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Od redakcji

Wiecej pytan
niz odpowiedzi

oczatek 2015 roku na rynkach finansowych jest nie-
zwykle ciekawy. Notowania ropy naftowej zeszly na

najnizsze poziomy od niemal 6 lat. W Europie zostalo

wprowadzone QE, a wybory parlamentarne w Grecji wygra-

fa radykalna partia, od ktorej zaleza teraz losy greckiego diu-

gu. Szwajcarski bank centralny zatrzast warto$cig franka, co

odczul caly globalny rynek finansowy. Chinska gospodarka

wcigz tkwi w zadyszce, a terminy zaciesniania polityki mone-

tarnej w USA pozostaja niepewne. Deflacja stala si¢ realnym

problemem w wielu krajach. Gospodarka rosyjska jest coraz

bardziej odcinana od Zachodu sankcjami wywolanymi zaangazowaniem Rosji na Ukrainie,
a na Bliskim Wschodzie powaznym i niebezpiecznym graczem stalo si¢ Panistwo Islamskie.

To gospodarczo-polityczne zamieszanie na rynkach finansowych wywoluje wiecej pytan niz
daje odpowiedzi. Scenariuszy rozwoju sytuacji w strefie euro jest wiele — postepowanie unijnych
instytucji wzgledem Grecji moze okaza¢ sie precedensem, ktéry wyznaczy droge pozostalym
zadluzonym krajom potudnia Europy. Jak przekonuje w wywiadzie Marek Rogalski, waznym
rozgrywajacym na globalnych rynkach finansowych bedg banki centralne. Co ciekawe, na tym
calym zamieszaniu skorzysta¢ moze polski zloty. Czy tak bedzie? To si¢ okaze.

W biezagcym wydaniu Trendu przedstawiamy kwestie, ktore obecnie rzadza wyobraznig in-
westorow i ktére moga by¢ kluczowe w kolejnych miesigcach. Mam nadzieje, ze lektura naszego
magazynu pozwoli Wam, Drodzy Czytelnicy, lepiej zrozumie¢ zawilosci obecnej sytuacji na

rynkach finansowych. Bo to bedzie ciekawy rok.

Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska
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Jak zarzadzac pozycja
przynoszaca strate?

Jesli Ben Graham ma racje,
to mamy tanie akcje

Jak zarzadzac¢

pozycja przyno-
szacq strate?

Inwestowanie na rynku waluto-
wym Forex to ciagte poddawa-
nie sie sytuacjom stresogennym.
Problemem, ktéry ma duza gru-
pa inwestordw, nie jest otwiera-
nie pozycji, ale jej prawidtowe
prowadzenie. O ile zarzadzanie
pozycjami zyskownymi moze
przychodzi¢ nam z tatwoscia,

o tyle strata sparalizowata juz

niejednego tradera. @

Jesli Ben Gra-
ham ma racje, to
mamy tanie akcje

Wielu uczestnikéw rynku,
szczegOlnie tych nieznajacych
sie na analizie fundamen-
talnej, zadaje sobie pewnie
pytanie, czy polskie akcje sg
obecnie wyceniane relatywnie
tanio. Sprébujmy zapytac o to
guru i najwiekszego analityka
fundamentalnego w historii,
czyli Bena Grahama - nauczy-

ciela i mentora samego
Warrena Buffetta. @
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Juz wkrétce Ill edycja
Outsourcing Market Leaders Academy!

Sektor outsourcingu/offshoringu rozwija sie
niezwykle dynamicznie, a mimo to dla duzej
liczby studentéw weiaz pozostaje on wielka nie-
wiadoma. Wlasnie z tego powodu powstal pro-
jekt Outsourcing Market Leaders Academy. Sg to
targi kariery oraz warsztaty czofowych firm sek-
tora, organizowane przez Erasmus Student Ne-
twork Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie.

Zesztoroczna edycja targéw byla okazja do
promogji dla czotowych firm sektora BPO/SSC,

takich jak: Accenture, BNP Paribas Securities
Services, Citi Service Center, Avon EMEA Fi-
nance Service Center, UBS, Schneider Electric,
UCMS Group, CBRE Corporate Outsourcing
oraz Page Personnel. Ponadto, patronat nad tar-
gami objelo Ministerstwo Gospodarki. Akade-
mia cieszyla si¢ ogromna popularno$cig wsréd
studentéw - wziglo w niej udzial 1500 osob,
a fanpage projektu na portalu Facebook zdobyt
ponad 1100 polubien.

Final III edycji odbedzie si¢ juz 5 marca
w centralnej czesci gléwnego budynku Szkoty
Gléwnej Handlowej. W celu uzyskania szcze-
golowych informacji zapraszamy do kontaktu
mailowego z koordynatorem: michal. moskwa@
omla.pl. m

Sukces ubieglorocznej odstony Akademii
Private Equity, ktdrej oznakg bylo 290 nade-
stanych aplikacji, stal sie mocnym argumen-
tem na rzecz kontynuacji projektu. Tym razem
inicjatorem jest SKN Klub Inwestora ze Szkoly
Gléwnej Handlowej, ktory na VI juz edycje za-
prasza w dniach 11-13 marca 2015 roku. Aka-
demia Private Equity jest projektem powstalym
w wyniku rosngcego zainteresowania rynkami
kapitalowymi wérdd studentéw. Inicjatywa wy-
chodzi naprzeciw osobom zglaszajacym zapo-
trzebowanie na praktyczng wiedze z zakresu in-
westowania w spotki niepubliczne. Unikalno$¢

e

QUITY 2015

tego projektu wiaze si¢ z tym, ze tematyka
private equity jest stosunkowo rzadko poru-
szana na polskich uczelniach ekonomicznych.
Klub Inwestora stwarza uczestnikom Akademii
mozliwo$¢ wzigcia udziatu w cyklu warsztatow
przeprowadzanych przez fundusze inwestycyjne
oraz firmy konsultingowe. Zajecia beda mialy na
celu przekazanie konkretnej wiedzy, ktora jest
niezbedna do praktycznego zastosowania. Aby
w jak najlepszy sposob sprosta¢ oczekiwaniom
studentdw, warsztaty podzielone zostaly na dwie
$ciezki tematyczne. Pierwsza z nich jest $ciezka
Private Equity, bedaca odpowiedzig na pytania

@ LICZBY MIESIACA
/ DOROTA SIERAKOWSKA

12,4
tyle milionéw ropy naftowej dziennie
produkowaly w 2014 r. Stany Zjedno-
czone, 0siggajac tym samym pozycje
najwiekszego producenta ropy na $wie-
cie.

320

tyle miliardéw EUR wynosi obecnie za-
dluzenie Gregji.

19,5
tyle procent pracujacych Polakéw mie-

siecznie zarabia netto 3550 zI lub wie-
cej.

przybedzie.”

"Dzwignia to twéj wrég. Jeden duzy ruch moze cig zabic.

dotyczace wspolpracy funduszy z innymi przed-
sigbiorstwami, kryteriéw wybierania spélek
portfelowych, czy wychodzenia przez fundusze
z inwestycji. Drugi blok stanowi tematyka z za-
kresu Venture Capital, majaca za zadanie ukaza¢
strategie dokonywania inwestycji we wczes-
nych stadiach rozwoju przedsiebiorstwa, czy
wyznaczania trendéw rynkowych. Studia przy-
padku przeprowadzane przez profesjonalistow
z instytucji finansowych stwarzaja mozliwo$¢
wykazania si¢ swoimi umiejetnosciami pracy
w grupie oraz szeroka wiedza z zakresu branzy
finansowej. Akademia Private Equity daje wiele
korzysci firmom bioracym w niej udzial. Prze-
de wszystkim jest to niepowtarzalna okazja do
umocnienia marki wéréd §rodowiska akademi-
ckiego oraz mozliwo$¢ zaprezentowania swojej
firmy. Rekrutacja do Akademii potrwa od 16
do 28 lutego i bedzie opierac si¢ na wypetnieniu
formularza aplikacyjnego wraz z zalaczeniem
CV. Aplikowa¢ mozna na jedng lub dwie $ciez-
ki. Szczegdly oraz wszelkie biezace informacje
0 projekcie mozna znalez¢ na fanpage'u APE na
portalu Facebook. B

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

"Nasz kryzys sig skoriczy. Zobaczycie, jesli bedzie porozumienie, kapitat szybko

Janis Warufakis, minister finanséw Grecji

"Niedawna nieoczekiwana deprecjacja zlotego do franka szwajcarskiego nie sta-

nowi zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego."

cytat z "Raportu o stabilno$ci systemu finansowego" NBP

7

Drew Niv, zalozyciel FXCM Inc
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3 najbardziej zyskowne spofki
Zzindeksu WIG20 w 2014 r.

TOMASZ HALA)

Koniec ubiegtego roku i poczatek biezg-
cego zdecydowanie przykuly uwage inwe-
stor6w na $wiatowych rynkach finansowych.
Zakonczenie programu luzowania ilosciowe-
go w USA, znaczace obnizenie si¢ ceny ropy
naftowej, silna deprecjacja rubla, zniesie-
nie sztywnego kursu franka wzgledem euro

Bl b o il L

1
] W 2014 r. najbardziej zyskowng spétka
1w indeksie WIG20, spogladajac na wy-
: kres cen akeji, okazala sie Polska Grupa
,  Energetyczna. Cena akcji najwigkszego
1 (patrzac na generowany zysk i przychody)
: przedsiebiorstwa z sektora elektroener-
1 getycznego w Polsce, wzrosta w 2014 r.
: 0 17,04%. Na poczatku ubieglego roku
. za jedna akcje spolki trzeba bylo zaptaci¢
1 16,14 zl, natomiast ostatnig sesj¢ PGE za-
: konczyta w cenie 18,89 zt. Szczyty cenowe
1 spotka odnotowala w czerwcu, kiedy to
: cena jednej akgji siegneta 22,85 zl Kil-
1 kukrotnie te okolice cenowe byly poézniej
I testowane w sierpniu, wrzesniu oraz paz-
: dzierniku, jednak bezskutecznie. Najniz-
1 sza cene (15,60 zI) mozna bylo dostrzec
' pod koniec stycznia. T kwartat (1Q) 2014 r.

Polska Grupa,

T L e A Y

przez szwajcarski bank centralny, zapowiedz
przez Europejski Bank Centralny programu
skupu obligacji skarbowych z rynku wtdr-
nego, czy wybory parlamentarne w Grecji.
Tak w duzym uproszczeniu mozna opisaé
wspomniany okres. Skupiajac si¢ jednak na
polskim rynku kapitalowym, trzeba powie-
dzie¢ szczerze, iz nie zachwycit. Gtéwny in-
deks gietdowy skupiajacy 20 najwigkszych

hEpg&getyczna

e, T

gl ol A

nie nalezat jednak do udanych. Zysk netto
w ujeciu rok do roku (r/r) byl nizszy o 28%
i wynidst 789 mln zl. Wyniki te potwier-
dzily obawy zarzadu PGE, ze ubiegly juz
rok bedzie trudniejszy niz 2013. W maju
2014 r. zatwierdzona zostala od$wiezona
strategia spotki na lata 2014-2020, ktora
szacuje wydatki inwestycyjne w tym okre-
sie w okolicach 50 mld zl, z czego koszty
zwigzane z budowa blokéw konwencjo-
nalnych w Opolu oraz Turowie wyniosg
15,2 mld z}, a wydatki na budowe elektro-
wni jadrowej w Polsce do 2020 r. szacowa-
ne sg na ok. 700 mln z&. Od 2015 r. spétka
bedzie przeznacza¢ min. 1,5% zysku netto
na obszar badan i rozwoju. Zmiany, jakie
opublikowat zarzad PGE, zostaly pozytyw-
nie przyjete przez rynek, co odzwierciedlat

spolek akcyjnych (WIG20) na GPW spadt
w 2014 r. 0 4,72%, z czego 15 z nich znalazto
sie ,pod kreskg’, a 9 odnotowato dwucyfrowa
strate (biorac pod uwage wykres cen akgji).
Do lideréw dolnej czesci tabeli tego zestawie-
nia nalezy zaliczy¢ JSW S.A., Lotos S.A. oraz
Kernel S.A. Podium najbardziej zyskownych
spolek prezentuje sie ponizej.

wykres cen akcji w okresie maj-czerwiec
2014 r. Wyniki spotki za 2Q ubiegtego roku
byly juz bardziej zadowalajace. Zysk netto
spotki w tym okresie wyniost 1,71 mld zt,
co oznacza, ze byt wyzszy o 33% r/r. Przy-
chody ze sprzedazy firmy za 2Q 2014 r.
spadly delikatnie, bo o 0,1% r/r, ale i tak
byly wyzsze od oczekiwan (6,72 mld zt).
Jezeli chodzi o 3Q 2014 r., wyniki na pozio-
mie EBITDA oraz EBIT okazaly sie zgod-
ne z konsensusem rynkowym. Nie mozna
tego powiedzie¢ o zysku netto, ktory byl
nizszy od oczekiwan analitykéw o ok. 356
mln zt oraz w ujeciu r/r nizszy o 65%. Na
podsumowanie roku i wyniki za ostatni
kwartal trzeba jeszcze poczekaé. Tak w du-
zym streszczeniu mozna opisa¢ rok lidera
WIG20, pod wzgledem wzrostu ceny akeji.

