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cutting through complexity

World of Audit:

Profesjonalny cykl szkoleniowy KPMG
dotyczacy zagadnien z dziedziny
rachunkowosci i audytu. Dla najlepszych
uczestnikéw World of Audit czekaja
ptatne praktyki w dziale Audytu KPMG.

Kalendarium:

7 stycznia — 27 stycznia
10 lutego — 21 lutego
17 marca — 11 kwietnia
23 maja

Szkolenia
Wielki Finat
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worldofaudit.pl
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Kto moze wziac¢ udzial? Rekrutacja:
Program jest skierowany do studentéw
IV i V roku studiéw ekonomicznych,
finansowych Iub prawniczych, ktérzy
posiadaja zdolnosci analityczne.

worldofaudit
2. Aktualne CV

Zgtoszenia online
Sesje testowe

/-27 styczn
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Od redakcj
Smieciowki
na celowniku

mowy ,$mieciowe” to temat, ktéry od dtuzszego czasu

l | budzi wiele emocji. Dla jednych jest to jedyna mozli-
wos$¢ legalnego zatrudnienia lub po prostu szansa na
placenie nizszych skladek. Inni uwazaja ,,$mieciéwki” za na-
rzedzie wykorzystywania pracownikéw przez pracodawcow,

zmuszajace do pracy w warunkach niepewnoéci oraz niedajace
szans na zaciagniecie kredytu hipotecznego.

|
) : ﬁ W ostatnich kilku latach, gdy na $wiecie stowo ,,kryzys” byto
] odmieniane przez wszystkie przypadki, a bezrobocie wsrod
milodych ludzi wzrosto, umowy $mieciowe zdecydowanie mialy staby PR. To jedna z przyczyn,
dla ktérych polski rzad chce si¢ z nimi rozprawié. Jednak propozycje rozwigzania problemu
$mieciowych umow, zaktadajace przede wszystkim ich oskladkowanie, moga okaza¢ si¢ dla mlo-
dych ludzi niedzwiedzig przystuga.

Trudno bowiem oczekiwa¢, aby pracodawcy masowo zaczgli rezygnowa¢ z oskltadkowanych
umoéw-zlecenie czy umoéw o dzielo i proponowaé umowy o prace na czas nieokreslony. Duzo
bardziej prawdopodobny jest inny scenariusz —ze przedsiebiorstwa, nie majac budzetu na dodat-
kowy etat, zarzuca dodatkowa praca dotychczasowych pracownikéw firmy, zaoferuja nowemu
pracownikowi zaplate pod stolem albo jeszcze bardziej rozbuduja program bezplatnych stazy...
Tym samym mtlodzi ludzie rozpoczynajacy kariere zawodowa wpadng z deszczu pod rynne.

Gdzie zatem lezy problem w przypadku uméw $mieciowych? Tekst Artura Szczepkowskiego
odpowiada na najwazniejsze pytania dotyczace tego typu umoéw - i jednoczesnie pokazuje, ze
punkt widzenia zalezy od punktu siedzenia.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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Przeglad inwestycji
alternatywnych w 2013 r.
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Tegoroczna nagroda Nobla
przyznana zostata trzem
profesorom, ktérzy w rézny
sposéb zajmuja sie powiaza-
niami pomiedzy makroekono-
mig a finansami, ,empirycznie
badaja ceny aktywéw’, aby
uzy¢ sformutowania Komitetu
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34 Umowy smieciowe okiem pracownikow,
pracodawcoéw i rzadzacych

ielu studentéw temat outsourcingu
pozostaje wielka niewiadoma. Nawet uczel-
nie stricte ekonomiczne nie przywiazuja zbyt
duzej wagi do tej branzy. By¢ moze wlasnie
niewiedza powoduje brak zainteresowania
tym sektorem, a co za tym idzie, niedostrze-
ganie zwigzanych z nim szans.

Outsourcing jest jedna z najdynamiczniej
rozwijajacych sie branz w Polsce. Jakie atuty
ma nasz kraj z tego punktu widzenia? De-
cydujace znaczenie ma to, ze w pordwnaniu
z panstwami Europy Zachodniej oraz Stana-
mi Zjednoczonymi koszty dziatalnoéci bi-
znesowej sg tutaj nizsze. Jednoczes$nie Polska
oferuje zagranicznym inwestorom wykwalifi-
kowang kadre - absolwentow szkot wyzszych,

ktorzy czesto oprocz umiejetnosci Scisle zwia-
zanych z wykonywanymi zadaniami, znaja
co najmniej dwa jezyki obce. Dzigki temu
przedsiebiorcy moga korzystaé z wysokiej ja-
kosci ustug przy relatywnie niskich kosztach
i maja szersze pole do czerpania wiedzy oraz
doswiadczenia. Jak podaje w swoim raporcie
ABSL, liczba zatrudnionych w centrach ustug
biznesowych w Polsce (na rok 2013) wynosi
110 tysigcy 0sob, a jeszcze w tym roku sektor
stworzy tysiace nowych miejsc pracy.

Pierwszym projektem, ktory w cafoéci
poswiecony jest tej branzy, jest Outsourcing
Market Leaders Academy, organizowany
przez stowarzyszenie Erasmus Student Ne-
twork. OMLA to wyjatkowe przedsiewziecie,

$2] LICZBY MIESIACA

y/ DOROTA SIERAKOWSKA
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Outsourcing
- rosnacy

< rynek
wielkich
mozliwosci

ktorego celem jest z jednej strony umozli-
wienie firmom z tego sektora wypromowa-
nia siebie jako potencjalnych pracodawcow,
a z drugiej strony zwrocenie uwagi studen-
tow na rosngce znaczenie branzy outsour-
cingowej w polskiej gospodarce. Juz 4 marca
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krako-
wie, a 13 marca w Szkole Gléwnej Handlo-
wej w Warszawie studenci beda mieli okazje
bezposrednio spotka¢ sie z przedstawiciela-
mi wiodacych firm outsourcingowych oraz
wzig¢ udzial w specjalnie przygotowanych
case studies, warsztatach i w panelu dysku-
syjnym.

W celu uzyskania bardziej szczegélowych
informacji, zachecamy do odwiedzenia ofi-
cjalnej strony projektu www.omla.pl. B
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Powrot
do korzeni...

W kilku zdaniach o freedivin-
gu mozna napisac tak:
Niestychana wolnos¢ pod
woda, wspaniate uczucie pty-
walnosci, komfort walki tylko
z wlasng psychika, fenome-
nalne doznania przy obco-
waniu z przyroda i wreszcie
zadowolenie z przekraczania
swoich granic wytrzymatosci.
Jednak nawet najprostsze
umiejetnosci wymagaja
wprawy i treningu...

38 Powrét do korzeni...
Irek Hamarowicz
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41 Wolnosc finansowa dla kazdego
Dorota Sierakowska
41 Gry wokét nas
Katarzyna Dawidziuk
41 Lektura obowigzkowa dla przedsiebiorcow

i menedzerow
Dorota Sierakowska
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42 Krzyzéwka
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Tyle bilionéw dolaréw
amerykanskich ~ wynosza
szacowane dzienne obroty
na globalnym rynku forex.
Najczesciej handluje si¢ do-
larem amerykanskim, euro,
jenem japonskim i funtem

brytyjskim.

1,2
Tyle bilionéw USD wynosi
calkowita suma kredytéow
Amerykanow zaciagnietych
w celach edukacyjnych.

45
O tyle minut skrdcony
zostal film ,Wilk z Wall
Street” w wersji wyswietla-
nej w krajach Zatoki Per-
skiej (w relacji do oryginal-
nej wersji 180-minutowe;j)
ze wzgledu na sceny zawie-
rajace nago$¢, narkotyki
oraz obrazliwe stownictwo.

przysztosé.”

30

O tyle procent wzrosla
w 2013 r. warto$¢ indeksu
S&P 500.

»Najwiekszg niewiadomgq, przed jakq stoi teraz swiat, nie

. t r ) r i 77 r . . "’
jest euro, lecz przysztos¢ gospodarki Chin

»1o wazne i pilne, aby wprowadzac innowacyjne rozwiqg-

zania w obszarach, ktére najbardziej wplyng na naszg

Elon Musk

,0d kilku lat przedstawiamy poglgd, ze obecny rynek

byka moze okazac sie jednym z najdtuzszych w historii.”

Tom Lee, JP Morgan
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Malawi____ .
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Pierwsze miejsce, jesli chodzi o kra-
je z najwigksza stopa procentowa, nalezy
do panstwa usytuowanego we wschodniej
Afryce — Malawi. Stopa procentowa, nie-
zmiennie od poczatku 2013 roku, utrzy-
muje si¢ na poziomie 25%. Wysoka? Jest
to pojecie wzgledne. Od poczatku XXI
wieku jej amplituda wahan jest naprawde
duza, od najwyzszego poziomu 75,53%
pod koniec 2001 roku, do najnizszego 13%
w 2011 roku. Usprawiedliwieniem tak zna-
czacej wysokosci kluczowego instrumentu
banku centralnego jest réwnie wysoka in-
flacja. Obecnie wskaznik opisujacy wzrost
cen w gospodarce wynosi 22,9%, jednak

Kolejnym krajem w naszym rankingu
jest Bialoru$. Stopa referencyjna ustalo-
na przez Narodowy Bank Bialorusi pod
koniec 2013 roku osiagneta 23,5%. Cie-
kawostka jest, ze najwyzszy poziom stopy
procentowej tego kraju to 480% w 1995
r. Delikatnie méwigc, kredyt byt wowczas
kosztowny. Bialoru$ boryka si¢ z nadmier-
na inflacja, obecnie wynosi ona 15,33%,
ale z poczatkiem 2012 roku mozna bylo
zaobserwowa¢ poziom 109,73%. Klopoty
naszego sasiada zaczely sie w 2010 roku.
Pozyczki walutowe Narodowego Banku
Bialorusi, zaciagniete w bankach komer-
cyjnych, wzrosty nawet do 4,4 mld USD,

GRUDZIEN 2013 - STYCZEN 2014

3 kraje o najwyzszych
stopach procentowych

TOMASZ HALA)

W dobie obecnego i chyba méwiacego
pomatu ,do widzenia” kryzysu finansowe-
go, jestesmy $wiadkami przede wszystkim
obnizania stopy procentowej. Jest to jeden
z gléwnych instrumentéw prowadzonej
przez banki centralne polityki pieni¢znej.
Obnizenie ceny pienigdza ma na celu pobu-
dzenie aktywnosci kredytowej wsrod spote-
czenstwa, co wplynie na wzrost inwestycji
i rozwoju przedsiebiorstw, a ostatecznie na
wzrost zatrudnienia i Produktu Krajowego

jeszcze na poczatku ubieglego roku, a do-
ktadnie w marcu, wynosit 37,97%. Naj-
szybciej ceny w Malawi rosly z poczatkiem
2000 roku - inflacja wyniosta rekordowe
44,9%. Gospodarka Malawi jest w nie naj-
lepszej kondycji, chociaz w ostatnim czasie
wida¢ lekka poprawe. Jest to jeden z naj-
biedniejszych panstw $wiata; wedlug Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego
blisko potowa mieszkancéw Malawi musi
zy¢ za mniej niz 1 USD dziennie. PKB
na jednego mieszkarica Malawi wynosi
215,22 USD na glowe. Nasuwa si¢ pytanie:
gdzie jest widoczna poprawa? Z pewnoscia
opisywanemu krajowi pomoze przyjecie

__Biatorus$ ___ .

przewyzszajac warto$¢ rezerw zloto-walu-
towych Bialorusi. Ze wzgledu na brak za-
ufania do krajowej waluty, popyt na dolary
i euro w kraju wzrasta, a wraz z tym defi-
cyt handlowy. W taki sposob na Bialorusi
rozpoczal sie kryzys walutowy. Ucierpieli
na tym hurtownicy, ktérzy mieli watpliwo-
$ci, po jakiej cenie sprzedawa¢ produkty,
poniewaz oczekiwano dewaluacji rubla.
W gospodarce ceny zaczelty gwaltownie
wzrasta¢ i aby temu zaradzi¢, Narodo-
wy Bank Bialorusi rozpoczal podnosze-
nie stopy referencyjnej. W grudniu 2013
roku opublikowano przepisy dotyczace
odkladania do rezerw takiej samej sumy

Brutto. Efekty takiego zabiegu stosowanego
przez banki centralne w gospodarce sg do-
piero widoczne po III-IV kwartatach. Obec-
nie referencyjna stopa procentowa w Polsce
zostala zredukowana do 2,5% (najnizsza
w historii), ale w odniesieniu do innych kra-
jow jej poziom nie jest wcale az tak niski,
chociaz Japonia szczyci si¢ stopa na pozio-
mie 0%, a USA i kraje strefy euro: 0,25%.
Istnieja jednak réwniez kraje, w ktorych
stopy procentowe znajduja si¢ na ,raza-
cych w oczy” poziomach. Jakich i dlaczego?

TREND
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O tym ponizej.

odpowiedniej polityki makroekonomicz-
nej oraz pomoc finansowa przyznana
przez MFW w ramach programu Enhan-
ced Credit Facility. Ernst & Young’s 2013
Competitive Survey prognozuje wzrost
PKB Malawi w latach 2013-2017 nawet do
7%. Na koniec warto dodac¢, ze nawet w tak
biednym panstwie, a konkretnie w stolicy
- Lilongwe - swoje siedziby maja banki
i korporacje finansowe. Malawi posiada
réwniez swoja Gielde Papieréw Wartos-
ciowych funkcjonujaca od 1994 roku.

jak udzielony kredyt, ktérego oprocento-
wanie przekracza dwukrotno$¢ stopy pro-
centowej (>47%). Wskutek tych regulacji
biatoruskie banki odmoéwily udzielania
kredytow. Wprowadzono réwniez przepisy
zabraniajgce bankom komercyjnym udzie-
lania pozyczek przedsigbiorstwom, w kto-
rych magazynach zalegaja niesprzedane
towary. Bialoru$ finansowo wspiera kredyt
od Funduszu Stabilizacyjnego Euroazja-
tyckiej Wspodlnoty Gospodarczej. Pomoc
oferujg takze Chiny.

__Gambia

-

Podium zamyka jeden z najmniej-
szych krajow w Afryce, o szerokosci ok.
50km, z liczbg mieszkancow blisko 1 mln
700 tys. i stopa procentowa w wysoko-
$ci 18%. Historycznie najwyzszy poziom
stép procentowych w tym kraju wynosit
34%. Gambia poczatek 2013 roku rozpo-
czeta z 12-procentows stopg referencyjna,
a jej wzrost nastapil od maja. Ten kraj jest
jednym z najbiedniejszych na $wiecie. Go-
spodarka Gambii opiera si¢ przede wszyst-
kim na rolnictwie, a konkretnie na mo-
nokulturze orzeszkéw ziemnych, ktorych
eksport osiaga 90% globalnej wielko$ci.

Reklama

Wedlug MFW i Banku Swiatowego udziat
Gambii w programie redukeji zadluzenia,
skierowanego dla najbiedniejszych panstw
$wiata, stymulujaco wplywa na gospodar-
ke tego kraju. Warto wspomnie¢ rowniez
o planach Gambii dotyczacych dolaczenia
do grupy panstw o statusie raju podatko-
wego. Wedlug ,The Economist” celem tej
strategii jest umozliwienie rejestrowania
przedsiebiorstw za po$rednictwem In-
ternetu. Przyjete w ubieglym roku regu-
lacje moéwig, ze osoby uzyskujace status
rezydenta i prowadzace przedsiebiorstwo
w Gambii unikng podatku od zysku. Takie

rozwigzanie z pewnoscia jest pokusa dla
krezuséw, ktorzy staraja sie uniknaé ob-
cigzen podatkowych w swoich krajach.
Przeciwna takiej strategii Gambii jest jed-
nak Organizacja Wspdlpracy Gospodar-
czej i Rozwoju, ktéra ma na celu poprawe
miedzynarodowych zasad podatkowych.
Eksperci szacuja, ze obecnie w Gambii jest
zarejestrowanych kilkaset firm, ktore ucie-
kaja przed swoimi rodzimymi fiskusami.

Przeczytaj o tym, jak dochodzi sie
do wielkiego bogactwa!

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

Arnnae Grodecis
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Przeczytaj o zyciu tych niezwyktych ludzi!
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,Wielcy inwestorzy” to ksigzka o zatozycielach bankowosci inwestycyjnej, najwiekszych spekulantach
i inwestorach gietdowych oraz o najstynniejszych przedsiebiorcach.

Wiecej informacji na: www.gazetatrend.pl/wielcyinwestorzy

3 NAJ
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PYTANIE:

Czy 2014 rok bedzie dobry dla inwestorow na rynkach akgcji? Czy sa jakies kraje, w ktorych
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indeksy gietdowe moga radzi¢ sobie wyjatkowo dobrze - lub przeciwnie, wyjatkowo zle?

& .:'.' .
fukasz Bugaj
Dom Maklerski BOS

)

GrzegorZz Pulkotycki

Dom Maklersk1 BZ WBK

Wydaje sie, ze obecny rok nie bedzie
tak udany dla inwestoréw jak poprzedni.
Bedzie mialo na to wplyw kilka czynni-
kéw. Po pierwsze globalne nastroje za-
uwazalnie sie poprawily w pordéwnaniu
do okresu sprzed doktadnie roku, kiedy co
prawda moéwiono o poprawie perspektyw
gospodarczych, ale mato kto w nie realnie
wierzyl. Teraz lepsze odczyty gospodar-
cze z wielu panstw sprawily, Zze inwestorzy
uwierzyli w ocieplenie koniunktury i w
wielu przypadkach zdazyli juz to wyceni¢
na rynku akcji. Akcje notowane sg wiec z
premig wzgledem aktualnej sytuacji go-
spodarczej, podczas gdy rok temu bylo to
dyskonto. Wydaje sie wigc, ze w przypadku
ziszczenia sie spodziewanego pozytyw-
nego scenariusza liczy¢ mozna na zwyzki
rzedu 10%-15%, ale kazda wpadka powo-
dowaé bedzie realizacje niejednokrotnie
sporych zesztorocznych zyskéw. Innym
potencjalnym negatywem jest polityka Re-
zerwy Federalnej, ktdra rozpoczeta powol-
ny proces zaciesniania polityki monetar-
nej, ktéry w przesziosci zawsze prowadzit
do pogorszenia nastrojow na parkietach.

Spodziewam sie, ze w przysztym roku ozy-
wienie gospodarcze bedzie kontynuowane,
a jego skala zar6wno w ujeciu globalnym,
jak i lokalnym, ulegnie przy$pieszeniu.
W warunkach polskich wzrost gospodar-
czy do okolo 3% i $rodowisko niskiej in-
flacji oraz stabilnych stép procentowych
pozwolg zwiekszy¢ zyski zwlaszcza matych
i §rednich spétek o przynajmniej 10-20%,
co pozytywnie wplynie na postrzeganie
ich atrakcyjnoéci inwestycyjnej. Trwajgca
wladnie korekta urealnita wyceny wielu
silnie rosngcych w ostatnich kwartalach
malych i §rednich spotek. Traktowatbym ja
jako okazje do przebudowywania portfela
w kierunku cyklicznych spétek, charakte-
ryzujacych si¢ najwiekszym potencjalem
wzrostu zyskow w $lad za odbijajaca go-
spodarka, co powinno przetozy¢ sie na do-
datnie stopy zwrotu w 2014 roku.

Srodowisko niskich stép procentowych
z perspektywa ich podnoszenia w II po-
fowie 2014 roku sprawia, iz obligacje nie
powinny by¢ preferowang klasg aktywow.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla in-
strumentéw dluznych jest zapowiadana

Szczegblnie ostroznym bylbym w kwestii
krajéw uzaleznionych od zewnetrznego
finansowania, czyli posiadajacych duze de-
ficyty na rachunku obrotéw biezacych. W
przypadku panstw o bardziej zréwnowazo-
nej gospodarce (do ktérych nalezy Polska)
mozna pozostawa¢ wigkszym optymista,
szczegllnie w pierwszej polowie roku,
kiedy benefity wcigz tagodnej polityki mo-
netarnej oraz niskiej zeszlorocznej bazy
wskaznikéw gospodarczych nadal powin-
ny wspiera¢ wyceny akgji. Istotny bedzie
jednak moment ich zakupu, co oznacza,
ze nie ba¢ sie nalezy korekt do akumula-
cji papieréw. W przypadku drugiej polowy
roku bytbym juz ostrozniejszy ze wzgledu
na prawdopodobne zakornczenie programu
QE3 oraz prostego faktu, ze hossa na gtow-
nych rynkach rozwinietych trwa juz 6 rok,
a wigc pewnego przerywnika wykluczy¢
nie mozna. W kontekécie potencjalnych
pozytywnych niespodzianek by¢ moze
warto zwrdci¢ uwage na peryferyjne rynki
strefy euro, ktére ten rok rozpoczety pozy-
tywng nuta, czemu sprzyjal bardzo udany
powrdt Irlandii na rynek dtugu.

zmiana polityki Fedu - ograniczenie skali
skupu obligacji w USA wplynie na wzrost
ich rentowno$ci, co przy utrzymaniu aktu-
alnych spreadéw wplynie negatywnie row-
niez na polskie papiery.

Nie wida¢ przetomu na rynkach surowco-
wych; wcigz utrzymuje si¢ relatywnie staba
koniunktura w sektorze energii i zywno$ci,
podczas gdy stabilizuje sie sytuacja na me-
talach. To jeden z powoddw, dlaczego tak
stabo w relacji do globalnego benchmarku
MSCI World zachowuja sie rynki wscho-
dzace (w tym polski WIG20, w ktérym
duzy udzial majg spéiki o tym profilu).

Reasumujac, rok 2014 powinien réwniez
naleze¢ do akgji, jednak wychodzenie przez
Fed z bezprecedensowej w swej skali akeji
stymulowania monetarnego moze wywo-
tywa¢ w jego trakcie rynkowe turbulencje.
Z rynkow zagranicznych zwrdcitbym uwa-
ge na gieldy krajow peryferyjnych strefy
euro, ktére do niedawna pograzone w kry-
zysie powoli z niego wychodzg. Dotyczy
to szczegdlnie Hiszpanii, o czym $wiadcza
publikowane ostatnio dane makro.
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Roman Przasnyski

Open Finance

Mijajacy 2013 rok byl na $wiatowych ryn-
kach akeji bardzo udany. Ten rok powi-
nien przynies$¢ przesilenie. Moze ono wy-
stapic za 2-3 miesigce i przynie$¢ przeceng
0 15-20%. Najprawdopodobniej indeksy
zamkna rok pod kreska.

Kontrakty na indeks S&P500 w ubiegtym
roku wzrosty 0 29.5% (w 2012 roku wzro-
sty wyniosty 13.6%). Kluczowa jest ana-
liza dlugoterminowego wykresu. W 2011
roku doszto do sporej przeceny. Ze szczy-
tu z maja 2011 roku do dna z pazdzier-
nika 2011, indeks stracit az 22%. Potem
na jesieni 2011 roku rozpoczela sie silna
fala wzrostow. Trwa ona juz 27 miesiecy.
W tym czasie indeks wzrést juz o 73%.

