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Od redakcj

Czy warto
emigrowac?

ednym z najwazniejszych dylematéw mlodych finansi-

stow jest wybor $ciezki kariery. Czy zosta¢ analitykiem

rynku akcji w domu maklerskim, czy zarzadzajacym
w TFIL czy ksiegowa w migdzynarodowej korporacji? A moze
pojs¢ jeszcze inng $ciezky i zalozy¢ wlasng firme — skoro juz
tyle nauczyli$my si¢ o finansach przedsigbiorstwa? I wreszcie
- czy zosta¢ w Polsce, czy probowaé swoich sil na zagranicz-
nym rynku pracy?
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Na wyjazd do pracy za granice wcigz decyduje si¢ niewielka czg¢$¢ finansistow — by¢ moze
dlatego, ze sa oni potrzebni na polskim rynku, a jesli wierzy¢ prognozom, to dla dobrych fi-
nansistéw pracy nie zabraknie takze w kolejnych latach. Jednak wyjazdy polskich specjalistow
z réznych branz, zwlaszcza technicznych i informatycznych, nie sg rzadkoscia. Poszukujg oni
nie tylko wyzszych zarobkow, ktore moga otrzymaé w Europie Zachodniej czy Stanach Zjed-
noczonych, lecz takze mozliwoéci przezycia ciekawej przygody i zdobycia do$wiadczenia.

Niedawno pojawil sie ciekawy raport dotyczacy emigracji, przygotowany przez Work Ser-
vice na zlecenie instytutu CEED. Publikacja ta m.in. pokazuje, kto i dlaczego wyjezdza z Polski
do pracy na Zachodzie - i jak duza cze$¢ emigrantéw zostaje tam na state. Miedzy innymi
o tym rozmawiatam z zatozycielem Work Service, Tomaszem Misiakiem, ktorego spytatam,
czy gdyby wlasnie konczyt studia, to czy rozwazalby emigracje — oraz czy wedlug niego Polska
jest atrakcyjnym miejscem na rozwijanie kariery.

Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska

=
\

e e
ey

Reklama

caw mw

TREND

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

AENUNERALF

O SITOO INWESTORWKRA

| Lrp tnapius vig matwid rebonsy GFEF

By paniahimEnk
|

Zamow papierowe
wydanie do domu
lub'do firmy

| pwters ve. Mibpmary - knbey bepary?
S

Hapiera - h-(vnmiuunwndu

Aplikyj do 7 kwietnia 2015

www.deloitte.com/pl/kariera
tb.com/KarierawDeloitte

T —— —?—/7-7—7—5?‘—_"’ ;

" Wiecej infrormagji na:

www.gazetatrend. pI/prenumerata
i

"- _..-": -\. .‘_ .-"' ‘\‘

o, o, WL *-,,..-J'

TREND

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

Wydawca:

Trend Edukacja Finansowa sp. z 0.0.
ul. Dobra 54/41

00-312 Warszawa
biuro@gazetatrend.pl

Adres korespondencyjny redakgji

Trend - miesiecznik o sztuce inwestowania
ul. Nowy Swiat 41A

00-042 Warszawa

Tel. +48 691 954 727
redakcja@gazetatrend.pl

Redaktor naczelny
Dorota Sierakowska
dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Zastepcy red. naczelnego

Anna Grodecka
anna.grodecka@gazetatrend.pl
Jakub Domagalski
jakub.domagalski@gazetatrend.pl

Koordynator w Krakowie,
Dystrybucja prasy

Anna Sierakowska
anna.sierakowska@gazetatrend.pl

Autorzy artykutow
Dawid Augustyn
Anna Boniecka
Anna Grodecka
Tomasz Hataj
Maciej Pyka

Albert Rokicki
Dorota Sierakowska
Damian Strzelczyk
Artur Szczepkowski

Korekta
Anna Grodecka
Katarzyna Dawidziuk

Reklama
reklama@gazetatrend.pl

Sktad i grafika
INSIDE PUBLISHING
www.insidepublishing.pl

Redakcja miesiecznika Trend zastrzega sobie
prawo do przeredagowania i skracania nie-
zamoéwionych tekstow. Niezamdwiony tekst
moze nie zostac opublikowany na famach
Trendu. Redakcja nie ponosi odpowiedzialno-
$ci za tre$¢ zamieszczonych reklam i ogtoszen.

Wersja elektroniczna dostepna réwniez na
www.gazetatrend.pl

Dystrybucja

Najlepsze uczelnie ekonomiczne w Polsce,
instytucje finansowe, renomowane kawiar-
nie, restauracje i hotele. Szczegéty na stronie
internetowej miesiecznika.

Prenumerata

Oferujemy prenumerate dla firm. Zgtoszenia
przyjmujemy pod adresem prenumarata@
gazetatrend.pl

Wszystkie materiaty chronione
sg prawem autorskim.
Przedruk lub rozpowszechnianie
w jakiejkolwiek formie i jakimkolwiek jezyku
bez pisemnej zgody wydawcy jest zabronione


http://www.gazetatrend.pl/prenumerata
http://www.gazetatrend.pl/prenumerata
mailto:biuro%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:redakcja%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:anna.grodecka%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:jakub.domagalski%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:anna.sierakowska%40gazetatrend.pl%0D?subject=
mailto:reklama%40gazetatrend.pl?subject=
http://www.insidepublishing.pl%20
http://www.gazetatrend.pl
mailto:prenumarata%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:prenumarata%40gazetatrend.pl?subject=

SPIS TRESCI

TREND

Jak radzic¢ sobie
ze strachem?

Jak radzic sobie

ze strachem?

Londyn
za darmo

Imigranci
w natarciu

Potrzebni czy niepotrzebni?
Cenni czy niedoceniani? Ob-
cigzenie dla budzetu panstwa
czy demograficzny ratunek?
Wydajni i pracowici, ale czesto
takZe rozpuszczeni zyciem na
obfitym,socjalu” emigranci

z Europy Srodkowo-Wschodniej
przysparzaja rzadom krajéw na
Zachodzie wielu rozterek.

Londyn
zadarmo

W Londynie jest mnéstwo
ciekawych miejsc, ktére
mozna zwiedzi¢ za darmo.
Jak spedzi¢ weekend w tym
miescie, nie wydajac na bilety
wstepu ani jednego funta?
Whbrew pozorom, wcale nie
jest to takie trudne.
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Energy, Industry & Oil Summit

24 marca odwiedz Szkole Gléwng Han-
dlowg i razem z nami zmien swoje spojrzenie
na polski przemyst! Po raz trzeci w mury na-
szej uczelni wkracza EIOS: Energy, Industry
& Oil Summit. Jest to jedyna konferencja
w Warszawie poruszajaca temat przemystu
ciezkiego.

CEMS Club Warszawa i Korporacja
Handlu Zagranicznego zmieniaja sposob

—

myslenia studentdw, ktorzy czesto nie trak-
tuja sektora energetycznego, paliwowego
i produkcyjnego jako swojej glownej $ciezki
kariery. We wspotpracy z naszymi Partnera-
mi Korporacyjnymi pokazujemy, jak wielki
potencjal tkwi w tych przedsigbiorstwach
i jak niebywale szanse sa tam oferowane.

Na projekt skladaja sie warsztaty, panele
dyskusyjne oraz targi pracy, ktére odbeda

LICZBY MIESIACA

bj DOROTA SIERAKOWSKA
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od niemal tylu lat najwyzsza jest war-
to$¢ indeksu amerykanskiego dolara
(US Dollar Index).

1,50
tyle procent wynosi obecnie gléwna
stopa procentowa w Polsce.

60

tyle mld EUR miesigcznie bedzie prze-
znaczal Europejski Bank Centralny na
skup obligacji panstw strefy euro.

12

tyle procent wyniosla stopa bezrobo-
cia w Polsce pod koniec lutego, wedlug
danych Ministerstwa Pracy i Polityki
Spoleczne;.

uwolnieniem helweckiej waluty.”

sie¢ w Auli Spadochronowej Szkoly Gléwnej
Handlowej. Nie zabraknie takze niezwy-
kle ciekawych case study, podczas ktérych
uczestnicy beda mogli rozwiaza¢ problemy,
z jakimi zmaga sie polski przemyst.

Energy, Industry g, Ol Surmmit

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

»Program skupu aktywow nie jest niczym nowym - nawet Bundesbank w latach

70. obrat t¢ droge. (...) Spowolnienie wzrostu gospodarczego zostato odwrécone.”

Mario Draghi

~Wydaje mi sig, ze czas nowego greckiego rzqdu na granie w gierki dobiega kon-

ca. Przyszedt czas na wywigzanie si¢ z wezesniejszych zobowigzan.”

Mario Monti, byly premier Wloch

»Marzec jest kolejnym miesigcem testu wiarygodnosci bankow, ktore zapewnia-

ty, Ze raty kredytow mieszkaniowych we frankach nie bedg wyzsze niz przed

Janusz Lewandowski

»Przestrzen do luzowania polityki pienigznej na obecng chwile wyczerpata sie,
jednak RPP nadal obserwuje gospodarke i jej otoczenie, i w razie koniecznosci

ma instrumenty oraz mozliwos¢ reakcji.”

Anna Zielinska-Glebocka
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Open Source Day 2015 -
Swiatowej klasy eksperci, innowacyjne
rozwigzania, wielki biznes

23 kwietnia w Warszawie juz po raz 6smy odbedzie sie konferencja Open Source Day. Jest to
najwieksze w Polsce i jedno z najwiekszych w Europie wydarzen poswieconych otwartemu
oprogramowaniu i zagadnieniom zwigzanym z jego wykorzystaniem.

Patronat nad konferencja objeto Ministerstwo Cyfryzacji i Administracji, a gtéwnym partnerem
konferengji jest firma IBM — $wiatowy gigant z branzy IT. Tegoroczna edycja konferenji
koncentruje sie na najnowszych trendach Open Source, takich jak: OpenStack, BigData, NoSQL,
security, technologie mobilne i wiele innych. Po wczesniejszej rejestracji wstep na wydarzenie
jest bezptatny.

»Open Source Day to od lat naturalne
miejsce, gdzie spotykajg sig: liderzy otwarte-
go oprogramowania, klienci, a takze cztonko-
wie spolecznosci Open Source. Warto przyjsc
i postuchac o najnowoczesniejszych trendach,
ktorych podstawq jest wspélpraca tysiecy pa-
sjonatow tworzgcych rozwigzania otwarte
na wszystkich kontynentach globu. Szybkos¢,
z jakg produkty otwarte spetniajg oczekiwa-
nia klientéw, ich uzytecznos¢, bezpieczeristwo
z jednoczesng jawnoscig kodu, sg nie do osigg-
nigcia w zadnej korporacji tworzgcej oprogra-
mowanie zamknigte.” - komentuje Kamila
Szenejko, Menedzer Konferencji.

Open Source Day 2015 odbedzie si¢ 23
kwietnia w warszawskim hotelu Marriott.
Konferencja rozpocznie si¢ o godzinie 9.30.
W programie zaplanowany jest panel dys-
kusyjny, wreczenie nagréd oraz prelekcje

polskich i zagranicznych gwiazd z branzy IT,
takich jak m.in. Intel, Red Hat, Liferay, En-
terpriseDB, Mirantis i Pivotal. Gosciem spe-
cjalnym bedzie Pan Piotr Muszynski - Wice-
prezes Zarzadu ds. Operacyjnych w Orange
Polska, firmy, ktdra z powodzeniem wdrozyta
i stale wdraza kolejne rozwigzania otwarte
jako przemyélang strategie IT. Po konferen-
cji przewidziane jest nieformalne spotkanie
w jednym z warszawskich klubow, gdzie
w kuluarach bedzie mozna wymienié¢ sie
pogladami i nawigzac osobiste relacje min.
z prelegentami i przedstawicielami czoto-
wych firm IT.

»Kazda edycja konferencji to wyjgtko-
wa okazja do podjecia decyzji o zmianach
w organizacji. W ciggu ostatnich lat bylismy
swiadkami niemal rewolucji. Szefowie IT pod
wplywem wystqgpiet i rzeczywistych dowodéw

przedstawianych przez prelegentéw zmieniali
swoje organizacje. Warto dodac, ze korzysci li-
czone jako ustugi sprzedane przez uczestnikéw
konferencji siggajg setek procentéow. Dlatego
kazdego roku chcg by¢ uczestnikami wydarze-
nia? - podsumowuje Kamila Szenejko, Mene-
dzer Konferencji.

X%

Konferencja Open Source Day 2015,
Warszawa, Hotel Marriott, 23 Kwietnia 2015
(http://opensourceday.pl/) to najwigksze
w Polsce i jedno z najbardziej znanych w Eu-
ropie wydarzen poswigconych otwartemu
oprogramowaniu. Spotkanie to jest doskonala
okazjg do dyskusji oraz do wymiany pogla-
dow i doswiadczen migdzy przedstawicielami
kluczowych firm dzialajacych w branzy roz-
wigzan otwartych a uczestnikami konferencji.
Jej celem jest wspieranie idei otwartego opro-
gramowania oraz popularyzacja jego uzycia.
Udzial w konferencji jest bezplatny. B
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DOROTA SIERAKOWSKA

Dorota Sierakowska: Czy gdyby obec-
nie konczyl Pan studia w Polsce, to czy
rozwazalby Pan emigracje i prace na Za-
chodzie?

Tomasz Misiak: Ciezko powiedzie.
Mam w sobie gen przedsigbiorcy. Bardzo
chcialbym, aby wigcej 0s6b w Polsce réw-
niez poszukiwalo swojej drogi w zyciu
wlaénie poprzez zakladanie wlasnej firmy.
Sadze, ze Polacy, zwlaszcza ci miodzi, tak-
ze maja w sobie ten gen, ale on gdzie$ im
umyka poprzez nieuwage lub brak wiary
we wlasne mozliwosci. Styszymy czesto
od mtodych Polakéw, ze przeciez nic no-
wego nie da sie juz odkry¢. Ale gdyby tak
sadzili Amerykanie, to nie mielibySmy
Google'a czy Facebooka. A gdyby tak my-
$leli pozostali Polacy, to nie mieliby$my
Work Service, Integera czy MCI.

DS: Pamietam jednak, ze w wielu an-
kietach wsrod studentow dominuje de-
klaracja checi zalozenia kiedys wlasnej
firmy. Dlaczego wiec potem do tego nie
dochodzi?

TM: Mysle, ze to wynika ze zderzenia
z rzeczywisto$cia, ktdra nie jest fatwa. Po-
trafie zrozumie¢ mtodego, utalentowanego
absolwenta, ktory ma praktycznie pewna
prace w korporacji. Wygodniej mu jest juz
na poczatku kariery zarabia¢ znacznie wie-
cej niz $rednig krajows, mie¢ tadne biuro,
pracowac w prestizowej korporacji.

A tymczasem zalozenie firmy wtlasnie
w mlodym wieku jest najlatwiejsze, bo sta¢
nas wtedy na odwage i ryzyko. Zreszta, te-
raz zakladanie firmy jest relatywnie prost-
sze niz kilkanascie lat temu, bo mlodzi

przedsiebiorcy maja dostep do rdznych
zrédel finansowania typu fundusze, anio-
towie biznesu, Krajowy Fundusz Kapitato-
wy, itd. Zalozenie firmy nie musi na starcie
oznaczaé sukcesu na miare Google'a czy
Facebooka, ale mozemy stworzy¢ co$ po-
zytywnego we wlasnym otoczeniu, co tak-
ze bedzie innowacyjne. Dzisiaj ludzie chcg
by¢ traktowani indywidualnie, a to sprzyja
niszom, ktdre z kolei moze obstugiwac kaz-
dy.

DS: Wracajac do emigracji - jak duzo
mlodych, zdolnych ludzi wyjezdza z Pol-
ski?

TM: Za duzo, niestety.

DS: Czyli mozna
stwierdzi¢, Zze obecnie

Jestesmy krajem
energii i talentow

0 migracjach Polakéw, powodach wyjazdow i mozliwosciach powrotu emigrantow, o przedsiebiorczosci,
a takze o tym, czy Polska bedzie coraz atrakcyjniejszym miejscem na rozwdj kariery zawodowej, rozmawialisSmy
z Tomaszem Misiakiem, zatozycielem firmy Work Service, a obecnie prezydentem jej Rady Nadzorcze;j.

poziom plac na poziomie 70% $redniej eu-
ropejskiej. Mozemy dogoni¢ niektére stab-
sze kraje UE (Portugalia, Grecja) juz za
5-10 lat, mimo Ze one znacznie diuzej od
nas funkcjonuja w systemie kapitalistycz-
nym.

Oczywiscie kazdy Polak, ktéry wyemi-
growal za praca, jest w pewnym sensie stra-
ta dla kraju. Z drugiej strony, powiedzmy
sobie szczerze: czy gdyby tu zostali, znalez-
liby prace? Czy zalozyliby w Polsce firmy
i stworzyli miejsca pracy? W przypadku
wiekszosci z nich, odpowiedZ brzmi: nie.
Dzigki temu, Ze te osoby zarabiaja na Za-
chodzie, jest szansa, ze gdy wrdéca do Pol-
ski, to tu zainwestujg zarobione $rodki.