]
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1
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1
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Drugie miejsce wéréd najbardziej zy-
skownych spotek indeksu WIG20 zajmuje
Tauron Polska Energia, ktéra odnotowata
wzrost cen akcji w ubiegtym roku na po-
ziomie 14,25%. Na poczatku roku 2014
za jedng akcje spotki Tauron trzeba byto
zaplaci¢ 4,42 zl, natomiast na ostatniej
sesji tego samego roku spotka notowana
byta po cenie 5,05 zl. Swoje minima, po-
dobnie zreszta jak wyzej opisana spotka
PGE, wicelider w tym zestawieniu odno-
towal konicem stycznia. Wtedy to bowiem
cena akcji wyniosta 4,04 zl. Z kolei naj-
wyzszy kurs spotki mozna bylo dostrzec
w czerwcu (5,69 z1). Do podstaw dzialal-
noéci Grupy Tauron zalicza sie¢ wydobycie
wegla, a takze wytwarzanie, dystrybucje
oraz sprzedaz energii elektrycznej i cie-
pla. 1Q 2014 r. nie zadowolil inwestoréw.
Zaréwno przychody ze sprzedazy, wynik
na poziomie EBITDA, czy zysk netto,

-

/

Podium najbardziej rosnacych spélek
z indeksu WIG20 zamyka grupa PKN Or-
len ze wzrostem na poziomie 13,37%. Pa-
trzac na wykres cen akcji mozna zauwazy¢
wyrazny trend wzrostowy od pazdziernika
ubieglego roku, kiedy to spétka zanotowata
najnizsza ceng 36,16 z1, po to, aby w grud-
niu osiggnaé szczyt na poziomie 49,73 zt.
Poczatek roku siedmiokrotnego lidera
w Rankingu Najdrozszych Polskich Ma-
rek publikowanego przez Dziennik Rzecz-
pospolita nie nalezal jednak do udanych.
W skonsolidowanym raporcie finansowym
spotki sytuacja ta jest usprawiedliwiana
trudnym rynkowym otoczeniem, a kon-
kretnie niskim poziomem marzy rafine-
ryjnej. W pierwszych trzech miesigcach
2014 r. skonsolidowany zysk netto przypisa-
ny akcjonariuszom jednostki dominujacej

gl Polski Koncern Naftowy ORLEN
v/

byly nizsze w ujeciu r/r. Pomimo tego
zarzad spotki ocenia wyniki jako dobre,
usprawiedliwiajac je zewnetrznymi czyn-
nikami, ktére maja ogélnie negatywny
wplyw na firmy sektora energetycznego.
W pierwszych trzech miesigcach 2014
r. do istotnych wydarzen trzeba zaliczy¢
podpisanie umowy z konsorcjum Rafako-
-Mostostal Warszawa odnoénie budowy
bloku weglowego w Elektrowni Jaworz-
no III oraz porozumienie z Polskimi In-
westycjami Rozwojowymi, dotyczacymi
finansowania prac budowlanych bloku
parowo-gazowego w Elektrowni Lagisza.
Drugi kwartat ubieglego roku okazat sie
by¢ bardziej optymistyczny. Zysk net-
to drugiego co do wielkosci producenta
energii elektrycznej w Polsce osiagnat
334,4 mln z1i okazal si¢ wyzszy od konsen-
susu rynkowego (276,1 mln zt), a w ujeciu
r/r wzrdst o 15,44%. Pozytywnie wypadly

odnotowany zostal na poziomie 64 mln zt,
w poréwnaniu do 149 mln zt w 2013 r. Zysk
operacyjny réwniez spadl w ujeciu r/r. Na
uwage w tym okresie zastugiwal jednak
rekordowy wynik EBITDA odnotowany
w segmencie detalicznym na poziomie
234 mln 71, co oznacza jednocze$nie wzrost
0 111 mln zt w poréwnaniu do analogiczne-
go okresu 2013 r. W IT kwartale 2014 r. PKN
Orlen dokonal odpiséw aktualizacyjnych
dotyczacych litewskiej grupy Orlen Lie-
tuva w wys. 5 mld zl. Zysk netto spétki za
II kwartal wyniost 134 mln zl, nie uwzgled-
niajgc wezesniej wspomnianych odpiséw
wartosci aktywdéw spotki, gdzie konsensus
rynkowy zaktadat 314 mln z}. Podane infor-
macje spowodowaly spadek cen akgji spotki
w lipcu 2014 r. o blisko 10%. W wyniku po-
prawy otoczenia rynkowego oraz wzrostu

réwniez inne wskazniki, takie jak EBIT-
DA - wzrost 0 9,1% r/r - czy zysk opera-
cyjny — wzrost 12,6% r/r. W III kwartale
zysk netto grupy Tauron okazal sie nizszy
0 13,2% r/r, natomiast zdecydowanie lep-
szy od oczekiwan analitykéw. Z kolei zysk
operacyjny najwiekszego dystrybutora
energii elektrycznej w kraju co prawda
okazal si¢ 0 11,3% nizszy 1/r, ale 0 13,9%
wyzszy od rynkowych prognoz. Grupa
Tauron to zdecydowanie spotka perspek-
tywiczna, prowadzaca szeroki program
inwestycyjny. Plan wydatkéw spoélki na
ten cel w 2014 r. szacowany jest na 3,7 mld
z1, a do najwigkszego projektu Grupy za-
liczy¢ mozna wspomniang wczesniej
budowe bloku weglowego w Elektrowni
Jaworzno III. Na te inicjatywe spétka pla-
nuje przeznaczy¢ ok. 6,2 mld zl, a date
ukonczenia inwestycji szacuje na 2019 r.

marzy downstream (rafineria, petroche-
mia i energetyka), spétka w III kwartale
ubiegtego roku odnotowala 615 mln zysku
netto oraz 2,1 mld zt zysku operacyjnego.
W tym okresie spétka zmniejszyla swoje
zadluzenie o 0,4 mld zt. IV kwartal ubie-
glego roku pokazal wyraznie gorsze wyniki
niz przed rokiem - strate netto na poziomie
1,2 mld zt oraz 24,9 mld z przychodow.
W tym okresie spétka utworzyla odpisy
aktualizujace wartos§¢ aktywdw trwatych na
poziomie 331 mln z1, a spadek na rynku cen
ropy naftowej przelozyl sie na wynik seg-
mentu wydobycia w ramach dziatalnosci
grupy PKN Orlen w Kanadzie. Warto jed-
nak podkresli¢, ze spétka w 2015 r. planuje
wyplaci¢ dywidende na poziomie 1,5 zt na
akgje, czyli o0 0,06 zt wiecej niz wyplacong
za 2013 r.

~
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Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A.

DOROTA SIERAKOWSKA

Dorota Sierakowska: W nowy rok
wkroczyli§my z mocnym dolarem, tanie-
jaca ropa i niejasnymi perspektywami
politycznymi dla Ukrainy. W tle jest tez
strefa euro ze swoimi problemami defla-
cyjnymi i powracajacy problem Gregji...

Marek Rogalski: Istotnie czynnikdéw
jest wiele... Mocny dolar oczywidcie jest
tu najbardziej widoczny. Styczen przy-
nidst kontynuacje trendu
rozpoczetego w ostatnie
wakacje, a nalezy wrecz
doda¢, ze trend apre-
cjacyjny USD wyraznie
przyspieszyl. Miesieczna
dynamika zmiany na ko-
szyku US Dollar Index
wyniosta ponad 5 proc.
Ostatnio taki wynik od-
notowali$my we wrzes$niu
2011 r., czyli w okolicach
miniméw amerykanskiej
waluty w ostatnich la-
tach. To z jednej strony
pokazuje site trendu na
dolarze - bo w styczniu
zostaly naruszone waz-
ne opory na wspomnia-
nym koszyku (szczyty
z 2005 r.) — a z drugiej
strony moze sugerowac
zblizajacy si¢ korekte. Zwlaszcza, ze dane
z amerykanskiej gospodarki, jakie poja-
wialy si¢ od poczatku tego roku, byly jed-
nak nieco stabsze.

DS: Ale FED w ostatnim komunikacie
podnidst swoje oceny dla gospodarki,
co zdaniem czesci ekonomistow moze
$wiadczy¢ o utrzymujacym si¢ praw-
dopodobienstwie zacie$nienia polityki
w wakacje?

Prawdziwych
powodow
decyzji SNB
dtugo nie
poznamy.

MR: Rzeczywiscie, ten rozdzwigk moze
nieco zastanawiaé. Swiadczy on o tym,
ze ,golebie” czuja si¢ mniej pewnie — by¢
moze maja $wiadomo$¢, Ze proces za-
cie$niania polityki monetarnej jest nieco
opdzniony wzgledem cyklu gospodarcze-
go. Idac tym tropem, ostatnie spadki cen
ropy, ktére wplynely na poziom inflacji,
mozna potraktowa¢ jako ,nadzwyczajng
przystuge”. Tylko, ze daje ona tez pewien
komfort czasowy. FED nie jest ,,zobowig-
zany” do po$piechu.
Zwlaszcza, ze przy-
stuge robig mu inne
banki centralne, a do-
lar jest, jak juz wspo-
mniatem, rekordowo
mocny. Silna aprecja-
cja waluty moze by¢
uznana jako pewna
forma  zacie$nienia
polityki monetarne;j.

DS: Czyli kluczo-
we bedzie posiedze-
nie FED zaplanowa-
ne na 19 marca?

MR: Ja zwrdcit-
bym uwage jeszcze
na zapiski ze stycz-
niowego posiedzenia,
ktére poznamy 19 lu-
tego. W komunikacie
mieli$my tez sformulowanie, Ze na termin
pierwszej podwyzki stép bedzie mial tez
wplyw rozwoj sytuacji na $wiecie. Ja pod
tym rozumiem sytuacje¢ na rynku ropy, py-
tania o Grecje, ale zwlaszcza aspekt do$¢
mocnego dolara. By¢ moze zapiski ustawia
rynek przed marcem, bo kwestia usunig-
cia sformulowania o byciu ,cierpliwym”
z marcowego komunikatu, ktéra byla-
by wyrazna zapowiedzia podwyzki stop
w wakacje, nadal pozostaje dyskusyjna.

2015 to ropa i banki
centralne

Wywiad z Markiem Rogalskim, gtéwnym analitykiem walutowym

DS: Wroémy teraz do tego, co mowil
Pan wczeéniej. Inne banki centralne ro-
bia FED przystuge?

MR: Tak, wystarczy zerkna¢ na to, co
stato si¢ w ostatnich tygodniach. W grud-
niu miala miejsce nieoczekiwana obnizka
stop o 25 p.b. w Norwegii, a w styczniu
w Kanadzie. Luty zaczal si¢ od obniz-
ki stop w Australii i rynek nie wyklucza
dalszych ruchdéw ze strony RBA. Poten-
cjalnego poluzowania nie wykluczyt zu-
petnie Bank Nowej Zelandii, co mocno
zaskoczylo inwestoréw. Wspolnym mia-
nownikiem jest tutaj sytuacja na rynku su-
rowcow, a konkretnie ropy naftowej. Skala
przeceny czarnego zlota zaskoczyla wielu
ekonomistéw i nie jest zaskoczeniem, ze
dotknetla gléwnie gospodarki surowcowe.
Sprawita tez, ze zbyt niska inflacja stala si¢
globalnym problemem. Spéjrzmy na to, co
robig Szwedzi — stopy sa zerowe, a Riks-
bank jeszcze w grudniu wspominatl o nie-
standardowych dzialaniach. Szwedzkie QE
byloby tez odpowiedziag na to, co zrobit
Europejski Bank Centralny. Program QE
w wysokosci 1,1 bln EUR to wytoczenie
duzych dzial przez Mario Draghiego...

DS: I jednocze$nie spore problemy
dla gospodarek spoza strefy euro. Do$¢
bolesnie odczuli to ostatnio Szwajcarzy.

MR: Przecietny obywatel Szwajcarii,
a zwlaszcza ten, ktéry mieszka w regio-
nach przygranicznych, jest obecnie za-
dowolony z tego, co zrobil 15 stycznia
Narodowy Bank Szwajcarii. Tamtejszy
biznes juz znacznie mniej. Zbyt mocny
frank — a to ma teraz miejsce - moze pro-
wadzi¢ do recesji, a takze koszmaru defla-
¢ji. Dla SNB nie byta to tatwa decyzja. Jej
prawdziwych powodéw dlugo nie pozna-
my. Niemniej zwrécilbym uwage na dwa
aspekty: strukture wlascicielskg SNB, ktéra
»komplikuje problem strat”, a takze wizje
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europejskiego QE, ktére ciggnie sie lata-
mi. Kazda interwencja banku centralnego
z reguly ma krotkotrwaly charakter - teraz
mogloby si¢ okaza¢, ze rezerwy walutowe
SNB rostyby w kolejnych latach w poste-
pie geometrycznym. Dodatkowo nie ma
tez zadnej gwarancji, Ze przyjecie euro jest
procesem nieodwracalnym. Grecka Syriza
pokazuje, ze bedzie twardo negocjowac
i chce zmiany ,fundamentalnych” zasad
panujacych w Eurostrefie. Ulegtos¢ insty-
tucji europejskich stworzy tylko preteksty
dla innych. Bo problemy maja tez Portu-
galczycy, a za kilka miesiecy rynki zaczng
sie tez przejmowal sytuacja polityczna
w Hiszpanii i Wtoszech. Zlotego $rodka na
rozwigzanie problemoéw strefy euro jednak
nie ma.

DS: A jak ta cala globalna sytuacja
moze odbi¢ sie na polskim zlotym?

MR: Od kilku tygodni widzimy, ze Eu-
ropejski Bank Centralny zrobil naszemu
zlotemu przystuge. Ale swoje dolozyla tez
Rada Polityki Pieni¢znej, ktéra zdaje sie
chwyta¢ réznych argumentéw, aby tylko
nie obnizy¢ stop procentowych. W efekcie
mozna nawet zazartowac, ze dotaczamy do
grupy high-yielding currencies, co moze
sugerowal wyrazniejsza aprecjacje naszej
waluty w tym roku. Wiele rozstrzygnie si¢
jednak w ciggu najblizszych 3 miesiecy -
zobaczymy jak ida negocjacje z Grecja,
a takze czy FED zacznie odwleka¢ w czasie
proces zaciesnienia polityki monetarne;j.

DS: Dzi¢kuje za rozmowe. B

FED nie jest
»zobowigzany”
do pospiechu.
Iwlaszcza, zZe
przystuge robig
mu inne banki

centralne.
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Gorsze czasy dla frankowych
kredytobiorcow

Decyzja Banku Narodowego Szwajcarii o zniesieniu sztywnego kursu franka btyskawicznie
przetozyta sie na wzrost jego wartosci. Obecnie sytuacja ustabilizowata sig, niemniej frank
jest drozszy o ok. 20% niz przed 15 stycznia 2015 r. Mocno odczuwaja to kredytobiorcy. Sporo
jednak moga zrobic, aby drogi frank az tak bardzo nie bolat.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

redyty mieszkaniowe we franku
B szwajcarskim splacane sg znacz-
nie lepiej od kredytéw zaciaganych
w polskim zlotym. Stad tez kredytobiorcy
z przymruzeniem oka powinni podcho-
dzi¢ do pomystéw politykéw dotyczacych
chociazby zmian w umowach. Aktualnie
nie ma bowiem takiej koniecznoséci. Mamy
za$ rok wyborczy, wigc wszelkiego rodzaju
obietnice s3 naturalne. Problem w tym, ze
na obietnicach sie skonczy, a kredyt trzeba
bedzie splaca¢. Warto zatem przyjrzec sie
mozliwo$ciom obnizenia miesigcznej raty.
A tych jest wbrew pozorom sporo.

o pierwsze, kredytobiorcy powin-
Pni mie¢ $wiadomo$¢ tego, ze rata

kredytu hipotecznego nie powinna
wzrosna¢ az tak mocno, jak umocnila sie
szwajcarska waluta. Jednocze$nie bowiem
bank centralny Szwajcarii obnizyt sto-
py procentowe do -0,75%. Nizsze stopy
oznaczajg za$ nizszy LIBOR. O ile jesz-
cze w grudniu LIBOR wynosit ok. 0%, to
pod koniec stycznia zaczal przekraczaé
-1%, oczekiwane sg bowiem kolejne ob-
nizki stop procentowych. Poniewaz opro-
centowanie kredytéw sklada sie z marzy
i stawki LIBOR, moze si¢ okaza¢, ze banki
przestang nalicza¢ odsetki (w przypadku,
gdy marza wynosi ok. 1%) lub beda one
niewielkie. Kiedy to nastapi? To juz zale-
zy od umowy kredytowej, stawki LIBOR

moga by¢ bowiem usredniane (np. z okre-
su 3 miesiecy), co oznacza, ze pelen efekt
ujemnego LIBOR-u bedzie widoczny za
kilka miesigcy.

