W zwigzku z tym biezacy rok najpraw-
dopodobniej zamknie sie znacznie stabszy-
mi wynikami nizZ miniony.

Waluta

Zioty zyskiwal na wszyst-
kich frontach, co jest wigzane
przede wszystkim z rynkiem
byka na polskich papierach
skarbowych i w rezultacie
naplywem
kapitalu. Najmocniej pol-
ska waluta zyskala na wartosci
wobec dolara. Co interesujace, polskim
parom nie szkodzily szczegélnie obnizki
stop procentowych, co najwyzej dzialo si¢
to krétkoterminowo, po czym ztoty szybko
odrabial straty.

zagranicznego

Predykcja co do tego, w ktdra strong
skieruje si¢ rynek walutowy, jest jeszcze
trudniejsza nawet od tej dotyczacej ryn-
ku akcji. Pomimo czynnikéw lokalnych,
zloty jest silnie skorelowany z ruchami
EUR/USD, o czym nie wolno zapominac.
W pierwszych miesigcach roku polskie

STYCZEN-LUTY 2013

pary moga sie oslabiad, szczegélnie ze zain-
teresowanie polskimi papierami dluznymi
moze stopniowo male¢. Z drugiej strony,
sygnaly plynace ze strony NBP wskazu-
ja, ze bank centralny niechetnie patrzy na
umocnienie polskiej waluty, ktore wprost
szkodzi przedsigbiorstwom eksportowym.
Potencjalna interwencja wiszaca nad ryn-
kiem moze na dlugi czas oddali¢ perspek-
tywe przelamania w dét pozioméw 3 zi
(USD/PLN) oraz 4 zt (EUR/PLN).

Podsumowanie

Jakiekolwiek prognozy na poczatku
roku maja to do siebie, ze 12 miesiecy pdz-
niej wzbudzaja tylko ironiczny u$mieszek.
Dlatego zamiast dywagowa¢, jak bedzie,
pozwolmy rynkowi zdecydowad. Jedno jest
pewne — emocji nie bedzie brakowato. m

TREND

INWESTYCJE

STYCZEN-LUTY 2013

Inwestycje alternatywne -
efektownie i efektywnie

Horrendalnie drogo, niekonwencjonalnie, ale jak dochodowo. W miare rosnacej popularnosci
poszerza sie rowniez oferowane spektrum produktéw. Whisky Macallan, skrzypce Stradivariusa,
czy kolekcja lalek Barbie. .. Lista jest dtuga, a niekiedy zaskakujaca. Tylko czy na pewno zawsze
warto postawic na alternatywe?

MARTA CZEKAJ

Definicja definicji nieréwna

Ostatnio bowiem samo pojecie ,inwe-
stycje alternatywne” zatacza coraz szersze
koto. Niekiedy zbyt szerokie. Wedlug wa-
skiej, jednak chyba najbardziej adekwatnej
definicji, tego typu inwestowanie cechuje
sie powrotem do prostych regul i realnym
nabywaniem fizycznego towaru, ktéry zy-
skuje na warto$ci, im bardziej jest pozada-
ny przez innych zainteresowanych. Innymi
ksigzkowymi wyznacznikami rynkéw alter-
natywnych sa wysokie koszty transakcyjne,
relatywnie niska plynno$¢, czy brak jakich-
kolwiek instrumentéw pochodnych (czyli
mozliwosci zabezpieczania pozycji). Stad
prozno doszukiwac si¢ alternatywnych cech

w niematerialnych zapisach na rachunkach
inwestycyjnych.

Mimo to, wedlug raportu sporzagdzonego
przez pioniera alternatywnego inwestowa-
nia - Wealth Solutions oraz portal Bankier.pl,
z nasza wiedza nie jest tak Zle.! Az 61 proc.
ankietowanych, wskazujac charakterystycz-
ne cechy rynku alternatywnego, podalo in-
westowanie w fizyczne obiekty. Na drugim
miejscu pojawila si¢ szansa na wysoka stope
zwrotu (59 proc.), a na trzecim — bezpie-
czenstwo (35 proc.). Zaledwie 32 proc. uwa-
za inwestowanie w instrumenty finansowe
za korzystniejsze. Jednak trzeba zaznaczy¢,

1 Badanie ,Inwestycje alternatywne” zosta-
fo przeprowadzone przez portal Bankier.pl
w dniach 12.04 - 30.04 2012 r.

ze w ankiecie, przeprowadzonej wérdd czy-
tajacych portal, bralo udzial tylko 1288 re-
spondentow.

Mainstreamowa alternatywa

Z drugiej strony, z definicja inwestycji
alternatywnych jest troche jak z charaktery-
zowaniem kregu hipsteréw. Podziat na to co
mainstreamowe, a co alternatywne, sprawia
problem i doswiadczonym, i poczatkujacym
inwestorom. Nic dziwnego, ze mozna si¢ po-
gubi¢, co tak naprawde wyznacza poziom al-
ternatywnosci inwestycji. Szczegdlnie w Pol-
sce, gdzie inwestycje uchodzace za pospolite
dostepne sa dopiero od 20 lat. Wyniki wspo-
mnianego badania pokazuja jednak, ze Po-
lacy coraz czg$ciej korzystaja z mozliwosci
przyjetych za alternatywne - az 57 proc. re-
spondentow deklarowato uzupelnienie swo-
jego portfela o nieckonwencjonalne aktywa.

Na pewno jest to rowniez wynik rosnace-
go poziomu zamoznosci. Wedlug raportu @~
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KPMG ,Rynek débr luksusowych” na ko-
niec roku na luksusowe produkty moglo
sobie pozwoli¢ nawet 2 mln oséb, ktérych
faczny roczny dochdéd wynosi 97 mld zi
Niektore dobra luksusowe z uwagi na ich
jako$¢, dlugowiecznosé, globalng rozpo-
znawalno$¢ oraz ograniczong podaz mozna
przenies¢ z kategorii ,wydatki” do kategorii
»inwestycje”. W Polsce inwestorzy okazuja
sie by¢ w miare konserwatywni - najbardziej
popularne sg wysokiej klasy trunki lub sztu-
ka.

Dobra cena dobrej butelki

...ktdrej zawartosci wypi¢ nikt nie za-
mierza. Cho¢ Liv-ex Fines Wine Investab-
les, czyli londynski indeks od 1999 roku
rejestrujacy typowy portfel win inwesty-
cyjnych, stracil w ubiegtym roku okoto 9
proc., to optymizm wsréd inwestoréw nie
gasnie. Z kolei ,Wine Advisors” zapewnia-
ja, ze uwzglednienie dluzszego horyzontu
czasowego polepsza ocene i wystarczy cho-
ciazby wspomnie¢ okres zwyzek od grudnia
2008 roku do czerwca 2011, kiedy to indeks
wzrést o 86 proc. Dlatego nikomu nie przyj-
dzie do gtowy, by w obliczu kryzysu panicz-
nie wyprzedawac zawarto$¢ swojej piwnicy.
Nie dziwi wiec fakt, ze polskie firmy posred-
niczace w zakupach alternatywnych, uloko-
waly w zeszlym roku na winnym rynku az
120 mln z1.

Jedng z nich jest wspomniana juz fir-
ma Wealth Solutions, ktéra oferuje dostep
do inwestycji alternatywnych. Minimalna
kwota inwestycji musi wynosi¢ 2,5 tysiaca
funtéw brytyjskich. Kazdy klient otrzymu-
je indywidualny zestaw trunkéw. Zakupy
dokonywane sa w Londynie u najbardziej
renomowanych brokeréw lub na gieldzie
Liv-ex (London International Vintners Ex-
change). Zakupione wina przechowywane
sa nastepnie w profesjonalnych warunkach
w Wielkiej Brytanii, a klient co pél roku
otrzymuje wycene inwestycji.

Szkockie dziedzictwo

Ten sam posrednik proponuje od nie-
dawna inwestycje w whisky. Jako przyktad
podaje najdrozsza butelke whisky w histo-
rii, 64-letnig whisky Macallan, sprzedana za
460 tysiecy dolaréw, oraz przytacza wylicze-
nia ekspertow z Whisky Highland, ktérzy
ocenili portfel inwestycyjny zlozony ze stu
najzyskowniejszych szkockich trunkéw jako
przynoszacy stope zwrotu rzedu 137,5% po
czterech latach. W tym przypadku inwesty-
cyjnym rarytasem sg lezakujace trunki, po-
chodzgce z juz zamknietych destylarni.

Z twarza Marilyn Monroe

Poruszajac temat inwestycji alterna-
tywnych, nie moze zabrakng¢ chociazby
wzmianki o inwestycjach w sztuke. Polski
rekord padl w 2010 roku i bylo to 530 tys. zt
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Wykres 1. Korekta zwyzek. Liv-ex Fines Wine Investables
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za ,,Zauroczenie. Autoportret z Marig Balo-
wg” Jacka Malczewskiego. Swiatowy nalezy
do ,,Graczy w karty” Paula Cezanne’a, ktory
osiagnat cene 250 mln dol., czyli wiecej niz
réwnowarto$¢ calego polskiego rynku sztu-
ki. Tzw. art banking, jak na alternatywna
forme inwestycji, jest na naszym rodzimym
rynku do$¢ popularny. W transakcjach
gotowi sa asystowal eksperci bankowosci
prywatnej m.in. w Banku Millennium, BRE
Banku, Citi Handlowym, Raiffeisen Bank
Polska, czy Noble Banku.

Réwniez dobre fotografie sg w cenie. Pét
roku temu do$¢ glos$no zlicytowane zosta-
ty zdjecia Miltona Greena, ktérych to ceny
wywolawcze wynosily juz od 500 do kilku
tysigcy zlotych. A glosno, poniewaz fotogra-
fie, w wiekszo$ci stynnej MM, pochodzity
z kolekcji Funduszu Obstugi Zadluzenia Za-
granicznego. Zostaly one odebrane w 1995
roku jako forma sptaty od jednego z dtuzni-
kow.

W znane osoby niewatpliwie oplaca sie¢
inwestowa¢. Temat podchwycili posrednicy
z Wealth Solutions, ktorzy planujg inwesto-
waé w autografy. Zreszta ostatnio nie dziwia
juz zadne pomysly...

Mozna zainwestowa¢ indywidualnie, np.
w kolekgje lalek Barbie z lat 70., nabywa-
jac je na eBayu, czy zainteresowac sie Hero
Football Fund, ktéry od kilku lat inwestuje
w mtodych utalentowanych pitkarzy. Mozna
zainwestowal w znaczki pocztowe, ktére sg
na tyle popularne, ze $wiatowy lider w tej
dziedzinie - Stanley Gibbons, stworzyl in-
deks SG 100, opierajacy si¢ na cenach 100
najpopularniejszych i najbardziej ,plyn-
nych”. Ciekawym przykladem s3 réwniez

04/09 02/10 12/10 101 08/12
Zrédlo: Bloomberg

fundusze inwestujace w instrumenty, np.
Fine Violin, ktére chwalg si¢ nawet 15-proc.
stopa zwrotu.