Transfer pienigdzy jest
juz zreszta obserwo-
wany - miliardy euro

emigracja to jest juz
w duzej mierze ,,drenaz
mozgow”, a nie tylko
emigracja zarobkowa?
TM: To jest wciaz
glownie emigracja za-
robkowa. Ponad 60%
os6b pytanych o przy-
czyny emigracji mowi,
ze wyjezdza ze wzgledu
na niskie ptace w Pol-
sce. Cdz, to jest problem,
ktérego nie wyelimi-
nujemy catkowicie. Nie
da si¢ bowiem skokowo
nadgoni¢ dystansu do
Zachodu. Trzeba to ro-
bi¢ ciezka, diugofalows
praca i na razie robimy
to skutecznie. Obecnie
mamy w Polsce $redni

Sqdze, Ze Polacy,

zwlaszcza ci
miodzi, majg

w sobie gen

przedsiebiorcy,

ale on gdzies

poprzez nieuwage

im umyka.

w ten sposéb ptyna do
Polski.

Warto tez podkre-
§li¢, ze polscy emi-
granci maja w sobie
odwage. Skoro zdecy-
dowali sie skoczy¢ na
glteboka wode zagra-
nicznego rynku pracy,
to moze kiedy$ sko-
cza na gleboka wode
i wréca do Polski. By¢
moze nawet powtoérza
w  Polsce zagranicz-
ne rozwigzania, kto-
re zainspirowaly ich
na emigracji. Jestem
przekonany, Ze istnieje
jeszcze sporo pomy-
stéw na biznes, kto-
re dobrze dzialajg <
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na Zachodzie, ale jeszcze nie dotarly do
Polski. Spéjrzmy na Chinczykéw, ktérzy
sg przeciez mistrzami kopiowania, a ktérzy
rozwijaja gospodarke w szybkim tempie
i zaczynajg by¢ innowacyjni.

DS: Czy ci ludzie faktycznie zaczynaja
wracac? Czy widac juz takie tendencje?

TM: Na razie wida¢ spadek liczby wy-
jazdow. Wrcigz wiecej
ludzi wyjezdza niz
wraca, ale w minionym
roku przyrost ten wy-
nidst 50 tysiecy w skali
1,8 mln oséb pracuja-
cych za granica. Wydaje
sie, ze obecnie naste-
puje moment przela-
mania i w tym roku
wiecej osob wrdci do
Polski, niz wyjedzie za
granice. Gdyby te pro-
gnozy si¢ sprawdzily,
bylaby to bardzo dobra
informacja dla naszej
gospodarki. Sa powody,
aby zacheca¢ Polakow
do powrotéw do kraju:
sytuacja na rynku pracy
dynamicznie si¢ popra-
wia, place $rednia i mi-
nimalna w ciggu ostat-
nich lat wyraznie wzrosty.

Poza tym uwazam, ze ,drenaz mozgow”
to nietrafione okreslenie. Pamietajmy, ze
poprzednie pokolenia cigzko pracowaly na
to, aby$my mogli w ogdle pracowaé w Unii
Europejskiej. W USA nikt sie nie dziwi,
jesli kto$ wyjezdza z upadajacego Detro-
it do pracy np. w Kalifornii, a przeciez to
analogiczna sytuacja do migracji w UE. Po
prostu musimy stworzy¢ w Polsce na tyle
atrakcyjne warunki do pracy, aby ludziom
chcialo sie tu pracowac.

DS: Czy Polacy s3 mobilni?

TM: Tak - co piaty Polak deklaruje, ze
wyjechatby do pracy za granice. Oczywi-
$cie to nie oznacza, ze tyle osob wyjedzie
z kraju, ale jedynie, Ze rozwazyloby taka
opcje, w razie gdyby zmusila ich do tego
sytuacja.

DS: Wracajac do plac: czy ci, ktorzy
wyjezdzaja za granice w poszukiwaniu
lepszych zarobkow, to glownie osoby,
ktore nie znalazlyby w Polsce pracy, czy
raczej sa to specjalisci, ktérzy za granica
zarobia wiecej?

TM: Niestety s to obie grupy. Gléwnym
powodem emigracji, deklarowanym w an-
kietach, jest wlasnie wysoko$¢ plac, nie za$
niemozno$¢ podjecia pracy w Polsce. Brak
mozliwosci podjecia pracy deklaruje nie-
cale 30% emigrantéw, podczas gdy ponad

Ponad 60%

0s6b pytanych

0 przyczyny
emigracji mowi,
ze wyjezdza ze
wzgledu na niskie

place w Polsce.

60% wskazuje na wysokos$¢ zarobkéw. Mo-
tywacja jest wiec glownie ekonomiczna.
Cze$¢ 0sob jako powdd wyjazdu podaje
che¢ przezycia przygody i to jest chyba ta
najbardziej warto$ciowa cze¢s¢ spoteczen-
stwa, ktora nam ucieka. Skoro bowiem sg
oni na tyle odwazni, zeby zdecydowac¢ sie
na zagraniczna przygode, to zapewne by-
liby takze na tyle odwazni, by zalozy¢ fir-
me w Polsce i stworzy¢
miejsca pracy.

DS: Jakie sa gtowne
kierunki  emigracji?
Nadal sa to glownie
Wyspy Brytyjskie czy
to si¢ zmienia?

TM: Najwiecej Po-
lakéw pracuje obecnie
w  Wielkiej Brytanii,
ale kierunki emigracji
zmieniaja sie. Coraz
wiecej osob wyjezdza
do Niemiec, Francji
czy Holandii. Niemcy
sg atrakcyjne ze wzgle-
du na bliskos¢ geo-
graficzng, a Polacy od
dawna wyjezdzaja tam
do pracy sezonowej.
W ostatnim czasie pra-
ce w Niemczech znala-
zlo tez spore grono polskich specjalistow
IT, ktérych na tamtejszym rynku brakuje.

DS: W opublikowanym raporcie
CEED badano takze atrakcyjno$¢ imigra-
cyjna krajow UE. Jak w tym zestawieniu
wypadla Polska?

TM: Polska wypada w tym zestawieniu
bardzo dobrze. Pod wzgledem atrakcyj-
nosci dla przyjezdnych znajdujemy si¢ na
czwartym miejscu w Europie Srodkowo-
-Wschodniej (po Czechach, Stowacji
i Estonii) oraz na 16. miejscu w catej UE.

DS: Co decyduje o atrakcyjnosci na-
szego kraju dla imigrantow?

TM: Szybko rozwijajaca si¢ gospodarka,
inteligentny i mlody zesp6t ludzi, wynika-
jacy m.in. z wyzu demograficznego. Jeste-
$my krajem energii, talentéw i chcemy po-
dejmowac aktywno$¢. Nie jestesSmy zepsuci
i zniecheceni do walki o sukces. Mamy
gtoéd nauki, sukcesu i rozwoju. Doceniaja
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to zagraniczni inwestorzy, ktorzy lokujg ka-
pital w Polsce.

DS: Czy spodziewa si¢ Pan fali imi-
gracji do Polski, chociazby zza naszej
wschodniej granicy?

TM: Spodziewam sie i uwazam, ze po-
winni$my tym madrze zarzadza¢. Potrzeb-
na jest nam przemy$lana, strategiczna poli-
tyka imigracyjna, ktéra sigga duzo dalej niz
tylko kilku lat.

DS: Czy taka polityka jest obecnie pro-
wadzona?

TM: Jeszcze nie ma w Polsce takiego
toku mys$lenia. Zapominamy, ze ze wzgledu
na demografi¢ i emigracje Polakow bedzie-
my potrzebowali w ciagu najblizszych lat
zasobdéw mlodej sity roboczej. Nasz system
emerytalny jest przeciez oparty na pirami-
dzie spoteczne;j.

DS: Czy brak os6b do pracy moze tak-
ze dotyczy¢ specjalistow?

TM: W Polsce caly czas brakuje specja-
listéw, a w szczegolnosci osob z wyksztal-
ceniem zawodowym i technicznym. Kiedy$
podjeto btedng decyzje o likwidacji szkol-
nictwa zawodowego na poziomie techni-
kéw, a dzisiaj negatywne skutki tej decyzji
odczuwajg przedsiebiorcy. Obecnie w wie-
lu biznesach mamy do czynienia z zaawan-
sowang technologia, do ktdrej potrzebni
sg specjaliSci. A tymczasem mamy nardd
$wietnie wyedukowany humanistycznie,
ale niebedacy w stanie konkurowa¢ na are-
nie miedzynarodowej, gdzie stawia si¢ na
matematyke, fizyke, czy informatyke.

Osoby idace na studia zdecydowanie
powinny obserwowac¢ rynek i wybra¢ dro-
ge ksztalcenia, ktéra da im wigksze szanse
na dobrg prace.

DS: Wspomnial Pan o tym, ze ponad
70% emigrantéw z Polski deklaruje chec
pozostania za granica. Czyli mozna rozu-
mie¢, ze wigkszo$¢ emigrantow jest zado-
wolona z poziomu Zycia za granicg?

TM: Tak, faktycznie, ponad 80% ankie-
towanych deklaruje, ze jest im dobrze na
Zachodzie. Polacy sie dobrze asymiluja, nie
majg probleméw kulturowych, sa dobrze
traktowani. Najlepszy przykiad to Londyn,
do ktérego kiedys wyjezdzaly polskie kel-
nerki, a teraz tamtejszymi restauracjami

Wydaje mi sig, Ze finansista to zawdd

z przyszloscig — nie sgdze, aby dla dobrych

finansistow zabrakto miejsc pracy.
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kieruja polscy menadzerowie. Jest tez coraz
wiecej Polakéw awansujacych w struktu-
rach miedzynarodowych korporacji.

DS: A jak si¢ ma sprawa z finansista-
mi? Czy w ktérych$ krajach pracuje sie
im najlepiej? Czy wyjezdzaja do jakichs
konkretnych krajow?

TM: Finansi$ci maja jedng podstawo-
wa warto$é: rozumiejg finanse. A skoro
tak, to otwarta jest dla nich bardzo szeroka
sfera biznesowa. Taki specjalista nie tylko
moze pracowa¢ w banku czy funduszu in-
westycyjnym, ale takze da sobie rade jako
szef finansow w kazdej firmie. Co wigcej,
moze zalozy¢ wlasng dzialalnos$é, wiedzac
na czym polega funkcjonowanie biznesu.

Finansisci sa w dobrej sytuacji réwniez ze
wzgledu na wysokie wynagrodzenia. Doty-
czy to nie tylko londynskiego City, ale takze
Polski. Wydaje mi si¢ tez, ze to jest zawod
z przyszloscig. Nie sadze, aby dla dobrych
finansistow, zabrakto miejsc pracy.

DS: Podsumowujac nasza rozmowe
- czy ma Pan jakie$ rady dla oséb, ktore
dopiero wchodza na rynek pracy? Czy
wspomniane na poczatku bycie przedsie-
biorczym to gléwna rada?

TM: Bycie przedsigbiorczym to pojecie
trudne do jednoznacznego zdefiniowania.
Dla mnie osobicie oznacza ono aktyw-
ne podejmowanie dzialan dotyczacych
naszego zycia. Szczegllnie jest to istotne

Warto w sobie
rozwijac

takg zyciowg
przedsigbiorczo$é -
ona niekoniecznie
od razu przetozy
sie na finanse,

ale przetozy sie

na nasz sposob
patrzenia na Swiat.

w mlodym wieku. Oczywiscie mozna spe-
dzi¢ studia na zabawie i imprezowaniu.
Z moich obserwacji wynika jednak, ze
osoby, ktore odniosty sukces w biznesie czy
polityce, w trakcie studiéw podejmowaty
jakie$ dziatalnoéci alternatywne. Te oso-
by dzialaly w samorzadach, stowarzysze-
niach, kofach naukowych i to ewidentnie
przyniosto efekty. Warto w sobie rozwija¢
taka zyciowq przedsigbiorczos¢, ktdra nie-
koniecznie od razu przelozy si¢ na finanse,
ale wplynie na nasz sposéb patrzenia na
$wiat, funkcjonowanie w grupie ludzi, czy
chociazby na umieje¢tnoéci organizacyjne.
Tak czy inaczej, to kiedy$ zaprocentuje. B
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3 najbardziej zadtuzone
kraje w relacji do PKB.

TOMASZ HALA)

Zadluzenie panstwa stanowi istotny prob-
lem w momencie, gdy zwieksza si¢ prawdo-
podobienstwo, iz dany kraj nie bedzie w sta-
nie splaci¢ swoich zobowigzan. Skutkuje to

N

Kraj Kwitngcej Wisni zdecydowanie
sie wyrdznia i zajmuje niechlubne pierw-
sze miejsce, jesli chodzi o zadluzenie w re-
lacji do PKB na $wiecie. Wskaznik ten sie-
ga az 227%. Warto wspomniec, iz Japonia
boryka si¢ z problemami gospodarczymi
od dluzszego czasu. W 1991 r. blisko po-
fowe wartosci stracil japonski rynek pa-
pieréw wartosciowych, co wpedzito ten
kraj w powazne problemy gospodarcze,
bankructwa oraz rosnace zadluzenie.
Nastepny w kolejce byl globalny kryzys
finansowo-ekonomiczny, za ktérego po-
czatek uznaje si¢ 2008 r. O jego efektach
chyba juz nie trzeba si¢ rozpisywac. Ja-
poniska gospodarka ucierpiala réwniez

27% PK
'~. il

wzrostem rentownosci obligacji skarbowych
- inwestorzy domagaja si¢ wigkszej premii
za ryzyko w postaci wzrostu odsetek za po-
zyczone pienigdze danemu panstwu, za$ sam
papier wartosciowy traci na wartoéci. Moze
ostatecznie dojé¢ do takiej sytuacji, ze dany

na skutek trzesienia ziemi i tsunami,
ktére spowodowaly ekologiczne zagroze-
nie w elektrowni atomowej Fukushima
1 w 2011 r. W ostatnich pigciu latach go-
spodarka Kraju Kwitnacej Wiéni az pigé
razy wpadala w recesje. Jedna z gléwnych
przyczyn spadku PKB Japonii jest stabna-
cy popyt wewnetrzny, na co wplyw miato
podniesienie stawki podatku od sprze-
dazy z 5 do 8%. Druga taka operacja (z 8
do 10%) zostala przelozona z biezacego
na 2017 rok. Sytuacji, w jakiej znalazt si¢
premier Japonii — Shinzo Abe - nie ma co
zazdro$ci¢. Z jednej strony podwyzka po-
datkéw negatywnie wplywa na konsump-
cje Japonczykéw, ale z drugiej strony

kraj nie bedzie miat wystarczajacych docho-
dow, aby wyplaci¢ coraz wigksze odsetki.
Krétko méwigc, stanie sie niewyplacalny.
Przed takim niebezpieczefistwem stoja poni-
zej opisane kraje z zadtuzeniem przekraczajg-
cym 140% PKB.

poziom zadluzenia w relacji do PKB sam
sie nie zredukuje. Bank centralny Japo-
nii od polowy 1995 r. utrzymuje gtéwna
stope procentowa ponizej 0,5% (obec-
nie 0%), a w listopadzie ubieglego roku
zwigkszyt skale programu poluzowania
iloéciowego (quantitative easing) z 70 bln
jenéw do 80 bln jenéw rocznie. Ostatnie
dane makroekonomiczne daja jednak po-
wody do optymizmu. W czwartym kwar-
tale ubieglego roku annualizowany PKB
Japonii osiagnal poziom 2,2%, natomiast
kwartalny 0,6%. Pomimo tego, ze kon-
sensus rynkowy zakladat wyzsze odczyty,
Kraj Kwitngcej Wisni mozolnie wyszedt
Z recesji.
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Grecja — 175% PKB

Od poczatku biezacego roku informacji
na temat sytuacji polityczno-gospodarczej
tego kraju z pewno$cig w mediach nie bra-
kowalo. Jeden z najbardziej dotknietych
kryzysem krajow w strefie euro w dalszym
ciggu nie moze pozby¢ si¢ problemoéw.
Obecnie dlug publiczny Grecji w relacji
do PKB wynosi 175%, a w ramach pro-
gramow ratunkowych Grecja otrzymata
od Unii Europejskiej i Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) 240 mld
euro. Po rozstrzygnietych przedwczes-
nych wyborach parlamentarnych w Gregji,
w ktorych wygrata lewicowa, populistycz-
na partia Syriza, bardzo czesto pojawialy
sie hasta typu: Czy Grecja wyjdzie ze strefy

