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Czy najgorsze
juz za nami?

ciggu ostatnich kilku lat stowo ,,kryzys” byto w Pol-
sce i na $wiecie odmieniane przez wszystkie przypad-
ki. Nasz kraj wyraznie odczuwa spowolnienie takze
w tym roku, a do pytan o przyszlo$¢ polskiej gospodarki sktania
migdzy innymi trudna sytuacja na rynku pracy - stopa bezrobo-

| cia niedawno przekroczyta 14%.

T
) : stow nie ma wielu pesymistow. O przyszlo$ci wypowiadajg sie
oni moze nie w jasnych barwach, jednak z pewna dozg nadziei

i optymizmu. Coraz powszechniejsza jest bowiem opinia, ze obecnie przezywamy gospodarczy
dolek i od tej pory moze by¢ juz tylko lepiej.

Pomimo relatywnie slabych danych makro, wéréd ekonomi-

Czy wigc faktycznie gorzej juz by¢ nie moze? O to wlasnie spytatam Macieja Reluge, gtéwnego
ekonomiste banku BZ WBK. W majowym wywiadzie prezentujemy jego scenariusz dla polskiej
gospodarki na najblizsze miesigce i lata.

Poprosilismy takze kilku ekspertow o postawienie diagnozy dla polskiego rynku akgji, kto-
ry w ostatnich miesigcach definitywnie nie byl taskawy dla inwestoréw. Czy niedawne przeceny
sprawiaja, ze wyceny akgji staly sie atrakcyjne? Moze obecnie mamy $wietng okazje do zainwe-
stowania na polskim rynku akcji? Odpowiedzi na te pytania warto szuka¢ w majowym ringu
ekonomicznym.

Dyskusja na temat przysztosci polskiej gospodarki oraz kierunku indekséw akcji na GPW
moze pozosta¢ zywa w ciagu najblizszych kilku miesigcy, nawet pomimo wakacyjnego marazmu
- bowiem kolejne dane makro powinny weryfikowaé, czy obecny optymizm ekonomistow jest
uzasadniony.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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Dystrybucja

Najlepsze uczelnie ekonomiczne w Polsce, instytucje finansowe,
renomowane kawiarnie, restauracje i hotele. Szczegéty na stronie
internetowej miesiecznika.
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Boryszew - przygoda

Aoy

zWIG20 dobiegta kornca

INWESTOR PO GODZINACH

Nurkowanie
nie tylko dla zadnych przygéd
odkrywcéw?

Boryszew

- przygoda
zWIG20 dobiegta
konca

Akcje Boryszewa — spotki ze
stajni Romana Karkosika - prak-
tycznie od zawsze miaty speku-
lacyjny charakter. Akcje spotki
od potowy 2010 r. znajdujg sie
w trendzie spadkowym.

Nurkowanie
nie tylko
dla zadnych

przygod
odkrywcow?
Nurkowanie to nie tylko sport
czy aktywnosc¢ wakacyjna.

To styl zycia. Gdy zaczniesz
nurkowac, zmieni sie wszyst-
ko - od Twojego sposobu
spedzania wolnego czasu po
stosunek do $wiata i nasta-

wienie do zycia. @
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Konkurs FXCup

FXCup - Pierwszy Niezalezny Konkurs Forex dla Profesjonalistow. Uczestnicy, czyli profesjonalni
inwestorzy pracujacy dla najwiekszych instytucji, a takze inwestorzy indywidualni, konkuruja,
inwestujac swoje rzeczywiste pienigdze przez okres 6 miesiecy w celu potwierdzenia swoich zdolnosci,

a takze zdobycia stawy w Swiecie finansow.

Traderzy nieczesto maja mozliwos¢ wy-
réznienia si¢ w konkurencyjnym $rodowisku
finanséw. FXCup to idealne rozwigzanie dla
powaznych inwestoréw, ktérzy chcag budowad
swoja reputacje w oparciu o histori¢ swoich
transakgji, i ktorzy chea rzuci¢ wyzwanie in-
nym inwestorom na arenie krajowej. Sposéb
zarzadzania Twoim kontem bedzie monito-
rowany przez wszystkich zainteresowanych

konkursem. Ranking bedzie na biezaco ak-
tualizowany. Tylko Ty mozesz dowie$¢ swojej
strategii. Jedyne, co jest wymagane, aby sie
sprawdzi¢, to konto u jednego ze Wspol-
pracujacych Brokeréw, zasilone na 10 000 zt
lub 2 500 Eur. Dalej jeste$ pozostawiony sam
sobie ze swoim doswiadczeniem na wodach
Rynkéw. Dotacz do najlepszych inwestoréw.
Rejestracja jest prosta.

FXCup to takze szereg innych wydarzen
zwigzanych z rynkami - szkolenia, webinaria,
wywiady. Osoby, ktére nie moga wzig¢ udzia-
tu w konkursie, moga poszerza¢ swoja wiedze
na temat rynkéw walutowych poprzez udziat
w szkoleniach i webinariach organizowanych
w ramach FXCup.

GENEZA FXCUP

Koncepcja FXCup powstala w 2012 roku
w trakcie rozméw pomiedzy specjalistami
dzialajagcymi na rynku Forex w Polsce.

Rozmowy dotyczyly kilku tematéw: do-
stepnosci  profesjonalnych szkolen, mozli-
wosci niezaleznej weryfikacji wynikéw oraz
stworzenia platformy, na ktérej profesjonali-
$ci, oraz ci, ktorzy chca nimi zosta¢ (np. po-
szukujac pracy w branzy jako traderzy), moga
pokazac co potrafia. Wynikiem tych rozméw
byta decyzja powolania profesjonalnego kon-
kursu dla inwestorow.

Udzial w takim konkursie moze by¢
$wietnym sposobem na nauke samodyscypli-
ny i wyzwaniem, w ktorym jako inwestorzy
udowadniamy sami sobie nasze umiejetnosci
i kwalifikacje.

Zalozenia dla konkursu sa nastepujace:

o dlugi okres inwestycji - 6 miesiecy. Jest to
okres wystarczajaco dlugi, aby wykazaé
jako$¢ podejmowanych inwestycji;

o tylko rachunki rzeczywiste - zdobycie
milionéw na koncie wirtualnym nie ma
wartosci w $wiecie rzeczywistym;

« zwigkszona kwota wejsciowa - kwota wy-
magana do udzialu i czas trwania kon-
kursu powinien sprawic, ze kazdy uczest-
nik 2 razy sie¢ zastanowi, czy bra¢ w nim
udzial.;

o niezalezno$¢ od brokeréw. Konkurs nie
jest organizowany przez zadnego bro-
kera - jednak konieczna jest wspoélpraca
z brokerami. W zwigzku z konkursem
zwrociliémy sie do czolowych brokeréw
na rynku polskim i zagranicznym z ofer-
ta wspolpracy. Udato nam si¢ pozyskaé
najbardziej dynamiczne podmioty do
wspolpracy. B

4,56

miejsce w rankingu 10 najszyb-
ciej rosngcych megamiast Swia-
ta zajeto Karaczi w Pakistanie.
Liczba mieszkancéw miasta
to 20,88 mln. Wzrost popula-
¢ji w latach 2000-2010 wynidst
80,5%.

30

tyle procent ze swojego zysku
(4,87 mld zt) chce przezna-
czy¢ KGHM na dywidende za
2012 rok, jak zadeklarowal Her-
bert Wirth, prezes spotki.

tyle tys. paczkomatéw planu-
je do konca roku uruchomi¢
w Wielkiej Brytanii InPost.

30

o tyle procent jest obecnie tafsza
miedz wobec szczytowych war-
toéci z 2011 roku, kiedy jej kurs
przekraczal 10.000 USD.

tyle miliardow euro moga wy-
nie$¢ straty portugalskich przed-
siebiorstw publicznych, ktore
zawarly kontrakty w oparciu
o skomplikowane instrumenty
finansowe o charakterze ,wyso-
ce spekulacyjnym’, jak poinfor-
mowal rzad Portugalii.

46,5
takg warto$¢ zanotowal w kwiet-
niu indeks aktywno$ci przemy-
stu przetworczego eurolandu.
W marcu warto$¢ wskaznika
wynosila 46,8.

mln zt zarobil w ub. roku Luigi
Lovaglio, prezes banku Pekao
S.A.

60

tyle procent gazu zuzywanego
w Polsce pochodzi z importu,
dla ropy wskaznik ten wynosi
95%.
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Ryanair zwieksza zyski

Spoétka Ryanair w roku zakon-
czonym 31 marca 2013 r. osiaggne-
ta zysk w wysokosci 569 mln euro,
co oznacza wzrost o 13% rdr. To
efekt wigkszej liczby polaczen
i lepszego zapelnienia samolotow.
CEO spotki Michael O’Leary za-
powiedzial, ze kolejne lata maja
przynie$¢ umacnianie pozycji
przewoznika w Europie poprzez
wejscie w segment krétkich pola-
czen, z ktérych wycofuja sie tra-
dycyjne linie lotnicze.

Dobra passa
amerykanskich indeksow

Amerykanskie indeksy akcji
od kilku miesigcy systematycznie
pna si¢ w gore, pobijajac kolejne
rekordy. Szeroki indeks S&P500
w drugiej potowie maja wybit sie
ponad poziom 1660 pkt., nato-
miast Dow Jones Industrial Ave-
rage wyraznie przekroczyl po-
ziom 15000 pkt.

\

b

Yahoo: przejecie za ponad
miliard dolaréw

Wedtug doniesien Wall Street
Journal, rada nadzorcza Yahoo
zaaprobowala przejecie platformy
mikroblogowej Tumblr za 1,1 mld
USD. W ten sposéb Yahoo ma za-
miar odmlodzi¢ swéj wizerunek.
Tumblr skupia ponad 100 mln
blogéw, prezentujacych teksty,
grafiki czy pliki wideo.
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Tax n You 2013 -

znamy laureatow konkursu
podatkowego KPMG

W piatek 26 kwietnia 2013 r. w Warszawie odbyt sie finat VI edycji konkursu
podatkowego Tax n'You organizowanego przez firme doradcza KPMG. Konkurs
jest prestizowym wydarzeniem skierowanym do studentow i absolwentow studiow wyiszych z catej
Polski, zainteresowanych tematyka podatkowa, prawng i rachunkowa. Dzieki udziatowi w konkursie
uczestnicy mieli wyjatkowa szanse skonfrontowania wiedzy akademickiej z wymaganiami, jakie
rynek stawia obecnie przed nowoczesnym doradca podatkowym.

VI edycje konkursu Tax'n" You wspierato 19
patronéw i partneréw. Podobnie jak w latach
ubieglych, réwniez w tym roku patronat hono-
rowy nad konkursem objeli Uniwersytet War-
szawski oraz Krajowa Rada Doradcéw Podat-
kowych. Partnerami strategicznymi konkursu
zostali: ACCA w Polsce, BPP Professional Edu-
cation, empik school, Ochnik oraz Wolters Klu-
wer. Wéréd patronéow medialnych konkursu
znalezli sie: Dziennik Gazeta Prawna, Harvard
Business Review Polska, Money.pl, forsal.pl,
dlastudenta.pl, Magazyn Akademicki Eurostu-
dent, pracuj.pl, Magazyn Studentéw Semestr,
students.pl i Miesiecznik TREND. Wydarzeniu
towarzyszyto réwniez dwdch partnerow stu-
denckich AIESEC i ELSA Poland.

Tegoroczna edycja konkursu cieszyla si¢
bardzo duzym zainteresowaniem uczestnikow.
Do pierwszego etapu konkursu przystapito
ponad 450 studentéw i absolwentéw repre-
zentujgcych 48 uczelni. W finalowej rozgryw-
ce wzielo udzial 24 finalistéw, ktérzy uzyskali
najlepsze wyniki w pierwszym etapie konkursu.
Finalici musieli zmierzy¢ sie kolejno z trzema
zadaniami: rozwigzaniem kazusu, panelem
dyskusyjnym oraz konkursem z terminologii
podatkowej. Zadania finalowe prezentowane
byly w formie ustnej przed Kapitula konkursu,
ktorej przewodniczacy byla prof. dr hab. Hanna
Litwinczuk z Wydzialu Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego.

Zwyciezcami VI edycji konkursu podatko-

wego Tax'n"You zostali, zdobywajac kolejno:

o I miejsce - Mateusz Rudas - absolwent
Uniwersytetu Gdanskiego;

o II miejsce - Mateusz Rainczuk - student
Uniwersytetu Jagiellonskiego;

o III miejsce - Marek Janas - student Uni-
wersytetu Jagiellonskiego.

Laureaci otrzymali nagrody finansowe oraz
umowy o prace w Dziale Doradztwa Podatko-
wego KPMG, a takze upominki rzeczowe ufun-
dowane przez partneréw konkursu: ACCA
Polska, AISEC Polska, BPP Professional Educa-
tion, ELSA Poland, empik school, Harvard Bu-
siness Review Polska, Ochnik i Wolters Kluwer.

Wszyscy pozostali finalisci Tax'n'You 2013
otrzymali mozliwo$¢ ptatnych praktyk w Dzia-
le Doradztwa Podatkowego w KPMG w Polsce,
a takze nagrody od partneréw konkursu: Och-
nik i Wolters Kluwer.

Wiecej informacji o konkursie na:
www.kpmg taxandyou.pl

kPMG

Tl Vg ey

CYTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

~Mysle, ze miedz moze tatwo spas¢ do 6000
USD za tong w nastepnym kwartale (...). Ogol-
nie mowiqgc, przyczyng bedg Chiny. Uslysze-
lismy oswiadczenie Ludowego Banku Chin,
ze Chiny mogg poswieci¢ wzrost dla reform
strukturalnych. To jasny sygnat z gory, zZe
zobaczymy dalsze spowalnianie gospodarki
w tym roku.”

Andrew Su, prezes Compass Global Markets

»~Ambicjg calego rzgdu jest kontynuowanie
procesu deregulacji gospodarki.”

Janusz Piechocinski,

wicepremier i minister gospodarki

LCypr to dzisiaj prawdziwe pole bitwy pomie-
dzy Unig Europejskg i Rosjg. Wiadimir Putin,
wielki spadkobierca imperialnej Rusi, rekami
swoich mniejszych i wigkszych oligarchéw od
lat realizuje imperialng wtasnie polityke wobec
Europy. Prébowat réznymi metodami: ropa,
gaz... Wybér padt tez na Cypr, najstabsze og-
niwo, potozong gdzies na kraricu Swiata, juz
bardziej w Azji niz Europie, malerikg wysepke,
ale z jedng wazng cechg: jest cztonkiem Unii
Europejskiej.”

Kazimierz Krupa, redaktor naczelny Forbes
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] oprawdz sig

1) Zdobadz Puchar FXCup dla Najlepszego Tradera!

2) Zarzadzaj portfelem 1 000 000 USD i zarabiaj 15% wypracowanego zysku!

3) Stwdrz swojg marke w swiecie inwestycji

Jak wzig¢ udziat?

1) Zarejestruj sie w okresie 1-30 czerwca 2013
na www.fxcup.pl

A investio “T curren
£

»Dzieki lepszym odczytom na poczgtku roku,
PMI wskazywal, ze PKB strefy euro spadt
0 0,2-0,3 proc. w pierwszym kwartale po tym,
jak spadt o 0,6 proc. na koniec ubieglego roku.
Jednakze kwietniowy odczyt wskazuje na 0,4-
proc. spadek, z mozliwoscig poglebienia.”
Chris Williamson,
gltéwny ekonomista Markit

»Naszym priorytetem jest zapewnienie bezpie-
czeristwa energetycznego w oparciu o wlasne
zasoby energetyczne kraju. Jest to trudne, by
nie powiedzie¢ - niemozliwe.”

Jerzy Pietrewicz, wiceminister gospodarki

2) zatdz konto rzeczywiste 10 000 zt / 2500 Eur:
3) inwestuj i zarabiaj przez 6 miesiecy z zachowaniem
dobrych praktyk inwestycyjnych:

v - zapewnij staty wzrast inwestycji
__‘é_r,:f* - zachowaj najwyzsze standardy
/_'{ zarzgdzania ryzykiem

=287 - konsekwentnie realizuj

I obrang strategig

»Proby, zwykle zresztg nieudane, kupna przez
rosyjskich inwestoroéw ktorejs z polskich spoftek,
nasi politycy i duza czes¢ mediow traktujg jak
wrogi atak i zagrozenie dla bezpieczeristwa
Polski. Krzyk jest jeszcze glosniejszy, gdy Ro-
sjanie chcg inwestowaé w obszarze majgcym
cos wspolnego z energetykg lub gazem. Poja-
wia sie wowczas hasto: zagrozenie dla bezpie-
czeistwa energetycznego. Stuchajgc politykéw
i Sledzgc nasze media, mozna odnies¢ wraze-
nie, ze glownym, jesli nie jedynym, celem Gaz-
promu jest szkodzenie Polsce.”

Witold Gadomski, Gazeta Wyborcza

WYDARZENIA
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Problem chinskich wtadz

W Chinach nadal rosng ceny
domoéw na rynku pierwotnym. To
problem dla tamtejszych wiadz,
ktore daza do unikniecia kolejnej
banki na rynku nieruchomosci.
Jest to trudne wyzwanie, gdyz jed-
nocze$nie wtadze Paristwa Srodka
starajg sie nie hamowa¢ rozwoju
gospodarczego Chin.

Spadek globalnego popytu
na ztoto

Wedtug raportu organizacji
World Gold Council, w I kwartale
br. $wiatowy popyt na zloto wy-
niost 963 tony (wartosciowo 50,5
mld USD) i byt o 13% mniejszy
niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Wyraznie wzrdst
popyt na zloto w formie fizycznej,
jednak inwestorzy wycofywali si¢
z inwestycji np. w fundusze ETF
oparte o zloto.

Stabos¢ japonskiej waluty

Japonski jen oslabia sie juz
od jesieni. Jest to rezultat przede
wszystkim ultraluznej polityki
monetarnej prowadzonej przez
wladze Japonii. W maju kurs
USD/JPY przekroczyl bariere
100 pkt., niepokonang od kwiet-
nia 2009 roku.
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PYTANIE:

powrét do wzrostow?

Kierunek dla polskiej giel-
dy jest w zasadzie tylko je-
den i jest to kierunek w gore.
Rynkowe stopy procentowe
w Polsce s3 na najnizszych,
niespotykanych w historii
poziomach i wcigz spadaja
(a wg RPP i rzadu realne sto-
py procentowe sa wciaz zbyt

doradc® inwestycyjny: wysokie), co implikuje coraz

i zarzadzajacy funduszami wyzsze wyceny gieldowe oraz
w AgioFundS¥T FI wieksza dostepnos¢ kredytow.
Dodatkowo, silne wzrosty cen

obligacji skarbowych na prze-

strzeni ostatniego roku oraz rekordowo niskie oprocento-
wanie depozytéw bankowych sprawiaja, ze atrakcyjno$é
inwestycyjna takich klas aktywéw jak akcje jest obecnie
bardzo wysoka (jesli nie najwyzsza w historii). W zasadzie
jedynym czynnikiem ryzyka dla wzrostow jest zaburzenie
oczekiwan inwestoréw wobec poprawy sytuacji makroeko-
nomicznej. Konsensus na rynkach finansowych to wycho-
dzenie globalnej gospodarki ze spowolnienia w drugim

Przyznam, ze jestem za-
skoczony staboscia naszego
rynku. Po hossie z przelomu
roku spodziewalem sie, ze
bedzie ona kontynuowana.
Obecnie nie pomagaja nam
zawirowania i niepewnos¢
zwigzana z OFE, a do tego
plonne okazaly si¢ nadzieje

Kamﬂ Gemra na poprawe w danych makro.
menedzer ds. rozwoju Jednak uwazam, ze druga po-

StockWatch.pl, doktorant'SGH | towa roku moze by¢ lepsza dla
[ |

inwestoréw z ulicy Ksigzecej
w Warszawie.

Przede wszystkim licze na wyjas$nienie sprawy OFE.
Mam nadziejg, ze rzad zaproponuje rozwigzanie satysfak-
cjonujace wszystkie strony i bedzie brat pod uwage dobro
Warszawskiej Gieldy. Szansy dla bykéw upatruje rowniez
w dwoch kolejnych czynnikach. Dane makro dotyczace
inflacji wskazuja, ze Rada Polityki Pieni¢znej ma jeszcze
pole do obnizek stép procentowych. Spodziewa si¢ tego
tez rynek obligacji, na ktérym wida¢ rekordowo niskie
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Jak bedzie radzit sobie polski rynek akcji w dalszej czesci 2013 roku? Czy jest szansa na

polroczu tego roku. Zakladajac, ze wyniki spotek na GPW
odzwierciedlaja sytuacje w gospodarce, mozna z duzym
prawdopodobienstwem stwierdzi¢, iz dolek koniunktury
w Polsce wystapit w czwartym kwartale 2012 r. lub ewen-
tualnie w pierwszym kwartale br. Wyniki za 4Q’2012 byly
bardzo stabe rok do roku, natomiast wyniki za 1Q2013
(sposrod tych, ktdre zostaly juz opublikowane) sa réwniez
gorsze r/r, ale w wiekszoéci lepsze od oczekiwan. Nato-
miast przedstawiciele zarzadow spotek twierdza, ze drugi
kwartat rozpoczal si¢ bardzo dobrze i szczegdlnie dotyczy
to firm wrazliwych na koniunkture. W 2013 r. spoétkom
beda sprzyjaly niskie ceny surowcéw, a tym podmiotom,
ktére wykorzystuja dlug w strukturze finansowania - re-
kordowo niskie stopy procentowe. Akcjonariusze nie-
zadluzonych spotek réwniez powinni zyskaé na efekcie
spadajacych stop procentowych, poniewaz w warunkach
rekordowo niskiego kosztu pienigdza firmom nie optaca
si¢ utrzymywac wysokiego salda gotéwki na rachunkach.
Przez to rentowne sp6tki moga wyplacaé wysokie dywi-
dendy (np. z kapitaléw zapasowych), a biezaca dziatalnos¢
finansowaé tanimi kredytami, nie wplywajac istotnie na
rentowno$¢ netto.

rentownosci. Obnizka stép procentowych mogtaby w mo-
jej opinii skloni¢ inwestoréw indywidualnych do przenie-
sienia czeéci kapitatu z depozytéw bankowych chociazby
do funduszy akcyjnych. Przy spadku $redniego oprocen-
towania lokat bankowych inwestorzy z pewnoscia beda
szuka¢ alternatyw.

Moim zdaniem drugim nawet wazniejszym czynnikiem
bedzie reinwestowanie dywidend jakie splyna do inwesto-
réw instytucjonalnych. Skarb Panstwa po raz kolejny be-
dzie oczekiwal wysokich dywidend, co sprawi, ze na rynku
pojawi sie nowy kapital. Fundusze powinny go zainwesto-
waé w zakupy akcji. To w polaczeniu z mozliwymi wiek-
szymi wplatami do funduszy akcyjnych mogtoby znacznie
ozywic¢ popyt.

Zagrozenia dla polskiego rynku akcji upatruje w braku
poprawy koniunktury gospodarczej. Jezeli dane makro nie
pokaza, ze dno w cyklu gospodarczym mamy za sobg, to
niedzwiedzie zyskaja bardzo silny argument do kontynuo-
wania marazmu na GPW. Jednak jestem lekko pozytywnie
nastawiony do rynku i uwazam, ze dalsza cze¢$¢ roku po-
winna by¢ lepsza, szczegélnie jesien.
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W  kolejnych miesigcach
i kwartatach polski rynek ak-
¢ji powinien sobie dobrze ra-
dzi¢. Przemawia za tym kilka
powodow.

Po pierwsze: polska go-

spodarka i rynek pracy ma za

- soba kilka stabych lat. Zgod-
Michat StOpka nie z cyklem dziesiecioletnim,

autor serwisu Michal Stopka przed nami kilka lat relatyw-

Inwestor Profesjomimyy nie dobrego PKB i mocnej

st il poprawy na rynku pracy. Je-

zeli dobrze rozumuje, sytua-

cje gospodarcza z lat 2012/2013 mozna poréwnac do tej

sprzed dziesigciu lat (2002/2003) oraz sprzed dwudziestu
lat (1992/1993).

Po drugie: w efekcie kilkuletniego wzrostu bezrobocia
inflacja na przelomie 2012/2013 wreszcie si¢ zalamala, co
wywolalo hosse na rynku obligacji. Podobnie bardzo sil-

ny spadek inflacji (i silny wzrost bezrobocia) mial miejsce
w latach 2002/2003, co wtedy réwniez wywotalo zalama-
nie inflacji i obligacyjng megahosse.