W mojej ocenie 2014 rok moze by¢ pod
pewnymi wzgledami podobny do 2011
roku. Do zakonczenia obecnego ponad
2-letniego trendu wzrostowego zostaly
nam okolo 2-3 miesigce. W tym czasie
jeszcze w styczniu kontrakty na indeks
S&P500 moga wrdci¢ na grudniowe mi-
nimum (1755pkt.), potem mozliwy jest
nowy szczyt. Moze on wypas¢ w rejonie
1900pkt. W dalszej perspektywie nalezy
oczekiwaé duzej kilkumiesiecznej przece-
ny. Przez kilka miesiecy kontrakty moga
spas¢ o 15-20%. Podobna przecena moze
wystapi¢ na wiekszosci rynkow akgji.

Zyski beda, ale mniejsze i trudniejsze
do osiggniecia. W tym roku sytuacja na
gietdach bedzie zdominowana przez dwa
czynniki: poprawiajaca sie sytuacje w go-
spodarce i dzialania Fed, zmierzajace do
normalizacji polityki pieni¢znej, czyli
zakonczenia skupu obligacji, a w dalszej
perspektywie rozpoczecia cyklu pod-
wyzek stop procentowych. Jesli tempo
wzrostu gospodarczego bedzie zadowa-
lajace i bedzie przebiegalo bez wiekszych
zakldcen, zroéwnowazony zostanie nega-
tywny wplyw polityki Fed na rynki. Ten
mechanizm prawdopodobnie nie zadziala
w przypadku wigkszosci rynkéw wscho-
dzacych, ktére nadal beda w niefasce inwe-
storéw. Z grona emerging markets, zyski
moga przynie$¢ akcje tych krajow, ktore
beda mogly pochwali¢ sie dynamicznym
wzrostem PKB, lub bardziej peryferyjne
z punktu widzenia globalnego kapitatu,
jak na przyktad bardzo dobrze radzace so-
bie w ubiegtym roku Bulgaria i Rumunia.
Znalez¢ peretki w tym segmencie bedzie
jednak trudno. Lepiej wigc unikac ryzyka,

RING EKONOMICZNY

W 2007 roku, gdy rozpoczynala sie 2-let-
nia bessa na rynkach akcji w USA, pierw-
sza 5-falowa struktura tworzyla sie przez
5 miesigcy (pazdziernik 2007 - marzec
2008) i miala zasieg 21%. Pdzniejsza
2-miesigczna korekta stworzyla dogodny
moment do otwarcia pozycji kréotkich na
fale trzecia, ktéra w ciggu 6 miesiecy prze-
cenila indeks S&P500 o 49%.

Czy mogga by¢ rynki, ktore beda si¢ zacho-
wywac lepiej niz gieldy w USA? Znako-
mita wiekszo$¢ rynkow akgji jest ze soba
skorelowana. Mogga by¢ jednak takie, ktore
znajduja sie obecnie w dlugoterminowym
trendzie spadkowym i na ktérych w 2014
roku rozpocznie si¢ dlugoterminowy ry-
nek byka. Moze bedzie to jaki§ indeks
gietdy w Afryce lub w Azji.

Z innych aktywoéw ciekawie moze by¢
na zlocie. Zakonczenie ponad 2-letniego
trendu wzrostowego na gieldach w USA
i spadek cen zlota w rejon psychologiczne-
go wsparcia 1000 USD moze doprowadzi¢
do ciekawej okazji do wejécia w dtugie po-
zycje. Po spadkach z poziomu 1921 USD
zloto moze si¢ solidnie odbi¢ w nadcho-
dzacych kilku kwartatach.

zwigzanego z tym segmentem rynkéw. Po
zastuzonej spadkowej korekcie, nadal do-
brze powinny spisywac si¢ indeksy gietd
krajéw o najbardziej rozwinietych gospo-
darkach, szczegdlnie niemiecki DAX, lon-
dynski FTSE oraz wskazniki z Wall Street.
Ryzykanci moga prébowaé zarabia¢ na
poprawiajacej si¢ sytuacji parkietow kra-
jow europejskich, do niedawna najbar-
dziej zagrozonych kryzysem, czyli Grecji,
Hiszpanii i Portugalii, czy w mniejszym
stopniu Wloch. Indeksy na wiekszosci
z tych gield juz do§¢ mocno poszty w gére
i jesli proces wychodzenia z zapasci finan-
sowej 1 gospodarczej bedzie postepowal,
jest szansa na kontynuacje hossy. Przyklad
Irlandii pokazal, ze taki scenariusz jest re-
alny.

Generalnie jednak w 2014 r., mimo opty-
mistycznych prognoz dla gield, zyski na
gietdach w Tokio, Frankfurcie, Londynie
i Nowym Jorku nie bedg tak wysokie jak
w 2013 r., a w trakcie roku koniunktura na
rynkach moze by¢ kaprys$na.




W zyciu
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warto stawiac
na przetomowe zmiany

Rozmowa z Mirostawem Godlewskim, prezesem spétki Netia

Dorota Sierakowska: Jakie byly kroki
milowe w Pana karierze: kluczowe mo-
menty, wyzwania, decyzje?

Miroslaw Godlewski: Zdecydowanie
jestem w stanie wymieni¢ je natychmiast.
Decyzje, ktére okazaly sie kluczowe dla
mojej kariery, de facto podjatem jeszcze
przed rozpoczgciem tejze kariery zawo-
dowej, gdzie$ na 4. roku studiow. Wtedy
otwieraly si¢ mozliwoéci stypendiow za-
granicznych i postanowilem wybrac¢ si¢ na
stypendium w Glasgow. O dziwo, wtedy
na stypendia nie bylo wielu chetnych, jed-
nak ja uznatem, ze to byla wielka okazja.
W pewnym stopniu byta to odwazna decy-
zja, poniewaz musialem rozstac sie z bliski-
mi i tak naprawde nie wiedziatem, co mnie
czeka.

Drugim waznym momentem w moim
zyciu bylto rozpoczecie kariery zawodowej
jeszcze na studiach. Rozpoczalem pra-
ce w jednej z firm prowadzacych badania
rynkowe - i juz po kilku miesigcach przy-
darzylo mi si¢ duze wyzwanie. Wyjechat
moj szef i wtedy zjawil si¢ bardzo wazny
klient - Niemiec, ktéry pracowal w Pep-
siCo i chciat szybko uzgodni¢ jedno z du-
zych badan dla tej firmy. Jako osobe ptyn-
nie moéwiaca po angielsku, reszta zespotu
wypchneta mnie do rozméw z tym panem.
A przeciez bytem wtedy mato doswiadczo-
nym pracownikiem.

Odbytem te rozmowe i, jak si¢ okazato,
sprzedatem duzy kontrakt dla tego biura.
Zlecenie bylo na tyle duze, ze trzeba byto
zatrudni¢ okoto 300 osdb, zaimplemento-
waé nowe systemy informatyczne. Gdy szef
wrocil z urlopu, to zlapal si¢ za gtowe, mo-
wigc: sprzedates to badanie, to teraz je rob.
Stangtem wtedy przed duzym wyzwaniem.
Poradzitem sobie z nim na tyle dobrze, ze
otrzymalem propozycje przejécia do Pepsi-
Co. Ten Niemiec powiedzial, ze jeszcze nie
wie, do czego mnie potrzebuja, ale po pro-
stu potrzebuja takich ludzi jak ja.

DS: Praca w PepsiCo okazala si¢ jesz-
cze wiekszym wyzwaniem?

MG: Oczywiscie moj szef odradzal mi
odejscie do PepsiCo, ale podjatem to wy-
zwanie. Okazalo sig, ze faktycznie oznacza-
fo ono prace po kilkanascie godzin dzien-
nie. Jednak jak si¢ ma dwadziescia pare lat,
to latwiej jest podejmowacl ryzyko - jest
wtedy na to dobry moment.

PepsiCo byla wtedy firmg o szybkiej
ekspansji, co kilka lat zmieniatem stanowi-
ska i nie bylo kiedy sie nudzi¢. Po siedmiu
latach i osiagnieciu pewnej stabilizacji, zro-
bilem MBA w Wielkiej Brytanii i tam usty-
szalem, ze 50% absolwentéw MBA zmienia
prace. Ja tez tak zrobitem.

Chciatem, aby nowa praca byla dla mnie
wyzwaniem, wiec zmienilem branze calko-
wicie: poszedtem do spétki zajmujacej sie
taborem kolejowym. To byla dobra decy-
zja i nauczyta mnie ona, Ze warto stawiac
w zyciu na duze, przelomowe zmiany, ktore
sa dla nas wyzwaniem, bo to stymuluje do
ciagtej nauki. Nigdy nie mozna przestac si¢
uczy¢, rozwijac.

DS: Jakie cechy charakteru potrzebne
s3 na samym poczatku kariery? Domy-
$lam si¢, Ze odwaga, ale czy co$ jeszcze?

MG: Jak patrze dzisiaj na mlodych lu-
dzi, to widze, ze kariere robia ci, ktorzy

sie uczyc, rozwijac.

maja che¢ do ciezkiej pracy - i nie chodzi
tutaj o spedzanie w pracy wielu godzin, ale
o prawdziwe zaangazowanie, wladcicielskie
podejscie, pomystowo$¢, inicjatywe.

Druga istotna rzecz to otwarcie na waz-
ne momenty zyciowe — przelomowe chwile
zdarzaja si¢ kazdemu, ale nie kazdy je do-
strzega. Szansg jest wyjscie ze swojej strefy
komfortu — czasem jest to wejscie w jaki$
projekt prowadzony w innym miescie, do-
uczenie si¢ czegos, czy tez praca z ludzmi,
ktérzy na samym poczatku moga wydawac
sie nielubiani.

Wiadomo, ze czasem podjecie ryzyka
nie konczy si¢ dobrze, ale wielu rzeczy sie
nie nauczymy, dopoki sie nie przewrécimy
i nie potluczemy.

DS.: Co uznaje Pan za swoj najwiekszy
sukces, a co za wazng nauczke?

MG: Jedli chodzi o to, co przyniosto mi
najwiecej satysfakgcji, to jest to ilo§¢ fanta-
stycznych os6b, z ktérymi miatem okazje
pracowaé, jako podwladni czy koledzy.
Ciesze si¢ patrzac, jak zdobywaja coraz to
wyzsze stanowiska, bo to daje mi poczucie,
ze by¢ moze pomoglem - a przynajmniej
nie przeszkodzilem - im w karierze. To
zresztg przynosi takze mi wymierne ko-
rzysci, bo to czesto s3 moi obecni klienci,
partnerzy biznesowi.

Warto stawiacé w Zyciu na duZe,
przetomowe zmiany, ktore sq dla nas
wyzwaniem, bo to stymuluje do cigglej
nauki. Nigdy nie mozna przestac
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Gdyby jakis menedzer

chciat pracowad

metodami Stevea Jobsa,

to prawdopodobnie
poniostby kleske —

ale z jakiegos powodu

Jobsowi sie udato,
by¢ moze dlatego,
ze byt sobg,

byt autentyczny.

Jedli chodzi o nauczke, to przypomina
mi si¢ pewne dos$wiadczenie, kiedy pra-
cowalem jeszcze w dziale sprzedazy. Pa-
migtam, Ze razem z kolega o takim samym
stanowisku mieliémy inne podejécie do tej
samej sprawy. Poszlismy wiec razem do
szefa, aby on zadecydowal. Kazdy z nas wy-
tozyl swoje racje, ale szef po jakims czasie
wydawal sie znudzony. Jak skonczyli$my
mu opowiada¢ o sprawie, to z poirytowa-
niem powiedzial: ,,panowie, dogadajcie si¢”.

Dla mnie to byla wazna nauka tego, ze
trzeba umie¢ samemu podejmowacd decy-
zje. Nie ma wyzszej, nadprzyrodzonej sity
sprawczej — ona lezy w kazdym z nas, mo-
zemy podejmowac wazne decyzje, stanowic¢
o wielu sprawach samodzielnie i bra¢ za te
decyzje odpowiedzialnoé¢. Odwotanie sie
do kogo$ innego to pdjscie na tatwizne.

DS: Jak Pan radzi sobie z delegowa-
niem pracy? Wielu prezesow powtarza,
Ze jest to jedna z najtrudniejszych rzeczy
w kierowaniu przedsiewzieciem. Jakich
ludzi dobiera Pan sobie do zespolu?

MG: Zgadzam sig, ze delegowanie pracy
to trudna sprawa, bo jest to przede wszyst-
kim kwestia zaufania. Ludzie, z ktérymi lu-
bi¢ pracowad, to osoby inne ode mnie, maja-
ce inny punkt widzenia, inny sposéb pracy
- takie, ktére dopelniaja mdj zespdt.
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To oznacza, ze musza mie¢ silny charakter,
nie powinni by¢ potakujacy, lecz pokazy-
waé osobowo$¢ i wlasne zdanie. Ale oczy-
wiscie umiejetnos¢ ostatecznego dojscia do
konsensusu oraz zespolowego egzekwowa-
nia zadan jest rownie wazna.

Druga cecha wazna dla mnie to sze-
rokos$¢ patrzenia na rozne
kwestie: zdolnos¢  bycia
szczegolowym, ale jedno-
cze$nie z perspektywa stra-
tegicznego myslenia.

DS: Czy jest Pan perfek-
cjonista?

MG: Czasem tak - sg
obszary, w ktérych jestem
drobiazgowy. Na przyklad,
lubie by¢ zawsze na czas,
mie¢ dobrze zaplanowany
harmonogram. To mnie
czasem ogranicza, ze tak
mocno trzymam si¢ har-
monogramu. Ale w innych
sprawach staram si¢ od-
puscié, spojrzeé z dystansu,
zaakceptowad, ze czegos$ nie
wiem.

DS: Praca jako menedzer wysokiego
szczebla wiaze sie ze stresem. Jaki jest
Pana sposob radzenia sobie z nim?

MG: Moja praca faktycznie wiaze si¢ ze
stresem, ale mam wrazenie, Zze menedzero-
wie wyzszego szczebla czesto sami go sobie
funduja. Nie wychodza z tego $wiata tytu-
téw, prezesowania, szoferéw, itp. A tymcza-
sem wedlug mnie najlepszym sposobem na
stres jest wlasnie wyjscie z tego $wiata i re-
gularne przypominanie sobie, ze istnieje
takze inny $wiat, bardziej przyziemny, bez
tego calego napuszenia. Czasem wystar-
czy wykonac¢ jakie$ proste domowe prace,
przejecha¢ sie rowerem czy tramwajem,
poswieci¢ troche czasu na sport. Dla mnie
to jest koszykéwka, snowboard, kite, spor-
ty wodne. Lubig kontakt z naturg.

DS: Czy s3 jakie$ osoby, ktére Pan po-
dziwia, zrobily na Panu wrazenie?

MG: To pytanie dosy¢ czesto pada pod-
czas wywiadow, ale ja nie jestem w stanie
wymieni¢ takiej jednej osoby. Mam wiele

Przetomowe
chwile
zdarzajg sie
kazdemu,
ale nie kazdy
je dostrzega.

Najefektywniejsi sq ci przetoZeni,
ktérzy sq akceptowani przez swoich
podwladnych, ktdérzy majqg ich zaufanie.
A na zaufanie trzeba zapracowac.

0s6b, ktdére podziwiam za to, co powiedzia-
ty lub zrobity.

DS: Z licznych badan przeprowadza-
nych ostatnio wynika, Ze na polskim ryn-
ku pracy brakuje zdolnych menedzerdéw.
Czy zgadza si¢ Pan z tym stwierdzeniem?

MG: Mydle, ze mamy
juz wielu zdolnych me-
nedzeréw w proporcji do
potegi gospodarczej Pol-
ski. Wiadomo, ze brakuje
np. tych, ktérzy byliby
w stanie przeprowadzi¢
ekspansje  zagraniczna
firmy, ale po czeéci dla-
tego, ze mamy niewie-
le  miedzynarodowych
firm. Jednak po pierw-
szych firmach prowa-
dzacych taka ekspansje
widaé, ze ich menedzero-
wie potrafig sobie z tym
poradzi¢. To jest proces,
ktéry bedzie postgpowal.
Dla poréwnania, firmy
amerykanskie wyksztal-
caly swoich menedzeréw
miedzynarodowych juz
od lat 50.-60. ubiegtego wieku, wigc mamy
wcigz pewien dystans do nadrobienia.

Istotny jest takze aspekt zwiazany ze
sposobem zarzgdzania. Polska szkola op-
arta jest na technokratycznym podejsciu
i dopiero uczymy si¢ bycia autentycznym
w miejscu pracy, rozumienia pewnych psy-
chologicznych aspektow.
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DS: Czy widzi Pan jakie$ zmiany, tren-
dy, ktore zachodza w ciagu ostatnich lat
w stylu zarzadzania polskich menedze-
row?

MG: Najwigksza zmiana jaka zachodzi
to wlasnie odchodzenie od autorytarnego
stylu. Menedzerowie staja si¢ coraz bar-
dziej autentyczni, ludzcy - ale tez po prostu
lepiej wyksztalceni w aspektach miekkich
zarzadzania. Wynika to takze z tego, ze ich
podwladni, reprezentujacy mlodsze poko-
lenie, po prostu nie akceptuja juz takiego
autorytarnego stylu. A najefektywniejsi sa
ci przelozeni, ktorzy sa akceptowani przez
swoich podwtadnych, ktorzy majg ich za-
ufanie. Takie zaufanie trzeba zdoby¢, trze-
ba na nie zapracowac.

DS: Kazdy menedzer ma inny charak-
ter, jaki$§ odrebny styl zarzadzania. Czy
dostrzega Pan jednak jakas$ wspolna ce-
che, ktora charakteryzuje menedzerow
osiagajacych sukces?

MG: Mysle, ze wazne jest przede wszyst-
kim zaangazowanie w to, co si¢ robi, a tak-
ze to, aby by¢ sobg, a wiec przynosi¢ siebie
catego do miejsca pracy, szczegdlnie gdy sie
funkcjonuje jako lider.

To fakt, Ze mamy lideréw i prospotecz-
nych, i autorytarnych. Wsréd tych drugich
znajdowal sie np. Steve Jobs. Gdyby ktos
chcial pracowa¢ metodami Stevea Jobsa,
to prawdopodobnie ponidstby kleske - ale
z jakiego$ powodu Jobsowi sie udato, by¢
moze dlatego, ze byl soba, byt autentyczny.

DS: Jakie rady dalby Pan osobom,
ktore dopiero wkraczaja na rynek pracy,
a ktore chcialyby odnalez¢ si¢ na nim,
takze jako przyszli menedzerowie?

MG: Z moich obserwacji wynika, Ze nie
wystarczy juz by¢ po prostu dobrym me-
rytorycznie. Trzeba umie¢ jeszcze mysle¢
szeroko i dobrze si¢ komunikowa¢. Trzeba
umie¢ wyj$¢ ponad swoja role, jednoczes-
nie bedagc dobrym specjalista.

Wiedza staje sie coraz bardziej wyspe-
cjalizowana, ale to powoduje, ze tym waz-
niejsza staje si¢ umiejetno$¢ komuniko-
wania wiedzy z innymi specjalistami. To
odnosi si¢ nie tylko do finanséw. B

Wiadomo, ze czasem podjecie ryzyka
nie koriczy sie dobrze, ale wielu rzeczy
sie nie nauczymy, dopoki sie

nie przewrdcimy i nie pottuczemy.
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Ukraina:
na Wschodzie bez zmian

Ostatnie miesigce byty udane dla Rosji. We wrzesniu prezydent Putin zdotat wykorzystac stabos¢
USA i uratowac rezim swojego syryjskiego sojusznika Baszszara al-Asada, jednoczesnie wpychajac
sie na tron ,mocarstwa odpowiedzialnego za Bliski Wschod”. W okresie Swiat Moskwa efektywnie
ocieplita swdj wizerunek przed zimowa olimpiada w Soczi, wypuszczajac ztagréw natapanych przez
ostatnie lata ekologow, muzykow i innych przestepcow. Wolnosc odzyskat nawet oligarcha Michait
Chodorkowski (na kilka dni przed koricem swojego wyroku, w Dzien Czekisty — Putinowi nie da si¢
odmowic poczucia humoru). Natomiast 17 grudnia 2013 r. za 15 miliardow dolaréw pozyczki oraz
tanszy gaz Rosjanie kupili sobie postuszenistwo prezydenta Ukrainy Wiktora Janukowycza.

MACIEJ PYKA

orozumienie pomiedzy oboma kra-
Pjami byto zwienczeniem sporu, ktéry

zaczal si¢ w sierpniu 2013 roku, kiedy
Rosja natozyla na Ukraing sankcje gospodar-
cze w odpowiedzi na plany podpisania przez
ten kraj umowy stowarzyszeniowej z Unia
Europejska. W wyniku ograniczenia importu
przez Rosjan ukrainska produkcja przemy-
stowa spadta w kolejnych miesigcach o 5%,
wigc 21 listopada nasz wschodni sasiad od-
stapit od prac nad umowa stowarzyszeniowg,
co z kolei zaowocowalo prounijnymi demon-
stracjami na kijowskim Placu Niepodleglosci

(Majdan Niezaleznosti). Seria spolecznych
niepokojéw i demonstracji, ktére od tego
czasu objely wiele miejsc na Ukrainie, zostala
od stynnego placu nazwana Euromajdanem,
za$ po interwencji policji nabrala antyrza-
dowego wydzwieku i zaowocowala licznymi
brutalnymi prébami pacyfikacji. Wedlug
opozycji w najwigkszych demonstracjach
wzielo udzial nawet milion 0s6b, za$ manife-
stanci wkrétce zyskali uwage §wiatowych me-
diéw oraz poparcie niektérych europejskich
i amerykanskich politykéw. W odpowiedzi
Wiktor Janukowycz wziat udzial w obradach
okraglego stolu, podczas ktérych m.in. nie
transmitowano wypowiedzi opozycji, za$

przedstawiciela $rodowisk studenckich ode-
gral cztonek mlodziezéwki przewodzonej
przez prezydenta Partii Regiondw. Obrady nie
doprowadzily do zadnych istotnych ustgpstw
ze strony rzadu, za$ 17 grudnia w Moskwie
podpisano wspomniane wczeéniej ukrain-
sko-rosyjskie porozumienie. W $wietle tych
wydarzen mozna co prawda pogratulowac
prezydentowi Putinowi utrzymania istotnej
strefy wplywdw w regionie, jednak ciezko jest
nie ulec wrazeniu, ze réwniez Janukowycz
zrobil na tym calkiem niezly interes, jako
ze rosyjska pomoc, w przeciwienstwie do
pozyczek od Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (IMF) czy obietnicy unijnych
funduszy spdjnosci, nie jest obarczona zad-
nymi oficjalnymi umowami ani konieczno$-
cig reform. W tym momencie warto wspo-
mnie¢, ze za swoja pomoc IMF domagal sie
duzych cig¢ budzetowych oraz podniesienia
cen gazu o 40%, zas Unia Europejska wska-
zywala na stabo$¢ ukrainskiego prawa i de-
mokracji (czego ilustracja niech bedzie uwig-
zienie bylej premier Julii Tymoszenko). @~

13



GOSPODARKA

TREND

Wybierajac moskiewska propozycje, prezy-
dent Janukowycz musial co prawda odrzuci¢
unijne porozumienie o wspolpracy i praw-
dopodobnie zmuszony bedzie w przysztosci
przystapi¢ do rosyjskiej strefy wolnego han-
dlu, jednak nic nie wskazuje na to, Ze nie bylo
to jego zamiarem od samego poczatku.

iezaleznie od tego, co Moskwa do-

| \ | stanie za swoje pienigdze, nie ulega
watpliwoéci, ze Ukraina rozpacz-

liwie ich potrzebuje. Bez pozyczki i taniego
gazu nasz wschodni sasiad moze zbankruto-
wad tej zimy, a warto zaznaczy¢, ze potencjal-
na niewyplacalnos¢ jest tylko wierzchotkiem
tej posowieckiej gory lodowej. Istnieja opinie,
ze Ukraina przypomina Polske sprzed 20 lat,
jednak jest to uprzejmy eufemizm. Po upad-
ku Zwigzku Radzieckiego w 1991 r. Ukraina
doswiadczyta o$miu lat kryzysu, w trakcie
ktérego PKB tego kraju spadl o ponad 55%.
Wozrost gospodarczy, ktéry nastapit w ko-
lejnych latach, zostal zduszony przez kryzys
w 2008 i 2012 roku. Ukrainska gospodarka
byla wcigz o okoto 24% mniejsza niz przed
odzyskaniem niepodlegloéci. Dla poréwna-
nia, w tym samym okresie (1991-2012) pol-
skie PKB wzroslo o ponad 143%. Co wigcej,
faktyczny stan ukrainskiej gospodarki jest
cigzki do oszacowania z racji rozrostej sza-
rej strefy oraz pokomunistycznego ukrytego
bezrobocia. Ostatecznie, trudno jest marzy¢
o prawdziwej demokracji w kraju, ktéry w za-
sadzie nie posiada klasy $redniej, co z kolei
jest nastepstwem nieegzekwowania prawa
wobec mniejszych i wigkszych oligarchow,
ktérzy niszcza wszelkie objawy small biznesu.