Liban jest krajem, ktory w odréznie-
niu od wczesniej opisanych jeszcze bar-
dziej zadluzonych panstw ma problemy
o zupelnie innym tle. Od miesiecy jest
pograzony w glebokim kryzysie zaréwno
ekonomicznym jak i politycznym. Biuro
Bezpieczenstwa Narodowego (BBN) oce-
nia wzrost prawdopodobienstwa wiacze-
nia Libanu w wojne w Syrii, ze wzgledu
na brak spdjnej strategii walki z dzihady-
stami. Do Libanu przybywa coraz wiecej
uchodzcédw z Syrii, co prowadzi do zna-
czacych zmian demograficznych i w kon-
sekwencji wzrostu ubostwa. Od kornca
maja ubieglego roku Liban funkcjonuje

euro? Co dalej ze strefy euro? Nadeszta
pora na GREXIT? Zwigzane to bylo prze-
de wszystkim z oficjalnymi deklaracjami
Syrizy przeciwko programowi oszczedno$-
ciowemu, ktéry zostat narzucony Grecji po
ostatnim kryzysie finansowo-ekonomicz-
nym. Program pomocowy UE konczy! si¢
w lutym biezacego roku i praktycznie do
ostatnich dni trwaly negocjacje pomig-
dzy wiladzami w Atenach a eurogrupa.
Nowy grecki rzad chcial dokonaé zmian
warunkéw udzielanych Grecji pozyczek.
Stwierdzit bowiem, ze obecne cigcia i re-
formy bardzo negatywnie wplywaja na
spoleczenstwo. Poczatkiem ostatniego ty-
godnia lutego grecki rzad przestal Komisji

bez prezydenta, pelnigcym jego obowiaz-
ki jest obecny premier Libanu. Taka sytu-
acja dodatkowo utrudnia krajowi wyjscie
z kryzysu i podjecie niezbednych reform.
Prezydenta w Libanie wybiera jednoiz-
bowy parlament, a ze wzgledu na podziat
w nim miejsc, wybdr gtowy panstwa be-
dzie mozliwy po osiagnieciu kompromisu
przez dwa bloki, ktore zdominowaly w tym
kraju scene polityczng i, co wiecej, maja
kompletnie rézne interesy. Reprezentujg
je: Sojusz 8 Marca, wspierany przez Syrie
i Iran, skupiajacy szyitow i cze$¢ chrzes-
cijan, a takze Sojusz 14 Marca, wspierany
przez Arabie Saudyjska i USA, znajdujacy

Europejskiej, MFW, szefowi eurogrupy
oraz Europejskiemu Bankowi Central-
nemu (EBC) liste planowanych reform
gospodarczych. Zostala ona przyjeta po-
zytywnie, natomiast ww. instytucje ocze-
kuja jeszcze doprecyzowania szczegdlow.
Ostatecznie obie strony doszly do porozu-
mienia i program pomocy finansowej dla
Grecji zostat przedluzony o cztery miesia-
ce, a drugi najbardziej zadtuzony kraj na
$wiecie zobowigzal sie do przeprowadze-
nia dalszych zmian. Oczywiécie dobrze,
ze sie tak skonczylo i kompromis zostal
osiggniety. Pytanie tylko, na jak dlugo, bo
z pewnoscig taka decyzja to tylko kupiony
czas.

uznanie wérdd sunnitéw, druzéw i po-
zostalej czesci chrzescijan. Wojna w Syrii
negatywnie odbija si¢ na Libanie. Cierpi
na tym przede wszystkim turystyka, pod-
stawa libanskiej gospodarki. Kuleje takze
eksport i wzrasta korupcja. Dtug publiczny
Libanu w relacji do PKB w ostatnim dzie-
siecioleciu stale utrzymuje si¢ w okolicach
140-150%, w 2007 r. jego poziom o0sigg-
nal nawet 175%. Na zaostrzanie kryzysu
w Libanie i rosngce zadluzenie wplyw ma
przede wszystkim wojna w sasiedniej Syrii,
a na poprawe wynikéw ekonomicznych
i bezpieczenstwa, w obecnej sytuacji nie
ma co liczy¢.
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PYTANIE:
Czy 2015 rok da szanse zarobic¢ inwestorom na polskim rynku akg;ji? A jesli tak, to akcje
ktorych spotek (lub ktérych grup spotek) moga wiesé prym?
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Rok 2015 powinien by¢ catkiem udany
dla polskiej gieldy. Naszym zdaniem,
indeks WIG moze urosngé¢ w tym roku
o kilka procent, w sprzyjajacych warun-
kach nawet 8-10%. Przy tym wigkszego
potencjalu upatrujemy w segmencie
matych i $rednich spétek. Co przema-
wia za pozytywnym scenariuszem?

Od strony makroekonomicznej, oczeku-
jemy przyspieszenia dynamiki wzrostu
gospodarczego zaréwno w gospodarce
$wiatowej, jak i w naszym kraju. Dla
sentymentu na warszawskim parkiecie
wazne beda skutki luzowania iloscio-
wego ze strony Europejskiego Banku
Centralnego. Jesli sytuacja w strefie euro
zacznie wychodzi¢ na prosts, z pomoca
tafszego euro i surowcéw, skorzystajg
na tym europejscy eksporterzy, m.in.
Niemcy. A w $lad za najwigksza loko-
motywa unijnej gospodarki, z uwagi na
silne relacje handlowe, powinna p6j§¢
takze Polska. W Polsce spodziewamy
si¢ ok. 3-procentowego wzrostu PKB.
Najwazniejszemu komponentowi, czyli
konsumpcji wewnetrznej, sprzyja wzra-
stajaca sila nabywcza polskiego spote-
czenstwa, bedgca rezultatem wzrostu
plac i deflacji, czyli spadkéw cen. Na
plus przemawiaja tez rosngce inwesty-
cje w sektorze prywatnym i publicznym
zwigzane z wydatkowaniem $rodkéw
europejskich oraz odbudowujacy sie
eksport netto.

Polskim akcjom - calosciowo - nie po-
maga natomiast struktura indekséw,
w ktérych dominujg banki, a takze spol-
ki energetyczne i wydobywcze, ktére
s3 obarczone pewnymi specyficznymi
ryzykami. Wyniki sektora bankowego
sg pod presja ze wzgledu na $rodowi-
sko niskich stéop procentowych oraz
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kredyty walutowe w CHE Nad sp6tkami
energetycznymi cigzy widmo w postaci
niekorzystnych biznesowo pomystéw
wsparcia polskiego wegla, a w branze
wydobywcza uderzaja strajki i niskie
ceny surowcOdw na $wiecie. Elementem
potegujacym zmienno$¢ na GPW w dal-
szej czesci roku moga by¢ OFE. Istnieje
pewne ryzyko, ze zarzadzajacy fundu-
szami emerytalnymi predzej czy péz-
niej wykorzystaja zwiekszony limit na
inwestycje zagraniczne, by zdywersyfi-
kowa¢ portfel i zwigkszy¢ jego potencjal
do generowania wyzszych stép zwrotu.
Natomiast nawet jesli zwiekszona podaz
nastapi, to tak naprawde nie wiadomo,
czy fundusze emerytalne beda sprzeda-
waé¢ male czy raczej duze spotki. Nie-
wykluczony jest przeciez scenariusz,
ze zamiast szukac¢ pltynnosci wylgcznie
w polskich blue chipach, OFE ulokuja
wiecej srodkéw w akcjach globalnych
gigantéw. Mozna sie natomiast spodzie-
wad, ze pod ,,ostrzalem” znajda sie gléw-
nie akcje tych firm, ktére rozczarowaly
inwestoréw wynikami finansowymi lub
nie dotrzymaly obietnic, np. w kwestii
dywidendy.

Wobec wszystkich powyzszych czyn-
nikéw, zarabianie na polskiej gieldzie
bedzie wymagalo wyjatkowo starannej
selekcji akcji. StawialibySmy m.in. na
wybrane male i $rednie spotki przemy-
stowe i ustugowe, mocno wyeksponowa-
ne na dynamike polskiego PKB i popyt
wewnetrzny. Ponadto na firmy z ekspo-
zycja na eksport do Europy Zachodniej.
Stabiej oceniamy potencjal bankéw oraz
spolek z sektora utilities, cho¢ ich sytu-
acja moze si¢ poprawi¢ w drugim pol-
roczu, wraz z przyspieszeniem wzrostu

PKB.
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Rok 2014 nie byt zbyt udany dla inwe-
storébw na GPW. Splot czynnikéw, takich
jak konflikt rosyjsko-ukrainski, zmiany
w OFE i oznaki zadyszki w §wiatowej go-
spodarce, sprawil, ze WIG stat w miejscu,
a kursy malych spoélek wyraznie sie sko-
rygowaly. Teraz jednak dostrzec mozna
szereg czynnikow, ktdre sprzyjaja zmianie
tej sytuacji.

Przede wszystkim pierwsze miesigce roku
przynosza przelom, jeli chodzi o najstab-
sze ogniwo rynku w ubieglym roku, czyli
male spoltki. Indeks sSWIG80 zabrat si¢ za
ustanawianie wielomiesiecznych maksi-
mow. Jakkolwiek po drodze pojawi¢ sie
moga naturalnie mniejsze lub wigksze ko-
rekty, to jednak pozytywna tendencja si¢
stopniowo ugruntowuje.

Odkryliémy, ze hossy na rynku matych
spolek dobiegaly konca, gdy sWIG80 miat
za sobg 36-42 sposrod kolejnych 52 tygo-
dni na plusie. Tymczasem obecnie (dane
z konca lutego) takich tygodni na plusie
jest raptem 26. A przeciez dobra passa roz-
poczela sie na dobre dopiero w tym roku.
To sprawia, ze nawet gdyby sWIG80 miat
teraz rosna¢ bez przerwy tydzien po tygo-
dniu (co jest mato prawdopodobne), to
omawiany wskaznik niepokojace poziomy
osiggnalby najwczesniej w lipcu-sierpniu.
Przy zalozeniu, ze po drodze beda korekty,
ten termin przesuwa sie raczej na jesien.

Powro6t lepszej koniunktury na GPW - na
razie widoczny gtéwnie w segmencie ,,ma-
luchéw” — ma ponadto glebsze uzasadnie-
nie fundamentalne. Typowo w przesztosci
nowe wielomiesieczne szczyty sWIG80

RING EKONOMICZNY

byly z reguly sygnalem nadchodzace-
go ozywienia gospodarczego. Nie jest to
wniosek o tyle zaskakujacy, ze np. zda-
niem ekonomistow mBanku wzrost go-
spodarczy bedzie przyspieszal z kwartalu
na kwartal, az w IV kw. tempo wzrostu
PKB siggnie 4,4% (rok do roku). Przystu-
zy¢ sie do tego maja przede wszystkim in-
westycje i konsumpcja. Nie bez znaczenia
jest tu fakt, ze biezacy rok jest rokiem po-
dwéjnych wyboréw (prezydenckich i par-
lamentarnych).

Historycznie kursom akcji na GPW poma-
galy tez - z ok. potrocznym opéznieniem
— obnizki stép procentowych. Co ciekawe,
najlepsze okresy dla inwestoréw rozpoczy-
naly si¢, gdy RPP koniczyta cykl obnizek.
Dlaczego? Bo wlasnie wtedy gospodarka
(i inflacja) zaczynala na tyle przyspieszac,
ze konczyly si¢ powody do obnizek.
Oczywiscie — jak zawsze — istniejg czyn-
niki ryzyka dla pozytywnego scenariusza.
Chodzi tu nie tylko o trudne do przewi-
dzenia posuniecia Putina, ale tez o per-
spektywe zaostrzenia polityki pienieznej
w USA. Na szczescie z naszych analiz wy-
nika, Ze hossy na $wiecie dobiegaly konca
dopiero po calej serii podwyzek stop za
oceanem. POki co nie znamy nawet jeszcze
terminu pierwszej podwyzki. Poza tym,
w Europie mamy przeciez dopiero pocza-
tek zakrojonego na duza skal¢ luzowania
ilosciowego (QE) w wykonaniu EBC.
Reasumujac, uwazamy, ze ten rok ma
szanse¢ by¢ bardziej udany dla inwestoréw
na GPW. Przemawia za tym szereg czyn-
nikéw.

lle tygodni w ciggu roku sWIG80 zakonczyt na plusie
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tupkowi pionierzy

Opracowanie nowej technologii wydobywania ropy naftowej z tupkéw zrewolucjonizowato rynek
ropy naftowej i gazu ziemnego w ciagu ostatnich kilku lat. Pionierzy tego rynku, inzynierowie
i biznesmeni dotychczas znani tylko lokalnie, w krétkim czasie dotarli na oktadki prestizowych
magazynoéw globalnych i listy miliarderéw. Kim oni s i jak dotarli na szczyt?

DOROTA SIERAKOWSKA

Jeszcze pod koniec XX wieku niewiele
0s6b sadzito, ze rynek gazu ziemnego i ropy
naftowej w USA bedzie przezywal swdj ko-
lejny renesans; ze Stany Zjednoczone nie tyl-
ko wskocza z powrotem do $cistej czotéwki
najwigkszych producentéw ropy naftowej
na $wiecie, lecz w kraju tym wrecz zacznie

sie spekulowa¢ o niezaleznosci energetycz-
nej. Przez ostatnie 20 lat rynek energetyczny
w USA i na $wiecie diametralnie si¢ zmienit.

Wszystko to stato sie mozliwe za sprawa
szczelinowania hydraulicznego. Ta skompli-
kowana nazwa oznacza nowa technologie
wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego,
ktéra umozliwita ekstrakcje tych surowcéw
ze skal tupkowych. Dotychczas skaly te byly

niedostepne ze wzgledu na swoja twardos¢ -
wiele firm préobowalo je sforsowad, lecz bez-
skutecznie. Ci, ktérym si¢ to w koncu udato
za sprawg opracowania nowej technologii,
zdobyli ogromne fortuny i szybko stali sie
znani w $wiecie biznesowym. Takie nazwiska
jak Mitchell, Hamm, czy McClendon staly
sie symbolem nowej ery poszukiwaczy ropy
w Stanach Zjednoczonych.

Kim sg pionierzy amerykanskiego prze-
mystu tupkowego? I jak wygladala ich droga
do sukcesu? Oto sylwetki najwazniejszych
z nich.
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Ojciec przemystu fupkowego

George Mitchell, potomek greckich imi-
grantéw, to czlowiek, od ktérego trzeba te
wyliczanke zaczaé. Mitchell posiadal nie-
zachwiang wiare w to, Ze gaz ziemny jest
przyszloécia Stanéw Zjednoczonych - i byt
w stanie wylozy¢ na badania nad nowymi
technologiami wydobycia tego surowca wiele
milionéw dolaréw.

Mitchell praktycznie przez cale swoje za-
wodowe Zycie byl zwiazany z przemystem
wydobywczym. Juz w latach 50. XX wieku
stosowal on metode szczelinowania hydrau-
licznego do ekstrakcji gazu ziemnego, lecz
wtedy niewiele jeszcze o tej technologii wie-
dziano. Byla droga, niedopracowana i wcigz
nie nadawala si¢ do wydobywania ropy
i gazu ziemnego z lupkéw. Ze wzgledu na
niskie ceny gazu, George Mitchell wielokrot-
nie tonat w ogromnych diugach, desperacko
walczac o przetrwanie swojej firmy Mitchell
Energy. Dlaczego wigc przez wiele dziesigcio-
leci inwestowal w swoj biznes, zamiast prze-
nie$¢ si¢ do bardziej rentownej branzy?

Ot6z Mitchell byt idealista, glosno wy-
powiadajacym si¢ na temat odpowiedzial-
nosci biznesu za $rodowisko naturalne. Gaz
ziemny byt dla niego nie tylko Zrédtem przy-
choddw, lecz przede wszystkim surowcem
bedacym Zrédlem czystej energii. W 1974 r.
Mitchell wybudowat na przedmiesciach Ho-
uston w Teksasie ekologiczne osiedle doméw
Woodlands, ktére staloby si¢ zapewne jego
projektem zycia... gdyby nie przetom, jakiego
dokonat on w zakresie technologii wydobycia
gazu ziemnego.

Dopiero pod koniec XX wieku udowod-
niono, ze wydobycie gazu z tupkéw moze
by¢ oplacalne na szeroka skale. Dokonat tego
zespot z firmy Mitchella, do ktérego naleze-
li zdolni - i nie mniej zawzieci — inzyniero-
wie i geologowie, m.in. Nick Steinsberger,
ktory odkryt skuteczny plyn szczelinujacy,
tym samym dokonujac prawdziwego przeto-
mu na rynku wydobywczym. Sam Mitchell,
urodzony w 1919 r., mial juz wtedy swoje
lata, wiec jego gtéwna zastuga bylo to, Ze na-
wet po przekazaniu funkcji prezesa innemu
menedzerowi, wcigz wykladat fundusze na
kontynuowanie badan nad szczelinowaniem
hydraulicznym.

W 2002 r. Mitchell sprzedal swoja firme
spolce Devon Energy za 3,5 mld USD i prze-
szedl na zastuzong emeryture. Jednak jeszcze
przez kolejng dekade wspieral wszelkie pro-
jekty ekologiczne. Zmart w 2013 r. i przeszed!
do historii jako ,,0jciec przemystu lupkowe-

»

go"

Team ekstrawertyka i introwertyka

Aubrey McClendon i Tom Ward to za-
tozyciele spotki Chesapeake Energy. Oboje
zaczynali kariere w latach 80. XX wieku jako
poszukiwacze dziatek obfitujacych w surow-
ce energetyczne. Po kilku latach konkuro-
wania ze soba, zdecydowali si¢ potaczy¢ sily,

zwlaszcza, ze ich charaktery sie uzupelnialy.
Postawny i towarzyski McClendon miat dar
przekonywania i lubit znajdowac si¢ w cen-
trum uwagi, wiec od poczatku byl twarzg fir-
my jako CEO. Z kolei cichy, introwertyczny
Ward czut si¢ dobrze jako pozostajacy nieco
w cieniu szef operacyjny spélki. Polaczenie
wizjonerstwa i wytrwalosci przyniosto re-
zultaty - spolka Chesapeake Energy stala sie
jednym z najwiekszych producentéw gazu
ziemnego w Stanach Zjednoczonych.