a ujemny LIBOR nalezy jednak
uwazaé. Niektdre banki juz kilka

miesiecy temu zdaly sobie sprawe
z tego, ze prawdopodobienstwo ujemnych
stop procentowych w Szwajcarii jest duze
i zaczely sie przed tym zabezpieczaé. Tak
zrobit choc¢by Credit Agricole w pazdzier-
niku ubieglego roku, zmieniajac klientom
jednostronnie wzorce umowne i wprowa-
dzajac zapis, ze ujemny LIBOR bedzie trak-
towany jako warto$¢ zero. Podobnie BNP
Paribas, z tym, Ze tutaj zmiana zostata wpi-
sana do regulaminu. Banki te (oraz niemal
wszystkie pozostale) obecnie zapewniaja
(po naciskach ze strony Komisji Nadzoru
Finansowego), ze beda respektowac ujemy
LIBOR. Jednak sprawdzenie, czy faktycz-
nie tak jest, to zadanie dla kredytobiorcéw.
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Warto réwniez pilnowaé tego w kolejnych
miesigcach, poniewaz banki nieraz poka-
zaly, ze potrafia ukradkiem zmienia¢ zda-
nie.

redytobiorcy sporo moga za-
B oszczedzi¢, splacajac raty bezpo-
$rednio w walucie obcej. I cho¢
wielu juz tak robi, to ciagle pozostaje spore
grono osdb, ktdre z przyzwyczajenia placa
raty w zlotym, przy okazji narazajac sie na
wysokie koszty dodatkowe wynikajace ze
spreadu walutowego. Niepotrzebnie. Za-
zwyczaj wystarczy bowiem podpisac krotki
aneks do umowy kredytowej, aby méc wy-
mienia¢ walute na rynku. Z pomoca przyj-
da platformy internetowe (tzw. e-kantory)
lub nawet... konkurencyjne banki, ktore
coraz czeéciej wprowadzaja dedykowane
ustugi kantoréw walutowych, cho¢by Alior
Bank. Ile mozna zaoszczedzi¢? Nawet 10%
wartos$ci kazdej raty. Zasada jest prosta:
im bardziej zachlanny jest kredytodawca,
czyli im wigkszy spread oferuje, tym wiecej
mozna zyskac.

rzy sprzedazy kredytéw hipotecz-
P nych banki stosuja czesto tzw.

sprzedaz wigzang. Tym samym
précz kredytu klienci w pakiecie otrzymuja
réwniez konto, karte debetowg i kredyto-
wa, ubezpieczenie, a czasem nawet kredyt
gotowkowy lub odnawialny. Te wszystkie
produkty kosztuja, nawet jesli si¢ z nich nie
korzysta. Warto zatem sprawdzi¢, czy nie
mozna byloby z nich zrezygnowa¢. Czegsto
bowiem nie jest to zabronione i nie wigze
sie z zadnymi konsekwencjami. Dopiero
w ostatnich latach banki zaczely stosowaé
w umowach rygorystyczne zapisy i rezyg-
nacja z produktéw dodatkowych wiaze sie
z bolesnym podwyzszeniem marzy. Wielu
»frankowiczow” szczelliwie takie zapisy
nie dotycza.

Reklama
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redytobiorcy z  przejsciowymi
B problemami finansowymi moga
zglosi¢ sie réwniez bezposrednio
do bankéw. Te sg bowiem obecnie skore
do pomocy jak nigdy wczesniej. Dekla-
rujg znacznie przyjazniejsze podejscie do
cho¢by ,wakacji kredytowych”. Z tym, ze
rozwigzanie to proponowane jest gtéwnie
osobom w bardzo trudnej sytuacji. Dzi$
niesptacone raty trzeba bedzie bowiem
odda¢ w przysztosci. Innym rozwiazaniem
jest wydluzenie okresu kredytowania.
Rata faktycznie spadnie, ale podobnie jak
w przypadku ,wakacji kredytowych”, cal-
kowity koszt kredytu wzro$nie. Mozna tez
poprosi¢ o rozwigzanie pos$rednie, czyli
tymczasowo wydluzy¢ okres kredytowania,
a w chwili, gdy sytuacja finansowa si¢ po-
prawi, skrdci¢ go, nadplacajac kredyt.

z bardzo ciekawymi propozycjami do

kredytobiorcow. Jedno z ciekawszych
rozwigzan przedstawil mBank, chyba naj-
bardziej znienawidzony bank przez franko-
wiczéw. Umozliwia on zmiane mieszkania
bez koniecznosci sptaty kredytu. Pomyst
banalnie prosty, a niezwykle przyjazny dla
klientéw. Ci sag bowiem obecnie, z uwagi
na kwote do splaty nierzadko przewyzsza-
jaca warto$¢ nieruchomodci, przywiazani
i do mieszkania i do kredytu. Nie moga nic
zrobi¢. Bank proponuje - znajdzcie inne
podobne mieszkanie, obecne sprzedajcie,
a my si¢ zabezpieczymy na nowym. Ideal-
ne rozwigzanie dla 0séb, ktore np. zmienity
prace. Klienci ci beda mogli przeprowadzi¢
si¢ do mieszkania w poblizu nowego pra-
codawcy. Zaoszczedza na dojazdach czas
i pieniadze.

statnim, cho¢ najmniej poleca-
Onym przez analitykéw, rozwig-
zaniem jest proba podwazenia
zapiséw umowy kredytowej przed sadem.

S ame banki takze zaczynaja wychodzié

/

FINANSE OSOBISTE

W Internecie mozna juz znalezé grupy
0s6b rozwazajace sktadanie pozwéw zbio-
rowych. Niektérzy chca nawet uniewaz-
nienia samych uméw. Prawnicy i ekono-
miéci studzg jednak emocje, twierdzac, ze
ewentualne sprawy beda ciaggnac sie latami,
a szansa na wygrang jest minimalna. Moze
si¢ zatem okazad, ze zyskaja na tym jedynie
kancelarie i prawnicy, ktérzy beda mieli
prace. Samej sytuacji kredytobiorcéw to
za$ w chwili obecnej nie poprawi.

ile frankowicze raczej nie maja
szansy na realng pomoc poli-
tykéw w splacie rat, to mimo

wszystko warto, aby monitorowali ewen-
tualne zmiany w otoczeniu prawnym.
Pomystéw jest bowiem sporo i zapewne
czg$¢ z nich, tych mniej spektakularnych,
zostanie zrealizowana. Warte $ledzenia s3
choc¢by pomysty Ministerstwa Gospodar-
ki z konca stycznia. Sg one o tyle ciekawe,
ze cze$ciowo uzgodnione z rynkiem, takze
z duza szansg na realizacj¢. Mowa o ogra-
niczaniu ryzyka kursowego, odstapieniu od
zadan przedstawiania dodatkowych zabez-
pieczen kredytu, umozliwieniu wczesniej-
szej splaty kredytu po $§rednim kursie NBP
(czyli bez konieczno$ci ptacenia spreadu),
czy tez dlugich, nawet 3-letnich, wakacjach

kredytowych.

ez wzgledu na obecng warto$¢ fran-
Bka, kredytobiorcy powinni pamie-

ta¢, ze kredyt zaciagali na kilkana-
$cie lub kilkadziesigt lat. Stad wskazane
jest wstrzymanie sie¢ z szybkimi decyzjami,
cho¢by o przewalutowaniu, ktérych nie be-
dzie mozna pozniej cofnaé. Takie decyzje
trzeba podejmowaé po spokojnym prze-
analizowaniu wszystkich wad i zalet. War-
to za$ skorzysta¢ z innych mozliwosci na
obnizenie wysokosci biezacej raty, ktérych,
jak sie okazuje, jest sporo. Dzigki nim drogi
frank nie bedzie tak straszny. ®
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Rosja: koszty wojny

MACIE) PYKA

16 stycznia tego roku agencja ratingowa Moody’s obnizyta wiarygodnos¢ kredytowa Rosji do poziomu Baa3 - czyli tylko jeden poziom powyzej
»Smieciowego” — sugerujac jednoczesnie, ze w przysztosci moze dojé¢ do kolejnej degradacji. Tym samym nasi wschodni sasiedzi s juz oficjalnie na
drodze do gospodarczej zapasci stanowiacej w znacznej mierze koszty prowadzonej na wschodzie Ukrainy wojny. Patrzac wstecz na rok 2014, wida¢,
ze retorsyjna polityka przyjeta przez Unie Europejska i Stany Zjednoczone wobec Rosji okazata sie duzo sprytniejsza i dotkliwsza niz mozna byto
przypuszczac.
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oczatkowe sankcje Dbyly raczej
Postrzeieniem i nawet sam prezy-

dent Putin zartowal, Ze nie ma konta
w zachodnim banku, ktére mozna by za-
mrozi¢. Kolejne fale sankgji, ktore nastapity
po nasileniu dziatan wojskowych w Don-
basie i zestrzeleniu przez separatystéw ma-
lezyjskiego samolotu pasazerskiego mialy
juz wigkszy oddzwiek. Szczegdlnie bolesne
byto m.in. odcigcie rosyjskich bankéw od
zewnetrznego finansowania, jako Ze sektor
energetyczny tego kraju w znacznej mierze
polega na finansowaniu dlugiem. Z ko-
lei embargo, ktérym odpowiedzial Kreml,
okazalo si¢ zgubne przede wszystkim dla
przecigtnego Rosjanina - zakaz przywo-
zu zachodnich produktéw spozywczych
znacznie podwyzszyl koszty zywnosci na
rosyjskim rynku. Najwigkszym ciosem byl
jednak spadek cen ropy naftowej, a w kon-
sekwencji i gazu ziemnego (ktérego cena
z przyczyn historycznych zachowuje sie
podobnie do cen ropy), ktéry rozpoczat sie
w ostatnich miesigcach minionego roku.
Spadajacy miedzynarodowy popyt oraz sta-
bilne, lepsze niz oczekiwano, dostawy z po-
grazonych w niepokojach spolecznych Libii
i Iraku z pewnoscig przyczynily si¢ do po-
tanienia barylki, ale uwage zwraca przede
wszystkim dzialalno$¢ USA. Kraj ten przy-
zwyczail $wiatowe rynki do niewykorzy-
stywania znacznej czg$ci swoich zasobow
naturalnych, za§ w zeszlym roku zwigkszyt
wydobycie czarnego zlota, jednocze$nie
zmniejszajac import. Kraje OPEC mogtyby
co prawda zmniejszy¢ wlasna produkcje,
przywracajac tym samym ceny do wczes-
niejszych poziomdw, jednak w uproszcze-
niu oznaczaloby to po$wigcenie ich docho-
déw dla dobra nienalezacej do tej grupy
Rosji, ktéra we wspomnianej organizacji
nie ma wielu sojusznikéw. Dodatkowo,
Arabia Saudyjska, bedaca odpowiedzial-
na za ponad 25% produkcji OPEC, posia-
da gigantyczne rezerwy finansowe, wigc
moze spokojnie przeczekal obecny okres.
W efekcie wielkimi przegranymi okazali
si¢ Iran i Rosja, czyli dwa panstwa, z ktéry-
mi USA nie miato ostatnimi czasy najlep-
szych relacji i cigzko uznaé za przypadek,
ze Amerykanie postanowili zmieni¢ swoja
wieloletnig polityke energetyczna akurat
wtedy, gdy prezydent Putin zaczal destabi-
lizowa¢ wschodnig Europe.

odatki ze sprzedazy ropy naftowej
Pi gazu ziemnego stanowig polowe

budzetu naszych wschodnich sasia-
déw, ktéry w 2014 r. zaplanowany byl przy
zalozeniu, Ze ropa bedzie warta 100 USD za
barylke, co bylo stanem, jaki zaobserwowac
mozna byto w ostatnich pigciu latach. Spa-
dek ceny czarnego ztota do 50 USD za ba-
rytke oznaczal wiec tragiczny wynik finan-
sowy za zeszly rok. Kolejnym problemem
okazala si¢ zapoczatkowana przez konflikt

na Ukrainie ucieczka kapitatu z rosyjskiego
rynku finansowego, ktéra w 2014 wyniosta
okoto 151,5 miliarda USD, co w polaczeniu
ze spadkiem cen ropy i gazu doprowadzi-
o do deprecjacji rosyjskiej waluty o ponad
30% na przestrzeni zaledwie kilku miesie-
cy. Ostabienie rubla przyczynilo si¢ z kolei
do inflacji, ktérej warto$¢ rok do roku za
listopad wyniosta ponad 9%, za$ za caly
2014 prawie 7,5%. Chociaz caly miniony
rok byl kiepski dla rosyjskiej gospodarki,
to dopiero czwarty kwartal przyniost wigk-
szo$¢ z opisanych powyzej katastrof. Byl to
réwniez okres, w ktérym uwydatnita sie
bezbronno$¢ Moskwy wobec sytuacji na
$wiatowym rynku - warto chociazby wspo-
mnie¢ o nieudanej prébie ratowania ceny
rubla w polowie grudnia, kiedy to mimo
podwyzki stép procentowych do 17% (po-
ziomu ostatni raz widzianego w 1989, kiedy
kraj zbankrutowat) nie udalo si¢ powstrzy-
mac jego dalszej przeceny. Podsumowujac,
wszystkie te problemy skiadaja sie na bar-
dzo ponurg perspektywe roku 2015, czego
w pelni $wiadome sa wiadze tego kraju —
w polowie stycznia rosyjski minister finan-
séw Anton Siluanow przyznal, Ze PKB jego
ojczyzny prawdopodobnie spadnie w tym
roku o 4%. Co wiecej, moéwiac, ze sytuacja
ustabilizuje si¢ w przeciggu dwoch lat przy
zalozeniu powrotu cen ropy do 70 USD za
barylke, przyznal otwarcie, ze przyszlos§¢
rosyjskiej gospodarki jest uzalezniona od
cen czarnego ztota. Przy obecnej cenie, ktd-
ra utrzymuje si¢ ponizej 50 USD, realizacja
tego planu oznacza konieczno$¢ wzrostu
o prawie 50%.