Te problemy bledng jednak wobec po-
jawiajacych si¢ (gléwnie w rosyjskich
mediach) opinii, Zze Ukraina w obec-
nych granicach w ogdle nie powinna istnie¢
jako kraj. O ile z takimi stwierdzeniami za-
wsze trzeba by¢ ostroznym (pamigtam arty-
kut, ktéry kiedys to samo moéwil o Polsce), to
przeciwnicy Ukrainy w jej obecnym ksztalcie
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maja kilka argumentéw, z ktérych gtéwnym
jest to, jak krotka jest historia tego panstwa.
Co prawda juz w XVI wieku na terenach dzi-
siejszej Ukrainy zaczgli si¢ osiedlaé zbiegli
przed panszczyzna i prawem chlopi i szlach-
cice pochodzacy z Polski i Rosji, jednak nie
mozna zapomnie¢, ze w europejskiej mental-
nosci nardd od panstwa oddzielit sie dopiero
po wojnach napoleonskich. Nie istnialo nie-
podlegte panstwo Ukrainy, wiec mieszkancy
Kresow nie postrzegali si¢ i nie byli postrzega-
ni jako niezalezny byt. Powstania, ktére mia-
ty miejsce w tym regionie (takie jak kozacki
bunt Chmielnickiego z potowy XVII wieku),
mialy raczej na celu poprawe losu powstan-
cow w ramach granic Polski, a nie utworzenie
wlasnego kraju. Poczatki narodu ukrainskie-
go przypadaja dopiero na XIX wiek, kiedy
tworczo$¢ pisarzy takich jak Taras Szewczen-
ko pomogta Ukraincom wyksztalci¢ poczucie
odrebnosci od Polski i Rosji. Nie zmienia to
jednak faktu, ze poza krétkim okresem 1918
- 1920 dzisiejsza Ukraina byta zawsze cz¢scig
Polski, Austrii lub Rosji, za$ niepodlegtosc¢,
ktorg cieszy si¢ do dzisiaj uzyskata dopiero
po upadku Zwigzku Radzieckiego w 1991 r.
W efekcie, zdaniem niektérych komentato-
réw, Ukraina przypomina dzisiaj sztuczny
twor niezrecznie sklejony z dwdch odrgbnych
panstw — prorosyjskiego, zindustrializowa-
nego i rosyjskojezycznego wschodu, ktory
w wyborach zaglosowal na majacego silne
wsparcie donieckich oligarchéw Janukowycza
oraz proeuropejskiego, mowigcego po ukra-
insku zachodu, ktéry w ostatnim glosowaniu
postawil na opozycje. Co gorsze, Euromajdan
tylko pognebil ten podzial, jako ze ponad
80% zwolennikow protestéw pochodzi z za-
chodu, za$ sama europejska umowa stowarzy-
szeniowa najwiecej przeciwnikéw ma wlasnie
we wschodnich i poludniowych oblatach
(ukrainskich odpowiednikach wojewddztw).
Dodatkowo, mocniejsze poczucie odrebnosci
od Rosji w zachodniej Ukrainie idzie w parze
z ruchami nacjonalistycznymi, co tylko kom-
plikuje sytuacje w tym regionie.
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imo  geograficznego  roztamu
Ukrainy i podobienstw pomiedzy
Euromajdanem a Pomaranczows

Rewolucjg z 2004 r. nie wszyscy eksperci wi-
dza ostanie wydarzenia jako po prostu kolej-
ne starcie pomiedzy Zachodem i Wschodem.
Protesty zostaly w znacznej mierze zapoczat-
kowane w mediach socjalnych przez ludzi
urodzonych w okolicach upadku Zwigzku
Radzieckiego, ktorzy nie pamietajg Ukra-
iny jako sowieckiej republiki. Jezeli do tego
faktu dodamy, ze 90% demonstrantéw ma
wyksztalcenie wyzsze oraz ze poparcie dla
Euromajdanu w Kijowie jest jednym z naj-
wyzszych w calym kraju (75%), otrzyma-
my obraz manifestantéw jako ukrainskiego
odpowiednika ,,mlodych, wyksztalconych,
z duzych miast” Co prawda bezrobocie na
Ukrainie jest mniejsze niz w Polsce (odpo-
wiednio 7,4% i 10,6%), jednak jezeli chodzi
o prace dla absolwentéw uczelni, to nasz
kraj prezentuje si¢ juz znacznie lepiej — na
Ukrainie bezrobocie wéréd ludzi z wyzszym
wyksztalceniem bylto przez lata ponad trzy-
krotnie wyzsze niz w Polsce. Nie jest wiec
przypadkiem, ze protestujacy Ukraincy
w silnie antyrzadowe tony uderzyli dopie-
ro po ataku policji - poczatkowo Euromaj-
dan byl przede wszystkim buntem mlodych
i pozbawionych przyszlosci. O ile konflikt
pomiegdzy mlodymi i starymi jest immanen-
tna cecha kazdego spoleczenstwa, nie ulega
watpliwosci, ze gladziej bedzie przebiegal
w demokratycznym i kapitalistycznym kraju,
ktory zapewnia pokojowe metody wyrazenia
sprzeciwu oraz mozliwos¢ wyboru wlasnej
drogi w zyciu. W mojej opinii to wlasnie
dlatego zwrot na wschéd dokonany przez
prezydenta Janukowycza jest tak szkodliwy
dla Ukrainy. Rosyjska pomoc nie jest — jak
propozycje Unii czy IMF - pozyczka dana
pod warunkiem przeprowadzenia reform,
a raczej zaplata za to, ze wszystko zostanie po
staremu. W zamian za rybe Rosjanie popro-
sili Ukraincow o potamanie wedki. W
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Czy sq pozytywne strony zmian
demograficznych w Polsce?

Ostatnimi czasy coraz czesciej straszy sie nas w mediach szerokiego nurtu pogarszajaca sie
demografia. Zewszad dochodza nas lamenty i narzekania spowodowane faktem, ze z Polski
suciekto” 2 miliony ludzi za chlebem, ze w Polsce rodzi sie coraz mniej dzieci i ze jak tak dalej
pojdzie, to nasz naréd wyginie. Starzejace sie spoteczeristwo ma sprawic gigantyczne problemy
naszemu, juz teraz kruchemu, systemowi emerytalnemu, a gospodarka ma sie zawali¢. Czas
obali¢ te wszystkie mity — jeden po drugim.

ALBERT ROKICKI

1) Emigracja jest zta?

Jednym z gléwnych zarzutéw fatalistow
jest narastajacy proces emigracji Polakow.
Ale czy rzeczywiscie emigracja jest zla? Jak
podaje NBP ,,W II kwartale 2013 roku emi-
granci przekazali do Polski 998 mlin euro,
0 68 min euro mniej niz w 1I kwartale 2012
roku - podat NBP w raporcie na temat bilan-
su platniczego w II kwartale. W II kwartale
2013 r. wielkos¢ srodkow przekazanych do
kraju przez migrantow (zaréwno dtugookre-
sowych, jak i krétkookresowych) wyniosta
998 min EUR... Wedlug NBP dominowaly
przekazy Polakéw zatrudnionych w Niem-
czech, Wielkiej Brytanii i Irlandii. (PAP)”

Grubo ponad 4 miliardy zlotych naply-
nely do naszego kraju w samym II kwarta-
le 2013 roku dzigki naszym emigrantom!
Rocznie daje to okoto 15-19 mld zI! Czy ci
sami ludzie, gdyby pozostali w kraju, bedac
w przewazajacej wigkszosci bezrobotnymi,
byliby w stanie wytworzy¢ podobng kwo-
te? Efekt bylby zapewne przeciwny - to
my, podatnicy, musielibysmy ich wtedy
utrzymywa¢, a dziura budzetowa rostaby
jeszcze szybciej. Rzad bylby wtedy nie tyl-
ko zmuszony do zabrania polowy aktywow
OFE, ale réwniez do podwyzek podatkéw
i skladek na ubezpieczenia spoleczne! Pa-
mietajmy réwniez, ze Polacy za granica
moga paradoksalnie o wiele wigcej uzyskac
dla naszego kraju, niz ci, ktorzy zostali w oj-
czyznie. Wérdd najwiekszych emigrantéw
byli przeciez Tadeusz Kosciuszko - jeden
z 0jcdw sukcesu amerykanskiej rewolucji
i zatozyciel stynnej szkoly wojskowej West
Point; Fryderyk Chopin - jeden z najstyn-
niejszych kompozytoréw w historii ludzko-
$ci, ktory zwracal uwage $wiata na sprawe
Polski pod zaborami; Ignacy Jan Paderewski
- réwnie wielki kompozytor, ktéry wply-
nal na Prezydenta USA - Wilsona - aby ten
uznal niepodlegloé¢ Polski w ramach poko-
ju wersalskiego; w koncu najwiekszy nasz
emigrant w historii — Jan Pawel II, ktory
zostal papiezem i przyczynil si¢ w duzym
stopniu do upadku komunizmu na $wiecie.
Obecnie wcigz duze wpltywy w Waszyngto-
nie ma Zbigniew Brzezinski — byly doradca

Prezydenta Cartera do spraw bezpieczen-
stwa narodowego.

2) Liczebnos¢ ma znaczenie?

Gdyby liczebnoé¢ miala znaczenie, to
prawdopodobnie zylibySmy w zupelnie
innym $wiecie niz zyjemy. Najwigksza nie-
kwestionowang potega gospodarcza bylaby
Chinska Republika Ludowa, a jej PKB kil-
kakrotnie przewyzszalby ten amerykanski.
Druga potega bylyby Indie, a Afryka byla-
by najlepiej prosperujacym kontynentem
z mnajwyzszym wzrostem gospodarczym.
Kraje takie jak Rosja, Japonia czy Norwegia
bylyby obszarami skrajnej nedzy i trafiataby
tam pomoc z ONZ, ktora teraz przeznacza-
na jest dla Czarnego Ladu. Nie chodzi o to,
zeby liczba ludnosci byla wyzsza niz ta sg-
siadéw - gdyby to bylo takie proste, to wy-
starczyloby tylko i wylacznie rodzi¢ dzieci.
A co z pracg dla nich w przyszto$ci? Co z sy-
stemem edukacji i opieki zdrowotnej? Co
Z tego, ze przez kilka lat wydamy wiecej na
pieluchy, wézki dzieciece, ubranka, przed-
szkola, etcetera, skoro za 20 lat wyroénie
nam armia bezrobotnych, sfrustrowanych
zyciowo mlodych ludzi, taka, jaka obecnie
stacjonuje w Hiszpanii, Grecji, czy Portu-
galii?

Nie wystarczy zaplodni¢ kobiete i nakio-
ni¢ ja do urodzenia dziecka - trzeba jeszcze
zadba¢ o dobre perspektywy dla tego mlo-
dego czlowieka. Postgpujgca automatyza-
cja produkgji, przeniesienie wielu ustug do
Internetu oraz globalizacja powoduja, ze
w przyszlosci bedziemy potrzebowali o wie-
le mniej pracownikéw niz obecnie!

3) Nastapi zatamanie gospodarcze?

Wielu ludzi, w tym uznanych ekonomi-
stow, przestrzega przez zalamaniem naszej
gospodarki pod wplywem zmniejszenia
sie liczby ludnosci. Ponownie nalezy zada¢
pytanie, czy wzrost gospodarczy to tylko
wydatki na pieluchy, woézeczki dzieciece,
przedszkola, lekarstwa, ciuchy itd.? Czy na-
wet jedli ludzie ci dorosng i zdecyduja sie
pozosta¢ w Polsce (a przeciez jak pokazuje
obecna sytuacja, dzieje si¢ odwrotnie - lu-
dzie wyjezdzaja), to wzrost gospodarczy ma
polega¢ na budowie mieszkan dla nich oraz
jednorazowym zastrzyku, jaki to powoduje?

Co potem? Kolejne pokolenie bedzie rodzito
jeszcze wigcej dzieci, dla ktérych bedzie ku-
powac jeszcze wiecej pieluszek, wozeczkow
i ubran, a potem budowa’ jeszcze wigcej
mieszkan? Nie na tym polega nowoczesna
gospodarka. Gospodarka, ktora ma ambi-
cje konkurowania w dzisiejszym, bardzo
wymagajacym S$wiecie, musi by¢ oparta
na innowacyjnosci, wartosciach niemate-
rialnych i prawnych (patenty, nowoczes-
ne technologie, wynalazczo$¢). Panstwu
polskiemu zdecydowanie bardziej oplaca
sie inwestowa¢ w badania i rozwéj, poprzez
wspieranie innowacyjnych projektéw, za-
réwno prywatnych, jak i panstwowych
przedsiebiorstw, niz dziatania naklaniajace
do wzrostu dzietnosci, w postaci chocby
tzw. ,becikowego”. Jesli w Polsce zaczelyby
powstawa¢é innowacyjne produkty i ustugi,
z duzg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze PKB
w przeciagu kolejnego pokolenia uleglby
podwojeniu. Poziom stopy bezrobocia moze
spa$¢ do poziomdéw znanych nam z naj-
bogatszych krajow na $wiecie jak Austria,
Niemcy czy Norwegia. Po prostu nie bedzie
tyle rak do pracy, aby zastapi¢ pokolenia
wyzu, odchodzace na emeryture. Zatem pa-
radoksalnie ta wielka wymiana pokoleniowa
wyjdzie naszemu krajowi na dobre. Kazdy
bedzie mial przynajmniej prace, a panstwo
polskie nie bedzie musialo lozy¢ pieniedzy
na utrzymanie armii bezrobotnych. Te za-
oszczedzone pienigdze z zasitkow dla bezro-
botnych beda stopniowo przetransferowane
w kierunku ZUS w celu wyptat zwigkszonej
iloéci emerytur. To bedzie wlasciwie jedyna
znaczgca zmiana jako$ciowa dotyczaca na-
szych finanséw publicznych.

4) Starzejace sie spoteczenstwo to samo zto?
Ze wzgledu na starzejace sie spoleczen-
stwo, bardzo zyskaja sektory zwigzane
z szeroko pojmowang ochrong zdrowia, jak
producenci lekarstw, hurtownicy farma-
ceutykow, apteki, szpitale, domy spokojnej
staro$ci, by¢ moze nieznane nam jeszcze
- Kkliniki wszczepiania organéw (zaréwno
sztucznych, jak i wyhodowanych natural-
nie). Paradoksalnie zatem, zamiast wiesz-
czonej wszem i wobec zapasci gospodarczej,
bedziemy mieli prawdziwy rozkwit nowych
galezi gospodarki, przyczyniajacych sie do
wzrostu PKB i spadku bezrobocia. To wtas-
nie ten czynnik moze spowodowad, ze za-
czng powraca¢ do kraju emigranci. Zamiast
pracowa¢ na zmywaku beda mogli dosta¢
bardziej prestizowa prace w biurze firmy
farmaceutycznej lub w concierge ekskluzyw-
nego domu bezpiecznej starosci. -
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5) Przeludnienie kraju juz teraz daje si¢ we
znaki w postaci wojny plemion

Tak jak wspominatem juz wczesniej, spo-
feczenstwa ludzkie, podobnie jak te zwierze-
ce, rzadza si¢ prawami ekosysteméw. Jesli be-
dziemy w nieskonczono$¢ zwigkszaé przyrost
naturalny, to w konicu nie bedziemy w stanie
nie tylko zapewnia¢ wszystkim niezbednych
$rodkéw do zycia, takich jak zywnos¢, energia
elektryczna i ogrzewanie, ale doprowadzimy
do wojen. Konflikty miedzy ludzmi byly, sa
i beda, ale moim zdaniem zawsze wynika-
ly z przeludnienia danego obszaru. Obecnie
widzimy walki plemienne na terenie naszego
kraju pomiedzy ,Platformersami” a ,,Pisow-
cami’, czy moze inaczej — pomiedzy ,,Lemin-
gami” a ,Moherami”. Co by bylo gdyby te 2
miliony ludzi nie wyjechalo za chlebem za
granice? Czy zamiast wcigz w miare pokojo-
wych manifestacji i star¢ ekstremistéw z po-
licja, nie mielibySmy do czynienia by¢ moze
nawet z krwawg rewolucjg, majacg na celu
obalenie nie tylko rzadu, ale moze nawet pa-
nujacego ustroju? Tak narzekamy na pogar-
szajaca si¢ demografie, a nawet przez moment
nie wyobraziliimy sobie sytuacji, w ktorej
byloby nas juz w tej chwili, dajmy na to, 0 5
milionéw ludzi wiecej. Ide o spory zaklad, ze
mieliby$my wtedy o 5 milionéw ludzi bez-
robotnych wiecej - 5 miliondéw wiecej ludzi
niezadowolonych, sfrustrowanych, ktérym
w glowach pojawialyby si¢ bardzo negatyw-
ne mysli. Najspokojniejszymi krajami sa te,
w ktorych nie wystepuje efekt przeludnienia

longterm

Prognozy gietdowe
Diugoterminowy gracz gieldowy

jak Australia (2,8 osoby na km?), Kanada
(3,5 osoby/km?), Finlandia (16 oséb/km?),
Szwecja (21 osob/km?), Norwegia (13 osob/
km?), czy Nowa Zelandia (16,35 osdb/km?).
Potwierdzaja to zreszta coroczne rankingi
krajéow najbardziej rozwinietych, oferuja-
cych swoim obywatelom najlepsze warunki.
Jak podaje Forsal: ,,W tegorocznej edycji ,,Le-
gatum Prosperity Index” po raz kolejny na
pierwszym miejscu znalazta sie Norwegia.
Nordycki kraj zajgt pierwsze miejsce nie tylko
jesli chodzi o caly indeks, ale takze w subindek-
sie gospodarki. Srednia satysfakcja z zycia wy-
niosta tu 7,7 na 10 pkt. Drugie miejsce zajela
Szwajcaria (pierwsze miejsce pod wzgledem
sytuacji politycznej), zas pierwszq tréjke zamy-
ka Kanada (pierwsze miejsce pod wzgledem
wolnosci osobistych), a na kolejnych miejscach
znalazly sie kolejno Szwecja (pierwsze miejsce
pod wzgledem przedsigbiorczosci i mozliwosci),
Nowa Zelandia (najlepsza w rankingu pod
wzgledem edukacji), Dania, Australia, Fin-
landia, Holandia oraz Luksemburg. Polska
zajeta 34. miejsce w rankingu og6lnym. Srednia
satysfakcja z zycia wyniosta w naszym kraju
5,9 pkt. na 10. Najlepszq note Polska uzyskata
w subindeksie bezpieczeristwo (26.), zas najgor-
szg pod wzgledem wolnosci osobistych (55.)”
Na uwage zastuguje Szwajcaria, ktora jako
jedyna z czoléwki ma wysokie zageszczenie
ludnosci, przekraczajace 100 osob na km?
Nie zmienia to faktu, ze wyjatek potwierdza
regule i ze najbardziej rozwiniete kraje, kto-
re dostarczaja swoim obywatelom najlepsza
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jakos¢ zycia, to kraje o dos§¢ niskiej ludnosci
w stosunku do swojego obszaru.

Z kolei jak podaje Onet.pl w tegorocz-
nym rankingu OECD zdecydowanie wygrala
Australia: ,,Indeks OECD - Better Life Index
- bierze pod uwage takie kryteria jak zatrud-
nienie, dochody, stan $rodowiska naturalnego,
bezpieczetistwo, stuzba zdrowia, czy generalnie
zadowolenie z zycia. Analizowana jest sytua-
cja w 34 krajach uprzemystowionych. OECD
nie wskazuje wprawdzie absolutnego zwyciez-
cy, ale skumulowany wynik Australii w kazdej
z 11 kategorii stanowigcych podstawe indeksu
(jesli traktowac je rownorzednie) wysuwa jg na
czolo, przed Szwecjg i Kanadg - pisze ,WSJ”.”

Jak dowodzg liczne rankingi (w tym arty-
kule przytoczytem zaledwie dwa, ale jest ich
wiecej dostepnych w Internecie), to wlasnie
kraje ze stosunkowo malym przyrostem na-
turalnym i niskim zageszczeniem ludnosci
w stosunku do swojego terytorium, sg ojczy-
znami najbardziej zadowolonych z zycia spo-
feczenistw. Australia, ktora zajela pierwsze
miejsce w rankingu OECD oraz wysokie -
siodme - w zestawieniu Instytutu Legatum
ma wspolczynnik 2,8 osoby na jeden kilo-
metr kwadratowy!

By¢ moze Polska ze wspdlczynnikiem
123 o0s6b na km? zrobila si¢ nieco przycias-
na? |
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Zlote rezerw

y bankow

centralnych

Ztoto gromadzone przez banki centralne stanowi cenny sktadnik aktywéw rezerwowych
kraju. Poprawia stabilnos¢ narodowego skarbca i zwigksza wiarygodnosc kraju.