Ale sukces nie przyszedl od razu. Mimo
réznicy w charakterach, zaréwno McClen-
don, jak i Ward, mieli twardy styl prowadze-
nia biznesu, przez ktory zyskali sobie wielu
przeciwnikow - w tym Harolda Hamma,
innego stynnego ,frakersa’, o ktérym bedzie
mowa poézniej. Zarzad Chesapeake Energy
wplatat sie w wiele proceséw sadowych, ktdre
w roku ich debiutu gietdowego (1993) spra-
wily, ze spolka okazala si¢ najgorsza oferta
publiczng roku. Przez kolejnych kilka lat war-
to$¢ ich firmy dynamicznie podazala w gore
i w dél, co odzwierciedlato burzliwg historie
spolki, w ktdrej spektakularne sukcesy prze-
plataly sie z dotkliwymi porazkami.

Na przelomie XX i XXI wieku gaz ziem-
ny byt bardzo tani, a McClendon i Ward
byli jednymi z niewielu oséb, ktére wierzyly
we wzrost jego cen - i wlasnie na tej wierze
budowali strategie swojej spotki, wykupu-
jac mozliwie niewielkim kosztem ziemig,
na ktérej pozniej mieli zamiar dokonywaé
wiercen. Dokonywali tez przeje¢ innych spo-
fek z branzy poszukiwawczo-wydobywczej,
nierzadko duzym nakladem czasu i energii
(jak w przypadku przejecia spétki Canaan).
Jednak nie od poczatku byli nastawieni na
tupki - dopiero w 2004 r., po sukcesach firm
Devon Energy i Hallwood Energy w wydoby-
waniu gazu z tych trudnych skat, McClendon
i Ward zaczeli poépiesznie wykupywa¢ takze
ziemie skrywajaca formacje tupkowe. Walka
o bogate w gaz tereny stata si¢ wtedy bardzo
zacigta — jednak dzieki wytezonej pracy w te-
renie, Chesapeake Energy szybko wzbogacala
si¢ o nowe cenne ziemie. W pozyskiwaniu
finansowania niebagatelne znaczenie miala
charyzma i energia McClendona, ktéra byla
przekonujaca dla bankieréw z Wall Street,
chetnie oferujacych finansowanie, nawet po-
mimo ogromnego juz éwczesnie zadtuzenia
spotki. W 2005 r., po przejeciu firmy Colum-
bia, posiadajacej zloza gazu na wschodnim
wybrzezu USA, Chesapeake Energy weszla
do pierwszej ligi producentéw gazu w Sta-
nach Zjednoczonych, a McClendon zostal
ogloszony przez magazyn ,Forbes” jednym
z najlepszych menedzeréw Ameryki.

Jednak juz wtedy rozrzutno$¢ McClen-
dona dotyczaca kupowania ogromnej liczby
dzialek zdecydowanie nie podobata sie War-
dowi, ktéry w lutym 2006 r. odszedt ze spot-
ki (jednak nie potrafit dtugo wytrzymac bez
adrenaliny i jeszcze w 2006 r. zajal si¢ poszu-
kiwaniem i wydobywaniem gazu w ramach

wlasnej firmy SandRidge Energy). Z kolei
McClendon kontynuowal agresywna poli-
tyke zakupow i przejeé, stajac sie poniekad
j¢j zakladnikiem - McClendon byl bowiem
ryzykantem, ktéry uzaleznit caly swojg karie-
re i finanse od sukcesu Chesapeake Energy.
Nie tylko miat spory pakiet akeji tej spotki,
ktérego z przyczyn wizerunkowych nie mogt
zmniejszy¢, lecz takze prywatnie inwestowat
na rynku gazu ziemnego.

McClendon byl znany z tego, ze miesza
sprawy prywatne z zawodowymi. Dopoki
Chesapeake radzita sobie dobrze finansowo,
a kurs jej akeji rost, podmioty zaangazowa-
ne kapitalowo w spétke przymykaly na to
oko. Pierwszy powazny kryzys w spotce miat
miejsce w przelomowym 2008 r., kiedy to cala
amerykanska gospodarka chwiala si¢ w posa-
dach. Jednak McClendon potrafil z niego wy-
brnaé. Prawdziwy cios czekal na niego pie¢
lat pézniej — w 2013 r. rada nadzorcza Chesa-
peake Energy naklonita McClendona do re-
zygnacji z funkgji prezesa. Co ciekawe, mniej
wigcej w tym samym czasie nastapil kryzys
zaufania do Toma Warda, szefa SandRidge
Energy i bylego wspdlnika McClendona. On
réwniez zostal odwotany z funkeji CEO.

Jak sie jednak okazalo, zaden z zatozycieli
Chesapeake Energy nie potrafil wytrzymac
dlugo poza §wiatem biznesu energetycznego.
McClendon zatozyt spétke American Energy
Partners, natomiast Ward - przedsiebiorstwo
Tapstone Energy. Oczywiscie oboje piastuja
w swoich firmach funkcj¢ CEO.

Nowy krol amerykanskiej ropy

Harold Hamm, podobnie jak McClendon
i Ward, wierzyt w to, ze biznes energetyczny
ma w USA §$wietlang przyszlo$¢. Lecz w prze-
ciwienstwie do powyzszej dwojki sadzil, ze to
wydobywanie ropy naftowej, a nie gazu, przy-
niesie mu fortune. W czasie, gdy Chesapeake
Energy agresywnie wykupywalo dziatki pod
wydobywanie gazu, on robil to samo, jednak
z zamiarem postawienia szybow naftowych.

Przez wiele lat Hamm byt jedng z niewielu
0sob, ktéra wierzyla w potencjal wydobyw-
czy Stanéw Zjednoczonych i w mozliwo-
$ci osiagnigcia przez ten kraj niezalezno$ci
energetycznej. Jeszcze w latach 90. XX wieku
rozpowiadal dookota, ze ,,ropa jest wszedzie’,
mimo Zze koncerny naftowe i eksperci bran-
zowi patrzyli na niego z politowaniem - o ile
w ogodle zwracali na niego uwage. Niski, przy-
sadzisty, niezbyt dobrze wyksztalcony Hamm
mial opinie ,wiejskiego prostaka” i w zasa-
dzie nikt, oprdcz jego najblizszego otoczenia,
nie wierzyt w jego potencjat.

Jednak sam Hamm mial ogromne ambi-
cje. Na poczatku swojej kariery zawodowej
zajmowal si¢ m.in. naprawianiem samocho-
dow, jednak juz wtedy pasjonowat go biznes
energetyczny. W 1967 r. zatozyl spétke Shelly
Dean Oil Company, ktéra w 1990 r. zostala
przeksztalcona w Continental Resources.
Przez wiele lat Hammowi dopisywalo <

15



GOSPODARKA

TREND

zmienne szcze$cie — w zasadzie duze zyski
zaczely sie dopiero po odkryciu przez spol-
ke zasobow ropy, pdzniej nazwanych Cedar
Hills Field, w Dakocie Pdinocnej. Z kolei
w 2003 r. spotka zaangazowala si¢ w wydoby-
wanie ropy z formacji Bakken - i to wlasnie ta
decyzja przypieczgtowala sukces Continental
Resources. Okazalo si¢ bowiem, ze formacja
Bakken skrywa w sobie znacznie wiecej gazu
niz wczesniej sadzono, a kazde kolejne wy-
liczenia dotyczace zawartej tam ropy wpra-
wialy rynek w coraz to wigksze ostupienie.
Ostatecznie to liczby moéwily same za siebie:
produkcja ropy naftowej w Pélnocnej Da-
kocie byta ogromna, a sam Hamm stal si¢
miliarderem. Na poczatku 2015 r. magazyn
»Forbes” zamie$cit Hamma na 48. miejscu na
liScie najbogatszych Amerykanéw oraz 132.
na liscie najbogatszych oséb na §wiecie.
Harold Hamm niewatpliwie moze zo-
sta¢ okreS$lony mianem pioniera w poszu-
kiwaniu ropy tupkowej. Jednak w ostatnich
miesigcach jego biznesowe sukcesy zostaly

przyémione przez zawirowanie w Zyciu osobi-
stym. Hamm byt bowiem w trakcie rozwodu
ze swoja druga zonga, z ktdra nie mial podpi-
sanej intercyzy. Ze wzgledu na jego ogromny
majatek, spekulowano, ze Hamm moze by¢
zmuszony wyplaci¢ zonie kilka miliardow
dolardéw, co oznaczaloby najdrozszy rozwod
w historii. Koszty rozwodu byly szczegdlnie
wazne dla akcjonariuszy Continental Resour-
ces, bowiem dotychczasowa zona wlasciciela
spotki mogtaby chcie¢ uptynnié akeje, ktore
zostalyby jej zasadzone.

Jednak w listopadzie sagd w Oklahomie
zadecydowal o wyplacie na rzecz dotychcza-
sowej zony 975 mln dolaréw. Chociaz jest to
ogromna kwota, to i tak znaczaco mniejsza
niz polowa fortuny Hamma. Prawnicy mi-
liardera uznali to za sukces.

Odwazni wizjonerzy

Mitchell, McClendon, Ward i Hamm to
tylko te najbardziej znane nazwiska przemy-
shu tupkowego. Jednak ostatnie kilkadziesigt

MARZEC 2015

lat to okres dzialania wielu upkowych wi-
zjonerow, ktérzy — ze zmiennym szcze$ciem
- wplywali na gospodarczg historie Stanow
Zjednoczonych.

Jednym z pionieréw wydobycia ropy naf-
towej z formacji Bakken w Dakocie Péinoc-
nej, ktéry prowadzil operacje réwnolegle
z Haroldem Hammem, byt Mark Papa, prezes
spolki EOG Resources. Po wyodrebnieniu tej
spolki z koncernu Enron i przeksztalceniu
jej nazwy z Enron Oil and Gas (co bylo roz-
sadnym wizerunkowym posunigciem), Papa
postanowil zaryzykowaé, inwestujagc w nowe
technologie i obiecujace ziemie zawierajace
skaty tupkowe.

Z kolei Charif Souki jest osoba, ktéra
dokonuje rewolucji na rynku handlu ga-
zem ziemnym. Ten libijski biznesmen do-
piero w kwiecie zycia zajal sie przemystem
energetycznym. Jeszcze gdy gazu ziemnego
w USA bylo relatywnie niewiele, wpadl na
pomyst wybudowania terminalu importuja-
cego skroplony gaz ziemny i zdobyl na niego

Historia eksploracji ropy i gazu ze skat tupkowych w Stanach Zjednoczonych jest krotka i burzliwa.

Oto jej przetomowe momenty.

® Pierwsze eksperymentalne wykorzystanie szczelino-
wania hydraulicznego jako metody wydobycia gazu

ziemnego w Grant County w Kansas.

O O

1947 r.

@ Pierwsze potaczenie odwiertow poziomych z procesem

Pierwsze komercyjne szczelinowania hydrauliczne,
wykonane przez spétke Halliburton w Stephens County
(Oklahoma) i Archer County (Texas).

szczelinowania hydraulicznego, wykonane przez
zesp6t George'a Mitchella na polu Barnett w Teksasie.

Pierwszy odwiert w poszukiwaniu gazu na polu @

Marcellus w Pensylwanii.

1997 r.

® ®

@ Opracowanie w Mitchell Energy
optymalnej mieszanki szczelinuja-
cej, dzieki ktdrej wydobycie gazu
ztupkéw stato sie opfacalne.

2003 r. 2006 .
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finansowanie. Jednak terminal Sabine Pass
w Luizjanie okazal sie zupelnie nietrafionym
pomystem po zaledwie kilku latach, gdy ame-
rykanski rynek zostal zalany gazem z tupkéw.
Souki przeksztalcil wiec swojg ide¢ o 180
stopni, przerabiajac terminal z importowego
na eksportowy.

Sukcesy i porazki

Oczywiscie os6b, ktére przyczynily sig
do diametralnej przemiany amerykanskiego
rynku energii w ostatnich latach jest znacz-
nie wiecej. Ich historie sa do siebie podobne
- zawsze wiazg sie z ogromnym ryzykiem, in-
westowaniem czasu i pienigdzy w niepewna
przyszto$¢, nierzadko z poswieceniem zycia
osobistego.

Chociaz najbardziej znane i widowisko-
we sg historie sukceséw tupkowych pionie-
réw, to warto pamietaé, ze wiele podobnych
im 0séb poniosto dotkliwe porazki i wpadlo
w ogromne dlugi. Taka jest cena wchodzenia
na nowe biznesowe terytorium. W

Piszac ten artykut, inspirowatam
sie historiami zawartymi w ksiazce
Gregory'ego Zuckermanna ,Frakersi".

Ksigzka ta opisuje poczatki i rozwdj ame-
rykanskiego przemystu tupkowego. Daje
wglad w proces poszukiwania przelomo-
wej technologii, w walke o finansowanie,
poscig za najlepszymi skrawkami ziemi
oraz trudne decyzje biznesmendw, ktorzy
polozyli swoja kariere na szali. To $wiet-
ne opracowanie, ktére pokazuje, na czym
naprawde polega bycie pionierem.

@ Wzrost zainteresowania wydobyciem ropy z formagji

spétke EOG Resources.

2008 r.
® o

AP

Bakken w Dakocie Pétnocnej po pierwszych pozy-
tywnych wynikach wiercen, zaprezentowanych przez

jednego z nich.

i = Zrédlo: wikipedia.com
i -

@ Raport profesora Terry Engeldera, ukazujacy
wyjatkowo duze szacunki dotyczace ilosci gazu
ziemnego w formacji Marcellus.

Ujawnienie przez spétke Range Resources sktadu
mieszanki chemikaliéw, uzywanej w procesie

@ /anieczyszczenie metanem 13 szybow
wydobywajacych gaz ziemny i eksplozja

FRAKERSI

(O GAZIE | ROPIE LUPKOWE]
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; Premiera filmu dokumentalnego
“Gasland’, zarzucajacego branzy tupko-
wej negatywny wptyw na srodowisko
naturalne.
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Imigranci w natarciu

Potrzebni czy niepotrzebni? Cenni czy niedoceniani? Obcigzenie dla budzetu panstwa czy
demograficzny ratunek? Wydajni i pracowici, ale czesto takze rozpuszczeni zyciem na obfitym
,so¢jalu” emigranci z Europy Srodkowo—Wschodniej przysparzaja rzadom krajow na Zachodzie
wielu rozterek. Cho¢ raczej nalezatoby sie zastanowic, czy - jak zostato to okreslone przez
Davida Camerona - ,karygodne” wpuszczenie setek tysigcy emigrantéw mozna przekuc w dobra
dtugookresowg inwestycje. Z drugiej strony moze to wiasnie pozostawiane kraje powinny zmieni¢
polityke, wykorzysta¢ te antyimigracyjna histerie i przyciagna¢ emigrantéow z powrotem do

ojczyzny.
MARTA CZEKA)

Wszyscy jesteSmy imigrantami

Swobodny przeptyw ludzi to jedna z pod-
stawowych zasad zagwarantowanych w trak-
tatach Wspolnoty Europejskiej. Mimo to
wedlug danych statystycznych tylko 3 proc.
Europejczykéw mieszka w innym kraju niz
sie urodzilo. Z drugiej strony zjawisko migra-
cji, szczegolnie migracji zarobkowej, nasilito
sie po poszerzeniu Unii Europejskiej o kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej. Cho¢ zmie-
nia si¢ natezenie, to tendencja pozostaje nie-
zmienna. Kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej najczgsciej wybieraja kraje tzw. starej
Unii (UE 15 - kraje tworzace Uni¢ Europej-
ska przed akcesja nowych czlonkéw w 2004
roku).

W raporcie CEED' ,,Migration in the 21st
century from the perspective of CEE coun-
tries — an opportunity or a threat?” (Migracja
w XXI wieku z perspektywy krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej - szansa czy zagro-
zenie?) podzielono kraje nowej Unii (przy-
jete po 2004 r.) wg potencjalu emigracyjne-
go przeliczanego jako zmiana procentowa
liczby mieszkanicow emigrujacych w latach
2004 - 2012 (Tabela 1). Rumunia, Litwa, Lo-
twa oraz Chorwacja odznaczaja sie wysokim

1 CEED Institute jest think-tankiem, ktérego
celem jest promocja osiagnie¢ i potencjatu
gospodarczego panstw FEuropy Srodkowej
i Wschodniej. Organizacja zostata zalozona
przez Jana Kulczyka.

potencjalem emigracyjnym. Polska, Estonia,
Stowacja, czy Bulgaria majg sredni potencjal.
Natomiast Czechy, Wegry, czy Stowacja re-
prezentuja grupe o nizszym potencjale emi-
gracyjnym. Najwickszg zmiang¢ procentows
w latach 2004 - 2012 zanotowano kolejno
na Lotwie (450 proc.), Litwie (400 proc.)
i w Rumunii (340 proc.). W Polsce wskaznik
ten wyni6st 210 procent, co uplasowato nas
w czoléwce krajow dotknietych zjawiskiem
emigracji.

Omawiany raport zwraca réwniez uwage,
ze migracja znacznie przekroczyla przewi-
dywania dotyczace skali emigracji czynione
przed rozszerzeniem Wspolnoty. Do czynni-
kéw determinujacych emigracje zaliczane s
zarobki, stabilno$¢ prawa oraz ogélna ocena
sprawnoéci panstwa (zaufanie do instytucji
publicznych, stuzby zdrowia, itp.). Te czyn-
niki definiujg takze réznice pod wzgledem
wyzej opisanego poziomu potencjalu emi-
gracyjnego.