Po trzecie: dzieki niskiej inflacji w tym cyklu mone-
tarnym stopy procentowe beda na bardzo niskim pozio-
mie. W efekcie wywola to boom kredytowy. Wystarczy
sobie przypomnie¢, co dzialo sie z rynkiem nieruchomo-
$ci, kiedy oprocentowanie kredytéw hipotecznych w EUR
czy CHF bylo bardzo niskie. A teraz zniknie psychiczna

,

bariera przed tanim zadluzaniem sie, gdyz tanie kredyty
beda dostepne w PLN, a nie w walucie obce;j.

Po czwarte: polepszajaca sie sytuacja gospodarcza
przelozy sie na rynek akcji, gdyz gietda z wyprzedzeniem
dyskontuje wydarzenia z realnej gospodarki.

Po piate: wyceny na gieldzie caly czas sa atrakcyjne:
wskaznik P/BV dla WIGu ponizej 1, a wskaznik P/E wyno-
si kilkana$cie razy zyski. Jest to przeciwienstwem sytuacji
z 2007 roku: P/BV wynosil wtedy kilka, a P/E kilkadziesiat.

Po szdste: pozytywnie na rynek akcji wplywaja réw-
niez stopy procentowe. Maja one przetozenie na stope dys-
kontowa w wycenie DCF. Ponadto gietda dzigki zyskom
spolek i dywidendom jest zawsze ciekawg alternatywa dla
lokat bankowych oraz obligacji. Oszczednosci w bankach
wynosza okofo 500 mld zl, z kolei §rodki ulokowane w ob-
ligacjach i funduszach obligacyjnych ponad 100 mld zl.
Cze$¢ z tych $rodkéw przeplynie na gietde.

Po si6dme: Ostatnie pare lat to okres, kiedy gietda nie
cieszyla sie zbyt duzym zainteresowaniem spoteczenstwa.
Widac¢ to po niskim udziale aktywow ulokowanych w fun-
duszach akcyjnych w TFI oraz odplywach $rodkéw z tych-
ze funduszy, szczegélnie na przetomie roku 2011/2012.
Z podobna sytuacja mieliémy do czynienia w 2002/2003
roku. Sytuacja ta jest przeciwienstwem tego, co dzialo sie
w tej kwestii w latach 2006/2007, kiedy to kazdy chciat
szybko i tatwo ,,zarobi¢ na gieldzie”. Teraz wszyscy si¢ boja
i ostroznie wypowiadaja si¢ na temat gieldy.
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Motorem ozywienia
bedzie eksport

0 tym, czy i kiedy mozemy liczy¢ na ozywienie w polskiej gospodarce, a takze o tym, jak bedzie radzic sobie swiatowa

gospodarka, Dorota Sierakowska rozmawiata z Maciejem Reluga, Gtownym Ekonomista BZ WBK.

Dorota Sierakowska: Zachodnie gieldy
w ostatnim czasie radzily sobie dobrze, pod-
czas gdy na polskiej gieldzie dominowali
sprzedajacy. Czy wedlug Pana jest to efekt
slabej polskiej gospodarki, czy moze innych
czynnikow?

Maciej Reluga: My-
$le, ze po wczesniejszych

wzrostach teraz nalezala N a]WZ?kSZq

sie gieldzie jaka$ korek-

przeprowadzenia. Warto jednak zwrdci¢ uwa-
ge, ze firmy odraczaja inwestycje, a nie kom-
pletnie z nich rezygnuja, wigc moga si¢ one
zmaterializowa¢ za jaki$ czas. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych w polskich przedsiebior-
stwach obecnie wynosi
okolo 80%, wiec jesli za-
mowienia bedg rosng¢, to
trzeba bedzie zwigkszad te
moce przez wzrost inwe-

ta. Niewykluczone, ze SidbOS/Clq pOZSkle] stycji lub poprzez wzrost

jest to korekta w jakiej$
fali wzrostow - jednak

7eby te wzrosty mogly gOSPOdCZT’ki jest

sie zmaterializowaé, to
potrzebna jest poprawa

zatrudnienia. To za$ mo-
globy zwiekszy¢ popyt
konsumpcyjny. Warto
tez zauwazy¢, ze ocena
perspektyw  inwestycyj-

sytuacji makro w Polsce. Obecnle p Opyt nych przez najwieksze

Ta od paru kwartalow
jest kiepska, a najwieksza kra ] OW)/,
staboscig polskiej gospo-
darki jest obecnie popyt

krajowy, ktéry szybko nie k té 1’)/ S Zyb k o

wzroénie. Jezeli zobaczy-
my w tym roku ozywie-
nie, to bedzie ono raczej
oparte na eksporcie,
ktéry powinien poméc
odbi¢ sie tez produkeji
przemystowej. A z kolei produkeja przemysto-
wa jest w §rednim terminie skorelowana z sy-
tuacja na gieldzie.

DS: Kiedy wiec wedlug Pana poprawi si¢
takze popyt wewnetrzny? Jest on skorelowa-
ny m.in. z sytuacja na rynku pracy, a ta jest
obecnie nie najlepsza.

MR: Stabos¢ popytu krajowego widaé
w dwoch czynnikach: po pierwsze w kon-
sumpcji, a po drugie w inwestycjach. Zaczy-
najac od inwestycji - mamy mniejszg skale
inwestycji publicznych, co negatywnie wply-
wa na dynamike PKB, a oprécz tego widaé
nieche¢ przedsiebiorcow do zwigkszania
mocy produkeyjnych w obliczu rynkowej nie-
pewnoéci w kraju i za granica, ktéra sklania
do wstrzymywania si¢ z realizacja potrzeb-
nych inwestycji i odkladania momentu ich

nie wzrosnie.

polskie przedsiebiorstwa
jest coraz lepsza - wskaz-
nik nowych inwestycji
(wg Raportu o Koniunk-
turze NBP) zbliza sie do
najlepszych  historycznie
wynikéw  zanotowanych
w latach 2007-2008 (cho¢
skala tych projektow poki
co nie jest duza).
Natomiast je$li cho-
dzi o konsumpgje, to trudno bylo oczekiwaé
jej wzrostu przy redukcji zatrudnienia, a na-
wet spadajacych realnych placach. Jeszcze
na poczatku 2012 r. konsumpcja rosta, ale

wynikalo to z tego, ze ludzie konsumowali
swoje oszczednoséci. Tymczasem przy obec-
nej niepewnej sytuacji w gospodarce, nawet
rosngce dochody w ujeciu realnym (na sku-
tek znacznego spadku inflacji) niekoniecznie
beda przeznaczane na konsumpcje, a raczej
na odbudowywanie oszczednosci. W porow-
naniu ze spadkiem konsumpcji w IV kwartale
2012, konsumpcja powinna odbi¢ si¢ od dot-
ka, ale nie bedzie motorem wzrostu. Tym mo-
torem prawdopodobnie bedzie eksport.

DS: Jednak gléwnym partnerem handlo-
wym Polski sa Niemcy, w ktorych pojawily
sie ostatnio slabe dane makro. Jak to moze
wplynac na perspektywy polskiego ekspor-
tu? A moze te gorsze dane to przejsciowa
sytuacja?

MR: Rzeczywiicie ostatnie dane nie na-
pawaja optymizmem, ale warto patrze¢ na te
wskazniki w diuzszej perspektywie. Mielismy
przeciez wczesniej spore wzrosty wskaznikow
PMI w Europie — w Niemczech przekroczony
zostal poziom 50 pkt., oddzielajacy recesje od
ozywienia. Ale przeciez nikt raczej nie sadzil,
ze wskaznik PMI dla przemystu bedzie dalej
rost i np. osiagnie poziom 55 pkt. Sytuacja go-
spodarcza jest przeciez zbyt niepewna. Nawet
jesli bedziemy mie¢ ozywienie w Europie, be-
dzie ono bardzo powolne i dotyczy to réwniez
gospodarki niemieckiej. -

Dyskusja o wejsciu Polski do strefy euro

ma o tyle sens, Ze jest to wazny projekt

dtugoterminowy i warto informowac

spoleczeristwo o tym, co si¢ z tym wigze.
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DS: A czy kraje Europy Poludniowej nie
beda coraz bardziej ciazy¢ Niemcom? Juz te-
raz s3 one problemem takze dla niemieckiej
gospodarki.

MR: Sg one problemem dla Niemiec, ale
takze dla Polski. Jednak w analizie wplywu sta-
nu niemieckiej gospodarki na sytuacje w Pol-
sce warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze ozywienie
w Niemczech jest zalezne rowniez od sytuacji
w krajach rozwijajacych si¢. Niemcy korzysta-
ja z dynamicznego rozkwitu krajow rozwija-
jacych si¢ i duzo tam eksportujg. Za$ Polska
w znacznym stopniu eksportuje do Niemiec
nie produkty finalne, ktore s3 w Niemczech
konsumowane, tylko czesto pétprodukty, kto-
re s3 uzywane w dalszej produkgji i wysylane
na caly $wiat.

Po drugie, wida¢, ze polscy eksporterzy dy-
wersyfikuja geograficznie swoje rynki zbytu.
Widza, ze na dotychczasowych rynkach idzie
im gorzej, wiec szukaja nowych odbiorcow.
Zwiekszaja wiec np. eksport na Wschod (Ro-
sja, Ukraina). Zanotowalismy takze duza dy-
namike eksportu do Czech czy Wielkiej Bry-
tanii, a to przeciez nie s kraje rozwijajace sie
w zawrotnym tempie. Nasz udzial w eksporcie
na te rynki roénie.

Po trzecie, waznym argumentem jest efekt
substytucyjny. Wida¢ go na przyktad w ko-
operacji polskich eksporteréw z takimi kraja-
mi jak Francja czy Wlochy. Zeby te kraje byly
konkurencyjne, muszg szuka¢ tanszych kom-
ponentéw do produkeji débr. A komponenty
z Polski sg konkurencyjne cenowo i nie odstaja
jakoscig od tych zachodnich. To zjawisko jest
tym silniejsze, im te kraje sg diuzej w kryzysie.

DS: A wiec paradoksalnie kryzys w eu-
rolandzie moze Polsce pomdc w pewnych
aspektach?

MR: Na pewno sg takie segmenty rynku,
ktore na tym kryzysie skorzystaly dzigki temu
mechanizmowi. W tym sensie, kryzys moze
by¢ szansg dla wielu polskich firm, ktére sta-
wiaja na ekspansje migdzynarodowa i maja
produkty konkurencyjne cenowo i jakoscio-
wo.

Warto réwniez wspomnieé, ze stabosé
popytu krajowego korzystnie wplywa na eks-
port. Marazm na rynku krajowym zmusza
niektorych producentéw do szukania ryn-
kéw zbytu za granicg. Mamy wiec z jednej

strony staby popyt wewnetrzny obnizajacy
import i calkiem przyzwoicie rosnacy eksport,
czego efektem jest duza pozytywna kontrybu-
cja eksportu netto do PKB.

DS: PoruszyliSmy temat strefy euro. Na
ile wierzy Pan w powodzenie reform w kra-
jach Europy Poludniowej, takich jak Wlo-
chy, Hiszpania, Portugalia czy Grecja? Jest
Pan w tym wzgledzie optymista czy pesymi-
sta?

MR: Obecnie na
pewno fatwiej by¢ pe-
symista ze wzgledu na
obcigzenie tych go-
spodarek dlugiem. Ale
wydaje mi si¢ tez, ze
jest widocznych kilka
pozytywnych  aspek-
tow, np. jak spojrzymy
na Hiszpani¢ (zmiana
konkurencyjnoéci, re-
formy na rynku pracy,
troszke odbudowy eks-
portu i poprawa bilan-
su obrotéw biezacych).
Oczywiscie naiwnoscig

ozywienie

byloby oczekiwaé, ze
w ciggu roku nastapi
uzdrowienie tych go-
spodarek, bo nieréw-
nowagi, ktére doprowa-
dzity do kryzysu w tych
krajach, narastaly przez
wiele lat — a wiec takze
przez wiele lat trzeba
bedzie je naprawiac.

w miedzyczasie
istotne bylo oczywiscie
wejécie do gry Europejskiego Banku Central-
nego, ktory w ubiegltym roku zminimalizowat
obawy o przyszlo$¢ tych krajow.

DS: A wiec sadzi Pan, ze malo realny jest
scenariusz bankructwa ktérego$ z krajow
strefy euro albo wyjscia ze strefy euro?

MR: W perspektywie 10 lat - nie wiem. Ale
ryzyko, ze wydarzy sie to w ciggu najblizszych
2-3 lat, jest raczej niewielkie.

DS: A czy dyskusja o wejsciu Polski do
strefy euro ma sens? W eurolandzie nie

Kryzys moze by¢ szansg dla wielu polskich
firm, ktdre stawiajg na ekspansje miedzy-
narodowq i majg produkty konkurencyjne

cenowo i jakosciowo.

Nawet jesli

bedziemy miec

w Europie, bedzie
ono bardzo
powolne i dotyczy
to rowniez
gospodarki

niemieckiej.
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dzieje sie najlepiej, a w Polsce maleje liczba
zwolennikow wstapienia naszego kraju do
strefy euro.

MR: Mysle, ze ta dyskusja ma sens. Prze-
de wszystkim, warto spelni¢ wymogi wejscia
do strefy euro, niezaleznie od tego, czy i kiedy
do niej wejdziemy. Wazne jest przekonywa-
nie spoleczenstwa, ze ten projekt w dluzszym
terminie ma sens — chociaz oczywiscie niskie
poparcie nie dziwi, bo by¢ moze warto pocze-
ka¢, az strefa euro poradzi sobie z obecnymi
problemami (a to, jak
wspomnieli$my, raczej nie
bedzie kwestia kilku lat,
tylko kilkunastu). Do tego
oczywiécie dochodzi tez
aspekt polityczny, a mia-
nowicie zmiana konstytu-
cji - a na to si¢ poki co nie
Zanosi.

Dla mnie dyskusja
o wejéciu Polski do stre-
fy euro ma o tyle sens,
ze jest to wazny projekt
dlugoterminowy i warto
informowaé  spoteczen-
stwo o tym, co si¢ z tym
wigze. Natomiast nie spo-
dziewalbym sig, ze jest to
realny wstep do jakiejs
szybkiej wiazacej decyzji
w tej sprawie.

DS: Wychodzac poza
strefe euro - poroz-
mawiajmy o
niu ilo$ciowym. Prasy
drukarskie na $wiecie
intensywnie pracuja,
programy stymulacyjne wprowadzily Stany
Zjednoczone, strefa euro, a ostatnio Japo-
nia. Niektorzy twierdza, ze chocby z tego
wzgledu w gospodarce moze by¢ juz tylko
lepiej. Czy sadzi Pan, Ze ten optymizm jest
uzasadniony? A moze prawdziwe klopoty
moga sie zaczaé, gdy zacznie sie wycofywa-
nie z tych programow?

MR: Mysle, ze do wycofywania sie jeszcze
jest daleko. Na pewno nalezy rozrézni¢, czy
to luzowanie ilo$ciowe pomaga gospodar-
kom, czy rynkom finansowym, bo to nie jest
do konca tozsame. Obecnie dodrukowywany
pieniadz trafia na rynki finansowe, a nie do re-
alnej gospodarki. Nie jest to jednak nic dziw-
nego, bo konsumenci, ktorzy sa juz zadtuzeni
po uszy, nie chca bra¢ kolejnych kredytow.

Jednak luzowanie ilo$ciowe to i tak naj-
bardziej atrakcyjny sposoéb na zmniejszenie
zadluzenia. Pozostale pozycje w ,menu” to ry-
gorystyczna polityka fiskalna, a takze calkowi-
te lub czesciowe bankructwo. O ile nie wida¢
skutku ilo$ciowego tagodzenia w postaci wyz-
szej inflacji konsumenta, to jednak prowadzi
to od inflacji na rynkach roznych aktywoéw.

luzowa-
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DS: Czyli nie spodziewa si¢ Pan zakon-
czenia programu QE3 w tym roku w USA?

MR: Jesli ktorys kraj zakonczy tagodzenie,
to zapewne pierwsze beda Stany Zjednoczone.
Ale nie sadze, zeby miato to miejsce w najbliz-
szej przysztosci.

DS: A jaki wedlug Pana bylby rynkowy
scenariusz, gdyby do tego luzowania doszlo?

MR: Fed moze zaczaé
rozwaza¢ wyjscie z progra-
mu luzowania ilo$ciowego
dopiero wtedy, kiedy ame-
rykanska gospodarka wej-
dzie na $ciezke trwalego
wzrostu i bedzie mozna po-
wiedzieé, ze najgorsze jest
juz za nig. Wtedy nie bedzie
juz potrzeby dodatkowej
stymulacji, poniewaz go-
spodarke beda wspierac¢ sil-
niejsze fundamenty. A wiec
zakonczenie QE3 nie musi
oznacza¢ pesymizmu na
rynkach finansowych.

DS: Przeniesmy sie do
Azji. Chiny to panstwo,
ktére wzbudza wiele emo-
cji. Wzrost gospodarczy
jest tam dynamiczny, jed-
nak istnieje wiele opinii,
ze jest on napedzany sztucznie. Czy wedlug
Pana Chiny maja potencjal, zeby zdomino-
waé $wiatowa gospodarke za kilka-kilkana-
$cie lat, czy raczej jest to kolos na glinianych
nogach?

MR: Mygle, ze ani jedno, ani drugie. Nie
spodziewam si¢, zeby dynamika chinskiego
PKB spadla w najblizszym czasie do np. 3%.
Raczej utrzyma si¢ ona w okolicach 7%, a to

Konsumpcja
powinna odbic
sie od dotka,

ale nie bedzie
motorem wzrostu.
Tym motorem

bedzie eksport.

prawdopodobnie nie wystarczy, zeby za pare
lat Chiny przejely wiodaca role w $wiatowe;j
gospodarce. Nie ma watpliwosci, Ze z roku na
rok sifa chinskiej gospodarki roénie i zapewne
bedziemy mie¢ z tym dalej do czynienia w ko-
lejnych latach. Ale wydaje mi si¢, Ze potrzeba
wigcej lat, aby mowi¢ o dominacji gospodarki
Chin na arenie globalne;j.

DS: Wr6émy jesz-
cze na koniec do Pol-
ski, a dokladniej - do
goracej dyskusji na
temat poziomu stop
procentowych. Czy
wedlug Pana beda
one jeszcze w tym
roku obnizane, a jesli
tak, to o ile?

MR: Sytuacja jest
o tyle ciekawa, ze
ostatnio wielu czton-
kéw RPP wypowiada
swoje opinie nieko-
niecznie wspolgrajace
z tym, co wczesniej
Rada podala w ofi-
cjalnym komunikacie.
Mozna z tego wysnué
wniosek, Zze biezace
dane dotyczace infla-
cji wcigz wywierajg
duzy wplyw na decyzje RPP. Niezaleznie od
tego, ile razy uslyszymy, ze najwazniejsze sa
perspektywy dlugoterminowe, to spadek in-
flacji zapewne wywrze presje na decyzj¢ RPP
i prawdopodobnie doprowadzi do jakichs ob-
nizek stop (mysle tu o skali 25-50 pkt. bazo-
wych). Natomiast na rynkach finansowych juz
dzisiaj wyceniona jest obnizka w skali 100 pkt.

Stabos¢ popytu krajowego
korzystnie wptywa na eksport.
Marazm na rynku krajowym
zmusza niektorych
producentow do szukania

rynkéw zbytu za granicg.

bazowych (to oznaczaloby, ze stopa procento-
wa NBP musiataby spas¢ do ok. 2%).

W tym kontekscie warto jest przypomnie¢
pytanie, ktore zadal prezes Belka na kwietnio-
wej konferencji - czy faktycznie Polska potrze-
buje ultraniskich stép procentowych. Mogly-
by one powodowaé narastanie nieréwnowag
w gospodarce, ktére w dluzszym terminie
moga przynie$¢ wiecej szkody niz pozytku.
RPP do tej pory mowila, ze jestesmy w o tyle
dobrej sytuacji, ze mozemy prowadzi¢ kon-
wencjonalng polityke pieni¢zng, a nie ekstre-
malnie obniza¢ stopy. Zobaczymy, jak bedzie
z realizacja tych zapowiedzi.

Kluczowe jest to, w jakim miejscu cyklu
koniunkturalnego jest Polska wedlug RPP.
Jesli Rada uwaza, ze jesteSmy w dotku w ka-
tegoriach PKB i bedziemy wychodzi¢ z dotka
w kategoriach inflacji, to dzialania RPP moga
nie by¢ tak agresywne, jak wycenia to obecnie
rynek. Oczywiécie nalezy wspomnie¢, Ze sce-
nariusz makroekonomiczny i skala spowol-
nienia zapewne byly dla niektérych cztonkéw
RPP zaskoczeniem.

Ja twierdze, ze jestesmy w dotku cyklu,
a $rednioterminowa perspektywa wzrostu go-
spodarczego i inflacji wcale nie uzasadnia az
tak agresywnych dziatan, jak to wycenia obec-
nie rynek.

DS: Jakie s3 najwazniejsze aspekty Pana
pracy jako ekonomisty?

MR: Spotykamy si¢ czesto z klientami ban-
ku. Uwazam, ze jest to jeden z wazniejszych
aspektow naszej pracy. My - ekonomisci - sta-
ramy sie przekazywa¢ nasze prognozy, nasza
wiedze¢ na poziomie makro, a z kolei od klien-
tow dowiadujemy sie, co si¢ dzieje na ich po-
ziomie funkcjonowania. A wigc dobry ekono-
mista powinien umie¢ nie tylko liczy¢ i pisa¢,
ale takze rozmawiac z ludzmi. ®
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»Nie jestesmy idealni, ale demokracje mamy” - ta wypowiedz zmartego 5 marca tego roku
prezydenta Wenezueli Hugo Chaveza chyba najlepiej ilustruje 14 lat jego rzagdéw. Chavez byt
jednym z niewielu autorytarnych filantropéw w najnowszej historii Swiata, cztowiekiem ktory
jednoczesnie walczyt z wykluczeniem spotecznym i wolnoscig stowa, zas ponad 2 miesiace od
jego smierci wciaz nie jest jasne, jaki kierunek obierze do niedawna wiadany przez niego kraj.

MACIEJ PYKA

Hugo Chavez rzadzit Wenezuelg od 1999
roku, kiedy wygral wybory dzieki glosom
zaréwno najbiedniejszych Wenezuelczykow,
jak i rozczarowanej wyjatkowo staba dekada
klasy $redniej. Uwage rodakéw zdobyt
juz jednak w 1992 r., kiedy to w trakcie
nieudanej Operacji Zamora przewodzil
powstaniu  przeciwko znienawidzonemu
prezydentowi Carlosowi Perezowi.
Kierowane przez przysztego przywddce
Wenezueli ugrupowanie MBR-200 mialo
wtedy zaja¢ strategiczne punkty w stolicy
panstwa Caracas i pojmacé oskarzanego
o korupcje i ludobdjstwo Pereza, jednak
wkrétce powstanicy zostali rozbici, za$
sam Chavez oddal sie w rece rzadu.
Pozwolono mu nastepnie na wystgpienie
w telewizji, w ktérym mial wezwaé swoich
stronnikow do zaprzestania walki. Efekt byt
jednak odwrotny do zamierzonego przez
wladze - chociaz MBR-200 skapitulowato,
rewolucjonista Chavez zyskal poparcie
najbiedniejszych ~ Wenezuelczykéw  jako
czlowiek, ktéry rzucil wyzwanie rzadowi.
Rok pozniej prezydent Perez stracil wladze
w wyniku afery korupcyjnej, za$ w 1994 roku
Chavez zostal wypuszczony z wiezienia.
Nastepne kilka lat w historii Wenezueli
14

naznaczone byly przez dalszy spadek
dochodu per capita, poglebianie si¢ ubdstwa
oraz wzrost przestepczosci, co spowodowato,
ze gloszacy populistyczne hasta faczace idee
komunizmu i kapitalizmu Chavez zdobywat
coraz wigksza popularno$¢. Ostatecznie
przyszly prezydent porzucil marzenia
o zbrojnym przewrocie i przystapil w 1998
roku do demokratycznych wybordw,
dzigki ktérym objat wladze w 1999 r.
W trakcie swoich czternastoletnich rzagdéw
(wybory prezydenckie wygrywal az trzy
razy z rzedu) z jednej strony zmniejszyt
ubdstwo o prawie 40%, wzmocnil plan
emerytalny, zmniejszyt liczbe bezdomnych
i dofinansowal krajowa edukacje oraz
stuzbe zdrowia, z drugiej jednak ograniczyt
wolnos¢ slowa, przesladowal opozycje,
podkopal niezawisto§¢ sadéw i znacjona-
lizowal potrzebne mu galezie gospodarki.
Utrzymywal dobre stosunki z rezimem
Fidela Castro, jak réwniez z lewicowymi
rzadami Boliwii, Nikaragui i Ekwadoru,
wspolnie  z  ktérymi  przeciwstawial
sic  kojarzonemu z  amerykanskim
imperializmem monetaryzmowi. Az do
swojej $mierci byt oskarzany o famanie
praw czlowieka m.in. przez Amnesty
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International, Human Rights Watch, ONZ
czy Parlament Europejski.

