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Informacja upowszechniana jest przez Dom Maklerski BOS S.A. wytacznie w celu promocji ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski BOS S.A.

Dom Maklerski BOS S.A. ostrzega, iz inwestycje w instrumenty finansowe typu CFD, ze wzgledu na wykorzystywanie mechanizmu dzwigni finansowej, wiaza sig z mozliwoscia poniesienia znacznych strat finansowych przez Klienta nawet przy niewielkiej zmianie ceny
instrumentu bazowego na podstawie, ktérego jest oparte kwotowanie cen danego instrumentu, przekraczajacych nawet wielko$¢ zainwestowanych przez Klienta $rodkéw.

Ryzyko inwestycyjne wzrasta w przypadku realizowania transakcji z wykorzystaniem narzedzi wspomagajacych handel w zwigzku z ryzykiem m.in. generowania przez ten system wigkszej ilosci transakcji niz gdyby Klient samodzielnie zawierat transakcje czy
niepoprawnego dziatania systemu, w szczegélnosci w przypadku niestandardowych warunkéw rynkowych. Dane uzyskane w wyniku korzystania z narzedzi maja jedynie charakter informacyjny i pogladowy. Dom Maklerski BOS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
korzystania przez Klienta z udostepnionych narzedzi oraz za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie wyliczen przedstawionych przez udostepnione narzedzia. W przypadku checi skorzystania z ktéregokolwiek z narzedzi wspomagajacych handel
zaleca sig zapoznanie z opisem jego dziatania zamieszczonym na stronie www.bossa.pl.

Nagroda FxCuffs 2015 w kategorii Polski Broker Forex Roku, zostata przyznana podczas pierwszej edycji Konferencji FxCuffs w Krakowie w marcu 2015 r. Dom Maklerski BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz podlega jej nadzorowi.
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Jaka przysztos¢
maja kryptowaluty?

kryptowalutach zrobito sie na $wiecie glo$no pod

koniec 2013 roku, kiedy to warto$¢ najstynniejszej

z nich - Bitcoina - wzrosta z poziomu ok. 150 USD

do ponad 1100 USD za jednostke. Caly $wiat ustyszal wtedy

o cyberwalutach - zjawisku, ktdre narodzito si¢ zaledwie kilka

lat wezeéniej i na samym poczatku bylo jedynie ciekawg ,,za-
bawka” programistow.

|

) J Od historycznych szczytéw na wykresie bitcoina mineto

' juz kilkana$cie miesiecy, a w tym czasie warto$¢ kryptowaluty
systematycznie spadala, w tym roku nie przekraczajac poziomu 300 USD. Czy to oznacza,
ze banka spekulacyjna pekla, a krotka i spektakularna kariera kryptowalut dobiega konca?
Wydaje si¢ to watpliwe. Bitcoin jest coraz czeéciej honorowany jako $rodek platniczy przez
coraz wigksze przedsigbiorstwa. Nadal przyciaga on réwniez uwage inwestordw — pojawiaja sie
wrecz pomysty tworzenia instrumentéw finansowych opartych o wartoé¢ bitcoina. Czy wigc
warto zainteresowac si¢ kryptowalutami pod katem inwestycyjnym?

Nie ulega watpliwosci, ze lokowanie kapitalu na rynku cyberwalut to wciaz opcja raczej dla
ryzykantow. Jest to rynek mtody, wirtualny, niepowigzany z zadnym konkretnym panstwem
czy podmiotem - a to stwarza mozliwosci naduzy¢. I to jest gléwny argument osob, ktore nie
wierza w $wietlang przyszto$¢ bitcoina.

Jednak nie brakuje osob twierdzacych, ze kryptowaluty to przyszlos¢ globalnych finanséw,
a ich niezaleznos¢ od systeméw politycznych poszczegélnych panstw to zaleta, ktéra bedzie
przekonywac coraz wiecej uczestnikow globalnego rynku.

Jak to zwykle bywa — czas pokaze, kto mial racje.
Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska

Reklama

: MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

RENUMERALE

TREND

—
He—— L

¥ perisstmpmin
e

Zamow papierowe
wydanie do domu
lub’do firmy

| rrvrs i, iy - iy T

T
Ripiad - hn) radpj | ERIERAIFRNS

>

T — —

www.gazetatrend.plfprenumegé'ia

7

N

} i

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 redakcji

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 artykutéow
Dawid Augustyn
Anna Boniecka
Marta Czekaj

Piotr Dobrowolski
Jan Goéralczyk

Anna Grodecka
Tomasz Hataj
Magdalena Patynowska
Maciej Pyka

Albert Rokicki
Dorota Sierakowska
Damian Strzelczyk
Artur Szczepkowski

Korekta
Anna Grodecka
Katarzyna Dawidziuk

Reklama
reklama@gazetatrend.pl

Skifad 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 tamach
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
prenumerata@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
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:prenumerata%40gazetatrend.pl?subject=Prenumerata

SPIS TRESCI

TREND

DODATEK FOREX
V Edycja

Niedrogi i nowo-
czesny rachunek
maklerski dla
Kowalskiego

Nic tak nie przyciagga inwesto-
réw indywidualnych do rynkéw
kapitatowych jak drozejace
akcje. A w kwietniu indeksom
warszawskiej gietdy udato sie
pobic kilka wielomiesiecznych
rekordéw. Do tego rynek
pierwotny zaczyna wychodzi¢

7 nowojorskich
mitow

Nowy Jork to miasto, ktére
wiekszos¢ z nas chciataby
odwiedzi¢ przynajmniej

raz w swoim zyciu. To takze
miejsce, o ktérym kazdy z nas
styszat dziesiatki przeréznych
opinii. O tym, ze to miasto,
ktére nigdy nie $pi. O tym, ze
pracuje sie tam do upadtego,
ale mozna tam zrobi¢ spekta-
kularna kariere.

Z marazmu. E
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Ogolnopolskie badanie
relacji inwestorskich

Jakich informacji oczekuja inwestorzy
indywidualni od spétek notowanych na war-
szawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych,
czy komunikacja spélek z inwestorami indy-
widualnymi jest dla nich satysfakcjonujaca -
na te i kilkanascie innych pytan, bedzie moz-
na odpowiedzie¢ w ogdlnopolskim badaniu,
poswieconym ocenie tego, jak spotki komu-
nikuja si¢ z inwestorami indywidualnymi.

Juz po raz drugi zostanie przeprowadzona
ankieta w ramach Akcjonariatu Obywatel-
skiego dotyczaca relacji inwestorskich. Celem
tegorocznego badania jest sformulowanie
potrzeb inwestoréw indywidualnych doty-
czacych standardow i sposobéw komunikacji
ze spétkami gietdowymi. Ankieta skierowana
jest do wszystkich 0sob zainteresowanych in-
westowaniem.

- Od kazdej spotki wchodzgcej na gielde
wymagamy, by byla bardzo dobrze przygoto-
wana komunikacyjnie. Zalezy nam, by byly
one postrzegane jako spétki nowoczesne, przej-
rzyste, stabilne. Narzgdzi do kontaktu z in-
westorami jest coraz wigcej, umozliwiajg to
technologie, jak np. wideoblogi, relacje wideo
z walnych, transmisje konferencji prasowych.
Dotyczy to takze serwisow spotecznosciowych,
jak Facebook, czy Twitter - powiedziata Mal-
gorzata Dec-Kruczkowska, dyrektor Depar-
tamentu Analiz MSP.

W ankiecie znajda si¢ pytania dotyczace
m.in. sposobdw pozyskiwania przez inwesto-
ra indywidualnego wiedzy na temat spotki,
najczesciej wykorzystywanych narzedzi ko-
munikacji z emitentem. Ankietowani zosta-
ng poproszeni m.in. o wskazanie motywow
podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz

$2 LICZBY MIESIACA

y/ DOROTA SIERAKOWSKA

12,5

tyluletnie maksimum pokonal pod koniec
maja br. kurs USD/JPY

31.

miejsce na $wiecie zajmuje Polska w ran-
kingu zycia Boston Consulting Group

1,7

tyle mld euro wyniosta warto$¢ polskiego
eksportu do Chin w2014 r.

900

tyle duzych polskich przedsigbiorstw ma
potencjal wejscia na gielde, wg raportu
PwC

70

tyle procent Polakéw jest przeciwnych
przyjeciu euro, wg ostatniego raportu
CBOS

2017

do konca tego roku ma by¢ przeprowadzo-
ne referendum w Wielkiej Brytanii w spra-
wie ewentualnego wyjscia tego kraju z UE

42,8

tyle mld euro w budzecie UE na 2016 r. jest
przeznaczone na Wspolng Polityke Rolng

»

odpowiadaj szybkim "nie"”.

procentowych”.

wyrazenie opinii o dostgpnych formach spot-
kan z przedstawicielami spotki, w tym takze
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Wspélorganizatorami badania s Krajowy
Depozyt Papieréw Warto$ciowych oraz Sto-
warzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.

Patronat medialny nad akcja objeta ,,Ga-
zeta Gieldy Parkiet”.

Badanie inwestoréw  indywidualnych
przeprowadzi instytut badawczy TNS Pol-
ska. Kwestionariusz on-line dostepny bedzie
na stronie AkcjonariatObywatelski.pl od

18 maja do 8 czerwca br.

Pierwsza ankieta dotyczaca relacji in-
westorskich, przeprowadzona w ramach
Akcjonariatu Obywatelskiego w 2013 roku,
uwzgledniala poznanie i charakterystyke
dzialan spélek skierowanych do inwestoréw
indywidualnych. ®

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

~Wiedza ekspercka na temat poszczegdlnych przemystow czy nawet samego
inwestowania nie jest konieczna, by osigga¢ dobre wyniki. Musisz tylko znac

swoje ograniczenia. Nie komplikuj spraw, a gdy ktos obiecuje ci szybki zysk,

Warren Buffett

»Banki powinny wiedzie¢, Ze nacisk na przewalutowanie kredytow bedzie
caly czas i bedzie narastat. W zwigzku z tym powinny przygotowac sig kapi-

tatowo, nie wyptacaé dywidend i ponies¢ koszty przewalutowania.”

Marek Belka

»Politycy, ktérzy duzo rozdajg, duzo ludziom zabierajqg - nie tylko pieniedzy,

ale i lepszej przysztosci (zob. Grecja).”

Leszek Balcerowicz

»Jesli sytuacja w gospodarce bedzie si¢ dalej poprawiata, czego sig spodzie-

wam, to mysle, ze w tym roku bedzie wskazane pierwsze podniesienie stép

Janet Yellen
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L@unch

your career

Projekt L(a)unch your career to cykl spot-
kan w formie lunchu, w ktérych bierze udziat
grupa kilku studentéw oraz przedstawiciel
firmy z sektora finansowego (dyrektor/star-
szy manager).

W przeciwienstwie do wykladéw, roz-
mowy majg kameralna forme, dajac szanse
studentom na zadanie dowolnego pytania.
Osoby biorace udzial w projekcie, dzigki jego
specyfice, maja okazje poznac z pierwszej reki

realia pracy w danej branzy oraz sprecyzowaé
wlasne oczekiwania co do przysztej karie-
ry. W ramach poprzedniej edycji partnerzy
problemach na jakie natrafiali i cechach, kto-
re s kluczowe do osiagniecia wyznaczonych
celow. Nie bez znaczenia pozostaje tez moz-
liwo$¢ zaprezentowania sie jako interesujacy
kandydat na staz czy praktyki, mimo ze spot-
kanie nie ma charakteru typowej rozmowy
rekrutacyjne;j.

Projekt skierowany jest do studentéw od
drugiego roku kierunkéw ekonomicznych
i matematycznych zainteresowanych ryn-
kiem finanséw ilosciowych. Zgloszenia odby-
waja sie poprzez wystanie CV na adres lyc@
quantitativefinance.org.pl do dnia 30 maja.
Wiecej informacji na stronie www.quanti-
tativefinance.org.pl oraz profilu Fundacji na
facebooku. m

Najwigksza impreza targowa branzy
informatycznej w Polsce, juz 10 czerwca na
Stadionie Narodowym w Warszawie!

Po raz kolejny mamy zaszczyt zaprosi¢
Panistwa na najwieksze targi informatyczne
w Polsce. Wydarzenie, na ktdre czeka kazdy
pracownik dziatu IT. Beda Panstwo mogli
zapozna¢ si¢ z najnowszymi technologia-
mi, trendami oraz innowacjami informa-
tycznymi na rynku Polskim, jak réwniez
zaczerpna¢ informacji i opinii o prezento-
wanych produktach przez ponad 100 firm.
IT Future Expo koncentruje przedstawicieli
i wystawcow z szeroko pojetej branzy infor-
matycznej, dzieki czemu na targach mozna
spotka¢ kontrahentéw nie tylko z naszego
kraju, lecz réwniez z zagranicy.

Impreza ma charakter branzowy. Targi
kierujemy zatem do wszystkich reprezen-
tantow firm oraz instytucji.

Targom towarzyszy¢ bedzie wielka Gala
- IT FUTURE AWARDS, podczas ktorej
wylonimy Laureatéw Konkursu - LIDE-
RZY IT 2015. W czasie trwania targéw od-
bedzie si¢ réwniez konferencja - IT FUTU-
RE CONGRESS, podzielona na dwie sesje
tematyczne.

W tym roku po raz pierwszy i réwnole-
gle do IT Future Expo, zostang zorganizo-
wane targi - IT CAREER SUMMIT, w spe-
cjalnie wydzielonej strefie, na promenadzie

6

10-11.06:2015

STADION NARODOWY
WARSZAWA

Www.warszawa.itfuture.pl

Stadionu Narodowego. Strefa Kariery IT
bedzie doskonala mozliwoscig dla specja-
listéw branzy informatycznej, ktérzy po-
szukujg nowych wyzwan na $ciezce swojej
kariery zawodowej.

To jednak nie koniec niespodzianek
na ten rok :) W listopadzie zapraszamy
do Wroctawia, gdzie na Stadionie wroc-
tawskim zorganizujemy dla Panstwa

jesiennag edycje IT Future Expo. Szczegoly
juz wkroétce!

Udzial w targach jest bezplatny, wystar-
czy wypelni¢ formularz rejestracyjny!

Zapraszamy do zapoznania si¢ z progra-
mem wydarzenia i zachecamy do rejestra-
cji. m



DOROTA SIERAKOWSKA

Dorota Sierakowska: Gdyby mial Pan
krotko scharakteryzowac bitcoina, to ja-
kich sléw by Pan uzyl? Czy jest to $rodek
wymiany, lokata kapitalu, a moze ryzy-
kowna inwestycja? Czy wszystko to naraz?

Dominik Homa: Zaczalbym od tego, ze
jest to konkurencyjne narzedzie dla obec-
nych $§rodkéw platniczych, ktore do tej pory
mogty by¢ emitowane wylacznie przez wy-
znaczone podmioty. Po raz pierwszy w $wie-
cie od setek lat mamy mozliwos¢ likwidacji
monopolu na kreacje pienigdza. Bitcoin po-
zwala kazdemu z nas stad sie cze$cig calosci
tej kreacji.

Jako $rodek wymiany bitcoin idealnie
wpasowuje si¢ w $wiat Internetu oraz jako
narze¢dzie w pelni cyfrowe obstugiwane jest
przez urzadzenia mobilne. Platnosci telefo-
nami wchodzg w naszg codzienno$¢ tak, jak
kiedy$ wchodzity karty kredytowe.

Technologia ta nie potrzebuje zadnych
dedykowanych urzadzen do przyjmowania
platnosci i dlatego jest bardzo prosta do
wdrozenia wszgdzie tam, gdzie prowadzony
jest biznes.

Jako lokata kapitalu w dtuzszym okresie
czasu moze okaza¢ si¢ trafna, jesli bitcoin be-
dzie si¢ dynamicznie popularyzowal, jednak
moze sie tez okaza¢, ze zostanie zastgpiony
czym$ lepszym. Nazwalbym tez bitcoina
eksperymentem spolecznym i ekonomicz-
nym, a, jak wiadomo, eksperymenty moga
by¢ ryzykowne.

DS: Jak duza czes¢ polskiego spoleczen-
stwa ma przynajmniej orientacyjng wiedze
na temat bitcoina? Jak duza cze$¢ posiada
w nim czes$¢ swojego kapitalu?

DH: Obecnie bardzo maly procent spote-
czenstwa wie co$ wigcej na jego temat oprocz
doniesienn medialnych, a jeszcze mniejsza
cze$é posiada wlasne bitcoiny. Zainteresowa-
nie bitcoinem oraz §wiadomos$¢ w tym tema-
cie systematycznie wzrasta, jednak obecnie
stosunkowo mato o0sob placi w taki sposob
za zakupione produkty lub ustugi.

DS: Jakie sa najwigksze zalety transakcji
za pomocy bitcoinéw w poréwnaniu z tra-
dycyjnymi walutami?

DH: Jest to bezpieczenstwo i szybkos¢
transakcji oraz fakt, iz przesytanie bitcoindw
odbywa si¢ bez trzeciej zaufanej strony. Do
tej pory, jesli chcieliémy wykona¢ do kogo$
przelew, potrzebowaliémy banku, ktéry za-
rzadzal naszymi $rod-
kami na koncie. Posia-
dajac bitcoiny, stajemy
sie "wlasnym bankiem".
Sa w tym plusy i minu-
sy. Jednocze$nie plusem
i minusem moze by¢ to,
ze to my sami w pelni
odpowiadamy za nasze
$rodki i o nich decydu-
jemy.

mozliwosé

DS: Ostatnio po-
jawily sie informacje,
ze platnoé¢ bitcoinem
dopuscit Starbucks
w swoich kawiarniach
w Hong Kongu. Czy
mozemy oczekiwac, ze
niedlugo zaplacimy za
kawe bitcoinami takze
w Warszawie? Za jakie

Po raz pierwszy
w Swiecie od

setek lat mamy

likwidacji
monopolu
na kreacje

pienigdza.

Bitcoin moze uzdrowic
swiatowe finanse

0 przysztosci kryptowalut, ich obecnym zastosowaniu i 0 mozliwosciach inwestowania w bitcoiny rozmawialismy
z Dominikiem Homg, twérca strony akademiabitcoin.pl i aktywnym traderem na rynku kryptowalut.

ustugi mozna juz dzi$ placi¢ bitcoinami na
$wiecie i w Polsce?

DH: Obecnie jest juz bardzo duzo firm
na calym $wiecie, ktore akceptujg taka forme
platnosci. Firma Bitpay.com, ktdra stworzy-
fa narzedzia programistyczne do obslugi tej
formy platnosci obecnie ma zarejestrowa-
nych ponad 50.000 podmiotéw, ktore przyj-
mujg platnoéci w bitcoinach. Wsrod tych
firm sa prawdziwi giganci, jak Microsoft,
WordPress, Virgin, Shopify i inni. Na pol-
skim rynku dziala preznie rozwijajaca sie fir-
ma Inpay, ktéra tak samo jak Bitpay pomaga
przedsiebiorcom wdrozy¢ ptatnosci w bitco-
inach. Jej klientem jest miedzy innymi fir-
ma T-mobile, ktéra umozliwita dotadowa-
nia abonamentu telefonicznego za pomoca

bitcoindw.

Ds: Kim s3 ,,g0rni-
cy” w $wiecie bitcoin?
Czy kaidy z nas moze
zostaé »gornikiem”
i czy warto nim zostac?

DH: Goérnik to po-
tocznie nazwana osoba,
ktéra zajmuje sie auto-
ryzacja transakcji w roz-
proszonej sieci Bitcoina.
Jesli kto$ przesyta do ko-
go$ bitcoiny, to "gornik"
zajmuje si¢ potwierdze-
niem tej transakcji. Tak,
kazdy z nas moze zosta¢
"gornikiem", wystarczy
odpowiednio  skonfi-
gurowany dedykowany
komputer o duzej mocy
obliczeniowej.

Obecnie bardzo duzo
0s6b zainwestowalo <~

7
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w urzadzenia do autoryzacji transakcji
i konkurencja na tym polu jest ogromna. Po-
trzebujemy wczesniej dobrze zorientowac sie
w temacie, jesli chcemy na tym zarabiad.

DS: Czy inwestowanie w bitcoiny jest
dla kazdego?

DH: Uwazam, ze kazdy z nas bez prob-
lemu moze sta¢ sie posiadaczem bitcoinéw.
Uwazam tez, ze moze by¢ to dobre posunie-
cie. Istnieje prawdopodobienstwo, ze bitco-
in bedzie si¢ dobrze rozwijal, jednak nalezy
mie¢ tez caly czas na uwadze to, ze obecnie
jest to inwestycja o podwyzszonym ryzyku.

DS: Jak wiele kapitalu trzeba mie¢ na
poczatek, aby inwestycja w bitcoiny miala
sens?

DH: Jedli kto$ myséli powaznie o inwesto-
waniu w bitcoiny, to potrzebuje zda¢ sobie
sprawe z tego, ze, tak jak na poczatku wspo-
mniatem, moze by¢ to ryzykowne. Ryzyko
mozna zmniejszy¢ poprzez wiedze. W ra-
mach Akademii Bitcoin, ktdrej jestem zalo-
zycielem, uczymy w jaki sposéb minimalizo-
wac ryzyko oraz w jaki sposéb postugiwac
si¢ ta technologia. Najczestsza przyczyna
straty zainwestowanych $rodkéw przez in-
westoréw jest brak zapewnienia im bezpie-
czefistwa. W $wiecie cyfrowym bitcoiny sa
takomym kaskiem dla hakerdéw, ktdrzy tylko
czekaja, az kto$ popetni jaki$ blad.

DS: Czy mozna wymienic jakies podsta-
wowe zasady inwestowania w bitcoin?

DH: Podstawows zasada kazdej inwesty-
cji jest to, aby inwestowac¢ tylko tyle, na ile
jeste$my w stanie pozwoli¢ sobie stracié. Ta
zasada w odniesieniu do bitcoina jest bardzo
uzasadniona. Bitcoin jako nowa technolo-
gia moze mie¢ przed soba trudne sytuacje,
z ktérymi bedzie musial si¢ zmierzy¢. W hi-
storii tej kryptowaluty takich wydarzen bylo
juz kilka, co spowodowalo mocne wahania
jej ceny.

DS: Glosnym przypadkiem na rynku
bitcoin bylo zamknigcie gieldy Mt.Gox.
Czy na rynku tym istnieja gieldy, ktore sa
calkowicie bezpieczne?

DH: Wedlug mnie nie ma czego$ takiego
jak bezpieczne gietdy. Do chwili, gdy bitco-
iny nie s3 na naszym prywatnym portfelu
(najlepiej offline), do ktérego klucze prywat-
ne znamy tylko my, to zawsze mozemy mo-
wi¢ o braku bezpieczenstwa. Jako technolo-
gia protokot bitcoina jest jednym z najlepiej
zabezpieczonych systemow, jakie do tej pory
istnialy, jednak zawsze pojawia sie czynnik
ludzki i niewlasciwe pobstugiwanie sie tym
narzedziem. Lekkomyslno$¢ tworcow gietdy
Mt.Gox spowodowala ogromne straty ich
inwestorow.

DS: Z jakimi innymi zagrozeniami mu-
sza si¢ liczy¢ posiadacze bitcoinow?

DH: Przede wszystkim potrzebujemy na-
uczy¢ sie postugiwania ta technologia, ktéra
moze wydawa¢ sie trudna, ale taka nie jest.
W zwiagzku z tym, Ze stajemy si¢ ,wlasnym
bankiem", konieczne jest zapoznanie sie
z zasadami bezpieczenstwa przetrzymywa-
nia naszych $rodkéw.