Szansa czy wyzwanie

W krétkim i $rednim przedziale czaso-
wym na korzysci z migracji moze liczy¢ za-
réwno kraj wysylajacy, jak i kraj przyjmujacy.

W krétkim okresie $rodki wplywajace do
panstwowego budzetu od obywateli za gra-
nica wspieraja rodzima gospodarke. Z ko-
lei w diugim okresie przewazaja negatywne
skutki, tj. na emigracji obywateli cierpi sy-
stem ubezpieczen spolecznych i emerytal-
ny. Bilans zyskow i strat podobnie wyglada
w Polsce. Biorgc pod uwage okres 10 letniej
~euroemigracji’, Polska zyskala nie tylko na
spadku stopy bezrobocia, ale rowniez na 36
miliardowym wplywie do budzetu. W 2012 .
transfery pieniezne Polakéw za granica wy-
nosity ok. 1,4 proc. PKB (Tabela 2). Jednak
wedlug prognoz koszty emigracji przewyzsza
tymczasowe krotkookresowe korzysci. Sta-
rzejace sie spoleczenstwo bedzie potrzebo-
walo wyksztalconych i czynnych zawodowo
obywateli, ktorzy beda pracowaé na powigk-
szajacy sie grupe emerytow.

Kwestia korzy$ci czy niekorzysci zwia-
zanych z emigracjg jest zwigzana z jakosciag
potencjalu populacyjnego w kraju. Jedli kraj
wysylajacy traci potencjal populacyjny zdol-
ny do podjecia pracy i podnoszenia produk-
tywnosci w kraju, to traci rowniez gospodar-
czo. Natomiast jesli emigrujacy mieszkancy
nie moga znalez¢ pracy w rodzimym kraju,
w ktérym brakuje dobrych perspektyw zycio-
wych, to emigracja nie tylko zwicksza szanse
na lepsze zycie wyjezdzajacym, ale i ulatwia
sytuacje w kraju, zmniejszajac trudnosci

i napiecia spoleczne. Mozna nawet posuna¢
sie o stwierdzenie, ze to swojego rodzaju sy-
stem eksportu bezrobocia do krajoéw oferuja-
cych opieke socjalng na wysokim poziomie.

GOSPODARKA

Jednak jesli kraj nalezy do grupy krajow
rozwijajacych sie (dynamicznie dogania kra-
je rozwiniete) i o duzym potencjale pracy, to
wyjazdy za granice po lepsze zarobki ostabia-
ja ten rozwdj. Na licznych segmentach rynku
pracy powstaja luki i ograniczenia podazy -

Tabela 1: Szacunki dotyczace liczhy obywateli krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej mieszkajacych

w krajach UE-15 w latach 2004 — 2012 (wartos$ci nominalne oraz zmiana procentowa)

2004/2012
Kraj 2004 2006 2008 2010 2012 %
Butgaria 171,000 229,000 333,000 437,000 482,000 180
Czechy 74,000 71,000 113,000 105,000 108,000 40
Estonia 28,000 34,000 45,000 59,000 68,000 140
Wegry 92,000 92,000 131,000 152,000 184,000 100
totwa 23,000 32,000 57,000 80,000 128,000 450
Litwa 50,000 99,000 167,000 193,000 254,000 400
Polska 580,000 776,000 1,328,000 1,497,000 1,798,000 210
Rumunia 541,000 882,000 1,640,000 2,218,000 2,400,000 340
Stowacja 66,000 99,000 150,000 166,000 158,000 140
Stowenia 34,000 36,000 38,000 41,000 43,000 25
Razem 1,659,000 2,350,000 4,002,000 4,948,000 5,623,000 180

Zrédto: Obliczenia na podstawie danych Eurostat, w: Migration in the 21st century from the
perspective of CEE countries - an opportunity or a threat?, CEED Report, 2014
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pracy, wzrasta presja na podwyzszanie ptac
ponad osiagana wydajnos¢, a takze zmniejsza
sie rentownos¢ firm.

Bilet w jedna strone?

Cho¢ dotychczas polska gospodarka zy-
skiwata na emigracji, to z tych wlasnie powo-
doéw emigracja jest ryzykowna w przyszlosci.
Tym bardziej, ze 1,8 mln Polakéw, ktérzy
wyemigrowali w 2012 r., stanowilo ok. 10 %
ludnosci czynnej zawodowo. Pochodzacy ra-
czej z malych miast emigrujacy sa w wieku
25 - 40 lat, co moze spotegowal potencjalne
obecne problemy z podaza pracy czy proble-
my demograficzne w przysztosci.

Zalozenie, ze emigrujacy zatesknia za oj-
czyzng, moze sie okazac zbyt optymistyczne.
Liczba os6b emigrujacych roénie, natomiast
liczna powrotéw, a takze ich udzial w cal-
kowitej imigracji maleje (Tabela 3). Dla mi-
grujacych z Europy Srodkowo - Wschodniej
kraje UE-15 oferujg lepszy standard zycia niz
ich ojczyzny. Réwniez ,,programy powroto-
we” wprowadzane przez rzady opuszczanych
krajow okazuja si¢ fiaskiem.

Home sweet home

Zeby nie wpaé¢ w pulapke migracyjna,
nalezy zadbac¢ o kapital ludzki Polakéw i pol-
skich emigrantéw. Tak, zeby wyksztalceni
i kreatywni emigranci po ewentualnym po-
wrocie do kraju mogli stanowi¢ akcelerator
zmian kulturowo-mentalnych w ojczyznie.
Wymaga to w szczegélnosci przyciagniecia
z powrotem ekspatow (specjalistow pracujg-
cych za granica) obrazujacych postkomuni-
styczny drenaz mozgoéw w poszukiwaniu lep-
szej rzeczywistosci. Nalezaloby zainwestowaé
w odpowiednia polityke sprzyjajaca rozwo-
jowi zawodowemu czy chociazby w uspraw-
nienie systemu stypendialnego dla mlodych,
zdolnych i przedsigbiorczych opuszczajacych
kraj.

Nalezy rowniez pamigtac o osobach, ktore
za granicg wykonuja prace sezonowe lub te za
place minimalng. Do takich prac wyjezdzaja
w szczegdlnosci osoby o niskich kwalifika-
cjach z biedniejszych i niezurbanizowanych
regionow. Niestety sg to czesto takze osoby
o wyzszych kwalifikacjach, ktére deprecjonu-
ja sie z czasem. Czesto rowniez fizyczny cha-
rakter pracy, jej wysoka intensywnos¢, czy or-
ganizacja pobytu za granicg (brak znajomych,
osamotnienie, zbiorowe zakwaterowanie) nie
sprzyjaja nawet nauce jezyka obcego. Emi-
granci, nie widzac perspektyw w ojczyznie,
zasilajg szeregi najnizszej klasy spotecznej,
czesto konczac na marginesie spolecznym.

Wahadlowy model emigracji z paiistw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej powinien zain-
teresowal zaréwno kraje wysylajace i przyj-
mujace, cho¢ ostateczna decyzja i tak nalezy
do emigrujacych. m
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Tabela 2: Transfery pieniezne pracownikéw migrujacych z zagranicy do kraju

pochodzenia w 2012 r. (w min euro oraz jako proc. PKB)

Receiving remittances % of GDP
Kraj Razem From UE-28 countries Razem EU-28 countries
Butgaria 1,127 433 2,80 1,10
Chorwacja 1,117 755 2,50 1,70
Czechy 1,575 1,064 1,00 0,70
Estonia 312 108 1,80 0,60
Wegry 1,790 901 1,80 0,90
Litwa 1173 664 360 2,00
totwa 568 191 2,60 0,90
Polska 5,435 3,214 1,40 0,80
Stowacja 1,499 1,088 2,10 1,50
Stowenia 438 304 1,20 0,90
Rumunia 2,753 2,309 2,10 1,70

Zrédto: Obliczenia na podstawie danych Eurostat, w: Migration in the 21st century from the

perspective of CEE countries — an opportunity or a threat?, CEED Report, 2014

Tabela 3: Powroty z emigracji oraz ich udziat w catkowitej imigracji w wybranych

krajach UE w latach 2009 - 2011

2009 2010 201
% of total % of total % of total
Kraj Return immigrants Return immigrants Return immigrants
Czechy 21,744 29 18,267 38 8,141 30
Estonia 1,655 ;3 1,611 57 2,034 55
Chorwacja . . . . 4,720 55
totwa 521 19 254 1 1,481 20
Litwa 4,821 74 4153 80 14,012 89
Wegry 2,312 8 1,635 6 5,504 20
Polska 142,348 75 107,378 69 101,945 65
Stowenia 2,903 10 2,711 18 3,318 24
Stowacja 1,205 8 1,111 8 1,078 22

Zrédto: Obliczenia na podstawie danych Eurostat, w: Migration in the 21st century from the

perspective of CEE countries — an opportunity or a threat?, CEED Report, 2014

Tabela 4: Liczba ludnosci wybranych krajow UE w latach 2010 — 2060

Kraj 2010 2020 2040 2060
Bulgaria 7,563,710 7,121,205 6,235,049 5,531,318
Czechy 10,506,813 10,816,080 10,740,155 10,467,652
Estonia 1,340,141 1,323,909 1,243,008 1,172,707
totwa 2,248,374 2,141,315 1,908,552 1,671,729
Litwa 3,329,039 3,179,986 2,921,836 2,676,297
Wegry 10,014,324 9,900,511 9,442,636 8,860,284
Polska 38,167,329 38,395,403 36,112,044 32,710,238
Rumunia 21,462,186 21,006,219 19,437,293 17,308,201
Stowenia 2,046,976 2,142,217 2,141,070 2,057,964
Stowacja 5,424,925 5,576,326 5,467,229 5,116,496

Zrédlo: Obliczenia na podstawie danych Eurostat, w: Migration in the 21st century from the

perspective of CEE countries - an opportunity or a threat?, CEED Report, 2014
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Zarzadzanie
kapitalem

Czy ucieczka z Take Profitem jest dobrym
pomystem na zwiekszanie potencjatu portfela?

Liczne pozycje traktujace o inwestycyjnej sztuce nagminnie neguja przesuwanie zlecen
zabezpieczajacych typu Stop Loss. W koricu nie ma niczego gorszego od nielimitowanych strat. Brak
akceptadji jednego tego typu zlecenia pozbawi¢ nas moze catego portfela. Mato jednak znalez¢
mozemy o przesuwaniu zlecen z drugiego bieguna, czyli tych, ktdre ograniczaja nasz zarobek. Czy
zatem jest sens uciekac ze zleceniem realizujacym zyski?

DAWID AUGUSTYN
CEO PORTALU WWW.CONSILIUMINVEST.PL

Trading plan jest koniecznoscig

Analizujac raporty publikowane przez naj-
wigksze forexowe portale, mozemy doj$¢ do
wniosku, ze dzialanie wedlug z gory okreslone-
go planu zwiekszy¢ moze skuteczno$¢ naszych
transakcji. Poréwnujac skuteczno$ci portfeli
0s6b zyskownych oraz tych, ktérzy swoj kapi-
tat oddaja, réznia si¢ one nawet o 30- 35%. To
sporo, bioragc pod uwage, ze chcemy reprezen-
towac te zyskowna czes$c.

Ten fakt powoduje, Ze zawsze powinni$my
tworzy¢ swoj trading plan. Oznacza to, Ze juz na
poczatku musimy okresli¢, czy furtke w postaci

Wykres 1

przesunigcia poziomu docelowego zostawiamy
otwartg, czy jednoznacznie j przekreslamy.

Odpowiedz jest logiczna. Przesunigcie Take
Profitu powiazane jest zwykle z wiekszym po-
tencjalem transakcji, ktory wynika z wyste-
powania trendu wyzszego rzedu. Wystarczy
zatem na samym poczatku przeanalizowac wy-
kres z wyzszego interwatu i odpowiedzie¢ sobie
na pytanie:

Czy kierunek, w ktorym zamierzam otworzy¢
moja transakgje, jest zgodny z trendem na
wyzszym interwale czasowym?

Twierdzaca odpowiedz powoduje, ze prak-
tycznie nic nie stoi na przeszkodzie stopnio-
wego przesuwania zlecenia Take Profit, wraz
z rozwijajacym sie trendem. Oczywiscie w gre

wchodzi tez jego catkowite usuniecie w przy-
padku bardzo silnych tendencji.

Prze$ledzmy przykladows sytuacje na parze
EUR/USD (wykres 1).

Na powyzszym wykresie, na interwale H1,
wyraznie zaznaczona zostata formacja podwoj-
nego wierzchotka, ktéra wygenerowata silny
sygnat sprzedazowy. Wedlug publikacji traktu-
jacych o klasycznym podejsciu do rynku stan-
dardowy zasigg wynosi 1:1. Czyli mierzymy
dwa skrajne punkty formacji ,M” i ten zasieg
przyktadamy od miejsca wybicia. Wedlug tej
procedury osiagnelibySmy zysk w wysokosci
47 pipsow.

Przeanalizujmy interwat D1, na ktérym to
sytuacja opisana powyzej zaznaczona zostala
kolorem czerwonym.

Nie trzeba podkreslaé, w jak silnym tren-
dzie spadkowym pojawila si¢ formacja od-
wracajaca korekte wzrostowa (wspominana -
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wezeéniej formacja ,M”). Weze$niejsza analiza
mocno ograniczytaby nasze zyski, a co za tym
idzie potencjal naszego portfela. Dlatego warto
sprawdza¢ zgodnos$¢ kierunku naszej pozycji
z trendem wyzszego rzedu.

Drugi bodziec

Handlujac z planem nie jesteSmy w sta-
nie uwzglednia¢ wszystkich czynnikéw, ktére
moga wplyna¢ na wahania kursowe. Wazne
jest przygotowanie wlasnego systemu uwzgled-
niania informacji, w trakcie trwania pozycji.
W innym wypadku nasze dzialania bedg nad-
to chaotyczne. Pojawienie si¢ informacji, badz
znalezienie kolejnego argumentu $wiadczacego

o zwigkszeniu potencjatu naszej transakeji, po-
winno implikowaézmiane wcze$niej okreslo-
nego zasiegu.

To jednak, jak silna jest informacja i jak
bardzo powinnismy przenie$¢ nasze zlecenie
realizujace zyski, zalezy juz od systemu, ktory
niestety musimy opracowac sami.

Na poczet artykutu podany zostat przyktad
pojedynczej transakcji, dlatego koniecznie
przed zastosowaniem powyzszych zasad prze-
éwicz zagrania na koncie demonstracyjnym,
aby by¢ pewnym, ze zastosowanie powyzszych
rad wplynie pozytywnie na Twoj handel. W
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czynnik
moze dzielic

Cie od sukcesu

le tylko)

inwestycyjneg

Nawet najlepszy system inwestycyjny nie uchroni Cie przed porazka, jesli nie bedziesz go
efektywnie wykorzystywac. Jezeli jeszcze nie osiagasz satysfakcjonujacych wynikéw, to by¢ moze
wszystko to, czego najbardziej pragniesz — Twoje wartosci — nie sg spdjne z Twoimi celami.

ANNA BONIECKA

W jaki sposéb zgodnos¢ naszych warto$ci
ze stawianymi celami pomaga w efektywnym
inwestowaniu? — Czy osoba, ktdra ceni sobie

stala pensje i nie lubi zarzadza¢ ludzmi be-
dzie dobrym przedsigbiorca? Czy milosnik
kuchni fast food i stodyczy bedzie mégl ta-
two zrzuci¢ zbedne kilogramy, jedli sie poja-
wig? — A osoba, ktdrej celem jest wylacznie

Tylko poprzez spdjnosc wartosci, ktorymi sie kierujesz, z wkasnymi celami oraz
wynikajacymi z tego decyzjami i dziataniami mozesz przekracza¢ wtasne mozliwosci,
a tym samym zwiekszy¢ swoje szanse na osiggniecie sukcesu — takze inwestycyjnego.

Jak tego dokonac?

Wartosci

Dziatania

MARZEC 2015

zachowanie kapitalu - czy bedzie dobrym
inwestorem rynku Forex? - Jezeli nasze cele
s3 niespdjne z wyznawanymi warto$ciami,
bedziemy prawdopodobnie mieli duze trud-
noéci z ich realizacja.