Aleja Gwiazd czy Speedway

Inne, niekiedy wciaz zaliczane do alter-
natywnych, formy inwestycji to produkty
strukturyzowane. Przytoczony juz lider
- Wealth Solutions, proponuje inwestycje
w ,,Aleje Gwiazd” jako szanse¢ zarabiania na
wzrostach cen akeji najwiekszych polskich
spotek lub produkt ,,Speedway”, ktory za-
rabia, kiedy notowania pigciu $wiatowych
koncernéw beda na poziomie réwnym lub
wyzszym od poziomu poczatkowego. In-
nym przykltadem moga by¢ struktury ,,Jab-
tko Plus” i ,,Jabtko Minus”, ktorych podstawa
sa notowania spotki Apple. Po okre§lonym
okresie inwestor otrzymuje 80 proc. zainwe-
stowanej sktadki plus 70 - 130 proc. udziatu
odpowiednio we wzroscie lub spadku no-
towan spotki. Warto doda¢, ze obiektyw-
na ocene poszczegdlnych struktur mozna
wczesniej sprawdzi¢ na portalu Structus.pl.

Szczepionka na zawirowania

Wyrafinowane pomysly inwestycyjne
przyciagaja jako antycykliczne mozliwoéci
lokowania kapitalu. Wejscie na ten rynek
jedynie na par¢ miesigcy moze duzo koszto-
wac. Jednak okres trwania inwestycji moze
zrazi¢ do siebie nawet najbardziej wytrwa-
tych dlugodystansowcow. Mniej wytrwatych
moga skusi¢ produkty strukturyzowane.
Jedno jest pewne — inwestycje alternatyw-
ne wymagaja poteznej ilosci kapitalu, ale
szczegllnie w czasach kryzysu moga okazac
si¢ bezpieczng przystania, pozwalajacg unie-
zalezni¢ portfel od wahan instrumentow
z rynku finansowego. B

TREND

INWESTYCJE

STYCZEN-LUTY 2013

| w przenosni, i dostownie. Inwestorzy coraz chetniej spogladaja w strone inwestycji
alternatywnych, gdzie najbardziej dynamicznie rozwijajacy okazuje sie by¢ witasnie rynek
dziet sztuki. Czesto rozpatrywany jako droga ewakuacyjna dla kapitatu szczegdlnie w czasach
niestabilnych, kiedy wystarczy mate zawahanie na rynkach finansowych, zeby inwestorzy
zaczeli odwraca¢ sie w poszukiwaniu innych miejsc do ulokowania swoich oszczednosci. Rynek
ryzykowny, ale takze peten okazji. Wymaga on jednak duzo wiekszej wiedzy niz mogtoby sie
wydawacd. Czy w zwigzku z tym warto zainteresowac si¢ nim podczas dywersyfikacji swojego

portfela?

PIOTR CYMCYK

rawidlowa odpowiedZz moze by¢ tyl-
Pko pozytywna i mocno entuzjastycz-
na. Szczegélnie, ze ten do niedawna
elitarny i trudno dostepny rynek przezna-

czony gtéwnie dla wysoce zamoznych in-
westorow, dzi§ za sprawa Art Bankingu

lub spétek zajmujacych sie inwestowaniem
w sztuke otwiera swoje drzwi praktycznie
dla wszystkich. Art Banking to ustuga naj-
mniej wymagajaca od nas wiedzy o tym,
co faktycznie robimy. Cena naszej blogiej
ignorancji bedzie co prawda wysoka, ale
razem z nig dostaniemy od banku pelen pa-
kiet obejmujacy znalezienie dziela, pomoc

w zakupie, ubezpieczenie, bezpieczny trans-
port, a czasem takze i ustugi konserwacyjne.
Sposéb niewatpliwie wygodny, ale co, jesli
nie mamy tak duzego kapitalu startowego?
Wtedy z pomocg przychodza nam réznego
rodzaju spotki dzialajace praktycznie na
zasadzie TFI. Po zebraniu kapitalu od chet-
nych inwestoréw, spotka nabywa dzieta, po
czym wraz ze wzrostem ich wartosci ro$nie
warto$¢ jednostek uczestnictwa inwestorow.
Zalety? Mniejszy kapital potrzebny do roz-
poczecia inwestycji. Niestety ucieka nam to,
o co w najwiekszym stopniu chodzi inwesto-
rom indywidualnym, o ceche, ktéra w dzi-
siejszym $wiecie niezaprzeczalnie dziala na
korzy$¢ sztuki w pordwnaniu np. z akcja-
mi lub obligacjami, czyli materialnos¢. @
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Gdy warto$¢ posiadanych przez nas instru-
mentéw finansowych spada, jedyne co mo-
zemy zrobi¢, to ciagé straty, wyprzedajac je
ze swojego rachunku maklerskiego. Gdy na
warto$ci traci zakupione przez nas dzielo
sztuki, to na szczescie dalej moze ono sta¢
w domu i zwigkszac chociazby nasze poczu-
cie estetyki. Problem ze sztuka jest bowiem
w przyblizeniu taki jak z moda. Trendy s3
co prawda cykliczne, ale nie wiadomo, kiedy
dany artysta ponownie wrdci na taske popy-
tu.

na sformulowana odnos$nie inwestycji
w akgje: ,,kup drogo, sprzedaj drozej”
Gdy naszym zakupem bedzie dziefo juz zna-
nego i cenionego, a co za tym idzie, drogie-
go artysty, wtedy prawie na pewno predzej
czy pdzniej nasza inwestycja zwrdci si¢ nam

Sprawdza si¢ tutaj regula Davida Rya-

z nawigzka. Jako Ze nie wszyscy moga sobie
jednak pozwoli¢ na luksus kupna Van Gog-
ha czy Picassa, zainteresowanie inwestorow
pada na mtodych i nieznanych tworcéw. To
wlasnie tacy pozwalaja na osiaganie nie-
bywalych stép zwrotu, ktére pdzniej kusza
niezdecydowanych do wejscia na ten rynek.
Niestety to takze oni najczesciej pozostaja
niezauwazeni, a my jeste$my jedynymi, kto-
rzy z checig zaplacili za ich dorobek. Istnieja
jednak pewne sposoby ograniczajace ryzyko,
ktore niosg ze sobg takie inwestycje.

odobnie jak typowych instrumentow
Pﬁnansowych nie kupujemy, zdajac

sie na $lepy los, tak samo, lokujac
kapital w sztuke, nalezy wczesniej zdoby¢
odpowiednig wiedze lub wiedzie¢, u kogo
jej szukaé. Dobrym poczatkiem jest obchod
muze6éw i uznanych galerii oraz dowiedze-
nie sie, co aktualnie jest modne w $wiecie
sztuki. Nieztym pomystem jest takze uczest-
nictwo w licytacjach organizowanych przez

domy aukcyjne takie jak np. Polswiss Art czy
Rempex. Juz samo obserwowanie dostarczy
nam informacji o ustanowionych trendach.
Nie nalezy takze od razu odrzuca¢ zatrud-
nienia eksperta. Wspomniany wczesniej Art
Banking to, co prawda, duzo drozszy start,
ale gdy nie jesteSmy w stanie sami podja¢
decyzji, moze si¢ on okaza¢ nieoceniong
pomoca. Tym bardziej, ze portfel dziet po-
winien by¢ skonstruowany podobnie do
portfela akcyjnego - kupno jednego obrazu,
podobnie jak jednej spolki, jest dzialaniem
mocno lekkomys$lnym. Dopiero stosujac od-
powiedniag dywersyfikacje, jesteSmy w stanie
doprowadzi¢ do faktycznego zarabiania na
naszej kolekgji. Rynek sztuki dziata pod tym
wzgledem bardzo podobnie do filatelistyki
czy numizmatyki. Dobrze skomponowany
zestaw dziel, r6znorodnych, ale w jaki$ spo-
sOb powiazanych, bedzie mial duzo wicksza
warto$¢ niz kazde z nich osobno. Material-
no$¢ sztuki, ktora byta jej atutem, moze si¢
takze okaza¢ przeklenstwem dla niektdrych.
Ryzyko kradziezy zapisanych na naszym ra-
chunku maklerskim instrumentéw jest bli-
skie zeru, ryzyko ich zniszczenia jest rownie
matle. Jednak w przypadku dziel sztuki nie
mamy tego komfortu. Odpowiednie ubez-
pieczenie i konserwacja naszego zakupu jest
absolutnie niezbedna dla przyszlego wzrostu
warto$ci. Nalezy takze pamieta¢, jak w przy-
padku kazdego produktu, ze stowo ,,0kazja’
powinno dziala¢ niczym katalizator dla na-
szej ostrozno$ci. Kazda rzecz ma swoja ceng,
gdy wydaje nam si¢ ona zbyt okazyjna, nale-
7y ja sprawdzi¢ trzykrotnie. Szansa na zakup
falsyfikatu w $wiecie sztuki jest niemata. De-
cyzja o zakupie dziela, co do ktérego mamy
chociazby najmniejsze watpliwoéci, powinna
by¢ poprzedzona stosowna ekspertyza. O ile
w przypadku zyjacych twoércéw nie jest to
problemem, o tyle ci tworzacy dawniej naj-
czg$ciej doczekali sig juz kilku nasladowcow.
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ynek sztuki to rynek specyficzny,
stéj wzrost zawdzieczajacy stale

bogacacemu si¢ spoleczenstwu, lecz
ciaggle mocno niedowarto$ciowany. Poten-
cjal jego rozwoju w Polsce to wedlug sza-
cunkéw weigz ponad kilkaset procent. War-
to wiec wzig¢ go pod uwage, planujac swoj
przyszly portfel, bo stale rosngca na sztuke
moda moze okazac si¢ dla nas zyla zlota cen-
niejsza niz to prawdziwe. W

Ciekawostki
Pomimo tego, ze najdrozszym
“ aukcyjnie sprzedanym obra-

zem wciaz jest,Krzyk” Edvarda
Muncha sprzedany w maju 2012 roku
na aukcji Sotheby’s za 120 min dola-
row, to jednak nie on jest najdrozszym
obrazem S$wiata. W ramach prywatnych
transakcji miato dojs¢ do wymiany, No.5”
Jacksona Pollocka za kwote 140 min do-
laréw oraz obrazu,Gracze w karty” Paula
Cezanne'a za 250 milionéw dolaréw.

Najbardziej dochodowym ar-
‘\ tysta pozostaje Pablo Picasso

(kapitalizacja rynkowa wynosi
prawie 3,3 mld dolaréw) przed Andym
Warholem (1,7 miliarda dolaréw) i Clau-
dem Monetem (1,6 miliarda dolaréw).
Najwiekszym zwyciezcg roku 2012
w rankingu najdrozszych malarzy jest
jednak Mark Rothko. Jego dzieta w ciggu
12 miesiecy podrozaty o prawie 62 pro-
cent.

Polacy nie pozostaja w tyle. Li-
‘\ derka Tamara tempicka jest na
trzecim miejscu najdrozszych
malarek Swiata, jej najwyzej wycenione

dzieto to ,Le reve” sprzedane za 8,5 mi-
liona USD.
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Daytrading czy inwestycje
dlugoterminowe?