roblemy gospodarcze, jakim musi
P stawi¢ czota Rosja sa co prawda na-

stepstwem prowadzonej na Ukrainie
wojny, jednak ciezko nie zauwazy¢, ze jest
to w znacznej mierze zapa$¢ na wlasne zy-
czenie. Aneksja Krymu i wspieranie sepa-
ratystow bylo oczywiscie §wiadoma decyzja
Kremla, ale jednocze$nie mozna odnie§¢
wrazenie, ze Rosja wybrala model gospo-
darczy, ktéry czyni ja niebywale zalezng od
zewnetrznych czynnikéw. Tragedia gospo-
darki tego kraju polega na tym, ze mimo
wielkiego kapitalu spolecznego i ekono-
micznego skoncentrowana jest na sekto-
rze energetycznym. Liczaca okoto 144 mi-
lionéw populacja, dobre uczelnie wyzsze,
wzgledny porzadek, jaki po upadku ZSRR
zapewnily rzady Wladimira Putina oraz
przyjecie — co prawda nieco kulawego — ka-
pitalizmu, sa w znacznej mierze ignorowane
przez gospodarcza polityke rzadu, uparcie
skoncentrowana na ropie i gazie. W minio-
nych latach pojawialy si¢ co prawda glosy,
ze inne przedsigbiorstwa zaczely wspieraé
sektor energetyczny w jego roli funda-
mentu rosyjskiej gospodarki, jednak 2014
pokazal, ze sytuacja ekonomiczna naszego
wschodniego sasiada wciaz jest pochodna

ceny barytki Brent. O stan rosyjskiej gospo-
darki mozna oskarza¢ réwniez tzw. choro-
be holenderska, czyli zjawisko wysysania
przez dochodowy sektor surowcowy kapi-
tatu i pracy z innych gatezi gospodarki. Jak
pokazuja ostatnie wydarzenia, istotnym
zagrozeniem plynacym z tego procesu jest
zwigkszone ryzyko wstrzaséw gospodar-
czych bedacych nastepstwem matej dywer-
syfikacji gospodarczej — prawdopodobien-
stwo spadku ceny dwéch skorelowanych ze
sobg surowcow jest duzo wigksze niz naglej
recesji we wszystkich sektorach wysoko
rozwinigtej, zréznicowanej gospodarki. Co
gorsza, Rosjanie nie sa nawet szczegdlnie
sprawni w wydobywaniu wspomnianych
bogactw naturalnych. Technologia uzy-
wana przez firmy pochodzace z tego kraju
pozwala na wydobycie znacznie mniejszego
procentu zloza niz ma to miejsce w wypad-
ku ich zachodnich konkurentéw. Ostatecz-
nie warto wspomnie¢, ze wzrost gospodar-
czy wcale nie zostal sttumiony przez wojne
na Ukrainie - rosyjska gospodarka zaczeta
hamowa¢ juz w 2012 roku. Analogicznie,
chociaz prezydent Putin stara si¢ obecnie
nakloni¢ miliarderéw do powrotu do Rosji,
znajdowalby si¢ dzisiaj w lepszej sytuacji,
gdyby w czasach pokoju nie dawal im tylu
powoddw, zeby opusci¢ rzgdzony przez nie-
go kraj.

omentatorzy spekuluja, ze jezeli
B sytuacja gospodarcza, a w konse-
kwengji standardy zycia beda sie
wcigz pogarszaly, w koncu odbije si¢ to na
popularnosci prezydenta Putina i za rok
czy dwa moze kosztowaé go nawet utrate
wladzy. Mimo Ze ten scenariusz wydaje si¢
prawdopodobny, ciezko go uzna¢ za pozg-
dany nawet przez kraje niech¢tne Moskwie.
Po pierwsze, nikt nie gwarantuje, ze pre-
zydent Putin spokojnie zrzeknie si¢ stano-
wiska — by¢ moze nie zachowa si¢ jak jego
syryjski sojusznik Baszszar al-Asad, jednak
potencjalna walka rzadu z opozycjg praw-
dopodobnie nie obedzie si¢ bez ofiar. Po
drugie, wyborcy, ktorych sytuacja zyciowa
zepchnela na granice przezywalnosci, nie
dokonujg zwykle racjonalnych wybordw.
Wiadimir Putin réwniez zdobyl wladze na
fali zapadci gospodarczej, a poprzedzajacy
go Borys Jelcyn byt - jak pokazuje historia
- duzo bardziej pokojowym i ugodowym
przywddcy. Ostatecznie Rosja jest istotng
czeécig $wiatowej gospodarki i ewentual-
na recesja, czy co gorsza niewyplacalnosé
odbije sie negatywnie na wszystkich jej
partnerach handlowych, z polskimi ekspor-
terami jablek wlacznie. Innymi stowy, nie-
zaleznie od polsko-rosyjskich relacji i woj-
ny na Ukrainie, warto pamigta¢, Ze posgpne
prognozy, z jakimi Rosja powitata 2015 rok
moga by¢ réwnie zlowrogie dla reszty swia-
ta. Koszty tej wojny mozemy by¢ zmuszeni
pokry¢ wspdlnie. B
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JeanTirole

JeanTirole urodzit sie w 1953 roku we francuskim miescie Troyes, jest wiec stosunkowo
mtodym laureatem Nagrody Nobla. Studiowat inzynierie i metody ilosciowe w Paryzu
(w 1978 roku uzyskat tytut doktora na Uniwersytecie Paris-Dauphine). W 1981 roku
skonczyt doktorat w dziedzinie ekonomii na MIT, pod opieka Erica Maskina, laureata
Nagrody Nobla z 2007 roku. By} profesorem na Ecole Polytechnique, MIT, za$ potem
zaangazowat sie w tworzenie Toulouse School of Economics, wspélnie z Jeanem-
-Jacques’em Laffontem, zmartym w 2004 roku. Wiele oséb uwaza, ze gdyby nie przed-
wczesna $Smier¢ Laffonta, naukowcy cieszyliby sie ze wspdlnej Nagrody Banku Szwedji.
Tirole przewodzit Zwigzkowi Ekonometrii w 1998 roku, zas w 2001 roku petnit funkcje
prezesa Zwiazku Ekonomistéw Europejskich (European Economic Association). Jest
autorem kilku ksigzek. W 1998 roku opublikowat wspélnie z Laffontem pozycje pt.
»A Theory of Incentives in Regulation and Procurement”. W 2005 roku opublikowat
ksiazke ,The Theory of Corporate Finance”, z ktérej do dzisiaj wielu studentéw uczy sie
mikroekonomii przedsiebiorstw.
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Jean
Tirole,

~jeden

z najbardziej
wpltywowych
ekonomistow
naszych czasow"’
zdobywca
Nagrody Nobla

z ekonomii

Tegoroczna Nagroda Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekono-
micznych zostala przyznana Francuzowi
Jeanowi Tiroleowi, profesorowi na jednym
z najlepszych europejskich uniwersytetow
ekonomicznych w Tuluzie. Jest on trzecim
Francuzem, ktérego wyrdzniono tg nagroda.
W 1983 roku za wktad w dziedzine rGwnowa-
gi ogolnej odznaczony zostal Gérard Debreu,
za$§ w 1988 roku Maurice Allais za badania
nad teorig rynkow i efektywnego wykorzysta-
nia zasobéw. W przypadku Jeana Tirole’a klu-
czowe dla sukcesu okazaly sie jego badania
nad monopolami i regulacjami rynku.

Brak konkurencji prowadzi w przypadku
niektdrych branz do powstania oligopoli lub
monopoli - firm o znaczgcej przewadze ryn-
kowej. Rowniez fuzje i przejecia moga przy-
czyni¢ si¢ do znacznej koncentracji rynku,
nierzadko w formie karteli. Jedli skutkuje to
rozwigzaniem niekorzystnym dla spoleczen-
stwa, do gry moze wkroczy¢ rzad, naktadajac
odpowiednie regulacje na przedsigbiorstwa.
Warto przy tym zauwazy¢, ze nierzadko
urzedy regulujace musza sprosta¢ problemo-
wi asymetrii informacji, posiadajac jedynie
ograniczong wiedze o kosztach produkgji
poszczegdlnych firm, a takze o jakosci ich
produktéw. Tirole studiowal optymalne for-
my regulacji, biorac pod uwage specyfike po-
szczegblnych branz, od telekomunikacji do
bankowosci. Pokazal, Ze nie istnieje uniwer-
salna recepta na idealng regulacje; ze w wielu
przypadkach odpowiedz na postawione pyta-
nie to czesto slyszane z ust ekonomistéw ,,to
zalezy”.

1  Cytat z komunikatu prasowego o przyznaniu
nagrody Tiroleowi.
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W latach 80., kiedy Tirole zaczynal swo-
ja ekonomiczng kariere naukows, wiekszo$é
badaczy zajmujacych si¢ regulacja rynkéw
skupiala si¢ na analizowaniu dwoch przeciw-
legtych biegunéw — monopolu i konkurencji
doskonalej. Oferowane rozwigzania czesto
projektowano bez wziecia pod uwage specy-
fiki konkretnego rynku, i byty one przez to
czgsto nieoptymalne z praktycznego punk-
tu widzenia. Tymczasem lata 80. to w wielu
panstwach okres deregulacji rynku i prywa-
tyzacji, ktdry stworzyl zapotrzebowanie na
badania biorgce pod uwage nowe tendencje.
Dzialalnoé¢ Tirole€a w poréwnaniu do jego
poprzednikéw odznaczata sie duzym forma-
lizmem i rygorem metodologicznym. Jego
specjalnoscig staly si¢ rynki oligopolistyczne,
formujace sie¢ pomiedzy monopolem a kon-
kurencja doskonalg. W 1986 roku Jean Jac-
ques Laffont i Tirole opublikowali w Journal
of Political Economy artykut pt. Using Cost
Observation to Regulate Firms, w ktérym

AT
e

1]

proponowali rozwigzanie problemu asyme-
trii informacji pomiedzy przedsigbiorstwa-
mi i regulatorami, opierajac si¢ na zasadach
mechanism design (jedna z dziedzin teorii
gier). Badacze pokazali, ze zamiast oferowa¢
jeden typ umowy wszystkim firmom, po-
winno si¢ stworzy¢ zestaw kontraktéw, spo-
$réd ktorych przedsigbiorstwa same wybiora
najkorzystniejszy dla nich. Napisali réwniez
serie artykuléw o optymalnym projektowa-
niu regulacji w obliczu krétko- i dlugoter-
minowych kontraktéw. Ponadto, w swoich
badaniach wzieli pod uwage fakt, iz regulator
i regulowane przedsiebiorstwo moga zmo-
wic sie przeciwko rzadowi, ktdry jest strong
kontraktu posiadajaca najmniejszy dostep do
informacji.

Tirole napisal réwniez szereg artykutdéw
naukowych o regulacji systemu bankowego,
biorac pod uwage problem hazardu moralne-
go po stronie bankowcéw spodziewajacych

Jean Tirole podczas wreczenia
nagrody nobla z dziedziny

" nauk ekonomicznych
w sztokholmskiej filharmonii.

© Nobla Media AB,
Photographer: Alexander
Mahmoud

sie rekapitalizacji ze strony rzadu w przypad-
ku zagrozenia bankructwem. Spektrum jego
badan znaczgco wykracza poza dziedzing re-
gulacji, za ktdra zostata mu przyznana nagro-
da Banku Szwecji. Ostatnio uczony zajmuje
sie rynkami platformowymi (dwustronnymi,
ang. two-sided market), ktorych struktura
stuzy obu stronom transakeji. Przyktadem ta-
kich rynkéw moze by¢ konsola Xbox lub tez
firma Uber, bedaca alternatywa dla takséwek.
Réwniez wyszukiwarka Google czy system
operacyjny uzywany przez produkty Apple
znajduja sie w dziedzinie zainteresowan nob-
listy, co pokazuje jak wielowymiarowe sa jego
badania i dowodzi, ze uczony idzie z duchem
czasu. Nagroda przyznana Tirol€owi z pew-
noécig wzmocni pozycje Toulouse School
of Economics w $wiatowych rankingach, ale
warto zaznaczy¢, ze juz wezesniej Tuluza byta
jednym z najlepszych europejskich o$rodkéw
akademickich ksztalcacych w dziedzinie eko-
nomii. W

Jean-Jacques Marcel Laffont

Urodzony w Tuluzie w 1947 roku francuski ekonomista swoje
akademickie szlify zdobyt na uniwersytecie w Tuluzie, na EN-
SAE w Paryzu oraz na Harvardzie. W 1991 roku zatozyt Institut
d'Economie Industrielle w Tuluzie (IDEI), dzisiaj jeden z silniej-
szych osrodkéw akademickich, ksztatcacych w dziedzinie eko-
nomii w Europie. Instytut udato sie zbudowac dzieki funduszom
prywatnych firm, takich jak Microsoft lub Visa. O prywatne finan-
sowanie postarat sie sam Laffont, wiedzac, ze uniwersytetu nie
sta¢ na stworzenie nowego instytutu z funduszy publicznych.
Byt autorem 17 ksigzek i ponad 200 artykutéw naukowych.
Zajmowat sie mikroekonomia, a w szczegodlnosci interesowa-
ty go zagadnienia “free-riding’, zjawiska wystepujacego, kiedy
niektérzy uczestnicy rynku zeruja na publicznie dostepnych
zasobach, bez checi pfacenia za nie. Zostat odznaczony wie-
loma nagrodami dla wybitnych ekonomistéw, poczynajac od

nagrody za najlepszy doktorat w dziedzinie ekonomii na Harvar-
dzie w 1975 roku. W latach 1997-1999 stuzyt jako doradca eko-
nomiczny premiera Francji. W roku 1998 byt réwniez prezesem
Zwigzku Ekonomistéw Europejskich. Zostat réwniez odznaczony
Narodowym Orderem Legii Honorowej, najwyzszym odznacze-
niem nadawanym przez panstwo francuskie za zastugi na polu
wojskowym i cywilnym. W ostatnich latach zycia byt zwigzany
z Uniwersytetem of Southern California. Zmart na raka w 2004
roku. Zesztoroczna konferencja Zwigzku Ekonomistéw Europej-
skich zostata zorganizowana w Tuluzie, w rocznice 10. $Smierci
Laffonta. Jednym z punktéw programu byta sesja poswiecona
Laffontowi, podczas ktorej jego przyjaciele podkreslali zastugi
naukowca w promocji Tuluzy jako osrodka akademickiego i jego
niezwykta osobowos¢. Jednym z prezentujacych na konferencji
byt réwniez Jean Tirole, wéwczas jeszcze jeden z wielu zwyczaj-
nych profesoréw w Tuluzie. To Laffontowi Tirole poswiecit swoj
wyktad wygtoszony z okazji przyznania mu Nagrody Nobla.
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Jak zarzadzac pozycja
przynoszacq strate?

DAWID AUGUSTYN
CEO PORTALU WWW.CONSILIUMINVEST.PL

Inwestowanie na rynku walutowym Forex
to ciagte poddawanie si¢ sytuacjom streso-
gennym. Problemem, ktéry ma duza grupa
inwestorow, nie jest otwieranie pozycji, ale jej
prawidtowe prowadzenie. O ile zarzadzanie
pozycjami zyskownymi moze przychodzi¢
nam z latwoscia, o tyle strata sparalizowala
juz niejednego tradera.

Majac dwie otwarte pozycje, najpierw za-
mykasz pozycje zyskowng i czekasz az druga
zacznie przynosi¢ oczekiwany wynik? Moze
gdy widzisz minus na otwartych pozycjach
zamykasz platforme i liczysz na to, ze gdy ko-
lejnym razem ja otworzysz, transakcje stratne
nagle zmienia si¢ w rentowne?

Jezeli chcesz by¢ inwestorem skutecznym,
strata nie moze powodowa¢ chaotycznego
dziatania. Dlatego jako osoba, ktéra do cze-
go$ zmierza, bo musisz mie¢ w inwestowaniu

swoj cel, powiniene$ réwniez posiada¢ plan
dziatania.

Wazne, zebys zaczat

Nie od razu staniesz si¢ wzorem do na-
Sladowania, ale mozesz wykorzystaé prawo
dwustronnoéci. W skrocie, mozesz rozwijaé
kazda cnote, zachowujac sie tak, jakbys ja juz
mial, w kazdej sytuacji, w ktorej taka cnota
jest potrzebna.

Czego potrzebujesz, zarzadzajac pozycja
przynoszaca strate?