Po pierwsze, nalezy skupi¢ si¢ na warto$-
ciach. Warto$cig - na potrzeby tego artykulu
- bedziemy nazywaé wszystko to, do czego
dazymy: mitoé¢, niezaleznos¢ finansowa,
poczucie bezpieczenstwa, sprawiedliwos¢,
potrzeba rozwoju itp. Wartosci ksztaltujg ja-
ko$¢ zycia, poniewaz okreslaja obszary prio-
rytetowe, ktérych poprawa bedzie dla nas
kluczowa. Takim priorytetowym obszarem
moze by¢ chociazby nasza kondycja fizycz-
na, psychiczna, spoleczna, finansowa lub
duchowa. Kazda istotng zmian¢ w naszym
zyciu - zaréwno w obszarze inwestycyjnym,
jak i kazdym innym, powinni$émy zaczyna¢
od upewnienia sie, czy jest ona w zgodzie
z naszymi warto$ciami. W przeciwnym razie,
prawdopodobnie bedziemy sami sabotowac
nasze dzialania. Jedli Twoja strategia inwesty-
cyjna zaklada agresywne pomnazanie kapi-
tatu, cho¢ satysfakcjonowatby Cie stosunko-
wo bezpieczny zwrot rzedu 10% rocznie, to
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kazde otwarcie czy zamknigcie pozycji moze
rodzi¢ watpliwosci i wewnetrzny opdr. Za-
miast skupia¢ si¢ na efektywnym tradingu,
zgodnym z sygnatami wejscia/wyjécia z ryn-
ku oraz obrang strategig i tolerancja ryzyka,
beda pojawiaé si¢ pytania typu: czy nie za
wczesnie otwierasz te pozycje? Czy nie stra-
cisz na niej? Gdy otworzysz transakcje, umyst
bedzie dazyt do jej zamknigcia, zaréwno przy
stracie (po co masz traci¢ wiecej?), jak i przy
zysku (juz troche zarobiles, zakoncz to, by$
przypadkiem nie stracit i tego, co juz masz).
Innymi stowy, Twdj umyst bedzie starat sie
~dostosowa¢” ryzyko do poziomu zgodnego
z warto$ciami, a nie z obrang strategia.

Jak okreslic wtasng hierarchie wartosci?
Najpierw wypisz wszystkie wartosci, kt6-
re uwazasz za cenne, a nastepnie uporzadkuj
je wedlug kolejnosci: od najwazniejszej do
mniej istotnych.
Zadaj sobie rowniez dwa ponizsze pyta-
nia:

1. ,jakie powinny by¢ moje warto$ci, abym
mogl zrealizowa¢ konkretne dzialania?”
oraz

2. ,w jakiej kolejno$ci mialbym je uporzad-
kowa¢, aby odnies¢ sukces?”.

Wyznacz czas, w ktérym bez pospiechu
zastanowisz sie nad odpowiedziami. Mozesz
ten proces podzieli¢ na kilka sesji. Pamietaj,
ze sukcesem dla jednego bedzie osiggnigcie
zysku zgodnego z zakladang strategia i ak-
ceptacja ryzyka, lub otwieranie i zamykanie
transakeji w zgodzie z sygnalami generowa-
nymi przez system inwestycyjny. Oczywiscie,
powyzsze rady beda przydatne w kazdym in-
nym obszarze zycia, nie tylko w finansowym.

Dzigki temu prostemu ¢wiczeniu masz
szans¢: po pierwsze, poznac zestaw wlasnych
warto$ci, a tym samym zrozumie¢ motywy
wlasnego zachowania, a po drugie: wyzna-
czy¢ zestaw wartoéci niezbednych do zre-
alizowania konkretnych dziatan, o ktérych
pisze powyzej. Roznice migdzy jednym zesta-
wem a drugim mogg by¢ przyczyna dotych-
czasowych niepowodzen w realizacji wska-
zanych dziatan. By¢ moze bedzie to pierwsza
taka okazja, by pozna¢ swoje wartosci - tym
bardziej warto z niej skorzystac!

Ponizej zostang zaprezentowane dwa
przyklady, jak hierarchia wyznawanych war-
toéci wplywa na decyzje — w tym przypadku
w szczegdlnosci decyzje inwestycyjne.

1. Inwestor, ktéry w swojej hierarchii war-
todci (poczynajac od pierwszego miej-
sca) stawia poczucie stabilnosci, bez-
pieczenstwo, rodzine, finanse - bedzie
musial wlozy¢ zdecydowanie wigcej
pracy w osigganie wysokich wynikow.
Dlaczego? - Poczucie stabilnosci moze
odwodzi¢ go od podejmowania jakie-
gokolwiek ryzyka, ktdre jest nieodlgcz-
nym elementem alokowania kapitalu. To

oczywiscie blad. Przemyélany i spraw-
dzony system inwestycyjny, uwzgled-
niajacy indywidualng tolerancje ryzyka,
powinien prowadzi¢ do podejmowania
dobrych decyzji inwestycyjnych, w wy-
niku ktérych inwestor osigga oczekiwane
zyski, a tym samym zwigksza szanse na
zapewnienie sobie poczucia stabilnosci
i bezpieczenstwa! Ten przyktad pokazuje,
ze problemem nie zawsze s3 same war-
tosci, a sposob, w jaki chcemy do nich
dazyé. Uswiadomienie sobie wlasnych
warto$ci pozwoli odpowiednio dobra¢ do
nich cele i strategie inwestycyjna, przez
co potencjalnie nawet osoba preferujaca
bezpieczenstwo i stabilno$¢ moze od-
nalez¢ si¢ na dynamicznym rynku, pod
warunkiem, ze bedzie postrzega¢ kazda
transakcje jako kolejny krok na drodze
do pomyélnej realizacji wlasnych aspi-
racji. Dazenie do osiagniecia poczucia
stabilnosci moze i powinno zatem mo-
tywowac, a nie deprymowac inwestora!

2. Inwestor, dla ktorego najwazniejszymi
wartoéciami sg sukces, niezaleznos¢ fi-
nansowa, duma, rados¢ itp. bedzie trak-
towal nadarzajace si¢ okazje inwestycyjne
do tego, aby podejmowac takie decyzje,
ktére przybliza go do realizacji planu,
czyli do sukcesu. Ale co z hazardzistami,
ktérzy réwniez sa motywowani checia
osiggniecia sukcesu? — W swej hierarchii
warto$ci mogg podobnie wysoko ceni¢
sukces i niezaleznos$¢ finansowq. Tym, co
powinno odréznia¢ dobrego inwestora
od hazardzisty jest oczywiscie ,,madre”
podejmowanie ryzyka. Co oznacza, ze in-
westor powinien §wiadomie podejmowac
decyzje, ktore sa oparte na racjonalnych
przestankach oraz odpowiednim przy-
gotowaniu, zgodnym z obrang strategia
dzialania.

Powyzsze dwa przyklady pokazujg jak wy-
znawane warto$ci mogg z jednej strony ogra-
nicza¢ potencjal jednostki, a z drugiej stawia¢
jej coraz to wyzsze wymagania. Wszystko jest
w rekach nas samych. Jezeli hierarchia warto-
éci jest optymalna pod katem celdw i strategii
inwestowania, to inwestor moze skoncentro-
wa¢ sie na konsekwentnym realizowaniu za-
planowanych dziatan. W przeciwnym razie,
te elementy (wartosci oraz cele i strategia)
powinny by¢ odpowiednio dostosowane do
siebie.

Drugim waznym elementem skuteczne-
go inwestowania s3 cele, jakie inwestor so-
bie stawia, aby osiaggna¢ zadowalajacy wynik
inwestycyjny. Skuteczne cele muszg spetnia¢
pewne warunki okreslane reguta SMART,
tzn. by¢:

o proste - cel powinien by¢ jak najbardziej
konkretny, czytelny, jednoznaczny i zro-
zumialy, np. wzrost zysku wyrazanego
jako % od zainwestowanego kapitalu;

o mierzalne - nalezy okresli¢ konkretne,
a najlepiej sparametryzowane warunki,
ze nasz zdefiniowany cel zostal w pelni
osiagniety, np.:

o liczba transakcji, w ktorych inwe-
stor ponidst strate (nie wigcej niz 5);

o wzrost kapitatu o 5%;

o minimum 70% zyskownych trans-
akeji;

o osiagalne - z jednej strony ambitne,
wymagajace wysilku, zaangazowania,
a z drugiej strony realistyczne, mozliwe
do osiagnigcia; dlatego zanim jednostka
przystapi do realizacji dziatania, powin-
na sprawdzi¢, czy dysponuje wszystkim
zasobami koniecznymi do realizacji celu,
jak np. wiedza, umiejetnosci, wiara we
wlasne mozliwosci, czas, pieniadze itp.
Zbyt wysoko postawiona poprzeczka
moze prowadzi¢ do demotywujacej po-
razki lub zwycigstwa pyrrusowego — oku-
pionego tak duzym wysitkiem, ze nie be-
dziemy zdolni cieszy¢ sie sukcesem;

o istotne - finalny efekt musi mie¢ dla nas
sens i czemus stuzy¢; by¢ wart poswigco-
nego czasu i staran; istotno$¢ celu ozna-

cza, ze :
o jest spojny z warto$ciami, ktdre jed-
nostka wyznaje;

o jednostka identyfikuje si¢ z celem,
uznaje go za swoj;

o jesteSmy zmotywowani rezultatem
prac, np. zdobytymi umieje¢tnoécia-
mi; czlowiek, ktory jest wewnetrz-
nie zmotywowany, nie oczekuje na-
gréd, pochwat - ma to drugorzedne
znaczenie;

o okreSlone w czasie - data wykonania
podjetego dzialania musi by¢ z gory
znana (i realna) — to bardzo istotne, po-
niewaz $wiadomos¢ uplywajacego czasu
dziata mobilizujaco; co wigcej, tatwiej jest
zaplanowaé poszczegOlne etapy, spraw-
dza¢ postepy, czy korygowaé podjete
dziatania, znajac termin ich wykonania.

Jezeli wcigz zastanawiasz si¢ nad sen-
sownoscig poznawania hierarchii wtasnych
warto$ci, to pomysl o celu jak o jezdzie samo-
chodem: gdy wartosci nie sg zgodne z Twoim
celem, bedziesz cala droge jechal na hamulcu
recznym - nie do$¢, ze zniszczysz samochod,
to jeszcze moze Ci zwyczajnie zabraknac
paliwa. Staranne identyfikowanie hierarchii
wartoéci oraz jej spojnos¢ z celami i stra-
tegia inwestowania przeloza si¢ na skutecz-
nos$¢ decyzji i dziatan inwestora oraz beda
jego poteznymi sojusznikami w zmaganiach
z rynkiem. O tym, jak sprawi¢, by inwestowa-
nie w zgodzie z wlasng strategia (oczywiscie
spojna z warto$ciami) stalo si¢ naszym nawy-
kiem, dowiesz sie z artykutu opublikowanego
w poprzednim numerze Trendu (Nr 52) pt.
»Jak zwiekszy¢ skutecznos$¢ inwestowania po-
przez rozwdj osobowosci?”. W
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Jeslizyjesz w rzece, musisz zaprzyjaznic sie z krokod, ylamgi

jest najwiekszym motywatorem ludzkiej dziatalnosci. W jego przypad
sportowych, byt to strach przed poniesieniem porazki.

1

Jak radzi¢ sobie

ze strachem?
7

Stynny koszykarski coach — Phil Jackson, ktory doprowadzit Chicago Bulls i Los Angeles Lakers do 11 tytu{éw'histrzowskich, twierdzi, ze strach
ku, jak i w przypadku wszystkich pozestatych wielkich liderow i mistrzow

Hinduskie przystowie ludowe.
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Jackson w swojej ostatniej ksigzce ,11
pierscieni” opisuje, jakie meki przezywat po
dotkliwych porazkach w kluczowych me-
czach fazy pucharowej (play offs) - w jego
przypadku byly to problemy ze snem. Budzit
sie przyktadowo o 3 w nocy i nawiedzaly go
koszmarne mysli - zadawal sobie wtedy py-
tania ,co zrobilem Zle?”, ,co by bylo, gdy-
bym nie zrobil tego, a zrobil tamto”, a potem
przychodzily dobijajace wnioski ,mogltem
zrobi¢ to inaczej’, ,,gdybym tylko zrobil to,
a nie tamto...”. Jako mistrz zen radzil sobie
z tymi nocnymi atakami demonéw dnia po-
przedniego poprzez dlugotrwala medytacje,
po ktorej jako$ udawalo mu si¢ ponownie
zasna¢. Czesto nie doceniamy tego, z jak
wielkim stresem wigze sie dziatalno$¢ ludzi
sukcesu — tych z pierwszych stron gazet. Phil
Jackson twierdzi, ze najbardziej boli porazka
w finalach NBA - kiedy kolejny pierscien
jest dostownie na wyciagniecie reki. O wie-
le tatwiej jego zdaniem jest przezy¢ porazke
na poczatkowym stadium rozgrywek play
offs. Jest to w sumie catkiem logiczne, ale nie
spodziewalem sie, ze strach przed tak silnym
bdlem po porazce w finatach spowodowal, ze
Jackson odmowit kilka lat temu ponownego
przyjecia posady gléwnego coacha Los An-
geles Lakers. Otwarcie przyznal bowiem, ze
chociaz bylby w stanie doprowadzi¢ Laker-
séw ponownie do finaléw, to nie sadzil, ze
pokonalby Miami Heat, prowadzonych przez
gwiazdorski tandem - Lebrone Jamesa i Dua-
ne Wade-a. Strach przed porazka, gdy kolejny
pierécienn mistrzowski jest na wyciagniecie
reki, byl tak silny...

Jak sobie zatem radzic ze strachem?

Wedlug mnie, najwiekszy koszykarz w hi-
storii — Michael Jordan réwniez odczuwat
ten sam strach, co jego coach - Phil Jakcson.
Obydwaj byli wrecz chorobliwie ambitni —
Phil opowiadal, ze jeéli kto§ powiedzialby
Jordanowi, ze nie doskoczy do gornej kra-
wedzi tablicy, to ten nie wyszedlby z sali tre-
ningowej zanim by jej nie dotknal. Michael
gral czesto z wieloma kontuzjami, a nawet
podczas bardzo wysokiej goraczki wywola-
nej zatruciem pokarmowym, ryzykujac swo-
je zdrowie dla zwyciestwa druzyny. Mozna
nawet $miato stwierdzi¢, ze strach przed
porazka byl silniejszy niz instynkt samoza-
chowawczy - wolalby umrze¢ na boisku niz
zosta¢ pokonanym...

Jak zatem wielki mistrz radzit sobie z tym
strachem?

Otdz potrafil zamieni¢ pozornie negatyw-
ne uczucie, jakim jest strach, w paliwo, ktére
go napedzato i powodowalo, ze byl jeszcze
bardziej zmotywowany i jeszcze lepiej przy-
gotowany do walki. Odpowiedziag Michaela
Jordana na strach byto zatem jak najlepsze

INWESTYCJE

przygotowanie si¢ do batalii. Jesli podejmiesz
odpowiednio duzo przygotowan przed wy-
konaniem jakiego$ cigzkiego zadania lub
konfrontacja z rywalem, strach bedzie mniej-
szy. Im lepiej sie przygotujesz do bitwy, tym
Twoje wewnetrzne poczucie pewnoéci bedzie
wigksze, a strach ograniczony w ryzach. Jesli
bedziesz odpowiednio przygotowany, to nie
bedzie mozliwosci, aby strach okazal si¢ pa-
ralizujgcy i wptywat na Twoje zachowanie na
polu walki.

Jak powinien redukowac strach inwestor

gietdowy?

Warren Buffett mawia, ze je$li odczuwasz
strach, inwestujac, to nie powiniene$ w 0go-
le tego robi¢. Jesli bowiem boisz si¢ czegos,
to znaczy ze zwyczajnie nie wiesz, co robisz.
Albo jeste$ nieodpowiednio przygotowany
do inwestycji, albo jestes tej inwestycji zwy-
czajnie niepewny. W odrdznieniu do Phi-
la Jacksona, najwiekszy inwestor w historii
ludzkosci — Warren Buffett - jak sam mawia,
»$pi jak male dziecko”. Wedlug niego inwe-
stowanie absolutnie nie powinno polega¢
na odczuwaniu strachu, gdyz ten pojawia sie
tylko wtedy, kiedy jestes Zle przygotowany
i niepewny swoich wyboréw. Moze si¢ row-
niez pojawi¢, gdy masz otwartg zbyt duzg
pozycje na rynku. ,Wyrocznia z Omaha’
czgsto powtarza, Ze nie nalezy nigdy inwesto-
wa¢ pienigdzy, ktérych mozemy potrzebowac
przez najblizszy rok, a juz o pozyczonych pie-
nigdzach w ogdle nie ma mowy. Jesli zatem
odczuwasz jakikolwiek strach przy podjeciu
swojej inwestycji lub w jej trakcie, to musisz
zrobi¢ szybko jedna z dwoch rzeczy:

1. Zmniejsz jak najszybciej swoja pozycje,
tak aby czuc sie z niag komfortowo, na-
wet jesli zakladany przez Ciebie scena-
riusz si¢ nie spelni.

Upewnij sie, czy przeprowadzona przez
Ciebie analiza byla rzetelna i mozesz na
niej w pelni polega¢. Ja zawsze przyta-
czam pordwnanie z pralkg lub lodéwka
- ludzie poswiecaja przecigtnie przynaj-
mniej kilka dni na wybodr sprzetu AGD
wartego mniej niz 2 tys. zl, natomiast
w przypadku akeji na gieldzie potrafig
dokonywa¢ transakcji wartych kilku-
dziesieciu tysiecy zlotych w kilka minut.
Gdzie tu logika? Gdzie tu jakikolwiek

sens?