Na nastepce kontrowersyjnego przywdd-
cy namaszczony zostal Nicolas Maduro,
ktory w jego gabinecie pelnil funkcje wice-
prezydenta i ministra spraw zagranicznych.
W trakcie przyspieszonych wyboréw prezy-
denckich, ktére odbyty sie 14 kwietnia tego
roku Maduro co prawda objat wtadze w We-
nezueli, jednak w rzeczywistoéci ostabit
pozycje zwolennikéw Chaveza. W grudniu
2012 r., kiedy byty prezydent zapewnit sobie
reelekcje na trzecig kadencje, jego przewa-
ga nad kandydatem opozycji Henrique Ca-
prilesem wyniosta 1,5 mln gltoséw, Maduro
natomiast - pomimo ze prawdopodobnie
ztamal prawo wyborcze - z Caprilesem wy-
grat tylko 0 235 tys. Nastepca Hugo Chaveza
niejednokrotnie oskarzany byl o brak cha-
ryzmy i wywodzenie swojej legitymizacji
z popularnoéci poprzednika, czemu zreszta
przyznal racje, gdy w trakcie kampanii wy-
borczej nazwat Chaveza ,,Chrystusem Ame-
ryk’, za§ samo glosowanie ,Dniem Zmar-
twychwstania” Czy jednak Wenezuelczycy
chca widzie¢ swdj kraj w rekach Maduro
jako widzialnej gtowy legendy Hugo Cha-
veza? Wybory pokazaly, Ze niemalze polowa
spoleczenstwa od lewicowej Zjednoczonej
Partii Wenezueli (Partido Socialista Unido
de Venezuel) woli centrystyczne Zjedno-
czenie Demokratyczne (Mesa de la Unidad
Democridtica), ktorego nieformalnym przy-
wodca jest Capriles. Jest to dla Maduro tym
bardziej blesne, ze w Wenezueli wybory nie
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sa — jak w wielu autorytarnych krajach - je-
dynie fasada, a autentycznym mandatem da-
wanym wladzy przez spoteczenstwo. Hugo
Chavez tamal prawa czlowieka, jednak za-
wsze zastanial si¢ demokratycznymi wybo-
rami; skoro nar6éd go wybral, to znaczy, ze
ma prawo robi¢ z nim, co uzna za stosowne.
Co wigcej, nawet wewnatrz ZPW Maduro
nie moze czu¢ si¢ bezpiecznie — przywddca
Zgromadzenia Narodowego, byly wojskowy
i bliski wspdlpracownik Chaveza Diosdado
Cabello z pewnosciag sprobuje wykorzysta¢
staby wynik nowego prezydenta, zeby sieg-
naé po wladze w partii. W skrdcie, nie da
si¢ rzadzi¢ 28-milionowym krajem bazujac
tylko na sympatii, jaka cieszyt si¢ poprzed-
nik rzadzacego. Sympatii zresztag w znacznej
mierze niezastuzone;.

Na pierwszy rzut oka wyniki gospodarcze
Wenezueli co prawda znaczaco poprawily
sie za czaséw rzadéw Chaveza - od objecia
wladzy w 1999 roku do jego $mierci
w 2012 r. PKB kraju wzrosto o prawie 50%.
Nie mozna jednak zapomina¢, ze Wenezuela
- jak zreszta wiekszo$¢ roponosnych krajow
- wymyka si¢ tradycyjnym narzedziom
analizy ~ ekonomicznej. ~ Wspomniane
panstwo od wielu lat utrzymuje sie
w pierwszej dziesigtce producentéw ropy
naftowej, zas odkad w 2010 r. potwierdzone
zostaly nowe zloza tego surowca, jest
posiadaczem najwigkszych
pokladdéw czarnego zlota na $wiecie. W 2009
zyski ze sprzedazy ropy odpowiadaly za
okoto 80% eksportu, 50% wplywow do
budzetu centralnego oraz 33% PKB. Wyniki
gospodarcze Wenezueli nie byly wiec tyle
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efektem poprawiajacej si¢ sytuacji w kraju,
co raczej pochodng rozwoju innych panstw.
By¢ moze Stany Zjednoczone byty zdaniem
Chaveza ,,zabdjcg” i ,,ztym cztowiekiem”, za$
George W. Bush pachnacym siarka diablem,
ale nie stalo to na przeszkodzie bycia przez
USA gtéwnym odbiorca wenezuelskiej ropy,
przyjmujacym 60% eksportu tego panstwa.
Réwniez kapitalizm, chociaz w opinii
zmarlego prezydenta byl powodujaca
destrukcje droga do piekla, $wietnie
si¢ sprawdzal jako klient panstwowego
giganta energetycznego PDVSA (Petroleos
de Venezuela, S.A.), ktéry 10% swojego
budzetu inwestycyjnego musi przekazywac
do kontrolowanego przez wenezuelska
administracj¢ funduszu Fonden. Miliardy,
jakie ladowaly w Fonden, pozwalaly
Chavezowi na grzebanie spolecznego
niezadowolenia pod gdéra petrodolarow
i do |historii przejda pewnie jego
transmitowane na zywo sze$ciogodzinne
talk show ,Alo Presidente”, w trakcie
ktérych do$wiadczeni przez los rodacy
mogli zadzwoni¢, poskarzy¢ sig, ze np.
nie maja domu i dosta¢ nowe mieszkanie
na koszt panstwa. To wlasnie dzieki
tego rodzaju populizmowi pofaczonemu
z charyzmg i naturalnie represjami wobec
opozycji, Hugo Chavez mogl przez prawie
péttorej  dekady rzadzi¢é  Wenezuela.
Odzegnywat sie¢ od komunizmu i samego
siebie  okres§lal jako socjaldemokrate,
jednak konfiskaty w rolnictwie, towary na
kartki, kolejki do sklepoéw, czy przerwy
w dostawie pradu maluja pejzaz dobrze
znany z demokratyczno-ludowej przeszlosci
naszego  kraju. Represyjne  ustroje

(d

padaja czesto w obliczu niezadowolenia
spolecznego wywolanego przez tradycyjnie
wigzaca sie z nimi niska wydajnos¢
gospodarcza, jednak w przypadku panstw
bogatych w surowce naturalne mechanizm
ten dziala z duzo wickszym opoznieniem.
Ostatecznie, chociaz wenezuelskie PKB
faktycznie zwigkszylo si¢ o polowe
w latach 1999-2012, warto odnotowaé, ze
w tym samym czasie gospodarki Kolumbii
i Brazylii wzrosty odpowiednio o ponad
60% i ponad 50%. Gdy dodamy do tego,
ze barylka ropy w trakcie rzadéw Chaveza
zwiekszyla swoja cene az dziesigciokrotnie,
to wyniki Wenezueli sa juz co najwyzej
przecietne.

Rzeczywistosci (gospodarczej) nie da sie
oszukiwac w nieskoriczonos¢. Od 2009 roku
inflacia. w  Wenezueli utrzymuje si¢
w okolicach 30% rocznie, za$ zeszloroczny
deficyt siegnal 8,5%. Walka z korupcja,
naprawa rozsypujacej sie infrastruktury czy
wieksza dywersyfikacja gospodarki to tylko
kilka spo$réd wielu wyzwan wciaz stojacych
przed wspomnianym krajem. Diagnoza jest
wiec oczywista — pompowanie miliardéw
petrodolaréw w programy socjalne nie
jest sposobem na stabilny rozwdj; lata
dawania obywatelom ryb zamiast wedek
zdaja sie wreszcie dogania¢ Wenezuele, za$
na barkach nowego prezydenta spoczywa
zadanie rozwigzania ukrywanych od dekad
probleméw. Chociaz wygrane wybory nie
byly zmartwychwstaniem w doslownym
tego stowa znaczeniu, wszystko wskazuje na
to, ze zardwno legenda Chaveza, jak i jego
dlugi, beda w istocie zyly wiecznie. B
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Hossa na sterydach

PIOTR KUCZYNSKI

rzetom kwietnia i maja byl dla gietdo-

wych bykéw na rynkach rozwinigtych

wrecz doskonaly. Fundamenty gospo-
darcze zdecydowanie nie zapowiadaly tego,
co przyszto nam obserwowac.

czatek kontynuacji hossy mial miejsce

wtedy, kiedy opublikowane w Chinach,
Niemczech i w calej strefie euro indeksy PMI
pokazaly ponury obraz gospodarek. Indeksy
w Europie gwaltownie rosly, bo gracze liczyli
na to, ze stabe dane zmuszag ECB do obniz-
ki stép. Cieszono sie z tego, ze gwaltownie
spadaja rentownosci obligacji Hiszpanii
i Wloch. Poza tym niewatpliwie atakowal
rynki (u nas obligacje) kapital japoniski. Tam
nowy szef Banku Japonii zrealizowal to, co
przed wyborem obiecywal. Drukowanie je-
néw bedzie trwalo dopoki inflacja w Japonii
nie przekroczy poziomu 2 procent. To chyba
pierwszy bank centralny, ktéry za swoj cel
przyjal wzrost inflacji.

zeczywiscie, majace miejsce na prze-
fomie kwietnia i maja posiedzenia

bankéw centralnych nie zawiodly

Interesujqce byto szczegdlnie to, ze po-

obozu bykéw. ECB nie mial wyjécia i obnizyt
stopy o 25 pb. do 0,5 proc. Podczas konfe-
rencji prasowej Mario Draghi, prezes ECB,
brzmial niezwykle ,,golebio”. Powiedzial, ze
bank jest gotéw dzialal, jedli to bedzie ko-
nieczne, a jesli chodzi o ujemng stope depo-
zytows, to technicznie bank jest przygotowa-
ny do tego, zeby ja wprowadzi¢, ale ,,s3 pewne

konsekwencje” i dlatego ECB ja wprowadzi,
jezeli bedzie to konieczne.

ie zawiddl tez Ben Bernanke, szef
| \ | Fed. Podczas posiedzenia FOMC
0 niczym istotnym nie postanowio-
no, a stopy nie ulegty zmianie. W komunika-
cie FOMC tez nie znalazlo si¢ nic istotnego.
QE3 bedzie podtrzymane, a stopy nie wzros-
ng dopoki bezrobocie nie zejdzie ponizej 6,5
proc., a inflacja nie wzro$nie ponad 2,5 proc.
r/r. Jednak juz to wystarczylo do podtrzyma-
nia trendu wzrostowego na rynkach akcji.
Kwietniowe dane z rynku pracy byly bowiem
dalekie od doskonalosci, ale cieszono sie
z dwdch powodoéw: po pierwsze dlatego, ze
nie byly bardzo zle, a po drugie dlatego, ze
byly na tyle stabe, zeby pozwoli¢ Fed na dal-
sze drukowanie dolar6w.

niknely tez obawy polityczne. Wpro-
Zwadzone 31. marca automatyczne

cigcia wydatkow na razie nie szkodza
zbytnio gospodarce USA, wiec presji poli-
tycznej na zmiany tych regulacji nie bylo.
Poza tym Barack Obama stwierdzit, Ze mie-
dzypartyjna komisja jest na najlepszej drodze
do przyjecia takich rozwiazan, ktére pozwola
na podniesienie limitu zadluzenia USA.

Europie na stanowisko premiera
Wloch desygnowany zostal Enri-
co Letta, zastepca sekretarza cen-

trolewicowej Partii Demokratycznej. Popart
go Lud Wolnosci, partia Silvio Berlusconiego.
W ten sposéb polaczony zostal ogien z woda,
po to, zeby unikna¢ ataku rynkéw finanso-
wych. To na diuzszy czas konczy spektakl
z powolywaniem rzadu Wioch. Jednak nie
wroze temu rzadowi diugiego zycia.

Jaki z tego mozna wyciaggna¢ wniosek?
Ot6z taki, ze w kalendarzu na najblizszy mie-
sigc nie ma niczego, co mogtoby doprowadzié¢

do majowo-czerwcowej korekty (zgodnie
z zasadg ,sell in May and go away” — sprzedaj
w maju i uciekaj). Wydaje sie, ze tylko natu-
ralna potrzeba realizacji zyskow moze dopro-
wadzi¢ do korekty, a hossa na sterydach, czyli
drukowanych pienigdzach, bedzie kontynuo-
wana. Oczywidcie tak bedzie, jesli nie poja-
wi si¢ ,,czarny tabedZ”, czyli co$, czego w tej
chwili nikt nie dostrzega.

olski rynek akeji nadal jest Kopciusz-
P kiem, ktory czeka na swojego krolewi-

cza (kapital zagraniczny). Powodow
do tej stabo$ci mozna znalez¢ kilka. Teore-
tycznie staba gospodarka jest tym funda-
mentalnym powodem, ale przeciez jeszcze
stabsze zagraniczne gospodarki nie przeszko-
dzily w biciu rekordéw przez niemiecki XE-
TRA DAX. Faktem jest jednak, ze wigkszos§¢
rynkow rozwijajacych sie jest staba — kapitat
woli te, na ktérych skupia si¢ uwaga innych
graczy. Powodem stabo$ci GPW jest z pew-
noécig czekanie na oferty sprzedazy duzych
polskich spotek. Pozyskane kapitaly majg
wesprze¢ program Inwestycje Polskie. Szko-
dzi¢ moze teoretycznie réwniez to, ze rynek
kontraktow bedzie tracit podczas letnich wy-
plat dywidend.

reszcie jest tez ,sprawa OFE”
Dyskusja na ten temat, a wias-
ciwie jej przecigganie w czasie,

musi szkodzi¢ naszej gieldzie. Zasada ,when
in doubt sell out” (kiedy masz watpliwosci,
to sprzedawaj) z cala pewno$cia oslabia nasz
rynek, mimo ze wynikiem dyskusji z pew-
noscig nie bedzie nacjonalizacja OFE ani
znaczne upo$ledzenie ich mozliwoéci. Z tego
wynika, ze na powrdt powaznego kapitatu
zagranicznego na nasz rynek przyjdzie nam
poczekac przynajmniej do lata. B
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rozumiany jest jako wartosc stanowigca liczbe catkowita. Szczegdty promocji "Forex szyty na miare" zamieszczone sg w regulaminie zamieszczonym na stronie www.noblemarkets.pl.

**Biorac pod uwage oferty innych polskich doméw maklerskich, zamieszczone w sieci Internet w dniu 27 marca 2013 .

Ogtoszenie ma na celu reklame ustug Noble Securities S.A. ("NS") i stanowi informacje handlowa. NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w kontrakty na réznice kursowe ("CFD") dostepne poprzez aplikacje Noble
Markets 4 jest wysoce ryzykowne, w szczegdlnosci z uwagi na wykorzystanie efektu wysokiej dZzwigni finansowej, czego skutkiem moze by¢ strata przewyzszajaca wartos¢ wptaconego kapitatu. Inwestor przed rozpoczeciem | W TRAKCIE
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oraz inne istotne uwarunkowania. Aplikacja Noble Markets 4 stuzy do przeprowadzania transakcji na CFD, ktére pozwalaja zarabia¢ na zmianach kurséw walut, towardw, indeksdw, stép procentowych, obligacji oraz akcji. Szczegétowe
informacje o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w CFD dostepne s3 na stronie www.noblemarkets.pl, a szczegétowe informacje o ustugach swiadczonych przez NS za posrednictwem aplikacji Noble Markets 4 znajdujg sie w Regulaminie
MT4 zamieszczonym na stronie www.noblemarkets.pl w zaktadce Regulaminy.

Noble Securities S.A. z siedziba w Krakowie, 30-081 Krakéw, ul. Krélewska 57, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw KRS przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS pod Nr 0000018651, NIP 676
01 08 427, kapitat zaktadowy 3.494.747 zt w petni optacony.

Jak zacza¢ handel CFD...

z Google, Facebook i Coca-Cola

JAKUB DOMAGALSKI

ozpoczecie przygody z brokerem

zapewne do najlatwiejszych nie

nalezy, gdyz inwestor stoi przed
konieczno$cig zapoznania si¢ z wieloma
réznymi informacjami. Sama oferta inwe-
stycyjna jest oczywiscie bardzo zréznico-
wana, a jej zakres moze znacznie réznié
sie pomiedzy brokerami. Biorgc pod uwa-
ge mozliwosci inwestycyjne, najpopular-
niejszym instrumentem finansowym jest
kontrakt CFD (contract for difference).
Kontrakty CFD swdj mechanizm majg
oparty o instrumenty bazowe, jakimi sa
kursy walut, indeksy, czy np. kontrakty fu-
tures. Pomimo, iz w Polsce nie jest tatwo
inwestowa¢ bezposrednio w akcje zagra-
nicznych spotek np. IBM czy McDonald’s,
to dzieki ofercie brokeréw jest to mozli-
we, w sposob posredni, za pomocg kon-
traktow CFD. Co wiecej, inwestor nie
musi angazowaé calej kwoty inwestycji,
aby dokona¢ transakcji. Wystarczy tylko
maly procent tej kwoty. Wykorzystanie
CFD w inwestycjach niesie za sobg wiele
réznych ryzyk, ale daje jednoczesnie wie-
le przewag i korzysci. Gléwna przewaga
CFD nad wystandaryzowanym kontrak-
tem daje mozliwo$¢ handlu na rynku
w zasadzie bez ograniczen czasowych,

podczas gdy handel na wystandaryzowa-
nym kontrakcie ograniczony jest czasem
trwania sesji. W poprzednich wydaniach
miesiecznika TREND wiele pisalismy
o podstawach inwestowania na rynku de-
rywatow, dlatego tez zapraszamy do lektu-
ry majowych wydan miesiecznika z 2011
oraz 2012 r.

zieki CFD mozna zawiera¢ trans-

akcje, w ktorych baza sg rozmai-

te instrumenty finansowe czy in-
deksy. Spektrum instrumentéw bazowych
jest szerokie i kazdy inwestor znajdzie dla
siebie dogodny kontrakt, a takze dopasuje
swoja strategie do jego specyfiki. Do wy-
boru sg dziesiatki par walutowych i setki
CFD na akgje, indeksy czy towary.

iorgc pod uwage brokeréw maja-

cych swoje biura w Polsce, dostep

do rynku kontraktéw CFD jest
do$¢ szeroki. Inwestor do dyspozycji ma
wigkszo$¢ najwazniejszych par waluto-
wych np. EUR/USD czy USD/JPY, a tak-
ze do tych bardziej egzotycznych par ta-
kich jak np. USD/PLN, EUR/PLN, EUR/
TRY). ,,Najpopularniejszqg parg walutowg
jest EUR/USD, ktéra to stanowi ponad
65% wszystkich transakcji walutowych
na Swiecie. Jest tak, poniewaz najwieksza

wymiana handlowa odbywa si¢ wlasnie
miedzy Europg a Stanami Zjednoczonymi,
a im wigkszy wolumen transakcji miedzy
euro a dolarem amerykariskim, tym mniej-
sze sq koszty zawierania transakcji na tej
parze walutowej.” — powiedzial Piotr No-
wosielski, 5-letni trader, redaktor Mar-
ket Voice Magazine. Dolar amerykanski
i euro to nie jedyne najczesciej wykorzy-
stywane waluty w handlu CED. ,,Kolejny-
mi parami walutowymi sq wszystkie inne
zwigzane z dolarem, czyli dolar wzgledem:
funta brytyjskiego, jena japotiskiego, fran-
ka szwajcarskiego, dolara kanadyjskiego,
nastepnie nowozelandzkiego oraz austra-
lijskiego. Pary zwigzane z dolarem to tak
zwane ,,Majorsy”, czyli jak sama nazwa
wskazuje, gtowne pary w handlu na rynku
FX.” - dodal Piotr Nowosielski.

ferta brokeréw umozliwia han-

del na najpopularniejszych

kontraktach CFD, ale nie tylko
par walutowych. W ofertach znajdziemy
rowniez CFD na popularne akcje euro-
pejskich i amerykanskich spétek noto-
wanych na najwickszych gietdach $wiata
np. Londyn czy Nowy Jork. Dzigki CFD
z niskim zaangazowaniem wlasnych §rod-
kéw mozna kupi¢ kontrakty CFD na akcje
takich gigantéw, jak Google, Facebook -



"{ TREND

czy Coca-Cola. Co wiecej, majac w port-
felu kontrakty oparte o akcje tych spd-
tek, mozna otrzymywaé¢ dywidendy lub
zarabia¢ na spadkach kursow tych akgji.
Zarabianie na spadkach polskich akcji
umozliwiajg za to kontrakty CFD. I tym
samym w ofercie brokeréw znajduja sie
CFD oparte o akcje najwiekszych polskich
spolek, zwlaszcza z WIG20 - tych z naj-
wieksza kapitalizacja i najwyzszym ob-
rotem. W ofertach brokeréw znajdziemy
réowniez CFD oparte o akcje spotek z in-
deksu mWIG40. Na prozno szukaé¢ CFD
na akcje malych, polskich spélek, gdyz
warunki panujace na takich walorach nie
sprzyjaja zdrowej rywalizacji pomiedzy
strong kupujacg i sprzedajaca. W ofercie

firm brokerskich znajduja si¢ CFD oparte
o wiele ciekawych instrumentéw finanso-
wych. Amatorzy indekséw maja do dys-
pozycji CFD oparte na indeksach najpo-
pularniejszych indekséw gietdowych np.
amerykanskiego S&P500, niemieckiego
DAX, francuskiego CAC40 czy polskiego
WIG20. Latwo wigc juz mozna zarabiaé
na wzrostach nawet japonskiego indek-
su NIKKEI225 przezywajacego aktualnie
okres mocnej hossy. Jest réwniez mozli-
wos¢ inwestowania w CFD oparte o no-
towania ETF-6w, cho¢ to zdecydowanie
mniej popularny rodzaj CED. Jesli do in-
westycji nie wystarczy Coca-Cola, mozna
poszukac innych rynkéw.

dalszej kolejnosci pozostato
inwestowanie w rynek com-

modities. Tym samym mozna

zarabia¢ na zmianach cen zlota czy sre-
bra, miedzi czy niklu, a takze ryzu i kawy.
Brzmi to troche rolniczo, ale dzieki CFD
nie nie ma fizycznego dostarczenia towa-
ru, wiec przydomowy garaz dalej zmie$ci
nasz samochéd. Kontrakty CFD na towa-
ry oparte s3g o ceny wystandaryzowanych
kontraktow futures notowanych na giet-
dach towarowych np. NYBOT. Zwolenni-
cy obligacji znajda dla siebie nawet CFD
oparte o kurs niemieckich bundéw, a dla
bardziej wyrafinowanych graczy znajda
sie nawet CFD oparte o stope procento-
wa, np. 3mEURIBOR, 3mSTERLING,

Australia 30 Day Interbank, a takze jesz-
cze nieco bardziej egzotyczne CFD oparte
o wskazniki inflacji, np. HICP Euro Infla-
tion lub UK Consumer Price Index.

Zalety CFD

o Duzo dtuzszy handel CFD niz futures
w zasadzie przez caly tydzien

o Inwestycja rozliczana w czasie rzeczy-
wistym

o Relatywnie nizsze depozyty, pozostata
kwota srodkéw moze by¢ zdeponowa-
na na lokacie

o Wyzsze dzwignie finansowe niz futu-

Duzo szerszy wybor instrumentdéw
bazowych

Niskie spready (w przypadku plyn-
nych instrumentéw)

Mozliwo$¢  zyskania  dywidendy
(w przypadku CFD na akcje)
Mozliwo$¢ zarabiania na wzrostach
lub spadkach

Mozliwo$¢  zabezpieczenia portfela
akgji kontraktem CFD na te akcje (np.
ochrona portfela przed spadkiem)
Mozliwo$¢ handlu kontraktem CFD
bez daty wyga$niecia lub rolowanie
Rozliczenia transakcji natychmiasto-

res we (np. w akcjach T+3) ®

Zestawienie brokeréw dziatajacych na polskim rynku Oferta kontraktow CFD

Indeksy Towary Waluty Akcje ETF Stopy % Stopy inflacyjne
BOSSA TAK TAK TAK - - - =
T™MS TAK TAK TAK TAK TAK TAK -
BM Alior Bank TAK TAK TAK TAK TAK - -
XTB TAK TAK TAK TAK TAK - -
Noble Securities TAK TAK TAK - - - -
IDMSA TAK TAK TAK TAK - - =
City Index TAK TAK TAK TAK - - =
Admiral Markets TAK TAK TAK TAK - - -
BRE FOREX TAK TAK TAK TAK - - -
DM Efix TAK TAK TAK TAK - TAK TAK
Saxo Bank TAK TAK TAK TAK TAK - -
DM BZWBK - - TAK - - = -

Zrédlo: opracowanie na podstawie informacji brokeréw na www

Na co zwréci¢ uwage przy wyborze brokera - o to pytamy Piotra Nowosielskiego, profesjonalnego tradera na rynku Forex i redaktora Mar-

ket Voice Magazine.