Z pewnoscia musisz dzialaé w sposéb
opanowany i przemyslany. Do tego potrzebu-
jesz planu. Wplyw wahan portfela na odczu-
wane emocje jest ogromny, dlatego istotne
jest, aby$ na poczatku mial wsparcie, nieko-
niecznie drugiej osoby. W zupelnosci wystar-
czy dobrze zbudowany scenariusz dla Twojej
transakeji. Na samym poczatku nie musi to
by¢ rozbudowany plan, wystarcza zaledwie

dwa pytania, na ktére odpowiesz przed klik-
nieciem w buy lub sell.
1. Dlaczego otwierasz te pozycje?
2. Co moze si¢ sta¢, zeby$ zamknal
pozycje przed realizacja SL' albo
TP

Powodéw, dla ktérych otwierasz pozycje,
moze by¢ mndstwo. Mozesz zdecydowac sie
na kupno lub sprzedaz, korzystajac z anali-
zy technicznej, analizy fundamentalnej albo
faczac obie techniki. Wazne jest, zeby$ do-
ktadnie zapisal to, co zadecydowalo o tym, ze
transakecja zostala zawarta. Bedzie to kluczo-
we do sformulowania odpowiedzi na drugie
z postawionych pytan.

1 SL - Stop Loss, zlecenie ucinajgce straty,
w ktérym inwestor okresla kurs, po ktérym
pozycja zostaje zamknieta, jest to tzw. zlecenie
zabezpieczajace przed niekorzystng zmiang
ceny.

2 TP- Take Profit, zlecenie realizujace zysk,
w ktérym inwestor okresla kurs, po ktorym
pozycja zostaje automatycznie zamknieta.
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Nie zawsze powinienes czeka¢ do zlecenia
stop loss

Obalmy pewien mit. Szkoleniowcy na
rynku Forex nieustannie powtarzaja, ze jezeli
masz wystawione zlecenie zabezpieczajace, to
mozesz spa¢ spokojnie, bo ograniczyles stra-
te. Prawda jest taka, ze powinienes zarzadza¢
pozycja, ktora fluktuuje pomigdzy breakeven
a stop lossem ze wzmozong czujnoscig.

Otwierajac transakcje sell na parze EUR/
USD, oczekujesz, Zze od momentu otwarcia
pozycji cena zacznie spadaé. W koncu tak
wynika z Twojej analizy. Nikt nie otwiera
takiej pozycji z myéla, ze z czasem powinna
zarobi¢. Angazujesz swoj kapital, wigc liczysz
na to, ze kurs spadnie i zacznie spada¢ na-
tychmiast. Co robisz w momencie, gdy za-
czyna i§¢ w gore?

W tym momencie powinienes zada¢ so-
bie pytanie, czy warunki, ktére postawiles,
otwierajac te pozycje, sa caly czas aktywne.
Czyli np. czy oczekiwana publikacja makro-
ekonomiczna pojawita si¢ zgodnie z Twoimi
oczekiwaniami, czy uklad $wiec odpowiada
rozrysowanemu scenariuszowi.

Dobra pozycja nie jest zalezna od wyniku

Czy determinantg odréznienia transakcji
dobrej od zlej jest jej wynik? Jezeli tak, to nie
do konca rozumiesz, na czym polega profe-
sjonalne inwestowanie. Transakcja dobra to
transakcja od poczatku do konca przeprowa-
dzona zgodnie z zalozonym planem. Wazne
jest, aby plan powstal przed otwarciem po-
zycji, czyli wtedy, gdy Twoj umyst pracuje
w sposéb mniej subiektywny niz w trakcie
transakgji.

Spogladajac na wykres 1 mogtbys dojs¢ do
wniosku, ze wszystko odbywa si¢ przeciwnie

do zasad publikowanych w niezliczonej pra-
sie. Dokladny plan dzialania moze pokazac,
ze jest to nic innego jak sprytne wykorzysta-
nie sytuacji makroekonomiczne;j.

Dlaczego mozna byto otwiera¢ pozycje na
EUR/CHF?

EUR/CHEF do 15 stycznia 2015 roku byto
specyficzng parg walutows. Przez dzialania
Banku Centralnego Szwajcarii, ktory okreslit
kurs minimalnej wymiany na 1.2000 i prze-
strzegal go skrupulatnie az do polowy stycz-
nia 2015 roku. W praktyce powstala bariera
cenowa na poziomie 1.2000, ktora skrzetnie
mogta by¢ wykorzystywana przez kupu-
jacych. SL ustawiony na poziomie 1.1995
do momentu istnienia bariery nie zostal
osiagniety, a wiec otwierajac pozycje dluga,
istnialo wysokie prawdopodobienstwo rea-
lizacji zysku. Dodatkowo, z racji niewiado-
mej, dotyczacej czasu zawarcia transakcji,
mozna bylo zastosowa¢ taktyke usredniania.
Wszystko oczywiscie z uwzglednieniem po-
dejmowanego ryzyka.

Co moze sig stac, aby zamkna¢ pozycje
przed realizacja SL albo TP?

Przedwczesne wyjscie z transakeji hipo-
tetycznie moglo mie¢ miejsce tylko i wylacz-
nie, gdy kurs minimalny zostalby zniesiony.
Co nastgpilo 15 stycznia.

Problemem calej sytuacji z frankiem
szwajcarskim, po ogloszeniu komunikatu
o zniesieniu progu 1.2000, byla ogromna
skokowo$¢ ceny. Wrecz ekstremalna sytuacja
rynkowa, powstala 15 stycznia stanowi ideal-
ne ostrzezenie i potwierdzenie stwierdzenia,
ze w kazdym przypadku musimy by¢ przy-
gotowani na czarny scenariusz realizujacy

zlecenia zabezpieczajace réwniez z posliz-
giem cenowym.

Jezeli w taki sposob sformulujesz odpo-
wiedzi na postawione pytania, kazdy bedzie
w stanie skorzysta¢ z Twoich rad i w zasadzie
kazdy bedzie w stanie poprowadzi¢ Twoja
pozycje zgodnie z Twoim systemem handlo-
wym. Tak wlasnie powiniene$§ precyzowac
swoje mysli.

Lewarujesz emocje

Podjecie decyzji o otwarciu pozycji musi
spelnia¢ jeszcze jeden istotny wymog - wy-
mog akceptowalnego ryzyka.

Jezeli pozwolisz sobie na dokonanie zbyt
duzej transakeji, to Twoje wyniki beda dzie-
tem przypadku Twojej podswiadomosci.
Spdjrz wstecz. Jezeli nie jestes tam, gdzie
chcialbys$ by¢, to Twoj instynkt samozacho-
wawczy Ci nie pomaga. Musisz go wyelimi-
nowaé, a przynajmniej na poczatku zmini-
malizowac¢ jego wplyw.

Jak sprawdzic, czy otwierasz optymalne
pozycje?

Jezeli chcesz by¢ pewny, ze otwarta po-
zycja jest dopasowana do Twojego poziomu
handlu, wystarczy sprawdzi¢, jak reagujesz
na zmieniajacy si¢ kurs. Jezeli 1 pips w gore
badz w dot powoduje wzmozone bicie serca,
z pewnoscig otworzytes zbyt duza pozycje.

W handlu nie jest istotna ta jedna pozycja,
ale statystyka systemu. Dlatego w scenariuszu
idealnym powinno Ci by¢ obojetne, czy ko-
lejna transakcja zakonczy sie z zyskiem czy ze
stratg. Liczy sie statystyka.

Bez wzgledu jednak na statystyke, pozycja
stratna musi by¢ trzymana w ryzach Twoje-
go zarzadzania kapitalem, ale jest to temat na
osobny artykul. B

Wykres 1. Kontrowersyjna sytuacja historyczna na parze EUR/CHF, na ktérej logiczne uzasadnienie miata taktyka usredniania

z uwzglednieniem kursu minimalnego. Taktyka miata racje bytu do 15 stycznia, kiedy SNB niespodziewanie znidst prég 1.2000.
Analiza techniczna nie miata uzasadnienia dlatego, ze w przypadku tego instrumentu nie bylismy w stanie méwic o mechanizmach
wolnorynkowych.

1. Szwajcarski Bank Centralny
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inwestowania poprzez
rozwoj osobowosci?

ANNA BONIECKA

miejetno$¢  dostrzegania okazji
l | na rynkach finansowych oraz ot-
wierania i zamykania pozycji we
wla$ciwym momencie przeklada si¢ bezpo-
$rednio na wyniki uzyskiwane przez inwe-
storéw. Opanowanie tych umiejetnosci wy-
maga nie tylko szerokiej wiedzy, ale takze
samodoskonalenia si¢, pokonywania swo-
ich stabosci i przekraczania samego siebie.
Zdolnoé¢ do zmiany samego siebie wywrze
znaczacy wplyw na to, czy i kiedy zacznie-
my osiaga¢ satysfakcjonujace zyski. Tym
zagadnieniem zajmuje si¢ psychologiczna
koncepcja transgresji (Kozielecki, 1987).
Przeprowadzone przeze mnie badania wy-
kazaly, ze nasza zdolno$¢ do transgresji,
do przekraczania samego siebie (bedaca
kluczem do poprawy wynikow inwestycyj-
nych) jest skorelowana z takimi cechami
jak: intelekt, wewnetrzny niepokoj, uprzej-
mo$¢ oraz akceptacja siebie. Jak mozemy to
wykorzysta¢ w praktyce inwestycyjnej?

Skoro wymienione wyzej cechy osobowosci
moga wplywaé na poprawe wynikéw inwe-
stycyjnych, to warto lepiej pozna¢ samego
siebie. Musimy wiedzie¢, jaki typ osobowo-
$ci w pelni odzwierciedla nasz sposéb bycia,
myslenia, postrzegania itp. Ta wiedza pozwoli
dobra¢ optymalna strategie inwestycyjna do
konkretnego sposobu my¢lenia i cech oso-
bowosciowych. W tym celu trzeba wnikliwie
obserwowac¢ wlasne zachowania, reakcje oraz
emocje, jakie towarzysza nam podczas zawie-
rania transakcji czy podejmowania innych
waznych decyzji. Mozemy takze zadawac
pytania, ktérych celem jest ukierunkowanie
sie na przekraczanie wlasnych granic, ktére
wyznacza nasza obecna efektywnoscé:

Czy to, co robisz przynosi Ci satysfakcje,
rado$é?

Nie ma nic gorszego niz praca z obowigzku,
Z przymusu, ,bo trzeba za co$ zy¢”. Osoby,
ktére robig to, co lubig, sg lepszymi pracow-

W jakim stopniu reagujesz emocjonalnie

na wydarzenia rynkowe: czy popadasz

w histerie? A moze zachowujesz spokoj?
Inwestor, ktory potrafi zapanowaé nad wtas-
nymi emocjami, zdystansowa¢ si¢ w trud-
nych sytuacjach, z pewnoscia osiagnie lep-
szy wynik niz osoba, ktéra wpadla w panike
i nie wie co dalej robi¢. Aby zwigkszy¢ swoje
szanse na sukces, inwestor powinien popra-
cowa¢ nad zmniejszeniem wewnetrznego
niepokoju (jest to lek, ktéry ma zrédlo w nas
samych, nie wynika z zewnetrznych czynni-
kéw). Im mniejszy odczuwalny wewnetrzny
niepokdj, tym lepiej radzimy sobie z kontrolg
wlasnych emocji, jestesmy bardziej odporni
na stres i odwazni w podejmowaniu nowych
wyzwan.

Jakie dzialania podja¢, aby zapanowaé nad
wlasnymi reakcjami emocjonalnymi? - Ko-
niecznie us$wiadom sobie whasne uczucia (co
w danej chwili czujesz), nazwij te stany emo-
cjonalne (zlo$¢, gniew, irytacja, lek, rados¢
itp.). Nastepnie, wro¢ do tych sytuacji, gdy
ming emocje (np. wieczorem czy kolejnego
dnia) i sprébuj wprowadzi¢ jedng niewielka
zmiang, ktéra pozwoli inaczej pokierowac
emocjami lub je wyciszy¢.

Przyktadowo, jezeli masz klopot z odwle-
kaniem zamkniecia zyskownej transakcji,
to poszukaj zrodlowej przyczyny tego prob-
lemu. By¢ moze probujesz od razu odrobi¢
wczesniejsze straty poprzez jedna duzg trans-
akeje i lekcewazysz tym samym sygnaly za-
mkniecia pozycji, plynace z systemu? Albo
chcesz jedna transakcjg osiagna¢ zakladany
poziom zysku w danym okresie? — Pamietaj,
ze ,slonia je si¢ po kawalku’, a kazda uda-
na transakcja przybliza Cie do zakladanego
celu, ktérym moze by¢ np. okreslony wynik
finansowy w kwartale. Gdy nastepnym razem
Twoj system wygeneruje sygnal zamkniecia
pozycji, sprawdz, jak bardzo przyblizasz sie
do celu, zamykajac pozycje TERAZ i zrob to.
Zmiana samego siebie nie musi polega¢ na
stosowaniu wymyslnych technik psycholo-
gicznych, to raczej kwestia systematycznych
dzialan, powtarzanych az do znudzenia.

nikami, nie nudzg si¢ podczas WYkOHYWimi motywami kierujesz sie

powierzonych zadan, sa zdeterminowane
i wytrwale w swoich dzialaniach. Iluz to in-
westoréw zbyt szybko sie zniecheca z powo-
du strat finansowych, szukajac przystowio-
wego ,kozla ofiarnego’, aby zrzuci¢ z siebie
ciezar odpowiedzialno$ci za btedne decyzje.
Dlatego zastandw sie: czy chcesz sie w pelni
poswieci¢ inwestowaniu?

w 5

W inwestowaniu?

Motywy w inwestowaniu mogg by¢ rézne,
jak np. che¢ zwiekszenia budzetu domowego,
stawa, uznanie, pomoc innym, zapobieganie
dalszym stratom, przezycie silnych emocji.
Moga to by¢ rowniez: poczucie bezsensu
zycia czy nieakceptacja siebie itp. Inwesto-
rzy, ktorzy daza do przekraczania wlasnych

=

mozliwo$ci powinni akceptowaé i polubi¢
samych siebie (stad niski wynik na odwrot-
nej skali — nieakceptacji siebie). Akceptujac
siebie, mamy wieksze szanse $wiadomego
identyfikowania wlasnych ograniczen (stabo-
$ci, wad). Zyskujemy wigc szanse na ich wy-
eliminowanie, co powinno przelozy¢ sie na
osigganie zadowalajacych wynikéw.
Przywotlane motywy w inwestowaniu sg waz-
ne, poniewaz wplywaja nie tylko na nasz spo-
s6b myglenia, ale réwniez na proces podej-
mowania decyzji. Inaczej bedzie podejmowat
decyzje inwestor, ktéry ma na utrzymaniu
rodzing — moze on odczuwaé wigksza presje
czasu, a tym samym kierowac sie checia szyb-
kiego i nie do konca przemys$lanego zawiera-
nia transakcji. Inaczej proces decyzyjny moze
przebiega¢ w przypadku inwestora, ktory
chce zwigkszy¢ wlasne umiejetnosci, wiedze
inwestycyjna, ktéra potem bedzie przynosi-
fa wymierne wyniki. Jeszcze inaczej bedzie
w przypadku, gdy inwestor kieruje sie checia
przezycia silnych wrazen zwigzanych z za-
wieraniem transakeji. A Ty? — Czy na pewno
skupiasz si¢ wylacznie na poprawie umiejet-
noéci i osigganiu jak najlepszych wynikow?