Ryzykiem moga by¢ tez wahania ceny
bitcoina w stosunku do innych walut, jed-
nak jesli prowadzimy biznes i przyjmujemy
taka forme platnodci, ryzyko kursowe jest
po stronie firm takich jak Bitpay czy Inpay.
Ostatecznie z tymi firmami mozemy rozli-
czy¢ sie w narodowych walutach, czyli jesli
kto$ zakupit u nas produkt w kwocie 100 zt
i dokonat platno$ci w bitcoinach, to na na-
sze konto bankowe otrzymamy 100 z1. Warto
tutaj zauwazyd¢, Zze ma to ogromne znaczenie
dla e-commerce, gdzie firmy placg niekiedy
1-3% prowizji od kazdej transakcji w stan-
dardowych systemach platniczych.

DS: Czy uwaza Pan, Ze anonimowosc¢ to
bardziej zaleta, czy wada bitcoina?

DH: Bitcoin moze by¢ anonimowy w sy-
tuacji, w ktorej zastosujemy odpowiednie
dziatania. Przypomina on troche zwykla
gotowke. Jesli ptacimy komus z reki do reki,
to tak naprawde pozostajemy anonimowi
poza osoba, ktérej przekazaliSmy tg gotow-
ke. Bitcoin ma te same zalety, z tym ze moze-
my nim placi¢ na calym $wiecie i dziala po-
dobnie jak e-mail, czyli moze by¢ darmowy,
a nasza transakcja realizowana jest w czasie
ponizej jednej godziny - 7 dni w tygodniu,
24 godziny na dobe¢. Np. jesli chcieliby$my
wysta¢ 10 zt lub 1mln zt w postaci bitcoinéw
do przyjaciela z Australii, to taki przelew
zostanie zrealizowany wg informacji, ktdre
podatem powyzej. Jest to ogromna przewaga
bitcoina nad obecnymi systemami transak-
cyjnymi.

Dzieki temu, ze bitcoin jest oparty o roz-
proszong sie¢ P2P, gdzie nie ma Zadnego
centralnego serwera, taka anonimowos¢ jest
mozliwa. Z drugiej strony bitcoin to najbar-
dziej przejrzysty system finansowy, jaki zo-
stal do tej pory opracowany. Kazda transak-
cja, ktdra zostala dokonana od poczatku jego
powstania zapisana jest w rozproszonej ba-
zie, ktora dostepna jest dla kazdego i nazywa
sie Blockchain. Jesli dokonamy jakiejs trans-
akcji w sieci bitcoin, to ta transakcja zostanie
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tam zapisana na zawsze i jest dostepna do
wgladu dla kazdego.

DS: Czy sadzi Pan, Ze bitcoin stanie si¢
popularna ogolnoswiatowa waluta, czy po-
zostanie raczej niszowa ciekawostka?

DH: Moim zdaniem juz staje si¢ ogélno-
$wiatowa walutg, jesteSmy obecnie $wiad-
kami tego procesu. Mysle, ze w najblizszych
latach temat cyfrowych walut bedzie si¢ dy-
namicznie rozwijal i dostarczat lepszych roz-
wigzan dla wszystkich, réwniez dla bankéw
i rzadow.

DS: Jak ocenia Pan pomysly na standa-
ryzacje rynku bitcoin? Czy nie zmieniloby
to zupelnie jego charakteru?

DH: Mysle, ze taka standaryzacja moze
pomadc, jesli bedzie ona logiczna i sprzyja¢
uzytkownikom, konsumentom i firmom.
Bardzo wiele oséb boi sie tej rewolucji bo
zabiera ona im monopol kreacji pienigdza,
dlatego moga pojawi¢ sie proby zlego regu-
lowania tej technologii. Bitcoin moze uzdro-
wi¢ $wiatowe finanse i spowodowad, ze pie-
nigdz stanie si¢ bardziej demokratycznym
narzedziem.

DS: Czy sadzi Pan, Ze bitcoin stanowi
zagrozenie dla obecnego systemu walu-
towego? Czy rozne kraje, idac za Sladem
Ekwadoru, moga wprowadzi¢ zakaz obro-
tu bitcoinami?

DH: Kraje, ktore majg problemy finan-
sowe lub mocno odgoérnie sterowang gospo-
darke, boja si¢ utraty wladzy. Wszedzie tam,
gdzie jest zakt6cona demokracja, powstaje
zgrzyt dotyczacy bitcoina. Myéle, ze warto
sie sugerowaé krajami, ktérych gospodar-
ka ma si¢ dobrze, a przepisy gospodarcze
sa przyjazne dla ich mieszkancéw. Takim
przykladem sa Niemcy, gdzie bitcoin zostal
w pelni zalegalizowany i ma miano prywat-
nych pieniedzy. Zostal tez zwolniony z po-
datkéw.

DS: Bitcoin to tylko jedna z kryptowa-
lut. Jakimi innymi kryptowalutami warto
sie zainteresowac? Czy ktore$ z nich maja
szanse na spektakularny wzrost wartosci,
taki jak obserwowali$my swojego czasu na
bitcoinie?

DH: Tak. Obecnie istnieje bardzo duzo
nowych rozwiazan, ktére powstaly na

Istnieje prawdopodobieristwo, Ze bitcoin bedzie

sie dobrze rozwijal, jednak obecnie wcigz jest

to inwestycja o podwyzszonym ryzyku.
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pomysle bitcoina. Jedne sg zmodyfikowa-
nymi kopiami, inne zostaly stworzone od
podstaw. Mysle, ze jesli banki inwestuja
w niektore rozwigzania zwigzane z kryp-
towalutami, to jest to dobry znak, w koncu
to bankierzy s najbogatszymi ludZmi na tej
planecie i dostrzegaja w czyms zyski szybciej
niz inni.

Dla bankéw rozwigzania kryptowalut
niosg réwniez rozwigzania technologiczne,
ktére w najblizszych latach znacznie pomoga
usprawni¢ ich systemy do przesylu srodkéw
pienieznych.

DS: Skad czerpa¢ wiedze na temat kryp-
towalut?

DH: Wiedz¢ o bitcoinie mozemy czer-
pa¢ z wielu stron w Internecie. Podstawowa
strong w tym temacie jest www.bitcoin.org,
ktora jest rowniez w jezyku polskim. W Pol-
sce dobre biezace informacje znajdziemy na

stronie www.bitcoinet.pl. Istnieje tez spora
liczba filméw na youtube.com.

W ksiegarniach w calej Polsce znajdzie-
my 3 publikacje, ktore zostaly wydane do tej
pory w tym temacie i prawdopodobnie zo-
stang napisane kolejne. Duzo dobrej wiedzy
mozemy czerpa¢ takze z wydarzen, ktére co-
raz czeéciej pojawiaja si¢ na calym $wiecie.

Najczestszg
przyczyng straty
zainwestowanych
Srodkow przez
inwestorow jest

brak zapewnienia
im bezpieczenstwa.
W $wiecie cyfrowym
bitcoiny sg takomym
kgskiem dla
hakerdw, ktorzy
tylko czekajg, az
ktos popetni

jakis blgd.

Ich liste znajdziemy pod adresem https://
bitcoin.org/pl/wydarzenia.

Warto tez odwiedza¢ zagraniczne strony
np. www.coindesk.com, www.bitcoinmaga-
zine.com, www.reddit.com/r/Bitcoin, www.
letstalkbitcoin.com. Pelng liste najbardziej
przydatnych stron (ponad 50) w temacie
bitcoina mozemy pobra¢ z gltéwnej strony
www.akademiabitcoin.pl. ®

Promocja dla czytelnikow magazynu Trend!

Dla pierwszych 9 os6b, ktére zarejestruj sie na kurs inwestowania w bitcoiny na stronie www.akademiabitcoin.

pl, cena kursu wyniesie jedynie 264 zt.

Aby skorzystac z promogji, nalezy wpisac hasto "TREND" w e-mailu przy zapisywaniu sie na kurs. Do kursu
dotaczona jest ksigzka Dominika Homy "Sekrety Bitcoina i innych kryptowalut. Jak zmieni¢ wirtualne pienigdze w
realne zyski" wydana przez Wydawnictwo Helion i OnePress oraz 30 minutowa konsultacja przez Skypa.
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3 najczesciej wystepujace marki
w filmach ubiegtego roku

i ich trzy najbardziej nieudane produkty.

TOMASZ HALA)
PIOTR DOBROWOLSKI

Artykut opisuje trzy marki, ktore wg serwisu brandchannel.com wiodty prym, jezeli chodzi o
product placement w filmach 2014 roku. Nie jest jednak tajemnica, ze nawet najmozniejsi tego
Swiata popetniaja czasem btedy. Jakie wpadki zaliczyli rynkowi giganci?

»1ylko ten nie popetnia bledow,
kto nic nie robi.”

Apple

Zwycigzcg wérdéd najczeéciej lokowanych
marek w hollywoodzkich produkcjach
w ubieglym roku okazalo si¢ Apple. Musia-
ty uplyna¢ az 3 lata, aby firma ta ponownie
udowodnila swoja topowa pozycje w Brand-
cameo. Najbardziej warto$ciowa marka na
$wiecie lokuje swoje produkty w filmach czy
serialach, nie robigc tego w zbyt natarczywy
sposob. Widz katem oka zawsze jest w stanie
dostrzec charakterystyczny dla firmy design
czy $wiecgce ,nadgryzione jabtko” na obu-
dowie laptopa. Produkty Apple w ubiegtym
roku pojawily si¢ w 9 z 35 najbardziej do-
chodowych filméw w Stanach Zjednoczo-
nych. Najwyzsze miejsce na podium w pro-
duct placement ubieglego roku pomogla
zdoby¢ scena z filmu The Lego Movie, gdzie
posta¢ Lorda Businessa wspomina o swoim
iPod Shuffle. Istotny udzial w zwycigstwie
Apple odegrata rowniez scena w Apple Sto-
re w filmie Captain America: Winter Soldier.
Do innych ubiegtorocznych filméw z wy-
korzystaniem produktéw marki z jabtkiem
w logo, zaliczy¢ mozna Gone Girl, Ride
Along, Neighbors, The Other Woman, Think
Like a Man Too, czy Ouija. Jak podaje Brand-
chanel, od 2001 do 2011 roku marka Apple
pojawila si¢ w 34,4% wszystkich topowych
hollywoodzkich produkcji. Firma stworzona
przez jedna z najwazniejszych postaci $wia-
ta IT - Steve’a Jobsa - nie odpuszcza takze
mozliwo$ci zareklamowania swoich produk-
téw w lubianych i jednoczes$nie bardzo po-
pularnych serialach, jak Dr House, Sherlock
oraz House of Cards. Ta strategia marketin-
gowa jest réwniez widoczna w wynikach
finansowych firmy za pierwszy kwartal bie-
zacego roku, a drugi fiskalny 2015. Okazaly

Napoleon Bonaparte

sie one lepsze od konsensusu rynkowego.
Firma z Cupertino we wspomnianym okre-
sie sprzedala 61,2 mln smartfonéw (wzrost
0 40% wzgledem tego samego okresu w roku
ubieglym). Przedsigbiorstwo moze po-
chwali¢ sie réwniez wzrostem przychodéw,
ktore wyniosly 58 mld USD (wzrost o 27%
wzgledem II kwartatu fiskalnego 2014), oraz
wysokim zyskiem 13,6 mld USD (o 3,4 mld
USD wiecej niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku).

Lisa - Apple

Patrzac na Apple jako firme, wydaje sie, ze jej
produkty od zawsze byly i sg wrecz skazane
na sukces - o ile nie zawsze pod wzgledem
wrazen ptynacych dla uzytkownika - to cho-
ciazby z czysto ,,kasowego” punktu widzenia.
Jednakze nie zawsze tak bylo. Role czarnej
owcy w rodzinie produktéw z logo nadgry-
zionego jablka stanowi produkt bedacy na
swoj sposob przefomowy. Jednakze kom-
puter Lisa (bo o nim mowa), jak i zespot
nad nig pracujacy - trafit na najgorszego
z mozliwych wrogéw w Apple - samego
Steve'a Jobsa. Wszystko zaczelo sie od od-
suniecia wspdtzalozyciela firmy od projektu
przez jej zarzad w roku 1982, na rok przed
jej finalnym debiutem rynkowym. Rozsier-
dzony Jobs, urazony i gotowy i$¢ na wojne
nawet z wlasng firma - przejal projekt o na-
zwie Macintosh i potraktowal go w katego-
riach zemsty. Bardzo osobistej. Wrecz krwa-
wej. Macintosh zadebiutowal rok po Lisie,
jednakze przez wzglad na osobiste animozje
Jobsa wzgledem projektu, z ktérego zostat
odsuniety - okazal si¢ by¢ jej najwigkszym,
przyslowiowym ,gwozdziem do trumny”.

Po pierwsze - oprogramowanie dostgpne
na Maca mialo nie by¢ kompatybilne z Lisa.
Spory cios, wymierzony w komputer, bedacy
zaledwie od roku na rynku, a przy tym czte-
rokrotnie drozszy. I tutaj przechodzimy do
zasadniczego kryterium, ktorym wiekszos¢
ludzi sugeruje sie przy zakupie produktow
- ceny. Stanowczo zbyt wysokiej, nalezy do-
da¢. Macintosh, ktéry zadebiutowal w 1984
roku, kosztowal niespetna 2500 dolaréw.
A potrafit w zasadzie wszystko to co Lisa
i byt od niej fadniejszy. Wraz z konkurencjg
ze strony IBM-u, komputer - cho¢ pod kilko-
ma wzgledami wrecz przelomowy — nie miat
szans utrzymac sie na rynku. Stal sie on przy
tym wszystkim symbolem tego, ze ze wspo6l-
zatozycielem Apple, nawet odsunietym ,na
boczny tor”, nie powinno si¢ wdawaé w kon-
flikty. Zwlaszcza takie, w ktorych mogla
ucierpie¢ jego duma...
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Sony

Zalozona w 1946 r. japonska firma Sony
réwniez nie odstaje od swoich gtéwnych kon-
kurentéw w tzw. product placemencie. Marka
Sony byta bardzo widoczna przede wszystkim
w filmie The Amazing Spiderman, ale z pewno$-
cig trzeba wspomnie¢, iz produkty Sony juz od
wielu lat zwigzane sg z filmem o najstynniejszym
agencie Jej Krolewskiej Moéci - Jamesie Bondzie.
Taka sytuacja nie powinna nikogo dziwi¢, po-
niewaz producentem pierwszego z wymienio-
nych filmoéw jest Sony Pictures, natomiast dru-
giego: MGM, ktérego z reszty wlascicielem jest
Sony. W produkgji o cztowieku-pajaku bardzo
widoczne sg telewizory i tablety Sony, smartfon
Sony Xperia oraz laptopy Sony Vaio. Ten ostat-
ni produkt jest juz widoczny w 3 minucie filmu
o super bohaterze, kiedy to rodzice Petera Par-
kera zostawiajg go u cioci i wujka, a nastgpnie
uciekajg prywatnym samolotem, na poktadzie
ktérego ojciec gtéwnego bohatera postuguje sie
laptopem Sony Vaio. Na ujeciu ,,z lotu ptaka”
pokoju Petera Parkera, mozna dostrzec aparat
fotograficzny opisywanej marki, telefon Sony
Xperia oraz ponownie ww. laptopa. Wspoétpra-
ca pomigdzy japonska korporacjg a rezyserami
filmu o agencie 007 nabrata wyraznie tempa od
produkeji Casino Royale, poniewaz w 2005 r. zo-
stata sfinalizowana transakcja przejecia wytwor-

Coca-Cola

Tej marki z pewnoscia nie nalezy przed-
stawia¢. Historia Coca-Coli rozpoczgla sie
w 1886 r., kiedy farmaceuta John Pemberton
wpadl na pomyst stworzenia tego jakze po-
pularnego napoju. Receptura Coca-Coli jest
niezwykle skutecznie chronionym sekretem
handlowym koncernu, a od 1919 . jest ona prze-
chowywana w skarbcu Suntrust Banku w Atlan-
cie. Produkcja Coca-Coli w Polsce rozpoczeta
si¢ w Warszawie dopiero w 1972 r. Najczgsciej
jej produkty wystepuja w filmach w postaci
puszki, butelki, czy nawet lodéwki pelnej tego
popularnego napoju. Logo lub produkt trzeciej
w kolejnosci najbardziej wartosciowych marek
2014 r, jest bardzo czgsto wykorzystywane pod-
czas krecenia filméw od... no wlasnie, praktycz-
nie od samego poczatku. Przypomnijmy sobie,
ile razy zdarzalo nam si¢ oglada¢ film popijajac
Coca-Colg, jednoczeénie spogladajac na boha-
tera z filmu, ktéry robi doktadnie to samo. Jak
zauwazyl zespdl anyclip.com, mozna dostrzec
wyrazng korelacje pomigdzy budzetem filmo-
wym, a dlugoécia scen, na ktérych znajduje
si¢ puszka, czy butelka Coca-Coli. Producent
napoju pojawial sie na kinowym ekranie od
1933 r. Pierwszy billboard Coca-Coli mozna
bylo dostrzec na Times Square w filmie Kong
Kong (1933). Jej logo mozna byto takze zauwa-
zy¢ na automacie do sprzedazy napojow w Dr.

ni Metro-Goldwyn-Mayer przez Sony Pictures.
Od tej czgéci filmu o przygodach Jamesa Bonda,
praktycznie kazdy bohater wykorzystuje telefo-
ny Sony (wtedy jeszcze joint venture Sony Erics-
son), laptopy Sony Vaio, z kolei Vesper w Wene-
¢ji robita zdjecia pamigtkowe aparatem tej samej
japonskiej marki. W kolejnej czesci Quantum of
Solace bohaterzy rowniez uzywaja laptopéw czy
telefonéw Sony, ale juz nie tak natarczywie jak
w poprzedniej cz¢sci. W Skyfall telefonem styn-
nego agenta brytyjskich stuzb specjalnych MI6
jest oczywiscie Sony Xperia T. Zaskoczeniem
moze okaza¢ si¢ kolejna czgé¢ filmu, ktora uka-
ze si¢ w tym roku — Spectre. Nieoficjalne Zrédla
donoszg, iz zaréwno rezyser, jak i aktor Daniel
Craig stwierdzili, iz agent 007 uzywa tylko naj-
lepszego sprzetu, do ktorego nie zalicza si¢ juz
Sony. Sam Craig odrzucit podobno propozycje
wystapienia w nowej kampanii reklamowe;j fla-
gowego telefonu japonskiego producenta. Agent
Jej Krolewskiej Mosci od zawsze znajduje sig
w towarzystwie najpiekniejszych kobiet, jezdzi
luksusowymi samochodami, nosi najlepsze gar-
nitury, oraz uzywa najlepszy gadzetéw. Z jakich
bedzie korzystal w najnowszej czesci Spectre?

Strangelove (1964). Butelka Coca-Coli wyko-
rzystana byla w filmie Bonnie and Clyde (1967)
podkreslajagc mesko§¢ Clydea, za$ rozbijajacy
si¢ $wiecacy bilboard tej marki widoczny byl
w Superman (1978). Nastgpnie mozna dostrzec
spadajaca butelke Coli w The Gods Must Be Cra-
zy (1980), otwarcie puszki Coli w E.T. (1982),
a takze innych filmach jak: Reality Bites (1994),
Independence Day (1996), EIf (2003), czy Million
Dollar Baby (2004). W ostatnim roku produkty
Coca-Coli widoczne byly w The Judge, The Road
Within, czy The Cobbler. W 1985 r. juz raz pro-
bowano zmienia¢ recepture napoju, wplywajac
tym samym na jej smak, jednak nie zostal on za-
akceptowany przez spoleczefistwo. Zobaczymy
jak dlugo niezmienna od lat Coca-Cola bedzie
widoczna na kinowych ekranach.

New Coke - Coca-Cola

W polowie lat 80. miata miejsce jedna z naj-
bardziej spektakularnych porazek marketin-
gowych, jaka widzial wspolczesny swiat. Otéz
Coca-Cola - celem skutecznej rywalizacji ze
swym najwiekszym przeciwnikiem - Pepsi,
ktora to zaczynata szturmowac rynek napojow
umiejetnie reklamujac swoéj produkt jako ,,napdj
ludzi mlodych” - zdecydowala si¢ podja¢ odpo-
wiednie kroki. Widzac ciagle topniejacy udziat
w rynku, zarzad Coca-Coli postanowil przy-

Betamax - Sony

Betamax byl jednym z formatéw kasetowych,
majacym rywalizowac z formatem VHS. Dyspo-
nowal on nieco lepszg jakoécig obrazu i dzwigku
od konkurencyjnego formatu, zadebiutowat na
rynku takze nieco szybciej od kaset opracowa-
nych przez firme JVC. Co zatem mogto p6js¢ nie
tak? Jak pokazuje historia, niewymuszone biedy,
chociazby w promocji danego produktu potra-
fig latami odbija¢ si¢ producentom ,czkawky”.
A nie tylko slaba promocja okazala si¢ tutaj
problemem - tych okazalo si¢ by¢ jednak nieco
wiecej. Po pierwsze - Betamax byt drogi. Zbyt
drogi, aby rekompensowato to jego wyzsza ja-
ko$¢ obrazu i dZzwigku, ktorg mial zapewniaé -
przynajmniej w oczach konsumentéw. Drugim
- kluczowym, jak si¢ pdzniej okazalo - bledem,
byl brak wsparcia formatu Sony dla wydaw-
nictw pornograficznych. Tak - to wlasnie brak
Lilmoéw dla dorostych” w ofercie pchat ludzi
w strong¢ konkurencyjnego formatu VHS, na
ktory wybor podobnych treéci byt wrecz ogrom-
ny. Ostatnim czynnikiem przypieczetowujgcym
upadek Betamax’a bylo samo Sony, ktére zaku-
piwszy licencje na konkurencyjny format pod
koniec lat 80. - zaprzestalo wspiera¢ wlasny.
I tak oto niepopularna ,,Beta” zakonczyta swoj
burzliwy zywot.

ja¢ podobne zalozenia marketingowe. W tym
celu oddelegowano szereg specjalistow, ktorzy
po wielu, wielu degustacjach (ponad 200 000!)
postanowili umie$ci¢ na rynku nowego, lepsze-
go (?) i bardziej mlodziezowo zorientowanego
»brata” Coca-Coli. Cala sprawa by¢ moze nie
mialaby tak fatalnego w skutkach efektu, gdyby
nie fakt, ze jednoczesnie firma rodem z Atlan-
ty zdecydowala sie na zaprzestanie sprzedazy
starszej wersji napoju. Jak catkiem nietrudno
si¢ domysli¢, tak ryzykowny ruch w ramach ist-
niejacej Owczesnie od niemal wieku firmy maégt
przynie$¢ znaczacy, negatywny wydzwiek. Tak
tez - niestety dla producenta stodkiego napo-
ju - faktycznie si¢ stalo. Wycofanie oryginalnej
receptury ze sklepowych poélek spowodowato
bojkot konsumencki na niestychanym wrecz
poziomie. Firma poczatkowo odbierata dzien-
nie okolo 5000 telefonéw od niezadowolonych
konsumentéw, ktérych liczba w przeciagu oko-
fo 3 miesiecy zwickszyta si¢ do 8000/dziennie.
Ludzie protestowali, pisali petycje. Sam Fidel
Castro mial powiedzie¢, ze wycofanie oryginal-
nej receptury napoju oznacza ,upadek Amery-
ki”. Wtedy tez, gigant ,,przyznat si¢” do porazki
wprowadzajac ponownie stary napdj pod nazwa
Coca-Cola Classic.
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Jaka przysziosc Pana zdaniem ma kryptowaluta Bitcoin? Czy moze stac sie powazna
konkurencja dla tradycyjnych walut w horyzoncie najblizszych kilku lat?