1.1. Niskie koszty transakcyjne - czyt. spready, ktore s réznica miedzy kupnem a sprzedazag danej waluty. Szczegdlnie istotne dla day-traderéw
oraz scalperdw, ktérzy zawieraja po kilkanascie transakgji dziennie. W ich przypadku wybér miedzy brokerem ze spreadem rzedu 2.0 pips na parze
EUR/USD, a brokerem ze spreadem 0.5 pips dziennie moze przektadac sie na lepszy wynik w handlu nawet o kilkadziesiat procent.

1.2. Punkty Swap - Kolejnym istotnym kosztem transakcyjnym, waznym dla inwestujacych w dtuzszym terminie, sa punkty swap - to jest z kolei
optata za przetrzymanie pozycji przez noc, wynikajaca z réznicy w stopach procentowych walut, ktére sktadajg sie na dang pare. Dobry broker za-
wsze powinien mie¢ w jedna strone dodatnie swapy (dzieki czemu mozna nawet zarabia¢ na przetrzymaniu pozycji przez noc), a w druga - ujemne.
Niestety zdarza sie tak, ze wielu brokeréw posiada ujemne punkty swap niezaleznie od tego, w ktdrg strone rynku zawieraja transakgje...

2. Rodzaj brokera - Przede wszystkim chodzi o réznice miedzy brokerem klasy Market Maker (MM) oraz ECN. Market Maker to tak zwany animator
rynku, ktéry tworzy swéj wiasny rynek, a takze moze nim manipulowac. Ponadto, hedgeuje transakcje klientéw, co znaczy, ze np. dla pozycji dtugiej
klienta otwiera pozycje przeciwna, w zwigzku z czym zarabia, gdy klient traci. Broker klasy ECN czy tez STP lub NDD nie posiada Dealing Desku, czyli
wysyta zlecenia bezposrednio na rynek.

3. Rozszerzanie spreadow na danych - niektérzy brokerzy stosuja polityke rozszerzania spreadéw podczas najwazniejszych publikacji makroeko-
nomicznych, takich jak payrollsy, czy tez publikacje stop procentowych. Moga one rozszerzy¢ sie w czasie publikacji nawet 10-krotnie (!), co wptywa
na to, iz nie opfaca sie wtedy zawierac transakcji, cho¢ moga to by¢ wyjatkowe okazje do zarobku.

4. Koszty manipulacyjne - czyli wszystkie zwigzane z wptata oraz wyptata srodkow.
Zazwyczaj jest to zwykta prowizja uzalezniona od tego, w jakim banku mamy rachunek, aczkolwiek niektérzy brokerzy potrafig pobierac réwniez
pewna niewielka kwote za wyptate srodkéw, na co réwniez powinno sie zwrdci¢ uwage przed otwarciem rachunku.

5. Mozliwos¢ edukacji - Szczegolnie istotne dla poczatkujacych inwestoréw. Renomowani brokerzy zazwyczaj duzg uwage poswiecaja edukacji
wiasnych klientéw, zapewniajac im dostep do bezpfatnych szkolen po otwarciu rachunkuy, a takze indywidualnego opiekuna rachunku, ktéry zazwy-
czaj jest osoba bardziej doswiadczong na rynku i moze stuzy¢ cennymi poradami, szczegoélnie dla poczatkujacych.

6. Regulacje, gwarancje bankowe, Jezeli przelewamy wigksze srodki na rachunek, istotne jest takze, aby je dobrze zabezpieczy¢, wybierajac broke-
ra, ktéry moze zapewnic o bezpieczenstwie srodkéw inwestora, posiadajac gwarancje bankowe oraz pokazujac, jakim regulacjom podlega.
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USA

Proba prognozy przysztosci dolara...

Ekonomisci zachodza w gtowe i konstruuja niesamowite teorie i historie dotyczace sytuagji
inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych oraz w Japonii (a wlasciwie jej braku). Jak to jest mozliwe,
ze tyle dotozonych do gospodarki pieniedzy (w postaci pakietow stymulacyjnych, skupu obligacji
czy wreszcie rekordowo niskich stop procentowych) nie spodowato inflacji? W tym catym
zamieszaniu bardzo tatwo zapomniec o podstawach ekonomii, ktére sugeruja nam wyjasnienie
obecnej sytuacji oraz pozwalaja nakresli¢ najbardziej prawdopodobny scenariusz. Mowa
o0 jednym ze starszych réwnan ekonomicznych - czyli szybkosci obiegu pieniadza ...

KAMIL PRUCHNIK

Zacznijmy od podstaw - co powoduje
inflacje?

Zgodnie z pogladami gloszonymi przez
monetarystow, inflacja wystepuje wtedy, gdy
w gospodarce pojawia si¢ nadmierna (w po-
réwnaniu do podazy débr) podaz pienigdza.
Pro$ciej mowiac - jak jest za duzo pienigdzy
w gospodarce, to pieniadz traci swojg war-
to$¢, co powoduje wzrost cen. Jest to - moc-
no uproszczajac - powdd, dla ktérego nie
mozna ,magicznie” rozwigza¢ probleméw
budzetowo-fiskalnych za pomoca ciaglego
dodruku pienigdzy’.

Tlos¢ pieniadza mozna zwigkszy¢ na kilka
sposobdw. Bank centralny moze po prostu
dodrukowac (fizycznie) pieniadze lub dopi-
sac je elektronicznie. Innym mechanizmem
nakrecajgcym inflacje jest zbyt niska stopa
procentowa. Sprawia ona, Ze w gospodarce
pojawia si¢ tzw. zjawisko taniego pienigdza
- banki komercyjne tatwiej udzielajag kredy-
tow, co réwniez nakreca ceny. Zbyt niska
inflacja utrzymywana przez dluzszy czas
moze powodowa¢ boom kredytowy. Oprocz
tego banki centralne (lub komisje nadzoru
finansowego w niektorych krajach) ustalaja
rezerwy w bankach komercyjnych - jest to
ilos¢ zamrozonej gotéwki, ktérg banki mu-
sz trzymac na swoich kontach. Im mniej-
sze rezerwy, tym wiecej banki mogg wydaé
na akcje kredytowa i w ten sposéb kreowaé
pieniadz (a co za tym idzie - inflacje).

Chcacnie chcac, USA robia wszystko, aby
podniesc inflacje... ale inflacji nie ma

Od rozpoczgcia kryzysu finansowego
USA wykonaly prawie wszystko, aby drama-
tycznie zwigkszy¢ baze monetarng. Zaczelo
sie od poteznego pakietu stymulacyjnego

przyjetego na poczatku roku 2009. Wart
787 miliardéw dolaréw pakiet stymulacyjny
mial za zadanie wyrwaé gospodarke ame-
rykanska z kryzysu. Drugi (nieoficjalny)
pakiet stymulacyjny zostal uruchomiony
w 2011 roku. Wéwczas w budzecie zapisano
prawie 266 mld dolaréw na dodatkowg sty-
mulacje gospodarczg. Lacznie wszystkie ulgi
czy pakiety stymulacyjne wynosza wedlug
réznych szacunkéw ponad 1 bilion dolaréw.

Ponadto, prezes FED utrzymuje stopy
procentowe w USA na rekordowo niskim
poziomie.

Trzykrotnie zalewal réwniez gospodarke
tanig gotowka w postaci tzw. luzowania ilo$-
ciowego?.

Do tej pory, Bernanke zafundowal USA
trzy rundy quantitative easing (pierwsza
warta 1,25 biliona USD, druga warta 1 bilion
oraz obecnie luzowanie ciagle, gdzie sku-
powane beda bez limitu pochodne papiery
wartosciowe zabezpieczone przez kredyty
hipoteczne o warto$ci 40 miliardéw USD).

Skoro dodrukowywanie pieniedzy oraz
pakiety stymulacyjne, a takze niska stopa
procentowa powoduja inflacje, dlaczego nie
ma jej w Stanach?

Brak dostatecznej szybkosci obiegu
pieniadza

VELOCITY OF CIRCULATION PRICE LEVEL

(Poziom Cen)

(@ - 0)=(@ - 0)

MONEY SUPPLY
(Nominalna Podaz Pieniadza)

(Szybkos¢ obiegu pieniadza)

REAL OUTPUT
(Realna Wielkos¢ Produkgji — PKB)

W ekonomii istnieje pewna teoria, ktéra
pokazuje, ze inflacja jest zalezna nie tylko od
masy (bazy) pieniadza, ale réwniez od PKB
oraz od tzw. szybko$ci obiegu pieniadza’.
Réwnanie to jest zaprezentowane powyzej.

Mozemy ten wzoér przestawi¢ tak, aby
ukazywal on relacje mig¢dzy szybkoscia obie-
gu pienigdza, bazg monetarna, wzrostem go-
spodarczym (lewa strona) i poziomem cen
(prawa strona). Jak wiemy, w USA mamy
do czynienia ze wzrostem bazy monetarnej
oraz stabym wzrostem gospodarczym (patrz
wykres 2&3).

Wykres 1. U.S. Fed Funds Rate (1954 - 2011)
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Zrédlo: Harp Financial

Oznacza to, zZe mianownik rdwnania
wzrasta wolniej, za$ licznik szybciej, co by
wskazywalo na wzrost inflacji. Jednak -
o czym zapomina wigkszo$¢ komentatoréow
- szybkos¢ obiegu pienigdza nie nadgza za
pozostalymi zmiennymi i ,$cigga” inflacje
w doét.

VELOCITY OF MONEY

CIRCULATION SUPPLY
(Szybkos¢ obie- (Nominalna

qu pieniadza) | |Podaz Pieniadza) PRICE LEVEL

(Poziom Cen)

REAL OUTPUT
(Realna Wielkos¢ Produkgji — PKB)

Dlaczego szybkos¢ obiegu pieniadza jest
niska?

Wynika to z wszechogarniajacego poczu-
cia niepewnoéci na rynku amerykanskim
oraz $wiatowym. Firmy boja si¢ inwesto-
wacé czy rozwija¢, wiec trzymaja rezerwy
gotowkowe, zamrazajac pienigdze w ban-
kach. Banki - pamietajac histori¢ z Lehman
Brothers i innymi - boja si¢ nadal pozyczaé
pieniedzy zaréwno firmom, osobom fi-
zycznym, jak i sobie nawzajem i w efekcie
réwniez chowaja gotéwke. Konsumenci na
$wiecie rowniez oszczedzaja i przystowiowo
ogladajg kazdego dolara dwa razy, zanim go
wydadza. W tym samym czasie rzad amery-
kanski pompuje olbrzymie ilo$ci pienigdzy
w pakiety stymulacyjne, a FED drukuje tani
pienigdz, ktdry lezy na kontach i nie pracuje.
A jak diugo pieniadz lezy bezczynnie (nie-
wazne, czy w skarpecie, czy w banku), tak
diugo nie nakreca inflacji.

Nietrudno sie jednak domyslié, ze taki
stan rzeczy nie bedzie trwal wiecznie. Kt4-
rego$ dnia - by¢ moze jutro, by¢ moze za
rok albo za dekade, nastroje na rynkach po-
prawia sie - by¢ moze za pomocy jakiego$
odkrycia (np. tupkéw) - i firmy zaczng sie
rozwija¢, ludzie wydawac, a banki udziela¢
kredytéw. Wtedy te masy pieniadza beda
uaktywnione, obieg wzrosnie i nakreci in-
flacje. Do jakiego poziomu? To zalezy, jak
szybko FED zareaguje na te zmiang i czy
z wyprzedzeniem uda mu si¢ uruchomié
mechanizmy, ktére mialyby ja ograniczy¢.
Im dluzej ta maszyna dziala, tym trudniej
bedzie zahamowac¢ fale ukrytej inflacji... ®

KAMIL PRUCHNIK

EKONOMISTA FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU &
KONSULTANT BANKU SWIATOWEGO

W ARTYKULE ZAWARTO OSOBISTE ZDANIE AUTORA

- NIEKONIECZNIE ZGODNE Z OFICJALNYMI STANOWISKA-
MIW KTORYCH JEST ON ZATRUDNIONY.

Wykres 2. Pace of Growth of GDP and Money Supply
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Wykres 3. Year 2000 = 1 (for both GDP and money supp)
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Czy to oznacza, ze ilos¢ pieniedzy w go-
spodarce powinna by¢ stata? Niekoniecz-
nie. Jezeli baza monetarna by nie rosta,
wowczas istnieje ryzyko deflacji - gdy war-
to$¢ pienigdza wzrasta. Istnieja oczywiscie
szkoly, ktore twierdza, ze pienigdz powi-
nien by¢ powigzany z dobrem materialnym
np. kruszcem (np. zlotem) i w ten sposéb
utrwali¢ jego warto$¢ i ilos¢ w gospodarce.
Tak bylo w czasach tzw. systemu z Bretton
Woods. Byt to system walutowy, ktory stwo-
rzyl podstawy relacji miedzynarodowych
w sferze zarzadzania systemami monetarny-
mi. Byl pierwszym w pelni negocjowanym
systemem monetarnym kierowanym przez
rzady panstw. Ten system jest jednak bardzo
»sztywny” i nie do$¢ elastyczny, aby umozli-
wi¢ reakcje na szoki, ktore nie byly przewi-
dziane w modelu Bretto Woods - jak szoki
cen ropy. Ostatnie zawieszenie wymienial-
noéci dolara na ztoto w 1971 r. zatamalo ten
system. Obecnie jednak na $wiecie istnieje
inny system. Banki centralne maja za zada-
nie kontrolowa¢ poziom inflacji - i w efek-
cie produkowa¢ nie za duzo i nie za malo
pieniedzy w gospodarce w odpowiednim
tempie. Cala sztuczka polega na tym, aby
ta ,,produkcja” nie byly ani za szybka, ani za
wolna.

Jest to jeden ze sposobow niestandardowej
rzadowej polityki pienieznej stosowany
przez banki centralne w celu stymulowania

gospodarki narodowej. Luzowanie iloscio-
we stosowane jest w przypadku, gdy zabiegi
tradycyjnej polityki pieni¢znej okazaly sie
nieskuteczne. Np. w przypadku, gdy stopy
procentowe zostaly obnizone do poziomu
bliskiego 0 proc. (jak w USA) i zabieg ten
nie przyniost pozadanego efektu. Luzowa-
nie ilosciowe (QE) polega na zwigkszeniu
podazy pienigdza poprzez kupno aktywow
finansowych od bankéw (np. rzadowych
papierow wartosciowych) lub innych papie-
réw z rynku.

. Obieg pienigdza jest to proces przemiesz-

czania si¢ pienigdza pomigdzy podmiotami
gospodarczymi w obrebie lub takze poza
granicami kraju emisji (jesli jest on stoso-
wany w operacjach miedzynarodowych)
w zwigzku z realizacja transakcji kupna-
-sprzedazy dobr i ustug lub regulowaniem
zobowigzan. Obieg pienigdza moze mie¢
charakter gotéwkowy, realizowany przy po-
mocy znakow pienigznych, lub bezgotow-
kowy, realizowany poprzez przenoszenie
depozytéw z rachunku bankowego jedne-
go podmiotu gospodarczego na rachunek
innego. Pienigdz spelnia w obiegu funkcje
$rodka cyrkulacji, obslugujac transakcje
wymiany z warunkiem natychmiastowej
zaplaty, oraz §rodka platniczego - w trans-
akcjach z zaplata odroczong lub w platnos-
ciach transferowych.




Mate pary dolarowe

surowcowe). Powodem, dla ktérego waluty
Australii, Kanady i Nowej Zelandii okre-
$la si¢ waluta surowcowa, jest ich rzeko-
my wplyw na notowania najwazniejszych
surowcéw - zlota i ropy. Teoretycznie

PIOTR MURJAS

Na rynku Forex znaczng cze$¢ wszyst-
kich transakeji kupna i sprzedazy stanowia
cztery gtowne pary dolarowe. Nie oznacza
to, ze spekulacja na innych parach nie daje

mozliwosci osiggniecia zyskow. Do mniej
popularnych, lecz réwnie ciekawych, za-
liczy¢ mozemy: AUD/USD, USD/CAD
oraz NZD/USD. Okredla si¢ je terminem
commonwealth currencies, badz commodi-
ty currencies (waluty wspolnoty lub waluty

przy wzrostach cen zlota i innych metali

Para
walutowa

AUD/USD

USD/CAD

NZD/USD

Wydarzenie/raport ekonomiczny majacy wptyw na dana pare walutowa

o$wiadczenia Australijskiego Banku Rezerw, decyzje dotyczace wysokosci stop
procentowych i przysztych zmian polityki monetarnej;
bilans handlowy i aktualny bilans eksportu i importu;

« poziom zatrudnienia.;

wskazniki zaufania konsumentow i przedsiebiorcow;

indeksy CPI oraz PPI;

dane dotyczace poziomu sprzedazy detalicznej i informacje z rynku nierucho-
mosd

komentarze i stanowiska Banku Kanady, decyzje dotyczace wysokosci stop pro-
centowych i przewidywania odnosnie przysztej gospodarki;

raport o poziomie zatrudnienia;

miesieczne raporty dotyczace PKB;

- raporty o poziomach migdzynarodowych transakgji na papierach walutowych;
« bilans handlowy z zagranica;

wyniki dotyczace sprzedazy detalicznej i hurtowej;
krajowy wskaznik cen towaréw i ustug;

wskaznik wartosci produkcji wraz z kosztami transportu;
indeks lvey PMI.

komentarze przedstawicieli banku centralnego Nowej Zelandii oraz decyzje
dotyczace stop procentowych;

wskazniki poziomu stop cen konsumenckich, cen nieruchomosci i produktéw
spozywczych;

poziom sprzedazy detalicznej i wydatki z kart kredytowych;

bilans handlowy;

liczba obligadji znajdujacych sie w portfelach nierezydentéw Nowej Zelandii.

Komentarz

Przy grze na tej parze walutowej nalezy uwzglednic wszystkie podstawowe zagadnienia makroe-
konomi-czne (polityka monetarna, poziomy stop procentowych, raporty ekonomiczne dotyczace
gospodarki australijskiej, itd). Pamietajmy rowniez, ze pary walutowe z dolarem australijskim sa w
duzym stopniu uzaleznione od wartosci transakcji na crossach (parach krzyzowych) — szczegdlnie na
crossach z jenem (para AUD/JPY charakteryzuje sie jedna z najwiekszych réznic stop procentowych
pomiedzy waluta bazowa, a kwotowana; jest to jedna z ulubionych par traderéw uzywajacych tzw.
carry trade'). Na wartos¢ par z dolarem australijskim w sktadzie spory wptyw maja rowniez dane z
Nowej Zelandii, wiec warto pamietac o moni-torowaniu informaji z tego kraju.

Dolar kanadyjski posiada cechy, ktére pozwalaja handlowac nim na podstawie tej samej grupy da-
nych makro, ktdre determinuja zachowanie najsilniejszych walut. Nalezy uwaznie przygladac sie
o$wiadczeniom Banku Kanady dotyczacym polityki mone-tarnej, $ledzi¢ biezace dane dotyczace
kanadyjskiej gospodarki, inflacji oraz biezace wydarzenia polityczne.

Pamietajmy réwniez o podo-bieristwach w gospodarkach Kanady i USA. Kraje sq dla siebie najwiek-
szymi partnerami handlowymi i ich gospodarka podlega nieustannym zmianom.

Grajac na tej parze walutowej nalezy przede wszystkim uwzgledni¢ wptyw wysokich stép procento-
wych, otoczenia inflacyjnego oraz zwiazanych z nimi oczekiwar ze strony inwestorow zagranicznych.

1. Carry Trade - strategia polegajaca na wykorzystaniu réznicy w poziomie stop procentowych - pozyczamy pienigdze w walucie kraju o niskiej stopie
procentowej, a lokujemy w walucie kraju, gdzie stopa procentowa jest najwyzsza. Strategia ta jest najbardziej efektywna w stabilnym otoczeniu makro-
ekonomicznym, zaréwno na rynkach finansowych, jak i walutowych. Strategia wykorzystuje fakt, ze waluty krajow o wysokich stopach procentowych
majg tendencje do umacniania sie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Galant M., Dolan B., Forex dla bystrzakéw, Wydawnictwo Helion 2012.

Procentowy udziat handlu
najpopularniejszymi walutami w 2012
roku

Procentowy
udziat
transakgji

1. Stany Zjednoczone (USD) 84.9%

2. Unia Europejska (EUR) 39.1%

3. Japonia (JPY) 19.0%

4. Wielka Brytania (GBP) 12.9%

5. Australia (AUD) 7.6%

6. Szwajcaria (CHF) 6.4%

7. Kanada (CAD) 5.3%

8. Hong Kong (HKD) 2.4%

9. Szwecja (SEK) 2.2%

10. Nowa Zelandia 1.6%

11. Korea Potudniowa 1.5%

12. Singapur 1.4%

13. Norwegia 1.3%

14. Meksyk 1.3%

15. Indie 0.9%

Zrédlo: http://www.therichest.org/business/
most-traded-currencies/

powinny réwniez wzmacniaé si¢ walu-
ty Australii i Kanady. Czgsto trafiamy na
opinie na temat silnego zwiazku pomiedzy
warto$cia co poniektdrych surowcow i wa-
lut, jednak nie jest on na tyle silny, aby zbu-
dowa¢ na nim krétkoterminows strategie.
Pamietajmy o tym i nie dajmy sie nabrac.
Gra na Forexie to przede wszystkim ciagta
nauka, czesto na btedach i doskonalenie
swojej strategii inwestycyjne;j.

Fundamenty ,matych par dolarowych”

Aby dobrze gra¢ na FX, nalezy skupié¢
si¢ na fundamentach kazdej z omawia-
nych przez nas par. Prawidiowe zrozumie-
nie podstawowych ,,praw”, jakimi rzadza
si¢ dane pary, pozwoli nam zbudowal
bezpieczng strategie inwestycyjna w przy-
sztosci. W tabeli przedstawiono najwaz-
niejsze czynniki wplywajace na wahania
ich wartosci.

Jak przy kazdej parze walutowej, naj-
wazniejsze jest zrozumienie zachowan
i zalezno$ci gospodarczych kazdego z pan-
stwa, baczne $ledzenie wszelkich raportow
ekonomicznych oraz ich prawidlowe in-
terpretowanie.

Czy warto inwestowaé w male pary
dolarowe? Odpowiedz nalezy tylko do
gracza. Jednak zanim zaczniemy przygode
z inwestowaniem, nauczmy si¢ podstaw
gry i zacznijmy ¢wiczy¢ na najpopular-
niejszej parze - EUR/USD. ®

Wykres 1. Wykres AUD/USD
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Wykres 2. Wykres USD/CAD
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Wykres 3. Wykres: NZD/USD
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Social investing,
czyli facebook dla inwestoréow

Zyjac w swiecie 2.0, majac w zasiegu reki niezliczone pokfady informagji i wiedzy, nietrudno
wyobrazi¢ sobie wspieranie wtasnych inwestycji za pomoca platform spotecznosciowych.
Skoro takie serwisy przyciagaja ludzi o podobnych pogladach czy zainteresowaniach, czemu
nie miatyby integrowac réwniez inwestoréw? Spotecznosciowe platformy inwestycyjne (social
investment platforms) ida nawet o krok dalej — oferuja nie tylko dyskusje, ale i nauke oraz gry.

MARTA CZEKA)

Inwestycyjny networking

Spolecznoéciowe serwisy inwestycyjne
to strony internetowe, prowadzone czgsto
réwniez jako wirtualne portfele inwestycyj-
ne, dzigki ktérym inwestorzy uczg si¢ od sie-
bie nawzajem, maja lepszy poglad na rynek

lub po prostu wymieniajg poglady na temat
strategii. Inwestorzy dzialaja wspélnie, zeby
uzyskaé wieksza przewage rynkows, czy tez
prognozowac jego zachowania.