JAN MAZUREK

Budowanie rezerw

Poczatki tworzenia oficjalnych rezerw
zlota siegaja potowy XIX wieku. Prekur-
sorem byt Bank Anglii, ktéry w 1845 roku
posiadat 82 tony tego kruszcu. Do 1915
roku powiekszyl jego ilos¢ do 585 ton.
Jednak wiecej ztota zgromadzily wowczas
banki centralne Stanéw Zjednoczonych
(2.568 ton), Francji (1.457 ton), Carskiej
Rosji (1.250 ton), Niemiec (876 ton). Ogo-
tem w latach 1845-1915 §wiatowe rezerwy
ztota wzrosty z 84 do 9.356 ton.

W 1845 roku ludnos¢ i banki komer-
cyjne posiadaly w postaci monet 1.300 ton
zlota, Tlo$¢ tego zlota wzrastala do 1910
roku, osiagajac poziom 4.700 ton. P6zniej
nastgpita zmiana trendu wzrostowego na
spadkowy i w 1915 roku iloé¢ zlota poza
bankami centralnymi stanowila okoto
3.300 ton. W latach okresu miedzywojen-
nego banki centralne kontynuowaly gro-
madzenie rezerw zlota, ktére w 1940 roku
siegnety poziomu 38,2 tys. ton.

W 1933 roku w Stanach Zjednoczo-
nych wprowadzono zakaz eksportu ztota
i zlikwidowano wymienialno$¢ dolara na

zloto. Natomiast na obywateli USA nalo-
zono obowigzek sprzedazy panstwu posia-
danego zlota. Byl to okres Wielkiej Depre-
sji i prezydent Roosevelt chciat za wszelka
cene wyprowadzi¢ kraj na prosta. W efek-
cie skarbiec narodowy szybko zapelniat sie
zlotem i w 1949 roku Stany Zjednoczone
posiadaty w rezerwach 21,8 tys. ton zlota,
najwigcej w historii, a jego warto$¢ stano-
wila blisko 3/4 oficjalnych rezerw wszyst-
kich krajéw.

Konferencja w Bretton Woods, ktéra
miata miejsce w 1944 roku, zakonczyta sie
przyjeciem miedzynarodowego standardu
wymiany zlota przy stalym parytecie wy-
miany - 35 dolaré6w amerykanskich za un-
cje (1 uncja=31,1g). -
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Po II Wojnie Swiatowej banki central-
ne dysponowaly duzymi rezerwami zlota,
ktore w 1965 roku osiagnety najwyzszy po-
ziom i wynosily razem 38,3 tys. ton. Zloto
stanowilo podstawe miedzynarodowego
systemu monetarnego i bylo pierwszo-
rzednym aktywem rezerwowym.

Rezerwy zlota budowaly tez ponad-
narodowe instytucje finansowe, jak Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry
w pierwszej potowie lat siedemdziesiatych
posiadat 4,8 tys. ton zlota.

Realokacja ztota

Od polowy ubieglego stulecia rozpo-
czal sie proces przemieszczania rezerw
zlota ze Stanéw Zjednoczonych do Euro-
py. Dzieki dynamicznemu rozwojowi go-
spodarczemu krajéw Europy Zachodniej
i zdewaluowanym walutom kwitl eksport,
co przyniosto duze nadwyzki w wymia-
nie handlowej. Stany Zjednoczone tataly
deficyt, uplynniajac swoje zloto. W latach
1950-1966 roku Francja powiekszyla za-
soby zlota z 588 do 4.655 ton. Powojenne
Niemcy rozpoczely gromadzenie zlota od
zera i w 1968 roku osiagnely stan posiada-
nia 4.034 ton.

W efekcie wyprzedazy rezerwy zlota
Stanow Zjednoczonych stopniaty do 9 tys.
ton na poczatku lat siedemdziesigtych.
Uwiklane w dzialania wojenne Stany Zjed-
noczone popadaly w problemy finansowe,
wiec cena zlota na wolnym rynku wzra-
stala. Wowczas Nixon zrezygnowal z wy-
mienialnosci dolara na zloto, co de facto
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oznaczato koniec systemu Bretton Woods.
W pozniejszym okresie cena zlota byla
ksztaltowana na wolnym rynku, a jego
rola spadla do jednego z wielu aktywow
rezerwowych. Obywatele Stanéw Zjedno-
czonych mogli posiada¢ ztoto i nim han-
dlowac¢.

Na przetomie lat siedemdziesigtych
i osiemdziesigtych sytuacja polityczna na
$wiecie bardzo sie skomplikowata, w Ira-
nie trwala rewolucja islamska, drastycz-
nie wzrosta cena ropy naftowej, a wojska
sowieckie weszty do Afganistanu. Stany
Zjednoczone gnebit kryzys i wysoka infla-
cja. Sytuacja polityczna na linii Waszyng-
ton — Moskwa byla napieta z powodu uwie-
zienia amerykanskich dyplomatéw przez
iranskich radykalistow. Istnialo realne za-
grozenie wielkim konfliktem. Wzrést wiec
popyt na aktywa uwazane za bezpieczne.
W styczniu 1980 roku cena zlota skoczyta
na chwile do 850 dolaréw, po czym nasta-
pila silna przecena. Ostatnie dwie dekady
ubiegltego stulecia uplynety pod znakiem
odchodzenia przez banki centralne od zto-
ta. W efekcie na poczatku XXI wieku cena
zlota spadta do poziomu 250 dolaréw.

Limity wyprzedazy ztota

W 1999 roku grupa czternastu bankéw
centralnych z Europy oraz Europejski Bank
Centralny podpisaly piecioletnia umowe,
na mocy ktdrej ustalono limit wyprzeda-
zy oficjalnych rezerw zlota do 2.000 ton
(Central Bank Gold Agreement, ,,CBGA”).
W okresie obowigzywania tej umowy limit
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zostal w pelni wyczerpany, przy czym naj-
wiecej zlota sprzedala Szwajcaria - 1170
ton. Wielka Brytania pozbyla sie polowy
rezerw, tj. 345 ton. Autorem wyprzedazy
brytyjskiego zlota byt éwczesny minister
skarbu Gordon Brown, pdzniejszy pre-
mier. Sprzedaz zlota przeprowadzono po
cenach 4-5 razy nizszych niz obecne.

Druga umowa CBGA, obowigzujaca
w latach 2004-2009, dopuszczata wyprze-
daz ztota do 2.500 ton. Jednak po wybuchu
kryzysu banki centralne wstrzymaty wy-
przedaz i w efekcie uplynnity 1884 ton zto-
ta. Banki centralne stawaly sie coraz czes-
ciej kupujacymi, rzadziej sprzedajacymi.

Trzeciag umowe podpisano na lata 2009-
2014, ustalajac limit wyprzedazy rezerw
na 2.000 ton. Od poczatku obowigzywania
tego dokumentu sprzedano 204 tony ztota.
Obecnie sygnatariusze CBGA posiadaja
11.945 ton zlota.

Obecnie oficjalne rezerwy zlota na
$wiecie wynosza 31.913,5 ton, z czego na
banki centralne przypada blisko 29 tys.
ton. Stanowig one okofo 13% swiatowych
rezerw walutowych.

Polskie ztoto

Bank Polski przed rozpoczeciem
IT Wojny Swiatowej posiadat 80 ton zlota,
ktore po napasci hitlerowskich Niemiec na
Polske zostalo wywiezione z kraju. Przeby-
o ono tras¢ przez Rumunig, Turcje, Syrie,
Francje i Senegal, po czym rozlokowano
je w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjedno-
czonych i Kanadzie. Cze$¢ zlota zostata

TREND

GOSPODARKA

GRUDZIEN 2013 - STYCZEN 2014

Wykres 1. Wielkos¢ oficjalnych rezerw ztota w poszczegélnych krajach swiata.

Pozostate
82047t
26%

Holandia: 612,5t - 2% (

Japonia: 765,2t- 2% /
Rosja: 1015,1t-3%

Szwajcaria: 1040,1t-3%

Chiny: 1054,1t-3%

Frangja
24354t

USA
81335t
25%

MFW
28140t
9%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych World Gold Council

uplynniona, aby sfinansowaé dzialalno$¢
rzadu emigracyjnego i polskich sil zbroj-
nych na Zachodzie. Po wojnie pozostale
ztoto znalazto si¢ w dyspozycji rzadu PRL.
Ostatecznie po 1989 roku Rzeczpospoli-
ta Polska posiadata niecate 15 ton zlota.
W latach 1997-1998, kiedy funkcje prezesa

Narodowego Banku Polskiego sprawowa-
fa Hanna Gronkiewicz-Waltz, zakupio-
no 87 ton zlota po cenach czterokrotnie
nizszych niz obecne. W efekcie polskie
rezerwy zlota wynosza obecnie 102,9 ton
i stanowig okolo 4% oficjalnych rezerw
walutowych kraju.

Repatriacja ztota

W latach zimnej wojny niemiecki Bun-
desbank uznat, ze bezpieczniej bedzie prze-
chowywac zloto poza granicami kraju. Stad
w banku Rezerwy Federalnej w Nowym
Jorku (Fed) znajduje si¢ 1500 ton niemie-
ckiego zlota, w Londynie 440 ton i 374 tony
w Paryzu. Tylko 30% niemieckiego zlota
znajduje si¢ we Niemczech, a konkretnie
we Frankfurcie. Dwa lata temu kierowni-
ctwo Bundesbanku, dzialajac pod wply-
wem opinii spoteczenstwa, zdecydowalo,
ze dokona relokacji niemieckiego zlota
i doprowadzi do tego, zeby do konca 2020
roku posiada¢ w kraju potowe jego rezerw.
Druga potowa ma pozosta¢ w partnerskich
bankach centralnych Anglii i USA. Posta-
nowiono wiec sprowadzi¢ 300 ton zlota ze
Stanéw Zjednoczonych, a z Paryza calo$¢
tamtejszych rezerw. Repatriacja zlota juz
si¢ rozpoczeta i w ubiegtym roku Niemcy
sprowadzili z banku Rezerwy Federalnej 37
ton swojego zlota.

Nie tylko Niemcy pomysleli, ze lepiej
mie¢ swdj skarb u siebie. W 2011 roku
niezyjacy juz prezydent Wenezueli Hugo
Chavez rozpoczal wycofywanie krajowych
rezerw zlota z zagranicznych bankdéw.
W efekcie 160 ton wenezuelskiego zlota
znalazlo sie w kraju.

Dyskusje na temat sprowadzenia zlota
do kraju tocza si¢ rowniez w innych kra-
jach, takze w Polsce, ktéra prawie cate zloto
przechowuje w skarbcu Banku Anglii. ®

AUTOR JEST EKSPERTEM MENNICY WROCLAWSKIE)
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Wall treet

czeka na nowa
szefowq Fed

W okresie naszej polskiej przerwy swigtecznej (te nieliczne dni, w ktérych nasze rynki pracowaty,
mozna okresli¢ mianem nieistotnych dla szerszego obrazu), na rynkach amerykanskich
i europejskich w konicu roku trwato delikatne podcigganie indeksow (swoiste window dressing),

ale poczatek roku rozpoczat sie od przeceny.
Potem byto juz zdecydowanie lepiej.

PIOTR KUCZYNSKI

owod poczatkowej przeceny byl
Pw zasadzie jeden - ogdlne oczeki-

wanie na korekte. W komentarzach
moéwito sie przede wszystkim o tym, ze
rynek zaszedl za daleko i konieczna jest
wladnie jakas$ korekta. Tyle tylko, ze jesli
tak wielu moéwi o korekcie, to zazwyczaj
si¢ ona nie realizuje. W momencie pisania
komentarza wygladato na to, ze wlasnie ta
mniejszo$¢ bedzie miala racje. Rozpoczy-
nal si¢ bowiem sezon raportéow kwartal-
nych amerykanskich spoétek, a to od wielu
kwartaléw pomagato bykom.

( :0 prawda 6. lutego czeka nas spra-
wa podniesienia limitu zadluzenia
USA, ale Jack Lew, sekretarz skar-

bu, nie mogta szkodzi¢ rynkowi w stycz-

niu. Méwi sig, ze jaki poczatek stycznia,
taki bedzie tez i jego koniec, a jaki styczen,
taki tez bedzie caly rok, ale ja bym nie radzit
polega¢ na tych statystycznych prawidlach.

Czgsto jest zupelnie na odwrét. Dlatego tez

nie uwazam, zeby do zakonczenia stycznia

nalezato przywiazywa¢ wieksza wage.

a przelomie roku Senat USA za-
| \ | twierdzit kandydature pani Janet
Yellen na stanowisko szefa Rezer-
wy Federalnej. To wazna decyzja i juz od
marca bedzie miata znaczenie dla rynkow
finansowych. Yellen uwazana jest za jesz-
cze bardziej ,,gotebio” nastawiona do poli-
tyki monetarnej niz Ben Bernanke, obecny
szef Fed, wig¢c rynki finansowe sa z tego
wyboru zadowolone. Nie znaczy to jednak,
ze Yellen gwarantuje kontynuacje skupu
aktywow (druku dolaré6w) na obecnym
poziomie.

en Bernanke nieco ulatwil Yellen
B zadanie, bo Komitet Otwartego

rynku (FOMC) w grudniu podjat
decyzje o zmniejszeniu zakupow obligacji
0 10 mld dolaréw (z 85 mld) miesiecznie.
Janet Yellen bedzie teraz musiala (ze swo-
imi kolegami, ale to ona bedzie miata glos
decydujacy) skrupulatnie obserwowac¢ to,
co dzieje sie w gospodarce. Szczegdlnie
wazna jest sytuacja na rynku pracy.

otychczas FOMC sygnalizowal,
ze przy bezrobociu nizszym od

6,5 procent polityka monetarna
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bedzie sie szybko zaostrzala. Okazalo
si¢, ze w grudniu bezrobocie spadio do
6,7 proc., czyli do poziomu najnizszego od
2008 roku. W tym samym miesiagcu przy-
bylo jedynie 74 tysigce miejsc pracy (ocze-
kiwano okolo 200 tysiecy). Jak wiec wida¢,
dane byly niespdjne.

ak interpretowa¢ raport z rynku pra-

cy? Przede wszystkim w grudniu

w USA panowala ostra zima, wiec sila
fzeczy mniej pracowano. By¢ moze tez juz
nie zatrudniano nowych oséb, bo sezon
sprzedazy zaczal si¢ duzo wczedniej — we
wczesnym listopadzie. Z pewnoscig okres
$wigteczny mogt tez te dane nieco wypa-
czy¢. Jak wyjasni¢ tak duzy spadek stopy
bezrobocia (w USA te 0,3 pp to duzo)?
Obawiam sig, ze wynika to przede wszyst-
kim z tego, ze zwigksza si¢ pula tych, kto-
rzy juz o prace sie¢ nie staraja, bo stracili
wszelka nadzieje.

otwierdzalyby t¢ diagnoze dane,
P zgodnie z ktérymi partycypacja

Amerykanéw w wieku produkeyj-
nym na rynku pracy spadla do poziomu
najnizszego od 35 lat (sic!). Zakladam, ze
Fed pod kierunkiem Janet Yellen bedzie
musial nieco zmodyfikowa¢ warunki zmu-
szajace Rezerwe Federalng do zaostrzenia
polityki monetarnej. Uwazam tez, ze droga
przyjeta przez FOMC nie jest jednokierun-
kowa. Jesli gospodarka znowu ugrzeznie
na mieliznie, to Fed natychmiast zwigkszy
skale zakupow aktywow (druk dolarow).

a razie niska inflacja nadal po-
zwala na prowadzenie ultrali-
beralnej polityki monetarnej,

a w utrzymaniu niskiej inflacji pomaga
fakt, ze cena ropy naftowej spada. Utrzy-
maniu tego trendu sprzyja takze porozu-
mienie zawarte z Iranem i ropa libanska,
ale to nie wszystko. Jak wiadomo ropa
z amerykanskich tupkéw plynie coraz
szerszym strumieniem. Wydobycie gazu
z tupkéw obnizylo jego cen¢ nawet o 90
procent (teraz okoto 70 procent od szczy-
tu). Twierdzi sig, ze USA w produkcji ropy
wyprzedza niedtugo OPEC. To tez pomaga
szerokiemu rynkowi akcji (mimo ze szko-
dzi sektorowi paliwowemu).

ie wiemy, co doprowadzi do ko-

| \ | rekty, ale wiemy, ze w koncu musi

si¢ ona pojawié. Kiedy? Nie spo-

sob postawi¢ prognozy, ktérej prawdopo-

dobienstwo spelnienia byloby bardzo wy-

sokie, bo korekta moze powstaé z powodu,

ktorego przewidzie¢ si¢ nie da. Jesli jednak

bedzie to standardowa korekta, to obsta-

wialbym okres maj-czerwiec lub wrzesien-
-pazdziernik. m
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Program Santander Universidades zainicjowany zostat w 1996 roku w Hiszpanii.
W Polsce realizowany jest od grudnia 2011 roku przez Bank Zachodni WBK. Obecnie
nalezy do niego 40 szkét wyzszych.

GLOWNE CELE SANTANDER UNIVERSIDADES:

B wspieranie przedsiebiorczosdi,

MW rozwoj badan naukowych, szczegdlnie w zakresie nowych technologii,
B rozwd] mobilnosci studentéw oraz pracownikow,

W rozwoj networkingu i wymiany wiedzy na ogélnoswiatowym poziomie,
B promogja kultury oraz jezyka hiszpanskiego.
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Poczatki Instytutu CFA®

W latach 90. XX wieku w Polsce zaczeto przyznawa¢ licencje finansowe — w 1991 po raz
pierwszy odbyt sie egzamin na maklera papierow wartosciowych, natomiast w 1993 - na
doradce inwestycyjnego. Dzi$ deregulacja licengji finansowych w Polsce wydaje sie by¢ realnym
problemem. Dlatego coraz atrakcyjniejszym jest rozpoznawalny na catym swiecie certyfikat CFA®

o przeszto 60-letniej historii.

MALGORZATA MANKOWSKA
KATARZYNA KALOTKA

by pozna¢ poczatki Instytutu CFA®
Amusimy cofng¢ sie do roku 1947,

kiedy zostalo utworzone NFFAS
(the National Federation of Financial Ana-
lysts Societies). Glownym celem tej organiza-
¢ji byla wymiana wiedzy oraz rozpowszech-
nienie zawodu analityka finansowego. Wiele
podobnych stowarzyszen powstalo juz przed
IT wojna $wiatowa — w Chicago, San Franci-
sco, Toronto czy Los Angeles. Czlonkowie
spotykali si¢ regularnie i rozwijali grupy dys-
kusyjne, umozliwiajace przeptyw informacji
oraz zglebianie wiedzy finansowej wsrod
czlonkéw stowarzyszen. Korzystne warunki
rozwoju pojawily si¢ po zakonczeniu wynisz-
czajgcej wojny. Amerykanska gospodarka
przezywata wowczas okres prosperity. Wie-
lu weteranéw wojennych wrdcito do domu
i pojawila si¢ potrzeba stworzenia wigkszej
struktury organizacyjnej. W konicu, w roku
1947, podjeto pierwsze kroki w tym kierun-
ku - jedenastu przedstawicieli stowarzyszen
analitykow finansowych z Bostonu, Chicago,
Filadelfii i Nowego Jorku zatozylo NFFAS.
To wlaénie oni weszli w sklad zarzadu nowej
organizacji.

latach piecdziesigtych liczba
czlonkéw zwiekszyta sie. Wie-
le pomniejszych stowarzyszen

dolaczylo do NFFAS. Jednak nie wszyscy
zostali przyjeci. Federacja stawiala surowe
wymagania tym, ktérzy chcieli wstapi¢ w jej
szeregi. W latach sze$c¢dziesiatych przygo-
towala ona pierwsze podreczniki zaréwno
dla kandydatéw, jak i dla czlonkéw NFFAS.
Byl to okres dynamicznego rozwoju i formo-
wania zawodu. Federacja rosta w sile, a jej
gléwnym celem stalo si¢ ustalenie kierunku
przyszlych dzialan, a takze rozwijanie kom-
petencji zawodowych analitykéw. Mimo so-
lidnego wyksztalcenia, analitycy zmuszeni
byli do ciagtej nauki, poniewaz wiedza z tej
dziedziny nieustannie ewoluowata.

INNOWACYJNA
GOSPODARKA

NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI

1959 roku Federacja zalozy-
fa niezalezng organizacje ICFA
(Institute of Chartered Financial

Analysts), ktérej zadaniem bylo zarzadzanie
programem CFA® weryfikujacym kwalifi-
kacje zawodowe. Dwa lata pdzniej, NFFAS
zmienilo nazwe na FAF (Financial Analysts
Federation) i przeredagowalo swoja konsty-
tucje. Stowo ,National” (,narodowy”) zo-
stalo usunigte z uwagi na poszerzajacy sie
internacjonalizm. Do Federacji nalezalo juz
39 powigzanych stowarzyszen i ponad 11 ty-
siecy czlonkéw.

ierwotnie celem Federacji byto zde-
Pﬁniowanie pojecia profesjonalizmu,

a takze utworzenie mechanizmu
podnoszacego standardy zawodu. W koncu,
w roku 1963, ICFA zorganizowalo pierwszy
egzamin, do ktorego przystapilo 278 mez-
czyzn oraz 6 kobiet. 268 0s6b zdato egzamin
(w tym czasie istnial tylko jeden poziom eg-
zaminu). Rok pdzZniej, egzamin skladal sie
juz z 3 poziomoéw i podeszto do niego 1732
kandydatow ze Stanéw Zjednoczonych oraz
Kanady. W miedzyczasie, ICFA uchwalilo
Kodeks Etyki Zawodowej i od tego czasu,
pytania dotyczace standardéow etycznych
pojawialy sie na wszystkich poziomach eg-
zaminu.

latach szes¢dziesiatych i siedem-
dziesiatych, kiedy to charakter
zawodu analityka ulegl zmianie,

pojawilo si¢ nowe wyzwanie dla stowarzy-
szenia. Technologia oraz informatyzacja od-
mienily $wiat finanséw. W tych czasach pro-
fesjonalizacja zawodu analityka finansowego
zostala wystawiona na probe. Wymagany za-
kres wiedzy roznil sie znacznie od tego, ktory
obowiazywal na poczatku istnienia Instytu-
tu. Rozwdj nowych narzedzi analitycznych
oraz komputerowych wymagat zdobycia ko-
lejnych umiejetnosci. Rowniez material obo-
wigzujacy na egzaminie ulegl rozszerzeniu
- pojawily si¢ dodatkowe zagadnienia zwia-
zane z zastosowaniem komputeréw. Instytut

soleabea
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zaczal wydawad ksigzki, monografie, a takze
publikowa¢ artykuly dla swoich czlonkow
i kandydatow.

topniowo rosnacy prestiz zaréwno
S FAF, jak i ICFA, a takze rosngca liczba

cztonkéw prowadzi nas do roku 1970
kiedy to pomyst fuzji FAF i ICFA pojawia sie
po raz pierwszy. Pomysl ten zostaje jednak
wprowadzony w zycie dopiero 20 lat pdz-
niej. I tak w 1990 powstaje nowa $wiatowa
organizacja — AIMR (the Association for In-
vestment Management and Research). Juz od
wczesnych lat dziewieé¢dziesigtych certyfikat
CFA® staje si¢ przepustka do prestizowego
$wiata finansow.