Czy cechuje Cig ciekawos¢ poznawcza,
poszukiwanie nowych idei?
Z przeprowadzonych badan wynika, ze im
wyzszy poziom intelektu, tym wieksze szanse
na przekraczanie wlasnych mozliwosci. Za-
tem inwestor, ktory chce osiaga¢ ponadprze-
cigtne zyski, musi zwiekszy¢ swdj poziom
intelektu (ktdry okreslany jest jako ciekawos¢
poznawcza, otwarto$¢). Dlatego konieczne
jest rozbudzanie w sobie ciekawosci

czej poprzez chociazby:

o  czytanie literatury o tematyce inwesty-
cyjnej oraz psychologicznej, dzigki kto-
rej inwestor moze skuteczniej zarzadzaé
wlasng osoba;

o poznawanie nowych trendéw, strategii,
technik inwestycyjnych, osobowoscio-
wych (artykuly, wywiady, audiobooki);

o (wiczenie umiejetnosci rozwigzywa-
nia probleméw przy réznych okazjach,
dzieki ktérym w przyszlosci znajdziesz
sposoby wyjscia z wielu trudnych sytu-
acji: od dzi$, zamiast mowic ,,to sie nie
uda’, skup sie na zidentyfikowaniu moz-
liwych rozwigzan, aby nastepnie wybie-
ra¢ najlepsza opcjg; w tym celu mozesz
wykorzysta¢ chocby technike ,burza
mozgoéw’; -

«  podrézowanie, ktére - zgodnie z powie-
dzeniem - ,ksztalci”; -

+  ogladanie filmow dokumen}‘all'r.lych;_ v

——
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o gry intelektualne, np. scrabble, szachy,
brydz, go itp.;

e rozwigzywanie zagadek logicznych i in-
nych zadan usprawniajacych umyst.
Warto réwniez pamigtaé, ze zdrowy styl zy-
cia, tzn. zbilansowana dieta, aktywnos¢ fi-
zyczna réwniez maja wplyw na intelekt, ktory
jest jak miesien: aby statl sie silny, musi by¢

regularnie trenowany.

Czy potrafisz by¢ konsekwentny,
zdeterminowany?

Z analizy badan wynika, ze inwestorzy,
w odroéznieniu od grupy kontrolnej (osoby
nieinwestujgce, lub inwestujagce w aktywa
o niewielkim stopniu ryzyka jak np. lokaty),
charakteryzujg si¢ wyzszym poziomem aser-
tywnoéci — rozumianej jako pewno$¢ siebie,
swoich decyzji oraz dominacje w grupie. Wy-
mienione cechy s potrzebne inwestorom,
poniewaz pewnos¢ siebie pozwala kontynu-
owa¢ prace w obliczu pojawiajacych sie nie-
powodzen, a che¢ dominacji w grupie bedzie
motywowac do bogacenia sie. Z drugiej stro-
ny, kazdy inwestor musi zdawa¢ sobie spra-
we, ze nadmierna pewnos¢ siebie nie zawsze
idzie w parze z dobrze przeanalizowanymi
transakcjami.

Aby przekracza¢ wlasne mozliwosci, inwestor
musi by¢ réwniez mocno skoncentrowany na
sobie, na swoich celach, a nie na innych, stad
niski wynik na skali uprzejmo$¢ (wymiar
ten opisuje nastawienie jednostki do innych
ludzi). Warto pamietaé, ze rynki finansowe
niejako promujg koncentracje na indywidu-
alnych wynikach; rywalizacj¢ zamiast wspot-
pracy.

Czy potrafisz byc cierpliwy?

Rozwdj inwestora powinien obejmowaé nie
tylko praktyczne elementy inwestowania.
Przekraczanie samego siebie, swoich osiag-
nie¢ w wiekszoéci przypadkéw wymaga réw-
niez ciezkiej pracy, samodoskonalenia sie,
pokonywania ograniczen czy wiasnych sta-
bosci. Aby dostrzec wyniki tej ciezkiej pracy,

e

musisz uzbroi¢ si¢ w cierpliwos¢. Niestety,
wielu inwestoréw kieruje sie checig szybkie-
go wzbogacenia sie, ktéra moze sprawiac, ze
zapomna lub zlekcewaza kluczowe dla suk-
cesu inwestycyjnego aspekty — efektywnosé
osobisty, zarzadzanie ryzykiem, analize.
Wybierajg droge, ktora - w ich przekonaniu
w lepszy i szybszy sposéb prowadzi do celu.
Takie zachowanie mozna poréwna¢ do kon-
cepdji »skapca poznawczego'”, zgodnie z kto-
ra ludzki mézg nie lubi si¢ przemeczaé czy
przepracowywaé. Wszystko w tym celu, by
zaoszczedzi¢ energie. Tak powstaja zachowa-
nia irracjonalne, bedace szczegdlnym zagro-
zeniem dla inwestorow.

arto wypracowac¢ sobie nawy-
ki, ktére beda drogowskazem
postepowania w trudnych sytu-

acjach. Nawykiem dla inwestora moze by¢
przykltadowo inwestowanie o stalej porze
dnia, otwieranie i zamykanie pozycji zgod-
nie z obrang strategia, ustalanie zlecenia
stop loss do kazdej transakeji, 20-minuto-
wa sesja relaksacyjna przed otworzeniem
platformy inwestycyjnej czy polgodzinny
spacer po nieudanej transakcji.

Aby wyksztalci¢ w sobie nawyk, nalezy po
pierwsze obserwowal wlasne reakcje na
konkretne zdarzenia. Jezeli inwestor bedzie
odczuwat narastajaca zlo$¢, strach, czy nad-
mierng rados¢, to powinien odczuwane emo-
cje traktowa¢ jako sygnal, ze dzieje si¢ co$
niepokojacego. Reagowanie na takie sygnaly
pozwoli zapobiec zlym transakcjom, two-
rzac zarazem system wczesnego ostrzegania
(SWO). Skutecznos$¢ takiego systemu musi
by¢ wprost proporcjonalna do jego prostoty.
Zadaniem SWO jest da¢ sygnal do podjecia
konkretnych dziatan zapobiegawczych. Ta-
kie dzialania powinny by¢ jasno zdefiniowa-
ne, np. wstrzymac si¢ z otwieraniem pozycji

1 E. Aronson, Czlowiek istota spoteczna, PWN,
Warszawa 2005, s. 116-117, 454.

i zrobi¢ sobie przerwe w inwestowaniu. Naj-
wazniejszym elementem SWO powinno by¢
wzbudzanie w sobie pragnienia, ktére bedzie
mobilizowalo do dalszej pracy. Pragnieniem
z kolei moze by¢ che¢ skuteczniejszego inwe-
stowania.

Aby nawyk byl jeszcze skuteczniejszy warto

zastosowac ponizsze wskazowki:

o wprowadz po jednym nawyku - pamie-
tajac o tym, ze masz tylko 30 dni, a zbyt
duza liczba nawykéw naraz moze by¢
trudna do realizacj,

o planuj zyskany czas,

o wyobraz sobie sukces — co zyskasz, gdy
nawyk pozwoli Ci osiggna¢ to, o czym
marzytes,

o zapisz swéj nowy nawyk na papierze
i miej go przed oczami,

o opowiedz o nim innym - deklaracja
w duzej mierze motywuje do tego, aby
zrealizowac to, co byto powiedziane.

Weielenie w zycie nawyku stosowania takie-
go czy innego systemu to nie lada wyzwanie.
Zgodnie z koncepcja Steve’a Pavlina, najlepiej
wprowadzi¢ 30-dniowy okres préby, w kto-
rym bedziemy probowaé nasz nowy nawyk.
Latwiej jest realizowac jakie$ dzialania, jezeli
z gory okreslone sg ich ramy czasowe. W cig-
gu 30 dni czlowiek jest w stanie sprawdzic,
czy dany nawyk przynosi wymierne rezultaty,
a jezeli tak, to bedzie istotny sygnat, ze warto
kontynuowa¢ starania. W przeciwnym razie,
nalezy odpowiednio skorygowaé swoje dzia-
tania tak, aby skutecznie wdrozy¢ zmiany.
Podsumowujac, jezeli chcesz osiggaé lepsze
wyniki, musisz popracowa¢ nad zmniejsze-
niem wewnetrznego niepokoju, zwieksze-
niem intelektu oraz w pelni akceptowac sie-
bie. Mozesz to osiagna¢ chociazby poprzez
$wiadome wprowadzenie odpowiednich na-
wykow, ktore pomoga pokonaé samego siebie
w drodze do celu. ®
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Jesli Ben Graham ma racje,
to mamy tanie akcje

Wielu uczestnikéw rynku, szczegélnie tych nieznajacych sie na analizie fundamentalnej, zadaje
sobie pewnie pytanie, czy polskie akcje sa obecnie wyceniane relatywnie tanio. Sprobujmy
zapytac o to guru i najwiekszego analityka fundamentalnego w historii, czyli Bena Grahama -

nauczyciela i mentora samego Warrena Buffetta.

ALBERT ROKICKI
AUTOR SERWISU LONGTERM.PL

Benjamin Graham w 1962 roku (rok
opublikowania trzeciego wydania jego dziela
»Security Analysis”) wymysélit bardzo prosty
wzor do obliczenia tzw. ,wartoéci wewnetrz-
nej” przedsiebiorstwa, ktdry swoja prostota
moze wrecz szokowac.

V=EPSX (8,5 +2g)

V = warto$¢ wewnetrzna Grahama

EPS = zysk na akcj¢ z ostatnich raportowanych
12 miesigcy

8.5 = wskaznik Cena/Zysk (C/Z) dla przedsigbior-
stwa niewzrostowego (dojrzatego jak np. KGHM/
PKO)

g = racjonalna, spodziewana, $rednia stopa wzro-
stu zyskow w przeciggu 7 do 10 lat - we wzorze
mnozymy te warto$¢ przez 2. (Przyjatem w moich
zaloZeniach bardzo bezpieczne 3%!).

Warto$¢ wewnetrzna (Intrinsic Value) to
nic innego jak oszacowanie wartosci przed-
siebiorstwa na podstawie biezacych i przy-
sztych zyskéw. Na jej podstawie stworzono
nawet wskaznik AF o nazwie RGV (Relative
Graham Value), stanowigcy stosunek war-
to$ci wewnetrznej do ceny rynkowej spotki
(RGV = V/P). Jedli RGV jest wigksze od 1,

to spotka jest przez rynek niedowartoscio-
wana, jesli ponizej 1, oznacza to przewar-
to$ciowanie i nie nalezy jej kupi¢. Podstaw-
my zatem do wzoru dane dla pieciu spotek
z mojego portfela dywidendowego prowa-
dzonego na blogu Longterm.pl i otrzymamy

Tabela 1

GIV Obecna cena Réznica
KGHM 186,94 108,95 72%
PGE 30,05 19,35 55%
PZU 542,85 486,75 12%
GPW 41,98 43,4 -3%
PKO 41,83 3325 26%
Srednio 32%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie da-
nych z dnia 22.01.2015 godz. 15:45.
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nastepujace wyniki ich ,warto$ci wewnetrz-
nej” GIV (ang: Graham Intrinsic Value):

Na podstawie Tabeli 1 mozemy dojs¢
do wniosku, ze wybrane przeze mnie pol-
skie akcje sa bardzo niedowarto$ciowane
- $rednio 0 32%! No dobrze, ale kto$ powie,
ze ten wzor zupelnie nie uwzglednia inflacji
oraz inwestycji alternatywnych, czy kosztéw
pozyskiwania kapitatu przez inwestora. Kaz-
da wycena inwestycji musi miec¢ tzw. bench-
mark, czyli alternatywe, wzgledem ktdrej
oceniamy jej atrakcyjno$¢. Dla kazdego zwy-
klego biznesu benchmarkiem, czy tez innymi
stowy, stopa zwrotu wolng od ryzyka, powin-
no by¢ oprocentowanie bezpiecznej, 2- let-
niej lokaty bankowej (w tej chwili cigzko zna-
lez¢ wyzsza niz 4% w skali roku), rentownos¢
obligacji korporacyjnych uznanych firm lub
przynajmniej rentownos$¢ 10-letnich obliga-
cji (w tej chwili 2,23% rocznie). Nalezy row-
niez koniecznie uwzgledni¢ czynnik inflacji,
gdyz, jak wiadomo, w $rodowisku inflacyj-
nym pieniadz traci na warto$ci w czasie. Po-
dobnie jest rowniez z warto$cia wewnetrz-
ng naszych przedsigbiorstw. Innymi stowy
- pierwotny wzér Benjamina Grahama bylby
genialny i prawidlowy w swojej prostocie,
gdyby nie istnialo zjawisko inflacji. W su-
mie to obecnie mamy do czynienia z takim
wlasnie $rodowiskiem dezinflacyjno-defla-
cyjnym, zatem wzdér mozna stosowa¢ w na-
szej terazniejszej rzeczywistoéci. Zaktadajac
zatem, Ze przez kolejne 7 do 10 lat nie bedzie
w Polsce inflacji, to podane wyzej warto$ci
sa jak najbardziej prawidlowe. Niestety, nie
mozna zakladaé takiego scenariusza, gdyz
jak pokazala historia, inflacja wczeéniej lub
pozniej si¢ pojawia i moze osigga¢ nawet abs-
trakcyjnie wysokie poziomy. Ben Graham
musial w zwiazku z tym zweryfikowac swoj
wzor w 1974 roku, kiedy inflacja uderzyla
Stany Zjednoczone, podczas kryzysu naf-
towego.

Viee EPSx (8,5 +2g)x 4,4
Y

V: jak wyzej

EPS: jak wyzej

8.5: jak wyzej
Tabela 2

GIV zrew. Obecna cena Roznica

KGHM 209,09 108,95 92%
PGE 33,61 19,35 74%
PZU 607,18 486,75 25%
GPW 46,98 434 8%
PKO 46,99 33,25 41%

Srednio 48%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie da-
nych z dnia 29.12.2014 z godz. 10:30.

g: spodziewana, dlugoterminowa (5 lat minimum)
prognozowana $rednioroczna stopa wzrostu zy-
skow - we wzorze mnozymy te warto$¢ przez 2
- ponownie przyjatem bardzo ostrozne 3% rocz-
nie!

4.4: $rednia rentownos¢ obligacji korporacyjnych
AAA w 1962 roku, kiedy model zostal wprowa-
dzony - odpowiada wedlug Grahama minimalnej
stopie zwrotu, pokrywajacej inflacje.

Y: obecna rentowno$é¢ 20-letnich obligacji korpo-
racyjnych o najwyzszym ratingu AAA - alterna-
tywa dla inwestycji, czyli mozna przyjac ze jest to
nasz benchmark.

Czy uwzglednienie inflacji pogorszy wyniki
wartosci wewnetrznej naszych spotek?