.
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Mato prawdopodobnym jest, by Bitco-
in jako waluta stal si¢ zagrozeniem dla
walut narodowych w najblizszych la-
tach. Kraje wysoko rozwiniete, ktore
posiadajg kapitatl i zasoby ludzkie, maja
bardzo stabilne waluty oraz stosunkowo
tani, dobrze rozwiniety system finanso-
wy. W zwigzku z tym potrzeba wyko-
rzystywania Bitcoina w tych krajach jest
raczej bardzo ograniczona.

Trudno wyobrazi¢ sobie Bitcoin jako
walute narodows, gdyz wladza nad
pienigdzem jest jednym z najwazniej-
szych aspektéw suwerennosci.
parlament wytracitlby wladze nad wa-
luta z rak swojego banku centralnego?
Patrzac szerzej, Bitcoin potrzebny jest
wszedzie tam, gdzie waluta narodowa
poddana jest restrykcjom (vide: Islan-
dia i Auroracoin) albo system finan-
sowy ma klopoty - z uwaga obserwuje
Zimbabwe, Ukraine i Rosje - jednak
kraj taki musi znajdowa¢ si¢ na odpo-
wiednim poziomie rozwoju objawiajg-
cym si¢ m.in. fatwym i tanim dostepem

Ktory

do Internetu. Jesli jednak zgodzimy sie,
ze to kraje z wewnetrznymi problema-
mi gospodarczymi i niestabilng walutg
moga by¢ dobrym gruntem dla szero-
kiego wykorzystania BTC, to w takim
wypadku trudng do pokonania kon-
kurencja okazg sie kruszce - to wtasnie
metale szlachetne i pdtszlachetne uwa-
zane sg za bezpieczne medium warto$ci

w ciezkich czasach i w gospodarkach
przezywajacych kryzys.

Sam Bitcoin zmaga si¢ natomiast
z problemami typowymi dla stabo roz-
winietego rynku - utrudniony obrét, ni-
ska plynno$¢, wysokie spready, bardzo
ograniczona akceptacja. Gieldy Bitcoin
rozwijaja si¢ i pracuja nad bezpieczen-
stwem oraz dostarczaniem plynnosci,
ale wydaje sie, ze wcigz jesteSmy dale-
ko od wykorzystania Bitcoina chocby
jako taniego medium przy prywatnych
transferach miedzynarodowych. W ta-
kich warunkach wykorzystanie BTC
jako waluty dla catego kraju jawi sie
wcigz jako abstrakcja.

Jaka zatem jest przyszto$¢ Bitcoina?
Moim zdaniem protokét otwiera bar-
dzo szerokie mozliwosci technolo-
giczne, jak chodzi o jego zastosowanie
i modyfikacje w przestrzeni wirtualnej.
To, co obserwujemy w ostatnich la-
tach, to istna eksplozja innowacyjnoéci
i oddolnej organizacji. Technologia, na
ktérej opiera sie Bitcoin, stwarza wiele
mozliwosci zastosowania od rozliczen
w Internecie za réznego rodzaju ustugi,
przez crowdfunding az po najrozniejsze
zautomatyzowane kontrakty. To tutaj
upatruje najwazniejszej funkcji Bitcoina
w najblizszych kilku latach - jako bazy
dla dalszych prac i nowych, prawdopo-
dobnie bardzo zaskakujacych odkry¢.
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Polskie Stowarzyszenie Bitcoin

Przyszloé¢ Bitcoin jest zasadniczo zwig-
zana z liczbg uzytkownikéw - pozio-
mem adopcji.

Bitcoin, czy ogélnie kryptowaluty, to
pojecie bardzo szerokie z punktu wi-
dzenia wymiany warto$ci i zaufania w
Internecie - nowa ekonomia dostosowa-
na do potrzeb cyfrowego $wiata, ktéra
przy obecnym rozwoju technologii jest
wygodnie wykorzystywana takze poza
globalng siecig. Zmiana $wiadomoéci
jest kluczowa do zrozumienia nowych
mechanizméw. Na poziom $wiadomo-
$ci wplywa zrozumienie takich pojec¢
jak inflacja, dewaluacja czy sita nabyw-
cza. Ze wzgledu na odpowiednie wlas-
nosci kryptowalut, zrozumienie zalet
jest podstawowym czynnikiem wptywa-
jacym na adopcje i jej poziom. System
oparty na neoklasycznym podejsciu do
ekonomii, w ktérym funkcjonujemy,
nie jest zdrowy i okresowo wystepujacy
kryzys bedzie przekonywal coraz wiek-
szg liczbe ludzi do jedynej alternatywy,
jaka sg kryptowaluty.

RING EKONOMICZNY

Ze wzgledu technologicznego i podej-
$cia systemowego kryptowaluty juz sa
powaznag konkurencjg dla walut tra-
dycyjnych. Bitcoin to nie tylko waluta
czy system transakcyjny. Technologia
zdecentralizowanego i niezmienialne-
go zapisu danych (w tym przypadku o
transakcjach) w formie blokowej - Blo-
ckchain, jest odpowiedzia na zasadniczy
problem niezawislo$ci i samospraw-
system6éw  przenoszacych
bardzo newralgiczne dane. Mozliwo§¢

dzalno$ci

zmiany tych danych nie powinna by¢
dostepna dla jednostek utrzymujacych
system - baze danych.

Tutaj nalezy takze powrdci¢ do pozio-
mu adopgcji, ktéry bardzo zalezy od
kondygji tradycyjnych walut i systemu
bankowego. Dobrym przykltadem jest
»kryzys cypryjski" z kwietnia 2013 r,
kiedy warto$¢ Bitcoin wzrosta z ~30 do
220 $. Byfa to jedyna alternatywa dla
ludzi, ktoérzy zostali postawieni przez
system w bardzo ciezkiej sytuacji utraty
duzej czesci swoich depozytdw.

Chcesz mie¢ wplyw
na swoje Zycie? MAS/!

zatoz firme w AIP!
www.aipsgh.pl

/4
{



GOSPODARKA

TREND

Fr |

Ve,
'S

Bitcoin

MAJ-CZERWIEC 2015

- (nie)zapomniana waluta

Pierwsza fascynacja mineta, lecz cyberwaluty niekoniecznie odeszly w zapomnienie. Majace
za soba krotka i burzliwg historie alternatywne srodki ptatnicze oparte na kryptografii ostatnio
znowu daja o sobie przypomniec. Czy jednak na tyle, by mimo ekstremalnie wysokiego ryzyka

rosnac w site?
MARTA CZEKA)

Pieniadz jak nie-pieniadz

Jesli w sile, to na pewno nie w sile na-
bywczg. Wirtualna waluta (tzw. cyberwaluta,
bitmoneta; najbardziej znanym przykladem
jest Bitcoin, BT'C) wyrazana jest jako ksztal-
towana jedynie przez podaz i popyt chwilowa
warto$¢ wobec kursu do tradycyjnych walut,
w czym mozna doszukac si¢ analogii do akty-
wow w obrocie gieldowym. Cho¢ cyberwaluta
spelnia role $rodka platniczego wyrazajacego
warto$¢ innych towardw, to trudno odnies¢
ja do klasycznej postaci miernika wartosci —
pieniadza fiducjarnego. Tradycyjne waluty,
réwniez nieposiadajace warto$ci samoistnej,
stanowig wypadkowg poziomu kreacji pienig-
dza, sytuacji gospodarczej panstwa i operacji
otwartego rynku. W istocie sa miara zaufania
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do panstwa emitujacego dang walute (fides -
tac. wiara). Poprzez dodruk czy zmiany stép
procentowych emitent jest w stanie wygene-
rowaé dowolng ilo$¢ pieniadza fiducjarnego,
zmieniajgc tym samym jego wartos$¢. Tu po-
jawia sie zasadnicza rdznica bitcoinéw - brak
emitenta, ktory zostal zastapiony przez algo-
rytm matematyczny. Co wiecej, ich maksy-
malna podaz zostata §ciéle okre$lona, tj. na
21 mln bitmonet. Stad cyberwaluty kreowane
wylacznie przez wolny rynek s3 odporne na
inflacje (wzrost cen, spadek sity nabywczej)
i niezalezne od rzagdéw czy bankéw.

Koparka na gietde

Technicznie cyberwaluta to cigg znakéw
generowany co dziesie¢ minut na jednym
z milionéw komputeréw podlaczonych do

sieci peer-to-peer'. Cybermonety wytwarzane
sg na serwerach-koparkach podtgczonych do
sieci, na zasadzie rachunku prawdopodobien-
stwa. Im wigksza moc obliczeniowa koparki,
tym wieksza szansa, ze algorytm wybierze
ta a nie inna, a jej wlasciciel zarobi monety.
Zadaniem sieci jest przetwarzanie transakcji,
ktére sg autoryzowane przez uzytkownikéw
(gornikéw) przy wykorzystaniu duzej mocy
obliczeniowej. Wyposazone w unikalne nu-
mery seryjne bitcoiny przesylane sa bezpo-
$rednio pomiedzy uzytkownikami przepro-
wadzajacymi transakcje i przechowywane
w rozproszonej bazie danych - na dyskach
komputeréw, smartfonach, czy w interneto-
wych portfelach. Zeby przyja¢ platnosé, wy-
starczy poda¢ adres bitcoin (przypominajacy
adres fizyczny lub email). Wszystkie monety
znajda si¢ w obiegu do 2140 roku, a samo
zwigkszanie bazy monetarnej, jak i produkcji

1 Sieci dziatajace jako zorganizowane kolektywy,
tak aby kazdy indywidualny uzytkownik miat
mozliwos¢ bezposredniej interakcji z innymi
uzytkownikami.
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monet, nastepuje w tempie narzuconym przez
algorytm. Warto$¢ bitmonet zalezy od jego
popularnosci, uzytecznoéci, trudnosci wydo-
bycia. Im wigksza jest spoleczno$¢ bitcoinowa
(wigcej koparek, gérnikéw) i im wiecej ludzi
ich uzywa, tym wieksza jego warto$¢. W cig-
gu 5 lat liczba uzytkownikéw wzrosta do kilku
milionéw, a dziennie wykonywane sg tysiace
transakeji (Wykres 1).

Biorac pod uwage ceny koparek (dostgpne
juz od paruset dolaréw) przy wartosci bitcoina
(obecnie ok. 230 dol.) i wzrostowym trendzie
przeprowadzanych transakcji, wydawaloby sie,
ze bycie gérnikiem i ,,mining” (z ang. kopanie
monet) na wlasna reke jest bardzo optacalne.
W praktyce sytuacja jest zupelnie inna. Kopar-
ki muszg posiadaé coraz wigkszg moc oblicze-
niowy (tanszy sprzet o matej mocy przy obec-
nej iloéci uzytkownikéw nie ma sensu), a praca

tych ogromnych urzadzen (serwerowni) wigze
si¢ z coraz wiekszym zuzyciem pradu (wydo-
bywanie odbywa si¢ bez przerwy) - profesjo-
nalny sprzet, jak i sam proces wydobywczy,
staje sie ekstremalnie drogi. Jesli ceny koparek
obecnych na ryku mocno nie spadng lub nie
zostang wypuszczone na rynek urzadzenia
o lepszej wydajno$ci w procesie technologicz-
nym, a kurs nie wzrosnie radykalnie, to praw-
dopodobnie indywidualne kopanie bedzie
jedynie zajeciem hobbystycznym (przy tym
nieoplacalnym). Dlatego tez uzytkownicy za-
czeli sig zrzeszac i zawigzywac bitcoinowe ko-
palnie. Gornicy przekazuja moce obliczeniowe
swoich koparek, a pézniej dzielg si¢ zyskiem.

,Bitcoin Trading you can trust”
Oczywiscie mozna takze korzystaé z wir-

tualnych gield, ktére oferujg tradycyjne trans-

akcje - wymiang, skup, czy sprzedaz. Ich

Wykres 1: Liczba zatwierdzanych transakji bitcoinowych na dzien w catym okresie istnienia waluty

)

réwniez przybywa. Bitfinex, bitstamp, btc-e,
LakeBTC, Laocal-Bitcoins, itd. - obecnie to
ok. 20 gietd. Cho¢ zaufanie uzytkownikéw do
bitcoinowych gield zostato mocno nadszarp-
nigte w lutym 2014 r., kiedy to bankructwo
oglosila najwieksza gielda w tamtym okresie
- tokijski MtGox (Wykres 3: nagly drastyczny
spadek wolumenu handlowego gield w I kw.
2014 r.). Oficjalng przyczyna byt atak hakerski
- z dnia na dzien gielda zostala odlaczona od
internetu. Wskutek tego wydarzenia MtGox
stracila bitcoiny: 750 tys. inwestorow i 100 tys.
wlasnych.

Afera wywolata fale dyskusji na temat
ewentualnej regulacji rynku cyberwaluty.
Szefowa Fed Janet Yellen stwierdzila, ze choé
bitcoin jest poza jurysdykcja Rezerwy Fede-
ralnej, to Kongres powinien rozwazy¢ wpro-
wadzenie zasadniczych regulacji. Apelowano
réwniez, zeby regulacje mialy charakter <~

Zrédlo: blockchain.info

Wykres 2: Cena bitcoina (w USD) na gtéwnych gietdach w catym okresie istnienia waluty

| L’L\\w

Zrédlo: blockchain.info
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Wykres 4: Cena bitcoina (w USD) na gtéwnych gietdach w okresie: listopad 2014 r. - maj 2015 .

Zrédlo: blockchain.info

globalny, tak by unikng¢ luk prawnych w roz-
nych krajach.

Z drugiej strony jakiekolwiek regulacje
bylyby wbrew dwoém z gléwnych zalet wir-
tualnej monety, tj. anonimowosci transakcji
(adres bitcoin jest mozliwy do zmiany z kaz-
dym przelewem) i zdecentralizowanej struk-
tury (nie ma centralnego organu, ktéry go
kontroluje). W przypadku strat zwigzanych
z cyberatakami lub gdy platforma transakcyj-
na przestaje dziata¢, nie ma mozliwosci, zeby
dochodzi¢ swoich praw. Nie ma gwarancji
wyplaty jak w sytuacji, gdy tradycyjny bank
oglasza upadtosé.

Mimo afery uzytkownicy si¢ nie znieche-
cili i zainteresowanie cyberwalutg nie mineto.
Tworzony jest pierwszy bitcoinowy fundusz
Winklevoss Bitcoin Trust, ktory pojawi sie
niebawem na NASDAQ. Na poczatku tego

roku powstala Coinbase - pierwsza amery-
kanska regulowana gielda Bitcoin. Z haslem
»Bitcoin Trading you can trust”” ma celowac
w bezpieczenistwo w handlu i umozliwiaé
monitorowanie ceny w czasie rzeczywistym
zaréwno osobom prywatnym, jak i instytu-
cjom. Coinbase jako startup zalozony zostat
w 2012 r. I pelnil wczeéniej funkcje portfela
i procesora platnosci. Od wrzeénia 2014 r.
wspolpracuje z PayPalem - wraz z innymi
gieldami BitPay i Gocoin. Cho¢ uzytkownicy
nie moga jeszcze gromadzi¢ cyberwaluty na
kontach PayPala, to bitcoin zostal zintegro-
wany z jego narzedziami deweloperskimi i na
podstawie uméw z gieldami mozna nim pla-
ci¢ w sklepach. W Polsce jest juz ok. 50 firm
akceptujacych wirtualng walute (w tym hote-
le, restauracje, punkty turystyczne).

2 Handlowi bitcoinem mozna zaufaé.

S
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Zrédlo: blockchain.info

Kolejna barika?

W ostatnich miesigcach pojawily sie
przychylne opinie na temat waluty bitco-
in w raportach EBC czy Bank of England.
Zwrdcono uwage na ucieczke od drukowania
pustego pieniadza, niskie koszty transakcyj-
ne i ogromny potencjal bitcoina zwigzany
z nowg technologia. Ponowne zainteresowa-
nie wskazywaloby na wzrost ceny w najbliz-
szych miesigcach. Z drugiej strony wykres
ceny pokazuje trend spadkowy (Wykres 4).
By¢ moze zwiastuje to ,,cisze przed burzg’, by¢
moze dalszg przecene. Bitcoin z definicji jest
walutg nieustannie szukajacg swojej wyceny,
wiec wytrwalym uzytkownikom pozostaje
jedynie uwaznie obserwowa¢ dynamiczne
wahania i wierzy¢, ze to co$ wigcej niz czysta
spekulacja. ®
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Wszyscy wrogowie
porozumienia z lIranem

Na poczatku kwietnia tego roku dyplomaci z Iranu oraz grupy P5+1, w ktérej sktad wchodza
USA, Chiny, Rosja, Francja, Wielka Brytania i Niemcy przedstawili projekt porozumienia,
zgodnie z ktorym pierwsze z tych panstw zobowigzato sie zredukowa¢ swoj program
atomowy w zamian za zniesienie czesci natozonych na nie sankgji gospodarczych. Chociaz
jeszaze nie wiadomo, jak Iran wywiaze sie ze swojej czesci umowy, to juz teraz cate
przedsiewzigcie stoi pod znakiem zapytania, jako ze nawet wsrod negocjujacych stron nie

brakuje przeciwnikéw porozumienia.

MACIEJ PYKA

iedy sekretarz stanu USA, John

B Kerry, oglosit, ze grupa P5+1 oraz
Iran osiagnely wstepne porozu-

mienie w sprawie iranskiego programu
nuklearnego, wiekszo$¢ $wiata przyjeta
to z ulga, jako Ze nikt nie chciatby wojny
nuklearnej na Bliskim Wschodzie, jednak
wiele krajéw pozostaje sceptycznymi wo-
bec poluznienia stosunkéw z Teheranem.
Panstwami przeciwnymi porozumieniu sg
przede wszystkim Izrael i Arabia Saudyj-
ska. Pierwszy z tych krajéw zamkniety jest
w niekonczacym sie sporze z otaczajacym
go islamskim §wiatem i uwaza, ze Iran - co
zreszta mialo juz niejednokrotnie miej-
sce w przeszlosci — bedzie oszukiwal za-
granicznych obserwatordw i w tajemnicy

kontynuowal wzbogacanie uranu. Zda-
niem premiera Izraela, Benjamina Neta-
nyahu, konieczne jest rozwigzanie, ktore
pozbawi Iran jakichkolwiek mozliwosci
uzycia broni atomowej i spodziewa¢ sie
mozna, ze Izrael podejmie $rodki majace
na celu niedopuszczenie do podpisania
porozumienia. Chociaz majace miejsce
w przeszloéci grozby ataku militarnego
wydaja sie¢ dzisiaj malo prawdopodobne,
faktem pozostaje, ze Izrael moze sprébo-
waé zaszkodzi¢ Iranowi w inny sposéb
— np. przyczyniajac sie do upadku sprzy-
mierzonego z tym krajem syryjskiego
rezimu Baszara al-Assada. Z kolei Ara-
bia Saudyjska, jako sunnicki przywoédca
Bliskiego Wschodu, niechetnie patrzy na
jakiekolwiek ustepstwa wobec bedacego
przywodca szyitéw Iranu. Rijad obawia sie

spadku swojego znaczenia w $wiecie arab-
skim, jednak podobnie jak Izrael, praw-
dopodobnie nie podejmie bezposrednich
dziatan przeciwko Iranowi, a raczej skupi
sie na jego sojusznikach, takich jak Syria
czy dzialajaca w Libanie szyicka terro-
rystyczna organizacja Hezbollah. Warto
tez wspomnie¢, ze za przykladem Arabii
Saudyjskiej ida réwniez inne sunnickie
kraje tego regionu. Przedstawiciele Rady
Wspolpracy Zatoki Perskiej, organiza-
cji, w ktdrej sklad poza Arabig Saudyjska
wchodza (bedace réwniez sunnickiego
wyznania) Bahrajn, Katar, Kuwejt, Oman
i Zjednoczone Emiraty Arabskie, spotkali
si¢ z prezydentem Obama w polowie maja,
by podzieli¢ sie swoimi obawami, ze po
zniesieniu sankcji gospodarczych Iran wy-
korzysta nowe $rodki do dalszej destabili-
zacji Bliskiego Wschodu. Otrzymali odpo-
wiedz, ze do tej pory Iran i tak byt w stanie
to robi¢ niewielkimi naktadami.

ie mozna tez zapomnie¢, ze mimo
sprzeciwu  wyrazanego przez
Izrael oraz Arabie Saudyjska

i jej sojusznikow najbardziej ucigzliwych
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oponentéw ocieplenia stosunkéw z Za-
chodem nalezy szuka¢ w samym Iranie.
Chociaz wybrany w 2013 prezydent <
Hassan Rouhani jest przez obserwatoréw
postrzegany, jako przywodca umiarko-
wany i otwarty na dialog, to od czasu re-
wolugcji islamskiej Chomeiniego w Iranie
prawdziwa wladza lezy w rekach konser-
watywnych przyw6dcow religijnych. Re-
wolucja, ktéra w 1979 roku przemienifa
kraj w republike islamska, byta w znacznej
mierze reakcja na polityke ostatniego sza-
cha Iranu Mohammada Rezy Pahlawiego.
Nastawiony prozachodnio Pahlawi m.in.
przyznal réwne prawa dla kobiet, zmniej-
szyl role islamu (przywracajac kraj do
tradycji perskich), wprowadzil przedsta-
wicieli mniejszosci religijnych do urzedéw
panstwowych i utrzymywal dobre stosunki
z Izraelem. Wszystkie te zmiany odbierane
byly negatywnie przez iranskich ulemoéw
(muzulmanskich teologéw i uczonych),
co w polaczeniu z korupcja, wystawnym
trybem zycia, uzywaniem tajnej policji SA-
WAK do zwalczania opozycji oraz faktem,
ze Pahlawi uzaleznil kraj od zachodnich
mocarstw (CIA i MI6 pomogly mu wrécié
do wladzy po przegranym sporze z pre-
mierem Mohammadem Mossadeghem),
stalo sie przyczyna star¢ z ugrupowaniami
islamskimi skupionymi wokdt ajatolla-
ha Ruhollaha Chomeiniego. Po licznych
krwawych zamieszkach i drastycznym
pogorszeniu si¢ sytuacji gospodarczej
do protestujacych dolaczyli robotnicy
i wojsko, co doprowadzilo do ponownej
ucieczki szacha Pahlawiego w styczniu
1979 i upadku monarchii. Po kilku mie-
sigcach ulemowie uporali si¢ z innymi
grupami rewolucyjnymi i przemienili Iran
w republike islamska. Zgodnie z przyjeta
w 1979 roku konstytucja wprowadzono
dozywotni urzad Najwyzszego Przywod-
cy Duchowego, ktéry posiada prawo veta
oraz zwierzchnos$¢ nad wojskiem i stuzba-
mi bezpieczenstwa. Stanowisko to zostalo
objete przez ajatollaha Chomeiniego, za$
po jego $mierci przez obecnego przywod-
ce Aliego Chamenei. Chamenei nie kryje
swojej niecheci do USA i jego sojusznikow
(w2012 powiedzial, ze Izrael zniknie z pej-
zazu regionu), okreslil tez intencje Stanéw
Zjednoczonych jako diabelskie, jednak
mimo to udzielil swojego poparcia dla ne-
gocjacji. Na marginesie mozna zaznaczyg¢,
iz historia pokazuje, ze jezeli jaki$ polityk
okresla Stany Zjednoczone jako diabla,
to jest to czesto dobrym wskaznikiem, ze
robi z nimi jakie$ interesy. Podczas swojej
przemowy w ONZ w 2006 prezydent Hugo
Chavez powiedzial o Georgu W. Bushu:
»Diabel przemawial wczoraj przy tym
stole i dzisiaj wciaz czu¢ siarky” Nie prze-
szkadzato mu jednak, zeby rzadzona przez
niego Wenezuela sprzedawala wigkszos¢
swojej ropy do USA.