2004 roku, AIMR zmienia na-
zwe na Instytut CFA®. Obecnie
nalezy do niego ponad 112 tysie-

cy 0sob z 137 krajoéw oraz 138 stowarzyszen
z 60 krajow. 65% cztonkéw CFA® pochodzi
z Ameryki Pdlnocnej, a 91% wszystkich
czlonkéw posiada tytul CFA®. W czerw-
cu 2012 roku 38% oséb podchodzacych do
pierwszego etapu CFA® zdalo egzamin. Dla
drugiego etapu liczba ta wyniosta 42%, za$
dla trzeciego — 52%. Niniejsze statystki po-
kazuja jak trudny jest ten egzamin a takze ile
wysitku i pracy trzeba wlozy¢ w przygotowa-
nia.

oleadea to portal dla wszystkich chet-
S nych, ktérzy pragng si¢ zmierzy¢ z tym

prestizowym, cho¢ wymagajacym cer-
tyfikatem. Przygotowujemy materialy edu-
kacyjne w formie wyktadow, testow i prezen-
tacji. Dodatkowo, poniewaz przygotowania
do egzaminu sg czasochlonne i wymagaja
dobrej organizacji czasu pracy, wlasnie wdra-
zamy aplikacje Soleadea Study Plan, o ktorej
napiszemy w kolejnym wydaniu. Zaprasza-
my na soleadea.com.

la czytelnikéw TRENDu przygoto-
D waliémy 20% znizke na nasze pro-
dukty. Wystarczy podczas zakupu
wpisa¢ kod znizkowy ,, TREND”. By zapo-
zna¢ sie z nasza oferta odwiedz soleadea.

com/pl/oferta. W

WWW.SOLEADEA.COM
PORTAL EDUKACYJNY DLA KANDYDATOW CFA®

UNIA EUROPEJSKA ol
EUROPEJSKI FUNDUSZ * *
ROZWOJU REGIONALNEGO P x
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It's worth it!
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world of finance and aim high.
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Debiuty 2013 roku -
kto zyskat, a kto stracit

Za nami niezwykle emocjonujacy rok - decyzje FEDu, ktére wywindowaty gietdy Swiatowe na
najwyzsze w historii poziomy, barika spekulacyjna na Bitcoinie i oczywiscie debiuty gietdowe,
ktdre od lat przyciagaja na parkiet nowych inwestoréw. W minionym roku na warszawskiej
gieldzie zadebiutowaty 22 spétki, w tym trzy spétki Skarbu Paristwa. Wiele osob czesto
zaczyna inwestowac w papiery wartosciowe od zakupu akgji oferowanych w ramach oferty
publicznej prywatyzowanych spétek (dla wielu to rowniez ostatnie spotkanie z gietda).

MICHAL BOREK

ierwszym debiutem ubieglego roku
Pbyb przejécie na glowny parkiet

z NewConnect PHZ Baltona. Po-
mimo tego, iz inwestorzy zarobili ponad
5%, oferta nie wzbudzita wielkiego zain-
teresowania. Prawdziwa okazja pojawita
sie w polowie lutego wraz z IPO spéiki
Skarbu Panstwa — Polskiego Holdingu Nie-
ruchomosci. Stopa zwrotu na poziomie
ponad 7% byla odpowiedzia na pytanie
inwestoréw, czy warto w tym roku anga-
zowac si¢ w IPO. W kolejnych miesigcach
zadebiutowalo 12 spoétek, z czego jedna
trzeciag stanowily przejscia z NewConnect.

Najciekawsza oferta bylo PDA spéiki Tar-
czynski, cieszace si¢ duzym popytem ze
strony inwestorow. Kurs na zamknigciu
urdst o prawie 20%, przy redukeji transzy
inwestorow indywidualnych na poziomie
70%. Pozostale debiuty nie wzbudzily ta-
kiego zainteresowania. Na warszawskiej
gieldzie panowal marazm. Jak si¢ okazalo,
byla to cisza przed burza.

statni kwartal 2013 roku przy-
O niost wigcej emocji niz pozostale
razem wziete. Zaczelo sie egzo-
tycznie, poniewaz na warszawski parkiet

przywialo chinska spdtke — Pexin Interna-
tional Group. Hiperoptymistyczne nastroje

inwestoréw, polaczone z wczesniejszym
marazmem w segmencie IPO, sprawily, ze
zaroéwno Pexin (27-proc. zysk za zamknie-
ciu), jak i kolejne cztery debiuty okazaty
si¢ prostym sposobem na szybki zarobek.
W tym czasie rowniez udanie zadebiuto-
wala nastepna spotka Skarbu Panstwa -
PKP Cargo - cena na zamknigciu wzrosta
prawie o 20%. Co ciekawe, udany debiut
nie zawsze oznacza sukces dla prezesow
spolek. Przekonal si¢ o tym Lukasz Boron,
byty prezes PKP. Przyczyna jego odwotania
byto niedoszacowanie warto$ci spotki, a co
za tym idzie mniejsze wplywy z prywaty-
zacji spotki.

ajwieksza oferta publicz-
nag w 2013 roku byla Energa.
Po wczesniejszych bardzo uda-

nych debiutach, przyciagneta wielu nowych
inwestoréw. Zapowiadany jako najbardziej
elektryzujgcy debiut roku mial przynies¢ in-
westorom szybki zarobek. Stopa zwrotu
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Tabela 1. Spétki debiutujace na gtéwnym parkiecie warszawskiej GPW w 2013 r. na poziomie -5% szybko ostudzita emocje

i pokazala inwestorom, szczegdlnie mniej

Cena emisyjna () Cena akgji/PDA Stopa zwrotu o ) . X
Data debiutu /Kurso dnﬁsienia na zamknieciu na zamknieciu doswiadczonym, ze debiuty spétek Skarbu
w dniu debiutu w dniu debiutu Panstwa nie zawsze przynosza zyski.
1 PHZ Baltona* 15.01.2013 6,20 6,53 5,32%
2| PolskiHolding Nieruchomosci 13022013 200 2360 7.07% Ipo IPl?z 4 L od wasledem d
3 | Intemnational Personal Finance | 27.03.2013 2,29 2,20 4,08% ~ Rok 2013 dostarczyl, pod wzgledem de-
o | vabion* 2002013 1515 1500 09%% biutéw, sporo emocji. Srednia stopa zwro-
avion s 2 2 Rt tu IPO z ubieglego roku wyniosla 4,32%,
5| Immofinanz 07.05.2013 1333 1341 0,60% zaé mediana 2,18%. Najlepszym debiutem
6 | Feerum 10.05.2013 8,50 8,50 0% okazala sie chiriska spétka Pexin — w dniu
7 | Sco-Pak* 17.06.2013 2,20 2,10 -4,55% debiutu zanotowala wzrost o 27%, za$ naj-
8 | Tarczyriski 18.06.2013 9,00 10,78 19,78% gorszym Platinum Properties Group - za-
9 | Platinum Properties Group* 25.06.2013 039 027 30,77% notowal spadek wartosci o 30%. Z pew-
10 | AVIAAM LEASING AB 28.06.2013 8,00 8,30 3,75% nocig najwigkszym rozczarowaniem byta
Energa, ktéra zawiodla caly akcjonariat
n Global Cosmed 10.07.2013 1,82 1,80 -1,10% . . . ;
obywatelski. Dla pocieszenia nalezy przy-
12 | OT Logistics 18.07.2013 200,00 200,00 0% . . T
: pomnie¢ najgorszy (i zarazem najdziwniej-
13| Invista® 05.09.2013 0,52 046 -11.54% szy) debiut w historii GPW - IZNS Ttawa,
14 | e-Kancelaria* 26.09.2013 1,70 1,99 17,06% ktérej kurs w pierwszym dniu notowan
15 | Pexin Interntational Group 09.10.2013 16,00 20,31 26,94% spadt o ponad 74% - z poziomu 2,74 do
16 | MLP Group 28.10.2013 24,00 29,59 23,29% 0,7 zk. Koszty pozyskania kapitatu byly pra-
17 | Pp cargo 30102013 68,00 81,16 19,35% wie 200% wicksze od pozyskanego kapita-
18 | Mercator Medical 21112013 13,50 16,01 18,59% fu. Pigé lat po debiucie, 22 grudnia 2013
T T -~ o o roku, cena akcji Itawy (zmiana nazwy na
W, AL, ) 7 , . . .
@ ’ Henryk Kania S.A.) wyniosta 3,8 zt i byta
J 0
AU e LI /0L G/ Sint wyzsza o prawie 39% od ceny z pierwszego
21 | Capital Park 13.12.2013 6,50 5,57 -1431% dnia notowan. Moze wiec warto dalej trzy-
22| Elemental Holding™ 18.12.2013 2,70 2,58 -4,44% mac akcje spotek, ktore stracity na wartosci [ ] ®
Srednia stopa zwrotu 432% w dniu debiutu? B A I O r — a m I t n ra cz
Mediana 2,18%
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na wcigz rosnacym rynku

Alior Bank pomimo swojej krotkiej obecnosci na warszawskim parkiecie wielokrotnie rozpalatjuz
emocje inwestorow, ostatnio przy okazji przygotowywanej przez KNF rekomendacji dotyczacej

ustug bancassurance.
ROBERT GUZOWSKI

Rynek pod specjalnym nadzorem

Nawigzujgc do raportu Komisji Nadzo-
ru Finansowego na temat sytuacji polskich
bankéw w III kwartale 2013 roku, sektor
jest w dobrej kondycji, jesli chodzi o baze
kapitalowa i ptynno$é¢, chociaz cigzy na nim
niepewno$¢ zwiagzana z poziomem wzrostu
naszej gospodarki, co przeklada si¢ rowniez
na oczekiwania co do poziomu stép procen-
towych. Aktywa polskich bankéw wzrosty
w Q3 2013 o 79 mld zt, co oznacza wzrost
0 7% rdr.

Krajowy nadzér nad sektorem, uznawa-
ny za konserwatywny w swoich dziataniach,
moze przez wydawane rekomendacje istot-
nie wplywa¢ na wyniki instytucji finanso-
wych. Przekonaé si¢ mdgl o tym réwniez
Alior Bank, ktéry na skutek rozméw z KNF
i przygotowywanej rekomendacji zmienit
sposOb  ksiggowania swoich przychodow
z tytutu ustug bancassurance (ochrona ubez-
pieczeniowa w zakresie zawartych umow, jak
i sprzedaz innych produktéw ubezpiecze-
niowych). Obecnie przychody rozliczane sg

przy uzyciu najbardziej zachowawczej meto-
dy, co sprawilo, ze s3 one roztozone w cza-
sie. Przeklada si¢ to na obnizenie zyskow
0414 mln z1 (w tym o 105 mln za trzy kwar-
taly 2013 roku), ktére zostang zaksiegowane
w kolejnych latach. Nie wplynie to na plyn-
noé¢ finansowa banku. Zmniejszyly si¢ nato-
miast kapitaly wlasne banku (o 309 mln z}),
co znalazto odzwierciedlenie w spadku
wspolczynnika adekwatnosci  kapitatowej
Core Tier 1 z poziomu 14,54% do 12,24% na
koniec 2013 roku.

Alior Bank dokonal emisji 6.358.296 akeji
serii G o facznej warto$ci 464,15 mln zI (cena
emisyjna wyniosta 73 z1). Pozyskane $rodki
zostang przeznaczone na podwyzszenie ka-
pitalu zakladowego, co pozwoli zrealizowa¢
strategiczne cele dzieki dalszemu rozwojowi,
a takze poprawi wspoéltczynniki wyplacalno-
$ci, ktorych wartosci obnizyly sie na skutek
zmiany metody ksiegowania przychodéw
z bancassurance.

Dziatalnos¢ Aliora

Bank obsluguje klientéw m.in. w seg-
mencie detalicznym, biznesowym i skarbo-
wym. Poza tradycyjnymi produktami banko-
wymi, §wiadczone sg rowniez ustugi Private
Banking, a takze domu maklerskiego. Tak
jak w kazdej innej konkurencyjnej instytucji,
gtéwnymi Zrédlami przychodéw sa wynik
odsetkowy i wynik z tytulu oplat i prowizji.
Jak nietrudno si¢ domysli¢, kluczowe zna-
czenie dla dziatalno$ci bankéw ma wysokos¢
stop procentowych. Ich poziom wplywa na
przychody zaréwno bezposrednio - od nich
zalezy wycena papieréw warto$ciowych, kto-
re nabywa bank, a takze koszt pozyskiwania
depozytéow i oprocentowanie udzielanych
kredytow - jak réwniez posrednio - przez
zmiany popytu na kredyt i iloéci niesptaca-
nych kredytéw, a takze oddzialywanie na
aktywno$¢ inwestorow na rynkach kapita-
towych (przychody z dziatalno$ci makler-
skiej).

Marza odsetkowa (NIM- Net Interest
Margin) jest jednym z najwazniejszych
wskaznikéw w przypadku kazdego ban-
ku i reprezentuje réznice pomiedzy stopa
zwrotu z aktywéw (udzielonych kredytow,
posiadanych papieréw wartosciowych i in-
nych) a kosztem pozyskania kapitatu (de-
pozyty klientdw i pozyczki na rynku <
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w tys. PLN 3Q2012
Wynik z tytutu odsetek 224517
Wynik z tytutu optat i prowizji 43409
Wynik handlowy i pozostaty 195215
Koszty dziatania 195215
zysk netto 60074

FY 2012 3Q2013 3QYTD 2013 LTM 3Q 2013 3QYTD 2012
858048 247742 731189 967064 622173
146351 4771 136390 159770 122971
253809 209811 204032 284506 173335
906928 209811 613122 959661 560389
47447 33721 154621 53839 148229

miedzybankowym). W przypadku Aliora
parametr ten osiagnal w trzecim kwarta-
le 2013 roku atrakcyjng na tle konkurencji
wartos¢ 4,8%, co przetozylo sie na wynik od-
setkowy w wysokosci 249,09 mln zt (wzrost
0 10,8% rdr). Wynik z tytulu optat i prowizji
wynidst w tym samym okresie 54,42 mln zt
(wzrost 0 25,4% rdr), przy czym najwieksza
ich cze$¢ stanowia oplaty za pozostale czyn-
nosci bankowe.

Sytuacja finansowa

Zysk netto grupy kapitalowej Alior Banku
za trzeci kwartat 2013 roku (po uwzglednie-
niu wplywu zmiany sposobu ksiggowania
ustug bancassurance) wyniost 36,4 mln zt
(spadek o 40% rdr). Aktywa na dzien
30.09.2013 wyniosty 23,12 mld zl (wzrost
0 31,7% rdr). Warto$¢ wskaznika P/BV, kté-
ry jest istotny w przypadku analizy instytucji
finansowych, na koniec 2013 roku wynosita
2,5, co oznacza, ze warto$¢ aktywow banku
nie jest przeszacowana i generuja one od-
powiednie zyski. Negatywnym zjawiskiem
jest wzrost wskaznika NPL (Nonperforming
Loans). Wskazuje on, jaka cz¢$¢ udzielonych
kredytéw i pozyczek nie jest obstugiwana,
dzieki czemu mozna oceni¢ potencjalne stra-
ty w przyszlosci. Nalezy jednak pamietac,
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ze jedli kredyt jest wlasciwie zabezpieczony,
bank moze odzyska¢ s$rodki przez sprze-
daz aktywoéw stanowiacych zabezpieczenie,
przez co poréwnywalnos¢ tego wskaznika
wzgledem innych bankéw jest ograniczona.
Alior w czasie swojej krotkiej gietdowej hi-
storii nie wyplacal dywidendy, przeznaczajac
zyski na finansowanie ekspansji.

Dtugookresowe cele

Strategicznym celem Alior Banku jest
osiggnigcie do 2016 roku 4-procentowego
udzialu w rynku i zwrotu z kapitalu wtas-
nego przekraczajacego 16%. Osiagnigcie
tych celow wydaje si¢ realne, zwazywszy
na osiggany przez bank NIM, jak réwniez
zwigkszanie liczby placowek przy rozsad-
nym wzroscie ponoszonych kosztow. Alior
jest ponadto liderem rynku pod wzgledem
liczby pozyskanych nowych klientéw (dane
za pierwsze pélrocze 2013).

Obecnos¢ na warszawskim parkiecie

Od debiutu w grudniu 2012 roku, akcje
banku zyskaly na warto$ci ponad 32% (stan
na dzien 06.01.14). Spotka wchodzi w sktad
indeksu WIG30. Jeszcze w pazdzierniku no-
towania spotki znajdowaty sie w okolicach
100 zl, jednak komunikat w sprawie zmiany
sposobu rozliczania przychodéw z tytulu
bancassurance i zwigzanego z tym obnizenia

zaréwno zysku netto, jak i wspdtczynnikéw
adekwatno$ci kapitalowej, wywolal spadek
kursu o ponad 22%. Tego samego dnia po-
jawilo si¢ sporo aktualizacji rekomendacji
dotyczacych akgji Aliora, jak i innych repre-
zentantéw sektora, rzecz jasna negatywnych.
W stosunku do tego zdarzenia niemal nieza-
uwazony przez inwestorow zostat fakt sprze-
dazy przez insideréw ponad 600 tysigcy akcji
1 pazdziernika 2013r.

Perspektywy na nowy rok

Podsumowujac, Alior Bank wyréznia si¢
na tle branzowych konkurentéw m.in. mar-
73 odsetkowq i tempem pozyskiwania no-
wych klientéw, nieokupionym drastycznym
wzrostem kosztéw. Pod znakiem zapytania,
z uwagi na stosunkowo krotki czas dzialania
na rynku, moze sta¢ jednak jakos¢ portfela
kredytéw. Inng niewiadomg jest dalszy los
akeji znajdujacych sie w posiadaniu Carlo
Tassara (36%), ktore mialy trafi¢ w rece stra-
tegicznego inwestora. Do zwyzki kursu i po-
wrotu by¢ moze nawet w okolice jesiennych
maksiméw moglaby doprowadzi¢ wigksza
od spodziewanej poprawa danych makro
dla polskiej gospodarki. Lepsze perspektywy
makroekonomiczne moga sie przyczyni¢ do
podwyzek stép procentowych, a ich wyzsze
poziomy przekladaly sie historycznie na
wigkszy NIM bankéw. ®
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Czy mozna zarabiac na
wirtualnych walutach?

W ciagu ostatniego roku cena wirtualnej waluty bitcoin' wzrosta od 15 USD w styczniu
2013 do ponad 1200 USD na poczatku grudnia biezacego roku. Gwattowny wzrost ceny
BTC zainteresowat swiat. Poczatkowo wirtualna waluta ptacili przede wszystkim maniacy
komputerowi oraz radykalni libertarianie. Tym ostatnim szczegdlnie spodobat sie brak
kontroli rzadéw nad emisja BTC. Jednak popularyzacja waluty stworzonej przez tajemniczego
japonskiego hakera Satoshi Nakamoto zaowocowata znacznym poszerzeniem grona jej
uzytkownikéw. Obecnie mozna ja juz nazwac globalnym fenomenem i chociaz jej przysztos¢
i stabilnosc jest niepewna, to wywotata trwate zmiany w mentalnosci ludzi na catym swiecie.

KRZYSZTOF WALCZAK

W styczniu 2009 r., kiedy bitcoin rozpo-
czynal swoja kariere, na rynku za jednego
dolara mozna byto kupi¢ 130 000 BTC. 30
grudnia 2013 r. okoto godziny 15.00 cza-
su GMT, cena jednego BTC wyniosta po-
nad 810 USD, a laczna podaz bitcoinow

okoto 12 194 000 - tj. prawie 10 miliar-
déw dolaréw. Z kolei dzienny obrot waluta
BTC osiagnat pod koniec grudnia 2013 r.
ok. 900 000 BTC, czyli ponad 650 milio-
néw dolaréw.

1 W celu unikniecia nieporozumien nazwa
»Bitcoin” jest uzywana dla protokotu i sieci
transakcyjnej, za$ ,,bitcoin” - dla samej waluty.

Chociaz gwaltowne zmiany cen BTC
przypominaja typowa banke spekulacyjna,
to wladnie ze wzgledu na kilkusetkrotny
wzrost cen w ciggu kilku miesiecy wielu
inwestorow zaczeto zadawac sobie pytanie:
czy mozna zarobi¢ na wirtualnych pienia-
dzach?

Zasady dziatania

Kazdy pieniadz, czy bedzie to zloto,
muszelki, papierosy czy banknoty emito-
wane przez NBP, wymaga od jego uzyt-
kownikéw duzej dozy wzajemnego zaufa-
nia. Wydaje si¢ jednak, ze Bitcoin, waluta
wirtualna, wymaga go znacznie wigcej niz
waluty papierowe drukowane przez banki
centralne. Bitcoin jest walutg catkowicie @~
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zdecentralizowana, oparta na modelu
komunikacji internetowej peer-to-peer
(wszyscy uzytkownicy sieci posiadaja ta-
kie same uprawnienia). Waluta nie posiada
banku emisyjnego i funkcjonuje bez od-
gornego nadzoru rzagdowego. Podaz waluty
jest zwiekszana dzieki tzw. kopaczom (ang.
miners). Na komputerach kopaczy dziata
program poszukujacy rozwigzan funkeji
matematycznej, na ktdrej opiera sie algo-
rytm funkcjonowania protokotu Bitcoin.
Po znalezieniu rozwigzania wygenerowa-
ny zostaje blok, ktéry zawiera transakcje
na bitcoinach od momentu wykopania
poprzedniego bloku. Taki blok powsta-
je w zalozeniu co 10 minut. Aby unikna¢
zbyt szybkiego wzrostu podazy BTC, wy-
wolanego stale rosnaca moca obliczeniowsa
komputeréw kopaczy, co okolo dwa tygo-
dnie (2016 blokéw) sie¢ zwieksza trudno$é
algorytmu, aby czas znajdowania nowych
blokéw wynosit nadal okolo 10 minut. Za
kazdy ,wykopany” blok kopacz otrzymu-
je 25 BTC (poczatkowo byto to 50 BTC,
jednak co 4 lata wielko$¢ ta zmniejsza si¢
o potowe). Maksymalna podaz BTC jest
ograniczona z gory przez algorytm i nie
przekroczy 21 milionéw sztuk. Biorac pod
uwage obecne tempo wzrostu mocy obli-
czeniowej sieci, prognozuje sie, ze wielko$¢
ta zostanie osiggnieta okoto 2110 r.

Ze wzgledu na swoja specyfike (brak
oparcia na aktywach towarowych/brak
nadzoru banku centralnego zarzadzajacego
kursem), jak i stosunkowo niewielka licz-
be uzytkownikéw (rynku BTC nie mozna
nazwaé plynnym), bitcoin charakteryzuje
sie¢ wysoka niestabilnoécia i gwaltownymi
zmianami cen nawet o kilkadziesigt pro-
cent w krétkim czasie (np. w ciagu trzech
dni 5-7 grudnia 2013 r. cena BTC spadta
z 1230 USD do 700 USD).