MAJA KWIEK
LUKASZ FIJOLEK

pekulacja jednosesyjna, czy tez ina-
Sczej daytrading, to podejécie szczegdl-

nie bliskie inwestorom angazujacym
swoje $rodki na rynku walutowym. Wysoka
plynnos¢ i duza zmiennoé¢ charakteryzujaca
instrumenty oferowane przez Forex stwarza-
ja dogodne warunki transakcyjne dla sze-
rokiego grona zwolennikéw preferujacych
aktywne inwestycje oparte na jednosesyj-
nym charakterze dzialan. Jakie jednak zalety
w konfrontacji z podejsciem dlugotermino-
wym wykazuje wskazana metodologia?

rzede wszystkim inwestowanie jedno-
Psesyjne pozwala na ograniczanie ry-

zyka wystapienia nieprzewidzianych
czynnikéw losowych, ktére moga wywieraé
fundamentalny wplyw na ksztaltowanie
sie ceny w diuzszym przedziale czasowym.
W znacznym stopniu eliminuje przy tym
sytuacje, w ktorych inwestor pozostaje poza
zasiegiem rynku, nie majac mozliwoéci kon-
trolowania otwartych pozycji. Cho¢ pozornie
operacje w systemie daytradingu wydaja sie
sprzyja¢ atmosferze napigcia i nerwowosci,
ktéra wynika z koniecznoéci nieustannej
kontroli oraz szybkiej reakcji, warto miec¢
$wiadomo$¢ elastycznosci, jaka daje takie po-
dejscie inwestycyjne.

perowanie pozycjami w ramach
Oinwestowania jednosesyjnego wy-

maga od inwestora reagowania na
biezace czynniki techniczne i fundamen-
talne, ktérych zmiennos¢ istotnie wzrasta,
szczeg6lnie w momencie publikacji waznych
raportéw makroekonomicznych. Wielokrot-
nie zdarza si¢, ze uksztaltowane struktury
geometryczne i wskazania przeprowadzonej
analizy technicznej tracg na swojej aktualno-
$ci w wyniku zatamania powstatych ukladow,
co spowodowane jest gwaltowanymi skokami
cenowymi siegajacymi nawet kilkudziesigciu
pipsow. Daytradingowe podejécie do rynku,
zakladajace podlaczanie si¢ pod tendencje
krotkoterminowe, daje mozliwo$¢ blyska-
wicznego reagowania na zachodzace zmiany,
szybkie zamykanie otwartych pozycji oraz
otwieranie nowych, czesto przeciwnych, ale
dostosowanych do zmieniajacych sie wa-
runkéw rynkowych. Pozwala to réwniez na
minimalizacje ryzyka inwestycyjnego wyni-
kajaca ze stosowania waskich zlecen zabez-
pieczajacych. Oznacza to male straty w przy-
padku nietrafionych decyzji, a co za tym idzie
- mniejsza presj¢ psychiczng w przypadku

wej$cia notowan w strefe ustawionego zlece-
nia SL.

azng zaletg jest réwniez moz-
liwo$¢ budowania i testowania
strategii inwestycyjnych w sto-

sunkowo krétkim czasie, co pozwala na
sprawng weryfikacje ich efektywno$ci oraz
implikacje w ramach wiasnego trading planu.
Umozliwia to przede wszystkim szybsze wy-
cigganie wnioskdw oraz modyfikacje zatozen,
co znaczgco przyspiesza nauke oraz lokaliza-
cje ewentualnych btedéw, ktore w przypadku
inwestowania dfugoterminowego czesto nie
sg tak oczywiste. Oddalony w czasie moment
procesu decyzyjnego czesto utrudnia inwe-
storowi powr6t do zaistnialych w momencie
otwierania transakcji okoliczno$ci oraz do-
konanie pelnowartosciowego podsumowania
transakgji.

arto pamieta¢ réwniez o psycho-
logicznym aspekcie prowadzenia
pozycji. Transakcje w ramach

tradingu jednosesyjnego daja o tyle przewa-
ge nad inwestycjami dlugoterminowymi, ze
pozwalaja na szybkie faktyczne ksiegowanie
zysku, co zasadniczo wplywa na poczucie
komfortu psychicznego i bezpieczenstwa.
W momencie gdy trader jednosesyjny spo-
kojnie rozglada si¢ za kolejng okazja, cieszac
sie zamknigtymi z zyskiem transakcjami,
inwestor dlugoterminowy wcigz ,trzyma’
SWoja pozycje, nie majac pewnosci co do jej
ostatecznych efektow na zamknieciu.

naszej $wiadomosci zyskowne
transakcje dos¢ szybko podlega-
ja automatycznemu ,mentalne-

mu ksiegowaniu” W momencie odwrdcenia
zyskownej transakcji w pozycje przynoszaca
strate, pojawiajacy sie w okienku ,,profit” mi-
nus wywoluje niepokdj oraz rodzi watpliwo-
$ci co do dalszych loséw inwestycji. O ile jest
to inwestycja krotkoterminowa, zakiadany
SL powinien znajdowaé si¢ w stosunkowo
niewielkiej odleglosci od punktu wejécia,
ograniczajac zaré6wno cenowo, jak i czaso-
wo zakres rodzacej sie niepewnosci. Jednak
w przypadku zlecen dlugoterminowych $wia-
domo$¢ ustawionego gleboko stop-lossa oraz
utracenia nie tylko rosngcych jeszcze przed
chwilg zyskow, ale réwniez kapitalu wlasne-
go, szczegolnie dotkliwie uderza w spokoj
psychiczny inwestora. Sytuacja taka powodu-
je naliczanie do strat z kapitatu poczatkowego
mentalnie zaksiegowanego zysku, jaki jeszcze
przed chwilg widnial na ekranie monitora.
Nieumiejetnos¢ pogodzenia si¢ z zaistnialg

sytuacja oraz poglebiajaca si¢ nieche¢ do
zaakceptowania rosnacych strat moze skla-
nia¢ do przesuwania ustawionego wczesniej
zlecenia obronnego na odleglejsze poziomy
w nadziei na odwrdcenie ruchu notowan.
To z kolei prowadzi do pograzania rachunku
oraz zalamania podstawowych zasad zarza-
dzania kapitatem.

iekorzystna jest rowniez sytuacja,
| \ | gdy systematyczne ruchy notowan
przynoszace zysk ulegaja odwroce-
niu w ramach korekty, stopniowo pomniej-
szajac warto$¢ wypracowanego profitu. O ile
w przypadku krétkich (z punktu widzenia
czasu) pozycji taki zwrot przyczyni si¢ do
czasowej utraty kilku lub kilkunastu pipséw
i nie wplynie drastycznie na psychike inwe-
stora, o tyle obsunigcie o kilkadziesiat pip-
s6w moze juz spowodowa’ fale watpliwosci
oraz seri¢ pytan, czy nie trzeba bylo pozycji
zamkna¢ wczesniej; czy jest to tylko korekta,
czy juz zmiana trendu. Nerwowo$¢ oraz stab-
naca pewnos$¢ co do zasadnosci podjetych
decyzji poglebiana jest powstajagcymi w glo-
wie tradera wizualizacjami zysku, jaki mdgt
osiggnad, a jaki aktualnie znajduje si¢ na jego
rachunku.

( :hociai efekty przedstawionych sytu-
acji odczuje zaréwno spekulant jed-
nosesyjny, jak i inwestor dlugotermi-

nowy, w przypadku tego pierwszego sytuacja
jest o tyle korzystna, ze zakres potencjalnych
ruchow jest stosunkowo waski, a przedzial
czasowy znacznie mniejszy. Pozwala to szyb-
ciej i mniej bolesnie przebrna¢ przez nietra-
fione transakcje.

rzy wielu zaletach inwestowania jed-
Pnosesyjnego pamietaé nalezy, ze jest

to podejscie stosunkowo czasochlon-
ne oraz wymagajace duzej koncentracji. Jesli
obierzemy ten kierunek we wiasnych inwe-
stycjach, konieczna stanie si¢ odpowiednia
modyfikacja trading planu, dostosowanie
strategii inwestycyjnej do dynamicznych
zmian, jakie czesto charakteryzuja niskie
interwaly czasowe oraz odpowiednie zarzg-
dzanie kapitalem, pozwalajace zachowaé
wlasciwe proporcje w relacji zysku do ryzyka.
Podobnie jak zawod tradera walutowego nie
jest $ciezka kariery odpowiednig dla wszyst-
kich, podobnie tez przyjeta metodyka handlu
musi zosta¢ odpowiednio dostosowana do
indywidualnych cech charakteru, oczekiwan
inwestycyjnych oraz mozliwosci czasowych
konkretnego inwestora. W
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Odgadnij autoréw stynnych cytatéw i wygraj jedna
z 3 ksigzek o wielkich inwestorach!
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Aby wzigc udziat w konkursie, nalezy odgadna¢ imiona i nazwiska autoréw trzech ponizszych cytatdow.

cytat nr 1:
,»Wall Street to jedyne miejsce, gdzie ludzie przyjezdzajg Rolls Roycem, aby uzyskac porade od tych, ktdrzy jezdzg metrem”.

cytat nr 2:
,,Na diuzszg mete wszyscy jestesmy martwi”.

cytat nr 3:
,»Wiem, ze potowa mojej reklamy to wyrzucone pienigdze. Nie wiem tylko, ktéra to potowa.”

Odpowiedzi nalezy przesyta¢ na adres mailowy: wielcyinwestorzy@gazetatrend.pl do 28 lutego br.

Lista zwyciezcdw zostanie ogtoszona do 3 marca 2013 r. na stronie internetowej www.gazetatrend.pl

) Polub profil ,,TREND - miesiecznik o sztuce
) inwestowania’” na Facebooku i zwieksz dwukrotnie
swoje szanse na wygrang!
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Analiza historycznych wynikow spotek produkujacych stodycze pozwala stwierdzi, iz byty one
jednymi z podmiotow najbardziej odpornych na spowolnienie gospodarcze. Wiasnie dlatego
dzisiaj zajmiemy sie spotka Mieszko i zobaczymy, czy spotka jest taka stodka jak jej produkty.

MATEUSZ ZIELINSK|

Rynek stodyczy

Wartos¢ calego rynku stodyczy w Polsce
szacowana jest na ok. 6 mld PLN, z czego
wyroby czekoladowe to ok. 5 mld PLN, a cu-
kierki 1 mld PLN. Z danych firmy Nielsen
wynika, iz na rynku mamy doczynienia ze
wzrostem segmentu stodyczy czekolado-
wych, natomiast segment cukierkéw notuje
spadki (zaréwno wolumenowo, jaki i wartos-
ciowo).

Obecnie popyt na rynku stodyczy w Pol-
sce przesuwa sie w strone produktéw ofero-
wanych pod markami sieci handlowych, co
ma wplyw na sprzedaz pod brandami mar-
kowymi.

Cho¢ branza stodyczy jest rozdrobniona
- pomimo dziatalnoéci koncernéw miedzy-
narodowych oraz $rednich firm wystepuje
bardzo duzy udzial matych podmiotéw - to
ma swoich przedstawicieli na GPW, ktérymi
s3 Colian, Mieszko, Wawel oraz ZPC Otmu-
chéw.

Grupa Mieszko

Grupa Mieszko w obecnej formie powsta-
fa w wyniku przejecia przez Mieszko SA od
swego gléwnego akcjonariusza (Eva Grupe
- litewski fundusz private equity) litewskiego
producenta stodyczy Vilnaus Pergale, a takze
zakupu w 2011 r. polskiego producenta cia-
stek - firmy Lider Artur. Grupa produkuje
stodycze w pieciu zakladach produkeyjnych
- dwa znajduja si¢ w Raciborzu, a pozostate
w Radzyniu Podlaskim, Warszawie oraz li-
tewskim Wilnie.

Core business

Grupa Mieszko w ramach swojej dzia-
falno$ci wyrdznia pie¢ segmentéw produk-
tow (zostaly przedstawione na wykresie 1).
Wiéréd udzialéow ewidentnie dominujg wy-
roby czekoladowe, ktére produkowane sa
pod wieloma markami, m.in. Chocoladorro,
Amoretta, Cherrissimo, Michaszki, czy Per-
gale. Wérdd tego segmentu Mieszko obecny
jest silnie w pralinach, ktére naleza do jed-
nych z najbardziej perspektywicznych pod
wzgledem mozliwoéci wzrostu sprzedazy na
calym rynku stodyczy. Waznym segmentem
dla Mieszka mogg okaza¢ sie réwniez ciastka
produkowane w fabryce Lider Artur.