statecznie, wymieniajac kraje

przeciwne porozumieniu z Te-

heranem, nalezy wspomnie¢
o panstwie, ktére ma najwieksze podstawy,
by twierdzié, ze jest prawdziwym celem
nowej umowy - Rosji. Jak zwykle chodzi
o rope; Iran jest drugim najwiekszym pro-
ducentem tego surowca spos$rod panstw
OPEC i posiada najwieksze potwierdzone
poklady gazu ziemnego. Zniesienie sankcji
sprawiloby, ze na $wiatowe rynki trafi iran-
ska produkcja ropy w liczbie od 300 do 500
tysigcy barylek dziennie oraz liczace nawet
35 milionéw barytek zgromadzone zapasy.
Rosja za$ znajduje si¢ na granicy katastrofy
gospodarczej, odkad w zesztym roku cena
ropy spadta o ponad 50% do 48 USD za ba-
rylke. Co prawda od tego czasu cena zda-
zyta juz podskoczy¢ o 35% do 65 USD, co
dato rosyjskiej gospodarce nieco miejsca
do manewru, jednak eksperci Goldman
Sachs prognozuja, ze do pazdziernika tego
roku dojdzie do kolejnej przeceny i czarne
zloto moze spa$¢ nawet o 25% do 45 USD
za barytke, na co z pewnoscia bedzie mia-
to wplyw zniesienie sankcji wobec Iranu.
Jezeli polaczymy to z faktem, ze gléwnym
oredownikiem podpisania porozumienia
byly Stany Zjednoczone, ktére w zeszlym
roku zwigkszyly wydobycie ropy, co z ko-
lei bylo gléwnym powodem wspomnia-
nej przeceny, to latwo mozna zauwazy¢,
ze polityka wobec Iranu stanowi kolejny
krok w planie Waszyngtonu majacym
na celu gospodarcze i polityczne oslabie-
nie Rosji. Dziwne moze wydawac sie, ze
w grupie panstw podpisujacych porozu-
mienie z Iranem jest sama Rosja, jednak
caly proces zaczal si¢ w 2006 roku, kiedy
barytka Brend kosztowata okoto 70 USD
i systematycznie zwiekszala cene od 4
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lat, zas§ Wladimir Putin - z tego, co wie-
my - nawet nie planowal wojny w Euro-
pie Wschodniej. Ostatecznie, grupa P5+1,
ktora prowadzi rozmowy z Iranem, sklada
sie z Niemiec i pieciu stalych cztonkéw
Rady Bezpieczenstwa Organizacji Naro-
déw Zjednoczonych, w sktad ktérej wcho-
dzi Rosja, wiec naturalnie wzieta tez udziat
w negocjacjach. Nie znaczy to jednak, ze
Moskwa nie byta $wiadoma, czym zakon-
czy si¢ zniesienie sankcji wobec Teheranu.
W kwietniu tego roku Rosja sprzedata
Iranowi system obrony przeciwrakietowej
za 800 milionéw USD, co z jednej stro-
ny mozna wytlumaczy¢ checia zasypania
dziury budzetowej, jednak z drugiej stro-
ny bylo to réwniez préba poprawy pozycji
Iranu do tego stopnia, zeby podpisanie po-
rozumienia nie bylo juz tak konieczne. In-
nymi slowy, gdyby iranskie reaktory byly
chronione przed atakiem rakietowym, ich
zamknigcie staloby sie dla Teheranu duzo
wyzsza ceng do zaplacenia.

a koniec mozna zauwazy¢, ze na

pierwszy rzut oka sytuacja Ro-

sji i Iranu wydaje si¢ ironiczna.
Gdyby porozumienie Iran - Reszta Swiata
faktycznie doszto do skutku, to rosyjska
bron nie bylaby juz tak potrzebna Tehe-
ranowi, jednak w $wietle wszystkiego, co
mialo miejsce, nie mozna zaprzeczy¢, ze
w ostatnich latach Rosja bardzo pomogta
swojemu bliskowschodniemu sojuszniko-
wi — atakujac Ukraine, uratowala iranska
gospodarke. H
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~1akie zarabianie na rynkach
powinno byc¢ nielegalnel”

Poznaj historie ludzi, ktorzy zamienili
Forex w bankomat!

Pobierz wywiad z fraderem, mistrzem skalpingu,
od ktdrego wszystko sie zaczeto:

,Zaczqgt od 400 dolarow na koncie, by po

3 miesigcach miec 80 000 dolarow! Zastosowat
system wtasnego pomystu, na temart Forexu
wiedziat tylko jak ustawiac platforme do gry”

Pobierz wywiad na:

www.111.pl

UWAGA: Nie zwlekaqj! llo§¢ darmowych pobran jest ograniczonal




System petrodolara
o co w nim chodzi?

Zbudowanie potegi gospodarczej przez Stany Zjednoczone czesto ttumaczy si¢ ponadprzecietng
zaradnos$cia Amerykandw, dogodnym potozeniem geograficznym oraz zjawiskiem drenazu mézgow.
Ale czy to faktyczne przyczyny supermocarstwowosci USA?

JAN GORALCZYK

Upadek systemu z Bretton Woods

W lipcu 1944 roku w Bretton Woods
w USA podjeto decyzje, ze dolar amerykanski
bedzie §wiatowa walutg transakcyjng i rezer-
wowa, wymienialng na zloto po sztywnym
kursie $35 za uncje. Celem stawianym przed
nowym systemem bylo uporzadkowanie cha-
osu monetarnego poprzedzajacego II wojne
$wiatowa oraz wspieranie odbudowy gospo-
darek zniszczonych w czasie konfliktu. Dzieki
najpotezniejszym rezerwom zlota (ponad 20
tysiecy ton), Stany Zjednoczone staly sie emi-
tentem $wiatowej waluty, zapewniajac rosnacy
popyt amerykanskim obligacjom skarbowym
i tym samym umozliwiajac rzadowi czesciowe
finansowanie deficytu poprzez dodruk dolara
bez uszczerbku dla jego stabilnosci.

Istota porozumienia z Bretton Woods

Amcrykah«;kie dolary

Zioto
Zrédio: www.ftmdaily.com
Kiedy w sierpniu 1971 roku prezydent Ni-

xon zawiesil wymienialno§¢ amerykanskiej
waluty na zloto, pokrycie dolaréw w kruszcu

spadlo z wymaganych 40% ponizej 18%.
Konsekwencja odejécia od systemu z Bretton
Woods bylo zerwanie ze sztywnymi kursami
walut i przejécie na plynny kurs wymiany (obo-
wigzujacy do dzi$). Dolar stal si¢ pienigdzem
fiducjarnym i podobnie jak amerykanskie pa-
piery dluzne stracit na atrakcyjnosci w oczach
globalnych inwestoréw. Widmo hiperinflacji
zmusilo amerykanskie wladze do znalezienia
substytutu dla cennego metalu.

Narodziny petrodolara

Luke powstala po odejsciu od systemu
z Bretton Woods wypelniono powigzaniem
dolara amerykanskiego z ropg naftows i inny-
mi surowcami miedzynarodowymi, tworzac
nowy system oparty na petrodolarze.

Istota systemu opartego na petrodolarze
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Ropa hoftowa
Zrédito: www.ftmdaily.com

Od poczatku lat 70. XX wieku amerykanski
rzad zaniepokojony wizjg utraty mozliwoéci
swobodnego dodruku dolara przez FED, za-
czal wypracowywaé nowy model transakcyjny
z Arabig Saudyjska, najwigkszym producentem

ropy naftowej na $wiecie, polegajacy na po-
wigzaniu waluty amerykanskiej z ,czarnym
zotem” W zamian za sprzedaz ropy innym
krajom wylgcznie za dolary oraz lokowanie
czedci nadwyzek z eksportu w obligacjach rza-
du USA, Amerykanie zobowigzali si¢ chroni¢
kraje OPEC przed zagrozeniem militarnym
i sprzedawaé im swoj sprzet wojskowy. Model
wprowadzono w zycie w 1974 roku, a juz rok
poiniej wszystkie panistwa zrzeszone w OPEC
zdecydowaly sie zaakceptowac oferte Standw
Zjednoczonych.

Kraje importujace rope naftows musialy
odtad najpierw naby¢ dolary, aby nastepnie
przeznaczy¢ je na zakup ropy, sztucznie zawy-
Zajac popyt na amerykanska walute. Petrodolar
stal si¢ gtéwnym czynnikiem pozwalajagcym
wladzom USA kontynuowac¢ polityke preznego
rozwoju, opartg na swobodnym dodruku USD
i utrzymaniu niskich kosztéw obstugi diugu.
W komfortowej sytuacji znalazly si¢ réwniez
amerykanskie przedsiebiorstwa i sami Ame-
rykanie, zyskujac dostep do taniego kredytu
iimportu. Narastanie dtugu publicznego i pry-
watnego w USA postepowalo (patrz Wykres 1).

Wskutek utraty jakichkolwiek hamulcow
w finansowaniu deficytu przy pomocy prasy
drukarskiej, obawy reszty $wiata dotyczace
nadprodukeji amerykanskiej waluty zmate-
rializowaly si¢ pod koniec lat 70. XX wieku,
doprowadzajac do silnej inflacji w USA oraz
drastycznego wzrostu rentownosci amerykan-
skich obligacji skarbowych.

Aby ponownie pobudzi¢ globalny popyt na
amerykanska walute i ustabilizowa¢ gospodar-
ke Stanéw Zjednoczonych, osiagnieto pota-
jemne porozumienie z krajami OPEC w spra-
wie redukeji wydobycia ropy, windujac jej ceny
z 15 do 40 dolar6éw za barytke (patrz Wykres 2).

Petrodolar wspotczesnie

Obecnie role systemu opartego na petrodo-
larze dla pozycji USA wydaja si¢ potwierdza¢
wojny w Iraku, Libii i Syrii oraz napiete stosun-
ki z Iranem.

Krétko po tym jak Saddam Husajn roz-
poczal kwotowanie sprzedazy ropy naftowej
w euro, Stany Zjednoczone dokonaly inwazji
na Irak i przywrocily sprzedaz irakijskiej ropy
za dolary, mimo zwigzanych z tym 15-20% strat
wynikajacych z wysokiego kursu europejskiej
waluty w tamtym okresie. Podobny los spotkat
libijskiego przyw6dce Muammara Kaddafiego,
ktéry w transakcjach sprzedazy ropy naftowej
zaczal wykorzystywaé walute oparta na zlocie.

W 2005 roku Iran byl bliski stworzenia
Iranskiej Gieldy Naftowej, aby w ten sposob
poming¢ kontrolowany przez Stany Zjed-
noczone system oparty na petrodolarze.
Mimo fiaska projektu, Iranowi udalo sie @




zabezpieczy¢ swoje umowy na dostawe ropy,
wymieniajac ja na zloto z pomini¢ciem amery-
kanskiej waluty. Odpowiedzia rzadu USA byto
ustanowienie sankeji uderzajacych w iranska
gospodarke oraz trwajace do dzi$§ proby stwo-
rzenia miedzynarodowego wsparcia dla inwa-
zji zbrojnej pod pretekstem uniemozliwienia
Iranowi budowy broni nuklearnej.

Toczacy sie wcigz konflikt w Syrii, nalezacej
do grona bliskich sojusznikéw Iranu, réwniez
moze mie¢ powigzanie z utrzymaniem syste-
mu petrodolarowego poprzez destabilizacje
kraju, wywieranie presji na Iran i ,,usprawied-
liwienie” amerykanskiej interwencji zbrojnej
w tym regionie.

Widmo upadku petrodolara

Wiosng 2014 roku odbylo sie spotkanie
rosyjskiego rzadu z zarzagdami kilku najwick-
szych $wiatowych korporacji naftowych i ga-
zowych w sprawie drog wyjécia z rozliczen
w petrodolarze. Rosja, bedaca najwiekszym
eksporterem gazu na $wiecie i drugim naj-
wiekszym eksporterem ropy naftowej, otwarcie
sprzeciwia si¢ dominacji USD i deklaruje che¢
rozliczania sprzedazy swoich surowcow w rub-
lu lub walutach innych niz dolar.

Wyjscie Rosji z kwotowan w amerykan-
skiej walucie wzmacniane jest réwnoczesnym
zamiarem odejécia od petrodolara przez Chi-
ny, ktore sa obecnie najwiekszym importerem
~czarnego zlota” na $wiecie. Paristwo Srodka,
ktore niedawno podpisalo 30-letnia umowe
z Rosjg na dostarczanie gazu ziemnego od 2018
roku (patrz Zdjecie 1), takze dazy do rozliczen
zakupu ropy i gazu we wlasnej walucie - ren-
minbi (yuanach). Iran i Zjednoczone Emiraty
Arabskie juz zaakceptowaly ja w rozliczeniach
sprzedazy ropy.

Zdjecie 1: Xi Jinping i Vladimir Putin w czasie
uroczystosci zwigzanych z zawarciem umowy
gazowej

fot. Mikhail Metzel /| REUTERS / FORUM

Dowodem umacniajgcej si¢ opozycji Rosji
i Chin przeciwko dominacji USD jest rowniez
plan utworzenia przez kraje BRICS Banku
Rozwoju, z kapitalem wynoszacym 100 mld
dolaréw, ktory bylby bezposrednia konkuren-
cja dla MFW i Banku Swiatowego, instytucji
stworzonych i zdominowanych przez Stany
Zjednoczone.

Sojusz  amerykansko-saudyjski, bedacy
najwiekszym oparciem dla petrodolara, réw-
niez wydaje si¢ stabna¢ w ostatnich latach.
Miejsce najwiekszego odbiorcy saudyjskiej
ropy zajety Chiny, podczas gdy stosunki Arabii

Wykres 1: Zadtuzenie USA

Narastanie dtugu publicznego | prywatnego w LISA
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Zrédto: www.tradingeconomics.com

Wykres 2: Cena ropy naftowej
50 e re
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Saudyjskiej ze Stanami Zjednoczonymi, ktore
rozwijaja wlasne wydobycie ropy z tupkéw, sa
duzo slabsze niz kiedy$. Koscig niezgody sa
réwniez sprzeczne stanowiska polityczne obu
krajéw w stosunku do zwolennikéw Panstwa
Islamskiego.

Konsekwencje odejscia od systemu
petrodolarowego’

Powigzanie USD z ropa naftows i innymi
surowcami, generujace zwiekszony popyt na
amerykanski pieniadz i papiery dluzne rza-
du USA, pozwolilo amerykanskim wtadzom
osiagna¢ szybki rozwoj gospodarczy i zapew-
ni¢ bardzo wysoki poziom stopy zyciowej
obywatelom. W wyniku ewentualnych roszad
i upadku systemu petrodolarowego, Stany
Zjednoczone stangtyby przed trudnym wyzwa-
niem, zwigzanym z wystgpieniem istotnych
zmian na rynku.

1 Wzorowane na: http://seekingalpha.com/
article/2293025-could-china-and-russia-be-
-trying-to-kill-the-petrodollar-standard
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Zrédto: www.tradingeconomics.com

Pierwszymi ofiarami nowego stanu rzeczy
byliby sami Amerykanie. Odejécie od standar-
du USD w skali globalnej spowodowaloby jego
silng deprecjacje i wzrost cen dobr pochodza-
cych z importu w USA, ograniczajac poziom
konsumpcji amerykanskich gospodarstw do-
mowych. Gwaltowny spadek popytu na dolary
zapoczatkowalby rownolegly proces wzrostu
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych
oraz zalamanie cen obligacji, doprowadzajac
do wzrostu kosztéw obstugi dtugu publiczne-
go. Rosnace ceny kredytow i pozyczek ogra-
niczytyby w koncu rozwéj przedsigbiorstw,
przyczyniajac si¢ do nizszej konkurencyjnosci
amerykanskich firm na §wiecie i wzrostu liczby
bezrobotnych w USA.

Rozwigzaniem bylyby wigc oszczednosci
i réwnowazenie amerykanskiej gospodarki,
czyli przeciwienstwo tego, do czego dazyt FED,
uruchamiajgc trzy programy QE w ostatnich
latach. Warto wiec obserwowa¢ $wiatowa po-
lityke pod tym katem, poniewaz koniec ery
USD to potencjalne zagrozenie dla globalnych
finanséw i pokoju na $wiecie. W



Surowcowe vademecum

DOROTA SIERAKOWSKA

Mobwi sie, ze inwestowanie w surowce
jest dla koneseréw; ze na tym rynku radza
sobie tylko ci inwestorzy, ktorzy juz zjedli
z¢by na bardziej tradycyjnych rynkach fi-
nansowych. Niekoniecznie jest to prawda -
gra na rynkach surowcéw nie zawsze wigze

ROPA NAFTOWA

Ten surowiec jest wérod inwestordw naj-
popularniejszy i nieustannie budzi zaintere-
sowanie wielu konsumentéw, gdyz wptywa
na ceny paliw przy dystrybutorach. W glo-
balnym handlu najpopularniejsze sa dwa
rodzaje ropy naftowej: amerykanska West
Texas Intermediate oraz europejska Brent.

Gléwni producenci ropy: Rosja, Arabia
Saudyjska, Stany Zjednoczone, Chiny, Ka-
nada.

Co wptywa na ceny ropy?

Poziom produkgji i zapasow w Sta-
nach Zjednoczonych. Amerykanska re-
wolucja tupkowa doprowadzita do zna-
czacego wzrostu podazy ropy naftowej na
$wiecie, ktory doprowadzil do spadku cen
tego surowca. W rezultacie, tamtejsze fir-
my wydobywcze przechodza restruktury-
zacje i zmniejszaja liczbe funkcjonujacych
wiertni, co daje szans¢ na ograniczenie
produkeji ropy w tym kraju.

Polityka naftowa krajow OPEC. Kraje
nalezace do kartelu OPEC wcigz odpowia-
daja za ponad 30% globalnej podazy ropy

MIEDZ

Miedz to jeden z najwazniejszych me-
tali  przemystowych, wykorzystywany
m.in. w budownictwie, branzy elektrycz-
nej i elektronicznej. Jego notowania na
globalnym rynku sg $ledzone przez wielu
inwestorow w Polsce, poniewaz od nich
w duzym stopniu uzaleznione sg ceny akcji
spotki KGHM.

Glowni producenci miedzi: Chile, Chi-
ny, Peru, Stany Zjednoczone.

Co wptywa na ceny miedzi?
Sytuacja w gospodarce Chin. Chiny
generuja ponad 40% calkowitego globalne-
go popytu na miedz. Kondycja tamtej-
szej gospodarki wptywa wiec na
oczekiwania dotyczace popytu
na ten metal. Im slabsze
dane makroekonomiczne
z Chin, tym wieksza pre-
sja na spadek cen miedzi.

P

sie z wigkszym ryzykiem niz inwestowanie
w akgje.

Podstawowa zasada jest jednak oczywista
- aby zabrac¢ sie za inwestowanie na rynkach
surowcow, trzeba te rynki poznaé. W tym po-
moze Wam ponizsze vademecum, w ktérym
pokazuje najwazniejsze czynniki wplywajace

naftowej, a niskie ceny surowca wcale nie
sklonily ich do ograniczenia wydobycia.
Ponadto na horyzoncie pojawita sie¢ moz-
liwo$¢ dodatkowej podazy ropy z Iranu,
ktory podpisal wstepne porozumienie ws.
programu atomowego i liczy na zniesienie
zachodnich sankcji.

Dane makroekonomiczne. Najwiek-
szymi odbiorcami ropy sa USA i Chiny,
dlatego dane z tych krajow maja najwick-
szy wplyw na oczekiwania dotyczace ceny
ropy naftowej.

W ostatnim czasie jednak rozczarowujace
dane makro maja inny wydzwigk, bowiem
zwiekszaja one szanse na uruchomienie
przez chinskie wtadze rozleglego programu
stymulujacego tamtejsza gospodarke.
Przerwy w wydobyciu miedzi. Trud-
noéci z infrastruktura wydobywcza lub
strajki pracownikéw kopaln to zdarzenia,
ktore wystepuja regularnie. Na poczatku
tego roku spore problemy mialy kopalnie
w Chile - niektére ze wzgledu na niedo-
statek wody, a inne ze wzgledu na obfite

ulewy.

na ceny konkretnych towaréw, popularnych
wéréd inwestorow na globalnych rynkach.
Oczywiscie jest to tylko wstep, zawierajacy ab-
solutne podstawy wiedzy na ten temat. Ma on
jednak na celu pokazanie, jak zréznicowane sg
rynki poszczegdlnych towaréw — i zacheci¢ do
zglebienia swojej wiedzy w tym zakresie.
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Zloto, w przeciwienstwie do innych
surowcow, jest w relatywnie niewielkim
stopniu wykorzystywane w przemysle,
a duza cze$¢ popytu na ten kruszec jest
generowana przez inwestoréw. Przez
wielu z nich z6ity metal jest traktowany
jako ,bezpieczna przysta” w okresach
zawirowan gospodarczych oraz jako za-
bezpieczenie przed inflacja.

Gléwni producenci zfota: Chiny, Au-
stralia, Stany Zjednoczone, Rosja, RPA,
Peru, Kanada.

Co wptywa na ceny ztota?

Wartos¢ amerykanskiego dolara.
Poniewaz zloto jest traktowane jako za-
bezpieczenie przed spadkiem wartosci
papierowej waluty, to jego ceny rosna
w okresach stabosci dolara. I na odwrét
- gdy USD radzi sobie niezle na global-
nym rynku, to generuje presje na spadek
cen zlota.

Popyt na zloto fizyczne. Popyt na
ztote sztabki i monety istotnie wply-
wa na ceny zlota, podobnie jak popyt
na zlotg bizuteri¢. Prym wioda tu kraje
azjatyckie: Chiny oraz Indie, gdzie dla
wielu obywateli inwestowanie w zloto
jest alternatywa dla lokowania pieniedzy
w bankach.

Popyt inwestycyjny. Potencjal do
kupna sporych ilo$ci zlota maja globalni
inwestorzy, ktorzy szczegélnie upodoba-
li sobie nabywanie jednostek funduszy
ETF opartych o zloto w formie fizycz-
nej. Wartos¢ aktywdw najstynniejszego
z nich, SPDR Gold Trust, jest istotnym
miernikiem sentymentu inwestoréw na
rynku zlota.




KAWA

Wsrod inwestoréw popularne s3 noto-
wane w Nowym Jorku kontrakty na kawe
typu arabica oraz notowane w Londynie
kontrakty na kawe typu robusta. Rynki obu
rodzajéw tego surowca roznia sie w szcze-
golach, jednak ich ceny czesto poruszajg
si¢ podobnie. Kawa to jednocze$nie jeden
z najwazniejszych surowcow na $wiecie pod
wzgledem miedzynarodowego handlu.

Najwigksi producenci kawy: Brazylia,
Wietnam, Kolumbia, Indonezja.

Co wptywa na ceny kawy?