0d zagrozen do alternatyw

Bitcoin nie jest pozbawiony istotnych
wad. Czeé¢ z nich wynika z samej koncep-
cjiizasad dzialania kazdej wirtualnej walu-
ty, z kolei inne sg specyficzne dla protokotu
Bitcoin. Wirtualng walute tatwo stracic,
a w razie utraty bardzo trudno odzyskac.
Jezeli zlodziej wlamie si¢ na nasze konto
internetowe badz w nielegalny spos6b uzy-
je naszej karty kredytowej, istnieje duza
szansa, ze dzigki ubezpieczeniu bank po-
kryje nasze straty. Nawet w razie kradziezy
gotowki z portfela mamy pewne szanse na
jej odzyskanie, przy zalozeniu, ze policja
zadziata odpowiednio szybko i skutecznie.
W przypadku BTC niestety nie istnieje Za-
den mechanizm, ktéry pomoégtby w odzy-
skaniu zgubionych lub skradzionych bitco-
inéw. Szeroko opisywany w mediach byl
przypadek pechowego Brytyjczyka, Jamesa
Howellsa, ktéry przez pomylke wyrzucit
swoj dysk twardy, na ktérym miatl zapisane
ponad 7500 BTC. Kiedy Howells kupowat

30

bitcoiny, byly one niemal bezwarto$ciowe.
W momencie, w ktérym wyrzucil swoj
dysk twardy, waluta kosztowala ponad
1000 USD za sztuke, a wigc jego ,,0szczed-
nosci” byly warte ponad 7,5 miliona dola-
row.

Kolejng trudnoscig jest stosunkowo
trudny handel BTC i innymi walutami wir-
tualnymi. Jedyna mozliwoscig jest skorzy-
stanie z wyspecjalizowanych platform wy-
miany online. Zawieranie transakcji wigze
si¢ ze znacznie wigkszymi trudno$ciami
niz handel na rynku Forex czy zakup akcji
na rachunek maklerski, nie wspominajac
o zakupie realnych walut poprzez e-kanto-
ry. Dodatkowo, ze wzgledu na czeste wyko-
rzystanie BTC w transakcjach nielegalnymi
towarami, takimi jak bron czy narkotyki,
a takze prawo majace na celu ograniczenie
prania brudnych pieniedzy z wykorzysta-
niem bitcoinéw, wymiana BTC na twarda
walute jest w niektorych krajach znacznie
utrudniona. Platformy online wymagaja
przesylania kopii paszportu przed wymia-
ng BTC i wielu innych formalnosci.

Abstrahujac od wymienionych powy-
zej zagrozen zwiazanych z technicznymi
aspektami inwestowania w walute wirtu-
alng, jest to réwniez dzialanie obarczone
wysokim ryzykiem. Przede wszystkim
nalezy dobrze zrozumie¢ zasade dzialania
aktywow, w ktére chcemy zainwestowac:
wirtualna waluta pozostaje pozbawionym
realnej wartosci ciagiem zakodowanych
znakéw wygenerowanym przez algorytm
komputerowy. Zlosliwi lub zwolennicy
pieniagdza towarowego moga w tym punk-
cie przypomnieé, ze pienigdz fiducjarny?
emitowany przez banki centralne réwniez
nie posiada zadnej realnej wartosci i opar-
ty jest jedynie na zaufaniu jego uzytkowni-
kéw i autorytecie emitenta. Tym niemniej
panstwowy emitent i jego autorytet stano-
wig pewng gwarancje¢ ilosci wyemitowanej
waluty. Ponadto nalezy odpowiedzie¢ sobie
na pytanie: czy wigkszym zaufaniem nale-
zy darzy¢ instytucje publiczne powotane
do zycia przez rzady panstw, czy sie¢ luzno
powiazanych ze sobg internautéw admini-
strujgcych system przelewdw i ptatnosci?

Niezaleznie od odpowiedzi na to pyta-
nie mozemy zainwestowaé czes¢ swoich
srodkow w koszyk powstajacych jak grzy-
by po deszczu walut wirtualnych - nie

Gdzie kupi¢ wirtualne waluty?

Kryptowaluta Gietda
Bitcoin (BTC) www.mtgox.com
Litecoin (LTC) www.btc-e.com

Anoncoin (ANC)
Primecoin (XPM)

Inne (m.in. Dogecoin, Worl-
dcoin, Deutsche e-mark)

WWW.coins-e.com Bitcoin

www.mcxnow.com | Bitcoin

WWW.coins-e.com Bitcoin

Przelew krajowy

Przelew miedzynarodowy | 1% (min. 20USD) | wymiana LTC tylko na

Karta kredytowa 5-6% BIC, USD, EUR, RUR
brak Wymiana ANC na BTC
brak Wymiana XPM na BTC
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mozna wykluczy¢, ze ktéra$ z nich stanie
si¢ z czasem towarem réwnie pozadanym
co bitcoin i jej cena w analogiczny sposob
wystrzeli w gore na krotki okres czasu. Nie
wolno jednak zapominaé o gigantycznej
niepewnosci i zmiennos$ci na rynku walut
wirtualnych. Tylko w trakcie pisania tego
artykutu, przez trzy godziny, warto$¢ BTC
wzrosta 0 80 USD, tj. o ponad 11%.

Alternatywne waluty wirtualne

Na fali sukcesu Bitcoin powstaly kolejne
wirtualne waluty, ktérych celem jest wyeli-
minowanie wad BTC i stworzenie bardziej
atrakcyjnego, alternatywnego systemu
kryptowaluty. Do interesujacych przykla-
déw mozna zaliczy¢: Litecoin, Anoncoin
i Primecoin.

» Litecoin

Litecoin to waluta oparta na bar-
dzo podobnym do Bitcoin systemie
i algorytmie. Miedzy kryptowalutami
wystepuja dwie kluczowe réznice. Sie¢
Litecoin generuje nowe bloki zawiera-
jace jednostki monetarne co 2,5 mi-
nuty, w przeciwienstwie do 10 minut
w sieci Bitcoin. Wedlug twércow ma
to zapewni¢ szybszy przeplyw transak-
¢ji i wiekszg odporno$¢ na tzw. double
spending, tj. dwukrotne wydawanie
tych samych ,monet” (walute wirtual-
ng réwniez mozna falszowaé, poprzez
kopiowanie plikéw). Ze wzgledu na
brak centralnej instytucji clearingowej
sieci peer-to-peer muszg same wery-
fikowa¢ transakcje w celu uniknigcia
tego typu oszustw. Im szybciej to robig,
tym wieksza ich skutecznos¢ i efektyw-
no$¢. Ponadto, maksymalny limit po-
dazy sieci Litecoin wynosi 84 miliony
litecoindéw, zatem czterokrotnie wiecej
w poréwnaniu z Bitcoin. Ma to zapew-
ni¢ wigksza podaz i tatwiejsza popula-
ryzacje¢ waluty.

30 grudnia 2013 r. za 1 LTC placono
23,27 USD.

e Anoncoin
Dla twdrcéw protokolu Anoncoin
i zwigzanej z nim kryptowaluty naj-
wazniejszym aspektem bylo zapew-
nienie petnej anonimowosci transakeji
i maksymalne utrudnienie mozliwosci

Opcje finansowania Optata Uwagi

1% (maks. 10 PLN)

Wymiana innych kryp-

LS towalut na BTC lub LTC.

TREND

INWESTYCJE

GRUDZIEN 2013 - STYCZEN 2014

$ledzenia uzytkownikéw. Laczna po-
daz jest ograniczona na poziomie 4,2
miliona ANC. W pordwnaniu z Bitco-
in protokél Anoncoin wykorzystuje
dodatkowe zabezpieczenia: narzedzia
12P i TOR majace na celu zapewnienie
pelnego bezpieczenstwa i anonimowo-
$ci.

30 grudnia 2013 r. za 1 ANC ptaco-
no 0,0061 BTG, tj. okoto 5,02 USD.

e Primecoin

Primecoin to obecnie dziesigta naj-
popularniejsza kryptowaluta na $wie-
cie. Do najwazniejszych réznic w po-
rownaniu z Bitcoin nalezg: szybsze
generowanie blokéw nowych ,,monet”
(jeden blok powstaje co minute, a nie
co 10 minut), szybsze potwierdzanie
zawartych transakcji, zmienna liczba
»monet” wykopywanych w jednym
bloku, czestsza zmiana trudnoéci al-
gorytmu kopania (po kazdym bloku,
a nie co 2016 blokéw, czyli co okolo
dwa tygodnie jak w przypadku BTC).
W przypadku Primecoin nie istnie-
je gorny limit liczby jednostek, ktore
moga zostac stworzone.

30 grudnia 2013 r. za 1 XPM placo-
no 0,00474 BTG, tj. okoto 3,89 USD.

Powyzsze trzy wirtualne waluty to tyl-
ko drobny wycinek z diugiej listy klonow
bitcoina. Pelng liste najtatwiej znalez¢ na
stronie najwigkszej internetowej gieldy
wirtualnych walut: www.coins-e.com.

Ostatnio rynkiem kryptowalut zainte-
resowal sie JPMorgan Chase. 11 grudnia
2013 r. bank zlozyl w US Patent & Tra-
demark Office (Urzad Patentowy Stanéw
Zjednoczonych) wniosek patentowy do-
tyczacy systemu platnoéci online, ktory

zaskakujaco przypomina protokol Bitco-
in’. W dostepnym online wniosku bank
argumentuje, ze chociaz to karty kredy-
towe dominujg na rynku platnosci inter-
netowych i prawdopodobnie taka sytua-
cja utrzyma sie jeszcze przez wiele lat, to
wysokie koszty obstugi transakeji i ryzyko
oszustwa stanowig istotne ograniczenie
w ich efektywnoéci. JPMorgan Chase pro-
ponuje system pozwalajacy na dokonywa-
nie anonimowych platnodci, bez wyko-
rzystania imienia czy numeru rachunku
platnika, za$ ,pieniadz” ma by¢ przecho-
wywany na dysku twardym uzytkownika.
Brzmi to bardzo podobnie do ogélnych
zasad dzialania ptatnosci w BTC.

Przysztos¢ wirtualnych walut

Wedlug szeregu ekspertéw wirtual-
ne waluty beda si¢ popularyzowad i maja
przed soba $wietlang przysztosé. Kryzys
finansowy, nastepujaca po nim recesja
i pozniejsze ,psucie” wielu walut przez
banki centralne (dodruk pienigdza majacy
na celu stymulowanie gospodarki, np. trzy
rundy luzowania ilo§ciowego przeprowa-
dzone przez amerykanski Fed) wywolaly
gwaltowny wzrost zainteresowania alter-
natywami do walut emitowanych przez

3 Tre$¢ wniosku patentowego dostepna jest na
stronie: www.appft.uspto.gov.
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banki centralne. Nie ma jednak pelnej
zgody co do tego, ze to Bitcoin zdominu-
je w przysztosci rynek wirtualnych walut.
Przeciwnie, wedlug dziennikarzy ,The
Economist”, Bitcoin spelni dla rynku kryp-
towalut te sama role, ktdrg serwis Nap-
ster spelnil dla rynku dystrybucji muzyki
w Internecie, tj. zapewni popularyzacje
koncepcji wirtualnych platnosci wirtual-
ng walutg oraz zainteresowanie tematem
wielkich, mig¢dzynarodowych przedsig-
biorstw. Jednak sam Bitcoin jest skazany
na upadek, ze wzgledu na zbyt wiele tech-
nologicznych wad i zbytnig prostote w sto-
sunku do stopnia skomplikowania trans-
akeji w §wiatowej gospodarce.

Niektorzy eksperci, np. Mark Williams,
profesor i praktyk zajmujacy sie zarzadza-
niem ryzykiem i rynkami kapitatowymi,
przewiduja gwaltowny spadek warto$ci
BTC, nawet do 10 USD za sztuke do konca
pierwszego kwartatu 2014 r. Tym bardziej
warto pilnie $§ledzi¢ zmiany zachodzgace na
rynkach kryptowalut, zaréwno tych two-
rzonych przez uzytkownikow na zasadzie
open-source, jak i tych zarzadzanych przez
duze instytucje (tutaj na pioniera wyrasta
bank JPMorgan). Jezeli Bitcoin to rzeczy-
wiécie odpowiednik Napstera, to Primeco-
in, Litecoin lub Dogecoin moga by¢ kolej-
nymi Spotify, BitTorrent, czy iTunes. B
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Przeglad inwestyc;ji
alternatywnych w 2013 r.

W czasach zawirowan na rynkach finansowych oraz niepewnosci co do dalszych loséw swiatowej
gospodarki klasyczne inwestycje w postaci akji czy obligacji czesto okazuja sie niewystarczajace,
ryzykowne lub mato dochodowe. Prébujac zdywersyfikowac portfel, sktaniamy sie ku inwestycjom
alternatywnym, w wiekszosci przypadkéw o materialnym i realnym charakterze, a jednoczesnie

ograniczonej podazy.
MARCIN GRZEJSZCZAK

Alternatywne sposoby lokowania kapitatu
bywaja efektem checi wyrdznienia si¢ czy sno-
bizmu, a zwykle po prostu wynikiem dazenia
do dywersyfikacji ryzyka. Jakim czasem okazal
si¢ mijajacy rok na najwazniejszych rynkach
alternatywnych, tj. rynku nieruchomosci, alko-
holi oraz metali szlachetnych?

Nieruchomosci mieszkaniowe

Przyjmuje sie, iz rynek nieruchomosci to
jedna z tzw. ,bezpiecznych przystani’, ktéra
dzieli si¢ na nieruchomosci mieszkaniowe, ko-
mercyjne oraz gruntowe. Poddajac analizie dwa
wazne ich rodzaje, tj. rynek mieszkan oraz zie-
mi rolnej, dostrzegamy zwyzki cen ziemi rolnej
oraz stabilizacje na rynku mieszkaniowym.

Rynek mieszkaniowy pozostaje w konso-
lidacji, cho¢ w drugiej potowie 2013 r. popyt
ulegt znacznemu wzrostowi, co przede wszyst-
kim nalezy kojarzy¢ z cyklem obnizek stép pro-
centowych przez Rade Polityki Pienieznej, co
spowodowalo znaczng poprawe wskaznikow
dostepnoéci mieszkan.

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna rynku miesz-
kan to zagadnienie dualne. Z punktu widzenia
kupujacych nieruchomo$¢ w charakterze uzyt-
kowym, nizsze ceny to korzystne zjawisko, ale
w przypadku inwestoréw, miniony rok nie na-
lezy do najlepszych. Szacunkowo, w najwiek-
szych polskich miastach mamy do czynienia
z kilkuprocentowymi zmianami cen w stosun-
ku do konca 2012 r.

W koncowym okresie 2013 r. spadek cen
ofertowych ulegl zahamowaniu, a obecnie
$rednie ceny transakcyjne oscyluja w granicach
wytoczonych w roku 2012. W Warszawie kupi-
my mieszkanie $rednio za 7200 zi, w Krakowie
za 5500 zl, a w Poznaniu i Wroctawiu za 5200
ztza Im?.

Inwestorzy powinni pamigta¢ o dwodch
czynnikach, ktére moga znaczaco wplyna¢
na rynek mieszkaniowy w 2014 roku. A s3 to:

Rekomendacja S, ktéra zmieni zasady przy-
znawania kredytow (obowigzkowy 5-procen-
towy wklad wlasny, ograniczenia kredytéw
walutowych, kroétszy czas splaty zobowigzan)
oraz nowy program wsparcia - Mieszkanie dla
Mtodych.

Szacuje sie, iz nowa rekomendacja moze za-
mkna¢ droge do wiasnych czterech katéw dla
okoto 20% zainteresowanych, co moze wplyna¢
negatywnie na rynek. Natomiast MdM raczej
spowoduje wzrost cen, wynikajacy z podwyz-
szonego popytu, bowiem wiele oséb w 2013 r.
wstrzymalo si¢ z zakupem mieszkania, oczeku-
jac na panstwowe doplaty.

Prognozujac 2014 r., nie istnieje jedno-
znaczna odpowiedZ co do mozliwego kierun-
ku, w ktérym pojdzie rynek. Zatem ewentualng
decyzje o zakupie nieruchomoéci mieszkanio-
wych nalezy dobrze przemyslec.

Ziemia rolna

Ziemia rolna budzi wéréd inwestoréw co-
raz wieksze zainteresowanie, m.in. ze wzgledu
na swa niezaleznos$¢ od zawirowan na rynkach
finansowych. Od wejscia Polski do UE ceny
gruntéw rolnych wzrosty o ponad 350%, do
okolo 22 tys. zl. Jest to $rednia cena, bowiem
na rynku majg miejsce transakcje o znacznych
rozbieznosciach.

Poréwnanie poszczegdlnych —kwartalow
2013 roku wskazuje na systematyczny wzrost
cen. Jak podaje Agencja Nieruchomosci Rol-
nych, w III kwartale 2013 r. odnotowano $red-
nig cene za hektar — 21,956 zt. Jesli poréwna-
my to z przeci¢tna ceng za 2012 r. (19288 zl),
nastapil wzrost o 13,8%. Dynamika wzrostu
cen w ciggu ostatnich lat podlega pewnym
wahaniom, jednakze staly trend rosnacy jest
zachowany. Najwyzsze ceny wystepuja w wo-
jewodztwach: $laskim, dolnoslaskim oraz
t6dzkim; najnizsze w matopolskim, lubelskim
i podlaskim.

Co moze przynies¢ 2014 r. na rynku
gruntéw rolnych? Prawdopodobnie nastapi
kontynuacja obecnego trendu. Takie aktywa
umozliwiajg osiagniecie wyzszego zysku w po-
réwnaniu do innych inwestycji o zblizonym
ryzyku. Poziom wynagrodzen i wydajnodci
pracy w Polsce ulegnie zblizeniu w stosunku
do panstw Europy Zachodniej. Podobny proces
bedzie mozna dostrzec na rynku gruntéw rol-
nych, co wiaze si¢ z naturalnym procesem kon-
wergencji pafstw starej i nowej UE, bowiem
$rednia cena w euro za 1 ha w Polsce to okolo
20 do 40% cen w takich panstwach jak Niemcy
czy Wielka Brytania.

Kolejnym czynnikiem przemawiajacym za
zwyzkami jest otwarcie rynku od 1 stycznia
2016 r. dla cudzoziemcow, ktére umozliwi im
zakup gruntéw na duzo bardziej korzystnych
warunkach niz obecnie. Powyzsze zjawisko
moze (ale nie musi) wywindowa¢ obecne ceny.

Najpowazniejszym ryzykiem dla rynku jest
natomiast mozliwa staba koniunktura w pro-
dukgji rolniczej w kolejnych latach, ktéra moze
spowodowa¢ stagnacje lub niewielkie spadki
cen transakcyjnych gruntéw. Ponadto nale-
zy pamieta¢ o czynnikach geopolitycznych,
zwigzanych z panstwami Europy Wschodniej.
Ewentualne napiecia na linii Warszawa-Mos-
kwa moga skutkowa¢ embargiem na owoce czy
migso (zdecydowana wiekszo$¢ polskiego eks-
portu jest przeznaczona na rynki wschodnie),
a to przeklada sie na nizsze ceny ziemi.

Whisky

Rynek whisky eksperci zaliczaja do jednego
z najszybciej rozwijajacych si¢ rynkéw trun-
kéw, ktéry zdobywa coraz wigksza popularnosé
takze w Polsce, zaréwno pod wzgledem kon-
sumpcyjnym, jak i inwestycyjnym. W I pétro-
czu 2013 r. sprzedano na $wiecie rekordowe
8,8 tys. butelek inwestycyjnej whisky typu sin-
gle malt, co oznacza wzrost o 13% w stosunku
do roku wcze$niejszego.

Jak wynika z danych firmy Whisky
Highland, Indeks Investment Grade Scotch
1000 (ktory skupia 1000 najszybciej drozeja-
cych whisky na aukcjach) wzrdst o 18% w ciggu
2013 r. i 160% w ostatnich 5 latach. Patrzac na
5-letnie okresy w ciagu trzech ostatnich dekad,
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nigdy nie zdarzyta sie sytuacja spadku notowan
indeksu IGS 1000.

Prawie 99% wolumenu na rynku stanowig
whisky typu blended, ktére nie sa przeznaczo-
ne do celéw inwestycyjnych, jedynie niewielka
cze$¢ stanowig whisky, na ktérych inwestor
moze zarobi¢ - odznaczajg si¢ one odpowied-
nim wiekiem, malg podaza i szczeg6lnymi wa-
lorami smakowymi. Jednakze zaawansowany
wiek nie zawsze musi by¢ warunkiem powo-
dzenia inwestycji. Dla przykladu, cena wypro-
dukowanej w roku ubiegtym whisky Port Ellen
wzrosta juz o ponad 100% (z 650 GBR do 1400
GBR).

Jak mozna inwestowa¢ w whisky? Z pomo-
cg przychodza wyspecjalizowane firmy zajmu-
jace si¢ posrednictwem w handlu szlachetnym
trunkiem. Inwestorzy moga skonstruowac
portfel inwestycyjny poprzez zakup konkret-
nych butelek whisky i z czasem wystawienie
ich na aukcjach lub poprzez zakup calej beczki
alkoholu w Szkocji i podobnie jak w przypadku
poprzednim, zamieszczenie oferty sprzedazy.

Mijajacy rok okazal sie korzystny dla oséb
lokujgcych swoje pieniadze w whisky. 2014 r.
prawdopodobnie bedzie przebiegal podobnie.
Pamigtajmy, iz whisky to dobro luksusowe, na
ktore ma wplyw klasyczny efekt veblenowski,
czyli wzrost popytu mimo wzrostu cen. Niska
podaz, spadajaca liczba butelek ze starych de-
stylarni oraz wzrost dochodéw klasy $redniej
i wyzszej, a co za tym idzie wigksza popular-
nos$¢ whisky, to czynniki, dzigki ktérym inwe-
storzy obecni na tym rynku moga spac spokoj-
nie.

Wino

Wine banking czyli rynek win inwesty-
cyjnych w 2013 r. nie wygladat tak dobrze jak
rynek whisky. Notowania win inwestycyjnych
znajdujg odwzorowanie w londynskich indek-
sach Liv-Ex 50, Liv-Ex 100 oraz Liv-Ex 500. Na
rynku panuje ewidentna stagnacja.

Liv-Ex Fine Wine 50 (ktory skupia wina
Bordeaux First Growth) rok do roku spadt
prawie o 2%, natomiast Liv-Ex 500 (indeks
pokazujacy zmiany na szerokim rynku) urdst
0 1,46%, a najwazniejszy indeks Liv-Ex 100
spada r/r o skromne 0,89%. Nalezy jednak
podkresli¢, iz w horyzoncie 5-letnim wszystkie
indeksy sg na solidnych kilkudziesi¢cioprocen-
towych plusach.