Okazuje sie, Ze nie, a wrecz przeciwnie,
inflacja dziala na korzys¢ akeji w dtugim ter-
minie - wyniki okazaly si¢ oszalamiajace. Za-
nim jednak je przeanalizujemy, jestem winien
krotkiego wyjadnienia przyjetych zalozen.
Jak wyzej napisalem, drugi, zrewidowany
wz6r Ben Graham opublikowal w 1974 roku,
bazujac na dwczesnej inflacji, wobec czego
wydawa¢é by si¢ moglo, ze 4,4% jest war-
toscig nieco wyssana z palca wobec dzisiej-
szych realiéw. Aczkolwiek, co zadziwiajace,
mniej wiecej tyle wynosi réwniez $rednia
rentowno$¢ naszych polskich obligacji kor-
poracyjnych - na podstawie sze$ciu ostat-
nich nowych emisji obligacji spotek (zrédlo:
Stockwatch.pl), notowanych na gléwnym
parkiecie otrzymujemy warto$¢ 4,3% - jak
z bicza strzeli¢ :-) Czyzby 1974 rok w USA,
kiedy Graham ujawnit swoj wzér, rownat sie
2014 w Polsce? :-) Druga sprawa to zmien-
na Y we wzorze, ktéra powinna odpowiada¢
$redniej obecnej rentownosci 20-letnich ob-
ligacji korporacyjnych o najwyzszym ratingu
AAA. W Polsce mamy tylko jedna obligacje
BGK o tak odleglej zapadalnosci i jej rentow-
nos¢ to 5,99%, ale nie jest to przeciez przed-
siebiorstwo prywatne. Z innych obligacji
mamy mbank o zapadalnoéci za 14 lat i ren-
townosci 3,2% oraz obligacje miasta Siedlce
o rentownosci 3,90% (zrodlo: Stockwatch.
pl). Jako nasz benchmark proponuje przyja¢
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbu Pan-
stwa, ktora obecnie wynosi 2,23% (stan na
22.01.15). Zobaczmy, co nam z tego wyszlo
w Tabeli nr 2 zrewidowany Graham Intrin-
sic Value dla 5 moich spolek.

Réznice w wycenach sg jeszcze wieksze
i w przypadku KGHM teoretyczne niedo-
warto$ciowanie wynosi prawie 100% w sto-
sunku do obecnej ceny gietdowej! Najmniej
niedowarto$ciowane sg akcje GPW, ale i tu-
taj mamy do czynienia z prawie 50-procen-
towa réznicg, czyli potencjalnym upsidem!

Na uwage zasluguje fakt, ze ponownie
przyjalem bardzo konserwatywne zaloze-
nie wobec zmiennej g, czyli spodziewanej
$redniej stopy wzrostu zyskow na pozio-
mie zaledwie 3% rocznie przez kolejne
7-10 lat!

Jak sytuacja przedstawia sie dla
catego WIG20?

Jesli C/Z dla calego indeksu to w tej
chwili 15 (wedlug stooq.pl), to mozemy
przyjaé, ze zysk tego indeksu to 153 punk-
ty. Wobec tego, jesli ponownie przyjmiemy
zaledwie 3% rocznego wzrostu, to wedlug
zwyklego wzoru Grahama otrzymujemy
warto$§¢ wewnetrzng WIG20 réwng 2277
czyli mniejsza niz obecna jego warto$¢ na
gietdzie (2305 - stan na 22.01.2015). Na-
tomiast wedlug zrewidowanego wzoru,
uwzgledniajacego inflacje i alternatywny
zysk wolny od ryzyka nasz WIG20, we-
dlug zalozen Grahama, jest wart w tej
chwili az 4491 punktow!

Oczywiscie do powyzszych zalozen nie
nalezy podchodzi¢ zbyt serio, gdyz sam
Graham przyznawal, ze jego uproszczone
do maksimum wzory s3 ulomne i podatne
na wplyw wielu czynnikow, ktore moga
zupelnie wywroci¢ wycene do géry noga-
mi! Do takich czynnikéw nalezg zmiany
stop procentowych, zadluzenie spélek,
sztuczki ksiegowe oraz zdarzenia jedno-
razowe, zawyzajace zysk na akcje itd.

Wezmy chocby zwykle stopy procento-
we, ktdre, jesli zostang podniesione, w zna-
czacy spos6b zmniejszg nam nasza wycene
(rentowno$¢ obligacji wzroénie, powodujac
zwiekszenie mianownika w naszym wzo-
rze (warto$¢ Y)). Jeéliby przyja¢ inflacje na
poziomie zaledwie 4% (a taka przeciez nie
bylaby niczym niezwyklym), to nasza wy-
cena WIG20 spada automatycznie do 2504
punktow. Jesli przyjac inflacje na poziomie
5%, to warto$¢ wewnetrzna naszych 20 naj-
wiekszych spétek spada do 2003 punktow.
Jesli natomiast wstawimy do wzoru wartosé
3,3% jako Y, to otrzymujemy... biezaca war-
to$¢ naszego indeksu czyli 2305. Metoda
dedukeji dochodzimy na koniec do klu-
czowego wniosku, Ze swoja obecna rynko-
wa wycena nasz indeks WIG20 dyskontuje
(przewiduje) pojawienie si¢ $redniej inflacji
w wysokoéci dokladnie 3,3% w przeciagu
najblizszych 7 do 10 lat. Czyzby zatem nasza
RPP co$ na ten temat wiedziala, tak opor-
nie obnizajac stopy procentowe? Ten kon-
cowy wniosek daje nam wiele do myslenia
- szczegodlnie to, jak wazne i nie do zlekce-
wazenia s3 stopy procentowe przy wycenie
spotek gietdowych i calych rynkéw finanso-
wych. Mamy réwniez odpowiedz na zagad-
ke tak znakomitego zachowania indekséw
krajow takich jak USA, Niemcy czy Japonia,
gdzie stopy procentowe sg bliskie zera. Jesli
zatem nasza RPP obnizy jeszcze referencyj-
ng stope NBP o kolejne 50 punktéw bazo-
wych, jak jest to prognozowane, to jeszcze
bardziej uatrakcyjni to nasz rynek gietdowy.
Przy stopie procentowej na poziomie 1,5%
rentownos$¢ obligacji spadlaby najpewniej
do 2%, co spowodowaloby wzrost wyceny
WIG20 do... uwaga... 5008 punktow. H
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Czyje

imperium
budujesz?

Nie kazdy bedzie przedsiebiorca. Nie kazdy nawet moze i powinien byc przedsiebiorca. Jednak
jesli dopuszczasz mozliwos¢ rozwijania wlasnego biznesu, zastandw sig, czyje imperium
budujesz obecnie i czyje imperium budowa¢ bedziesz w najblizszych latach, jesli nie zmienisz

nic w swoim zyciu.

DAMIAN STRZELCZYK

$r6d wielu osob, ktdre wkraczaja
na rynek pracy, panuje przeko-
nanie, ze z wlasnym biznesem

lepiej poczeka¢ do momentu, az zdobe-
dziemy wiedze i doswiadczenie w miedzy-
narodowej korporacji i wtedy jako rekiny
biznesu rozpoczniemy budowe wilasnych
przedsiewziec. Jest to bzdura jakich mato,
ale zycze powodzenia. Im bardziej odklada-
my decyzje o otworzeniu wlasnego bizne-
su, tym trudniej jest nam wyj$¢ poza strefe
komfortu i zrezygnowac z pensji, stuzbowe-
go auta i karty multisportu. Bardzo prawdo-
podobne, ze po drodze weZmiemy kredyt
hipoteczny na 40 lat.

oznajmy Roberta, ktory skonczyl
Pstudia magisterskie na renomowa-

nej uczelni ekonomicznej. Roberta
przez cafe studia otaczaly plakaty z hasta-
mi - “Przyjdz do nas i spelnij swoje ma-
rzenia’, “Rozwijaj si¢ w miedzynarodowym
$rodowisku”, “Realizuj swoje pasje razem
z nami”. Chodzil on na targi pracy i uczest-
niczyt w szeregu imprez, w trakcie ktérych
dowiedzial sie, jak fantastyczna jest praca
w miedzynarodowej, stabilnej organizacji.
Robert dostat sie na program menedzerski,
oddat korporacji wiele swojej energii, serca
oraz pasji. Po 10 latach pracy projekt, kto-
ry Robert budowat od zera, generowal dla
organizacji 200 tysiecy zlotych przycho-
du miesiecznie. Robert postanowil odejs¢
z korporacji i gdy juz nie byl zatrudniony,
zadat sobie pytanie: “Gdzie jest moje 200 ty-
siecy zlotych przychodu?”
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olega Roberta, Wojtek, skonczyl
B te same studia na tej samej uczel-
ni. W trakcie studiow uczestniczyt
w programie praktyk letnich, w trakcie kto-
rych zrozumial, ze, pracujac dla kogos, ni-
gdy nie bedzie w stanie uwolni¢ pelni swo-
jego potencjatu. Gdy jego znajomi szukali
pracy, on postanowil zatozy¢ wlasny biznes.
Cho¢ poczatki nie byly tatwe, to po kilku
miesigcach jego biznes generowal przycho-
dy wigksze niz dostalby na jakimkolwiek
etacie. Po 10 latach rozwoju biznesu, jego
firma generowala 100 tysiecy zlotych przy-
chodu miesiecznie. Wojtek jest wlascicielem
firmy. Moze zatrudni¢ Roberta i wyjecha¢
na wakagje.

bo nigdy nie budowat swojego impe-

rium, a 10 lat jego pracy przelozylo sie
jedynie na doswiadczenie, kontakty i pensje,
ktdra co miesiac splywata na konto. Pracujac
na etacie, nie budujesz swojego imperium,
nie tworzysz wartosci, nie mozesz czerpac
z tej wartosci korzysci. Praca to krotkoter-
minowa strategia, dzieki ktérej kupisz dom
na kredyt, auto, a nawet bedziesz mogt za-
gwarantowac sobie zycie na wysokim pozio-
mie. Jednak gdy odejdziesz z pracy, zostajesz
Z niczym.

0 30 latach rozwoju dzialalnosci, fir-
P ma Wojtka generuje miesiecznie 400

tysiecy zlotych przychodu, a jego syn
wlasnie konczy studia i otrzymuje od ojca
najlepszy prezent $wiata - §wietnie dzialaja-
cy biznes, ktéry moze rozwijac.

2 00 tysiecy Roberta nigdy nie bylo jego,
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zy pracujac na etacie, bedziesz
w stanie za 30 lat podarowaé swo-
jemu dziecku co$, co jest warte kilka

milionéw zlotych i nie jest kupione na kre-

dyt?

ecyzja o otworzeniu wlasnej firmy
D podjeta teraz rzutuje na przyszloéé

Twoich dzieci i nastepnych poko-
len. Cho¢ jest obarczona ogromnym ryzy-
kiem, to jednak daje mozliwosci, ktorych
nigdy nie bedziesz w stanie zrealizowa¢ pra-
cujac na etacie.

ony Gaskins powiedzial, ze “jesli nie
zbudujesz swojego marzenia, kto$

inny zatrudni Cig, by$ zbudowat jego

marzenia”. Wiele 0sdb, ktore pracujg w kor-
poracji, odczuwa zmeczenie i frustracje, nie
rezygnuja jednak z pracy, poniewaz boja sie
wyjécia poza strefe komfortu, a dopiero tam
dzieje sie magia.

odpowiednig wiedzg i narzedzia-

2 mi start wlasnego biznesu wcale nie
musi by¢ obcigzony duzym ryzy-

kiem. Jestem wspolzalozycielem programu
“Startup Academy”, ktéry pomaga spelniaé
przedsiebiorcze marzenia wszystkim, ktdrzy
marzg o wlasnym biznesie. Esencja progra-
mu s3 intensywne, 20-godzinne warsztaty,
w trakcie ktérych uczestnicy otrzymuja wie-
dze¢ i narzedzia, ktére pozwalaja na rynko-
wa weryfikacje ich pomystu na biznes, przy

a. ‘H'\;. ’

optymalnym wykorzystaniu posiadanych
zasobow. Pokazujemy, ze decyzja o wlas-
nym biznesie powinna by¢ podjeta tu i te-
raz, a wszystko, co nas powstrzymuje, to
tylko pozorne ograniczenia. Na rynku jest
kilkadziesigt funduszy, ktore sa gotowe za-
inwestowac w perspektywiczne startupy. Nie
robig tego, poniewaz brakuje dobrych po-
mystéw i 0s6b z odpowiednig wiedzg, ktdre
sg gotowe te pomysty realizowac.

( :Zy jestes gotowy, by z pelna odpo-
wiedzialnoécig rozpoczaé budowe
swojego imperium? By¢ moze Ci nie

wyjdzie, jednak praca na etacie jest jak pro-

wadzenie firmy i posiadanie jednego klienta.
Niewiele firm ma jednego klienta. W
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Piec miast, piec
weekendowych
mozliwosci
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DOROTA SIERAKOWSKA

(zasem nie masz czasu lub pieniedzy na
daleka wyprawe — lub po prostu nie wiesz,
kiedy dostaniesz urlop. W takich sytuacjach
spontaniczny weekendowy wypad do ktdrego$
z europejskich miast bedzie ciekawym
sposobem na oderwanie si¢ od codziennosci.

Iwlaszcza, ze w Europie jest w czym wybierac.
Ponizej przedstawiam 5 sprawdzonych miejsc
na weekendowa podréz. Oczywiscie to tylko
wierzchotek gory lodowej, bo nasz kontynent
daje nieprzebrane mozliwosci wyboru opcji na
weekend.

ittt
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FRANKFURT

Europejski Nowy Jork

Dla kogo?

Dla ekonomistow i finansistow, dla tych,
ktorzy cenig nowoczesnos¢ i dynamike; dla
wielbicieli samolotow.

Nie nazwalabym Frankfurtu nad Menem
szczegblnie tadnym miastem - ale zdecydowa-
nie jest to miasto z charakterem. Jego wizytow-
ka jest dzielnica finansowa, czyli tzw. Banken-
viertel. Jest ona usiana szklanymi wiezowcami,
ktore goruja nad reszta relatywnie niskich za-
budowan.

Frankfurt spodoba si¢ przede wszystkim
finansistom. Prawdopodobnie kazdy z nich ko-
jarzy stynne rzezby byka i niedZwiedzia stojace
przed budynkiem tamtejszej gieldy, z ktérymi
kazdy turysta robi sobie zdjecie. Jednak Frank-
furt w finansowym $wiecie stynie w szczegdlno-
$ci z innego budynku - siedziby Europejskiego
Banku Centralnego, przed ktérym znajduje sie
wielki znak euro. EBC jest dostepny do zwie-
dzania, jednak miejsce trzeba zarezerwowac so-
bie wcze$niej. Wedlug mnie warto — zobaczenie
miejsc urzedowania czlonkéw ECB to ciekawe
doswiadczenie.

Frankfurt to takze miasto, w ktérym funk-
cjonuje jedno z najbardziej ruchliwych lotnisk
naszego kontynentu. Co ciekawe, mozna wy-
kupi¢ sobie wycieczke po lotnisku i zobaczy¢
z bliska, jak ono funkcjonuje. To interesujacy
sposob na spedzenie czasu nie tylko dla mitos-
nikéw samolotéw.