Warunki pogodowe w Ameryce Po-
tudniowej. Brazylia i Kolumbia przoduja
w produkgji kawy typu arabica, podczas gdy
kraje Azji Potudniowo-Wschodniej spe-
cjalizujg si¢ w produkcji kawy robusta. Ten
pierwszy rodzaj jest uwazany za bardziej
szlachetny, ale jednoczesnie jest bardziej

PSZENICA

Pszenice uprawia sie praktycznie na
wszystkich kontynentach, a jej zbiory przy-
padaja na rézne okresy w roku (pszenica
ozima i jara). W rezultacie, w poszczegdl-
nych miesigcach wplyw na ceng tego zboza
ma sytuacja w réznych cze$ciach $wiata.

Najwieksi producenci pszenicy: Unia
Europejska, Chiny, Indie, Rosja, Stany
Zjednoczone.

Co wplywa na ceny pszenicy?

Produkcja w USA, Europie, Azji i Au-
stralii. Produkcja pszenicy na $wiecie jest
rozproszona — spore iloéci sa produkowane
w krajach UE, takich jak Francja, Niemcy
czy Polska, a takze w USA, w rejonie Morza
Czarnego, w Azji Potudniowo-Wschodniej
oraz w Australii. Najczeéciej ruchy cenowe

KAKAO

Kakao to jeden z najbardziej umiedzyna-
rodowionych rynkéw towarowych, ponie-
waz jego produkcja jest skupiona gtéwnie
w krajach afrykanskich, podczas gdy naj-
wazniejszymi konsumentami sg kraje Euro-
py i Ameryki Pélnocne;j.

Najwieksi producenci kakao: Wybrzeze
Koéci Stoniowej, Indonezja, Ghana, Nigeria,
Kamerun.

Co wptywa na ceny kakao?

Pogoda w Afryce Zachodniej. Afryka
Zachodnia to kluczowy region produkeji
kakao, dlatego warunki pogodowe do jego
uprawy s3 kluczowym czynnikiem decydu-
jacym o globalnych cenach kakao. Drzewka
kakaowe sg wrazliwe na skrajne warunki po-
godowe i zar6wno susze, jak i ulewy, potrafia

wrazliwy na choroby oraz zmiany pogo-
dy. W rezultacie, sytuacja meteorologicz-
na w Ameryce Poludniowej ma kluczowy
wplyw na ceny kawy na globalnym rynku.
Wzrost znaczenia krajow Azji Polu-
dniowo-Wschodniej. Ten rejon swiata
zaczal mie¢ znaczenie na rynku kawy prak-
tycznie dopiero 20 lat temu. Od tej pory
Wietnam i Indonezja znaczaco zwiekszyly
produkcje kawy robusta, co udato sie m.in.
dzigki szybkiemu wprowadzeniu mechani-
zacji produkgji. Kraje te majg szanse na jesz-
cze wiekszy udzial w rynku kawy, poniewaz
produkowana tam robusta jest mniej wrazli-
wa m.in. na zmiany globalnego klimatu.
Popyt w krajach rozwinietych. Popyt
na kawe pochodzi przede
wszystkim z krajow rozwi-

nigtych, a wigc gtéwnie
z Ameryki Péinocnej
oraz Europy.

pszenicy sa wywolywane przez zmiany
w pogodzie na terenach uprawy pszenicy.

Zapasy pszenicy w USA. Informacje
o amerykanskich zapasach pszenicy (lub
tylko o prognozach ich wielkosci) potrafia
mocno zachwia¢ amerykanskimi notowa-
niami tego zboza.

Popyt ze strony krajow Afryki Pélnoc-
nej i Bliskiego Wschodu. Najwiekszymi
importerami pszenicy sa kraje arabskie,
m.in. Egipt, Algieria, Iran i Arabia Saudyj-
ska. Informacje o kolejnych przetargach na
dostawy pszenicy do tych krajow czesto
majg istotny wplyw na ceny tego surowca.
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znaczgco obnizy¢ plon. Podaz kakao potrafi
by¢ wiec niestabilna.

Niestabilno$¢ polityczna krajow Afryki
Zachodniej. Ryzyko polityczne potrafi by¢
duzym problemem zwigzanym z podazg
kakao. Niepokoje spoteczne w krajach beda-
cych kluczowymi producentami kakao juz
nieraz prowadzily do wycinania lub palenia
plantacji kakaowca lub do zatrzymywania
dostaw do portéw.

Popyt w krajach rozwinietych. Popyt
na kakao cechuje si¢ duza stabilnoscia, po-
niewaz pochodzi on w znacznej mierze od
duzych, miedzynarodowych koncernéw
z branzy spozywczej. Firmy te kupuja okre-
$lone ilosci kakao praktycznie po kazdej ce-
nie, chociaz wzrost cen kakao na przestrzeni
ostatnich kilku lat skfonit niektére z nich do
préb obnizania ilosci surowca w niektérych
czekoladowych produktach.

-
-
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KUKURYDZA ke

Kukurydza to najpopularniejsze zbo-
ze, ktorym handluje si¢ na globalnych
rynkach towarowych. Najpopularniejsze
kontrakty na to zboze sa notowane w Sta-
nach Zjednoczonych, dlatego sytuacja
w tym kraju ma spore przelozenie na ceny
kukurydzy.

Gléwni producenci kukurydzy: Stany
Zjednoczone, Chiny, Brazylia, Unia Euro-
pejska, Ukraina.

Co wptywa na ceny kukurydzy?

Pogoda w USA. Warunki uprawy
kukurydzy w Stanach Zjednoczonych
maja kluczowe przelozenie na tamtejsza
produkgje i stan zapaséw kukurydzy, co
w niebagatelny sposéb przektada si¢ na
ceny kontraktéw na to zboze.

Produkcja kukurydzy w Brazylii
i Argentynie. Te poludniowoamerykan-
skie kraje to kluczowi eksporterzy ku-
kurydzy na globalnym rynku. Wszelkie
kwestie pogodowe czy tez polityczne (np.
strajki pracownikéw transportu) odbijaja
si¢ na cenach kukurydzy.

Sytuacja na Ukrainie. Ukraina to
wazny producent kukurydzy, eksportuja-
cy zboze m.in. do Unii Europejskiej. Dzia-
fania wojenne w tym kraju na przestrzeni
wielu ostatnich miesiecy mialy wptyw na
oczekiwania dotyczace produkeji kukury-
dzy w tym kraju.

CUKIER

Rynek cukru jest jednym z najbardziej
upolitycznionych rynkéw na $wiecie.
Rzady poszczegdlnych krajéw kontroluja
g0 za pomoca systemow taryf, cel i sub-
sydiow, wspierajacych rodzimych produ-
centow. W rezultacie, miedzynarodowy
handel cukrem opiera sie w zasadzie na
sytuacji w dwoch krajach: Brazylii i In-
diach, gdzie cukier produkuje sie z trzci-
ny cukrowej. Z kolei w UE jest on pozy-
skiwany z buraka cukrowego.

Najwieksi producenci cukru: Brazylia,
Indie, Unia Europejska, Chiny.

Co wptywa na ceny cukru?

Produkcja w Brazylii. Brazylia to
najwiekszy producent cukru na $wiecie,
odpowiadajacy za ponad jedng piata
globalnej produkcji. Prognozy zbioréw
trzciny cukrowej w tym kraju oraz ilo$ci
trzciny przerobionej w brazylijskich cu-
krowniach maja najwigksze przelozenie
na ceny tego surowca.

Popyt na etanol. Z cukru produkowa-
ny jest etanol, bedacy skladnikiem biopa-
liw. To oznacza, ze popyt na cukier jest
w pewnym stopniu uzalezniony od sytua-
¢ji na rynkach surowcow energetycznych.



rynkow wschodzacych, dlatego jest uwazana za relatywnie ryzykowna inwestycje. Z tej
przyczyny wartosc zfotego jest silnie uzalezniona od sytuacji w regionie oraz na globalnym
rynku, a dane makroekonomiczne z Polski czesto schodza na dalszy plan.

MARCIN KOWALSKI

Ztoty w cieniu innych walut

Na globalnym rynku walutowym polski
zloty nie ma wiekszego znaczenia. Udzial
rodzimej waluty w catkowitym obrocie na

rynkach walutowych wynosi jedynie 0,7%",

co daje zlotemu 22. pozycje w zestawieniu

1 SzczegSlowe dane dostepne sa na stronie
http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf

wszystkich walut $wiata, opublikowanym
w raporcie Banku Rozliczen Miedzynaro-
dowych z 2013 r. (liderem byl oczywiscie
amerykanski dolar z udziatem az 87%).
Globalni inwestorzy raczej patrza na
zlotego jako na cze¢$¢ wigkszego koszyka
walutowego, okreslanego czesto mianem
koszyka walut rynkéw wschodzacych.
W jego sktad, oprocz PLN, czesto wchodza
czeska korona, wegierski forint, turecka
lira, rosyjski rubel — a czasem takze waluty

Fundamenty PLN

rzadzi wartoscia polskiej waluty?

Polska waluta jes'-t traktowana przez zachodnich inwestorow jako czes¢ koszyka walut

krajéw z zupelnie innej czeéci $wiata, ta-
kich jak Brazylia czy RPA.

Takie podejécie zagranicznych inwesto-
réw sprawia, ze warto$¢ polskiego ztotego
czgsto ulega wptywom wydarzen w regio-
nie lub oczekiwan dotyczacych sytuacji nie
tylko w Polsce, ale tez w krajach o$cien-
nych. Dlatego wlasnie konflikt na Ukrai-
nie uderzyl mocno nie tylko w kraje bez-
posérednio w niego zaangazowane (mocno
przecenione zostaly ukrainska hrywna
oraz rosyjski rubel), ale takze po$rednio
doprowadzil do ostabienia polskiego zlo-
tego.

Zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi
walutami regionu obrazuje Wykres 1. @




Wida¢ na nim wyraznie, Ze poruszanie
sie notowan polskiego zlotego w relacji do
amerykanskiego dolara jest analogiczne do
tego, jak ksztaltowaly si¢ wzgledem USD
wyceny innych walut krajéow wschodzg-
cych: czeskiej korony, wegierskiego forinta
oraz rosyjskiego rubla.

Wykres ten pokazuje jednoczesnie, ze
uwiktanie sie Rosji w konflikt na Ukrainie
oraz obawy o tamtejsza gospodarke wy-
wolane spadajacymi cenami ropy naftowej
mocno pograzyly rosyjska walute w 2014
roku. Wida¢ na nim takze fakt, ze wzrost
ryzyka spowodowany wojng na Ukrainie
nie pozostat bez wpltywu na wyceny PLN,
CZK oraz HUF w minionym roku.

Risk on, risk off

Bardzo wielu inwestoréw stosuje na
rynkach walutowych prosta zaleznos¢: im
mniej stabilna jest sytuacja gospodarczo-
-polityczna danego kraju, tym wieksze ry-
zyko zwigzane jest z inwestowaniem w wa-
lute tego panstwa. Polska, mimo ze jest
duzym krajem w skali Europy, wciaz jest
gospodarka relatywnie miodg i nadrabia
dystans do krajow Zachodu. W rezultacie,
polski zloty jest uwazany za relatywnie ry-
zykowng inwestycje w poréwnaniu do wa-
lut krajéw ,,starej” UE.

W ogélnym rozrachunku powyzsza za-
sada oznacza, Ze im lepiej inwestorzy oce-
niajg kondycje calej globalnej gospodarki,
tym chetniej inwestuja w waluty uznawa-
ne przez nich za bardziej ryzykowne. Jesli
wigc na globalnych rynkach finansowych
panuje optymizm, to zyskujg na tym m.in.
waluty krajow wschodzacych, w tym polski
zloty. Natomiast gdy sytuacja w globalnej
gospodarce jest trudna, to inwestorzy od-
wracaja sie od walut uwazanych za bardziej
ryzykowne, a zamiast tego kupujg waluty
uwazane za ,bezpieczne przystanie” pod-
czas burzliwych czaséw, takie jak frank
szwajcarski, jen japonski czy dolar amery-
kanski.

Wida¢ to doskonale na Wykresie 2.,
przedstawiajacym ksztaltowanie sie kur-
sow walutowych USD/EUR oraz USD/
PLN na przestrzeni ostatnich 10 lat. Juz na
pierwszy rzut oka wida¢, ze warto$¢ pol-
skiego ztotego w relacji do amerykanskie-
go dolara w duzej mierze odzwierciedla
site euro w poréwnaniu do USD. Ktlopoty
gospodarcze strefy euro i zwigzane z nimi
odwracanie si¢ inwestor6w od EUR i zwra-
canie si¢ w kierunku USD, ciaza wigc takze
polskiej walucie.

Niewielkie znaczenie danych makro

W obliczu powyzszych zaleznosci, dane
makroekonomiczne z Polski maja relatyw-
nie niewielkie przetozenie na ksztaltowa-
nie si¢ kurséw walutowych zawierajacych
PLN. Nie oznacza to jednak, ze nie maja
one znaczenia w ogdle.

Sposéréd danych publikowanych w Pol-
sce, na pewno inwestorzy na rynkach walut

Wykres 1. Wartosc PLN, CZK, HUF oraz RUB w relaji do dolara na przestrzeni ostatnich 10 lat.
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Wykres 2. Ksztattowanie sie kursu USD/EUR i USD/PLN na przestrzeni ostatnich 10 lat.
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powinni zwracaé¢ uwage na decyzje Rady PLN waluta peryferyjna

Polityki Pienieznej w sprawie stop procen-
towych, jak réwniez na same spekulacje
dotyczace poziomu stop. Dodatkowo istot-
ne mogg by¢ takze dane dotyczace produk-
cji przemystowej, sprzedazy detalicznej,
PKB czy inflacji.

Warto jednak zaznaczy¢, ze powyzsze
dane na ogo6l majg istotny wpltyw na war-
to$¢ polskiej waluty tylko w jednym przy-
padku - gdy rozmijaja sie¢ z prognozami.
Zaskakujace odczyty danych makro potra-
fig zachwia¢ notowaniami PLN, ale na og6t
ich wplyw jest krotkotrwaly.

Udzial zlotego w globalnym handlu
walutowym jest relatywnie niewielki, a na-
sza rodzima waluta jest postrzegana przez
zachodnich inwestoréw jako skladnik
wigkszego koszyka walut rynkéw wscho-
dzacych. Dlatego wtasnie wartos¢ PLN
porusza si¢ pod dyktando sytuacji w glo-
balnej gospodarce, o czym warto pamietaé
analizujac ten rynek. W



John Murphy sie mylit
Trojkat nie sygnalizuje kontynuacji trendu

Biblia analizy technicznej, jaka bezsprzecznie jest ksiazka autorstwa Johna Murphy'ego
pt. ,Analiza techniczna rynkéw finansowych”, klasyfikuje formacje tréjkata jako oznake
kontynuagji istniejgcego trendu. Niewatpliwym jest staty rozwéj rynkow finansowych
i nie sposob ulec wrazeniu, ze od lat 90. ubiegtego stulecia rynek, gtownie pod naporem
komputeryzacji, dynamicznie ewoluuje. (zy zatem prawidtowosci zaprezentowane po raz
pierwszy w polskim wydaniu analitycznej biblii z 1995 roku sg caty czas aktualne?

DAWID AUGUSTYN

Nutka statystyki

Zanim zaczniemy wywdd na temat pra-
widlowosci dotyczacych formacji tréjkata,
chce Cie przekona¢ do tego, ze samo korzy-
stanie i poszukiwanie tego typu ukladow
daje przewage na rynku. Wedlug badan
prowadzonych przez portal autochartist,
wspomniana formacja pojawiala sie zde-
cydowanie najczesciej, poréwnujac do po-
zostalych schematéw zaprezentowanych
w ksigzce Johna Murphy'ego, na wykresach
instrumentéw CFD oraz na rynku walu-
towym. Uklad pojawil sie az 24992 razy.
Warto zaznaczy¢, ze dotyczy to ostatnich 6
miesiecy.

Czy generuje to rynkowa przewage?
Oczywiscie, zwazywszy na fakt, ze 63%
formacji okazalo si¢ schematami trafnymi.
Trafnymi z perspektywy dalszego kierunku
ceny.

Formacja taaznie  Poprawnych  Trafnos¢
Flaga 2332 1630 70%
Choragiewka 4879 2630 54%
Trojkat 24992 15818 63%
RGR 826 698 85%
Podwdjne dno 172 131 76%
Podwajny 175 135 77%
wierzchotek

Zrédto www.autochartist.pl. Dane doty-
czgce okresu 2014-11-06 — 2015-05-05.

Trafno$¢ okreslona jest na zasadzie reali-
zacji zasiggu formacji po wygenerowaniu
sygnatu do kupna bgdZ sprzedazy. Dane
dotyczg rynku walutowego Forex oraz
instrumentéw CFD.

Na jakim interwale szukac formagji tréjkata?

Wedlug badann prowadzonych przez
Murphy'ego schemat trojkata byt typowym
$rednioterminowym ukladem. Co cieka-
we, na podstawie statystyki mozemy doj§¢
do wniosku, ze zwigkszanie interwalu nie
zwigksza skutecznosci formacji. Wrecz dia-
metralnie spada, gdy z interwaléw intraday
przejdziemy na interwaly dzienne. Wazny
zauwazenia jest fakt, ze statystyki pochodza
z rynku instrumentéw, na ktérych inwesto-
rzy dysponuja dzwignig finansowa. Ozna-
cza to, ze wiekszy odsetek traderéw inwe-
stuje na interwalach krétszych, a nawet
zdecydowanie krétszych niz w przypadku
rynku akcyjnego. Czyli pochylenie si¢ nad
otoczeniem rynkowym ma kolosalne zna-
czenie dla prawidlowego rozumowania




formacji/ schematéw. Zapewne gdybysmy
pod uwage wzieli GPW, czyli Gielde Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie, prze-
chodzenie do schematéw na interwalach
M15 zupelnie nie mialoby sensu. Inwesto-
wanie scalpingowe pomimo tego, ze jeste-
$my jedng z najwigkszych gietd w Europie
Srodkowo-Wschodniej, jest procesem zde-
cydowanie zbyt zmudnym w stosunku do
potencjalnego zarobku.

M15 M30 H1 H4 D1

Trojkat  63%  64%  63% 63%  53%

Zrédlo www.autochartist.pl. Dane dotyczg-
ce okresu 2014-11-06 - 2015-05-05. Traf-
nos¢ okreslona jest na zasadzie realizacji
zasiegu formacji po wygenerowaniu sygnatu
do kupna bgdz sprzedazy. Dane dotyczg
rynku walutowego Forex oraz instrumentéw
CFD.

Troche techniki

Poddajac analizie formacje trojkata,
warto zwroci¢ uwage na jego rozne rodzaje.
W zaleznosci od nachylenia poszczegol-
nych krawedzi ograniczajacych wahania
cenowe wyrézniamy tréjkaty: symetrycz-
ne, zwyzkujace oraz znizkujace. W ksigzce
Murphyego formacja trdjkata zwyzkujace-
go zostala okre$lona jako formacja typowa
dla hossy, natomiast formacja trojkata zniz-
kujacego jako zapowiedz dalszych spadkéw
w trakcie rynku niedzwiedzia.

HAFEX

Rys. 1 Formacja tréjkgta symetrycznego.
Apex to punkt powstaty w wyniku polgcze-
nia linii ograniczajgcych wahania cenowe.

Rys. 2 Formacja tréjkgta zwyzkujgcego.
Potencjalny ruch po wybiciu z formacji
odmierzamy, przenoszgc wysokos¢ podsta-
wy tréjkgta od miejsca wybicia. Formacja

typowa dla rynku byka, jezeli interpretuje-
my rynek akcyjny.

Rys. 3 Formacja tréjkgta znizkujgcego.
Typowa dla rynku bessy. Dualizm ryn-
ku walutowego powoduje, ze okreslenie
kierunku trendu zalezy przede wszystkim
od przyjecia okreslonego instrumentu za
instrument bazowy.

Typowe zagranie

Jak rozegra¢ formacje tréjkata? Standar-
dowo samo poszukiwanie formacji odby-
wa sie poprzez rysowanie kombinacji linii
ograniczajacych wahania cenowe. W mo-
mencie, w ktéorym wahania cenowe uda
si¢ ograniczy¢ w taki sposob, ze jestesSmy
w stanie okresli¢, ze mamy do czynienia
z tréjkatem, mozemy przystapi¢ do roz-
rysowywania potencjalnego scenariusza.
Z trojkatem mamy do czynienia, gdy jeste-
$my w stanie okregli¢ jego podstawe oraz
wysokos$c¢.

Kluczowym jest oszacowanie miejsca,
w ktérym tréjkat powinien zostaé wybity.
Najwazniejszym parametrem jest cena, na-
tomiast czas stanowi¢ moze dodatkowy filtr
waznosci dla naszej pozycji. Czesto stosuje
si¢ jeszcze inne dodatkowe filtry, takie jak
minimalny czas, w jakim cena powinna
przebywac poza tréjkatem oraz minimal-
ny ruch, o jaki cena musi przekroczy¢ linie
ograniczajacg schemat.

Wyznaczajac potencjalny zasieg forma-
cji okredli¢ musimy jego podstawe, czyli
odleglos¢ od najwyzszego do najnizszego
punktu schematu. Podstawe odmierzamy
od potencjalnego punktu wybicia. Powsta-
ty zasieg stanowi¢ bedzie nasz Take Profit,
czyli poziom realizacji zysku.

Istotnym jest zabezpieczenie pozycji.
Standardowo zlecenie zabezpieczajace Stop
Loss wystawiamy ponizej $wiecy wybijaja-
cej formacje tréjkata. Bardziej konserwa-
tywni inwestorzy zabezpieczenie ustawiaja
ponizej najnizszego poziomu formacji. Ta-
kie podejscie powoduje, Ze sama zagrywka
z perspektywy relacji zysku do ryzyka wy-
glada mato obiecujaco.

Alibi ze strony Murphy‘ego

Po doktadnym zapoznaniu sie z ksiazka
»Analiza techniczna rynkéw finansowych”
mozemy doj$¢ do wniosku, ze pomimo
jawnoéci niektdrych sytuacji na rynku, au-
tor stworzyl sobie furtke bezpieczenstwa
w postaci zapisu: ,,Zwrdéémy uwage na nie-
ustanne wystepowanie tu stow ,zazwyczaj”
czy »ha 0got”. Analiza wszelkich formacji
widocznych na wykresach zalezy z koniecz-
nosci od ogdlnych tendencji, a nie tylko od
Scistych regut; wyjatki zawsze si¢ zdarzajg.
Nawet samo zaszeregowanie formacji do
okreslonej kategorii bywa czasami proble-
matyczne. Trojkgty sq zazwyczaj formacja-
mi kontynuacji trendu, ale czasami wystepu-
ja tez jako formacje jego odwrécenia” Ten
zapis powoduje, ze ciezko obali¢ jakakol-
wiek z tez przedstawionych przez autora.

To, o czym Murphy wspomnial we wste-
pie do rozdziatu traktujacego o formacjach
kontynuacji, aktualnie funkcjonuje zde-
cydowanie lepiej, niz samo przyjmowanie
formacji tréjkata jako zapowiedz konty-
nuacji. Doskonale wida¢ to na interwalach
krotszych, gdzie zwrot rynku nastepuje zde-
cydowanie dynamiczniej. W koncu latwiej
odwroéci¢ tendencje kilkudniowa niz zmie-
ni¢ trend ksztaltujacy sie miesigcami. m

Wykres 1. EURUSD, interwat H1. Widoczny na wykresie trojkat znizkujacy, powstaty w trakcie

umacniania sie euro w stosunku do dolara stanowit zapowiedz do kontynuagji fali wzrostowej.
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PLATFORMA NOBLE SECURITIES

WEZ UDZIAL W PROGRAMIE SZKOLENIOWYM

SKUTECZNE SCHEMATY
PRICE ACTION NA FOREX

E-BOOK | WEBINARIUM | SZKOLENIA STACJONARNE

ZAPISZ SIE NA SZKOLENIE
| ZDOBADZ CZARNY PAS NA FOREX

POLECAM | ZAPRASZAM
MACIEJ ZELAZNY

Autor bestsellera o Harmonic Trading i prowadzacy szkolenia.
Posiadacz stopnia mistrzowskiego SHO DAN w karate Shotokan.