Jednym z najbardziej istotnych czynnikéw
odpowiadajacych za stabg koniunkture na ryn-
ku sa niezadowalajace zbiory winorosli w re-
jonie Bordeaux. Wine ponosi kiepska pogoda,
czyli zimny maj, ktory skutkowat pdzniejszym
rozwojem kwiatdw, oraz obfite opady deszczu

w czasie jesiennych zbiorow owocow. Jedno jest
pewne - rocznik 2013 nie bedzie wybitny, po-
dobnie jak dwa poprzednie roczniki. Aktualna
sytuacja moze spowodowac¢ wyzsze notowania
cen win ze $wietnych rocznikéw 2009 i 2010.

Mimo niesprzyjajacej sytuacji na rynku
wina, kazdy zainteresowany powinien pochyli¢
si¢ nad tego rodzaju inwestycja. Pamigtajmy,
iz wedtug polskiego prawa zysk z inwestycji
w wino nie podlega opodatkowaniu, pod wa-
runkiem, ze transakcja sprzedazy jest doko-
nana co najmniej 6 miesiecy po dacie zakupu.
Poza tym raczej nie istnieje na tym polu moz-
liwos¢ spekulacji, inwestujemy w realne dobra,
na ktorych cene wplywa przede wszystkim po-
pytipodaz.

Wydaje sig, iz na lepsze czasy nalezy cze-
ka¢ do tegorocznych zbioréw, a przynajmniej
do momentu oceny rocznika 2013, co bedzie
mialo miejsce wiosng przysztego roku. Do tego
momentu raczej nie nalezy spodziewac si¢ na-
glych zwrotéw na rynku.

Metale szlachetne (ztoto, srebro)

W przypadku rynku metali szlachetnych
rok 2013 okazat si¢ przelomowy, gdyz zatama-
ny zostal wieloletni trend rosnacy. Wydarzenia
z kwietnia ub.r. pokazaly odwrdcenie tendencji
rynkowych, polegajacych na bezgranicznym
zaufaniu do zlota, srebra oraz innych metali
szlachetnych. W ciggu kilku dni (10-16 kwiet-
nia) notowania zlota spadly z 1584 USD do
1352 USD, co bylo wydarzeniem bezpreceden-
sowym na tym rynku. Podobny spadek zano-
towaly notowania srebrnego kruszcu (spadek
wartosci z 27,51 do 23,34 USD).

Rynek metali szlachetnych trzeba rozpatry-
wac globalnie, wychodzac poza granice Polski.
Glowne indeksy surowcowe tracity: Standard &
Poor’s GSCI Index spadl w ciagu roku o 2,5%,
a Thomson Reuters/Jefferies CRB Commodity
Index obnizyl notowania o 4,6%. Konfron-
tujac spadki ze $wiatowymi indeksami akeji,
dostrzegamy stagnacje na rynku surowcow,
w tym metali szlachetnych. Najpopularniejsze
indeksy wzrosty odpowiednio o: Nikkei 225
+55%, S&P 500 +29%, Dow Jones Industrial
Average +26%, Euro Stoxx 50 +19%.

Przygladajac  si¢ polskiemu rynkowi,
wszystkie fundusze inwestujace w metale szla-
chetne w 2013 r. poniosly znaczne straty. Naj-
mniej stracit fundusz Superfund Goldfuture
(-23,3%), najwiecej - PKO Zlota (-36,2%).

Nie istnieja mocne podstawy wskazujace na
zwyzki notowan metali szlachetnych w 2014 r.
Patrzac na rynek zlota, w minionym roku mie-
liSmy okazj¢ zaobserwowa¢ pozbywanie sie

zlota gltéwnie przez inwestoréw instytucjonal-
nych, ktérzy sprzedali ponad 600 ton kruszcu.

Na rynku nie wystepuje zbyt wiele powo-
déw do wzrostu popytu zlota, a mozna mo-
wi¢ nawet o spadku zapotrzebowania. Dla
przyktadu, rzad Indii, jeden z najwigkszych
sympatykow zlota, od poczatku nowego roku
wprowadza ograniczenia w imporcie oraz pod-
wyzszenie cel na zloto. Co wiecej, ograniczenie
i docelowo zaniechanie operacji luzowania
ilosciowego przez System Rezerwy Federalnej
w Stanach Zjednoczonych réwniez przyczyni
sie do spadku notowan metali.

W zasadzie jedynym racjonalnym powo-
dem mozliwej dobrej koniunktury na rynku
metali szlachetnych sa ewentualne wyzsze
wskazania inflacyjne na $wiecie. Obecnie po-
mimo gwaltownego zwiekszania bazy mone-
tarnej przez banki centralne, odczyty wzrostu
cen bazuja na bardzo niskich poziomach. Wy-
nika to z faktu, iz to sektor finansowy absorbuje
nowe zapisy pieniezne, a nie realna gospodar-
ka. Jednakze w momencie przenikania nowych
$rodkow do gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw prawdopodobnie wzrost cen bedzie
mial miejsce.

W przypadku pojawienia si¢ wyzszej inflacji
(np. w Stanach Zjednoczonych) nalezy oczeki-
wac zwyzek zlota i srebra, palladu czy platyny.
Sytuacja jest niejednoznaczna, gdyz wiele pro-
gnoz nie zaklada wysokiej inflacji w 2014 r.,
aczkolwiek pod wplywem wzrostu rezerw kre-
dytowych bankéw amerykanskich mozliwa jest
wzmozona ekspansja kredytowa w przyszlym
roku, co juz przelozy si¢ na wyzsza inflacje,
a co za tym idzie wzrost notowan metali szla-
chetnych.

Podsumowanie

Inwestycje alternatywne stanowig dobre
rozwigzanie, ktére moze pomoc skutecznie
zdywersyfikowa¢ ryzyko i w pewnym stopniu
uniezalezni¢ sie od niektérych determinant
warunkujacych zachowanie si¢ klasycznych
rynkow finansowych.

Rynek inwestycji alternatywnych nie koficzy
sie na wspomnianych wyzej aktywach. Prze-
ciwwaga do akcji i obligacji moga by¢ takze:
sztuka, diamenty, zabytkowe samochody, pidra
wieczne, instrumenty muzyczne, numizmaty-
ka, czy filatelistyka. Pamietajmy jednak, iz tego
rodzaju alternatywy s3 wyceniane indywidual-
nie, maja charakter typowo niszowy, wymagaja
duzo wigkszej wiedzy, a czesto takze znacznych
funduszy.

Reasumujac, miniony rok nalezal do inwe-
stujacych w grunty rolne i whisky, a dla oséb
lokujgcych swoje pieniadze w wino, mieszka-
nia oraz metale szlachetne nie byl to najlep-
szy okres inwestycyjny. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze w 2013 roku krélowaly kla-
syczne inwestycje w postaci akcji. By¢ moze
w nadchodzacych miesigcach bedzie inaczej,
a alternatywne sposoby lokowania kapitatu
powrdca do lask. Czas pokaze, pozostaje ocze-
kiwanie. H
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Umowy smieciowe okiem
pracownikow, pracodawcow
i rzadzacych

ARTUR SZCZEPKOWSKI

W ostatnich miesigcach nadzwyczaj czesto mowi sie o tzw. ,Smieciowych umowach”. Czym sg
i czy faktycznie sa powaznym problemem? A jesli tak, to dla kogo — pracownikéw, pracodawcow,

amoze rzadzacych?

@I Neutralnie

34

Czym s3 ,umowy Smieciowe”?

»,Umowy $mieciowe” to wszelkiego ro-
dzaju umowy cywilnoprawne (zlecenia,
o dzielo) zawierane pomiedzy pracodawca
a pracownikiem. Do tej kategorii uméw za-
liczane sg rowniez wszystkie stosunki pracy
inne niz umowa o prace na czas nieokreslo-
ny, tj. na okres prébny, na czas okreslony,
a takze samozatrudnienie.

{
ﬁ 'i'; Pracodawcy

Nie zatrudniamy na czas nieokreslony, gdyz:

- nie sta¢ nas na to.

Niektére branze sg na tyle konkuren-
cyjne, ze generowane zyski moga by¢ nie-
wspolmierne do zainwestowanego kapitatu,
szczegblnie w okresie spowolnienia gospo-
darczego. Tacy pracodawcy obnizaja place
lub wprowadzaja bardziej elastyczne formy
zatrudniania. Argumentuja to nastepujaco
— dajemy prace, moze ponizej oczekiwan,
ale dajemy ja i jest ona lepsza niz bezrobo-
cie.

- mamy zbyt duza rotacje pracownikow.
Niektore branze charakteryzuja sie wyso-
ka rotacja pracownikéw, np. call center czy
tez handel detaliczny. Wyszkolenie nowego
pracownika, przygotowanie mu stanowiska

Czy ,umowy $mieciowe” rzeczywiscie
istniejq?

Jesli trzymac sie powyzszej terminologii,
to tak, bowiem zatrudnianie pracownikow,
w szczegolnosci nowych, np. na czas okre-
$lony, jest normalng praktyka rynkowa.
Okreslenie to jednak nie wszystkim sie po-
doba z uwagi na mocno negatywne brzmie-
nie, podczas gdy tego typu formy zatrudnie-
nia bardzo czgsto sg korzystne zaréwno dla
pracodawcow, jak i pracownikow.

pracy oraz zapewnienie wszelkich $wiad-
czen kosztuje. Firmy ograniczaja te koszty,
zatrudniajac gléwnie na podstawie umow
cywilnoprawnych. Niestety nie bez winy
sg tutaj pracownicy, ktérzy czesto po kilku
dniach rezygnuja z pracy. Firmy bronig sie,
zatrudniajac wieksza liczbe 0s6b i selekcjo-
nujac je w przyszloéci. Dobry pracownik
niemal zawsze uzyska jednak satysfakcjonu-
jace warunki zatrudnienia.

Nowym pracownikom proponujemy umowy
cywilnoprawne, gdyz wiekszos$¢ z nich sie nie
sprawdza.

Jest to z pewnoscia problem dla pracow-
nikow. Warto jednak pamietaé, ze przedsie-
biorstwa nie sg instytucjami charytatywny-
mi. Pracownik musi generowa¢ dochéd, aby
oplacalo si¢ go zatrudniaé. Trudno jednak

W jakich branzach pracodawcy zatrudniaja
na,,umowach Smieciowych”?

We wszystkich, bez wyjatku! Tego typu
umowy podpisywane s3g zaréwno w ma-
tych firmach, jak i wielkich korporacjach.
Takze w sektorze budzetowym, w urzedach,
sadach, ministerstwach. Tego typu umowy
podpisuja takze partie polityczne, a nawet
zwiazki zawodowe.

wyobrazi¢ sobie firme, ktéra dobrych pra-
cownikéw nie szanuje. Stad tez po kilku
miesigcach pracy pracownicy powinni ne-
gocjowaé warunki zatrudnienia.

Specyfika naszej branzy jest taka, ze
wiekszos¢ firm zatrudnia na podstawie
umowy zlecenia.

Jesli faktycznie tak jest, to pracownik
zainteresowany umowsg O prace na czas
nieokre$lony bedzie musial poszukaé pra-
cy w innej branzy. Zadna firma nie wyjdzie
przed szereg, zwiekszajac koszty i zmniej-
szajac swoja konkurencyjnos¢. Jednak za-
trudniajac jedynie na podstawie umowy
zlecenia, mozna takze zwigkszy¢ komfort
pracy i zadowolenie z niej, np. wprowadza-
jac kafeteryjny system wynagradzania.
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Pracownikom naleza si¢ Swiadczenia,
dlatego osktadkujemy umowy
cywilnoprawne.

Niestety zapewnienie $wiadczen pra-
cownikom jest tu najpewniej jedynie pre-
tekstem do préby zwigkszenia wplywow
budzetowych. I nie jest wcale pewne, ze
zwiekszenie wplywow bedzie mialo miejsce.
Zwigkszenie kosztéw pracy przyczyni sie
do wzrostu bezrobocia, pracodawcéw nie
bedzie bowiem sta¢ na utrzymanie mniej
produktywnej i gorzej wyksztatconej kadry.
Jednocze$nie spadng place netto, co zmniej-
szy zaangazowanie pracownikow, a ponadto
wplynie na spadek konsumpcji.

Rzadzacy

,@‘@ Pracownicy
©-=

Pracuje na podstawie umowy zleceniai...

- jest mi z tym dobrze.

Umowa zlecenia ma bardzo wiele za-
let dla pracownikéw. Gléwnag z nich jest
elastycznos¢, znacznie latwiej jest zmieni¢
pracodawce. Nie bez znaczenia jest kwestia
finansowa, szczegolnie dla studentéw — od
umow zlecenia nie s3 pobierane skladki
ubezpieczeniowe, dzieki czemu wynagro-
dzenie netto jest wyzsze.

- jest mi z tym zle.

Umowa o prace na czas nieokreslony
daje wieksza stabilizacje, m. in. z uwagi na
mozliwo$¢ skorzystania z platnego urlopu
lub zwolnienia lekarskiego, obowigzujace
dluzsze terminy wypowiedzenia, ewentual-
na odprawe. Minusem jest zazwyczaj niz-
sze wynagrodzenie netto, gdyz pracodawca
musi pokry¢ koszty poszczegdlnych skla-
dek ubezpieczeniowych. Niemniej kazdy
pracownik ma inne priorytety, zalecane sa
zatem negocjacje z pracodawcy. Zaden szef
nie powinien odmoéwi¢ podpisania umowy

Zbyt duzo Polakdw jest zatrudnionych na
podstawie umow o prace na czas okreslony,
zakazemy tego.

Tego typu stwierdzenia padaja takze co-
raz czesciej takze na forum Parlamentu Eu-
ropejskiego, np. jego Przewodniczacy Mar-
tin Schulz przedstawit oficjalne stanowisko
- chce wprowadzenia unijnej dyrektywy,
ograniczajacej stosowanie ,,umoéw $miecio-
wych” Warto jednak pamietac, ze w czasach
spowolnienia gospodarczego rzadzacy za-
wsze dazyli do zwigkszania praw pracow-
nikéw. W tym przypadku, pracodawcom
trudniej byloby zwolni¢ nieproduktywna
osobe. Jednak 5 lat temu to pracownicy
skladali wypowiedzenia i przechodzili do
konkurencyjnych firm. Nikt wtedy nie bro-
nil pracodawcéw, poniewaz takie sg prawa
rynku.

o prace na czas nieokre$lony z pracowni-
kiem, ktéry generuje dochdd dla firmy. Od-
mowa byltaby nieuzasadniona z ekonomicz-
nego punktu widzenia.

Musze by¢ zatrudniony na podstawie umowy
o prace na czas nieokreslony, aby otrzymac
kredyt hipoteczny.

Cho¢ czesto mozna spotkac si¢ z taka
opinig, to jest to mit. Uzyskujac dochéd
z umowy cywilnoprawnej, mozna otrzy-
mac¢ kredyt na standardowych warunkach.
Jedynym minusem moze by¢ nieznacznie
ograniczony okres kredytowania lub wy-
mog diuzszej historii zatrudnienia w danej
firmie (np. 6 lub 12 miesiecy). Trzeba tylko
pamieta¢, ze zaréwno w przypadku ,,uméw
$mieciowych’, jak i umowy o prace na czas
nieokreslony, kluczowa bedzie posiadana
historia kredytowa.

Pracuje na podstawie umowy o dzieto i czuje
sie wykorzystywany — co robic?

Warto porozmawiac o tym z pracodaw-
ca, w zdecydowanej wigkszosci przypadkow

Pracodawcy na ,umowach smieciowych”
proponuja gtodowe stawki i trzeba to
zmienic.

O ile dla uméw o prace obowiazuje
wynagrodzenie minimalne, to dla uméw
cywilnoprawnych nie jest ono okreslone.
Istnieje tutaj catkowita dowolnos¢, co ozna-
cza, ze strony umowy mogga ustali¢ dowolna
stawke. Czesto podawany jest negatywny
przyklad przedsigbiorcy z Tréjmiasta, ktory
ochroniarzom pfacit 2,40 zt za godzing pra-
cy. Niestety skupianie si¢ na poszczegolnych
przypadkach niewiele pomoze pracowni-
kom, mozna bowiem znalez¢ firmy, ktdre
sa w stanie placi¢ specjalistom kilkadziesiat
razy wiecej. Od ustalania stawki minimal-
nej, co zwiekszyloby bezrobocie, wlaciwsze
wydaje si¢ prowadzenie skutecznych dziatan
majacych na celu podnoszenie kwalifikacji
oraz zwiekszanie mobilno$ci pracownikow.

uda sie doj$¢ do porozumienia. Jedli nie, to
kluczowy bedzie powdd niezadowolenia.
Jesli pracownik zatrudniony na podstawie
umowy cywilnoprawnej wykonuje prace
wlasciwg dla stosunku pracy, co nie jest
zgodne z prawem i moze by¢ faktycznym
powodem niezadowolenia, to warto zglo-
si¢ sie po pomoc do Panstwowej Inspekcji
Pracy.

Mam umowe na czas okreslony, a chciatbym
na nieokreslony...

Tutaj bez zgody pracodawcy nie mozna
nic zrobi¢. Ponownie zatem warto porozma-
wiaé z przetozonym. Trzeba takze pamigtaé
o tym, ze umowa o prace na czas okreslony
i zwigzany z nig krotki okres wypowiedze-
nia to ryzyko nie tylko dla pracownika, ale
takze dla pracodawcy. Z tego powodu, jesli
firma jest zadowolona z zatrudnionego, to
powinna dazy¢ do podpisania umowy na
czas nieokreélony, nawet gdy pracownik nie
jest do niej przekonany. B
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Kapitat na start

Czy majac pomyst na biznes, zawsze potrzebujemy kapitatu na start? Oczywiscie, ze tak.
Nie musi by¢ to jednak kapitat finansowy. Bardzo czesto w pierwszych miesigcach rozwoju
biznesu, cenniejszy okazuje si¢ posiadany kapitat intelektualny czy kapitat relacji, ktory
umozliwia nam nawigzywanie ciekawych kontaktéw. Pieniadze w biznesie sg istotne,
jednak ich brak nie powinien byc istotng przyczyna, dla ktérej nie rozwijasz wtasnego

przedsiewziecia.

DAMIAN STRZELCZYK

racujac w Akademickim Inkubato-
Prze Przedsigbiorczosci przy Szkole

Gléwnej Handlowej, bardzo czesto
mialem okazje spotykaé si¢ z osobami,
ktore przychodzily do AIP, chcac rozpo-
czaé swoja przygode z biznesem w eko-
systemie Polski Przedsiebiorczej. Czesto
jednym z pierwszych pytan zadawanych
przez osoby zainteresowane otworzeniem
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wlasnego startupu byto: ,Ile pieniedzy
dostane od was na start?”. Kiedy odpowia-
datem, Ze oferujemy 100 tysiecy zlotych,
bardzo czgsto osoby byly gotowe podaé
numer rachunku bankowego i czeka¢ na
przelew. Czy jednak dobrym pomystem
byloby inwestowanie w ,,startupy” na po-
ziomie pomystu spisanego na serwetce
z restauracji?

soby z pomystem na biznes maja
Omoiliwos’é skorzystania z szere-

gu dotacji finansowanych zaso-
bami Unii Europejskiej. Wielokrotnie sa
to pienigdze przeznaczane na absolutny
start biznesu. Decyzja o przyznaniu dota-
¢ji zapada na podstawie przygotowanego
statycznego dokumentu, jakim jest bi-
znesplan. Jak wiadomo, papier jest bardzo
cierpliwy i przyjmie wszystko, dlatego zda-
rza si¢, ze projekty finansowane wlasnie
w ten sposob albo dzialaja na progu ren-
townosci albo po kilku miesigcach ban-
krutuja bez zbudowania stabilnej pozycji.

IP przy Szkole Gléwnej Handlo-
wej sa miejscem, gdzie mozna

przetestowaé swodj pomyst na
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biznes w modelu uzyczonej osobowosci
prawnej, jeszcze przed zarejestrowaniem
tradycyjnej dzialalnoéci gospodarczej czy
spolki. Element testowania pomystu bizne-
sowego jest kluczowym etapem w procesie
rozwoju startupu. Juz na samym poczat-
ku powinni$my poszukiwaé rentownego
i skalowalnego pomystu biznesowego oraz
budowaé produkt w oparciu o potrzeby
i problemy naszych klientéw. Istnieje wiele
sposobdw, ktére umozliwiajg przetestowa-
nie pomystu biznesowego bez kapitatu lub
z minimalnymi $rodkami finansowymi.
W procesie testowania duzo bardziej od
kapitatu liczy si¢ posiadana wiedza na te-
mat najnowszych metodologii rozwijania
startupow, konsekwencja w dziataniu oraz
kreatywno$¢.

( :zy aby otworzy¢ sklep interne-
towy, potrzebujemy kapitalu na
zatowarowanie? Nasz sklep in-

ternetowy mozemy otworzy¢ w mode-

lu dropshippingu, a wtedy nie bedziemy
utrzymywa¢ zadnych stanéw magazyno-
wych. W momencie, gdy klient zlozy w na-
szym sklepie zamdwienie, trafi ono do na-
szego producenta lub hurtownika i to on
dokona wysylki do naszego klienta. My

w lancuchu jestesmy tylko posrednikami.

W takim modelu juz od 2007 roku dziala

sklep Meblobranie.pl, ktéry jest jednym

z lideréw w internetowej sprzedazy meb-

li w Polsce, a swoje poczatki miat wlasnie

w AIP przy SGH.

( :zasami wydaje sig, ze danego star-
tupu nie da uruchomi¢ si¢ bez
pewnej ilosci kapitatu. By¢ moze

jest to prawda, jednak uruchomienie fir-

my nie jest tozsame z procesem testowa-
nia pomystu biznesowego. Do testowania
nie potrzebujemy rejestrowa¢ firmy. Jesli
chcemy otworzy¢ pizzerig, mozemy zain-
westowaé bardzo duzo kapitatu, mozemy
wynajac¢ lokal, wyposazy¢ go i rozpoczaé
jego promocje w okolicy. Istnieje jednak

Reklama

GetUp StartUp!