Sprzedaz na rynek krajowy spotki Miesz-
ko stanowi ok. 67%, natomiast reszte sta-
nowig rynki zagraniczne (gléwnie litewska
spolka). Swoja sprzedaz podmiot realizuje
gléwnie poprzez sieci wielkopowierzchniowe
(ok. 41,2% obrotu) oraz hurtownie (25,9%
obrotu) - ostatni kanat rozwiniety jest najbar-
dziej w Polsce i obstugiwany przez przedsta-
wicieli handlowych. @

Wykres 1. Struktura sprzedazy Mieszko SA
W ujeciu wartosciowym w 2011r.

Pozostate wyroby

Inne 0,70%
cukiernicze 8,20% 1 nne ’

Karmelki
12,80%

Ciastka
8,40%

Wafle
12,30%

Wyroby czekoladowe
57,60%

Zrédto: Dane spotki.
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Najwieksza pozycja kosztowa w przypad-
ku Grupy Mieszko jest zuzycie materialow
i energii (ok. 61% ogotu kosztow), ktére za-
wiera w sobie ekspozycje na ceny podstawo-
wych surowcow w branzy stodyczy: kuwer-
tura czekoladowa, cukier, syrop glukozowy,
thuszcz oraz maka. Dwie pierwsze pozycje
niosa ze soba najwieksze ryzyko (ekspozycja
na ceny kakao oraz cukru, patrz wykres 2)
i stanowia gtéwny skfadnik kosztow.

Wyniki finansowe

Akwizycja spdtek Vilnaus Pergale oraz
Lider Artur pozwolita Grupie Mieszko na
skokowy wzrost skali dzialalnosci - znaczacy
wzrost przychodéw ze sprzedazy w 2011 r.
Transakcje te zwigkszyly jednak poziom za-
dluzenia spotki - wzrost wskaznika dlug net-
to/EBITDA wzrést z 1,84 w 2010 r. do 4,08
w 2011 r. 14,97 w 2012 r. Nalezy zaznaczy¢,
iz znaczng cze$¢ zadluzenia (ok. 46%) sta-
nowia obligacje zamienne na akcje wyemi-
towane dla gtéwnego akcjonariusza spoiki,
co niejako poprawia sytuacje zadluzeniowa
spotki.

Z powodu wzrostu cen gtéwnych surow-
cOw (cukier i kakao) w latach 2011-2012 na-
stapil spadek realizowanej marzy brutto na
sprzedazy gotowych produktéw, ktéry moze
by¢ jednak odbudowany w 2013 r. na skutek
dzialan reorganizacyjnych prowadzonych
w firmie.

Przy poréwnywaniu poziomu marzy
EBITDA w poszczegdlnych przedsiebior-
stwach grupy (wykres 3) nalezy zaznaczy¢,
iz wymienione spo6lki charakteryzuja sie tro-
che innym portfolio produktéw oraz udzia-
fem kazdego z segmentéw. Pomimo tego
wida¢, iz najwigkszy poziom marzy notuje
spotka Wawel, ktora opiera swoja produkeje
gltéwnie na rynku wyrobéw czekoladowych.
Dodatkowo zauwazalna jest wystepujaca
sezonowo$¢ sprzedazy w przypadku wszyst-
kich spotek.

Spotka na GPW

Spotka Mieszko SA na GPW w Warsza-
wie jest notowana od 1997 r., a jej aktualna
kapitalizacja wynosi ok. 173 mln PLN. Obec-
nie wchodzi w sktad indeksu sektorowego
WIG - Spozywczy, a jej gtéwnym akcjona-
riuszem (65,9% udzialéw) jest litew-
ski fundusz private equity Eva

STYCZEN-LUTY 2013

Wykres 2. Ceny ziarna kakao (USD/tona)

sty07  lip07  sty08 lip08  sty09 lip09 sty10 lip10  sty11 lip11  sty12  lip12

Zrédto: Bloomberg

Wykres 3. Poziom marzy EBITDA dla producentow stodyczy notowanych na GPW
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Re-shoring, roboty
| przysztosc gospodarki

== Mieszko = Colian Wawel = ZPC Otmuchow

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych spétek.

Grup. 34,1% akcji stanowi free float (w jego
ramach ok. 5% akcji spotki posiada Noble
Funds TFI). Papiery Mieszka nie wzbudzajg
zachwytu, jezeli chodzi o ich ptynnos¢, gdyz
$rednie dzienne obroty w ostatnich 6 miesia-
cach wynosity od 60 do 80 tys. PLN.

Opinia analitykow

Rekomendacje dla Mieszka wydaje DM
BPS, DM PKO BP oraz DM Millenium
(Tabela 1). Analitycy pokazuja w swoich

aktualnych raportach, iz wierza w poprawe
wynikéw producenta stodyczy - poprawe
uzyskiwanej marzy na sprzedazy oraz po-
tencjal, jaki niesie ze sobg rozwoj w segmen-
cie wyrobow czekoladowych i ciastek przy
mozliwo$ci wykorzystania wolnych mocy
produkcyjnych. ®

Tabela. 1. Aktualne rekomendacje dla spotki Mieszko SA wydane przez domy maklerskie
(cena 1 akcji Mieszko SA na dzien 16.01.2013 wynosi 4,23 PLN)

Instytucja Data wydania

BPS DM 11.12.2012
PKO BP DM 06.12.2012
Millenium DM 10.10.2012

Cena zdnia Cena
wydania docelowa
3,95 5,68 Kupuj
3,99 4,59 Kupuj
3,96 4,30 Akumuluj

Zrédlo: Dane poszczegdlnych doméw maklerskich.

Coraz wiecej amerykanskich firm decyduje sie przenies¢ swoje fabryki z Azji do USA. Niedawno
decyzje o rozpoczeciu produkgji niektorych swoich produktow w Stanach ogtosity takie firmy jak
General Electric, Caterpillar czy General Motors. Czy jest to jednorazowa decyzja o charakterze
przede wszystkim marketingowym, czy mamy do czynienia z poczatkiem nowego trendu
w globalnej gospodarce? A co najwazniejsze, jak te zmiany, o ile okaza sie trwate, wptyng na rynek

pracy?
MAREK IGNASZAK

Offshoring, czyli proces przenoszenia fa-
bryk oraz centréw ustug z bogatych krajow
Zachodu do krajow biednych oraz rozwija-
jacych sie ksztaltuje charakter $wiatowej go-
spodarki od ponad 30 lat. Globalne migracje
kapitalu mialy szczegélnie duzy wplyw na
wschodnig i poludniowa Azje, gdzie staly
sie motorem dynamicznego wzrostu gospo-
darczego. Czy niedawne glosne decyzje kilku
amerykanskich koncernéw sa poczatkiem
nowego, odwrotnego trendu? Jest na razie
zbyt wczesnie, aby wnioskowaé o przysztym
ksztalcie przeplywow kapitalowych miedzy
krajami. Saldo migracji kapitalu jest caly czas
ujemne dla krajéow bogatego Zachodu, po
prostu nad offshoringiem przeszlismy juz do
porzadku dziennego i kolejna fabryka prze-
niesiona do Chin nie ma takiego rozglosu jak
ruchy w drugg strong. Jednak jak pokazujg

najnowsze badania ankietowe, niemal 40%
amerykanskich firm produkujacych poza
USA powaznie rozwaza przeniesienie swo-
ich fabryk do Stanéw Zjednoczonych', a 38%
z nich deklaruje, ze ich bliski konkurent juz
takiego ruchu dokonal.

Lokowanie produkcji w Azji ma swoje
zalety...

Mimo ze w krajach potudniowej i wschod-
niej Azji w ciggu ostatniej dekady ptace
urosly $rednio o ponad 200% i najprawdo-
podobniej trend ten zostanie utrzymany
w przyszloéci, to zatrudnienie pracownika
jest tam nadal duzo tansze niz na zachodzie.

1 Niezalezne badania zostaly przeprowadzone
przez firm¢ MFG.com, amerykanska rade
Council of Supply Chain Management Profes-
sionals oraz Tobiasa Schoenherra z Michigan
State University. Wszystkie trzy badania daty
prawie identyczne wyniki.

Obecnie szacuje sie, ze $redni godzinowy
koszt zatrudnienia pracownika w sektorze
przemystowym w Chinach wynosi 2,2 dola-
ra. Bardzo zblizone wielkosci obserwuje sie
w Indiach czy na Filipinach. Dla poréwnania,
w USA koszt ten wynosi 35,53$, w Polsce
8,83$, a w najdrozszej Norwegii 64,15$2.

...aleiwady

Nalezy jednak pamietaé, Ze przeciet-
nie miejsce pracy w krajach poludniowej
i wschodniej Azji jest az 9-krotnie mniej
produktywne niz podobne stanowiska pracy
w USA. Co wigcej, lokujgc produkeje w Sta-
nach Zjednoczonych, firma zyskuje bezpo-
$redni dostep do uniwersytetow oraz centrow
badawczo-rozwojowych z najlepsza na swie-
cie kadra, korzysta z doskonalej infrastruk-
tury i dziala w ramach stabilnego systemu
politycznego. Ponadto jest blisko finalnego
odbiorcy, dzigki czemu nie ponosi kosztéw
transportu oraz moze w pelni wykorzysta¢ @

2 Dane zarok 2011, pochodza z raportu departa-
mentu pracy USA wydanego w grudniu 2012.
Dane dotyczace krajow rozwijajacych sig, ze
wzgledu na niedoskonatosci lokalnych meto-
dologii pomiaru, sa szacunkowe i moga by¢
obarczone bledem.
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mozliwo$¢ $wiadczenia ustug posprzeda-
zowych, stanowiacych coraz wieksza czes¢
przychodéw duzych korporacji.

Jednak najwazniejszym czynnikiem wply-
wajacym na decyzje o przenoszeniu fabryk
z Azji do USA jest robotyzacja produkeji.
W ubieglym roku nastapil w tym obszarze
istotny przelom - plyta gléwna, najwazniej-
szy element kazdego komputera, zostata po
raz pierwszy od poczatku do konca zlozona
przez robota. Wraz z postgpujaca automaty-
zacjg i redukcja wptywu kosztéw robotnikéw
na koszty produkcji, przeniesienie fabryk do
Ameryki staje si¢ coraz bardziej oplacalne.
Stad mozemy przypuszczaé, ze re-shoring
moze w najblizszej przyszlosci wywrzec istot-
ny wplyw na ksztalt §wiatowej gospodarki.