TREND
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Dwutygodniowe wczasy w Szwajcarii to
spore obcigzenie finansowe (zwlaszcza przy
obecnym kursie franka), lecz weekend w Zu-
rychu jest juz w zasiegu przecietnego Pola-
ka. Do szwajcarskiego ,miasta bankieréw”
mozna dolecie¢ samolotem zaskakujaco ta-
nio, a regularne linie lotnicze obstuguja trase
Warszawa-Zurych kilka razy dziennie.

W samym Zurychu nie ma co jednak ma-
rzy¢ o niskich cenach - ale trudno si¢ temu
dziwié, zwazywszy na fakt, ze jest to miasto
kojarzone z luksusem i duzymi pieniedzmi.

Wiele godnych zwiedzania miejsc znajduje
sie jednak blisko siebie, wiec decydujac si¢ na
nocleg blisko centrum, mozemy zaoszczedzi¢
na miejskim transporcie.

Zurych to najwigksze miasto Szwajcarii,
jednak ma on spokojny i intymny charakter.
Centrum miasta to platanina waskich uliczek,
bedacych swiadkami ciekawej - i bardzo ory-
ginalnej — historii tego miasta, nie tylko pod
katem handlowym, lecz takze politycznym
(rzady kobiet). Zurych od setek lat przycia-
ga takze intelektualistow i artystow, dlatego

INWESTOR PO GODZINACH

ZURYCH

Spokojne miasto bankowcow

Dla kogo?

Dla tych, ktérzy kochaja porzadek i spokdj,
dla wielbicieli sztuki, dla fanow dobrej
czekolady, serdw i biatego wina.

wielbiciele sztuki znajda tu wiele atrakcji dla
siebie.

Lokalna kuchnia nie jest wysublimowana
- dania bazuja gtéwnie na serze, ziemniakach
i kielbasach. Jednak dla tych, ktérzy prefe-
ruja cos$ lzejszego, jest alternatywa — Zurych
usiany jest nowoczesnymi knajpkami z jedze-
niem z calego $wiata. To takze miejsce, gdzie
funkcjonuje Hiltl - najstarsza wegetarianska
restauracja na $wiecie, dzialajaca nieprzerwa-
nie od 1898 r. Nie zawioda si¢ tu wielbiciele
dobrej czekolady i bialego wina.

it i it ittt ittt

Architektura Budapesztu przypomina
nieco te z Wiednia, jednak z wyrazng do-
mieszka stylu wschodniej Europy i potudnio-
wego storica. Podobnie jak w przypadku po-
zostalych wymienionych miast - dwa dni to
niewiele na gruntowne poznanie Budapesztu,
ale w mojej opinii wystarczy, by poczu¢ kli-
mat miasta i zobaczy¢ najwazniejsze zabytki.

Pierwszy dziert mozna poswieci¢ na zwie-
dzanie Budy - czesci miasta ulokowanej na

-y

zachodnim brzegu Dunaju. Warto tam wy-
bra¢ si¢ na malowniczo polozone Wzgdrze
Zamkowe oraz na Gore Gellerta. W drugi
dzien mozna z kolei wybra¢ si¢ na prawy
brzeg Dunaju, a wiec zwiedzi¢ Peszt. W tej
cze$ci miasta znajduje si¢ reprezentacyjna
ulica Budapesztu - nafaszerowana zabytka-
mi aleja Andrassyego. Jesli jednak tradycyjne
zwiedzanie Was nie kreci, to mozecie posta-
wi¢ na leniwy relaks. W Budapeszcie znajdu-
je sie najwigckszy kompleks term i basendw

BUDAPESZT

Polskie ceny, potudniowy klimat

Dla kogo?

Dla podrozujacych z budzetem, dla
wielbicieli historii, a takze dla mitosnikéw
basenow i saun.

w Europie: Laznia Széchenyiego (Széchenyi
Fiirdd). Bilet do fazni obowigzuje caty dzien,
wigc mozna wybra¢ si¢ tam rano i pozostaé
az do wieczora.

Niewatpliwym plusem Budapesztu jest to,
ze o ile miasto to nie ustepuje pigknem po-
dobnym miejscom w Europie Zachodniej, to
ceny w nim s3 wschodnioeuropejskie. Week-
endowa wizyta w Budapeszcie nie zrujnuje
wigc budzetu polskiego turysty.
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Do wizyty w Rzymie chyba nikogo nie
trzeba dlugo namawiaé. ,Wieczne Miasto” to
marka sama w sobie, ktéra co rok przyciaga
miliony turystéw. To miasto o bogatej histo-
rii, w ktérym zabytki mozna znalez¢ niemal
na kazdej ulicy. Liczne koscioly i bazyliki,
fontanny (w tym stynna Fontanna di Trevi),
Koloseum, Panteon, Schody Hiszpanskie, Za-
mek Swietego Aniola - to tylko niektére wi-
zytowki Rzymu.

TREND

Oczywiscie mozna nastawic si¢ na zalicza-
nie zabytkdw, ale nie ma szans, aby gruntow-
nie pozna¢ Rzym w zaledwie dwa dni. Alter-
natywnym sposobem na spedzenie weekendu
w tym mieécie moze by¢ wiec odpuszczenie
sobie i po prostu spacer po klimatycznych
zautkach. Rzym to miasto, w ktérym warto
pozwoli¢ sobie na zgubienie si¢ w waskich
uliczkach - to dobry sposéb na poznanie at-
mosfery miasta i by¢ moze, na odkrycie w nim
ciekawych, mniej turystycznych miejsc.
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RZYM

Klasyka gatunku

Dla kogo?

Dla wielbicieli starozytnej historii i wioskiej
kultury; dla tych, ktorzy lubig waskie uliczki,
stonice i ogniste temperamenty.

Oczywiscie nie mozna zapominac o tym,
ze jadgc do Rzymu, mozemy de facto zwiedzi¢
dwa panstwa. Enklawa na terytorium tego
miasta jest Watykan - najmniejsze panistwo
$wiata, ktore samo w sobie jest materiatem na
osobng wycieczke. Watykan to jedno wielkie
dzieto sztuki - na jego terytorium znajduje sie
m.in. Bazylika éw. Piotra oraz Kaplica Syks-
tynska z freskami Michala Aniofa.

it ittt ittt ittt
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Odkad Polacy zaczeli masowo emigrowaé
na Wyspy, liczba potaczen lotniczych pomie-
dzy réznymi miastami Polski a Londynem
znaczaco si¢ zwiekszyla, a ich ceny zmalaly.
To daje ogromne mozliwosci w zakresie pla-
nowania kroétkiego, nawet jednodniowego
wypadu do stolicy Wielkiej Brytanii.

Ogromna jest takze liczba ciekawych
miejsc, ktére w Londynie warto zobaczy¢.

Budynki sprzed kilkuset lat, takie jak The To-
wer of London czy Westminster Abbey, przy-
pominaja o barwnej historii tego miasta. Spa-
cer uliczkami Londynu z widokiem na jego
symbole (Big Ben, Tower Bridge czy Palac
Buckingham) nigdy si¢ nie nudzi, podobnie
jak przechadzanie si¢ po klimatycznych Brick
Lane, Camden Town czy Notting Hill.

LONDYN

Miasto, ktore sie nie nudzi

Dla kogo?
Dla wielbicieli angielskiego akcentu,
réznorodnosci i kosmopolitycznej atmosfery.

Chociaz pogoda i architektura przypomi-
naja nam ciagle o ,,brytyjskosci” tego miejsca,
to dla mnie Londyn jest przede wszystkim
jednym z najbardziej kosmopolitycznych
miast Europy. Jego ulicami przemykaja ludzie
o réznych kolorach skdry, méwiacy jezykami
calego $wiata — i nie s to tylko turysci. Lon-
dyn przyciaga zwlaszcza zdolnych finansistow
z calej Europy - to przeciez jedno z najwaz-
niejszych centréw finansowych na $wiecie.
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DOROTA SIERAKOWSKA

sn,gusmz

Istnieje powszechne przekonanie, ze pra-
ca sprzedawcy jest bardzo niewdzieczna. Co$
w tym jest, poniewaz ludzie na ogdt sprzedaw-
com nie ufajg, z gory zakladajac, ze ci chcg im
co$ wcisngé. W rezultacie wielu sprzedawcéw
nie osigga w pracy pozadanych rezultatéw
i wciaz narzeka na swoje zarobki. Jednak ci, ktorzy sa w tym fa-
chu dobrzy, zyskuja wiele - nie tylko zarabiaja oni duzo pienie-
dzy, lecz takze tworza interesujacg sie¢ osobistych i biznesowych
kontaktéw.

Czym rdznig sie dobrzy sprzedawcy od tych stabych? Z pew-
noscig duze znaczenie ma osobowo$¢, lecz nie tylko. Mozna
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Helion, Gliwice 2013

Ksigzka dwoch szkoleniowcéw, Andrzeja

Niemczyka i Bartlomieja Sapaly, jest doktadnie

tym, co sugeruje tytul okladki. To uporzadko-

wany zbiér praktycznych porad dotyczacych trzech dziedzin:
sprzedazy, zarzadzania oraz efektywnosci osobiste;j.

Przejrzysty podzial na trzy wymienione wyzej czesci pozwa-
la czytelnikowi skupi¢ sie na przyktadach, ktére w najwigkszym
stopniu go interesuja. Ksigzki nie trzeba czyta¢ wedlug okreslo-
nej kolejnosci, kazdy rozdziat jest osobna historia, z ktérej moz-
na wysnu¢ jakie$ wnioski.

Ksigzka zawiera wlasnie 101 przyktadow, ktore maja za za-
danie zilustrowa¢ pewne zagadnienie w jak najbardziej przej-
rzysty i praktyczny sposéb. Autorzy pisza na poczatku w jakich

Anathony Bourdain to znana posta¢ w ku-
linarnym $wiecie — to stynny nowojorski szef
kuchni i podréznik, znany z autorskiego tele-
wizyjnego programu kulinarno-podrézniczego
»Bez rezerwacji”. Ogladatam ten program nieraz i to wlasnie ten
fakt sprawil, ze siegnetam po ksiazke Bourdaina.

Jego styl nie kazdemu si¢ podoba. Bourdain jest prostolinijny,
szczery, a czasem wulgarny — nie boi sie prezentowac negatyw-
nych opinii i ma specyficzne poczucie humoru. Mi jednak ten
styl bardzo dobrze wspotgra z podrézniczymi celami, jakie ten

O skutecznej sprzedazy

A. Bednarski ,Mistrz sprzedazy”, wydawnictwo Helion, Gliwice 2014

nauczy¢ sie by¢ dobrym sprzedawcs, jedli przyswoi si¢ odpo-
wiednig wiedzg i jesli popracuje si¢ nad soba.

W mojej opinii ksiazka ,,Mistrz sprzedazy” to $wietny porad-
nik, ktorego przeczytanie polecam nie tylko zawodowym sprze-
dawcom. Autor krok po kroku prowadzi czytelnika przez proces
sprzedazy, podkre$lajac najwazniejsze elementy. W przejrzysty
sposob wskazuje na czynnoéci lub zachowania, ktére moga wy-
dawa¢ sie blahostkami, a w praktyce robig duza réznice. Bed-
narski pokazuje, ze praca sprzedawcy nie polega na wciskaniu
produktu na site — lecz jest to praca w duzej mierze bazujaca
na psychologii oraz na $wiadomym odpowiadaniu na potrzeby
klienta. m

101 praktycznych przyktadéw

A. Niemczyk, B.Sapata ,Sprzedaz, zarzadzanie i efektywnos¢ osobista w 101 praktycznych przyktadach’, wydawnictwo

sytuacjach przydadza si¢ wnioski z danego rozdzialu, pdzniej
zapewniajg pewien teoretyczny wstep, po czym opisuja doktad-
nie konkretny przyklad z Zycia wziety i prezentuja wnioski, jakie
mozna z niego wysnu¢. Skupianie si¢ przez autoréw na konkret-
nej historii, nie za$ na ogélnej teorii, sprawia, ze czytelnik moze
dany przyktad w wiekszym stopniu odnie$¢ do wlasnego zycia,
poszuka¢ analogii do wlasnych dziatan - i tym samym, wykorzy-
sta¢ wnioski z ksiazki w praktyce.

Ksigzka ta jest ciekawa propozycja zwlaszcza dla tych, ktorzy
sg relatywnie zabiegani. Moga oni kazdego dnia pos$wieci¢ zale-
dwie pare minut na to, aby zapoznac si¢ z jedna historig i wraca¢
do ksigzki w dogodnych dla siebie momentach.

Oryginalna kulinarna podréz

A. Bourdain “Swiat od kuchni”, wydawnictwo Carta Blanca, Warszawa 2011.

stynny szef kuchni sobie wyznacza. Gdziekolwiek jedzie, opisuje
nie tylko klasyke kuchni danego kraju, lecz takze odkrywa miej-
sca i smaki, ktére nie majg nic wspolnego z mainstreamem.

Hiszpania, Meksyk, Wietnam i Rosja to tylko niektdre kraje
opisane przez Bourdaina w ,,Swiecie od kuchni”> Co wazne, autor
nie skupia si¢ tylko na kulinariach - dla niego jedzenie jest tylko
pretekstem, aby opisa¢ codzienne zycie w danym rejonie $wiata.
Dzieki temu jego ksigzka stanowi ciekawg lekture dla wszystkich
podréznikéw — nie tylko tych, ktérzy interesujg si¢ kuchniami
$wiata. W
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ﬂ Przekraczanie granic, pojecie stosowane
w psychologii, ale réwniez naukach _ Ketiirs,
z inwestyciach oo Y M SWaie
SCIS)fyCh. Westyciach zarohil m;;;n:-:

Q Referencyjna stopa oprocentowania
3. kredytdw, istotna dla kredytobiorcéw
zadtuzajacych sie we frankach

4 szwajcarskich.

© Francuskie miasto, w ktorym wykfada
5. tegoroczny laureat Nagrody Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla.

6. O Prezes Europejskiego Banku Centralnego.

© Ssiedziba Europejskiego Banku
Centralnego.

0 Agencja ratingowa, ktéra 16 stycznia 2015
roku obnizyta rating Rosji do Baa3.
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3 ksiazki:

"Zawod: inwestor gietdowy"

"Obligacje i ich portfele"

"Podstawy rachunkowosci - zbior zadan"

3-miesieczny abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 159 zt

Inwestycje

gieldowe 2 ksiqiki:
—— "Inwestycje gietdowe - jak graci wygrywac" * o o r a a “ * 33 15 z-l‘
w ALY "Podstawy zarzadzania ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa" r

3 FARTANELNTE
. Sy 2-miesieczny abonament do serwisu
a stockwatch.pl o wartosci 109 zt

Przeczytaj o tym, jak dochodzi sie¢ do wielkiego bogactwa!
Ksiazka ,Wielcy inwestorzy” to opowiesci o ludziach, ktérzy dzieki udanym inwestycjom zdobyli
fortune i przeszli do historii finanséw i biznesu.

ksigzka:

"Emerytura nie jest ci potrzebna"

miesieczny abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

~Wielcy inwestorzy” to ksiagzka o zatozycielach bankowosci inwestycyjnej, najwiekszych spekulantach
i inwestorach gietdowych oraz o najstynniejszych przedsigbiorcach.
Przeczytaj o zyciu tych niezwyktych ludzi!
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