Historia tego typu serwisow nie jest
dluga, bowiem pierwsze powstalty w latach
2005-2007, oczywiscie na kanwie sukceséw

najbardziej znanych portali spotecznoscio-
wych. Z drugiej strony mozna doceni¢ re-
fleks inwestoréw, skoro facebook uzaleznia
nas dopiero od 2004 roku. Jednak oprdcz
spolecznoéci i networkingu, gtéwnym celem
»social investing” jest wymiana rekomenda-
cji i analiz. Pierwsze powstaly wlaénie jako
uzupelnienie taniego internetowego dostepu
do rynku kapitatowego dla poczatkujacych
oferowanego w USA przez tzw. discount
brokers. Niedlugo pozniej pomyst zaczely
kopiowa¢ takze tradycyjne domy makler-
skie.

+Matpi” inwestorzy

Czy malpy sa w stanie gra¢ na gieldzie
na réwni z do$wiadczonymi graczami? Nie-
dawne badania londynskiego Cass Business
School to potwierdzily.! Przynajmniej sta-
tystycznie - 10 mln portfeli zawierajacych
losowo wybrane przez malpy akcje uzyskato
przez 40 lat (1968 - 2011) wigkszy zwrot z in-
westycji niz fundusz nasladujacy rynkowy
indeks. Okazuje si¢ wiec, Ze ironiczna nazwa
holenderskiego serwisu unitedmonkies.nl
nie byta taka bezpodstawna. Inwestor logu-
je si¢ jako poczatkujaca malpa, otrzymujac
poczatkowe glosy, ktérymi moze glosowaé
na akcje. Celem jest osiagnigcie najlepszego
rezultatu, a dodatkowym narzedziem jest fo-
rum dla traderéw z rekomendacjami spétek.

Réznorodnosé na swiecie

Niektére z serwisow oparte sa jedynie
na forach spoleczno$ciowych, niektdre
wprowadzaja elementy gry i rywalizacji, by
pobudzi¢ aktywnos$¢ i wyobrazni¢ inwesto-
réw. Serwisy nie zapominaja tez o barierach
wyjscia i odpowiednio pielegnujac wirtualna
spolecznoé¢, dbaja o lojalno$¢ uzytkowni-
kéw, wykluczajac ich w przeciwnym razie
ze wspélnoty. W Wielkiej Brytanii najwaz-
niejszy serwis tego typu to myfxbook.com,
w Niemczech prym wioda Mystock.de, czy
Spekulanten.de, a kolebka sa oczywiscie Sta-
ny Zjednoczone.

Dzialajace w globalnej sieci serwisy
mozna podzieli¢ na poszczegolne grupy.
Pierwsza moze by¢ spolecznos¢ ekspercka,

1 Wyniki badan - kwiecien 2013 r., www.cass.
city.ac.uk.

na ktéra w wiekszoéci skladaja sie profe-
sjonaliSci. Uzytkownicy - potencjalni in-
westorzy — podpinaja si¢ pod transakcyjne
konta profesjonalistow, tworzac dzigki temu
wlasne strategie inwestycyjne. Do tego typu
serwisow mozna zaliczy¢ serwisy: Covestor.
com (jedna z najpopularniejszych na $wie-
cie), Wealthfront.com. Na podobnej zasadzie
jak unitedmonkies.nl, zostala zbudowana
platforma HedgeSto.com, ktora pozwala zbu-
dowa¢ wirtualny portfel inwestycyjny, cho¢
caloé¢ przypomina wirtualng gre.

Innym rodzajem sa serwisy, na ktorych
mozemy znalezé konkretnego fund mana-
gera i dowiedziec sig, jakie aktywa posiada,
monitorujac w ten sposoéb jego konkretne
transakcje. Przykltadami mogg by¢: Stockpi-
ckr.com, GuruFocus.com. Ciekawym przy-
padkiem jest réwniez SeekingAlpha, mul-
tiblog, ktéry poprzez publikowanie analiz
zapewnil sobie pewna pozycje na rynku so-
cial investing.

Aw Polsce?

Nasz rynek réznorodnoécig nie grzeszy.
Najbardziej znane sg trzy serwisy: Mystock.
pl, Gieldokracja.pl, czy Notowany.pl. Pierw-
szy z nich — Mystock.pl - cho¢ cieszy si¢ po-
wodzeniem, nie znalazl wielu nasladowcow.
Uzytkownicy moga m.in. dzieli¢ si¢ znale-
zionymi w sieci informacjami i glosowa¢ na
informacje znalezione przez innych, tworzy¢
opinie dotyczace ksztaltowania sie kursow
poszczegolnych papieréw i otrzymywacé na-
grody za trafne przewidywania.

Troche dziwi fakt, ze potencjatu tkwia-
cego w serwisach spolecznosciowych nie
wykorzystaly domy maklerskie. Oprocz
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wykorzystywania witryn facebookowych,
ktorym wiele brakuje, by zaliczy¢ je do stron
social investing, na rynku niewiele sie dzie-
je. Jedynym pionierem w tej dziedzinie jest
DM BZWBK, ktory stworzyl wiasnie je-
den z omawianych serwiséw - portal Giel-
dokracja.pl. Na stronie kazdy uzytkownik
jako ,gietdokrata” moze zdobywa¢ punkty
i awansowa¢ w rankingach za swoje rézne
aktywno$ci, m.in. skladanie zakladéw, pro-
ponowanie estymacji, odpowiadanie w sy-
stemie eksperckim, czy prowadzenie bloga.
Rankingi pokazuja, kto jest najskuteczniej-
szym inwestorem, szkoleniowcem i anality-
kiem miesigca lub ogélem. Punkty mozna
tez wymienia¢ na nagrody, np. notowania
gietdowe w czasie rzeczywistym albo nagro-
dy rzeczowe, a takze dzieli¢ si¢ nimi z inny-
mi uzytkownikami.

Razem znaczy lepiej

Miedia spotecznosciowe to na pewno cie-
kawy sposob poszerzania wiedzy, jak i kregu
znajomych-inwestoréw. W dobie wszyst-
kiego, co mozna podciagna¢ pod ,social’,
»social investing” brzmi rozwojowo, a wrecz
intrygujaco. Najwazniejsze, Zeby z samego
inwestowania nie wyszed! ,,malpi interes”
(ang. monkey business — podejrzany, niele-
galny biznes; machlojki), chociaz biorac pod
uwage wspomniane badania, moze wlas-
nie tego nalezy wszystkim graczom Zyczy¢.
Ewentualnie mozna sprobowac inwestowa-
nia zgodnie z predykcjami naszej ,rodzime;j”
szympansicy Lucy.2 B

2 Lucy to szympansica-inwestorka z warszaw-
skiego ogrodu zoologicznego, ktérej losowo
zbudowany portfel inwestycyjny ekspery-
mentalnie rywalizowat z portfelem redakto-
row ,,Pulsu Biznesu” (od roku 2009).




Tabela 2. Six Month Switching Strategy Cinbububg ODO & SPLV

Seasonally Weak Six Months (May 1 - Oct 31) Seasonally Strong Six Months (Nov 1 - Apr 30)

Sezonowosc

Artykut promocyjny

100% SPLV 100% PDP 70% SPLV/30% PDP 100% SPLV 100% PDP 70% SPLV/30% PDP
Y Y % Change Initial % Change Initial % Change Initial % Change Initial % Change Initial % Change Initial
Year May 1-0ct | Investment | May1-0Oct | Investment [ May1-0Oct | Investment Nov 1-Apr | Investment | Nov1-Apr | Investment | Nov1-Apr | Investment
n a g I e*d z I e 31 $100 31 $100 31 $100 30 $100 30 $100 30 $100
, 1997 14.68% $114.68 19.46% $119.46 16.11% $116.11 13.28% $113.28 12.30% $112.30 12.60% $112.60
° 1998 -3.98% $110.11 0.49% $120.04 -2.64% $113.05 3.40% $117.12 51.00% $169.57 36.72% $153.94
c zy I I 1999 -2.86% $106.96 19.82% $143.83 3.94% $117.50 -9.37% $106.15 66.00% $281.49 43.39% $220.73
2000 13.60% $121.51 -11.87% $126.76 5.96% $124.51 10.37% $117.16 -27.11% $205.18 -15.87% $185.71
L4 2001 -5.99% $114.24 -15.42% $107.21 -8.82% $113.53 12.87% $132.24 13.72% $233.32 13.46% $210.70
S p r z e d a Waj 2002 -14.21% $98.01 -15.43% $90.67 -14.57% $96.98 0.72% $133.19 5.23% $245.52 3.88% $218.87
2003 11.68% $109.45 29.44% $117.37 17.00% $113.48 8.17% $144.07 8.06% $265.32 8.10% $236.59
w m a 4 I 2004 531% $115.26 0.85% $118.37 3.98% $117.99 3.44% $149.03 7.06% $284.04 5.97% $250.72
j u [ J 2005 -0.30% $114.92 13.27% $134.07 3.77% $122.44 6.97% $159.42 17.41% $333.49 14.28% $286.52
2006 7.78% $123.85 -6.85% $124.88 3.39% $126.58 6.77% $170.21 13.23% $377.60 11.29% $318.87
2007 -2.56% $120.68 8.18% $135.10 0.66% $127.42 -9.54% $153.97 -6.37% $353.54 -1.32% $295.51
2008 -16.37% $100.93 -40.54% $380.33 -23.62% $97.32 -8.42% $141.00 -8.80% $322.44 -8.68% $269.85
2009 13.28% $114.32 19.22% $95.77 15.06% $111.98 12.11% $158.07 26.29% $407.22 22.04% $329.32
2010 3.75% $118.61 4.05% $99.65 3.84% $116.28 9.50% $173.09 20.10% $489.07 16.92% $385.04
TOM DORSEY Tabela 1. Six-Month ,Seasonal” Switching Strategy for Dow Jones Industrial Average o o i 022 o 1B e S B R B a3t
DIF BROKER April 30th, 1950 through April 30th, 2013 2012 4.03% $123.83 -1.65% $89.03 2.33% $116.01 14.48% $213.82 15.83% $655.10 15.43% $503.66
(”['{:‘t’:fr:"e 23,83% -10.97% 16.01% 113.82% 555.10% 403.66%

raz z poczatkiem maja, po-
wraca do nas stare przystowie
gietdowe: "Sell in May and go

Year

DJIA %

Change May
1-0ct 31

Initial In-
vestment
$10,000

DJIA%
Change Nov
1- Apr 30

Initial In-
vestment
$10,000

Year

DJIA %

Change May
1-0ct 31

Initial In-
vestment
$10,000

DJIA %
Change Nov
1- Apr30

Initial In-
vestment
$10,000

away", czyli sprzedawaj w maju i zapo- 1950 |  5.0% $10,500 | 15.2% | $11,520 1982 | 16.9% §7,539 2.6% | $75918 strate. Czynigc odwrotnie, widzimy iz Strategia sezonowejzmiennosci inwestujac corocznie tylko w okresach sil-
mnij. Przyslowie to nawigzuje do praw se- 1951 1.2% $10,626 -1.8% $11,313 1983 | -0.1% $7,531 4.4% $72,578 caly wzrost indeksu Dow Jones od 1950 Biorac po uwage powyzsze fakty doty- nego rynku, osiagneliby$my caly zysk jak
zonowosci na gieldzie, wedtug ktérych rok 1952 4.5% $11,104 2.1% $11,551 1984 3.1% $7,764 4.2% $75,626 nastgpil w sezonowo silnych miesigcach! czace sezonowosci na gieldzie, warto jest byt do osiggnigcia przez te wszystkie lata!
dzielimy na 6 silnych miesiecy, liczagc od 1953 0.4% $11,148 15.8% $13,376 1985 9.2% $8,478 29.8% $98,163 Inwestujac w silnych okresach z naszych zastanowi¢ sie, jak mozemy je wykorzy-
1 listopada do 30 kwietnia oraz okres sta- 1954 | 10.3% $12,29 20.9% $16,172 1986 530 §8,927 218% | $119,563 poczatkowych 10 tysiecy mamy zysk sta¢ na nasza korzys¢. Jednym z takich Rozwigzanie samo si¢ nasuwa, suge-
bych miesiecy, liczac od 1 maja do 30 paz- 1955 6.9% $13,144 | 135% | $18,355 1987 | -12.8% §7,784 19% | $121,835 w wysoko$ci 765 055 $, natomiast inwe-  sposobow jest strategia sezonowej zmien-  rujac podejécie, iz mozna by dokonywaé
dziernika. Wraz z rozpoczetym majem, 1956 | 7.0% | $12,204 3.0% $18.906 1988 | 5.7% $8.228 126% | $137,186 stujac tylko w slabych miesigcach mamy noéci. Strategia ta jest bardzo prosta w za-  transakcji tylko dwa razy do roku, nic wie-
wiasnie wkroczyliémy w kolejne 6 mie- 1957 | _108% | $10,904 3.4% $19,549 1989 9.4% $9,001 04% | $137.735 strate w wysokosci 1 105 $. Nad takimi stosowaniu i jednoczesnie jest poteznym  cej nie robi¢ i w dalszym ciagu osigga¢ im-
sigcy stabszego okresu na gietdzie, czas od 1958 | 1920 | $12098 | 148% | $2244 1990 | -81% 58,72 182% | $162,803 faktami trudno jest przej$¢ obojetnieidla- narzedziem dla wykorzystania gieldowych  ponujace zyski. Dlatego tez chcieliby$Smy
poczatku maja do konca pazdziernika. 1959 37% $13.479 6.9% $20,894 1991 6.3% 8,793 9.4% $178,106 tego tez sadzimy, iz warto jest rozwazy¢ prawidlowosci. Strategia ta polega na prze-  zaprezentowal efektywne narzedzia dla
1960 | 3.5% 13007 | 169% | $24.425 199 | -a0% 8,441 62% | $189,149 dostosowanie swojej strategii do zagad- miennym inwestowaniu w dwa fundusze tego podejscia, ktére pozwoli na sezonowa
Za.r,lalm.l SezZonowo leny rznek, ktorky 1961 3.7% $13,438 5.5% $23,082 1993 7.4% $9,066 00% | $189,.206 nienia sezonowosci na gietdzie. ETE hFundusz o msklelzj ?menrlrﬂlosa Po- eksPOZYCJQ na g.leld.me. Prlol.)om;]em.y stra-
§rzyilo; rmponuacy” 1‘”“?3’ ;‘;’/Wy B 06 | mase | 511950 | 217 | 528091 | 1994 | 62% | $9628 | 10.6% | $209262 Na tabeli 1 orsedstawiamy d b Werspares S;S;P LO‘S’V\\’&"}“ ILY].E IFL(SP dLV) teglg sezonowej zmiennosci, pglegaj}?cq na
ndeks Dow ]ones.wzros 0 133% wprze- oo | s §12,571 i, $30,170 w0 | 100% | s10591 | 1709 | S245,046 Na tabeli 1 przedstawiamy dane opub-  oraz PowerShares echnical Leaders a.gresywnym.mwestowan_luw51 nych mie-
ciagu tych ostatnich 6 miesiecy, jest to likowane przez Stock Trader Almanac. Index (PDP). Fundusze ETF s3 nowo- sigcach oraz inwestowaniu w aktywa o ni-
. , . 1964 1.7% $13,539 5.6% $31,860 1996 8.3% $11,470 16.2% $284,743 . . . . . . . . L. L.
liczba podobna do zyskow z poprzednich Pierwsza kolumna przedstawia wyniki od  czesnym narzedziem inwestycyjnym, sta-  skiej zmiennoéci w miesigcach slabszego
. . 1965 4.2% $14,108 -2.8% $30,968 1997 6.2% $12,181 21.8% $346,817 . . . " " . .. . . f s . .
lat, za ten sam okres. I tak zyski za ostatnie maja do pazdziernika: "Seasonally Weak", nowiacym nijako hybryde tradycyjnego rynku. Dla wigkszosci inwestoréw bycie
. Lo . 1966 | -13.6% $12,189 11.1% $34,405 1998 -5.2% $11,548 25.6% $435,602 . . . . . .. . .
lata, od listopada do kwietnia, prezentuja druga kolumna przedstawia wyniki od li- funduszu inwestycyjnego oraz akcji. Fun-  poza rynkiem kazdego roku przez okres
0, 0, 0, 0,
. . 1967 -1.9% $11,957 3.7% $35,678 1999 -0.5% $11,490 0.0% $435,776 c e " s . o - .
si¢ nastepujaco: stopada do kwietnia: "Seasonally Strong". dusz ETF jest to instrument zdywersyfiko-  sze$ciu miesigcy to stanowczo za duzo,
sz 1968 4.4% $12,483 -0.2% $35,607 2000 2.2% $11,743 -2.2% $426,189 . . . . . .. . .
o 1ok 2009/10 przynidst zysk w wysoko- wany, tak samo jak fundusz inwestycyjny, dlatego tez, uwazamy, iz takie zmienne
; - o 1969 -9.9% $11,247 -14.0% $30,622 2001 -15.5% $9,923 9.6% $467,103 L. . A . . . . - . . . Lo
$ci 13,3%, . , . ; Jak widzimy na tabeli 1, bez cienia wat-  jednakze posiada on wszystkie wlasci- inwestowanie moze by¢ ciekawym oraz
o 1ok 2010/11 przynidst zysk w wysoko- 170 27% TS| 246% | 338155 0021 A56% | S8375 10% (471,774 pliwosci okres od listopada do kwietnia ~wosci akcji. Czyli, ETF jest notowany na  przede wszystkim efektywnym rozwigza-
- 0, 0 0, 0,
$ci 15,2%, 1971 | s E 2003 | 15.6% 99,682 et | e jest okresem duzo lepszych rezultatéow. gieldzie, kupujemy go i sprzedajemy tak niem.
o 1ok 2011/12 przynidst zysk w wysoko- LIz 0'1?’ 310,302 '3'60? 2020 ALl '1‘9;%’ 39498 1'6?’ 499,933 Idac jeszcze o krok dalej, mozna powie- samo jak czynimy to w przypadku akcji.
$ci 10,5% L 3'“3 S '12'504’ e 2l 245’ e 8'95’ e dzie¢, iz inwestujgc tylko w silnych okre- Mamy natychmiastows egzekucje, biezace Zbadalismy wyniki réznych warian-
« 1ok 2012/13 przyni6st zysk w wysoko- 1974 | -20.5% 58,501 B4% | 545156 2006 | 63% 510,339 81% | $588,526 sach otrzymujemy lepsze wyniki, anizeli notowania oraz otrzymujemy wyplacane téw inwestycyjnych. Czasowe inwestowa-
$ci 13,3% 1975 1.8% 98,654 19.2% | $53,826 2007 6.6% S1,021 B0% | 9541444 inwestujac 100 % czasu. Indeks Dow Jones  przez spo6iki dywidendy. Jest to instrument  nie 100% w fundusz agresywny w okresie
1976 | -3.2% %8377 -3.9% 51,727 2008 | -27.3% 98,012 124% | $474,305 w 1950 wynosil 200 punktéw, w kwietniu  przeznaczony dla inwestoréw gieldowych, silnego rynku oraz inwestowanie 100%
Korzystajagc z opracowania serwisu 1977 | -117% | $7397 23% | 352917 2009 | 189% | $9526 | 133% | $537,388 2013 wyni6st 14839,80, dajac sredniorocz-  chcacych uzyskaé zdywersyfikowang eks- w fundusz niskiej zmienno$ci w okresie
Stock Trader Almanac (Tabela 1), w jasny 1978 | -54% 96,998 7.9% $57,097 2010 | 1.0% 99,621 15.2% | $619,071 ny zysk w wysokos$ci 7,08%. Inwestujac  pozycje w dowolnym rejonie rynku. stabszego rynku. Jednakze najskuteczniej-
sposob widzimy, iz okresy od listopada 1979 | 4.6% 36,676 0.2% §57,11 2011 | -6.7% 58,976 10.5% | $684,073 tylko w silnych miesiacach, otrzymujemy sza okazuje si¢ metoda inwestowania 70%
2 do kwietnia sg daleko bardziej zyskowne, 1980 [ 13.1% $7,551 7.9% $61,731 2012 | -0.9% $8,895 133% | $775,055 $rednioroczny zysk w wysokosci 7,15%, Wracajac do zagadnienie sezonowosci  w agresywny fundusz i 30% w fundusz ni-
anizeli okresy od maja do pazdziernika. 1981 | -146% | $6449 05% | $61,422 2013 i inwestujac tylko 50% czasu na rynku! na gieldzie, przypomnijmy iz inwestycja: skiej zmiennosci w silnych 6 miesigcach

Fakty sa wrecz zdumiewajace. I tak, jesliby
zainwestowa¢ by 10 000 $ 1 maja i sprze-
dawa¢ 30 pazdziernika kazdego roku od
1950 roku, to te 63 lata wygenerowalby

Avg/Gain 0.30%
# Up/Down 37/26

7.60%
(51,105) 765,055

zrédto: Stock Traders Almanac
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Artykut promocyjny

10 000 $ inwestowane corocznie w indeks
Dow Jones, tylko w przeciagu 6 miesiecy
stabego rynku, od 1950 roku, spowodowa-
toby by strate przez te 63 latal Natomiast

oraz 30% w agresywny oraz 70% o niskiej
zmienno$ci, w czasie stabszych 6 miesie-
cy. Jak mozna zauwazy¢é w zestawieniu
ponizej fundusz o niskiej zmiennosci @




SR SO LIS S L Wykres 1. Performance of PDP + SPLV Seasonality Strategy (Growth $100,000)
stabszych 6 miesiecy ( facznie +23,83% od

= dxtb P . xStation

30/04/1997), anizeli fundusz PDP (- 10,97 EPDL\'; online trading
za ten sam okres). Natomiast SPLV przy- PEPSSSIZBLXSZEQS SEAS

nioslo nizsze rezultaty w przeciagu silnych — / POP

6 miesiecy, wzrost 113,82% w poréwnaniu L ‘f!‘ i

2555,10% dla PDP. ,,M,' '* .

- Brakuje Ci narzedzi do handlu na Metalrader?

» L\\v/"

- Wszystko masz w xStation

W zestawieniu w tabeli 2 prezentujemy
wyniki trzech strategii, zaréwno dla 6 mie-  $250,000
siecy silnych, jak i 6 miesiecy stabszego
rynku. Inwestowanie 100% w funduszu
o niskiej zmienno$ci SPLV, inwestowanie
agresywne w funduszu lideréw technicz- /A/WJ B 515;;(3 o

o PR | . U nas prowizja tylko 0,003%!

I tak rozktad 30% PDP i 70% SPLV
w czasie stabych 6 miesiecy dalo zysk sku-
mulowany w wysokosci 16,01% oraz 70% $50,000
PDP i30% SPLV w czasie silnych 6 miesie- Q\o‘é)\ &@% &\0?’0’
cy dato zysk w wysokoéci 403,66%.
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Na wykresie 1 przedstawiamy graficz-
ny obraz inwestycji w wysokosci 100 000  Tabela 3. Six Month Switching Strategy Cinbububg ODO & SPLV
$, okresie od 30/04/1997 do 30/04/2013.