Efekty zmian

Pierwszym nadchodzacych
zmian jest spadek udzialu wynagrodzenia
pracy w produkcie na korzy$¢ wynagrodzenia

znakiem

kapitatu. Wykres pokazuje oszacowane przez
Congressional Research Service zmiany re-
alnych dochodéw w latach 1996 - 2006 dla
poszczegdlnych grup dochodowych w Sta-
nach Zjednoczonych. Gwaltowny wzrost
zarobkéw najzamozniejszych 10% gospo-
darstw domowych wynika gléwnie ze zwigk-
szonych dochodéw z posiadanego przez nie
kapitatu. Jednocze$nie niewielkie zmiany
zarobkow klasy $redniej sa potwierdzeniem
obserwowanego spadku udzialu wynagro-
dzenia pracy w produkcie. Takie przesunigcie
w strone dochoddéw z kapitalu moze poten-
cjalnie wplyna¢ na zmniejszenie mobilnosci
spolecznej, czyli tatwoéci awansu pomiedzy
klasami spolecznymi. Podobne mechanizmy
obserwowalismy w ciagu ostatnich dwoéch
dekad, kiedy to miejsca pracy zaczely wyma-
gaé coraz wiekszych umiejetnosci i zasobow

kapitalu ludzkiego. Wraz ze zwiekszajacym
sie popytem na osoby o wysokim wyksztalce-
niu oraz szybkim wzrostem produktywnosci
obsadzonych przez nie miejsc pracy, zarobki
wysoko wyksztalconych pracownikéw zacze-
ty gwaltownie rosna¢ w stosunku do tych ni-
zej wykwalifikowanych. Tak zwang ,,premia
uniwersytecky” tlumaczono rozwarstwienie
dochodéw w krajach Zachodu i narastajace
nieréwnosci dochodowe. Jednak obecnie ob-
serwujemy zatrzymanie procesu roznicowa-
nia dochodéw ze wzgledu na wyksztalcenie.
Motorem nieréwnoéci stalo si¢ obecnie prze-
suniecie dochodéw w strone zyskow z wynaj-
mu kapitatu.

Dlaczego jednak wzrost produktywno-
$ci kapitatu, ktory przeklada sie przeciez na
zwigkszong produktywno$¢ miejsc pracy, nie
owocuje wzrostem plac robotnikéw? Jednym
z mozliwych wyjasnien jest niedopasowanie
struktury podazy pracy do popytu na nig.
Place nie rosng, poniewaz miejsca pracy,
ktorych produktywno$¢ szczegdlnie wzrosta
w wyniku zmiany technologicznej, pozostaja
nieobsadzone z powodu braku odpowiednio
wykwalifikowanych pracownikéw. Jednak
niedawne badania przeprowadzone w USA
pokazuja, ze przede wszystkim czynniki ko-
niunkturalne, a nie strukturalne sg odpowie-
dzialne za utrzymujace si¢ za oceanem wyso-
kie bezrobocie. Drugim wyjasnieniem, raczej
komplementarnym niz alternatywnym, jest
monopolizacja globalnych rynkéw. Dosko-
nata konkurencja nie jest dobrym przyblize-
niem wspolczesnej struktury rynkowej. Duzo
lepiej jest mysle¢ o wspolczesnych rynkach
jak o konkurencji monopolistycznej, czy na-
wet oligopolu. W takiej strukturze rynkowe;j
wzrost produktywno$ci moze przeklada¢ sie
na wzrost marzy monopolistycznej, a nie na
wzrost plac.

Wykres 1. Zmiany dochodow w poszczegdlnych grupach dochodowych w USA
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Jak proces ten wptynie na globalna
gospodarke?

Nie istnieja badania okreslajace opty-
malny poziom nieréwnoséci dochodowych
w gospodarce. Nie mozna wiec stwierdzi¢,
czy obecnie obserwowane narastajace nie-
réownosci sa rzecza pozytywna, czy nie.
Wskazuje si¢ na przyklad, ze nieréwnosci
dochodowe sg bodZcem przedsiebiorcéw do
innowacji i podejmowania ryzyka i stymu-
luja wzrost gospodarczy. Jednak z powodu
niedoskonato$ci rynkéw finansowych, ogra-
niczen kredytowych oraz takich czynnikéw,
jak ograniczona racjonalno$¢ gospodarstw
domowych, nieréwnos¢ dochodéw moze
prowadzi¢ do nieréwnosci szans, czyli niskiej
mobilnosci spotecznej. Taki efekt obserwu-
je sie obecnie w krajach Zachodu. Jednakze
zaréwno teoretyczne modele, jak i empirycz-
ne obserwacje jednoznacznie wskazuja na
pozytywny wplyw mobilnosci spotecznej na
wzrost gospodarczy. Kraje bardziej pod tym
wzgledem egalitarne rozwijaja si¢ w dlugim
okresie dynamiczniej i tworza lepsze, bar-
dziej prorynkowe i stymulujace wzrost in-
stytucje. Gléwnym zadaniem polityki gospo-
darczej powinno by¢ wiec przeciwdziatanie
zmniejszania si¢ nieréwnosci szans. Jednym
z waznych przedsiewzig¢ powinno by¢ nowe
podejscie do ograniczania naturalnie tworza-
cych si¢ na rynkach monopoli. Zagadnienie
to jest szczegolnie wazne obecnie, gdy wraz
z przyspieszeniem procesu innowacji, auto-
matyzacja produkeji oraz skroceniem cyklu
zycia produktu firma-innowator ma po-
tencjal réznicowania produktu i zarabiania
marzy monopolistycznej. Struktura taka pro-
wadzi zmniejszenia nadwyzki konsumenta
i nieefektywnej alokacji zasobow. Jest to wiec
naturalna przestrzen do interwencji rzadu.

Druga wazng implikacja re-shoringu jest
wyczerpanie si¢ azjatyckeigo modelu wzro-
stu gospodarczego opartego na eksporcie
produkcji wytworzonej przy pomocy taniej
sity roboczej. Kraje te musza bardzo szybko
podja¢ decyzje o przestawieniu gospodarki
na tory innowacyjnego, kierowanego twor-
czg destrukcjg wzrostu gospodarczego, ktory
mozliwy jest jedynie, gdy instytucje stworzo-
ne przez spoleczenstwo promujg innowacje
i stwarzaja przedsiebiorcom dogodne warun-
ki do podejmowania ryzyka. Przeniesienie
setek milionéw pracownikéw z nisko pro-
duktywnego rolnictwa do przemystu umoz-
liwito skok cywilizacyjny i redukcje¢ biedy.
Jednak to nie wystarczy, aby wygenerowaé
trwaly, samopodtrzymywalny wzrost gospo-
darczy. Panstwa potudniowej i wschodniej
Azji musza rozwing¢ bardziej demokratyczne
i inkluzywne instytucje stwarzajace bodzce
do innowacji i modernizacji. W przeciw-
nym wypadku, gdy proces re-shoringu zyska
na intensywnosci, ten region $wiata moze
utkna¢ w stagnacji. ®
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Unia bankowa w Europie

W ostatnim czasie wiele mowi sie o projekcie stworzenia unii bankowej, ktéra stuzy¢ ma
jako bufor bezpieczeristwa dla europejskiego systemu finansowego. Pierwszym krokiem jest
powotanie jednolitego mechanizmu nadzorczego, ktory wejdzie w zycie w pierwszej potowie
2014 roku. W oczywisty sposéb rodzi to pytanie, czy projekt ten jest wiasciwa odpowiedzia
na strukturalne problemy dreczace Unie Europejska. W tym artykule sprébujemy przedstawi¢
gtéwne zatozenia wspdlnego nadzoru oraz przyblizyc jego wady i zalety.

MARCIN BORSUK

Pierwotne zatozenia

W dniu 12 wrzeénia 2012 r. Komisja
Europejska opublikowata projekt rozporzg-
dzenia nadajacego Europejskiemu Bankowi
Centralnemu (EBC) kompetencje w zakre-
sie nadzoru ostrozno$ciowego nad bankami
w krajach strefy euro’. Krok ten mial na celu
wzmocni¢ zaufanie rynkéw, odbudowaé
transgraniczny rynek kredytowy oraz obni-
2y¢ wysokie koszty refinansowania dla pery-
feryjnych bankéw strefy euro.

1 Wniosek legislacyjny — rozporzadzenie Rady
powierzajagce Europejskiemu Bankowi Cen-
tralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu
do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznos-
ciowym nad instytucjami kredytowymi, KOM
(2012) 511 ostateczny.

Celem dlugoterminowym jest stworze-
nie bardziej rygorystycznego i zintegrowa-
nego nadzoru systemu bankowego, ktory
w przeciwienstwie do krajowych regulato-
réw bedzie w wiekszym stopniu skuteczny
i pragmatyczny oraz przede wszystkim od-
porny na rodzime naciski polityczne. Nowy
nadzér ma zawczasu wykrywac i korygowaé
nieprawidlowosci w narodowych sektorach
bankowych, zanim stang si¢ zagrozeniem
dla calej strefy euro.

Gtowne zatozenia wspdlnego nadzoru
Projekt powotania jednolitego mechani-
zmu nadzorczego (Single Supervisory Me-
chanism, SSM) zostal uchwalony 13 grud-
nia 2012 roku przez ministréw finanséw
strefy euro. Jest on drogowskazem integracji

nadzorczej Unii Europejskiej oraz inicjuja-
cym etapem utworzenia unii bankowej.

Podstawowe zalozenia projektu zakla-
daja, ze EBC bedzie sprawowal nadzor
nad bankami w strefie euro przy wsparciu
dotychczasowych nadzoréw krajowych,
ktére na potrzeby specjalnie utworzonej
Rady Nadzorczej i Rady Prezeséw EBC
beda przygotowywac projekty decyzji nad-
zorczych, a nastepnie je wdrazaé. Ponadto,
w projekcie znalazly sie rowniez zapisy do-
tyczace przekazana do EBC uprawnien mi-
kro- i czesciowo makroostroznos$ciowych.
Co wazne dla Polski, z zalozenia SSM ma
obejmowac¢ kraje strefy euro, jednakze me-
chanizm ten bedzie otwarty takze dla kra-
jow spoza eurolandu.

ECB bedzie bezpoérednio odpowie-
dzialny za banki, ktérych suma aktywow
przekracza 30 mld euro lub stanowi ponad
20% PKB danego kraju. W praktyce ozna-
cza to nadzér nad okoto 200 bankami oraz
w razie potrzeby przejecie réwniez odpo-
wiedzialno$ci nad mniejszymi podmiotami.
Rozwigzanie to jest kompromisem, ktory @

39



GOSPODARKA

TREND

na dluzsza mete jest o tyle niekorzystny, ze
mniejsze, regionalne banki oszczednoscio-
wo-kredytowe (maja duzy udzial np. w ob-
jetej kryzysem Hiszpanii) beda tylko po-
$rednio regulowane prze EBC.

Ustanowienie jednolitego mechanizmu
nadzorczego (SSM) pozwoli w przyszlosci
uzy¢ $rodkéw Europejskiego Mechanizmu
Stabilizujacego (ESM) do wspierania za-
grozonych bankéw. Uzycie funduszu ra-
tunkowego o mocy pozyczkowej okoto 500
mld euro bylo warunkowane utworzeniem
wspdlnego nadzoru. W momencie, kiedy
warunek ten zostanie spelniony, fundusz
bedzie madgl dofinansowywaé banki strefy
euro bez po$rednictwa rzadéw, a wiec bez
powiekszania diugéw panstw.

W naturalny sposéb rodzi to pytanie,
czy banki popadajgce w tarapaty finanso-
we powinny by¢ faworyzowane dostepem
do tanszego finansowania niz ich rynkowa
konkurencja? Na to pytanie nie ma niestety
jednoznacznej odpowiedzi. Z jednej strony
banki beda mialy wieksza zachete do anga-
zowania si¢ w bardziej ryzykowne opera-
cje, wiedzac, ze w razie klopotéw ich obli-
gacje zostang skupione ze $rodkéw ESM.
Z drugiej strony system finansowy zostanie
wzmocniony przez kolejne potezne narze-
dzie odstraszajace spekulantow oraz stuzace
stabilnosci catego sektora finansowego.