Ogtoszenie ma na celu reklame ustug Noble Securities S.A. ("NS"). Szczegdtowe zasady promocji znajdujg sie w Regulaminie Promocgji ,,Szkolenia z
Maciejem Zelaznym” dostepnym na www.noblemarkets.pl

Tresci prezentowane w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacji zachowan inwestycyjnych. Inwestowanie w kontrakty na réznice kursowe
(,CFD”) jest wysoce ryzykowne, z uwagi na wykorzystanie efektu wysokiej dzwigni finansowej, czego skutkiem moze by¢ strata przewyzszajgca wartos¢
wptaconego kapitatu. Przed rozpoczeciem i w trakcie dokonywania transakgji, ktérych przedmiotem sg CFD Inwestor powinien zwraca¢ szczegolng
uwage na ryzyko inwestycyjne i ocene czy transakcje sg dla niego odpowiednie, biorgc pod uwage istotne uwarunkowania np. wiedze, doswiadczenie
inwestycyjne. Szczegdtowe informacje o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w CFD dostgpne sg ww. na stronie internetowej NS, a szczegdtowe
informacje o ustugach znajdujg sie w Regulaminie MT4 lub Regulaminie MT5 na ww. stronie.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.



FxPro

Trade Forex Like a Pro

Ten Sam Zaufany Broker
Te Same Profesionalne Warunki
Nowe Nizsze Spready

Transakcje na kontraktach CFD wigzg sie ze znacznym ryzykiem strat.

FxPro UK Limited ma zezwolenie na dziatalnosc¢ i podlega regulacji brytyjskiego
organu Financial Conduct Aithority( wczesniej Financial Services Authority)
— nr rejestracji 509956. FxPro Financial Services Limited ma zezwolenie na

dziatalnosc i jest regulowana poprzez cypryjski organ Cyprus Securities and
Exchange Commission — nr licencji 078/07
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Niedrogi i nowoczesny
rachunek maklerski dla Kowalskiego

Nic tak nie przyciaga inwestoréw indywidualnych do rynkow kapitatowych jak drozejace
akgje. A w kwietniu indeksom warszawskiej gietdy udato sie pobic kilka wielomiesiecznych
rekordow. Do tego rynek pierwotny zaczyna wychodzi¢ z marazmu. Ktérzy brokerzy moga
zatem liczy¢ na przyptyw nowych klientéw? Z pewnoscig ci z dobra oferta.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Inwestorzy indywidualni oczekuja od
maklerskiego
$ci, wysokiej funkcjonalnosci, wsparcia
analitycznego oraz niskich kosztéw pro-
wadzenia. I to wilasnie niewielkie oplaty
pobierane przez brokera powinny by¢ wy-
mienione w pierwszej kolejnosci, od lat jest
to bowiem to, na co inwestorzy indywidu-
alni patrza w pierwszej kolejnosci. Jednak
z drugiej strony tabele oplat i prowizji sg
chyba najmniej zmienng rzecza w domach
maklerskich. Gdy 2 lata temu na tamach
miesiecznika Trend przygotowywalismy

rachunku niezawodno-

zestawienie kosztow prowadzenia rachun-
kow maklerskich, narzekalismy, ze wszg-
dzie s3 one niemal identyczne. Oczywidcie
réznice istnialy, ale byly praktycznie nieza-
uwazalne dla przecig¢tnego inwestora. Po-
zytywnie na tle reszty wyrdznialy si¢ glow-
nie produkty X-Trade Brokers DM oraz DB
Securities DM. Nie$mialo liczyli$my, ze za-
checg one inne instytucje do zmian w cen-
nikach. Obecnie mozemy powiedzie¢, ze
si¢ przeliczyliémy. X-Trade Brokers DM
w ubiegltym roku zrezygnowat z cz¢éci ofe-
rowanych produktéw, m.in. z dostepu do
rynku akcji GPW. DB Securities DM za$
nie zawojowatl rynku, z pewnoscig zabraklo

dziatan marketingowych. W efekcie inne
instytucje nie poczuly si¢ zagrozone i wiek-
szo$¢ z nich przez ostatnie 2 lata nie zmie-
nilo taryf, a je$li juz, to zmiany byty jedynie
kosmetyczne.

Koszty zwigzane z posiadaniem rachun-
ku maklerskiego mozemy podzieli¢ na dwie
grupy: koszty stale i zmienne. Do kosztow
stalych zaliczymy oplate za otwarcie i po-
siadanie samego rachunku, ale réwniez za
dostep do notowan w czasie rzeczywistym
(czyli bez opdznienia kilkunastominuto-
wego, z jakim publikowane sa notowania
na branzowych portalach internetowych).
Koszty zmienne to gltéwnie koszty trans-
akcyjne, czyli za dokonywanie operacji na
instrumentach finansowych.
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Darmowe prowadzenie rachunku nie jest
standardem

Niskie koszty prowadzenia rachun-
ku maklerskiego przyciagaja inwestoréw,
w szczegdlnoéci tych mniej aktywnych,
sporadycznie zainteresowanych ofertami
z rynku pierwotnego lub rzadkimi i naj-
czedciej dlugoterminowymi inwestycjami
na rynku akgji. Co nie znaczy, Ze nie sg oni
atrakcyjni dla instytucji. Te nisze zauwa-
zyly banki, w szczegdlnosci mBank i Alior
Bank. Majac ogromne bazy klientéw wtas-
nych zaproponowaty im dodatkowy dar-
mowy produkt — rachunek maklerski bez
oplaty za prowadzenie. Pomysl chwycit,
kilkaset tysiecy klientéw si¢ skusito. I nie
miato dla nich znaczenia, ze optaty trans-
akcyjne u konkurencji sg nizsze, wsparcie
analityczne wieksze, a i sama funkcjonal-
no$¢ na zdecydowanie wyzszym pozio-
mie. Az trudno zrozumie¢ dlaczego inne
instytucje nie wykorzystaty tego pomystu,
niemal polowa z nich pobiera za prowa-
dzenie rachunku optaty miesieczne, kwar-
talne, polroczne lub roczne. Na szczescie
nie s3 to duze kwoty, maksymalnie 60 z}
rocznie. Instytucje powinny zadaé sobie
zatem nastgpujace pytanie — czy dla takiej
kwoty warto odstrasza¢ ogromna rzesze
inwestoréow oczekujacych bezplatnego ra-
chunku? Optlate za prowadzenie rachunku
pobieraja m.in. BPH BM, BZ WBK DM,
CDM Pekao, ING Securities, Millennium
DM, Pekao DM, PKO BP DM. Pewnym
usprawiedliwieniem sg czasowe promocje
znoszace te oplate, niemniej dotycza one
zazwyczaj jedynie nowych klientéw. Po-
cieszajacy jest za$ fakt, ze domy maklerskie
w standardzie oferujg dostep do bezplat-
nych notowan w czasie rzeczywistym. Naj-
czedciej do jednej najlepszej oferty kupna
i sprzedazy, jest to jednak wystarczajace
dla zdecydowanej wigkszoséci inwestorow
indywidualnych.

0,39% prowizji za zakup akji, ale mozna
taniej

Za transakcje na papierach wartoscio-
wych domy maklerskie pobierajg prowizje.
Nie sg one jednak wygdérowane. Standar-
dem rynkowym jest 0,39% od warto$ci
zrealizowanego zlecenia na rynku akcji.
Ale tu warto podkreéli¢ réznice pomiedzy
zleceniem a transakcjg. Zlecenie moze by¢
bowiem wykonane w kilku transakcjach,
co mogloby znaczaco podnies¢ jej koszt
w przypadku wysokiej prowizji minimal-
nej. Nalezy zatem sprawdzié, otwierajac
rachunek maklerski w wybranej instytucji,
czy faktycznie bedziemy placi¢ prowizje
od wykonywanych zlecen, a nie transakcji.
Druga rzecz, na ktorg warto zwroci¢ uwa-
ge, to wlasnie wspomniana prowizja mini-
malna. Domy maklerskie wprowadzily ja,
aby klienci nie skladali zlecen o niewiel-
kiej wartoéci. Najmniej od klientéw po-
biera DB Securities DM, jest to 0,19% od
warto$ci zlecenia, ale nie mniej niz 1,90 z1.
Oznacza to, Ze kupujac akcje za mniej niz
1 000 zt zawsze zaptacimy 1,90 zI prowizji.
Najwiecej za$ zaplacimy w Domu Makler-
skim BDM - 0,39% wartoéci zlecenia, ale
nie mniej niz 5,95 zl.

Podobne oplaty domy maklerskie sto-
suja na rynku obligacji. Obowiazuje pro-
wizja minimalna i prowizja wyrazona
jako procent wartosci zlecenia. Z tym, ze
sg one nizsze niz na rynku akcji. Trudno
jednak wskaza¢ brokera, ktéry jest naj-
tanszy. CDM Pekao i Pekao DM pobieraja
najmniej na rynku od wartosci zlecenia -
0,10%, ale nie mniej niz 5,90 z1. I s3 to naj-
wyzsze oplaty minimalne w poréwnywa-
nych przez nas instytucjach finansowych.
Taniej jest w DB Securities DM. Tutaj pro-
wizja minimalna to jedynie 1,90 zi, ale ta
wyrazona procentowo wynosi juz 0,14%.
Najwigcej za$ za transakcje na rynku obli-
gacji zaptacimy w ING Securities — 0,25%,
ale nie mniej niz 5 z1.
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Instrumenty pochodne i rynki zagraniczne
dla doswiadczonych inwestorow

Obecnie niemal kazdy broker oferuje
dostep do rynku terminowego. Wyjatkiem
jest mBank, ktdéry oferte ograniczyl jedy-
nie do kontraktéw terminowych na indeks
WIG20. Zaznaczy¢ jednak trzeba, Ze pelng
ofert¢ znajdziemy w DM mBanku (przed
zmiang nazwy - Dom Inwestycyjny BRE
Banku, czyli poza systemem transakcyj-
nym mBanku). Z jakimi kosztami musi
liczy¢ si¢ inwestor na rynku terminowym?
W przypadku handlu kontraktami termi-
nowymi na indeksy przecietna prowizja
wynosi 9 zt (np. BPH BM, BZ WBK DM).
Najtaniej jest w Raiffeisen DM - 8 zl za je-
den kontrakt. Najdrozej za§ w BOS DM,
CDM Pekao, Pekao DM - 9,90 zl. Broke-
rzy nizszg prowizje pobierajg za kontrak-
ty na akcje, najmniej BDM DM - 1,90 zi,
$rednio jest to za$ niewiele wigcej, bo ok. 3
z1. Rynek terminowy to takze opcje. I wich
przypadku précz prowizji wyrazonej pro-
centowo, obowiazuja zastrzezenia kwoto-
we — warto$ci minimalnej i maksymalne;j.
Jest to bardzo ciekawe rozwigzanie, gdyz
inwestor zawsze wie, ile maksymalnie be-
dzie kosztowac zlecenie. Taryfy sa mniej
wiecej wyréwnane, najmniej zaplacimy
w PKO BP DM - maksymalnie 8,50 zl
W zdecydowanej wigkszosci instytucji
bedzie to nie wigcej niz 9 zt za opcje. Ne-
gatywnie wyrdzniaja si¢ ING Securities,
BDM DM, gdzie prowizja maksymalna to
nawet 16 zl.

Najbardziej do$wiadczonym inwesto-
rom brokerzy proponujg dostep do ryn-
koéw zagranicznych. Jest to jednak obszar
zainteresowan niewielu Polakdw, wiec nie
wszystkie instytucje umozliwiaja tego typu
inwestycje. Zainteresowani powinni szu-
ka¢ tego typu oferty w najwiekszych do-
mach maklerskich, np. CDM Pekao, Mil-
lennium DM, PKO BP DM. Jedynie duze
instytucje sa bowiem w stanie zapropono-
wac dostep do wielu atrakcyjnych rynkéw.
Alternatywnie mozna sprébowa¢ inwe-
stycji na rynku forex, poprzez kontrakty
na réznice kurséw akgji, tzw. Equity CFD.
Dostep do nich oferuje m.in. TMS Brokers
DM oraz X-Trade Brokers DM.
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Negocjuj, dostaniesz lepsze warunki
Powyzej opisane koszty zwigzane z pro-
wadzeniem rachunkéw maklerskich i do-
konywaniem transakcji sg kosztami stan-
dardowymi. Brokerzy s3 jednak sktonni do
negocjacji. Cze$¢ z nich zacheca do tego
bezpoérednio na stronach internetowych
lub w taryfach, robi tak np. Dom Makler-
ski Banku Handlowego. Inni za$ informu-
ja o progach warto$ciowych obrotu mie-
sigcznego (alternatywnie kwartalnego), po
przekroczeniu ktérych uzyskuje sie lepsze
warunki. I tak dla przykladu w Biurze Ma-
klerskim Alior Banku standardowo ptlaci-
my za zlecenia na rynku akcji 0,38%, ale
przy sredniomiesiecznym obrocie przekra-
czajacym 300 000 zi jest to juz 0,34%. Na-
jaktywniejsi inwestorzy zaplaca zas 0,29%
wartoéci zlecenia, wymagany jest jednak
$redniomiesi¢czny obrot powyzej 1 mln zh.
Niestety minimalna prowizja w wysokosci
3 zl jest niezmienna. Podobnie sytuacja
wyglada w BGZ BM, CDM Pekao, ING
Securities, Pekao DM. Pozostale instytu-
cje, mimo ze oficjalnie preferencyjnych

taryf nie udostepniajg, tez chetnie negocju-
ja z aktywnymi inwestorami.

Oddzielng kategori¢ cenowa moglyby
stanowi¢ promocje. Na specjalne traktowa-
nie moga liczy¢ przede wszystkim studenci
i ogolnie osoby do 26 roku zycia. Lepszych
warunkoéw nalezy szukaé w tym przypadku
m.in. w BPH BM, Raiffeisen DM oraz BDM
DM. Nowym klientom bez wzgledu na wiek
bardzo dobre warunki proponuje za$§ ING
Securities, otrzymuja oni bezplatny rachu-
nek i obnizone prowizje. Trzeba jednak
pamietaé, Ze s3 to promocje czasowe, po
ustalonym okresie warunki prowadzenia
rachunku sg juz mniej korzystne. Bardzo
rozpieszczani sg réwniez czlonkowie Sto-
warzyszenia Inwestoréw Indywidualnych.
Moga oni liczy¢ na lepsze traktowanie
w mniej wigcej polowie najwiekszych insty-
tucji na polskim rynku.

Dane GPW wskazuja, ze inwestorzy in-
dywidualni w ostatnich latach odwrdcili sie
od rynku kapitatowego. Z pewnosciag dobra
oferta rachunkéw maklerskich przyciag-
nie ich ponownie, gdy ceny akcji zaczna
systematycznie rosna¢. I cho¢ cenniki sg
mocno ustandaryzowane, to nie jest trudno
znalez¢ taka instytucje, ktora przy niskich
kosztach oferuje wysokiej jakosci rachunek
ze sporym wsparciem analitycznym. B

Koszty prowadzenia internetowych rachunkéw maklerskich w wybranych instytucjach

Kanat internetowy

Lp. Instytucja

1 Alior BM

2 BDM DM

3 BGZ BM

4  BHDM

5 BOS DM

6 BPH BM

7 BZ WBK DM
8 (DM Pekao

9 DB Securities DM
10 DM mBanku
11 ING Securities

12 Millennium DM
13 Pekao DM

14 PKOBPDM
15 Raiffeisen DM

Rachunek/ Pakiet

Rachunek Inwestor

BDM onLine

Rachunek internetowy
Pakiet z6tty

Rachunek inwestycyjny
Standardowy

Pakiet Standard

eMakler

Plan Podstawowy

Rachunek inwestycyjny

Rachunek inwestycyjny

Broker

Optata Akcje Obligacje

roczna

0,00z 0,29-0,38% min. 0,19% min. 3,00 zt
3,00z

49,00 zt 0,39% min. 5,95 z 0,19% min. 5,95 zt

60,00 zt 0,25-0,35% min. 0,20% min. 4,00 zt
5,00z

0,00 zt 0,38% min. 5,00 zt 0,19% min. 5,00 zt

0,00zt 0,38% min. 5,00 zt 0,19% min. 5,00 zt

50,00 z 0,38% min. 5,00 zt 0,19% min. 5,00 zt

60,00 zt 0,39% min. 5,00 zt 0,19% min. 5,00 zt

60,00 zt 0,25-0,375% min. 0,10% min. 5,90 zt
5,90 zt

0,00 zt 0,19% min. 1,90 z 0,14% min. 1,90 zt

0,00 zt 0,39% min. 3,00 zt 0,19% min. 3,00 zt

60,00 zt 0,29-0,39% min. 0,25% min. 5,00 zt
5,00z

52,00 0,38% min. 2,30 zt 0,20% min. 2,30 zt

60,00 zt 0,25-0,375% min. 0,10% min. 5,90 zt
590z

55,00 zt 0,39% min. 5,00 zt 0,20% min. 5,00 zt

0,00zt 0,38% min. 4,00 zt 0,19% min. 4,00 zt

Zrédlo: strony internetowe poszczegdlnych instytucji, stan na 20 kwietnia 2015 r.

Kontrakty na Kontrakty ~ Opcje

indeksy na akcje

7,00-9,00 zt 3,00zt 2,002t < 2% < 9,00zt
9,90 zt 1,90z 1,952 < 1,99% < 16,00 zt
7,00-8,00 zt 3,00zt 2,002t < 2% < 9,00zt
9,00zt 3,00zt 2,00t < 2% < 9,00 zt
8,50-9,90 zt 3,00zt 1,502t < 2% < 9,90
9,00 zt 3,00zt 2,002t < 2% < 9,00 zt
9,00z 3,00zt 1,502t < 2% < 9,00zt
7,90-9,90 zt 2,90zt 2,002t < 2% < 9,00 zt
8,00zt 3,00zt 2,00zt < 2% < 9,00zt
9,00 zt nie dotyczy  nie dotyczy

8,00-9,00 zt 3,00zt 1,502t < 2,50% < 12,00 zt
9,00zt 3,00zt 2,10z < 2,50% < 9,00 zt
7,90-9,90 zt 2,90zt 2,002t < 2% < 9,00zt
8,50 zt 8,50zt 1,502t < 2% < 8,50z
8,00zt 3,00z 2,00zt < 1,80% < 9,00 zt
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Dywidenda
czy skup akcji wltasnych?

MAJ-CZERWIEC 2015

»Sq fatszywe przeplywy pieniezne, nie ma fatszywych dywidend".
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ALBERT ROKICKI
AUTOR SERWISU LONGTERM.PL

W ostatnich latach, wobec gorszej koniunk-
tury na GPW, coraz popularniejsze sg alterna-
tywne wobec wzrostu ceny akcji korzysci, jakie
otrzymujg akcjonariusze polskich spétek. Oto
potencjalne korzysci, jakie akcjonariusz moze
czerpac ze spotki gietdowej:

1.  Wzrost ceny akcji - moze sprzedad
akcje po cenie wyzszej niz kupil (naj-
bardziej popularne i dotyczy gtéwnie
drobnych akcjonariuszy).

2. Dywidenda - regularnie otrzymuje
czgé¢ zysku, jaki spétka wypracowata
(jesli nie jest to na rachunku IKE, to
niestety pomniejszona o 19% podatku
Belki).

3. Skup akcji whasnych - spétka za ka-
pitat wlasny lub pozyczony (nie ma tu
przeciez zakazu prawnego) skupuje
akcje wlasne, powodujac, ze kluczowe
wskazniki analizy fundamentalnej, ta-
kie jak C/Z, EPS (cena na akcje) ulega-
ja poprawie, czyli spotka zaczyna by¢
lepiej postrzegana przez rynek. Teore-
tycznie moze zadziata¢ prawo popytu-
-podazy (im mniej akcji, tym wigkszy
na nie popyt).

4. Wejscie do zarzadu i czerpanie ko-
rzysci w formie miesiecznego wy-
nagrodzenia i rocznych premii - ten
punkt nie dotyczy juz przecigtnego
Kowalskiego, ale jest istotny z punk-
tu widzenia rozréznienia intereséw
réznych grup inwestoréw. Inaczej
postrzega swoja sytuacje drobny in-
westor, a inaczej grubas majacy 30-
40% udziatéw w spdlce. Samodzielne
wejscie do zarzadu to tylko jedno -
mozna przeciez posunaé sie jeszcze
dalej i uprawia¢ bardziej zakrojony

nepotyzm.
5. Sprzedaz spétki inwestorowi bran-
zowemu lub finansowemu - ten

punkt, podobnie jak poprzedni, nie
dotyczy zwyklego zjadacza chleba,
tylko inwestora z grubym kapitatem,
ktory skupit na tyle duzo akgji spotki,
ze jest w stanie decydowac o jej losach.
6. Drenowanie spolki z pieniedzy, np.
w postaci pozyczek do swoich spo-
lek zaleznych - jedli inwestor ma juz
pelnie wladzy w spolce, czyli stal sie

dyktatorem, to moze pozyczal jej
pienigdze (wlasne lub nawet pozyczo-
ne) do kontrolowanych przez siebie
spotek zaleznych. Malo tego, moze,
réwniez przyktadowo, przenie$¢ do
nich marke i dozywotnio kaza¢ spétce
placi¢ optate za jej wykorzystywanie
(ukryta dywidenda, ale tylko dla jed-
nego, najwiekszego akcjonariusza).

7. Przejecie czesci rynku, patentéw,
know-how, czy kapitalu ludzkiego
- czesto inwestorzy branzowi kupuja
cale spoiki, aby przeja¢ zwyczajnie ich
cze$¢ rynku, technologie, lub nawet
wysoko wykwalifikowang kadre pra-
cowniczg. Ten punkt nie bedzie nam
przydatny w dalszych rozwazaniach,
gdyz nie dotyczy bezposrednio tytuto-
wego dylematu. Bedzie materialem na
kolejny artykut.

Teraz dopiero rozumiemy, ze sam wzrost
kursu na gieldzie to nie wszystko. Pokusitbym
sie o stwierdzenie, ze jest to jedynie wartos¢
dla kompletnych laikéw i ignorantéw. Z punk-
tu widzenia $wiadomego, dlugoterminowego
inwestora z duzym kapitalem, wzrost ceny
akgji nie jest wcale kluczowy, a wrecz w wie-
lu przypadkach zupelnie nieznaczacy. Wezmy
cho¢by wspomniany w punkcie 3. skup akeji
wlasnych - przeciez im wyzszy kurs spétki na
gieldzie, tym gorzej dla inwestora, gdyz kupuje
swoje akcje drozej i musi wyda¢ na ten cel wig-
cej pieniedzy!

Przejdzmy teraz do tytutowego zagadnienia
i odpowiedzi na pytanie, co lepsze — dywidenda
czy skup akgji wtasnych?