Podsumowujac, musisz mie¢ zawsze do-
ktadnie rozpisang wlasng strategie i plan B,
na wypadek jej niepowodzenia. Nie otwieraj
zbyt duzej pozycji, ktéra nadmiernie obcigza-
taby Twoja psychike, gdyz wtedy Twdj mozg
w ramach samoobrony zacznie aplikowac
strach, a wraz z nim réwniez szkodliwy dla
Twojego zdrowia stres. Z tych samych po-
wodow, powiniene$ poswieca¢ jak najwie-
cej czasu na rzetelne, przekonujace analizy
przed podjeciem decyzji o inwestycji - ni-
gdy w jej trakcie! B
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Kowalski kreci
nosem na GPW

W 2014 roku udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach na rynku akcji GPW wynidst 13%. Jest
to kolejny spadkowy rok z rzedu. Wynik mocno niepokojacy w czasach rekordowo niskich stop

procentowych.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Z danych gietdy wynika, ze inwesto-
rzy indywidualni zaczeli odwracaé
sie od warszawskiego rynku juz kil-
ka lat temu. Ich udzial w obrotach na rynku
akcji GPW maleje niemal nieprzerwanie
od 5 lat. A jeszcze w latach 2006-2007 prze-
kraczal 30%. Sytuacja réwnie nieciekawie
wyglada, gdy poréwnujemy dane wartos-
ciowe. Okazuje sig, ze w 2014 roku inwesto-
rzy indywidualni wygenerowali 54 mld zt
obrotu, podczas gdy rok wczeéniej bylo to
66 mld zI. Rok ubiegly byt gorszy nawet od
kryzysowego 2008 roku, kiedy to udalo sie
dokona¢ transakeji na ponad 55 mld zt.

ieznacznie lepiej jest na rynku
| \ | kontraktéw terminowych i opgji.
Spadek zainteresowania Kowal-
skiego tymi rynkami, cho¢ jest zauwazalny,
nie jest az tak drastyczny. Udzial inwesto-
réw indywidualnych w obrotach kontrakta-
mi terminowymi na GPW w ostatnich 5 la-
tach waha sie w granicy 45-50%. Niemniej
jeszcze 10 lat temu bylo to az 75%. Z rynku
opcji inwestorzy indywidualni uciekli za$
w 2013 roku, generujac jedynie 37% catko-
witego obrotu na GPW; w roku ubieglym
bylo lepiej — 47%. Z tym, ze od 2003 roku
udzial ten wynosil ponizej 50% jedynie
w latach 2013-2014.

Udziat inwestorow indywidualnych w obrotach instrumentami finansowymi na GPW w latach 2002-2014
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iestety odplyw inwestoréw in-
| \ | dywidualnych wida¢ réwniez na
rynku NewConnect. Poczatkowo,
w latach 2007-2008, odpowiadali oni za po-
nad 90% obrotu. Obecnie jest to ok. 70%.
Niewatpliwie mamy zatem do czynienia
z niechecia Kowalskiego do warszawskiej
gieldy. I to pomimo sporych staran samej
GPW do utrzymania tej grupy inwestorow.
Réwniez pomimo rekordowo niskich stop
procentowych i, co za tym idzie, niskiego
oprocentowania lokat bankowych, ktére
powinno sktania¢ do poszukiwania alter-
natywnych inwestycji. Co takiego zatem sie
stalo, ze inwestowanie na gieldzie stato sie
dla Polakéw nieatrakcyjne?

pewnoscig na decyzje inwestoré6w
2 indywidualnych wptyw ma marazm
na samej GPW. Akcje nie drozeja,
ich ceny niemal stoja w miejscu. W latach
2013-2014 stopa zwrotu WIG nie prze-
kraczala kilku procent, w biezacym roku
nie jest lepiej. Nic za$ nie przyciaga tak in-
westorow indywidualnych jak mozliwosé¢
szybkiego  kilkudziesiecioprocentowego
zarobku. Te za$ skoniczyly sie wraz z upad-
kiem Lehman Brothers. Brakuje takze no-
wych perspektywicznych spolek, w tym du-
zych prywatyzacji, ktére zwykle przyciagaty
Polakéw do rynku kapitatowego. Od 2010
roku liczba notowanych spolek powiek-
szyla si¢ jedynie o 71 sztuk. Potencjalni
debiutanci czesto wstrzymujg sie z oferta,
przekladaja na lepsze czasy. Czgsto przy
tym ograniczajg plany rozwoju, co w kon-
sekwencji ma roéwniez negatywny wpltyw na
innowacyjno$¢ polskiej gospodarki.

le nie tylko ogélny marazm na
A gieldzie zniechg¢ca Kowalskiego do

inwestowania. W ostatnich latach
inwestorzy indywidualni zbyt czesto byli
oszukiwani przez zarzady spotek, czesto
zreszta $cile powigzane z dominujacymi
akcjonariuszami. Nie bez znaczenia jest
takze fala bankructw w branzy budowlanej
i deweloperskiej, gdzie stabe wyniki spétek
nierzadko nie byly wynikiem ogdlnie cigz-
kiej sytuacji na rynku, a przeszacowaniem
mozliwoéci i zbyt ryzykownymi decyzjami

zarzadow spotek. Nie brak przykladéw nie-
rzetelnych raportéw finansowych, niereali-
zowanych prognoz (czesto zreszta poda-
wanych ,,z wiedzg” o braku mozliwosci ich
wykonania), podejrzanych dodatkowych
emisji akcji czy operacji finansowych na
granicy prawa, niekorzystnych dla mniej-
szo$ciowych akcjonariuszy. Wszystkie te
dzialania stara si¢ pietnowaé Stowarzysze-
nie Inwestoréw Indywidualnych. Pomaga
GPW i KNE jednak o ile watpliwych dzia-
fan na rynku jest sporo, to juz przyktadow
wyrokéw sadowych brakuje. Wymiar spra-
wiedliwo$ci i ustawodawca nie nadazajg za
zmianami na rynku kapitalowym. Sprawy
ciagna sie latami i czesto konca nie widac.
Ewidentnym niechlubnym przypadkiem
jest sprawa WGI toczaca si¢ juz od 9 lat.

ilka tygodni temu z dodatkowa

B pomoca inwestorom indywidu-
alnym postanowito przyjs¢ SII,
startujac z projektem ,Lista ostrzezen
SIT”. Lista ta jest zbiorem spotek, ktére nie
spetniajg standardéw rynkowych lub znaj-
duja sie w bardzo zlej sytuacji finansowe;.
Okazuje sie, ze nawet tak prosta selekcja
notowanych spoélek pozwala oznaczy¢ jako
ryzykowne 20 przedsiebiorstw z rynku
NewConnect i 17 z GPW (stan na 9 mar-
ca 2015 r.). Za co konkretnie? Gtownie za
wnioski o ich upadlos¢. Nie brak jednak
spotek, ktore nie odbyly zwyczajnego wal-
nego zgromadzenia w ustawowym terminie
(np. One 2 One, Mewa, Cash Flow) lub nie
opublikowatly raportu $rédrocznego (tutaj
mowa giéwnie o spotkach z NewConnect).

szystkie te przypadki negatyw-
nie wplywaja na postrzeganie
calego rynku kapitalowego

przez inwestoréow indywidualnych. Trud-
no zatem oczekiwaé, ze bedg lokowaé na
nim swoje oszczedno$ci. Ryzyko, ktoére
z pewnoscia jest rowniez pochodng stop-
nia dojrzatosci polskiego rynku, jest spore.
I dopoki ceny akgji nie beda rosly, dopoty
Kowalskich zainteresowanych samodziel-
nymi inwestycjami bedzie niestety uby-
wac. i
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Zacznij od czegos matego

Gdy wpadasz na pomyst na biznes, najczesciej od razu w Twojej glowie pojawia sie wizja
produktu, ktory zmieni zycie milionéw oséb na calym swiecie. Startujesz z szeregiem
zatozen, ktdre sa absolutnie naturalne. Zaktadasz, ze klienci polubig produkt, ktory
stworzysz, nastepnie go kupia, a Ty odniesiesz sukces i zarobisz duzo pieniedzy.

DAMIAN STRZELCZYK

alozenia te sg absolutnie normalne.

2 Trudno zaczynaé bez nich biznes.
Gdy startujesz z wlasnym przed-
siewzieciem musisz by¢ pozytywnie na-
stawiony i pelen nadziei na sukces. Nie ma
tu miejsca dla pesymistéw. Z optymistycz-
nymi zalozeniami rozpoczynasz prace nad
swoim produktem, po$wiecasz mase czasu

i energii, a takze inwestujesz czesto pry-
watne $rodki, badz te pozyskane z dotacji
lub inwestycji. W ciszy przed calym $wia-
tem i obawie o kradziez Twojego pomy-
stu, pracujesz miesigcami nad produktem
i starasz si¢ jak najlepiej spetni¢ oczekiwa-
nia przyszltych klientéw. Chcesz stworzy¢
produkt idealny, ktéry pokochaja ttumy.
Masz wielka wizje i chcesz jg zrealizowad.
Jesli pracujesz na etacie, to po godzinach

starasz si¢ stworzy¢ jaka$ alternatywe,
by w koncu zaczaé realizowa¢ marzenia
o wlasnym biznesie. Wiele godzin cigz-
kiej pracy przybliza Ci¢ do wielkiego dnia
rynkowej premiery. Dla wielu startupow-
cow jest to dzien wazny na réwni z dniem
wlasnych narodzin czy §lubem. W trakcie
dnia otwarcia masz wielkie nadzieje i wiel-
kie oczekiwania. Przez wiele miesiecy
bale$ sie méwi¢ o swoim pomysle, zyjac
w przekonaniu, ze jest on na tyle cudowny
i rewolucyjny, ze klienci zaczng wali¢ do
Ciebie drzwiami i oknami. Gdy ten piek-
ny dzien juz nadejdzie, najczesciej okazuje
sig, ze totalnie nikt nie jest zainteresowany
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Twoim produktem czy ustugg. Nikt nie ku-
puje Twoich produktéw. Nikt nie wchodzi
na Twoja strone. Nikt nie kradnie Twoje-
go pomystu. Caly $§wiat ma Twoj startup
w nosie, a Ty nie mozesz w to uwierzy¢.
Przeciez pracowale$ miesigcami nad tym,
by stworzy¢ co§ cudownego i zainwe-
stowales kilkadziesigt tysigcy wlasnych
oszczedno$ci, a nikt nie chce kupowac.
Gdybys wykazal si¢ takg inicjatywa w pra-
cy, to dostalby$ pewnie awans i podwyzke,
a tu nikt si¢ Tobg nie interesuje. Swiat jest
niesprawiedliwy.

pisany scenariusz jest powo-
O dem, dla ktérego 9/10 startupéw

upada. Che¢ realizacji wielkiej
wizji bez kontaktu z naszym klientem od
pierwszego dnia to perfekcyjny przepis
na niepowodzenie projektu biznesowego.
Jaka mamy wiec alternatywe? Z pomoca
przychodzi stworzona przez Erica Riesa
metodologia Lean Startup, ktéra wéréd
wielu 0séb totalnie zmienia sposéb patrze-
nia na biznes. Zgodnie z t3 metodologia
powinni$my zapomnie¢ o tworzeniu roz-
budowanych produktéw, ktore po wielu
miesigcach ci¢zkiej pracy wypuszczamy na
rynek. Proces budowy produktu powinni-
$my rozpoczaé od stworzenia produktu,
ktéry bedzie minimalnie satysfakcjonujg-
cy. Tworzenie minimalnie satysfakcjonu-
jacego produktu (Minimum Viable Pro-
duct - MVP) jest esencjg metodologii Lean
Startup.

akie kryteria powinien spelnia¢ mi-
nimalnie satysfakcjonujacy produkt?
Przede wszystkim powinnismy da¢
aszym Kklientom mozliwo$¢ wyrazenia
decyzji zakupowej. Klient nie musi nam
od razu placi¢ gotéwka. W poczatkowej
fazie budowy produktu doskonalg waluta
jest numer telefonu czy e-mail.

Reklama

asze MVP musi by¢ proste na tyle,

| \ | aby klarownie przekazaé propo-
zycje wartosci, jaka ma produkt.
Prostote produktu mozemy zweryfikowaé
poprzez wykonanie ,testu babci” - czyli

zada¢ sobie pytanie, czy nasza babcia zro-
zumie, o co nam chodzi.

rzecim kryterium tworzenia MVP
I jest mozliwos$¢ jego samodzielnej
realizacji. Prostg strone interneto-
wa moze zrobi¢ kazdy w 25 minut z wy-
korzystaniem narzedzia opracowanego
przez polski startup Landingi.pl, a ciekawa
bezplatng grafike mozemy stworzy¢ w 10
minut z uzyciem serwisu Canva.com. Nie
potrzebujesz pomocy programisty czy gra-
fika, by stworzy¢ podstawowa wersje swo-
jego produktu.

akie sg przyktady MVP? Dropbox za-

czynal od udostepnionego w sieci pro-

stego filmiku, w ktérym pokazany zo-
stal sposob funkcjonowania aplikacji. Nie
zaczynali od tworzenia zaawansowanej
informatycznie aplikacji i kupna kilkuset
serwerdw, ale od nagrania prostego filmi-
ku. Wiele startupow traktuje kampani¢ na
portalu finansowania spolecznosciowego
jako swoje MVP. W trakcie filmiku poka-
zywany jest prototyp, a nastepnie zbierane
s3 $rodki na jego realizacje. Kiedy mamy
pomyst na aplikacje mobilng, zamiast
tworzy¢ dzialajaca aplikacje, mozemy gra-
ficznie stworzy¢ jeden ekran aplikacji, wy-
$wietli¢ go jako plik .jpg na swoim smart-
fonie, pokaza¢ potencjalnemu klientowi
i sprawdzi¢ jego zainteresowanie. Komuni-
kat ,,mam takga aplikacje mobilng’, zamiast
»mysle o stworzeniu aplikacji mobilnej”
dziata zupelnie inaczej. Zamiast budowaé
zaawansowana wersje produktu, zacznij
od czego$ matlego, dzieki czemu przetestu-
jesz gléwne zalozenia dotyczace Twojego
biznesu.

iznes online mozna zaczynaé od
Brazu online, ale czesto duzo bar-

dziej rozsadnym rozwigzaniem
jest przetestowanie konceptu biznesowego
w wersji analogowej — offline. Aplikacja
mobilna Qpony.pl nie od razu byla do-
stepna na ekranie smartfonu. Zatozyciele
Qpony.pl zaczynali od ksigzeczki z kupo-
nami rabatowymi, ktéra byta rozdawana
na ulicach Poznania. Po znalezieniu mo-
delu biznesowego dla biznesu w wersji
analogowej, zespolowi udalo si¢ pozyska¢
inwestycje z funduszu AIP Seed Capital
w w wysokosci 100 tysiecy ztotych, a §rod-
ki z inwestycji zostaly przeznaczone m.in.
na stworzenie aplikacji mobilnej.

azdego dnia setki startupéw maja
B premiery rynkowe swoich pro-
duktéw, ktérych nikt nie chce
kupowaé. Zamiast czeka¢ do dnia pre-
miery rynkowej, warto juz od pierwszego
dnia dzieli¢ sie swoim pomystem. Kiedy
wpadasz na pomyst na biznes, zacznij od
stworzenia minimalnie satysfakcjonuja-
cej wersji produktu — mozesz to zrobi¢
w ciagu jednej godziny z wykorzystaniem
bezplatnych narzedzi. By rozpocza¢ star-
tup, w pierwszych dniach nie potrzebu-
jesz placi¢ programiscie czy grafikowi,
bo wszystko mozesz zrobi¢ samodzielnie.
Gdy wypuscisz minimalnie satysfakcjonu-
jacy produkt na rynek, musisz pamigtaé
o tym, by mierzy¢ i analizowa¢ zachowanie
Twoich klientéw, tak aby na tej podstawie
wyciggaé wnioski i udoskonala¢ produkt.

odstawa w biznesie to aktywne
P dzialanie. Jedli nie postawisz pierw-

szego kroku, to nigdy nie zaczniesz
realizowaé marzen o wlasnej firmie. Gwa-
rantuje Ci, ze gdy Marc Zuckerberg rozpo-
czynal pierwsza linijke kodu Facebooka, to
nie wiedzial w co ten serwis sie przerodzi
w ciagu kilku lat. Po prostu napisal pierw-
szg linijke kodu. m

Zrealizuj marzenia o wtasnej firmie

20h intensywnych warsztatow biznesowych

www.startupacademy.pl
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Londyn
za darmo

DOROTA SIERAKOWSKA

INWESTOR PO GODZINACH

W Londynie jest mndstwo ciekawych miejsc, ktore mozna zwiedzic za darmo. Jak spedzi¢ weekend
w tym miescie, nie wydajac na bilety wstepu ani jednego funta? Whrew pozorom, wcale nie jest

to takie trudne.

Londyn to jedno z najdrozszych euro-
pejskich miast. Przyjezdzajacy tu turysci na
ogot musza liczy¢ sie z duzymi wydatkami.
Dotyczy to w duzej mierze Polakéw - ceny
przeliczane na funty moga przyprawic o bol
gtowy, zwlaszcza biorac pod uwage wzrost
kursu funta w tym roku.

Jednak przy odrobinie organizacji,
weekendowy wyjazd do Londynu nie musi
by¢ tragedia dla naszej kieszeni. Tani prze-
woznicy oferujg liczne loty do Londynu z
réznych miast w Polsce, a w rezultacie do
stolicy Wielkiej Brytanii mozemy si¢ dosta¢
relatywnie niewielkim kosztem. Spora czg§¢
Polakéw posiada w Londynie znajomych,
dzigki czemu moga oni oszczedzi¢ na noc-
legu. Rowniez jedzenie w Anglii nie musi
by¢ horrendalnie drogie, jesli tylko poszu-
kamy odpowiednich miejsc.