Pierwszy krok do w strone unii bankowej
Utworzenie jednolitego mechanizmu
nadzorczego (SSM), w mys$l ktorego z po-
czatkiem 2014 roku Europejski Bank Cen-
tralny uzyska uprawnienia nadzorcze nad
najwiekszymi bankami w Europie, jest de
facto pierwszym krokiem ku utworzeniu
unii bankowej. Ta w szerszej perspektywie
unia bankowa oprocz gwarancji stabilnosci
systemu finansowego ma by¢ kolejnym ru-
chem w strone postulowanej przez Niemcy
unii fiskalnej, czyli $ciélejszej integracji bu-
dzetowej i gospodarczej krajow strefy euro.

Jednak unia bankowa, aby spelniala
pokladane w niej nadzieje, powinna obej-
mowa¢ wszystkie trzy filary. Oprécz jed-
nolitego mechanizmu nadzorczego nalezy
usystematyzowaé wspdlny system gwaran-
towania depozytéw oraz wspdlny rezim
uporzadkowanej likwidacji bankéw. Dopie-
ro pelny, trzywymiarowy model unii ban-
kowej, przenoszacy nie tylko kompetencje
decyzyjne, ale rowniez odpowiedzialnos¢ fi-
skalng za stabilno$¢ systemu finansowego na
szczebel centralny, daje szanse na spdjnosc¢
europejskiej sieci bezpieczenstwa finanso-
wego w obszarze objetym unia bankowa.
Na obecnym etapie propozycje dotyczace
dwdch ostatnich filaréw dla unii bankowej
nie zostaly jeszcze sformulowane, jednakze
nalezy si¢ spodziewaé, Ze uwaga ministrow
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finanséw strefy euro skupi sie teraz wlasnie
w te strone”.

Potowiczny sukces

Unia bankowa, chociaz jak na standardy
europejskie jest projektem ambitnym, budzi
wiele watpliwosci co do stusznosci samej
konstrukcji. Po pierwsze, nie rozwiazuje
ona kluczowego problemu bankéw ,too
big to fail”. ,, Instytucje zbyt duze, by upasc’,
ktérymi w Europie sg przewaznie banki uni-
wersalne posiadajace znaczace aktywa i spo-
re portfele tradingowe (bardzo wrazliwe
nawet na stosunkowo male spadki wartosci
rynkowej aktywow), nadal beda mogly roz-
wija¢ swojg dzialalnos¢ w dotychczasowym
ksztalcie. W przypadku wystapienia zawi-
rowan rynkowych beda tworzy¢ ryzyko sy-
stemowe dla calego sektora, a w najgorszym
przypadku beda ratowane solidarnie przez
innych czlonkéw unii bankowej. Koszty
ratowania duzych bankéw bedzie wiec po-
nosic cala strefa euro, a nie tylko kraje ma-
cierzyste, ktére moglyby by¢ niezdolne do
udzwigniecia takiego ciezaru.

Po drugie, wybrane rozwiazania struk-
turalne oraz organizacyjne dotyczace roz-
dzielenia polityki pieni¢znej i nadzoru
bankowego w ramach EBC moga by¢ nie-
wystarczajace. Istnieje duze ryzyko, ze cel
stabilnosci systemu finansowego oraz stabil-
noéci pieniadza moga w pewnym momen-
cie by¢ ze sobg sprzeczne. EBC w ramach
swoich kompetencji powinien zrobi¢ w tym
zakresie wszystko co mozliwe, aby stworzy¢
oddzielne struktury oraz procedury przy
jednoczesnej harmonizacji celéw polityki
monetarnej i polityki nadzorczej. W tym
przypadku bardzo wazne bedzie zachowa-
nie nalezytej transparentnosci oraz obiek-
tywnoéci dziatan.

Po trzecie, kraje nieuczestniczace w unii
monetarnej bedg mialy wybor, czy chea, by
ich banki byty objete wspolnym nadzorem.
W chwili obecnej wiadomo juz, ze Wielka
Brytania oraz Szwecja odmowily swojej ak-
cesji. Biorac pod uwage wielkos¢ oraz skale
dzialania brytyjskich bankéw i role Londy-
nu jako najwazniejszego centrum finanso-
wego w Europie, moze to stworzy¢ powazne
problemy dla efektywnego funkcjonowania
nowego systemu.

Polska w Unii Bankowej?

O ile Brytyjczycy nadal posiada¢ beda
istotny wplyw na kwestie stworzenia jedno-
litego zbioru przepiséw dzigki niepropor-
cjonalnie duzym wptywom w EBA (Europe-
an Banking Authority), o tyle Polska musi
szczegdtowo rozwazy¢ koszty i korzysci in-
tegracji nadzorczej. Z zapowiedzi premiera
Donalda Tuska wynika, ze Polska podejmie

2 Raport o stabilnoéci systemu finansowego,
NBP, grudzien 2012.
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decyzje o przystapieniu do jednolitego nad-
zoru bankowego EBC po wewnetrznych
konsultacjach z udzialem ministra finan-
sow, prezesa Narodowego Banku Polskie-
go, szeféw Komisji Nadzoru Finansowego
i Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze osiagnig-
ty kompromis w zwigzku z powolaniem
wspdlnego nadzoru jest o wiele bardziej
korzystny od pierwotnych zalozen. Kra-
je takie jak Polska (spoza eurostrefy) beda
mogly dobrowolnie przystapi¢ do nadzoru
i tym samym automatycznie zyskaja prawo
glosu w Radzie Nadzorczej® przy EBC. Po-
nadto, druga ,instancja” wspolnego nadzo-
ru — Rada Prezeséw* — mimo ze bedzie mo-
gla zmienia¢ decyzje Rady Nadzorczej, to
kraje eurolandu nie beda musialy sie temu
podporzadkowal. Projekt przewidywal tez
procedury mediacji miedzy nadzorami kra-
jowymi i EBC oraz nieznacznie korzystniej-
sze zasady glosowania w unijnym urzedzie
nadzoru EBA. Kolejna zmiang na plus jest
to, Ze na poziomie narodowym bedzie moz-
na samodzielnie ustanawia¢ wyzsze progi
ostrozno$ciowe dla bankéw.

Czy wchodzi¢ do wspélnego nadzoru?

Szybkie tempo prac nad powolaniem
unii bankowej miato pokaza¢, ze europejscy
przywodcy sa w stanie osiagna¢ kompromis
w najwazniejszych sprawach europejskich
i majg checi oraz wole do przeprowadzenia
kluczowych reform gospodarczych. Polska
jako kraj, ktory nie przyjal jeszcze wspdlnej
waluty, stanie przed nast¢pujacym dylema-
tem: Czy wchodzi¢ do wspolnego nadzoru,
majac tylko niepelne prawa wplywu na za-
padajace w nim decyzje? W przeciwienstwie
do innych krajéw Unii Europejskiej, polski
nadzoér bankowy w postaci KNF prowa-
dzil konserwatywna polityke nadzorcza, co
w duzej mierze pozytywnie wplynelo na sta-
bilno$¢ i dochodowos¢ rodzimego sektora
bankowego.

Polskie banki sa lepiej dokapitalizowane
oraz w znacznie mniejszym stopniu zle-
warowane niz ich europejscy konkurenci.
Z tego tez powodu samo wejécie do wspol-
nego nadzoru nie powinno by¢ celem sa-
mym w sobie. O tyle, o ile powotanie wspol-
nego nadzoru, a w pozZniejszej fazie unii
bankowej, nalezy uzna¢ za krok w dobrym
kierunku, jedynie znaczace i mierzalne ko-
rzy$ci powinny zawazy¢ na pozytywnej de-
cyzji Polski o jej przystapieniu do tego me-
chanizmu. B

3 RN bedzie si¢ sklada¢ z przedstawicieli
17 nadzordw z krajow strefy euro, sze$ciu oséb
z zarzadu oraz delegatéw nadzoréw z krajow
spoza unii walutowej, ktore przystapia do no-
wego systemu.

4 RP kieruje EBC, a wstep do niej mogg miec
tylko wybrani cztonkowie krajow strefy euro.
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Krolewski szlak
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o " Przeprawa przez podmokig tundre. Foto: Michat POP;’;)’I\’

dla odwaznych

Przemierzenie Kungsleden (szw. Krolewskiego Traktu) w szwedzkiej czesci Laponii jest czyms
niezwyktym. Niewazne, czy ma sie¢ za soba caty liczacy ok. 440 km szlak, czy tylko jego czesc.
Niesamowite jest przede wszystkim to, ze juz w dobe po ladowaniu na lotnisku w Sztokholmie mozna
miec za soba nieco ponad 1300 km trasy kolejowej i wedrowa¢ przez jeden z najdzikszych terenéw
Europy. Na trasie czuje sie nie tylko bliskos¢, ale i autentyczno$¢ nieskazonej niczym natury, ktora
stawia probujacemu is¢ naprzod turyscie niemato przeszkod. Jednak widok przebiegajacego od czasu
do czasu w poprzek szlaku stada reniferéw lub przeprawa przez trzesacy sie linowy most przerzucony
nad wartka rzeka z pewnoscia wynagradzaja te trudy.

ALEKSANDRA KRAJEWSKA

Atmosfere laponskich szlakow czuje sie juz
na sztokholmskim peronie, z ktérego odjezdza-
ja pociagi na daleka pétnoc, m.in. w kierunku
Kiruny i Abisko. W $rodku sztokholmskie-
go lata, wérod zgietku ttuméw w garniturach
i garsonkach $pieszacych si¢ na Arlanda Ex-
press, uwage zwracaja do$¢ ciepto ubrani tu-
ry$ci w nieprzemakalnych trekkingowych bu-
tach z turystycznymi plecakami wolno sunacy
ku swojemu peronowi. Tutaj tez zawiazuja si¢
pierwsze miedzynarodowe znajomosci wérod
ludzi gotowych na przygode na tonie péinoc-
noeuropejskiej natury.

Wreszcie nadjezdza pociag do Kiruny.
Pierwsza obserwacja: rozni sie on znaczaco od
pozostatych na tej stacji. Przed oczami prze-
suwaja si¢ obrazy rosyjskich pociagéw wyru-
szajacych na daleka mrozng Syberie. Ten wcale

nie jest inny. Jego pierwsze grozne oblicze zo-
staje jednak znaczaco zlagodzone, gdy wpusz-
czeni zostajemy do naszego przedziatu. Jest on
jeszcze przedzialem z miejscami siedzacymi,
niebawem zmieni si¢ w kuszetke z sze§cioma
miejscami do lezenia, bardzo wygodnymi,
z czysta posciela, tazienka na korytarzu oraz
restauracja serwujaca bardzo dobre dania,
przynajmniej jak na standardy kolei. Ponie-
waz podrozujemy w $rodku czerwca, dzien jest
bardzo dtugi, a noc wyglada wlasciwie jak lon-
dynska szaruga. Podziwianie migajacej za ok-
nem pieknej dzikiej tajgi ustepuje zmeczeniu,
zapadamy w sen az do momentu przesiadki
w polozonym juz prawie przy kole podbiegu-
nowym Boden. Oczekiwanie na pociagg w bu-
dynku miejscowej stacji kolejowej wprawia
w lekkie przerazenie. Wszyscy jadacy dalej to
turysci, ktorzy takze wyrusza na stynny lapon-
ski szlak. Wiekszo$¢ z nich ma specjalne ka-
losze na podeszwie vibram lub pancerne buty

trekkingowe oraz nieprzemakalne ubrania.
Pogoda za oknem tez jest juz coraz bardziej
wymagajaca: zacinajacy drobny deszcz i chtéd.
Od wyruszenia na szlak dzieli nas jednak jesz-
cze przejazd pociagiem do Géllivare, a nastep-
nie krotka trasa autokarem przez znang z wy-
dobycia rud zelaza Kirune wprost do Abisko.