Dywidenda to cze§¢ zysku netto, jakim
spotka co roku dzieli si¢ ze swoimi akcjonariu-
szami. Wiasciwie jest to jedyna pewna rzecz,
na jaka inwestor moze liczy¢. Sg to bowiem
realne pieniadze, przelewane na jego rachunek
inwestycyjny rok w rok. Wszystko inne to nie-
stety tylko i wylacznie obietnice i teoretyczne
zalozenia, ktdre moga by¢ spetnione, ale prze-
ciez nie musza. Inwestor gietdowy, ktéry wy-
biera dywidende, kieruje si¢ zatem staropol-
skim przystowiem ,,lepszy wrébel w garsci niz
golab na dachu”. To wlasnie stad wziela sie tak
wielka moda na dywidendy w USA, gdzie sta-
nowig one juz 5% caloéci dochodéw Ameryka-
néw i w ostatnich 20 latach s najszybciej ros-
naca w udziale korzyscig z rynku kapitalowego
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dla spoleczenstwa (bijac odsetki z obligacji
oraz zyski ze sprzedazy akcji). Poza oczywista
oczywistoscia, ze jest to jedyna pewna korzys¢
dla bezbronnego, drobnego ciulacza w walce
z krwiozerczymi drapieznikami na rynku ka-
pitalowym, nalezy doda¢, ze dywidenda moze
stuzy¢ do reinwestowania. Zwrdémy uwage, ze
kurs indeksu WIG20 Total Return, uwzgled-
niajagcy dywidendy, jest w poblizu swoich
szczytow historycznych z 2007 roku (brakuje
mu zaledwie 12%).

Podczas gdy WIG20, ktory tych dywidend
nie uwzglednia, jest wcigz mocno sponiewie-
rany i znajduje si¢ wcigz 60% ponizej szczytow
2 2007 roku.

Skup akcji wlasnych (bayback) to pro-
ces skupywania przez spotke akcji wlasnych
bezposrednio z rynku lub poprzez wezwanie.
Whaéciwie ma to sens tylko, jesli spelnione sa
dwa warunki:

1. Spolka jest tak duza, tak zdomino-
wala rynek, Ze nie ma juz realnej
mozliwoéci, aby poprawila swoje
przychody - zarzad dochodzi do
wniosku, Ze najlepsza forma wyko-
rzystania kapitalu, czyli de facto naj-
lepsza inwestycja, bedzie zakup akeji
wlasnych. Nie ma juz konkurentéw
lub firm do przejecia po korzystnej
cenie, nie ma pomystéw na rozwoj
organiczny? Warren Buffett mawia, ze
jesli spélka nie jest w stanie z jedne-
go dolara wygenerowac przez kolejny
rok jednego dolara zysku dla akcjona-
riusza, to powinna rozwazy¢ wyplate
dywidendy lub bayback - dla mnie
jest to niejako kapitulacja zarzadu.
W przypadku skupu akgji jest jeszcze
dodatkowy warunek.

2.  Cenaakcjina gieldzie musiby¢ skraj-
nie tania - wskaznik C/WK ponizej 1
Jaki jest sens skupu akeji wlasnych, je-
§li wskaznik C/WK o kilka razy prze-
wyzsza warto$¢ ksiegows, co oznacza,
ze przyktadowo za 5 zlotych kupujemy
majatek wart tylko 1 zloty (w przypad-
ku C/WK =5). Caty sek w baybacku to
kupno akeji wlasnych ponizej ich re-
alnej wartosci ksiegowej (bez sztuczek
ksiegowych ja zawyzajacych). Jesli C/
WK wynosi dajmy na to 0,8, to znaczy
ze za 80 groszy kupujemy 1 zt whas-
nego majatku - wtedy i tylko wtedy
to ma sens. Wszelkie inne dziatania
moga podchodzi¢ $mialo pod jawne
dzialanie na szkode spéiki.

Dlaczego zatem spétki decyduja sie na skupy
akeji pomimo, ze nie s3 spetnione wyzej
wymienione warunki?

Czestym usprawiedliwieniem jest korzy$é
podatkowa - od dywidendy podatek placi sie
od razu, a skup akcji wlasnych to ewentualny
podatek dopiero w kwietniu roku nastepnego.

M
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Skup akeji whasnych jest rowniez traktowany
jako koszt ksiegowy, zatem redukuje podatek
z dziatalnosci gospodarczej. Ale co to interesu-
je drobnych inwestoréw? Aby zrozumie¢ ukry-
ty zamiar, jaki maja zarzady spélek w skupach
akeji wlasnych, odsylam raz jeszcze do punk-
tow 4-6 z poczatku tego artykutu. Jest bowiem
jedna zasadnicza réznica pomiedzy zwyklym
Kowalskim, czyli drobnym akcjonariuszem,
a gruba ryba - temu drugiemu prawie zupelnie
nie zalezy na cenie akcji na gieldzie - on zaro-
bi w inny, alternatywny sposob (patrz punkty
4-7).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze jedy-
ng pewna korzyscig dla drobnego inwestora
indywidualnego jest dywidenda. Lepiej mie¢
pewnos¢, ze cokolwiek wplynie na nasz rachu-
nek niz czeka¢ na gruszki na wierzbie.

Na koniec przytocze moje motto: ,,s3 fal-
szywe przeplywy pieni¢zne, nie ma falszywych
dywidend”. m
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Fundusze ETF -

czyli jak kup

e 7 o

Fundusze ETF sg jednymi z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie produktéw, ktore zaistniaty
na rynkach finansowych w ciagu ostatnich 25 lat. Tylko w pierwszym kwartale br. globalnie
pozyskaty ponad 96 mld USD nowych srodkéw. Jednak ogromna popularnos¢ na catym swiecie,
liczne zalety, a w dtugim terminie lepsze wyniki w poréwnaniu z tradycyjnymi funduszami
inwestycyjnymi nie przektadaja sie na wzrost popularnosci tego typu produktow w Polsce.

MAGDALENA PATYNOWSKA

Czym sig réznia fundusze ETF od funduszy
indeksowanych?

ETF - ang. Exchange Trade Fund czyli
»fundusz notowany na gietdzie” s to fundu-
sze inwestycyjne, ktdrych celem jest mozli-
wie najdokladniejsze odwzorowanie wyniku
inwestycyjnego wybranego indeksu gietdo-
wego.

Podstawowa cechg odrdzniajaca fundu-
sze ETF od indeksowanych jest wycena. Ty-
tuly uczestnictwa funduszy ETF notowane
sa na gieldach, stad tez ich wycena ma miej-
sce na biezaco w godzinach funkcjonowania
danego parkietu. Z kolei jednostki uczestni-
ctwa funduszy indeksowanych wyceniane sa
zazwyczaj raz dziennie.

24

Aby osiagnac¢ cel inwestycyjny, zarzadza-
jacy funduszy ETF stosuja dwie strategie,
tzw. metody replikacji. Pierwsza polega na
budowaniu portfela inwestycyjnego w opar-
ciu o realne aktywa finansowe - akcje, obli-
gacje, kontrakty terminowe itp. Jest to tzw.
replikacja fizyczna lub bezposrednia. Z ko-
lei w przypadku drugiej metody - replikacji
syntetycznej (posredniej) wykorzystywane
sg instrumenty pochodne, a dokladniej kon-
trakty swap zawierane pomiedzy podmio-
tem emitujacym tytuly uczestnictwa fundu-
szu a bankiem inwestycyjnym. W wyniku
zawieranej transakcji bank zobowigzuje si¢
dostarczy¢ stope zwrotu z wybranego indek-
su, a sklad portfela funduszu nie musi do-
kladnie pokrywac si¢ ze sktadnikami bench-
marku.

i indeks?

Fundusze ETF na $wiecie

Fundusze typu ETF sa na calym $wiecie
bardzo znanym i czesto wykorzystywanym
instrumentem  finansowym. Korzystaja
z nich przede wszystkim takie instytucje
jak fundusze emerytalne, firmy ubezpiecze-
niowe, przedsiebiorstwa, Private Banking,
czy firmy Assat Management. Co wigcej, na
rozwinietych rynkach gieldowych to wlasnie
fundusze ETF zdobyly najwigksza popu-
larno$¢ sposrod wszystkich instrumentow
finansowych oferujacych ekspozycje na wy-
brany indeks.

Wartos¢ aktywow funduszy ETF na ca-
tym $wiecie na koniec kwietnia br. osiggneta
nowy rekord i wynosi juz ponad 2 998 mi-
liardéw USD, a wedlug prognoz ETFGI,
firmy zajmujacej si¢ analizg rynku funduszy
ETE, w polowie roku aktywa osiggna wiel-
kos¢ 3 bln USD. Tylko w pierwszym kwar-
tale br. inwestorzy zainwestowali 96 miliar-
dow USD. Lacznie na calym $wiecie istnieje
ponad 5000 funduszy typu ETF oferowa-
nych przez ponad 250 podmiotéw. ETF-y sa
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w obrocie na 63 gieldach papieréw wartos-
ciowych w 51 krajach.

Pierwszy tego typu fundusz powstal
w marcu 1990 r. na gietdzie w Toronto. Na-
stepnie Exchange Trade Funds pojawily sie
w 1993 r. w Stanach Zjednoczonych. Wtedy
tez na parkiet gietdowy zostat wprowadzony
SPDR S&P 500, bedacy obecnie najwiek-
szym funduszem ETF na $wiecie. Jego ak-
tywa netto wynosza obecnie ponad 173 mld
USD.

Lacznie warto$¢ aktywéw ulokowanych
w funduszach typu ETF w Stanach Zjedno-
czonych wynosi juz ponad 2,12 bln USD,
a liczba oferowanych funduszy przekracza
1500 rozwigzan, z czego corocznie powstaje
ponad 150 nowych produktéw. Do najwigk-
szych emitentéw za oceanem zarzadzajacych
najwigkszymi aktywami zaliczamy Blac-
kRock IM (813 mld USD), The Vanguard
Group (470 mld USD) oraz State Street Glo-
bal Advisors (416 mld USD).

W zwiazku z duza popularnoscia, na za-
granicznych rynkach dostepny jest szeroki
wachlarz tego typu produktéw. Znajdzie-
my wsréd nich m. in. globalne fundusze
ETF (global ETFs), rynkéw wschodzacych
(emerging market ETFs), sektorowe (sector
ETFs), nieruchomosci (real estate ETFs),
fundusze wykorzystujace czynniki funda-
mentalne (fundamental ETFs), dtuzne (fixed
income ETF), towarowe (commodity ETF),
zorientowane na spotki dywidendowe (di-
vidend ETF), lewarowane (odwrotny ETF)
(leveraged/inverse ETF), posiadajace ekspo-
zycje na rynek private equity (private equity
ETF), a nawet inwestujace zgodnie z szaria-
tem (shari‘ah ETF).

Skad tak duza popularnosé?

Jednym z powodéw tak duzej popular-
nosci funduszy ETF jest ich wysoka skutecz-
nosé¢. Na pozoér pasywnie zarzadzane fundu-
sze inwestycyjne starajace si¢ odzwierciedla¢
wyniki wybranego indeksu moga si¢ wyda-
waé mniej atrakcyjne w poréwnaniu z pro-
duktami zarzadzanymi aktywnie, ktorych
celem jest pobicie okreslonego benchmarku.
Jednak w rzeczywistosci, w dtugim termi-
nie to pierwsze podejécie przynosi lepsze
rezultaty. Potwierdzaja to badania przepro-
wadzane przez agencje ratingowa Standard
& Poor’s. Jak pokazuja wyniki, w okresie
ostatnich 5 lat az 70% tradycyjnych fundu-
szy inwestycyjnych nie zdotalo pobi¢ swoich
benchmarkéw.

Wieksza
jest spowodowana m. in. niskimi koszta-
mi pasywnego zarzadzania. Podczas gdy
wskaznik kosztéow catkowitych TER (Total
Expeense Ratio) w tradycyjnym krajowym
funduszu akcyjnym wynosi $rednio 3,8%,
tak w przypadku ETF-6w TER nie przekra-
cza 1%, a najczesciej jest on nizszy od 0,5%.
Niskie optaty za zarzadzanie sa pochodna
nizszych kosztow zwigzanych z pasywnym

skuteczno$¢ funduszy ETF

zarzadzaniem. Exchange Trade Funds s3
takze tanszym rozwigzaniem w poréwnaniu
z funduszami indeksowanymi, co ponownie
zwigzane jest z nizszymi kosztami funkcjo-
nowania oraz brakiem oplaty manipulacyj-
nej oraz umorzeniowej. W funduszach ETF
oprdcz oplaty za zarzadzanie inwestor pla-
ci takze prowizje, jednak jej wysoko$¢ jest
znacznie nizsza w poréwnaniu z tradycyjny-
mi funduszami inwestycyjnymi.

Kolejng przewaga funduszy ETF jest
wysoka ptynno$¢. W zwiagzku z tym, ze jed-
nostki uczestnictwa s notowane na giel-
dach, w wiekszo$ci przypadkow, inwestorzy
moga je nabywac i odsprzedawa¢ w kazdym
momencie. Co wiecej przy inwestowaniu
w ETF-y mozna takze stosowa¢ rozne stra-
tegie inwestycyjne przy wykorzystywaniu
dostepnych na danym parkiecie zlecen giet-
dowych. Z kolei w tradycyjnym funduszu
inwestycyjnym z reguly wycena odbywa sie
raz dziennie (badzZ tez rzadziej: raz na mie-
siac, a nawet kwartal), a realizacja zlecenia
nastepuje po kilku dniach.

Warto takze wspomnieé, ze w fun-
duszach ETF kupujemy wytacznie pelne
jednostki (nie ulamki, jak w przypadku
typowych funduszy inwestycyjnych), np.
w przypadku Lyxor ETF WIG 20 z zalozenia
jedna jednostka jest warta ok. 1/10 warto$ci
indeksu WIG20.

Fundusze ETF w Polsce

W Polsce oferta funduszy ETF skiada
sie zaledwie z trzech rozwigzan. Pierwszy
tego typu fundusz zostal utworzony we
wrzesniu 2010 r. na indeks WIG20. Kolejne
dwa ETF-y na indeksy najwiekszych spdtek
niemieckich i amerykanskich wchodzacych
w skfad indekséw DAX i S&P500 pojawi-
ty sie pod koniec maja 2011 r. Emitentem
trzech dostepnych w Polsce funduszy jest
LYXOR Asset Management, spotka wcho-
dzaca w sklad grupy kapitalowej Societe
Generale.

Chociaz przed wprowadzeniem fundu-
szy ETF w Polsce, rynek huczal od plotek,
a w prasie pojawialy sie liczne artykuly
o nowym produkcie, po kilku miesigcach
temat ucicht, a finalnie ETF-y w naszym
kraju nie zrobily tak spektakularnej karie-
ry jak za granica. Aktywa trzech dostep-
nych w Polsce funduszy wynosza obecnie
7,35 mld zt (1,8 mld EUR).

W zwiazku z malg popularnos$cig fundu-
szy ETF w Polsce ujawnia si¢ wada, ktorg
jest niska ptynnos$¢. W warunkach niskiej
plynnosci moze zaistnie¢ sytuacja, w ktdrej
wystapi przewaga zlecent kupna nad sprze-
dazy - i odwrotnie. Wéwczas animator ryn-
ku, ktéorym na GPW jest Societe Generale,
sktada wtasne oferty kupna lub sprzedazy,
tak by bylo mozliwe zawarcie transakeji.
Tyle tylko, ze placi mniej korzystng cene.
Maksymalny spread wynosi 1,5% od warto-
$ci jednostki uczestnictwa.

Jednak od poczatku 2015 r. obserwo-
wany jest wzrost aktywnosci inwestorow
na warszawskiej gieldzie. Wedlug danych
GPW laczne obroty tytulami uczestnictwa
funduszy ETF w kwietniu br. wyniosly
51,8 mln z, a w okresie pierwszych czterech
miesigcy 2015 r. obroty wyniosty w sumie
108,8 mln zt, czyli wiecej niz w calym 2014
r. (103 mln zl). Z kolei w okresie ostatnich
4 lat, od 2011 r. tendencja byla spadkowa.

Inne sposoby inwestycji

Oprécz bezpo$redniej inwestycji w je-
den z trzech funduszy dostepnych na war-
szawskim parkiecie, istniejg takze inne spo-
soby nabycia funduszy ETF. Jednym z nich
jest mozliwo$¢ inwestycji w zagraniczne
fundusze ETF za posrednictwem wybra-
nych platform inwestycyjnych. W tym
przypadku dochodzi jednak ryzyko walu-
towe, ktére moze dziata¢ zaréwno na plus,
jak i na minus.

Istnieje takze mozliwo$¢ posredniej in-
westycji poprzez wybor produktéw typu
fund of funds, czyli konkretnych funduszy
inwestycyjnych lub ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych, ktére posiadaja
w swoim portfelu ETFy. Jednak w tym przy-
padku powinni$my zwréci¢ uwage na kosz-
ty zwigzane z inwestycja w dany produkt,
ktére beda wyzsze w poréwnaniu z bezpo-
$rednig sprzedaza.

Czy warto inwestowac w ETF-y?

Fundusze ETF sa ciekawg alternatywa
wobec tradycyjnych funduszy inwestycyj-
nych. Na ich korzy$¢ przemawiaja nizsze
oplaty, a takze fakt, ze ich jednostki uczest-
nictwa sg notowane na gietdzie. Jednakze,
chcac inwestowaé w tego typu produkty,
polski inwestor ma ograniczony wybdr,
a przy inwestycji posredniej dodatkowo jest
skazany na wyzsze koszty.

Réwniez biorgc pod uwage wyniki, fun-
dusze ETF prezentuja si¢ bardzo atrakcyj-
nie. Przyktadowo fundusz Lyxor ETF WIG
20 w rocznych okresach czasu regularnie
spisywal sie¢ lepiej od nasladowanego indek-
su WIG20. Z kolei poréwnujac jego wyniki
ze stopami zwrotu wypracowanymi przez
tradycyjne fundusze akcyjne, okazuje sie,
ze wigksze zyski przyniosly te drugie roz-
wigzania. Jednak poréwnanie to nie jest do
konca trafne, gléwnie z tego powodu, ze
w portfelach funduszy akcyjnych, oprocz
akcji wchodzacych w sktad WIG 20 znajduja
sie walory malych i $rednich spoétek, a takze
w niewielkiej ilosci akcje spétek zagranicz-
nych.

O tym, ze fundusze ETF sg atrakcyjng in-
westycja, $wiadczy chociazby fakt, ze wielu
zarzadzajacych tradycyjnych funduszy in-
westycyjnych positkuje si¢ tymi produkta-
mi, dobierajac je do portfeli zarzadzanych
przez siebie funduszy, gléwnie tych posiada-
jacych ekspozycje za rynki zagraniczne. ®
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WLASNA FIRMA

DAMIAN STRZELCZYK

Studenci, ktérzy stoja u progu wyboru
swojej §ciezki zyciowej, czytaja na tamach
portali takich jak Tech Crunch o tym, ze
Facebook kupil aplikacje WhatsApp za
19 miliardéw dolaréw, a wycena aplika-
¢ji Uber to 50 miliardéw dolaréw. Mlo-
dy czlowiek bierze do reki rowniez nowe
zestawienie listy najbogatszych Polakdw,
gdzie na pierwszym miejscu jest Jan Kul-
czyk ze swoimi ,,mizernymi” 15 miliarda-
mi zlotych i zaczyna zastanawial sie, ze
moze te cale startupy to jaki$§ sposéb na
zostanie multimiliarderem. Mtody czto-
wiek, idac do pracy w korporacji, musi
pia¢ si¢ po szczebelkach kariery - zaczyna
od bezplatnego stazu, podczas ktorego nie
robi nic znaczgcego. Perspektywa zostania
startupowcem jest o tyle kuszaca, ze roz-
poczynajac prace nad wlasnym biznesem
od razu zostajemy ,,CEO&Founder”. Nie
ma tu znaczenia, ze mamy tylko pomyst, ze
nic jeszcze nie zrobiliémy, Ze nie zarabiamy
pieniedzy, ze to wszystko jest palcem na
wodzie pisane. Najwazniejsze jest to, Ze nie
jeste$my stazystami, a prowadzimy wlasny
biznes, wlasna firme, jeste$my ,,przedsie-
biorcami”.

Inna grupa, ktéra jest Zywo zaintereso-
wana zabawa w startupy, to osoby, ktére
juz pracuja na etacie, czesto zajmujg wy-
sokie stanowisko i nagle po 15 latach pra-
cy doznaja momentu ol$nienia, w ktérym
decyduja si¢ na zalozenie wlasnej firmy. Sg
to osoby z ogromng wiedza i dos§wiadcze-
niem. Wiele takich oséb stara si¢ przenie$é
korporacyjne wzorce na $wiat malego bi-
znesu, ale to zupelnie inna bajka. W kor-
poracji zawsze byl plan, ktory trzeba bylo
wykona¢, a na realizacje planu zawsze byly
korporacyjne pienigdze. Osoby, ktore wy-
chodza z duzej organizacji bardzo czesto
przepalaja swoje oszczedno$ci wlasnie na
realizacje swojego biznesplanu, ktéry nie
ma sensu.

Od ponad roku na rynku startupowym
obecna jest inicjatywa Startup Acade-
my, ktorej celem jest pomoc w realizacji
marze o wlasnym biznesie poprzez or-
ganizacj¢ intensywnych warsztatow dla
0sOb rozpoczynajacych swoja przygode
ze startupami. W trakcie 20h programu
prowadzacy przekazujg praktyczna wiedze
i narzedzia, ktore pozwalajg na przetesto-
wanie pomystu na biznes bez angazowa-
nia kapitalu. Uczestnikami warsztatow
sg osoby, ktére czgsto jeszcze pracuja na
etacie i dopiero mysla o rozpoczeciu wias-
nego startupu. Takie osoby maja ogromna
bariere przy rezygnacji z pracy na etacie,
gdzie zarabiajg kilkanascie tysiecy zlotych,
a perspektywa przychodéw we wilasnym
biznesie jest do$¢ mglista. Istnieja jednak

narzedzia i metodologie, ktore pozwalaja
na ograniczenie kosztéw i ryzyka w proce-
sie budowy wlasnej firmy.

Wielu startupowcéw robi wokot siebie
i swoich firm duzo szumu, a gdy zweryfi-
kujemy twarde fundamenty ich biznesu,
okazuje sig, Ze ten startup to czesto prze-
rost formy nad trescia.

W trakcie pracy z setkami przedsiebior-
cow w ostatnich latach, spotkalem wielu,
ktérzy kilka lat temu zaczynali od zera,
a dzi$ zatrudniajg kilkudziesieciu pracow-
nikéw i maja wielomilionowe obroty - nikt
o nich jednak nie slyszal, nikt o nich nie
wie. Nie s3 oni znani $wiatu z prostego
powodu: robig biznes, zamiast jezdzi¢ po
kolejnych startupowych konferencjach.

Jest ogromna grupa oséb, ktdra od wie-
lu lat ,,by chciata” zosta¢ przedsigbiorca.
Chodza oni na rézne spotkania networ-
kingowe i konferencje, by pozna¢ trendy,
by sie zainspirowa¢é, by znalezé w koncu
ten jeden wyjatkowy pomyst na biznes, dla
ktorego poswieca cale swoje zycie. W rze-
czywistosci nie nadejdzie jednak nigdy ten
wielki dziend, w ktorym wstaniemy rano
i sptynie na nas $§wiatlo przedsigbiorczosci.
Jedli nie zaczniemy z czym$ prostym, ni-
gdy nie zbudujemy czego$ wielkiego. Kie-
dy Marc Zuckerberg pisal pierwsza linijke
kodu Facebooka, nie podejrzewal, czym
ten kod bedzie dzisiaj.