Jednak sporym wydatkiem dla polskie-
go turysty sa bilety wstepu do londynskich
atrakeji. Regulg jest oplata w wysokosci kil-
kunastu funtéw, a nierzadko ceny biletéw
przekraczaja 20 funtéw. Jednak jeéli place-
nie ponad 100 zt za wstep do muzeum jest
dla kogo$ zbyt duzym wydatkiem, to jest
na to sposéb. Londyn ma do zaoferowania
wiele atrakcji, ktore mozna zwiedzi¢ catko-
wicie za darmo. I wcale nie oznacza to, ze
nasz wyjazd bedzie przez to mniej atrakcyj-
ny.

Ponizej przedstawiam moje propozycje
na ciekawe spedzenie dwoch dni w Londy-
nie. Ulozytam plan tak, abyscie nie tylko nie
wydali pieniedzy na bilety wstepu oraz nie
musieli placi¢ za publiczny transport. Opi-
sywane miejsca znajduja si¢ wiec relatywnie
blisko siebie. -
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Jesli przylecicie do Londynu pierwszym
sobotnim lotem z Warszawy (albo przyle-
cicie jeszcze w piatek), to zwiedzanie stoli-
cy Wielkiej Brytanii mozecie zacza¢ juz od
rana. Oto jak mozecie zaplanowaé sobie
pierwszy dzien w Londynie:

1. Zacznijcie zwiedzanie od Trafalgar
Square - jednego z najstynniejszych placow
w Londynie, w centrum ktérego stoi stynna
Kolumna Nelsona.

2. Stamtad skierujcie si¢ w strone Bucking-
ham Palace. Mozecie przej$¢ si¢ szeroka
ulica The Mall lub wybra¢ spacer przez
St.James’s Park. Polecam t¢ druga opcje -
w tym zielonym parku mozna zobaczy¢ za-
réwno zroéznicowana roélinnosé, jak i rézne
gatunki ptakéw.

3. Pamigtajcie, aby zdazy¢ dotrze¢ do Bu-
ckingham Palace w okolicach godziny
11.00. To pozwoli wam znalez¢ dobre miej-
sce przy samej bramie do palacu, skad be-
dziecie mogli obserwowaé zmiang warty'.
Oficjalnie trwa ona od 11.30 do 12.00, ale

1 Zmiana warty w marcu nie odbywa sie co-
dzennie. Lista dni, w ktoérych odbywa sie
zmiana warty, jest dostepna na stronie inter-
netowej:  http://changing-guard.com/dates-
-times/buckingham-palace.html
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wartownicy zaczynajg wychodzi¢ przed pa-
tac juz okoto 11.15.

4. Spod krolewskiego palacu mozecie kon-
tynuowa¢ spacer ulica Constitution Hill
w strone Hyde Park Corner, gdzie stoi Wel-
lington Arch.

5. Jesli chcecie poczu¢ smak luksusu, mo-
zecie skierowa¢ swoje kroki na wschod,
w kierunku stacji metra Knightsbridge.
Rzut beretem stamtgd, na Brompton Road,
znajduje si¢ znane luksusowe centrum han-
dlowe Harrods.

6. Idac dalej Brompton Road, docieramy do
jednej z najdrozszych (i wedlug wielu oséb,
jednej z najpickniejszych) dzielnic Lon-
dynu - Kensington. Mozecie tu zagladnac
do ktdrego$ ze stynnych muzedéw: Victoria
and Albert Museum (najwieksze muzeum
sztuki w Londynie), Science Museum lub
Natural History Museum. Wejscie do nich
nic nie kosztuje, a eksponaty sa naprawde
wyjatkowe. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze aby
wej$¢ do jednego z tych muzedw, bedziecie
musieli sta¢ w kilkudziesieciominutowej ko-
lejce.

7. Jedli jednak nie jeste$cie fanami muzedw
i wolicie bardziej swobodna atmosfere, to
od domu handlowego Harrods skierujcie si¢

na polnoc i przejdzcie przez rozlegty Hyde
Park i urocze Kensington Gardens. Wejscie
do Kensington Palace jest niestety platne,
wiec mincie palac i idZcie dalej na péinoc
do rozstawionej filmem dzielnicy Notting
Hill.

8. Przejdzcie si¢ spokojnymi i malowniczy-
mi uliczkami Notting Hill, biorac sobie za
cel Portobello Road. Ta waska uliczka sty-
nie z Portobello Road Market, czyli rynku
antykow i bibelotow. W soboty to miejsce
funkcjonuje do godziny 19.00. Zapewniam
was, ze nawet jedli nie chcecie (lub nie mo-
zecie) wyda¢ tu pieniedzy, to sama atmosfe-
ra tego miejsca przypadnie wam do gustu.

9. Stamtad wrdccie spacerkiem do centrum
i spedicie wieczér w rozrywkowej dzielni-
cy Soho, pelnej pubéw i teatrow. Jednak jesli
mozecie odzalowa¢ te pare funtéw na bilet
na metro, to ten dzien intensywnego zwie-
dzania mozecie zakonczy¢ takze w Cam-
den Town. Przyznam, ze to nie jest moje
ulubione miejsce w Londynie, ale z drugiej
strony slyszatam opinie, Ze jak kto$ nie byt
w Camden Town, to nie poznal prawdziwe-
go Londynu. W Camden Town jest multi-
kulturowo, glo$no i kiczowato - ale jesli
liczycie kazdy grosz, to moze by¢ to dobre
miejsce na tanig kolacje (na pewno tansza
niz w Soho).
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Zakladamy, ze tego dnia czeka was wie-
czorny lot powrotny do Polski, wigc macie
czas na zwiedzanie tylko do popotudnia. Te
kilka godzin mozna jednak spozytkowa¢
w ciekawy sposéb - i oczywiscie za darmo.

1. Zacznijcie ten dzien przy Palacu West-
minsterskim, czyli miejscu posiedzen bry-
tyjskiego parlamentu i jednoczeénie, przy
wizytowce Londynu, jaka niewatpliwie jest
Big Ben. To idealne miejsce na zrobienie pa-
migtkowych zdjec.

2. Niedziela jest jedynym dniem tygodnia,
w ktérym mozecie zobaczy¢ wnetrze West-
minster Abbey za darmo - jesli wybierzecie
si¢ do tej przepigknej katedry na msze¢ (np.
0 10.00 albo 11.15). Nawet jesli nie jestescie
religijni, to polecam wam to do$wiadczenie.
Oszczedzicie 20 funtéw (cena biletu wstepu
w pozostale dni tygodnia), i zobaczycie, jak
wyglada anglikanskie nabozenstwo.

3. Po wyjéciu z Westminster Abbey przejdz-
cie wolnym krokiem po Parliament Square,
mijajac pomniki zastuzonych dla Wielkiej
Brytanii oséb, w tym stynny pomnik Win-
stona Churchilla.

4. Stamtad skierujcie si¢ na pétnoc i idz-
cie prosto Parliament Street, ktdra potem
przechodzi w ulice Whitehall. Po drodze
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bedziecie mija¢ calg seri¢ charakterystycz-
nych czerwonych budek telefonicznych,
przy ktérych turyéci ochoczo robig sobie
zdjecia.

5. Na samym $rodku ulicy Whitehall zauwa-
zycie prosty obelisk The Cenotaph, ktory
w 1920 r. zostal tam postawiony jako tym-
czasowy pomnik upamig¢tniajacy I wojne
$wiatowa. Mial by¢ tymczasowy, ale londyn-
czycy darza go takim sentymentem, Ze stoi
do dzis. W okolicach tego pomnika zauwa-
zycie takze boczng uliczke Downing Street,
na ktorej znajduje sie rezydencja premiera
Wielkiej Brytanii (dokladny adres: Dow-
ning Street 10).

6. Idac dalej Whitehall dotrzecie do Tra-
falgar Square (od ktdérego proponowalam
rozpoczaé sobotni spacer). Jedli bedzie
dopisywala pogoda, to usiadZcie na chwi-
le przy fontannie lub na schodkach przed
The National Gallery i spdjrzcie w kierun-
ku miejsca, skad przyszliscie — zobaczycie
piekny widok na Big Bena. Trafalgar Square
to miejsce o wyjatkowej atmosferze, na kto-
rym warto si¢ zatrzymac na jaki$ czas. Jesli
jestescie gltodni, to kupcie na wynos co$ do
jedzenia w ktdrejs z okolicznych knajp ek
i usigdZcie na wspomnianych schodach, ob-
serwujac jak pulsuje rytm miasta.
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7. Gdy zapragniecie ciszy, wejdzcie do The
National Gallery. W tej slynnej galerii (do
ktdrej wejscie jest oczywiscie darmowe)
znajduja si¢ obrazy najwigkszych artystow
wszech czasow. Jesli pasjonujecie si¢ sztu-
ka, to zapewne to miejsce was wciagnie na
dluzej. Jedli nie, to zagladnijcie tam przynaj-
mniej na chwilg, cho¢by po to, by zobaczy¢
na zywo stynne Stoneczniki” van Gogha.

8. Niedaleko od Trafalgar Square znajduje
si¢ Piccadilly Circus - slynne londynskie
skrzyzowanie. Jest tu ruchliwie i gwarno,
a dookolfa otaczaja nas nie tylko pigkne
odrestaurowane kamienice, lecz takze mi-
goczace reklamy. Piccadilly Circus mozna
nazwa¢ europejskim odpowiednikiem no-
wojorskiego Times Square. Tu zawsze duzo
sie dzieje.

9. Je$li zostalo wam jeszcze troche czasu
przed odlotem, to przeznaczcie go na spa-
cer po waskich uliczkach usytuowanej nie-
daleko rozrywkowej dzielnicy Soho, ktdra
w ciagu dnia tez wyglada $wietnie. Ewentu-
alnie mozecie zagladna¢ na pobliski Leice-
ster Square i przej$¢ sie dalej do dzielnicy
Covent Garden. Niespieszny spacer wa-
skimi uliczkami londynskiego centrum be-
dzie $wietnym akcentem na koniec pobytu
w tym miescie. .-
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Powyzszy plan przedstawia jedynie czegs¢
londynskich atrakeji, dostepnych dla zwie-
dzajacych za darmo. Stolica Wielkiej Bryta-
nii ma ich jednak duzo wiecej do zaoferowa-
nia.

Za darmo mozna wejs¢ do licznych
muzeéw i galerii - nie tylko tych, ktdre

Reklama
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dotychczas wymienitam. W Londynie znaj-
duje si¢ wiele symbolicznych miejsc, takich
jak rozstawiona na okladce albumu The
Beatles Abbey Road albo znana z przygod
Sherlocka Holmesa 221B Baker Street.
W tym mieécie znajduje si¢ takze wiele
pieknych parkéw. Z niektérych z nich moz-
na obserwowa¢ piekny widok na Londyn

MARZEC 2015

- tak jest w przypadku Primrose Hill przy
Regent’s Park, a takze w przypadku Green-
wich Park (gdzie mozecie takze stana¢ na
linii potudnika zero).

Mimo ze Londyn jest relatywnie drogim
miastem, okazuje sie, ze nawet bez duzego
budzetu nie mozna si¢ tam nudzi¢. m

Zajrzyj na

d-tour.pl
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Historia pionierow

Frakersi (ang. frackers) to osoby zaangazowane

w proces wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego

ze skal lupkowych. Ze wzgledu na moje zaintereso-

wanie tym tematem, si¢gniecie po te ksigzke byto

dla mnie obowigzkowe. Jednak po jej przeczytaniu

jestem pewna, Ze nie jest to lektura tylko dla finan-
sistow, przedsiebiorcow czy inzynierdw.

Dziennikarz Wall Street Journal, Gregory Zuckerman, opowia-
da w ksigzce “Frakersi” pewng historie. To historia o osobach, kto-

re uwierzyly w potege energetyczng Stanéw Zjednoczonych w cza-
sach, kiedy politycy i wielkie koncerny naftowe odwracaty sie od

X W obliczu ostatnich wydarzen w Grecji ksigzka

Troiki majg catkowicie odmienne zdanie od po-

KRY ' amerykanskiego noblisty pt. ,Zakonczcie ten kry-
vs zys” jest jak najbardziej na czasie. Przedstawiciele
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litykoéw oraz obywateli greckich w kwestii pakietu
oszczednosciowego narzucanego Grecji. Gdyby ksigzka byla na-
pisana w 2015 roku, Krugman z pewnoscia opowiedzialby si¢ po
stronie tych ostatnich.

Noblista ma zdecydowane poglady ekonomiczne i polityczne
i nie boi si¢ ich przedstawia¢ w swojej ksiazce. Jest zagorzatym key-
nesistg i wierzy w efektywno$¢ ekspansywnej polityki fiskalnej. Nie
widzi problemu w zwiekszaniu zadluzenia publicznego i wyznaje
keynesowska zasade, iz ,w dtugim okresie wszyscy bedziemy mar-
twi”. Zdaniem ekonomisty rozwigzanie gospodarczych probleméw,
jakie nekaja Stany Zjednoczone i Europe od co najmniej pieciu lat

Lewis to nazwisko dobrze znane wszystkim tym,
ktorzy $ledza na co dzien rynki finansowe i zwigza-
ng z nimi literature. Autor bestsellerow ,Wielki szort”
i ,Bumerang” tym razem wkroczyl w tajemniczy $wiat
HFT, czyli handlu wysokich czestotliwosci.

W zasadzie dobra recenzjg ksiazki ,,Flash boys” (bo tak brzmi angiel-
ski tytut) jest fakt, ze dzien po jej publikacji w Stanach Zjednoczonych,
FBI oglosito rozpoczecie sledztwa dotyczacego HFT w zakresie mani-
pulacji rynkiem, front running oraz insider trading. I chociaz FBI nie
przyznalo, ze przyczyna byla opisywana ksigzka, to zbieznos¢ dat daje
do myslenia.

Gregory Zuckerman ,Frakersi’, Wydawnictwo Kurhaus Publishing, Warszawa 2014

tego przemystu i poszukiwaly alternatywy. Tymczasem niewielka
garstka przedsiebiorcéw i inzynierdw byla przekonana, ze tkwigce
w zbitych skalach Tupkowych surowce moga zosta¢ wydobyte, jesli
tylko opracuje si¢ odpowiednig technologie. I mieli racje.

Mitchell, Hamm, McClendon, Ward - to tylko niektére nazwi-
ska, ktore juz teraz przeszty do historii amerykanskiego przemystu
energetycznego. Ich droga do sukcesu nie byta jednak usiana ro-
zami i czesto wigzata si¢ z ogromnym ryzykiem, z postawieniem
wszystkiego na jedng karte. Zuckerman we ,,Frakersach” pokazat
wiec, co tak naprawde oznacza bycie pionierem - i to wlaénie dla-
tego ta ksigzka jest tak ciekawa i warto$ciowa. W

Pochwata ekspansywnej polityki fiskalnej

Paul Krugman, ,Zakonczcie ten kryzys!”, Wydawnictwo Helion, Gliwice, 2013

jest proste: wystarczy zwigkszy¢ wydatki panistwowe (finansowane
przez rosnace zadtuzenie), drukowac pieniadze i pozwoli¢ na wiek-
szg inflacje (ktora zmniejsza realng warto$¢ rosnacego zadtuzenia).

»Zakonczcie ten kryzys” to znakomita lektura. Krugman pre-
zentuje swoje tezy w przystepny sposob, wyjasniajac skompliko-
wane pojecia ekonomiczne za pomocy przyktadéw. Odwoluje sie
do aktualnych debat ekonomicznych i politycznych; kazdy rozdziat
rozpoczyna sie interesujagcym cytatem. Warto jednak zdaé sobie
sprawe z tego, ze Krugman reprezentuje jednostronny punkt wi-
dzenia, o czym najlepiej $wiadczy dodatek na koncu ksiazki, w kto-
rym cytuje badania naukowe na potwierdzenie swoich tez, ale ani
slowem nie wspomina o istnieniu badan, ktére jego tezy obalaja.
Jednak nawet jesli ktos nie zgadza si¢ z pogladami Krugmana, war-
to siggna¢ po ,Zakonczcie ten kryzys”, gdyz ksiazka zawiera wiele
ciekawych rozwazan.

Ciemna strona rynkéw finansowych

Michael Lewis “Btyskotliwi chtopcy’, Wydawnictwo Sonia Draga, Katowice 2014

Ksigzka opisuje dzialania kilku zdolnych 0séb — programistéw i in-
zynieréw - ktorych historie sa pretekstem do zobrazowania szerszego
rynku, a tym samym, do przedstawienia problemu pewnej zakulisowej
gry... gry, w ktorej liczy sie kazda milisekunda. To opis $wiata pewnych
zyskow i watpliwej moralnosci.

Zanim przeczytatam ksigzke Michaela Lewisa, bytam juz zaznajo-
miona ze zjawiskiem HFT, ale mimo to czasem trudno bylo mi uwie-
rzy¢, ze nie czytam fikcyjnej opowiesci, lecz historie, ktére wydarzyly sie
naprawde. Wam tez polecam lekture ,,Blyskotliwych chlopcéw” - i po-
znanie ciemnej strony swiata finanséw. B

Ksiazka jest dostepna w ksiegarni Maklerska.pl
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