Chcesz mie¢ wpltyw
na swoje Zycie? MASZ!I

zatoz firme w AIP! ¢
www.aipsgh.pl

mozliwoéé, by ten biznes przetestowaé
przed zalozeniem firmy. Przykladowym
sposobem na przetestowanie pomystu
otworzenia pizzerii w danej okolicy jest
wydrukowanie tysigca ulotek reklamo-
wych fikcyjnej pizzerii, rozniesienie ich
po najblizszych blokach i oczekiwanie na
telefon. Jesli odzew bedzie duzy, to zawsze
mozemy powiedzie¢, Ze nasza pizzeria ma
juz tyle zamowien, iz w dniu dzisiejszym
dostawy nie beda realizowane. W takiej
sytuacji otrzymujemy informacje zwrotna
z rynku, iz istnieje potencjalny popyt na
nasze produkty. Jedli odzew bytby mini-
malny, to mamy solidne podstawy do tego
by stwierdzi¢, iz wybrana okolica nie jest
zbyt fortunna.

ajlepsze startupy z Akademickich
| \ | Inkubatoréw Przedsiebiorczosci
majg mozliwo$¢ otrzymania in-
westycji w wysokosci 100 tysiecy zlotych
w zamian za 15% udzialéw w spélce. In-
westycja realizowana jest przez fundusz
zalazkowy AIP Seed Capital. Fundusz do
konca 2014 roku planuje przeprowadzi¢
nawet 100 inwestycji w najlepsze startu-
py. Warunkiem otrzymania inwestycji
jest przetestowanie pomystu biznesowe-
go w AIP przez przynajmniej 3 miesigce.
W trakcie tego okresu osoba otrzymu-
je dostep do powierzchni biurowej AIP,
obstuge ksiegowa oraz prawng, a takze
ogromne wsparcie w postaci indywidu-
alnych konsultacji z przedstawicielem
AIP oraz szkolen o tematyce przydatnej
przedsigbiorcom. ,Proces testowania ak-
tywnie wspierany jest przez wyjatkowych
mentoréw zwigzanych z AIP. Wspieraja
oni przedsigbiorcow w ramach spotkan
mentoringowych organizowanych przez
nasz inkubator. Cyklicznie organizowane
sg takze startup mixery, ktore sa doskonata
okazja do poznania innych przedsigbior-
codw ze spolecznosci AIP” — mowi Tomasz
Jablonski, dyrektor AIP przy SGH.

e$li mozna przetestowac pomyst bizne-

sowy bez angazowania duzego kapita-

tu, to czemu mialby on by¢ potrzebny
W kolejnych fazach rozwoju startupu? Ce-
lem okresu, w ktérym startup uczestniczy
w AIP, jest znalezienie takiego modelu
biznesowego, ktéry bedzie rentowny, ska-
lowalny oraz powtarzalny. Bardzo cze¢sto
rozpoczecie procesu skalowania w prakty-
ce wymaga zaangazowania kapitatu, ktéry
umozliwi nagle, skokowe zwigkszenie ilo-
$ci klientéw naszej firmy. Weryfikowanie
hipotez dotyczacych rynku réwniez czesto
bywa kosztowne. Istnieje mozliwosé, by
W naszym startupie postawi¢ na rozwdoj
organiczny i finansowa¢ dzialalnos¢ bieza-
cymi przychodami, jednak bardzo rzadko
taki rozwdj pozwoli nam na stworzenie fir-
my o globalnym zasiegu.

y mie¢ mozliwo$¢ skorzystania z in-
B westycji, nalezy zglosi¢ si¢ ze swoim

pomyslem na biznes do wybranego
Akademickiego Inkubatora Przedsigbior-
czoéci. Po kilku miesigcach intensywnej
pracy nad startupem, otrzymasz mozli-
wos¢ aplikowania o inwestycje z funduszu
zalazkowego. W przypadku pozytywnej
decyzji inwestycyjnej Akademickie Inku-
batory Przedsiebiorczosci obejmuja 15%
udzialéw w zawiazanej spolce z o.0. Przed
inwestycja AIP nie partycypuje w zyskach
ani przychodach, startup nalezy w 100 %
do pomystodawcy w okresie testowania.

rak pieniedzy jest jedng z najczest-
B szych  wymoéwek powstrzymuja-

cych nas przed zalozeniem wlasnej
firmy. Wykorzystujac nasza kreatywnos¢,
moze okaza¢ sie, ze kapital finansowy nie
jest wcale najbardziej potrzebny do tego,
by uruchomi¢ wtlasny startup, a to, czego
naprawde potrzebujemy, to konsekwencja
w dazeniu do spelnienia wlasnych ma-
rzen. W

/
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W kilku zdaniach o freedivingu mozna napisac tak:

Niestychana wolnos¢ pod woda, wspaniate uczucie ptywalnosci, komfort walki tylko z wtasng
psychika, fenomenalne doznania przy obcowaniu z przyroda i wreszcie zadowolenie
z przekraczania swoich granic wytrzymatosci. Jednak nawet najprostsze umiejetnosci

wymagaja wprawy i treningu...
IREK HAMAROWICZ

Jak to sie zaczeto?

Moje nurkowanie zaczeto si¢ w wannie
w wieku 7 lat. Oczywiscie na caly ,sprzet”
skltadala si¢ radziecka maska (zdjelano
w ZSRR) oraz co$, co bylo podobne do
dzisiejszych fajek (rurka z ustnikiem gu-
mowym marki Stomil). Rurka byfa tak
niewygodna i jej smak.... To sprawilo, ze

rozpoczely sie proby bez ,,zestawu do oddy-
chania” Potem byta przerwa i gdzie§ w ogol-
niaku kto$ w szkole sprzedawal pletwy...
Pare zaskorniakéw sie znalazlo i nabylem
je droga kupna. Fascynacja nurkowaniem
ponownie si¢ pojawila i na miejscowej zwi-
rowni pobijaliémy rekordy glebokosci. Do
dzi$ nikt z nas nie wie, jak duze one byly, bo
niestety w latach 80. nikt nie byl w posiada-
niu jakiegokolwiek przyrzadu do pomiaru.

GRUDZIEN 2013 - STYCZEN 2014

zeni...

Potem nastagpita kolejna przerwa i znow
gdzie$ co$ ustyszalem o PADI... to juz byta
era Internetu, gdzie mozna odszuka¢ wiele
informacji. Znalaztem ,,szkole nurkowania
bestdivers”, w ktorej instruktorem byl Rudi
i rozpoczely sie wyktady, zajecia, szkolenia,
treningi. Ponowny etap fascynacji nurko-
waniem, kolejne stopnie i gdzie$ kiedy$ po
wyjsciu z jeziora, szykujac si¢ na drugiego
nura, zabralem tylko ABC. Wskoczylem
w okoliczne szuwary. To, co tam zobaczy-
fem, przeszto moje najsmielsze oczekiwa-
nia. Pogon za wspanialym szczupakiem,
piekna gra $wiatla i znieruchomienie na 15
sekund wystarczyly, abym zostal otoczony
stadem okoni oraz ploci.
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Ci, ktorzy nie rozumieja, zadaja pytania.
Okazalo sie, ze nawet taki krétki nu-
rek moze dostarczy¢ wielu doznan. Wiem,
wiem, zaraz padnie pytanie: ,a po co si¢
tyle meczy¢ dla tych kilkudziesieciu se-
kund?” A po co spadochroniarz zadaje
sobie tyle trudu, zeby wyskoczy¢ i cieszy¢
si¢ kilkoma sekundami swobodnego spa-
dania? A skoki na wielkiej skoczni - tyle
treningéw dla 10 sekund lotu? Zapewne
teraz padnie kolejna niczym nie potwier-
dzona teza, ze bez sensu jest ,,tak z wlasnej
woli nie dotlenia¢ organizmu i dokonywa¢
takiego spustoszenia”? Przeciez nikt z nas
nie jest ,beztlenowcem-bezmozgowcem”,
ktéry siedzi pod woda do utraty przytom-
nosci. Takiej wolnoéci zaleznej tylko od
swojego wlasnego ja nie zazna zaden nu-
rek z calym sprzetem i osprzetem. Oczy-
wiscie, aby mie¢ z tego coraz wigkszy fun,
trzeba umie¢ jedynie wydluzy¢ ten czas
bezdechu. Wiadomo, samo si¢ nie zrobi -
podobnie jak w dowcipie, gdzie czlowiek
z prowincji wybral sie do stolicy do filhar-
monii i w okolicy ulicy Jasnej zabladzil.
Zaczepit starszego czlowieka — sugerujac
sie jego wiekiem s3dzil, Ze jest rodowitym
mieszkancem -i zadal mu proste pytanie:
- Przepraszam, jak si¢ dosta¢ do filharmo-
nii?
Jegomo$¢ spokojnym glosem, nie zwalnia-
jac kroku, odpowiedzial:
- Cwiczy¢, éwiczyé i jeszcze raz ¢wiczyé. @

: Szkoia nurkowania Bestdivers
ul. Kasprzaka 1/3 (ptywalnia Delfin)
Warszawa - '
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Kiedy mozna zaczac?

Moze sie wydawa¢, ze to sport tylko
dla mlodzieniaszkéw, ale fakty i liczby
nie klamig. Zacznijmy od najwigksze-
go guru freediverow - Jacquesa Mayola.
Swoj pierwszy rekord $wiata (60m w No
Limits) Jacques ustanowil, majac 39 lat.
W 1976 roku byt juz o 10 lat starszy i jako
pierwszy czlowiek osiaggnal na jednym
oddechu magiczng granice 100m. Jego
(chyba) najwiekszy rywal - Enzo Maiorca
- wprawdzie juz w wieku 29 lat zanurkowat
na 45m i pojawial si¢ w $§wiatowych ran-
kingach, majac juz 30 lat, ale swoja zycidw-
ke (101 metréw) ustanowil, majac 57 lat.
Podobnie wielki gwiazdor dyscyplin base-
nowych, Francuz Andy LeSauce, w 90. la-
tach osiagal najlepsze wyniki - w okolicach
swoich 50-tych urodzin. Swoéj pierwszy
rekord $wiata w statyce, czyli lezeniu na
powierzchni wody twarzg w dot bez ruchu
(6:32) ustanowil, majgc 49 lat, a cztery lata
pozniej wynik ten poprawil o ponad mi-
nute (7:35). Czy to czego$ dowodzi? Chyba
nie, ale przygode z freedivingiem mozna
rozpoczaé majgc 20, jak i 60 lat.

Freediving to tak naprawde¢ trening
umystu. Kazdy moze sprébowal, nawet
siedzgc w fotelu, wstrzyma¢ oddech na mi-
nute. Potem pojawia si¢ nieposkromiona
che¢¢ nabrania ponownego wdechu. Jak to
wigc robig freediverzy, ze wytrzymuja tak
dlugo? Trening to jedyne stowo, jakie przy-
chodzi mi do gltowy.

TREND

Doswiadczenia podczas trening6éw bez-
dechowych w szkole nurkowania Bestdi-
vers pokazuja, iZ czesto osoba na pierw-
szych zajeciach nie jest wstanie przeplynac
jednej dlugo$ci basenu 25 metréw pod
wodg. Po sze$ciu zajeciach czesto padajg
rekordy szkoty Bestdivers, a juz na pewno
rekordy zyciowe uczestnikéw szkolenia.
Moze tu jest odpowiedz, dlaczego tak cze-
sto rekordy zyciowe znanych freediverow
padaly w pdzniejszym okresie zycia.

Czy te umiejetnosci na cos mi sie przydadza
w zyciu?

Zastanawiajac sig, czy zrobi¢ ten kurs,
czy nie, czgsto zadajemy sobie takie pyta-
nie.

Pomijam sprawe tego, iz jest to dosko-
nata forma ruchu i zabawy w okresie zi-
mowym, kiedy przewaznie przybywa nam
kilograméw. Chodzi przede wszystkim
o to, ze nie trzeba by¢ wykwalifikowanym
nurkiem nurkujgcym w catym ekwipunku,
aby cieszy¢ si¢ zyciem podwodnym jakie-
go$ zbiornika wodnego.

Jedziemy latem na wczasy na Mazu-
ry. Bierzemy maske, fajke, pletwy i pakiet
wiedzy zdobytej podczas szkolenia freedi-
vingowego. Zanurzamy si¢ pod wode
i podziwiamy catly urok $wiata pod woda.
Co wiecej, ryby nie uciekaja tak ptoszone
zazwyczaj odglosem wydychanego po-
wietrza z automatu oddechowego nurka.
Freediving daje nam ,wolno$¢”.

Tragedia na krancu swiata

A. Cherry-Garrard,,Na kraricu Swiata’, Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznan 2012

DOROTA SIERAKOWSKA

»Na kranicu $wiata” to opis wyprawy
Roberta Scotta na biegun potudniowy, wi-
dziany oczami jednego z uczestnikow tej
niezwyklej ekspedycji. Oryginalny tytul
ksiazki (,,The worst journey in the world”)
daje do zrozumienia, Ze jest to historia bez
happy-endu.

Cherry-Garrard w przejmujacy sposéb
pisze o szczegolach angielskiej wyprawy na
biegun potudniowy, ktéra ostatecznie do-
tarla do celu miesiagc po Roaldzie Amund-
senie. Jako naoczny $wiadek wydarzen
z 1912 roku, autor prezentuje, jak krok po
kroku wygladaty zmagania si¢ ekipy Scotta
z antarktycznym zywiotem. Ksiazka zawie-
ra wiele detali dotyczacych przygotowania
wyprawy oraz jej przebiegu. Jednak au-
tentycznosci dodaja jej przede wszystkim
opisy trudnej walki uczestnikow ekspe-
dycji o przezycie — w tak niekorzystnych

40

warunkach pogodowych kazdy dzien
sprowadza sie do dbatosci jedynie o pod-
stawowe potrzeby.

Cherry-Garrard obrazowo pokazuje,
jak duze ryzyko wigzalo sie z ta pionierska
wyprawa na Antarktyde. Brak odpowied-
niego przygotowania wielokrotnie zwodzit
ekipe na manowce, op6zniajac bieg wy-
prawy. Najbardziej poruszajace s jednak
w ksiazce opisy emocji, towarzyszacych
uczestnikom wyprawy podczas kolejnych
niepowodzen. Zdarzaly si¢ im momenty
zalamania, kiedy sadzili, ze tylko $mier¢
lub obted mogtyby przynies¢ im ukojenie
posréd antarktycznego mrozu. Zreszta,
historia pokazala, ze niektorzy uczestnicy
wyprawy, w tym jej przywodca, nie powrd-
cili z niej, umierajac z glodu i wychtodze-
nia.

Historia wyprawy Roberta Scotta na bie-
gun to jedna z najbardziej spektakularnych

GRUDZIEN 2013 - STYCZEN 2014

Gdzie jest granica wytrzymatosci?

To pytanie zadaje sobie kazdy do$wiad-
czony i poczatkujacy freediver. Kiedy$
sukcesem bylo doptynigcie do 50 m gle-
bokosci, teraz najlepsi schodzg juz na 200
metréow. Czlowiek zawsze bedzie pobijal
rekordy i bedzie chcial udowodni¢, ze jest
lepszy od kogos$ innego. Natomiast my
podczas szkolenia w szkole nurkowania
Bestdivers uczymy uczestnikéw kursu, ze
bezpieczenstwo jest najwazniejsze. Ase-
kuracja podczas ptywania pod woda jest
obowigzkowa. Kilka lat temu mdj kolega
uépit czujno$¢ ratownikéw na basenie.
Najwyrazniej probowatl pobi¢ swoéj rekord
w plynigciu na bezdechu. Ratownicy nie
zwrocili na to uwagi. Kolega zasnat pod
woda i juz go nie ma wsréd nas.

Nie wszyscy zdajg sobie sprawe, ze po-
konywanie swoich granic bez asekuracji
moze zle sie skonczy¢, dlatego podczas tre-
ningu zwracamy na to szczeg6lna uwage.

Osobiécie nie znam nikogo, kto, przy-
stepujac do treningu plywania na wstrzy-
manym oddechu, stwierdzil, ze jest to
nudne. Wlaczaja si¢ u kazdego natural-
ne bodzce, ktére powoduja, ze pod woda
zaczynamy czué sie wspaniale. W kon-
cu w lonie matki 9 miesiecy ptywalismy
w wodzie. By¢ moze to ten ,,powrdt do ko-
rzeni” tak bardzo nam si¢ podoba. ®

Na kraicu Swiat

Majstynnie|sza wyprawa na blegun pot

tragedii w dziejach podréznikéw i od-
krywcow. Natomiast ksigzka Cherry-
-Garrarda to fascynujaca opowies¢ o walce
z zywiolem, ktéra momentami mrozi krew
w zylach. B
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DOROTA SIERAKOWSKA

KATARZYNA DAWIDZIUK

DOROTA SIERAKOWSKA

: Emerytura
net: jest Ci potreebna

Wolnos¢ finansowa to zagadnienie, o ktorym w
Polsce mowi i pisze si¢ coraz wiecej. Jednak wielu
Polakow wciaz nie odczuwa dazenia do finansowej
wolnosci, tkwigc w systemie 40/40/40 — pracuja po
40 godzin tygodniowo przez 40 lat, by na emerytu-
rze pobiera¢ $wiadczenia w wysokos$ci 40% swojej pensji (a czasem
ta proporcja wyglada jeszcze gorzej).

Ksigzka Jacka Borowiaka to ciekawa pozycja, ktéra pokazuje,
jak krok po kroku dazy¢ do finansowej wolnosci. Autor przekonuje,
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Gry wokot nas

Kazdy z nas narazony jest na manipulacje ze stro-
ny otaczajacych nas ludzi - rodziny, znajomych, part-
nerdw, wspoétpracownikéw. Bardzo czesto zupelnie
nie§wiadomie wplatywani jesteSmy w réznego rodza-
ju sytuacje, z ktorymi nie zawsze wiemy, jak sobie po-
radzi¢. Czesto obwiniamy siebie i innych za dany rozwdj wydarzen,
a przy tym nie zdajemy sobie sprawy, ze to od nas zalezy, jak beda
wygladaly nasze relacje z ludzmi i jak w prosty sposéb sprawic, aby
byly one takie, jak by$my tego chcieli. W ksiazce ,W co oni graja...”
znajdziemy wiele wskazowek rozwigzania powyzszych problemow.
Autorzy pokazuja nam, jak rozpozna¢ typowe zachowania ludzi
wciagajacych nas w réznego rodzaju ,gierki’, zarowno w domu,

i menedzerow

Leszek Czarnecki to osoba, ktéra o biznesie niewat-
pliwie wie sporo. Znany polski miliarder podzielil si¢
swoja wiedzg na temat zaktadania i prowadzenia przedsigbiorstwa
w ksiazce ,,Biznes po prostu”, wydanej w 2011 r. Opisywana przeze
mnie ksigzka ,,Biznes po prostu. Nastepny krok” to kontynuacja za-
gadnien zawartych we wczesniejszej publikacji Leszka Czarneckie-

0.

Ksigzka to kompendium wiedzy dla przedsi¢biorcow, ktorych
biznes nabral juz rozpedu. Autor zajmuje si¢ w niej takimi zagadnie-
niami, jak: sprzedaz przedsigbiorstwa, fuzje i przejecia, czy tez pro-
ces wejécia spotki na gielde. Podobnie jak w przypadku poprzedniej

Wolnos¢ finansowa dla kazdego

J. Borowiak ,Emerytura nie jest Ci potrzebna”, wydawnictwo Selfpublica, £6dz 2013

ze wolnos¢ finansowa nie jest koncepcja dostepna jedynie waskiej
grupie bogaczy, lecz moze by¢ udziatem kazdego z nas, jesli tylko
nauczymy sie $wiadomie do niej dazy¢. Niewatpliwg zaleta ksiazki
jest fakt, ze prezentuje ona wiele konkretnych przykladow i jest do-
pasowana do polskiej rzeczywistosci.

»~Emerytura nie jest Ci potrzebna” to obowigzkowa lektura z za-
kresu edukacji finansowej dla wszystkich, ktorzy nie poruszaja si¢
pewnie w $wiecie finansoéw - a takze dla tych, ktérzy mimo staran
wciaz nie sg zadowoleni ze stanu swojego konta. B

4 1 R. Dehner, U. Dehner W co oni graja. Manipulacje w codziennym zyciu.’, HELION, Gliwice 2009

pracy, jak i zwiazku. Dowiemy sie, jak $wiadomie sobie z nimi ra-
dzi¢ i przy tym kontrolowaé wlasne emocje. W ksigzce pokazanych
jest wiele przykladéw obrazujacych opisywane rodzaje rdl, jakie
przyjmuja ludzie w codziennych sytuacjach. Okazuje sie, ze wigk-
szo$¢ z gier odpowiednio wczesnie jesteSmy w stanie rozpoznac,
samemu wybierajac role, jaka chcemy odegra¢, a takze czy w ogole
chcemy bra¢ w niej udziat.

Publikacja z pewnoscig przeznaczona jest dla 0séb zaintereso-
wanych tematyka zachowan ludzkich, ale takze dla wszystkich tych,
ktorzy w przystepny sposéb chcieliby sie dowiedzie¢, jak nie pas¢
ofiarg manipulacji ze strony otoczenia.

Lektura obowigzkowa dla przedsiebiorcow

L. Czarnecki ,,Biznes po prostu. Nastepny krok”, wydawnictwo MUZA, Warszawa 2012

ksiazki, rowniez tym razem nie zawioda sie ci, ktorzy licza na wiele
przyktadéw oraz praktycznych wskazowek. Leszek Czarnecki, jako
osoba, ktora opisywane procesy przezyta na wlasnej skorze, skupia
sie nie tylko na technicznych aspektach danych dziatan, lecz takze
uwzglednia szereg psychologicznych i komunikacyjnych aspektow,
ktore moga zadecydowac o ostatecznym sukcesie lub porazce.

Ksigzke zdecydowanie polecam przedsigbiorcom, ktorzy za-
stawiaja si¢ nad dalszym rozwojem swojego biznesu. Bedzie ona
przydatna takze dla menedzeréw, zaréwno tych zarzadzajacych nie-
wielkimi firmami, jak i tych, ktérzy czuwaja nad rozwojem wielkich
przedsigbiorstw. W

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

Na zwyciezcdw czekaja atrakcyjne nagrody!

Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnie-
nia (jedno zdanie) do dnia 16 lutego 2014 r.

na adres: konkurs@gazetatrend.pl
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Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie
internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs
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Regulamin konkursu na stronie:
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O wiktor ...- prezydent Ukrainy.

(2] Kraj zajmujacy drugie miejsce na
Swiecie pod wzgledem ilosci posia-
danych rezerw ztota.

O Jednaz alternatyw dla waluty
bitcoin. Limit podazy tej waluty to

84 miliony.
(4] Bank ... przechowujacy wiekszos¢

polskich rezerw ztota.

(5 ) Firma, ktéra zorganizowata naj-
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wiekszg oferte publiczng na GPW
w 2013 roku.

(6 Najludniejszy kraj swiata.

3 ksigzki:

»Emerytura nie jest Ci potrzebna”
»Zmiany kursu walutowego...”
~Potega irracjonalnosci”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

2 ksiazki:
»Sztuka wojny”
snwestowanie. Wybrane zagadnienia”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

ksiazka:
»Rozwazny inwestor”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

Sponsorami nagrod w konkursie sa:
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Przeczytaj o tym, jak dochodzi sie
do wielkiego bogactwa!
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Ksigzka ,,Wielcy inwestorzy” to opowiesci o ludziach, ktdrzy dzieki udanym inwestycjom
zdobyli fortune i przeszli do historii finanséw i biznesu.

,yWielcy inwestorzy” to ksigzka o zatozycielach bankowosci inwestycyjnej, najwiekszych
spekulantach i inwestorach gietdowych oraz o najstynniejszych przedsiebiorcach.
Przeczytaj o zyciu tych niezwyktych ludzi!

Wiecej informacji na: www.gazetatrend.pl/wielcyinwestorzy


http://www.gazetatrend.pl/promocja-wielcy-inwestorzy