PowerShares PowerShares S&P Seasonal Switching
Inwestycja na przemienna w odpowied- DWA echnical 500 Low Volatility Ll for PDP/SPLV S&P 500
niej proporcji 70% i 30% w fundusze PDP/ Leaders (PDP) ETF (SPLV) SPLY (PDPSPLY) (PDPSPLVSEAS) (SPX)
S?L: [PDPEPLVSEA?(] ,P?Z;’;‘ézsi‘;4naJ‘ 1998 46.21% 4.80% 25.51% 30.28% 26.69%
‘I;vrlf,evsvz}};s?: Zy‘:,kiwi}:viesotsocvlvania ;V 1 (,)OCO/OO 1999 104.04% -10.72% 46.66% 51.39% 19.51%
w PDP czy SPLV. Strategia zmiennosci 2000 -18.13% 20.68% 1.28% 5.34% -10.12%
nie tylko pokonuje swoje komponenty, ale 2001 -17.21% 1.54% -7.83% -7.29% -13.05%
takze draStYCZnie pOkOnuje Wynlkl lndek- 2002 -11.93% -9.83% -10.88% -10.79% -23.37% "
su S&P 500, ktory to dat wzrost w wysoko-
$ci $199.362 za ten sam okres 2003 47.05% 19.42% 33.24% 30.56% 26.38%
’ . 2004 15.97% 14.38% 15.17% 17.58% 8.99%
Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, 2005 12.44% -0.67% 5.88% 3.10% 3.00%

iz stosowanie strate.:gii .zmiennos'ci PDP/ 2006 7.58% 16.49% 12.03% 17.15% 13.62%
SPLV' Seasonal Switching Strategy [PD- 2007 17.17% 2.16% 751% 6.62% 3.530%
PSPLVSEAS] zaowocowalo duzo mniejsza
zmiennoscia, anizeli pozostale podejscia. 20 i 2361% 3498% -3082% 384%%
Dobrze to obrazuje tabela umieszczona 2009 27.19% 15.52% 21.35% 21.09% 23.45%
ponizej przedstawiajaca procentowe zyski 2010 26.26% 9.79% 18.03% 21.13% 12.78%
skumulowane. 2011 1.36% 10.87% 6.12% 8.57% 0.00%

. . 2012 17.16% 6.75% 11.96% 16.61% 13.41%

Na tabeli 3 przedstawiony pomyst na . \
wykorzystanie sezonowosci gieldy nie jest D03 |__1372% s | o » Handluj na dowolnym urzagdzeniu (Mac, PC, smartfon, tablet)
bynajmniej jedynym mozliwym podej- EICUIEGH 483.24% 164.79% 358.78% 484.29% 99.36%
$ciem. Obserwujemy takze znaczng sezo- . k : k k : * k ‘k . 3
nowos¢ wérod sektoréw. Takze ciekawym * Cumulative Performance from 4/30/1997 - 4/30/2013 u Za m\/ aJ WSZVSt e tran Sd CJ e je‘d n\/ m |i ni QC I2IM
rozwigzaniem na czas stabszego rynku jest
strategia zvana Pair Trading. Inwestordw » WySwietlaj wykresy na wielu monitorach
zainteresowanych popularng strategia Pair
Trading zapraszamy do nastepnego nume- : : . : :
ru magazynu Trend. m = \WWykorzystuj rozbudowane narzedzia do analizy techniczne)
» Zapisuj ustawienia w chmurze (na serwerze)
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Rynek alternatywny z pozoru wyglada bardzo dobrze. Na koniec kwietnia notowane byty na nim
443 spotki, w tym az 20 zadebiutowato w 2013 roku, przy niekoniecznie sprzyjajacej koniunkturze.
NewConnect jest zatem pod tym wzgledem wiekszy od GPW. Problem pojawia si¢, gdy zaczynamy
analizowa¢ bardziej szczegétowe dane. Niestety, na rynku alternatywnym inwestorzy dokonuja
bardzo mato transakji, a jesli juz, to na niewielkie kwoty. Powaznym problemem jest takze jakos¢
notowanych spétek. | tym zaczety powazniej interesowac sie wiadze gietdy.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Rok 2013 przejdzie do historii jako rok
wielkich zmian na rynku alternatywnym. Za-
poczatkowaly je zmiany w Regulaminie Al-
ternatywnego Systemu Obrotu, ktére weszty
w zycie 1 marca. Z pozoru niewielkie, bo do-
tyczace jedynie trzech obszaréw, przyczynity
sie do znaczgcej poprawy pozycji inwestorow
na rynku. Wladze gieldy nie ukrywaly, ze
zdajg sobie sprawe z problemu, jakim jest ni-
ska ptynnos¢ na rynku. Ta za$ niestety bardzo
ulatwia wszelkie préby manipulacji kursami
akcji. Ponadto utrudnia przeprowadzanie
transakeji przez uczciwych inwestorow, gdyz
czgsto nawet najmniejsze zlecenia prowadza
do znaczgcych zmian kurséw.

Bolgczek NewConnect nie mozna popra-
wi¢ z dnia na dzien, niemniej kazde pozytyw-
ne zmiany s pozadane. I tak od marca wpro-
wadzono kryterium w zakresie minimalnego
rozproszenia akcji po raz pierwszy wprowa-
dzanych do obrotu. Aktualnie minimum 15
proc. akcji debiutujacych spotek powinno
znajdowal sie¢ w posiadaniu co najmniej 10
akcjonariuszy, z ktérych kazdy powinien po-
siada¢ nie wiecej niz 5 proc. ogdlnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu. Ponadto

kazdy z tych akcjonariuszy nie moze by¢ pod-
miotem powigzanym z emitentem. Druga
powazna zmiana dotyczyta wydluzenia okre-
su obowiazkowej wspolpracy emitenta z Au-
toryzowanym Doradcg z 1 do 3 lat. Zmiana
ta przyczynila si¢ do podwyzszenia kosztow
emitentéw, posrednio tracg zatem akcjona-
riusze, gdyz oznacza to nizsze zyski spotek.
Jednak priorytetem bylo bezpieczenstwo ob-
rotu. Ponadto istnieje mozliwo$¢ zwolnienia
z tego obowiazku po uptywie 1 roku. Trzecia
zmiana byta najbardziej kontrowersyjna. Do-
tyczyla podwyzszenia maksymalnej wartosci
kary, ktéra moze zosta¢ nalozona na emitenta
lub Autoryzowanego Doradce z 20 000 zt do
50.000 zt. Kontrowersyjna o tyle, ze kary po-
winny by¢ nakladane bezposrednio na osoby
odpowiedzialne za zaniechania, a nie na spot-
ki, gdyz na tym tracg akcjonariusze.

To nie koniec zmian na NewConnect.
Nie minely bowiem nawet 2 miesigce, a GPW
oglosita kolejne zmiany Regulaminu ASO,
ktore beda obowigzywac od 1 czerwca. Tym
razem zmiany, nazywane reforma calego ryn-
ku, beda znacznie powazniejsze. Priorytetem
jest bezpieczenstwo inwestoréw. Przeprowa-
dzone analizy wykazaly bowiem, ze na ryn-
ku znajduje si¢ zbyt wiele podmiotéw, ktére

wolnoamierykanki '
naiNewConnect

swoimi dzialaniami przyczynily sie do spad-
ku zaufania do catego rynku. GPW przyznala
nawet, ze kluczowy w podjetych decyzjach
byt przygotowany przez pracownikéw na-
ukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu raport na temat NewConnect.
Przeczyta¢ w nim mozemy za$ m. in. o nie-
korzystnych zjawiskach, tj. rosnacej liczbie
wnioskoéw o upadlos¢, zawieszania notowan
akeji, czy tez rosnacej liczbie korekt i odwo-
tan prognoz. GPW zapewnia, ze przy przy-
gotowywaniu nowego regulaminu pod uwage
wziela postulaty m. in. Stowarzyszenia Inwe-
storéw Indywidualnych, portalu StockWatch.
pl, a takze Autoryzowanych Doradcéw. Cze-
go za$ dotyczy sama reforma?

Po pierwsze, od 1 czerwca trudniej bedzie
zadebiutowa¢ na NewConnect. Wprowadzo-
ne zostanie kryterium minimalnej warto$ci
kapitalu wtasnego spotki w wysokosci 500
000 zt (cho¢ w uzasadnionych przypadkach
bedzie szansa na odstepstwo — GPW wezmie
pod uwage kapital pozyskany z emisji akeji).
Debiutant bedzie musial takze przedstawi¢
zbadane sprawozdanie finansowe za ostatni
rok obrotowy, a dokument informacyjny be-
dzie znacznie obszerniejszy. Zwiera¢ bedzie
dodatkowo m. in. Zyciorysy czlonkéw za-
rzadu i rady nadzorczej, opinie bieglych re-
widentdw, a takze (w przypadku start-upéw)
szczegolowe opisy planowanych inwestycji
wraz z harmonogramem ich realizacji.

Zmiany dotyczy¢ beda réwniez notowa-
nych spotek. Zostang one zobowigzane @~
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do raportowania znacznie szerszego zakresu
danych finansowych i informacji publikowa-
nych w raportach kwartalnych. Dzigki temu
inwestorzy beda mieli pelniejszy obraz sytu-
acji ekonomiczno-finansowej spétek, ktérych
sa wspotwlascicielami. O ile wszystkie inne
zmiany wejda w zycie 1 czerwca br,, to tutaj
GPW postanowila da¢ podmiotom notowa-
nym na rynku alternatywnym troche wigcej
czasu. Zmiany te beda miaty zastosowanie do
raportéw kwartalnych sporzadzanych po 30
wrzesnia br.

Pozostale zmiany dotyczy¢ beda glownie
Autoryzowanych Doradcéw. Po pierwsze
zwieksza si¢ wymogi dotyczace podmiotow
chcacych pelni¢ taka funkcje. Po drugie,
zwigkszy sie zakres informacji, jakie beda
musieli zapewni¢ Autoryzowani Dorad-
cy inwestorom biorgcym udzial w ofercie
prywatnej spotki zamierzajacej ubiegal sie
o wprowadzenie akcji do ASO.

Wida¢ wyraznie, ze wszystkie wprowa-
dzane zmiany maja na celu poprawienie po-
zycji inwestoréw. Konczy sie zatem czas, gdy
na NewConnect pojawialy sie spétki, kto-
rych jedynym celem bylo zebranie kapitatu.
Po debiucie inwestorzy zas zostawali jedynie
z akcjami, nie majgc mozliwoéci kontroli
i informacji o funkcjonowaniu podmiotu.
Te bowiem nie byly zainteresowane dziele-
niem si¢ wiedza o sytuacji ekonomiczno-
-finansowej, a dane udostepniane rynkowi
byly jedynie minimami okre§lonymi dla
NG, cho¢ nawet nie zawsze. Aktywni akcjo-
nariusze byli za§ ignorowani, co potwier-
dzaly nasze badania relacji inwestorskich
na rynku alternatywnym przeprowadzone
w 2011 i 2012 roku. Podobne badanie prze-
prowadzilismy w tym roku, niestety wyniki
pokazujg, ze w podejéciu spotek do relacji
inwestorskich zmian nie widac.

Badanie, ktore przeprowadzili$my w tym
roku, nieznacznie rézni si¢ od poprzednich.
Tym razem zrezygnowali$émy z wysylania e-
-maili z pytaniami od inwestora do wszyst-
kich notowanych spotek. Ograniczylismy sie
do 244 spétek wchodzacych w sktad indeksu
NClndex. Uznali$my, Ze s3 one najbardziej
warto$ciowe. Indeks ten gromadzi bowiem
podmioty z rynku alternatywnego, ktére
nie znajduja si¢ w upadloéci i nie zostaly
zakwalifikowane do segmentéw High Liqui-
dity Risk (HLR) i Super High Liquidity Risk
(SHLR). Takze tres¢ wystanych wiadomosci
miata inng forme niz w poprzednich latach.
Wykorzystaliémy fakt, ze reputacja rynku
mocno ucierpiala. Nasz inwestor chcial sie
dowiedzie¢, jak firma, ktdrej jest akcjona-
riuszem, zamierza wyrdzni¢ si¢ na rynku,
tak by nie zostata zakwalifikowana do spo-
tek jedynie wyciagajacych pienigdze od
inwestoréw. Samo badanie przeprowadzili-
$my za$ w potowie kwietnia, jeszcze przed

uzyskaniem informacji o czerwcowych
zmianach w Regulaminie ASO.

Nasz inwestor, pan Norbert, wystal e-
-maile nastepujacej tresci:

Witam,

w ostatnich tygodniach prasa czesto pi-
sata o jakosci spétek z New Connect.
Zarzuty sqg stawiane m. in. w kwestii
komunikacji z inwestorami, szczegolnie
w obszarze wynikow i sytuacji finansowej
firm. Rynek jest ryzykowny i KNF probu-
je to ryzyko ograniczyc. Tak sig sktada, ze
jestem Paristwa akcjonariuszem. Chcial-
bym wiedzie¢, czy planujecie Paristwo
zmieni¢ co$ w podejsciu do inwestoréw
w najblizszym czasie? Spétka nalezy do
indeksu NClIndex, czyli wyréznia si¢ na
NC. Niemniej wyniki finansowe nie sq
raportowane tak jak ma to miejsce na
GPW. Czy planowana jest zmiana w tym
obszarze? A moze sq plany przeniesienia
si¢ na rynek GPW? Czy zastanawialiscie
sig Panistwo nad zorganizowaniem ot-
wartego spotkania z inwestorami?

Serdecznie pozdrawiam,
Norbert Holczak

Wyniki badania s3 mocno rozczarowu-
jace. W 2011 roku jedynie 1/3 firm nie od-
powiedziala na wyslanego e-maila, rok temu
takich firm byto juz ponad 50%, w tym za$
jedynie 32% spolek postanowito odpowie-
dzie¢ inwestorowi. Bardzo to martwi, gdyz
pos$wigcenie 5 minut nie jest chyba az tak
wielkim obcigzeniem dla pracownika od-
powiedzialnego za relacje inwestorskie.
W tym miejscu warto takze zaznaczy¢, ze
5% badanych spotek ma nieaktualne dane
kontaktowe zamieszczone na stronie www.
newconnect.pl. Oznacza to jednak poprawe
w stosunku do roku ubieglego, kiedy to dane
ok. 10% spolek wymagaly aktualizacji.

Inwestor otrzymat 78 odpowiedzi w cia-
gu tygodnia od wystania zapytania. Niestety
nie oznacza to, ze byly one wystarczajace.
Dwie z nich trudno zrozumie¢, gdyz byly to
raczej pretensje do inwestora za to, ze napi-
sal e-maila. Kolejnych 28 nalezy za$ uzna¢
za malo warto$ciowe, gdyz albo nie odno-
sily si¢ do zadawanych pytan, albo byly to
jedynie prosby o kontakt telefoniczny. Cze$é
firm napisala wprost, ze w najblizszym cza-
sie nie planuje zmiany w podejsciu do inwe-
storéw. Ostatecznie postanowiliémy wyrdz-
ni¢ 11 spotek, ktore powaznie podeszly do
obiekeji inwestora. W tym jedna zagranicz-
na, co $wiadczy o tym, Ze bariera jezykowa
nie jest przeszkoda w poprawnej komunika-
¢ji z rynkiem i inwestorami.

Analiza uzyskanych odpowiedzi pozwa-
la stwierdzi¢, ze zarzadzajacy spotkami nie
zdaja sobie sprawy z tego. jak wazna jest
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wlasciwa komunikacja z inwestorami. Uwa-
zaja, ze wypelnianie minimalnych wymo-
gow dla rynku alternatywnego jest wystar-
czajace. Niestety jest to bledne zalozenie.
Nawet na NC istniejg firmy, ktére raportuja
podobnie do spdtek z GPW. I to te firmy
z pewnoscig beda obiektem zainteresowania
inwestoréw instytucjonalnych. Warto bra¢
z nich przyklad, gdyz jest to sposob na wy-
réznienie sie w grupie ponad 400 podmio-
tow.

Staby poziom relacji inwestorskich nie
jest jednak wing jedynie samych spolek.
Winni sa réwniez inwestorzy, ktorzy nie
interesujg si¢ firmami. Braku jakiejkolwiek
odpowiedzi na wystanego e-maila nie da
sie racjonalnie wytlumaczy¢. Osoby, ktére
odpisywaly, czesto za$ wskazywaly, ze pan
Norbert jest pierwszym, ktory zadaje pyta-
nia lub chcialby sie spotkaé. Wskazywaly
takze na to, ze chetnie dzielityby sie bardziej
wiedzg o sytuacji ekonomiczno-finansowej,
gdyby taka potrzeba byta sygnalizowana.
Poniewaz za$ inwestorzy o to nie prosza, to
dane nie s3 publikowane. Ich przygotowanie
bowiem generuje koszty. I z tym argumen-
tem trudno si¢ nie zgodzi¢. Dochodowos¢
spotek z NewConnect jest na zupelnie in-
nym poziomie niz na GPW, tutaj liczy sie
kazda zaoszczedzona ztotowka.

GPW kontynuuje reforme rynku alterna-
tywnego. Zmiany sg niewatpliwie potrzeb-
ne. Teraz nie bedzie liczyta si¢ jedynie liczba
notowanych spolek. Priorytetem bedzie ja-
kos$¢ i bezpieczenstwo inwestorow. Trzeba
jednak pamieta¢, ze nawet najlepsze regula-
cje nie zwalniajg z my$lenia. Ostateczng de-
cyzje odnosnie zakupu waloréw podejmuja
inwestorzy i to oni ponoszg ryzyko swoich
decyzji. Nie zmienig tego ani wprowadzane
segmentacje notowanych spotek na te po-
tencjalnie bardziej i mniej ryzykowne, ani
badania relacji inwestorskich. ®

Spotki wyréznione za jakos¢ relagji
inwestorskich (wyrézniono spétke, ktora
otrzymata wyréznienie réwniez w ubiegtym
roku)

L.p. Spotka Skrot
1 CENTRUM FINANSOWE BANKU BPS | CFB
2 ECA AUXILIUM ECA

3 ELEMENTAL HOLDING EMT
4 FORPOSTA FPO
5 HORTICO HOR
6 1Al 1Al

7 ICOM VISION HOLDING ICM
8 LuG LUG
9 PCZ Pz
10 SMS KREDYT HOLDING SMS
il TECHMADEX DX
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Biznes szyty

na miare

Amancio Ortega, whasciciel firmy odziezowej Zara, jest od lat jednym z najbogatszych ludzi na
globie. LPP to obecnie najdrozsza spotka na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Chcac
kupic tylko jedna akcje tej gdanskiej firmy, musimy liczy¢ sie z wydatkiem ponad 6 tysiecy ztotych.
Wydaje si¢ zatem, ze biznes odziezowy to catkiem dochodowy rodzaj dziatalnosci. W ostatnich
miesigcach jednymi z najczesciej otwieranych bizneséw w ramach Akademickich Inkubatoréw
Przedsiebiorczosci przy Szkole Gtownej Handlowej sa wiasnie firmy odziezowe. Co skiania mtode
osoby do otwierania firm zajmujacych sie wiasnie produkcja ubran?

DAMIAN STRZELCZYK

licja jest absolwentka filologii kla-
Asycznej i polonistyki na Uniwer-

sytecie Warszawskim - jak sama
przyznaje, s3 to obecnie jedne z najmniej
rynkowych kierunkéw studiéw. Na szczescie
marzenia o wlasnej firmie mozna realizowac
niezaleznie od zapotrzebowania rynkowe-
go na absolwentéw kierunku, ktéry wtasnie
ukonczyliémy. Z poczatkiem marca 2013 Ali-
cja w ramach AIP przy SGH zarejestrowala
firm¢ Malinowe Pole. Jestesmy producentem
odziezy i akcesoriow dla malych dzieci z ha-
stami-nadrukami manifestujgcymi niezalez-
nos¢, zwracajgcymi uwage na to, co moze czuc
dziecko, pozostajgcymi w kontrze do wpisanej
w definicje artykutéw dzieciecych stodyczy.
Szyjemy w Polsce, z polskich certyfikowanych
tkanin. Oferta kierowana jest zaréwno do
rodzicéw blisko zwigzanych z nurtem rodzi-
cielstwa bliskosci i gordonowskiego wychowa-
nia bez porazek, jak i do tych, ktérzy po pro-
stu majg wlasne zdanie na temat opieki nad
swoimi dziecmi i cheg to wyrazi¢ — opowiada
Aligja.

ak wiele mfodych matek, nie wyobraza

ona sobie oddania dziecka do zlobka.

Chce jak najmocniej uczestniczyé w roz-
Wwoju mojego dziecka, chce, zeby to ze mng
sig bawito i ode mnie uczylo. Uznatam, ze
prowadzenie wlasnej dziatalnosci pozwoli mi
w dalszej perspektywie spedzal jak najwigcej
czasu z dzieckiem. Na razie Malinowe Pole nie
pozwala mi zrezygnowad z etatu — na szczescie
pracuje zdalnie, ale nie wykluczam, ze za jakis
czas oddam sig tylko jemu i wychowywaniu

Olafka.

aka role w rozwoju Malinowego Pola od-
grywaja Inkubatory? Nie bratam w ogole
pod uwage zaktadania pierwszej firmy ina-
Czej niz przy AIP. Od strony finansowej oferta
méwi sama za siebie, nie mam nic do dodania,
bo w mojej ocenie nie ma najmniejszego sensu
wywazac otwartych drzwi i probowal prze-
bijac si¢ przez formalnosci i tajemng wiedze
podatkowo-rozliczeniowg samemu, skoro za

rozsgdne pienigdze mozna polegac na kims, kto
sie na tym zna. Poza tym mi bardzo dobrze robi
sama swiadomos¢, ze mam u kogo rozwiac swo-
je watpliwosci. I ze jesli Zle wystawig fakture, na
ratunek przybedzie mi ktos z Inkubatoréw.

nnym niecodziennym startupem odziezo-

wym, ktory stawia swoje pierwsze kroki

w ramach AIP jest firma Jestem Sloikiem.

Firma, ktérg prowadzimy, zajmuje si¢ sprze-
dazq koszulek oraz roznego rodzaju gadzetéw,
takich jak torby, kubki, itp. Wyjgtkowos¢ na-
szych produktéw opiera sig na zabawnych gra-
fikach - poruszajgcych temat ludnosci naply-
wowej duzych miast, a zwlaszcza Warszawy,
tzw. stoikow i wlasnie to okreslenie jest naszym
motywem przewodnim. Nasza dziatalnos¢ ma
na celu zwrécenie uwagi, ze bycie przyjezdnym
nie jest powodem do wstydu i nie ma absolutnie
zadnych podstaw do ukrywania swojego miej-
sca urodzenia. Z szerszej perspektywy staramy
sie pokazal, ze osoby przyjezdne nie sq ,prob-
lemem”, jak niektérym rdzennym mieszkaricom
moze si¢ wydawaé. Nasza dzialalnos¢ porusza
zatem bardzo wazny temat tolerancji. Nasze
produkty skierowane sqg do 0sob, ktdre posia-
dajg poczucie humoru i dystans do otaczajgcej
rzeczywistosci i samych siebie. Inspiracja do
rozpoczecia dzialalnosci bylo odkrycie, jak
liczna jest grupa os6b mieszkajacych w War-
szawie, ale pochodzacych z innych regionéw
Polski. Chcielismy stworzy¢ produkt, z ktérym
ci ludzie beda mogli si¢ utozsamiaé. Z racji
mlodego wieku i optymistycznego spojrzenia
na $wiat podeszliémy do tematu z przymru-
zeniem oka. Tak zrodzil sie pomyst na zabaw-
ne koszulki. Koszulki sg takze skierowane do
wszystkich, ktorych $mieszy konflikt miedzy
»miejscowymi’, a ,sloikami” - opowiadaja
wlasciciele - Kuba, Piotr oraz Iza.

ukasz wraz z zona Ania prowadza fir-
Lmq TXTL, ktéra zajmuje si¢ produkeja

spodni w stylu casual. Spodnie TXTL
stwarzajg zupelnie nowg niszg na rynku. Sg to
designerskie spodnie dresowe dla modnego i ak-
tywnego mezczyzny. Sg w typie chinosow imozna
je natozy¢ nawet do sportowej koszuli. Kieszenie
sg nietypowe, bo wszyte w szew, jak w spodniach

garniturowych. Posiadajg réwniez dyskretnie
umieszczone w nietypowym miejscu oryginal-
ne hafty wyglgdajgce jak tatuaze (w pierwszej
partii sq to katasznikow, 16d i toster). Spodnie
sq uszyte tak, zeby ladnie wyglgdaly na nogach
i podkreslaty posladki, ktére w mezczyznach
szczegolnie cenig kobiety, ale jednoczesnie nie
byly obciste. - opisuje Lukasz.

Malzenstwo nie myéli jednak o rozwoju
biznesu lokalnie w skali mikro. Naszym celem
dalekosieznym jest dotarcie przede wszystkim
na rynki: chiniski (w Chinach jest 400 milionéw
bogacqcej sie klasy Sredniej), japoriski i potu-
dniowokoreatiski. Ludzie na dalekim wscho-
dzie lubig europejski szyk i majg dos¢ odziezy
Made in China. W tym wlasnie widze szanse
dla firmy TXTL. Na razie chcg sprzedawal
spodnie poprzez platformy dla designerow typu
Showroom.pl, docelowo chce uruchomié pro-
fesjonalny sklep internetowy oraz sprzedawaé
spodnie do butikéw z modnymi ciuchami. Kry-
zysem si¢ nie przejmuje, moje produkty sq kie-
rowane dla ludzi, ktorym pieniedzy nie brakuje.

dam Suchnicki wykorzystal z kolei
Aogromne zainteresowanie sportami

walki i w ten sposob zdecydowal sie
na otworzenie firmy Headbutt, ktéra wypel-
nia pewna luke na rynku odziezy do sportow
walki. Inng galezig dzialalnosci firmy jest two-
rzenie kolekcji ubran na zamoéwienie. Jak przy-
znaje Adam, firma m.in. jako jedyna w swiecie
produkuje ubrania dedykowane specjalnie dla
kobiet uprawiajgcych sporty walki. Wlasna
dziatalnos¢ to przede wszystkim bardzo wiele
cennego doswiadczenia. Co innego czytac rady
o prowadzeniu biznesu, a co innego prébowaé
wprowadzad je w zycie, kiedy stawkg sg wlasne
oszczednosci. Do tego dochodzi zadowolenie ze
zrealizowanych zamowien i zyskow oraz duma,
kiedy na ulicy zobaczy sig cztowieka w ubraniu,
ktére sie samemu ‘stworzylo’, od poczgtku do
korica.