Abisko

Abisko, cho¢ potozone juz za kotem pod-
biegunowym, jest tym razem duzo bardziej
taskawe. Po pierwsze, wita turystéw znako-
micie polozong i goécinng stacja turystyczna,
gdzie mozna si¢ przygotowa¢ na dalsza droge.
Po drugie, widok na jezioro Tornetrésk zapie-
ra dech w piersiach. Po trzecie, nie pada! Jest
to jedna z najwazniejszych rzeczy, jaka moze
uprzyjemni¢ pobyt w Laponii. Poniewaz jed-
nak tego dnia musimy dotrze¢ na pierwszy
nocleg do turystycznej chaty w Abiskojaure,
to niebawem wyruszamy na trase. Juz po kilku
kilometrach okazuje sie, ze zalozona wczeéniej,
nie taka przeciez szybka, $rednia predkos¢
marszu na poziomie 5km/h jest tylko mrzon-
ka. Czg$¢ szlaku jest rozmyta przez deszcze
i trzeba go obchodzi¢, jest wiele przeszkod
terenowych. Zaczyna takze pada¢ deszcz i nie
jest weale fatwo zrobi¢ chocby malg przerwe
na przekaske. Spotkani po drodze turysci tyl-
ko utwierdzaja nas w przekonaniu, ze dalej @~
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nie bedzie tatwiej. Z niemalym poslizgiem cza-
sowym, w $rodku nocy, docieramy do chatki,
w ktorej spedzamy noc. Uplywajacego czasu
nie widzimy, bo trwa przeciez dzien polarny.
Przyzwyczajona do pomocy turystom w kaz-
dych warunkach strazniczka chaty wpuszcza
nas do klimatycznego drewnianego domku,
w ktorym urzadzono duza kuchnie z jadalnia
oraz dwie izby z pietrowymi 16zkami dla we-
drowcow. Wislizgujemy sie szybko do 6zek, by
wstaé poznym rankiem.

Drugi dzien wedrowki

Drugi dzien wedrowki to znacznie wieksza
odleglos¢ do pokonania. Dzigki dniowi polar-
nemu nie trzeba wyruszac o $§wicie i mozna zy¢
w zgodzie z wlasnym zegarem biologicznym.
Jest to niesamowicie piekne i relaksujace uczu-
cie - samodzielna spokojna pobudka, wyru-
szenie w tras¢ przed poludniem, by zakonczy¢
ja okolo poétnocy. Uczucie, ze rytmem dnia
steruje sam organizm... niecodzienne uczucie
w poréwnaniu do codziennej biurowej rzeczy-
wistosci.

Nie to jednak stawia nas na nogi. Nocu-
jaca obok szwedzka rodzina wlasnie dociera
do chatki z przeciwnej strony, relacjonujac, iz
warunki na trasie sg bardzo trudne, topnieja-
cy $nieg uniemozliwia trzymanie sie szlaku,
za§ wyzsze jego partie mozna pokona¢ tylko
w butach $niegowych. My za$ planowalismy
zdobycie najwyzszego szczytu Szwecji Kebne-
kaise. Dodatkowo personel stacji ostrzega nas
przed wickszymi niz zazwyczaj polaciami $nie-
gu topniejacymi z uwagi na opdznione o 3 ty-
godnie lato. Majac na uwadze owe ostrzezenia
wyruszamy w dalsza droge, ktéra ponownie za-
biera nam kilka godzin wiecej niz planowano.
Po drodze podziwiamy jednak niesamowicie
piekny dziki tundrowy krajobraz, gory i wcis-
nigte pomiedzy nie jeziora, a takze...pierwsze
na trasie liczne stado wolno pasacych sie re-
niferéw! Po tym przezyciu mamy nadzieje¢ na
rychle dotarcie do chatki w Alesjaure. Niestety
ze standardowej godziny marszu robig sie trzy.
Po pierwsze, cala ekipa musi przej$¢ w brod
przez rwacy strumien kilkumetrowej szeroko-
$ci. Najodwazniejsi wchodza w niego w butach
i spodniach, skazani przez to na cierpienie
z powodu zimna i wiatru przez najblizsze dwie
godziny. Nieco bardziej pomystowi zdejmuja
buty, zakladaja klapki, aby nie porani¢ stop
o lezace na dnie kamienie, podwijaja spodnie
iw ten sposob przeprawiajg si¢ przez strumien.
Niestety, tylko jedna osoba konczy przeprawe
z kompletem klapek. Najlzejsza uczestniczke
wyprawy trzeba holowa¢ na kijach trekkingo-
wych, aby nie porwat jej prad rzeki. Ufff! Co za
przygoda! Cieszymy sie, ze bedzie co opowia-
dac¢ wnukom.

W konicu docieramy do chatki w Alesjau-
re, jesteémy bezgranicznie szczesliwi. Jest tu
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Czerwcowa przeprawa przez gory otaczajgce Alesjaure. Foto: Michat Popczyk

Na szlaku czesto trzeba sie przeprawic przez most linowy. Foto: Michat Popczyk
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cieplo, sucho, za oknem zarysowuja si¢ niesa-
mowite krajobrazy, mozna korzysta¢ z sauny
oraz obserwowa¢ podchodzace pod gospode
dorodne renifery. Niestety strazniczka chatki
informuje nas, ze zaplanowana przez nas trasa
zostala wlasnie zamknieta z uwagi na niebez-
pieczenstwo stwarzane przez zapadajacy sie
topniejacy $nieg. Trasa alternatywna wiedzie
za$ przez wyjatkowo podmokla doling i liczy
ok. 35 km. Przy braku miejsc noclegowych na
trasie i wlasnego namiotu nie wydaje si¢ to by¢
dla nas rozsadng alternatywa. W grupie zapa-
da decyzja, ze kolejny dzien spedzimy na zwie-
dzeniu okolicy i miejscowej wioski zamieszka-
nej przez autochtoniczng ludnosé¢, po czym
udamy si¢ w droge powrotng ta samg trasg.
Taki rozwdj sytuacji daje szans¢ na wigksza
integracj¢ z innymi turystami. Atmosfera pa-
nujaca w chatach jest niesamowita - kazdy po-
chodzi z innej czgsci Europy lub $wiata, pozo-
staje jednak niesamowicie otwarty, serdeczny
i pomocny w stosunku do innych. Wspdlnie
jada sie positki, wymienia do$wiadczeniami
z trasy i nie tylko, a wieczory spedza w saunie
lub na rozmaitych grach. Jest to element, ktory
$wiadczy o niezwyklosci Kungsleden: pigckna
dzikq nature i walke z samym sobg dopelnia
wszechogarniajaca ludzka serdeczno$c.

Trasa powrotna

Trasa powrotna jest jeszcze trudniejsza
od wszystkich dotychczasowych do$wiad-
czen. Maszerujac od poczatku drogi w zaci-
najacym deszczu, cze$¢ ekipy jest doszczetnie
przemoczona, a z ubran kapig krople wody.
Rezygnujemy takze z uzycia kijow trekkingo-
wych - pomagaja one wprawdzie w marszu,
ale eksponuja réwniez lokcie i nadgarstki na
lejace sie z nieba strumienie wody. Mokre
rekawice chlodzg tylko i tak juz skostniale
dlonie. Jest to moment, w ktérym zaczynam
docenia¢ profesjonalnoé¢ zakupionego sprze-
tu - nieprzemakalnych butéw trekkingowych,
nieprzemakalnych spodni zakladanych jako
warstwa zewnetrzna oraz nieprzemakalnej
kurtki. Bez takiego wyposazenia nie polecam
komukolwiek wybierania sie na laponska tra-
s¢. Na nasze szczescie po szeSciu godzinach
ulewa daje sobie spokdj i przez kolejne czte-
ry godziny maszerujemy, poddajac wszelkie
tkaniny procesowi suszenia. W odwiedzonej
juz przez nas chatce w Abiskojaure serdecznie
wita nas strazniczka, méwigc: ,Wiedzialam, ze
wrocicie”. Absolutnie szcze$liwi wkraczamy
do cieplych i suchych pomieszczen drewnia-
nej surowej chaty. Wydaje si¢ ona najwigk-
szym luksusem.

Na ostatnim krétkim odcinku, ktéry do-
prowadza nas do pociggu powrotnego, towa-
rzyszg nam juz niewielkie stadka komarow. Jest
takie laponskie powiedzenie: ,,jeéli na Kungle-
den nie zleje cie doszczetnie deszcz, to zjedza
ci¢ komary” Tego drugiego udaje nam si¢ @~
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szczesliwie unikngé, komary dopiero pokaza
swoja moc. Po krotkim marszu siedzimy w wy-
godnym pociagu, jedzac cieply §wiezy obiad,
rozkoszujac si¢ widokami i zmierzajac z po-
wrotem w kierunku Sztokholmu. Cho¢ spedzi-
liémy na Kungsleden zaledwie kilka dni, ilo$¢
wrazen nie moze nam si¢ pomiesci¢ w glowie.
Zdajemy sobie takze sprawe, jak bardzo sie
zrelaksowali$my: bez zasiegu sieci komodrko-
wych, na fonie natury, walczac z samym soba
i z przeciwno$ciami natury, spotykajac cala
game ludzi, z ktérymi bez problemu znalezli-
$my ni¢ porozumienia. Tym razem Kebnekaise
pozostato niezdobyte. Wrécimy jednak, tak fa-
two sie nie poddamy! m

A

Dojazd

lot Warszawa-Sztokholm -

tanie linie (Wizzair/Ryanair): e =it

linie standardowe: ok. 600zt

bilet normalny na pociag
powrotny z miejscem do lezenia ok. 180€
Sztokholm - Abisko:

(})

Nocleg
ok. 300-350 SKK

znizka 10% dla cztonkdw organizacji Hostelling Inter-
national (wystarcza legitymacja Polskiego Towarzystwa
Schronisk Mtodziezowych)

koszt noclegu w chatce:

Konieczne wyposazenie

dobry Srodek na komary najlepiej z DEET,

kijki trekkingowe,

nieprzemakalne ubrania,

jedzenie na cata trase (réwniez gotowe obiady).
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Widok z turystycznej chatki Alesjaure. Foto: Michat Popczyk

Gdzie szukac szczescia?

Eric Weiner ,Geografia szczescia’, wyd. Carta Blanca, Warszawa 2009

DOROTA SIERAKOWSKA

Eric Weiner zaangazowal si¢ w karkofomnag
misje - wyruszyl bowiem w $wiat w poszukiwa-
niu szcze$cia. Ksiazka ,Geografia szczescia® to
opis wyprawy autora do dziesieciu krajow, przede
wszystkim na kontynencie europejskim i azjaty-
ckim, aczkolwiek na mapie wyprawy nie moglo
zabrakna¢ takze Stanéw Zjednoczonych.

W kazdym z odwiedzanych krajow Weiner
poprzez obserwacje codzienno$ci i interakcje
z mieszkaficami danego panstwa stara si¢ odpo-
wiedzie¢ na fundamentalne pytanie: czym jest
szczgdcie i jak je osiagnad. Jak si¢ okazuje, odpo-
wiedz nie jest ani prosta, ani jednolita.