( :zy ktoras z tych firm pojdzie w $lady
Marka Piechockiego - prezesa LPP,
ktéry swojg przygode z biznesem roz-

poczynat w bardzo podobny sposéb? Tego nie-

stety nie wiemy, jedno jest jednak pewne - za-
patu do ciezkiej pracy nad wlasnym biznesem
wlascicielom tych startupéw nie brakuje. Ot-
worzenie firmy odziezowej w AIP to nic trud-
nego, wiec Ty réwniez mozesz w fatwy sposob
zaczg¢ realizowa¢ wlasne marzenia. Na co cze-
kasz? m
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3 najciekawsze hobby miliarderow

TOMASZ HALAJ

Wrzu¢ do naczynia zainteresowania i wi-
zje, a nastgpnie delikatnie wstrzasnij. Dodaj
duzo wytrwalosci i checi. Wszystko do-
brze wymieszaj, a na koniec posyp szczypta

szcze$cia. Oto krotki przepis na pasje, ktora
stanowi ,,odskoczni¢” od trudéw otaczajgcej
nas rzeczywistoéci. Jak wida¢, nie tylko luk-
susowe samochody, wlasne samoloty, eks-
kluzywne apartamentowce, jachty i wiele,
wiele innych dobr wyzszego rzedu potrafia

uszczesliwia¢  najbogatszych. Przygladajac
si¢ ponizszym zainteresowaniom, mozna
utwierdzi¢ si¢ w tym, ze pieniagdze to nie
wszystko. Jak urozmaicaja sobie zycie miliar-
derzy? A moze jest szansa polaczy¢ hobby
z biznesem?

-

-

20

-

-

Richard Branson — miliarder z Wielkiej Brytanii
- jest z pewnoscig osoba, ktdra nie skupia si¢ tylko na pienig-
dzach. Jednak juz od dziecinstwa byl bardzo przedsigbiorczy -
w wieku 9 lat miat swoja plantacje §wiatecznych choinek. Uwiel-
bia dokonywac¢ rzeczy niemozliwych, z tego powodu niektorzy
nazywaja go »dr Yes”. Znany jest takze z dalekodystansowych
lotéw balonem. W biezacym roku ma dwa cele do zrealizo-
wania — komercyjne loty w kosmos i zbadanie dna Rowu Ma-
riafiskiego na Pacyfiku, usytuowanego na gtebokosci 11 tysiecy
metréw. Pierwszy, zwigzany z najwigksza pasja miliardera cel,
jest naprawde bliski ukonczenia. Na pustyni w Nowym Mek-
syku, gdzie zlokalizowany jest kosmiczny terminal, juz trwaja
loty testowe. Aby do$wiadczy¢ kilka minut niewazkosci, trzeba

To niezwykle skrajne oraz wyszukane zainteresowanie
nalezy do amerykanskiego przemystowca i filantropa Davida Rocke-
fellera, 99-letniego przedstawiciela klanu Rockefellerow. Na wstepie
warto wiedzie¢, iz nie jest to hobby, ktére skupito jego uwage, gdy
byl juz posiadaczem zacnego majatku, obecnie wycenianego na
ok. 3 mld dolaréw. Przygode z owadami rozpoczat juz w dziecin-
stwie. W wieku 7 lat ztapat swojego pierwszego zuka. Obecnie naj-
starszy miliarder na $wiecie uwielbia podrozowaé. Zawsze ma przy
sobie specjalny pojemnik, na wypadek gdyby udalo mu si¢ znalez¢
ciekawy okaz. W swojej kolekeji posiada owady z kazdego konty-
nentu oprocz Antarktyki, a gléwnym jej punktem jest niespotykany
okaz skarabeusza oraz nowy gatunek zuka, ktéry zostal nazwany
na cze$¢ jego whadciciela. David Rockefeller to rowniez bardzo hoj-
na osoba. Jego celem juz od dluzszego czasu nie jest pomnazanie
majatku. Jak sam stwierdzil, w pewnym momencie nalezy powie-
dzie¢ sobie ,,pas”. Swoim zyciowym dorobkiem dzieli si¢ z innymi,
przekazujac pieniadze na rézne cele charytatywne. Inwestuje takze

"/ Takie zainteresowanie ma z kolei Clemmie Span-
gler, wlasciciel duzego pakietu akcji w Bank of America, z majat-
kiem szacowanym na 1,6 mld dolaréw. W latach 1986-1997 pelnit
on funkcje rektora jednego z pierwszych uniwersytetow w USA —
University of North Carolina oraz przez rok byl prezesem zarzadu
w Harvard University. Na jego cze$¢ w Harvard Business School
nazwano nawet jeden z kampuséw — ,,The Spangler Center”. Swoje
hobby odkryl w 1965 r., kiedy to otrzymat od swojej mamy zega-
rek nalezacy niegdys do jego dziadka. Byl to Willard pochodzacy
2 1790 roku. Kiedy w pewnym momencie zegarek przestal ,tikac”,
zajrzal do mechanizméw, zrobit, co uwazal i zegarek ponownie

Podbdj wysokasci.igtebokosai . __________

Hodowla owadéw. _____.

Zhieranie_.i_.naprawianie zegarkéw______________________

bedzie wyda¢ ok. 200 tysiecy dolaréw, a chetnych nie brakuje.

Lista zainteresowanych juz liczy kilkaset 0séb i stale si¢ wydtu-
za. Dr Yes wspomina takze o budowie hotelu orbitalnego. Czy
juz niedlugo bedziemy wiec mieli kosmiczne biura podrézy?
Sadzac po zaangazowaniu Richarda Bransona nie wydaje si¢ to
nazbyt futurystyczne. Drugi, gtebokosciowy cel, réwniez nie jest
tylko przypadkowym zamystem. Obecny na liscie najbogatszych
w UK Branson utworzyt firme Virgin Oceanic, ktdra juz prowa-
dzi badania nad tym przedsiewzieciem. Gdy dojdzie to do skut-
ku, wybitni naukowcy z grubymi portfelami z pewnoscia nie
odmodwig sobie obejrzenia dna Rowu Marianskiego. I tak stowa
»do dna” nabieraja nowego znaczenia.

______________________________ -

N
w swoje najwieksze zainteresowanie — entomologie (nauka o insek- v

tach). Z tego powodu osoby, ktore nie okazuja sympatii wobec mi-
liardera nazywajg go karaluchem. Warto podkreslic, iz ,,krdl nafty”
moze pochwali¢ si¢ najwiekszym na $wiecie, bo liczagcym 90 tysiecy
owadéw, zbiorem. W przyszlosci ma on by¢ przekazany do Muzeum
Zoologicznego Harvardu.

\

Y

zaczal dziata¢. Sam do korca nie jest w stanie wytlumaczy¢, skad
wiedzial, co trzeba zrobi¢. Obecnie posiada nawet swéj warsztat
wyposazony w specjalne narzedzia, w ktorym spedza wiekszo$¢
swojego czasu. GIéwna uwage poswigca renowacji zabytkowych
zegarkow bedacych niegdy$ w posiadaniu jego dziadka. Wigk-
sz0$¢ z nich pochodzi z lat 1600-1830 i jak twierdzi, kazdy z nich
jest inny. Oprécz tego sam szuka nowych nabytkow, przy ktorych
mozna troche ,pomajsterkowac” gléwnie w sklepach antycznych
badz w tzw. junk stores — sklepach z réznymi $mieciami. ,,Uwa-
zam, ze wykorzystywanie naszych rak i oczu jest relaksujace
i podnoszace na duchu” - twierdzi Spangler. !
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Boryszew - przygoda
z WI1G20 dobiegta konca

Akcje Boryszewa — spotki ze stajni Romana Karkosika - praktycznie od zawsze miaty spekulacyjny
charakter. Akcje spotki od potowy 2010 r. znajdujq sie w trendzie spadkowym. W przerwaniu ztej
passy nie pomaga rynek motoryzacyjny i budowlany w catej Europie, a do tego dochodzi przyszte

wypadniecie z indeksu W1G20.
MATEUSZ ZIELINSKI

Rozwdj przez przejecia

Historyczna dziatalno$¢ Boryszewa (cho¢
wcigz kontynuowana) to produkcja plynu do
chlodnic ,,Borygo”. Po przemianach gospo-
darczych w 1996 r. spolka weszla na GPW
w Warszawie. Jej dynamiczny rozwdj reali-
zowany gtéwnie przez przejecia rozpoczat sie
po przejeciu kontroli nad spotka przez Ro-
mana Karkosika. W 2005 r. Boryszew prze-
jal kontrole nad gieldowym Impexmetalem
skupiajacym woko? siebie spotki produkeyjne
z branzy metali kolorowych i handlu tozyska-
mi.

W 2010 r. Boryszew nabyl aktywa wto-
skiej Grupy Maflow - spotki produkuja-
cej komponenty z tworzyw sztucznych dla
branzy motoryzacyjnej. Od tego momentu
branza Automotive stala si¢ najbardziej ros-
nacym segmentem dziatalno$ci Boryszewa.

W latach 2011-2012 Boryszew dokonat
akwizycji trzech kolejnych firm (tym ra-
zem niemieckich) - dzialajacych gléwnie
w branzy przetwdrstwa tworzyw sztucznych
oraz produkcji elementéw plastikowych.

Praktycznie wszystkie transakcje M&A Bo-
ryszewa maja jeden wspolny czynnik: koncern
przejmuje - gléwnie od syndykéw — podmioty
produkujace komponenty dla wiodacych firm

branzy motoryzacyjnej, ale przede wszystkim
dla Grupy Volkswagen. @

Wykres 1. Udziat poszczegélnych segmentow
w sprzedazy Boryszewa (2012 r.)

Chemia
7,9%

Automotive

33,7%

Zrédto: dane spétki
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Restrukturyzacja i rozwdj

Boryszew, przejmujac firmy w  stanie
upadtosci, zmuszony byt wprowadza¢ w nich
plany restrukturyzacyjne, z ktérych wigk-
szo$¢ jest w koncowej fazie. Przykladem
dziatan restrukturyzacyjnych moze by¢ za-
mkniecie wloskiej fabryki Maflow w Trezza-
no (2012 r.) i przeniesienie maszyn do innych
efektywniejszych zakladow, czy tez przeno-
szenie maszyn produkcyjnych z przejetej
fabryki w zachodnich Niemczech do Kedzie-
rzyna-Kozla (2013 r.).

Obecnie firma pracuje nad zwigkszeniem
udzialu segmentu Automotive w ogélnym
mixie sprzedazowym, ktére bedzie prowa-
dzone poprzez realizacje nowych kontraktow

Wykres 2. Boryszew vs. WIG 20 w ciagu ostatnich 3 lat

2012 2013
Zrédlo: Stooq

oraz uruchomienie zaktadu produkcyjnego
w Rosji, ktorego produkcja ruszy w polowie
2013 r. i bedzie skierowana w gléwnej mierze
do spolek z Grupy WV.

Poza tym Boryszew chce odbudowa¢ kon-
takty z BMW, Daimlerem i Land Roverem,
czyli producentami aut segmentu premium,
ktore paradoksalnie podczas kryzysu $wiet-
nie si¢ sprzedaja.

Dodatkowo w 2013 roku konczy si¢ duza
ilo§¢ starych kontraktow, ktore byly przej-
mowane razem z poszczegdlnymi spétkami.
Nowe zaméwienia beda sie pojawialy w 2013,
201412015 r. i zgodnie z zapowiedziami ana-
litykéw beda realizowane przy zdecydowanie
lepszych marzach.

specjalny rabat dla Czytelnikéw miesiecznika TREND
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Motoryzacja nie pomaga

Rynek motoryzacyjny, od ktérego w bar-
dzo duzej mierze uzalezniony jest Boryszew,
notuje wyrazne spadki sprzedazy aut w Euro-
pie. W 2012 r. na Starym Kontynencie sprze-
dano 12 mln nowych aut, co jest najgorszym
wynikiem od 1995 roku. W tym roku po-
ziom sprzedazy ma spas¢ o 10% do zaledwie
10,8 mln pojazddéw. Co prawda spadek sprze-
dazy nie dotyka az w tak duzej mierze glow-
nego odbiorcy Boryszewa, czyli Grupy WYV,
jednak ogdlna koniunktura sprawia, iz rok
2013 dla europejskich producentéw bedzie
bardzo cigzki. Fakt ten powoduje, iz grupa
przyglada sie aktywom na perspektywicznym
rynku péinocnoamerykanskim, gdzie silng
pozycje ma Volkswagen.

Koniec WIG 20 dla Boryszewa

Od marca 2012 r. Boryszew byl notowany
w ramach WIG-u 20. Z racji spekulacyjnego
charakteru akcje spotki od wejscia w sklad in-
deksu zyskaly na warto$ci ok. 35% pomimo
braku pozytywnych przestanek w fundamen-
tach grupy. Od 21 czerwca 2013 r. miejsce
Boryszewa zajmie BZ WBK, a ten pierwszy
pojawi sie¢ w mWIG40. Decyzja GPW moze
w krotkim terminie spowodowac spadek cen
akeji.

Przed sama decyzja na jaw wyszlo, iz na
akcjach Boryszewa w koncéwce kwietnia do-
szto do serii transakeji typu ,,cross” pomiedzy
dwoma powigzanymi ze sobg inwestorami
o wolumenie 306,6 mln PLN, ktére mialy wy-
generowac sztuczne obroty zwigzane z kwar-
talng korektg sktadu indeksu WIG20. Jak
wiemy, GPW wykluczyla te transakcje z da-
nych branych do korekty, Boryszew wypadt
z WIG-u 20, a cala sprawa trafita z KNF-u do
prokuratury. ®
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Czy wszyscy mozemy
by¢ jak Skandynawowie?

MAREK IGNASZAK

raje skandynawskie kojarzone s3
B z powszechnym dobrobytem, wy-
soka jakoscia Zycia oraz bezpie-
czenstwem. W $wiatowym rankingu PKB
per capita Norwegia zajmuje drugie miej-
sce, plasujac sie tuz za Katarem'. Wszystkie

1 We wszystkich omawianych rankingach od-
rzucam Luksemburg, Hong Kong oraz Sin-
gapur, poniewaz, ze wzgledu na swojg cha-
rakterystyke, sa nieporéwnywalne z innymi
panstwami.

kraje skandynawskie znajdujg si¢ w pierwszej
dwudziestce tego rankingu. Jeszcze lepiej
kraje nordyckie wypadaja w rankingu HDI,
w ktérym pierwsze miejsce zajmuje Norwe-
gia. Najgorzej ze wszystkich wypada Finlan-
dia - jest na 19. miejscu. Jesli policzymy ten
wskaznik dla przecigtnego obywatela, a nie
zagregowany wskaznik dla calej gospodarki,
to ze wzgledu na niskie nieréwnosci spo-
feczne wszystkie kraje nordyckie awansuja,
mieszczac si¢ w pierwszej jedenastce. Co
wigcej, nordyckie miasta regularnie okupuja

czotdéwki rankingéw porzadkujacych miasta
pod wzgledem jakosci zycia.

a pewno kazdy zadaje sobie pyta-

| \ | nie, czy wszyscy mozemy by¢ jak
Skandynawowie? To na tyle istotne

pytanie, ze zadali je takze w swoim artykule
czotowi badacze wzrostu gospodarczego Da-
ron Acemoglu, James Robinson oraz Thierry
Verdier (,,Can’t we all be more like Scandina-
vians? Asymmetric growth and institutions
in an interdependent world”, NBER working
paper, 18441, 2012). -
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unktem wyjscia ich analizy jest spo-
P strzezenie roznic w przyjetym modelu

gospodarczym w krajach skandynaw-
skich oraz anglosaskich. W USA 1% procent
najbogatszych gospodarstw posiada 25%
calego dochodu narodowego, podczas gdy
w Skandynawii najbogatsze gospodarstwa
posiadaja jedynie 5% narodowego dochodu.
Lepsza jako$¢ zycia, wigksze bezpieczenstwo
socjalne oraz szersza dostepnos¢ ustug pub-
licznych w krajach nordyckich okupione sg
wyzszymi podatkami. W USA wydatki rza-
dowe stanowig okoto 35% PKB, podczas gdy
w krajach poéinocy Europy oscyluja wokot
50% PKB. Méwiac inaczej, przecietny Szwed
oddaje okolo pottora raza wigksza czes¢
swoich dochodéw fiskusowi niz przecigtny
Amerykanin.

utorzy proponujg teoretyczny mo-
Adel, w ktorym poréwnuja bodzce do

innowacyjnosci i dokonywania od-
kry¢ w gospodarkach egalitarnych o wyso-
kim stopniu zabezpieczenia socjalnego, jak
kraje o modelu skandynawskim oraz w go-
spodarkach bardziej drapieznych o wiek-
szych nieréwnosciach spotecznych, takich
jak USA. Stawiaja oni teze, Ze gospodarki
o bardziej drapieznej wersji kapitalizmu do-
starczaja przedsiebiorcom wiekszej moty-
wacji do innowacji. Im wigksze nieréwnosci
spoleczne, tym wieksza jest réznica miedzy
dobrobytem przedsiebiorcy, ktéry odnidst
sukces, a przedsigbiorcy, ktory ponidst po-
razke. Zdaniem autoréw jest to bodziec do
wkladania wigkszych staran w proces in-
nowacji i rozwoju firmy, sprawiajac, ze go-
spodarki o drapieznej formie kapitalizmu
sa bardziej innowacyjne od gospodarek
egalitarnych. Natomiast mniej innowacyjni
Skandynawowie, jadac na gape, korzystaja
z pozytywnych efektéw zewnetrznych ge-
nerowanych za oceanem innowacji. Autorzy
stawiajg wigc kontrowersyjna teze. Na pyta-
nie, czy USA moze poswigci¢ kilka procent
swojego PKB. aby zapewni¢ mieszkaricom
wigkszy dobrobyt, odpowiadaja przeczaco.
Twierdzg, ze bez Ameryki i jej drapieznego
kapitalizmu $wiat mialby mniej technologii,
a wigc wszyscy, w tym Skandynawowie, byli-
by duzo ubozsi. W korcu nie wszyscy moga
jezdzi¢ na gape - kto$ musi oplaci¢ kierowce.

a poparcie tych wnioskéw z mo-
Ndelu teoretycznego naukowcy pre-

zentuja serie danych dotyczacych
liczby wnioskéw patentowych skladanych
przez obywateli danego kraju w rodzimym
urzedzie patentowym. Pokazuja, ze w prze-
liczeniu na jednego mieszkanca w urzedzie
patentowym w Stanach Zjednoczonych
rezydenci zglaszaja zdecydowanie wigcej
patentéw niz ma to miejsce w podobnych
urzedach krajéow nordyckich. Jednak takie
zagregowane dane moga by¢ mylace. Nie
moéwig o tym, jak istotne dla przesuniecia
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$wiatowej granicy wiedzy sa dane patenty,
np. opatentowanie ksztattu obudowy tabletu
bedzie miato w tych statystykach taka sama
wage jak lekarstwo na raka. Skandynawowie
moga mie¢ mniej patentéw, jednak moga
one by¢ bardziej innowacyjne. Aby wyeli-
minowaé ten efekt, Acemoglu, Robinson
i Verdier uwzgledniaja takze liczbg cytowan
danego patentu w publikacjach naukowych,
zakladajac, ze bardziej innowacyjny patent
bedzie mial wigksza liczbe cytowan. Anali-
zujac jedynie patenty o wysokiej liczbie cy-
towan, ponownie okazuje sig, Ze gospodarka
Stanoéw Zjednoczonych jest bardziej innowa-
cyjna. Jednak i to podejécie jest bledne. Au-
torzy uzywaja danych dotyczacych cytowan
patentow jedynie z amerykanskiego urzedu
patentowego. Nie prezentuja danych doty-
czacych patentéw zglaszanych w Europie,
poniewaz, jak twierdzg, moga zawyzac inno-
wacyjnoé¢ firm europejskich. Argumentuja,
ze rynek amerykanski jest na tyle duzy, ze
kazda europejska firma po dokonaniu od-
krycia bedzie chciala opatentowa¢ tam swoj
wynalazek oraz, ze zalezno$¢ w druga strone
nie jest prawdziwa. Zapominajac, ze to Unia
Europejska jest najwieksza gospodarka $wia-
ta i najwigkszym rynkiem zbytu na $wiecie,
w efekcie zawyzaja innowacyjno$¢ gospodar-
ki USA. Naturalne jest, ze w amerykanskim
urzedzie patentowym wiecej patentéw po-
chodzi od firm amerykanskich.

ak celnie wskazuja finscy ekonomisci

Niku Miattdnen, Mika Maliranta oraz

Vesa Vihriala (,, Are the Nordic coun-
tries really less innovative than the US?”, Vo-
xEU.org, 19.12.2012.), jesli wzia¢ pod uwage
patenty potréjne, wydane jednoczesnie przez
USA, UE i Japonig dla tego samego wynalaz-
ku, to firmy skandynawskie okazujg si¢ by¢
nie mniej innowacyjne niz ich pétnocno-
amerykanscy partnerzy. Ponadto, jesli spoj-
rze¢ na inne wskazniki innowacyjnosci, ta-
kie jak produktywnos¢ miejsc pracy, wydatki
na badania i rozwdj, odsetek sily roboczej
zatrudnionej w sektorze badawczym, czy
wielko$¢ sektora venture capital, wszystkie
wskazuja na poréwnywalna innowacyjnos¢
krajow skandynawskich i USA.

ak sie okazuje, che¢ wspiecia si¢ na wyz-

szy stopien drabiny spotecznej nie musi

by¢ jedynym bodzcem do podejmowa-
nia ryzyka innowacji. Réwniez spoleczen-
stwa egalitarne, gdzie réznica miedzy tymi,
ktérym si¢ powiodlo, a osobami majacymi
mniej szczedcia jest mniejsza, moga by¢ in-
nowacyjne. Sam Daron Acemoglu w jednej
ze swoich wczesniejszych publikacji poka-
zuje, ze hojny system zabezpieczenia socjal-
nego moze sprzyja¢ produktywnosci miejsc
pracy.
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rozwinietym technologicznie pan-

stwem $wiata i to one przesuwaja
$wiatowa granice technologiczng. W $wie-
cie, w ktérym Stany Zjednoczone przyjetyby
model nordycki, rozwijalibySmy sie wolniej
i byliby$émy mniej zamozni niz jestesmy te-
raz, jednak najprawdopodobniej nie bylaby
to taka katastrofa, jaka wieszcza Acemoglu,
Robinson i Verdier. Pytanie o to, czy nie war-
to kosztem mniejszego tempa wzrostu PKB
wprowadzi¢ bardziej egalitarnej wersji kapi-
talizmu, pozostaje wigc otwarte. Moze wigk-
sze poczucie bezpieczenstwa, mniejsza prze-
stepczo$é, rownos¢ szans czy szerszy dostep
do lepszej jakosci ustug publicznych warte sa
pos$wigcenia czesci dochodu?

dpowiedz na tak postawione py-
Otanie jest bardzo zlozona. Przede

wszystkim wyksztalcone u Skan-
dynawéw instytucje sa gleboko zakorze-
nione w ich tradycji, stylu zycia i kulturze.
Implementacja podobnej struktury w innej
gospodarce moglaby da¢ duzo gorsze efekty.
Ponadto model ten nie jest wolny od wad.
Jest mato odporny na efekt starzenia sie spo-
feczenstw oraz usztywnia rynek pracy. Wy-
sokie podatki i hojne zasilki niekorzystnie
wplywaja na podaz pracy. Jednak teza, ze op-
arte o ten model gospodarki nie sg zdolne do
tworzenia istotnych innowacji i generowania
wzrostu gospodarczego, nie ma poparcia
w danych. ®
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nie tylko dla zadnych przygod

odkrywcow?

»Masz 17 nowych wiadomosci w skrzynce” — czyli standardowy komunikat po przerwie na
lunch. Na szczescie nie musisz zastanawiac sie za dtugo nad ustawieniem priorytetow spraw,
ktorych dotycza, bo z zamyslenia wyrywa Cie gtosny dzwiek telefonu. ,To znéw on” — myslisz
sobie, patrzac na numer telefonu Twojego ,ulubionego” klienta widniejacy na wyswietlaczu.
Kolejne dwie wiadomosci wpadty do Twojej skrzynki e-mailowej w migdzyczasie, a za 10
minut spotkanie strategiczne z dyrektorem dziatu.

HONORATA SZOPA

Znasz to uczucie? Ile razy w takich mo-
mentach zastanawiale$§ sie, czemu jeszcze
nikt nie wymysélit kapsuly do teleportacji
w czasoprzestrzeni? Nawet lubiac swoja
prace i majac z niej ogromna satysfakcje,
czasem chce sie uciec od tego codziennego
pedu pracy, nauki, pogoni za pienigdzem,
cigglej walki o klienta, natloku projektow,
tony e-maili i telefonéw. Teraz pytanie...
dokad uciec? Jak sie odcigé? Cho¢ na chwi-

le...

Gdzie uciec?

Sposobow moze by¢ wiele. Jedni ucie-
kaja do swoich rodzin i przyjaciol, aby sie
wyzali¢ 1 ponarzeka¢ na szefa. Inni uciekaja
w rozrywke, imprezy, jeszcze inni wolg re-
laks w samotno$ci. Sg réwniez i tacy, ktérzy
uciekajg w natogi. I moze to jest dobry spo-
sOb na ucieczke?

Wyobraz sobie, ze uciekasz w potwornie
uzalezniajacy nalég, bez ktérego nie po-
trafisz juz funkcjonowacd, z ktérego nie da
si¢ wyleczy¢ i z ktérego, co najwazniejsze,
nie chcesz rezygnowa¢. Twdj natég daje Ci
poczucie odciecia od codziennego pedu
i poépiechu. Sprawia, Ze czas nie istnieje.
Twoj natég przenosi Cie do innego $wiata.

Odplywasz do krélestwa ciszy, spokoju, pet-
nego relaksu, pieknych widokéw i poczucia
blogosci. Tam nie istnieja pojecia takie jak
stres, halas, po$piech, uciekajacy czas, ter-
miny. Jeste$ tam Ty, pickne widoki, natura,
przyjazne, a zarazem ciekawskie zwierzeta,
i co najwazniejsze, ludzie z pasja — myslacy
dokladnie tak samo jak Ty.

Zaczale$ sie obawia¢ o swoje uzaleznie-
nie? Niepotrzebnie! Tym nieszkodliwym
nalogiem jest nurkowanie. ,,The sea, once it
casts its spell, holds one in its net of wonder
forever'” — mawial Jacques Yves Cousteau,
jeden z najbardziej znanych eksploratorow
podwodnego $wiata. Raczej si¢ nie pomylil.

Wiesz, jak to jest byc w stanie niewazkosci?
Na poczatku cigzki sprzet troche znie-
checa, ale gdy zanurzasz si¢ pod wode,
wszystkie problemy i niepokoje znikaja.
Sprzet przestaje cigzy¢, czas przestaje ist-
nie¢, nie dzwonig telefony, znikajg obowiaz-
ki i po$piech, a Ty oddychasz pod woda! To
niesamowite uczucie, ktérego nie da si¢ za-
pomniec¢. Swoj pierwszy oddech pod woda
zapamigtasz do konca zycia. Oddychasz

1  Morze, raz rzuciwszy swoj czar, trzymac Cie
bedzie w swojej sieci cudéw na zawsze.

spokojnie, jeste$ rozluzniony i zrelaksowa-
ny. Swiat pospiechu, obowiazkéw, ,, ASA-
Péw” zostawiasz na powierzchni. Tu jeste$
tylko Ty, cisza i piekno podwodnego $wiata.
Nurkowanie to jedyna aktywno$¢ na $wie-
cie, ktora umozliwia Ci odczucie stanu nie-
wazko$ci. Nigdzie indziej na powierzchni
ziemi nie jest to mozliwe. Pod woda mozesz
»lata¢” w trzech wymiarach.

Zobacz to, czego wiekszos¢ ludzi nigdy nie
zobaczy...

To zaskakujace, ale w ciagu 10 minut
nurkowania na rafie koralowej jestes w sta-
nie zobaczy¢ wiecej gatunkéw fauny i flory
niz w ciaggu 10 godzin wedréwki w najdzik-
szym miejscu na powierzchni Ziemi. Ko-
lorowe ukwialy, gorgonie, koralowce, mie-
nigce si¢ wszystkimi odcieniami ryby, ktére
nagle przestaja ucieka¢ na Twdj widok, del-
finy, ktére chyba nic nie kochajg tak bardzo
jak popisywac sie¢ przed nurkami. Wiecej
wiemy na temat powierzchni Ksi¢zyca
i Marsa niz dna morz i oceanéw. Z tego
powodu na $wiecie coraz czesciej tworzy
si¢ stale podwodne laboratoria badawcze,
ktére zbierajg wiele zadziwiajacych danych.
Przyklad? Tylko na stacji Aquarius, zloka-
lizowanej u wybrzezy Florydy, naukowcy
odkrywaja siedem nowych gatunkéw na
godzine! Zaskoczony?

Nurkujac, kazdy znajdzie co$ dla sie-
bie. Szukasz adrenaliny? Jestes technolo-
gicznym freakiem? By¢ moze nurkowania
techniczne, glebokie, dekompresyjne sa
wiasnie dla Ciebie. Szukasz spokoju, jestes
milo$nikiem przyrody? Zapierajaca dech
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w piersiach fauna i flora morska sa na wy-
ciggniecie reki. Lubisz fotografowac? Gwa-
rantuje Ci, ze nigdzie nie znajdziesz tak
interesujacych i bajkowych uje¢ przyrody
jak pod woda. Interesuje Cie historia? Zato-
pione wraki sg chyba jednymi z najbardziej
tajemniczych miejsc na powierzchni Zie-
mi. Wiegkszos$¢ z nich jest nieodkryta badz
ich historia nie jest znana. Pod woda nigdy
nie korczg si¢ miejsca nurkowe, ktére Cie
czym$ zaskoczg. Mozesz nurkowa¢ 30 lat,
zwiedzi¢ pdt $wiata pod woda i nadal be-
dziesz mial co oglada¢ podczas kolejnego
zanurzenia.

Gdzie nurkujemy?

Zeby znalezé si¢ w tym tajemniczym
$wiecie, nie musisz od razu uciekaé do cie-
plych krajéw. Nurkowa¢ mozna caly rok,
nawet w Polsce. Obecne zaawansowanie
sprzetu nurkowego umozliwia nam zanu-
rzanie sie¢ nawet pod lodem, jednocze$nie
zachowujac komfort termiczny.

Kultowym miejscem nurkowym w Pol-
sce jest cho¢by kamieniolom Zakrzéwek
w centrum Krakowa. To zalane wyrobisko
charakteryzuje sie¢ niezwykla przejrzystos-
cia wody. Widocznoé¢ dochodzi do 12-15
m, a na dnie mozemy zobaczy¢ zatopio-
ny samolot, autobus, samochody, a nawet
drewniany statek. Wszystko przystosowane
do potrzeb nurkéw. Takich miejsc w Polsce
jest wiele. W samym Battyku tuz przy linii
brzegowej spoczywaja zatopione wraki stat-
kéw, todzi podwodnych i maszyn. Wszyst-
kie te miejsca urzekaja swoja tajemniczo$-
cig i sprawiajg, ze chcesz tu ciagle wracac.
Nawet nurkujac na tym samym wraku ko-
lejny raz masz wrazenie, ze jeste$ tam po
raz pierwszy. Kazde nurkowanie jest inne
i za kazdym razem dostajesz nowa dawke
wrazen.

Wolisz bogate zycie stonowodnych raf
koralowych? 4 godziny lotu samolotem
dziela Ci¢ od jednych z najpiekniejszych,
a zarazem kultowych, miejsc nurkowych <
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na $wiecie. Egipt — to tu, idac wzdtuz wy-
brzeza, ma si¢ wrazenie, ze centréw nurko-
wych jest wiecej niz sklepéw z zywnoscia,
a gdziekolwiek nie zanurzysz si¢ pod woda,
zostajesz zaskoczony bogatym zyciem pod-
wodnego $wiata.

Nurkowanie to styl zycia!

Nurkowanie to nie tylko sport czy ak-
tywno$¢ wakacyjna. To styl zycia. Gdy za-
czniesz nurkowad, zmieni si¢ wszystko — od
Twojego sposobu spedzania wolnego cza-
su po stosunek do $wiata i nastawienie do
zycia. To, co moze zaskoczy¢ Ci¢ réwnie
bardzo jak sam podwodny $wiat, to fakt, ze
wsréd nurkowych pasjonatéw nie istnieja
podzialy. Tu nie liczy sie, ile masz lat, czy
jeste$ kobiety, czy mezczyzna. Nie ma tez
znaczenia Twoja pozycja spoteczna, zawod
czy wyksztalcenie. Na kazdym wyjezdzie
nurkowym zobaczysz jak mlodzi ludzie roz-
mawiajg i wspdlnie sie bawig z osobami 40-
50 lat starszymi. To zaskakujace, ale oni caly
czas beda mieli o czym rozmawia¢, bo Iaczy
ich jedno - zamitowanie do nurkowania.

Czy sie nadaje?

Zaciekawil Cie ten sposéb ucieczki od
codziennoéci? Pewnie zastanawiasz sie,
czy to dla Ciebie, czy dasz rade? Zawsze

nurkowanie kojarzyto Ci sie z osobami uro-
dzonymi w wodzie? Swietnymi ptywakami?
A samo szkolenie z cigzkim treningiem dla
komandoséw?

To niestety czesto spotykane mity do-
tyczace nurkowania. Zdziwilbys sie, jadac
na typowe ,nurkowisko”. Spotkalby$ tam
za réwno dzieci, ludzi mlodych, jak i oso-
by od dawna przebywajace na emerytu-
rze. Wszyscy z butla na plecach, myslacy
tylko o kolejnym zanurzeniu pod wode.
Mezczyzni, kobiety, nawet osoby z niepel-
nosprawnoscig fizyczng moga nurkowac.
Samo szkolenie skfada sie z kilku godzin
zaje¢ teoretycznych, ¢wiczen z instrukto-
rem na basenie oraz czterech nurkowan,
ktére mozesz wykona¢ w ciagu jednego
weekendu.

Pobudka! Nie rozmarzaj si¢! Masz juz
trzy kolejne e-maile do przeczytania i jeste$
juz spdézniony na spotkanie z dyrektorem.

70% powierzchni Ziemi znajduje sie pod
woda. Jesli nie nurkujesz, to mam nadzieje,
ze dobrze Ci si¢ zyje na tych pozostalych
30%. Moze jednak warto poznac lepiej pla-
nete, ktérag zamieszkujesz? ®

Ambiwalentne oblicze Japonii

A. Swiatek,,Japonia w szesciu smakach”
DOROTA SIERAKOWSKA

Przyktadny pracownik w ciagu dnia, dziwak
po godzinach - to stereotypowy obraz prze-
cigtnego Japonczyka w §wiadomosci wielu Eu-
ropejczykéw. Ksigzka Anny Swigtek pokazuje,
ze W stereotypie tym jest sporo prawdy, jednak
ten uproszczony obraz jest tylko wstepem do
poznawania ztozonej i oryginalnej istoty japon-
skiego stylu zycia.

»Japonia w sze$ciu smakach” to ksigzka, kto-
ra bardzo dobrze przybliza czytelnikowi rézne
oblicza Japonii. Jej autorka spedzita w tym kraju
rok, pracujac jako ttumaczka i poznajac Japonie
nie tylko od strony turysty, lecz takze z punk-
tu widzenia mieszkancéw tego kraju. Fakt, ze
Anna Swiatek miata okazje poznac¢ Japonie ,,0d
kuchni’, procentuje w ksigzce.

Lektura ksigzki przede wszystkim uswia-
damia, jak bardzo japonska kultura i styl zycia
réznig sie od tych znanych nam w Europie.
Chociaz Kraj Kwitngcej Wisni nie odbiega
poziomem rozwoju gospodarczego od krajow
Zachodu, to kulturowo sa to dwa $wiaty: ja-
poniskg kulture cechuje kolektywizm, w prze-
ciwienstwie do zachodniego kultu indywidu-
alizmu. Japoniczycy sa wychowywani do bycia

trybikiem w ogromnej spotecznej maszynie, co
ma swoje dobre i zle strony.

W ksigzce sg oczywiscie poruszane najwaz-
niejsze tematy, ktore z Japonia sie kojarza: ta-
jemniczy $wiat gejsz, oryginalne kulinarne upo-
dobania Japonczykow, punktualnoé¢ i dbatosé
o dobre maniery, patriarchalny model rodziny,
itd. Nie brakuje oczywiscie opisu najwazniej-
szych turystycznie miejsc, ktére warto zwiedzi¢
podczas pobytu w Japonii: najwiekszych miast
(Tokio, Kioto) oraz miejsc ciekawych z punk-
tu widzenia przyrodniczego i historycznego
(Nara, Nikko, Hiroszima).

Jednak najciekawszy jest zdecydowanie za-
prezentowany przez autorke caly przekréj ja-
ponskich dziwactw, do ktérych mozna zaliczy¢
hotele kapsutowe, $piewajace toalety, noszenie
na twarzy masek przeciw zarazkom czy tez
wymykajace si¢ standardom programy telewi-
zyjne. Z ksiazki dowiadujemy si¢ m.in. czym sa
»hotele milosci”, co o japonskim pracowniku
mowi jego grupa krwi oraz dlaczego w japon-
skim metrze niektore wagony przeznaczone s
tylko dla kobiet. Autorka pokazuje nie tylko
blaski, ale i cienie tamtejszej kultury: perwer-
sje, depresje i wysoki odsetek §mierci samobdj-
czych. Opisuje takze samotnos¢, z jaka musi
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[foto::Seweryn Lukasiewicz

na co dzien borykac sie ,,gaijin’, ktory zawsze
bedzie tu traktowany jako obcy, niezaleznie od
tego, jak dlugo w Japonii mieszka i jak dobrze
zna ten kraj i jego jezyk.

sJaponia w sze$ciu smakach” to lektura
wciagajaca - i, wedlug mnie, obowigzkowa dla
wszystkich osob, ktére planuja wybra¢ si¢ do
Japonii, chociazby turystycznie. Pozwala ona
lepiej zrozumie¢ Japonczykéw i spojrzeé na ich
kulture mniej powierzchownie.
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DOROTA SIERAKOWSKA

jednym
kliknigciem

Amazon niewatpliwie odnidst spektakularny
sukces. W ciaggu zaledwie kilkunastu lat przeksztal-
cit si¢ z niedochodowej ksiggarni internetowej w zy-
skowna platforme handlowa oferujaca réwniez elek-
tronike, filmy, gry komputerowe, muzyke, odziez,
zabawki i wiele innych produktéw. Niewatpliwie sukces firmy jest
zastuga jej zalozyciela. Jeff Bezos jest bowiem wizjonerem z ogrom-
nym wyczuciem biznesowym. Zdziwilby sie jednak ten, kto pomy-
$lalby, ze historia Amazonu jest kolejng historia z serii ,,od zera do
milionera”. Od samego poczatku inwestycje w firme przekraczaly
kwoty dostgpne dla przecigtnego start-upa, a aby wygenerowac zy-
ski, inwestorzy wyltozyli setki milionéw dolardw.

Kim jest Jeff Bezos? Dlaczego postanowit zaja¢ si¢ handlem in-
ternetowym? Dlaczego zaczal od sprzedazy ksiazek? Czy historia
Amazonu to samo pasmo sukcesow, czy moze jego zalozycielowi
zdarzyly sie takze porazki? Autor ksigzki stara si¢ szczegdétowo
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SEDLACEK CZ

EKONOMIA
DOBRA I zpa

PROWAT WENIA
MEDIACH
INEGOCIACHy

»Sztuka skutecznego prowadzenia mediacji
. i negocjacji” to bez watpienia ksigzka, ktéra nie
przypomina wielu pisanych w amerykanskim stylu
poradnikéw, ktére czasem prezentujg tresci bardzo
powierzchownie. To ksiazka naukowa, opracowana
przez sztab ekspertéw — psychologéw i mediatorow, ktérzy opisy-
wanymi zagadnieniami zajmujg si¢ na co dzien.

Ksigzka dzieli si¢ na trzy gtéwne czeéci. Pierwsza z nich zain-
teresuje przede wszystkim te osoby, ktére negocjacjami i mediacja
chciatyby zajaé sie zawodowo — bowiem dotyczy ona wlasnie pracy
mediatora i negocjatora. Natomiast kolejne dwie czeéci poruszajg
zagadnienia, z ktérymi w zasadzie kazdy spotyka sie w swoim zyciu,

Studio Emka, Warszawa 2012

Kiedy sam Véclav Havel pisze wstep do ksiazki, bez
watpienia oznacza to, ze warto zwrdci¢ na nig uwage.
,Ekonomia dobra i zla” to bestseller w Czechach, a na
& podstawie ksigzki stworzono nawet spektakl teatralny.
Samo dzielo to niedoszta praca doktorska autora, odrzucona przez
wydzial ekonomii Uniwersytetu Karola w Pradze za zbytnie skupie-
nie si¢ na zagadnieniach etyki.

Rzeczywiscie, w ,,Ekonomii dobra i zla” wiecej jest rozwazan
etycznych i o problematyce religijnej niz tych ekonomicznych. Autor
w kolejnych rozdzialach $ledzi podejscie do dobra i zfa, zarabiania
pieniedzy i bogacenia sie w roznych kulturach i religiach, a takze
naukach wybitnych filozoféw. Okazuje si¢ bowiem, ze wybrane re-
ligie pietnowaly dazenie do bogactwa i skupienie na osigganiu wlas-
nej uzytecznodci, a wedtug innych zdrowy egoizm kazdego z nas

Historia Amazon i Jeffa Bezosa w pigulce

Richard L. Brandt,, Jednym kliknieciem. Historia Jeffa Bezosa i rosnacej potegi Amazon.com’, Wydawnictwo Helion, 2012

odpowiedziec na te oraz wiele innych pytan zwigzanych z niewat-
pliwym sukcesem firmy. Ksiazka jest szczegolnie warta polecenia
osobom, ktore niewiele wiedzg o sukcesie serwisu. Pozostali czy-
telnicy z pewnoscig wigksza uwage zwrdca na sylwetke zalozyciela,
ktorej autor poswiecil bardzo duzo miejsca.

Ksigzke czyta sie przyjemnie, cho¢ momentami wymaga duzego
skupienia. Autor bowiem czesto przeskakuje z watku do watku, po-
nadto nie zawsze zachowana jest chronologia wydarzen. Nie psuje
to jednak przyjemnosci z samego czytania. Duzo faktow i rzeczo-
wos¢ to niewatpliwe zalety ksigzki. Jeff Bezos jest momentami ide-
alizowany, ale nikt nie zaprzeczy, ze jest to rewelacyjny biznesmen.
Autor nie zapomnial o jego wadach, jak i zarzutach wobec samej
firmy. Warte uwagi jest podejscie do pracownikéw i dostawcow.
Jest to pozycja obowiazkowa dla wszystkich przedsigbiorcow. B

Mediacje i negocjacje w pigutce

Red. A.Binsztok, ,Sztuka skutecznego prowadzenia mediadji i negocjacji’, wydawnictwo Marina, Wroctaw 2013

a wiec odpowiednig komunikacje oraz kwestie zwigzane z konflik-
tami w negocjacjach i mediacjach.

W ksigzce mozna wiec przeczyta¢ m.in. o tym, jak nauczy¢ sie
skutecznie komunikowa¢ z innymi - a wiec na przyktad tego, jak
odpowiednio stucha¢ drugiej osoby. Ponadto dokladnie opraco-
wane s3 zagadnienia zwigzane z konfliktami - a wiec to, dlaczego
jestesmy z innymi w konflikcie i jak mozemy z taka napieta sytua-
cja sobie poradzi¢. Oczywiscie nie brakuje tematéw bezposrednio
powiazanych z negocjacjami, a wiec m.in. sztuki perswazji i formu-
fowania argumentéw w dyskusji.

Ksigzka jest napisana naukowym jezykiem, ale mimo to moze
ja przeczytac kazdy, kto jest zainteresowany negocjacjami i media-
Cja. H

y bycie dobrym cziowiekiem ,sie optaca”?

Tomas Sedlacek, ,Ekonomia dobra i zta. W poszukiwaniu istoty ekonomii od Gilgamesza do Wall Street”, Wydawnictwo

prowadzi do ogélnego dobrobytu. Autor skupia sie w ksigzce na po-
dejsciu chrzescijanstwa, judaizmu i europejskich filozoféw do tych
kwestii, bytoby wiec ciekawym uzupelni¢ rozwazania autora o inne
kultury i systemy wyznaniowe. Jednak lenistwa Tomasowi Sedlacko-
wi z pewnoécig zarzuci¢ nie mozna - jego ksigzka to dowdd ogrom-
nego oczytania i erudycji autora.

»Ekonomia dobra i zta” to pozycja dla tych, ktérzy chca spojrzeé
na ekonomig z nieco innej niz zazwyczaj perspektywy. Skfania do
refleksji, mozna si¢ z niej naprawde wiele nauczy¢, a przy tym jej
lektura jest przyjemna. Nie znajdziemy w niej ani jednego rownania,
za to cytaty z Biblii, co moze wydawac sie ryzykownym podejéciem
do nauk ekonomicznych, jednak przyjecie ksiazki przez czytelnikow
moéwi samo za siebie - czasem warto wyjs¢ poza utarte schematy. W

Ksigzka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
bazujacej na informacjach zawartych
w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcédw czekaja atrakcyjne nagrody!
Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnie-
nia (jedno zdanie) do dnia 20 lipca 2013 r.
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Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie
internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs

do dnia 25.07.2013 r.
Regulamin konkursu na stronie:
www.gazetatrend.pl/konkurs

na adres: konkurs@gazetatrend.pl

1. (1) Zwierze, ktére na gietdzie potrafi grac
co najmniej tak dobrze jak cztowiek.
2. @ 0s0ba, ktéra zawiera duza liczbe
transakgji dziennie i zamyka pozycje
3. natychmiast po osiagnieciu zysku.

(3 ) Skandynawski kraj o jednym z naj-
4. wiekszych PKB per capita na $wiecie.

O Animator rynku — market ...

O richard ... - zatozyciel Virgin Group,
brytyjski przedsiebiorca.

6.
(6 Ptyn do chtodnic produkowany przez
7 Boryszew.
0 Premier Wtoch, Enrico ...
8. (3 Imie zmartego niedawno prezydenta
Wenezueli.
0 NA SPDSﬂB dr Ken Blanchard \'r.“. i"“‘i-;\-,'i.:;.l,-rgl\ﬂl':"' 3 kSiQiki:
e ok MEDIAC]HE
7 e | NEGOCACH »Na sposéb Warrena Buffetta”
Mn@,“huum}. e »Jednominutowy menedzer”
Menedzer ,Sztuka skutecznego prowadzenia mediacji i negocjacji”

salpopularnlicjsra
na swherle metods
rareadzania

B E———

.
e

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

WARRENA
BUFFETTA

MIEJSCE Q MIEJSCE

E— o om e

Phil Town g 2 ksiazki:

748 x »Czas wyptaty”
WYPLATY »nwestowanie. Wybrane zagadnienia”
S - abonament do serwisu

stockwatch.pl o wartosci 59 zt

/_&_

T ———

LIRIE LISEOKL

ksiazka: ,Linie uskoku”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

MIEJSCE Q

Sponsorami nagrod w konkursie sa:

o
mmmm YDA NICTWO (b n e
MNMALUECAWYE p r e s s

PO Gwe

'y WYDAWHICTWO

& Studio

Emka

LT NITA
30

Fa e (=
1] = '-"E .
— S :
\ I
A -,
Tl
a 3
7 ;?
— & _ |
& & & T
f.i
& &
= ;

03
-

TEATR IMKA
ul. M. Kononnickie] 6 00-491 Warszawa
Kasa: 223390520 rezerwacja@teatr-imka.pl
teatr-imka.pl

.
K1 MkiC
] \ ‘4

GEOWNY SPONSOR TERTRU

-Q\
(ORLEN

Ee

MECENAS TEATRU



Medalowy
pracodawca

Dziekujemy za zaufanie, jakim
nas obdarzyliscie kolejny raz.

Z dumg informujemy, Ze jesteSmy

Pracodawca nr 1 w Polsce!

To dla nas ogromna rados¢

i motywacja do tego, aby tworzyc
najlepsze miejsce pracy dla Was.

Dotacz do nas
i zacznij poziom wyzej.

ey.com.pl/kariera
facebook.com/EY.Kariera

PRACODAWCA ROKU®

A
Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