Reporter prébuje okresli¢, czy sa kraje jed-
noznacznie szczesliwe i czym si¢ roéznig od tych,

w ktérych ludzie szczesliwi nie sa. Szuka tak-
ze odpowiedzi na pytanie o zrddlo osobistego
szcze$cia jednostki. W krajach Europy, takich jak
Szwajcaria i Wielka Brytania, zastanawia si¢ on,
czy szczgécie daja spokdj i ciekawa praca, w bo-
gatym Katarze sprawdza, czy zrodtem szczescia
s3 pienigdze, w Indiach pyta o role duchowosci
w osiaganiu szczeécia, za§ w Bhutanie probu-
je ocenié, czy szcze$ciem moze by¢ mozliwosé
kontaktu ze swiatem przyrody. Poszukujac za$ te-
oretycznych podstaw do swoich wnioskow, Wei-
ner zaglada do naukowego osrodka badan nad
szcze$ciem w Holandii.

Czy wigc istnieje recepta na szczedcie? Na
pewno poszukiwanie jej z ta ksigzka dostarcza
wielu ciekawych informacji i wrazen.
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James Rickards to znany na amerykanskim
rynku autor i pracownik sektora bankowego, a tak-
ze krytyk poczynan Rezerwy Federalnej, ktdrego
ksigzka pt. ,Wojny walutowe” stala si¢ bestsellerem
w Stanach Zjednoczonych. W ksigzce przedstawiona zostata wi-
zja mozliwej wojny walutowej, ktéra doprowadzitaby do upadku
dolara, co mogloby mie¢ daleko idace konsekwencje. Jak pisze
Rickards: ,,Zagrozony jest nie tylko dobrobyt Amerykanéw, ale
takze nasze bezpieczenistwo narodowe. (...) Jezeli dolar upadnie,
Ameryka nie bedzie si¢ mogta czué bezpiecznie”. Ponadto kryzy-
sem i panika zagrozona bylaby reszta §wiata.

W pierwszej czeéci ksigzki autor w beletrystyczny sposob
przedstawia relacje z symulacji wojny walutowej zorganizowanej
przez Departament Obrony Stanéw Zjednoczonych. W drugiej

Alternatywa dla upadku dolara

James Rickards, ,Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu’, Wydawnictwo Onepress, 2012.

opisuje historyczne epizody wojen walutowych, ktére nie kon-
czyly si¢ dobrze dla uczestniczacych w nich panstw. Trzecia
cze$¢ ksigzki nawigzuje do wspolczesnych czasow, reakeji Fed na
kryzys i mozliwej alternatywy dla wojny walutowej, ktéra dopro-
wadzilaby dolar do upadku. Autor jest zwolennikiem powrotu
do standardu ztota.

Moge sobie wyobrazié, ze za oceanem ksiazka wywotata za-
interesowanie, a nawet oburzenie w niektorych kregach, ale na
mnie nie zrobila specjalnego wrazenia. Propozycje i komenta-
rze autora nie zawsze sa dobrze uzasadnione i poparte literatu-
ra (wiec moga si¢ spotkac z krytyka znawcdw materii), za$ jego
beletrystyczne rozwazania moze i zainteresuja laika, ale bedzie
mu brakowalo teoretycznych podstaw, aby zrozumie¢ calo$é wy-
wodu i istote omawianych w ksiazce probleméw. ®

Mapyemysli Sposob na organizacje czasu

w biznesie K. Zbikowska,Mapy mysli w biznesie’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2012

»Mapy mysli w biznesie” to niewielka ksiazecz-

ka, ktéra pokazuje, czym jest mind mapping i jak

wu stosowaé go w codziennym zyciu (wbrew temu, co

sugeruje tytul — nie tylko w biznesie). Jest to jedna

z tych pozycji, ktére maja stuzy¢ lepszej organizacji czasu i lep-
szemu planowaniu przedsigwziec.

Ksiazka pokazuje szczegélowo, w jaki sposdb tworzy si¢ mape
mysli, aby byla ona jak najbardziej praktycznym narzedziem or-
ganizacji czasu. Autorka podpowiada, jak graficznie przedstawi¢

Ksigzka ,,Sztuka wywierania wptywu” to pozy-
cja, ktorg docenia sie coraz bardziej w miare czy-
tania. Pierwsze rozdzialy zawieraja w sobie duzo
opiséw naukowych badan i mozna mie¢ wrazenie,
ze ksigzka bedzie badac zjawisko wywierania wply-
wu w teorii, a nie w praktyce.

Jednak w kolejnych rozdzialach to si¢ zmienia. Gdy autorzy
zaczynaja opisywac kolejne zasady wywierania wplywu, to od-
najdujemy w tre$ci wiele odniesienn do naszego zycia i refleksje
narzucajg si¢ same. Czytajac ksiazke, uczymy sie krok po kroku,

réznorakie problemy z zycia codziennego. Ksigzka prezentuje
m.in. to, jak wykorzysta¢ mapy mysli w tworzeniu biznesplanu,
w negocjacjach, w organizowaniu projektéw, w tworzeniu pre-
zentacji, a takze w planowaniu nauki czy tez dotrzymywaniu no-
worocznych postanowien.

Ksiazka ,,Mapy mysli w biznesie” moze by¢ pozyteczng lek-
turg dla osdb, ktére szukaja sposobu na skuteczng organizacje
czasu. Jednak ci, ktorzy juz teraz nie maja z tym problemu, praw-
dopodobnie moga uzna¢ lekture ksigzki za zbedng. m

Jak wptywac na siebie i innych

K.Patterson, J.Grenny, D.Maxfield, R.McMillan, A.Switzler, ,Sztuka wywierania wptywu’, Wolters Kluwer, Krakow 2009

w jakim zakresie mozemy wplywa¢ na wlasne zachowania oraz
na zachowania innych.

Dla 0s6b niezajmujacych si¢ psychologia na co dzien, ,,Sztu-
ka wywierania wptywu” moze by¢ lekturg inspirujaca, bowiem
uswiadamia o mechanizmach przesadzajacych o skutecznosci
naszych dzialan. Ksigzka pokazuje, jak umiejetnie dazy¢ do celu,
niezaleznie od tego, czy jest to cel tak niewielki, jak zrzucenie
przez nas kilku kilogramoéw, czy jest to cel o szerszym zasi¢gu,
taki jak wyeliminowanie epidemii jakiej$ choroby w danej spo-
tecznosci. Reguly pozwalajace osiaga¢ male i wielkie cele sg bo-
wiem podobne.

Ksigzka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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» Najwiekszy portal dla inwestorow w Polsce.

2 ksiazki:
»Gietda. Podstawy inwestowania” : _ \
,Getting things done” = Ponad 2 min unikalnych uzytkownikow,
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stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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Sprawdzone pomysly i rekomendacje jak inwestowac:

Nareszcie profesjonalny
klub dla zawodowych traderow

i inwestorow!

Pro Trading Club™ to kiub

inwestoréw i traderéw Forex, ktorzy
chcg maksymalnie przyspieszy¢ rozwdj
swoich umiejetnosci inwestowania na
gieldzie walutowej, towarowej, na
indeksach i instrumentach pochodnych.

Jak wygladaja spotkania
Pro Trading Club™?

Spotkania w klubie traderéw majg
forme 2-3 godzinnych webinaréw.
Kazda sesja jest nagrywana, mozesz
zatem w dowolnym momencie
powrdci¢ do materialéw archiwalnych.

Spotkania Pro Trading ClubT™ sktadajg sie
z trzech czesci:

Szkota

FOREX

Nowe oblicze edukacji

Sebastian Urbanski

1. Mini-szkolenie - Pierwsza cze$¢ to przeglad wiedzy o
inwestycjach. Dzieki niej masz okazje uzupetni¢ informacje z
zakresu teorii inwestowania. Temat rozmowy za kazdym

razem wybierany jest sposréd pytai czlonkéw klubu.

2. Konsultacje - W tej czesci analizuje trendy inwestycyjne na
konkretny tydzied i daje Ci konkretne wskazéwki: w co
i kiedy warto inwestowac¢? Jednoczesnie poznajesz w

praktyce strategie Pro Action.

3. Pytania - To czas dla uczestnikéw spotkania. Jesli zatem
potrzebujesz konkretnej porady lub wskazéwki, wiasnie

teraz mozesz ja uzyskac.

Co konkretnie otrzymasz ?

-y
:

spotkania raz w tygodniu (wtorek o 19:00) na
Zywo Z mentorem

. dostep do nagran wszystkich sesji live

. analize biezacej sytuacji na ponad 50
instrumentach finansowych

. dostep do chatroom gdzie otrzymasz
informacje o kazdej mojej inwestycji

5. bardzo wartosciowe szkolenia Forex na zywo

~ W

Dodatkowy duzy bonus:
8+ dodatkowych mini-szkolefi GRATIS!

+ Analiza Fibonacciego

» Analiza fal Elliota w praktyce

« Analiza podazy i popytu krok po kroku

« Jak zbudowa¢ plan inwestycji

« Szkolenie z narzedzia APF {bardzo skuteczne
narzedzie do analizy rynkéw)

+ Szkolenie z podstaw ustawienia stop loss
{(kontrola ryzyka) - i inne!

Pro Trading Club™ to unikalne
rozwiazanie, skierowane do 0séb takich,
jak Ty. To niepowtarzalna okazja do
rozmowy o rynku Forex i o Twoich
watpliwosciach, ktoére chciatby$
rozwiac.

Czy zastanawiales sie czasem jak swoje
inwestycje planuja niezalezni finansowo
inwestorzy? Teraz moZesz przekonad
sie o tym osobiscie! i kupowaé moje
szkolenia. Jestem bowiem tak pewny, Ze
Pro Trading Club™ przypadnie Ci
dogustu i wprowadzi nowg jakos$¢ do
Twojej inwestycji. (kontrola ryzyka)

- i inne!

Gotowe rekomendacje

z ktérych mozesz
korzystac

Wiele z metod, ktérych si¢ ode mnie nauczysz, nie
jest dostepnych na innych szkoleniach czy w
podrecznikach. Opracowatem wilasne, autorskie
metody inwestycji. Dzieki nim dzi§ sam utrzymuje
sie wylacznie z inwestycji Forex, ktéra zajmuje mi
40 minut dziennie, i chce nauczyé¢ Cie tego
samego. Skorzystaj z mojego doswiadczenia i
wykonaj duzy krok naprzéd do swojego sukcesu z
rynkiem Forex. Aby zapisaé sie do klubu, wejdZ na:

> http://bitly/ klubforex

Jestem przekonany o ogromnej wartosci, ktérg
otrzymasz zapisujac sie do Pro Trading ClubT,
Wierze, ze uczestnictwo w tym klubie stanie sie dla
Ciebie kamieniem milowym na drodze do
niezaleznosci finansowej poprzez Forex. Jestem
bowiem calkowicie zorientowany na to, aby daé¢ Ci
ogromng warto§¢ poprzez nasze spotkania.

Gwarancja satysfakcji 30 dni!

Dlatego z duzg dozg pewnosci siebie moge
zaoferowa¢ Ci 30-dniowg gwarancje satysfakeji:
zapisz sie do klubu, wplaé¢ kwote za pierwszy
miesiac spotkan, a je§li cokolwiek Ci sie nie
spodoba, napisz do mnie maila. Przyjme Twoja
rezygnacje bez zbednych pytan i zwréce Ci
pienigdze w ciggu maksymalnie 3 dni roboczych.

Gdybys skorzystal z gwarancji, nie obraZe sie na
Ciebie i bedziesz mégt pozostaé moim czytelnikiem
i kupowaé moje szkolenia. Jestem bowiem tak
pewny, ze Pro Trading Club™ przypadnie Ci do
gustu 1 wprowadzi nowg jakoS¢ do Twojej
inwestycji.
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http://bit.ly/klubforex