Rozpoczecie pracy nad wlasnym star-
tupem moze by¢ ciekawym sposobem na
zycie, jednak musimy pamietaé, ze robie-
nie startupu zwigzane jest z poszukiwa-
niem modelu biznesowego, ktory bedzie
rentowny, powtarzalny i skalowalny. Wiele
0séb zapomina o tym, ze poszukiwanie
modelu biznesowego powinno prowa-
dzi¢ do jego znalezienia, a nie ciaglego
szukania. Model musi by¢ rentowny, wigc
nasz startup powinien zarabial pienig-
dze. Okres startupowania powinien trwaé
mozliwie jak najkrocej. W ciagu maksy-
malnie kilku miesiecy powinni$my zwe-
ryfikowa¢ nasz model biznesowy, znalez¢
pierwszych klientéw i przeksztalci¢ nasz
startup w dzialajacy i rentowny biznes.
Oczywidcie caly czas z tylu glowy warto
mie¢ rozwoj biznesu zgodnie z takimi me-
todologiami jak Lean Startup czy Business
Model Canvas, ale nasz projekt biznesowy
powinien dostarcza¢ wartos¢ i zarabiad.

Przedsigbiorca to nie artysta, ktory
stworzy dzielo, a inni to dzielo podziwia-
ja. Startup Life to kuszaca perspektywa,
jednak w calej tej modzie nie mozna zapo-
mina¢ o tym, by nasz biznes mial mocne
fundamenty i rozwigzywat realne proble-
my klientéw. Dla wielu startupowcow nie
jest to oczywiste. W
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DOROTA SIERAKOWSKA

Nowy Jork to miasto, ktore wigkszo$¢ z nas chcialaby odwie-
dzi¢ przynajmniej raz w swoim zyciu. To takze miejsce, o ktorym
kazdy z nas styszal dziesigtki przeréznych opinii. O tym, ze to
miasto, ktore nigdy nie $pi. O tym, ze pracuje si¢ tam do upad-

tego, ale mozna tam zrobi¢ spektakularng kariere. Jednak na ile

wys$wiechtane frazesy dotyczace Nowego Jorku pokrywaja sie
z rzeczywisto$cia? Na ile to, co widzimy w filmach i serialach kre-
conych na Manhattanie, wida¢ w codziennym zyciu na nowojor-
skich ulicach?

Ile mieszkancéw Nowego Jorku i odwiedzajacych je oséb, tyle
jest opinii na temat tego miasta. Tak czy inaczej, niektére z nich
powtarzaja sie czesciej niz inne... Oto moja subiektywna weryfi-
kacja nowojorskich mitow. -

|
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Mieszkania na Manhattanie sa mate i drogie.

MAJ-CZERWIEC 2015
Nowy Jork nigdy nie $pi.

TAK. Nowy Jork to miasto, w ktorym
zycie toczy si¢ w zawrotnym tempie
praktycznie 24 godziny na dobe.
O kazdej porze dnia i nocy mozna tu
kupi¢ i zamoéwi¢ praktycznie wszystko.
A nowojorczycy chetnie to wykorzystuja.
Bary i restauracje tetnig tu zyciem do
péznych godzin nocnych, niezaleznie
od dnia tygodnia, a na wielu ulicach
Manhattanu nigdy nie jest pusto.
Oczywiscie symbolem nocnego zycia
w Nowym Jorku jest Times Square. Wie-
le 0s6b nie lubi tego miejsca, zarzucajac
mu kiczowato$¢. Co$ w tym jest — Times
Square jest wieczorami pelen turystow
i czasem ciezko si¢ na nim swobodnie
poruszal. Jednocze$nie sadzg, ze jest
to miejsce na tyle charakterystyczne na
mapie Manhattanu, ze warto je zobaczy¢
wieczorem choc¢by jeden raz w zyciu.

TAK, mieszkanie na Manhattanie sporo dochodzi stofice... Zawsze cos$ sie znajdzie.  wielko$¢ mieszkania — wysoko$¢ czynszu
kosztuje. Nowojorczycy zartuja wrecz A juz na pewno wada mieszkania bedzie sprawia, ze wielu nowojorczykow przez
(przez lzy..), ze idealne mieszkanie na wysoki czynsz plus duza wstepna oplata wiele lat mieszka ze wspotlokatorami lub
Manhattanie nie istnieje — chcac je tam dla posrednika (podobno znalezienie  gniezdzi si¢ na kilkunastu metrach kwadra-
wynajaé, musimy by¢ przygotowani na to, mieszkania na wynajem bez po$rednika  towych.

ze zawsze co$ nas rozczaruje. To moze by¢  graniczy z cudem). Oczywiscie te cale rozwazania nie doty-
dramatycznie mata powierzchnia, brak W rezultacie trzeba przygotowac sie na  cza tych osob, ktérych sta¢ na mieszkanie
kuchni, cienkie $ciany, hafasliwa okolica, to, Ze w przypadku mieszkan na Manhat- za co najmniej kilka milionéw dolaréow
widok na mury przeciwlegtego budynku tanie zawsze trzeba p6j$¢ na jakis kompro-  z widokiem na Central Park. Takie miesz-
lub okno od strony, z ktérej nigdy nie mis. Na ogét kompromisem jest wlasnie kanie na pewno was nie rozczaruje :)

Na Manhattanie wszedzie

jest blisko.
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NIE. Chociaz na mapie Manhattan
wydaje si¢ niewielka wysepka, na
ktorej wszedzie mozna dojs¢ pieszo,
to w praktyce przejscie w poprzek
Manhattanu zajmuje godzine, a spacer
z potudniowego skrawku Central Parku
do finansowej dzielnicy na Dolnym
Manhattanie to kwestia nawet ponad
2 godzin.

Odleglosci na mapie Nowego Jorku
tylko wydaja si¢ niewielkie. Dlatego na-
wet jesli ktos ma $wietng kondycje i lubi
dlugie spacery, to po jakims$ czasie z ulga
przerzuci si¢ na metro. Tak jest po pro-
stu wygodniej. Poruszanie si¢ po Man-
hattanie za pomocg metra jest dobrym
rozwigzaniem nie tylko dla mieszkan-
cOw wyspy, ale takze dla turystéw, po-
niewaz w ten sposob moga oni dotrze¢
do wigkszoséci kluczowych atrakcji No-
wego Jorku.

Na Greenpoincie mowi sie po polsku.

TAK. Polska dzielnica w Nowym Jorku jest
oczywiscie znajdujacy si¢ na Brooklynie
Greenpoint, ktory jeszcze kilkadziesiat lat
temu byt mekka emigrantéw z potudniowo-
-wschodniej czesci Polski. Dzisiaj, gdy Po-
lacy masowo wyjezdzaja do krajéow Europy
Zachodniej, Nowy Jork przycigga znacznie
mniej naszych rodakéw - co nie znaczy, ze
nie ma ich tam wcale. Na Brooklyn wcigz
przyjezdzaja do pracy m.in. te osoby, kto-
re maja tu rodzine lub znajomych. W re-
zultacie, jezyk polski wcale nie zniknal

z tutejszych ulic. Gdy spacerowalam po
Manhattan Avenue, to czutam sie wrecz tak,
jakbym na chwile wrécita do Polski. A do-
ktadniej, do potudniowo-wschodniej Polski.
Otaczaly mnie nie tylko rozmowy Polakéw,
ale takze liczne szyldy w rodzimym jezyku.
Oczywiscie osobna kategorig emigran-
tow sa osoby najbardziej ambitne, ktdre
przyjezdzaja tu po to, by pia¢ sie po szczeb-
lach migdzynarodowej kariery. Ale te osoby
spotkamy juz raczej na Manhattanie — i beda
one méwity po angielsku, asymilujac sie ze
swoimi znajomymi z réznych krajow $wiata.
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W Nowym Jorku ogélnie jest drogo.

I TAK, i NIE.

Owszem, kupujac lub wynajmujac
mieszkanie na Manhattanie, trzeba placi¢
jak za zboze. Nie ma si¢ co oszukiwac - licz-
ba mieszkan na tym relatywnie niewielkim
skrawku przestrzeni jest ograniczona, a po-
pyt na nie jest ogromny, poniewaz przyjez-
dzajg tu ludzie z calego $wiata.

Jednak pomijajac wysokie ceny samego
mieszkania, pozostale aspekty zycia w No-
wym Jorku nie sg juz tak drogie - zwlaszcza
w ujeciu relatywnym, gdy uwzglednimy za-
robki w tym miescie.

Whbrew pozorom, drogie nie jest tu jedze-
nie. Owszem, mozna znalez¢ tu restauracje
z najwyzszej $wiatowej potki, gdzie trzeba
wyda¢ ponad 100 USD na obiad - jednak
wybor dobrych knajpek jest ogromny i do-
tyczy kazdej potki cenowej. Za mniej niz
10 USD mozna zje$¢ duzy i smaczny obiad
(a pamietajmy, ze 10 USD dla nowojorczyka
to co innego niz 10 USD dla warszawiaka).
Trzeba jednak przyzna¢, ze wyzwaniem jest
znalezienie sklepu spozywczego, w ktérym
mozna byloby kupi¢ produkty dobrej jako-
$ci w przyzwoitej cenie. By¢ moze to dlatego

Nowojorczycy sa fit.

TAK, ale...

Istnieje przekonanie, ze Nowy Jork to
miasto, ktérego mieszkancy bardzo, cza-
sem wrecz przesadnie, zwracaja uwage na
swoj wyglad. To fakt — naprawde na palcach
jednej reki mozna policzy¢ miasta tak silnie
zwigzane ze §wiatem mody jak Nowy Jork.
Tu na ulicach czujemy sie czasem jak na wy-
biegu, a nowojorczycy ogdlnie sa szczupli
na tle mieszkancéw innych amerykanskich
miast. Oczywiscie w rezultacie kazdy, kto
chee tu dbaé¢ o swoj wyglad, ma ku temu
okazje - tutejsze sklepy spozywcze roja sie
od ,,fit” produktéw, a Central Park jest peten
biegaczy.

tak wielu nowojorczykéw woli jes¢ positki
poza domem.

Réwniez ceny ubran w Nowym Jorku
s3 relatywnie niskie. Przy zarobkach kilka-
krotnie wyzszych niz polskie, nowojorczycy
moga kupi¢ ubrania w sieciowkach w ce-
nach poréwnywalnych do tych warszaw-
skich. Dodatkowo, tamtejsze outlety oferuja
ubrania i dodatki najbardziej znanych $wia-
towych projektantéw ze znacznymi przece-
nami - z czego sama skorzystatam. Teraz,
po wizycie w Nowym Jorku, duzo fatwiej mi
zrozumie¢, dlaczego polscy celebryci latajg
tam na shopping...

Oczywiscie przykltady mozna tu mno-
zy¢ - relatywnie tania jest elektronika,
a takze transport, chociazby ze wzgledu na
nizsze ceny paliw. A co z kwestig kosztow
prywatnych szkot i stuzby zdrowia? Opieka
medyczna nie zrujnuje naszej kieszeni, jesli
pracodawca zapewnia nam ubezpieczenie.
Jednak wysokich kosztéw nauki sie nie omi-
nie - na pocieszenie mozna jednak zazna-
czy¢, ze wybor szkot jest duzy, a te najlepsze
moga by¢ przepustka do miedzynarodowej
kariery.

Nie zmienia to faktu, Ze Manhattan to
prawdziwy koszmar dla kazdej osoby, ktora
probuje trzymac diete. Aby jes¢ tu zdrowo,
trzeba si¢ naprawde postaraé, poniewaz
w USA wszystko jest z zasady wieksze,
stodsze i bardziej thuste niz w Europie. Za-
mawiajac kawe, nalezy wyraznie podkreslic,
ze chcemy ja bez cukru - i najlepiej brac ja
w malej wersji, poniewaz juz $rednia kawa
jest wielkosci duzej kawy w Europie. W skle-
pach spozywczych znajduje sie cala masa
wysoko przetworzonej zywnoéci, ktéra jest
relatywnie tania — a za produkty nieprze-
tworzone, dobrej jakosci, placi si¢ sporo.
A wiec jesli chce sie dbac o linie, to mozna
- ale trzeba sie postarac.

INWESTOR PO GODZINACH

W Nowym Jorku mozliwa
jest kariera od pucybuta
do milionera.

TAK. Nowy Jork to miasto, w ktorym
stawia sie na efektywnos¢ chyba bar-
dziej niz w jakimkolwiek innym miescie
na $wiecie. Pracuje si¢ tu duzo, bo pra-
ca jest tu bardziej doceniana - w kon-
cu znany i uwielbiany przez Europej-
czykow socjal nie mialby tu racji bytu.
Spedzanie kilkunastu godzin dziennie
W pracy nie jest wiec na Manhattanie
niczym wyjatkowym, a dwugodzinne
siedzenie na lunchu - ktére tak czesto
widuje sie w serialach - mozna wlozy¢
miedzy bajki.

I to wiasnie dlatego swoich sit w No-
wym Jorku prébuja najlepsi - ci, ktdrzy
nie boja si¢ ciezkiej pracy i sg pewni
swoich umiejetnoéci. W konicu nie bez
przyczyny moéwi sie, ze jesli odniesiesz
sukces w Nowym Jorku, to oznacza,
ze mozesz odnie$¢ sukces praktycznie
wszedzie.

Podsumowujac - w opiniach o Nowym
Jorku jest sporo prawdy, ale na cze$¢ z nich
nalezy patrze¢ z dystansem. Tu kazdy ma
swoja historie, bo kazdy ma inny sposéb by-
cia. Niektdrzy kochaja Nowy Jork i nie wyob-
razaja sobie mieszkania gdziekolwiek indziej.
Innych przeraza tamtejsze tempo zycia i po-

gon za sukcesem.

Najlepiej wigc jest zobaczy¢ Nowy Jork
na wlasne oczy i poczu¢ rytm tego miasta na

wlasnej skorze. ®

31



RECENZIJE

TREND

Psychologia w codziennym zyciu

P. Zimbardo, R.Gerrig,Psychologia i zycie”, Wydanie IV, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014

Philip Zimbardo to jeden z najbardziej znanych wspélczes-
nych psychologéw, ktorego nazwisko na ogét jest wymieniane
w kontekscie jego stynnego eksperymentu wieziennego. Zim-
bardo to w $wiecie psychologii prawdziwa marka — byl on przez
wiele lat profesorem Uniwersytetu Stanforda, gospodarzem psy-
chologicznych programéw telewizyjnych, jest takze autorem kil-
ku poczytnych ksiazek z tej dziedziny.

Zdecydowanie najbardziej znang z nich jest ,,Psychologia
i zycie” autorstwa P.Zimbardo i R.Gerriga. To prawdopodobnie
najstynniejszy na $wiecie podrecznik prezentujacy podstawy
psychologii, od lat wykorzystywany jako podstawowa lektura
kazdego studenta tego kierunku. Ale nie tylko - dzigki proste-
mu jezykowi ksigzki, po ,,Psychologie i zycie” siegneta ogromna

MAJ-CZERWIEC 2015

PSYCHOLOGIA

grupa os6b niezajmujacych sie zawodowo psy-
chologia, lecz najzwyczajniej zainteresowanych
tg dziedzing.

Tak duza rzesza oséb nie mogta si¢ myli¢ - faktycznie, ,,Psy-
chologia i zycie” okazata si¢ ciekawym, usystematyzowanym
kompendium wiedzy o psychologii. Poszczegolne rozdzialy
moéwia m.in. o ludzkim zachowaniu, percepcji, stanach $wia-
domodéci, procesach pamieciowych, inteligencji czy motywacji.
Autorzy sporo miejsca poswiecaja takze ludzkim emocjom, roli
czlowieka w spoteczenstwie, a takze zaburzeniom osobowosci
i chorobom psychicznym. Te i inne zagadnienia stanowig ob-
szerny zbiér wiedzy, do ktérego mozna, i warto, systematycznie
wracaé. W koncu wiedza psychologiczna przydaje sie¢ w wielu
dziedzinach zycia.

Ksiazka jest dostepna w ksiegarni Maklerska.pl
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»Bitcoin, wirtualna waluta - te stowa pojawiaja si¢ co-
raz czeéciej w dziatach po$wieconych biznesowi na porta-
lach informacyjnych. Artykuly w Internecie pomimo sta-
ran autoréw, aby temat przedstawic jak najprosciej, czesto
zawieraja sporo technicznych informacji i zamiast wyjasni¢, czym
jest i jak dziala ta elektroniczna waluta, pozostawiaja Czytelnika bez
jasnych odpowiedzi” - tak zaczyna si¢ ksigzka Marcina Szymankie-
wicza zatytulowana ,,Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu”. Rzeczy-
wiscie, artykuly prasowe czesto w bardzo pobiezny sposdb prezentu-
ja mechanizm dzialania bitcoina, wiec siegajac po ksigzke napisang
przez absolwenta informatyki, mialam nadzieje w koncu zrozumie¢,
0 co w tym wszystkim chodzi. Nie rozczarowatam sie.

Jest to dosy¢ krétka pozycja (104 strony), bardziej przypominaja-
ca broszure niz ksiazke, ale jednoczesnie idealne wprowadzenie dla
0s6b chcacych zrozumie¢ najwazniejsze aspekty funkcjonowania

Dominik Homa, ,Sekrety bitcoina i
Wydawnictwo Helion, 2015-04-06

polski.

innych  kryptowalut.

Dawid Homa, zalozyciel portalu Akademia Bitcoin, jest
absolwentem Wyzszej Szkoly Informatyki i Zarzadzania w Rzeszo-
wie i pracuje w branzy IT, wigc ma zaplecze pozwalajace na zrozu-
mienie informatycznych podstaw bitcoina. Ksigzka ,,Sekrety bitcoi-
na” to przede wszystkim praktyczny przewodnik po $wiecie bitcoina.

Autor rozpoczyna, przytaczajac przyklady inwestycyjnych suk-
cesOw szczesliweow, ktorzy na poczatku istnienia bitcoina zainwe-
stowali w walute wartg dzisiaj tysigce dolaréw. Techniczne zawilosci
bitcoina tlumaczy na zasadzie analogii i prostych przykladéw. Jed-
nak glowna cze$¢ ksiazki zajmuje rozdzial pt. ,Jak zacza¢, w ktorym
autor prezentuje poszczegélne gieldy kryptowalut i ustugi pozwa-
lajace na prowadzenie portfela bitcoinéw. Ta cze§¢ opatrzona jest
licznymi screenshotami (zrzutami ekranéw) i zdjeciami (np. ban-
komatu bitcoindw). Ksigzka zawiera réwniez rozdziat o polskich
inicjatywach zwigzanych z walutg bitcoin, oraz manifest Satoshiego
Nakamoto, anonimowego twdrcy bitcoina, przettumaczony na jezyk

el Kompendium wiedzy o bitcoinie

Marcin Szymankiewicz, , Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu’, Wydawnictwo Helion, 2014

waluty kryptograficznej bitcoin. We wprowadzeniu autor przybliza
nam pokrotce historie pieniadza, a w kolejnych rozdzialach ksigzki
omawia proces wydobywania bitcoinéw i obrotéw ta waluta; jeden
rozdzial poswigcony jest réwniez aspektowi bezpieczenstwa bitcoi-
now.

Ksigzka Marcina Szymankiewicza to prawdziwe kompendium
wiedzy o bitcoinach i przeczyta¢ powinien ja kazdy, kto zamierza
uzywac wirtualnej waluty do platnosci lub inwestycji. Autor bardzo
rzeczowo podchodzi do swojego zadania i mimo matlej objetosci
ksigzki, mozna sie z niej wiele nauczy¢. Marcin Szymankiewicz pod-
chodzi obiektywnie do opisywanej kryptowaluty i celowo nie poleca
zadnych konkretnych rozwigzan ani portali internetowych, ponie-
waz zmiany na rynku bitcoina zachodzg bardzo szybko. Dzieki temu
jego ksiazka zyskuje na ponadczasowosci. W

i<’y Praktyczny przewodnik
'yl po inwestycjach w bitcoiny

Jak zamieni¢ wirtualne pieniadze w realne

bezplatnie i w jezyku polskim.

jac rozne platformy i fora internetowe. M

S Kompendium wiedzy o inwestowaniu

]

\-‘ Jesli ktos z Was chciatby lub méglby zakupi¢ tylko jed-
“wr . naksigike dotyczacy inwestycji, to mdglby nig by¢ whasnie

= podrecznik Herberta Mayo. To ksiazka niezwykle popular-
na w Stanach Zjednoczonych - i nie bez przyczyny.

LInwestycje” to usystematyzowany podrecznik, zawierajacy w za-
sadzie wszystko, co powinien wiedzie¢ kazdy student finanséw. Autor
rozpoczyna klasycznie — od prezentacji najwazniejszych wstepnych

Herbert B. Mayo ,Inwestycje”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014

zagadnien z tej dziedziny, wartoéci pieniadza w czasie, kwestii zwigza-
nych z podatkami i ryzykiem.

Pdzniej Mayo przechodzi do obszernego oméwienia najpopularniej-
szych form inwestowania. Dtugie rozdziaty poswiecone sa rynkowi akcji,
papieréw dluznych, funduszy inwestycyjnych oraz derywatéw. Mozliwo-
$ci inwestowania, modele wyceny, sposoby analizy — to wszystko mozna
znalez¢ w podreczniku Mayo. Dzieki temu jest on tak bardzo przydatny
w przyswajaniu lub odswiezaniu sobie wiedzy na ten temat. B

33

zyski’,

W zwiazku z tym, ze ksiazk¢ Dominika Homy czytatam bezpo-
$rednio po lekturze pozycji Marcina Szymankiewicza o podobne;j te-
matyce, nie sposob uniknaé w recenzji poréwnania obu dziel. Mam
wrazenie, ze Dominik Homa, skupiajac si¢ gtdwnie na opisie kon-
kretnych rozwigzan portali internetowych itp., skazal swoja ksiazke
na krotki zywot. Instrukcje logowania do portfeli bitcoinéw moz-
na znalez¢ na stronach internetowych firm oferujacych te portfele
(réwniez w jezyku polskim). Ciekawostka zawarta w ksigzce, czyli
manifest Satoshiego Nakamoto, réwniez jest dostepna w internecie:

Jezeli ktos jest zainteresowany praktycznymi informacjami na te-
mat inwestowania w bitcoiny, warto siegna¢ po ksigzke Dominika
Homy, aby oszczedzi¢ sobie przegladu réznych stron internetowych
i portfeli bitcoinowych. Jednak nalezy pamieta¢ o tym, ze rynek wa-
luty bitcoin dynamicznie si¢ zmienia, wigc zapewne i tak bedziemy
musieli sami zaktualizowa¢ informacje zawarte w tekscie, przeglada-



KRZYZOWKA

TREND

Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
bazujacej na informacjach zawartych
w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcdw czekajg atrakcyjne nagrody!

Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnie-
nia (jedno zdanie) do dnia 31 czerwca 2014 .
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0 Prezydentem tego kraju jest Hassan
Rouhani.
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3 ksiazki:

"Uniwersalne zasady spekulacji"
"Sekrety Bitcoina i innych kryptowalut"
"Sielanka po bretonsku"

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

2 ksiazki:
"Sprzedaz i krotka sprzedaz"
"Bitcoin - ztoto XXI wieku"

2-miesieczny abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 109 zt

ksiazka:

"Jak wygrac kazde negocjacje"
miesieczny abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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Przeczytaj o tym, jak dochodzi sie do wielkiego bogactwa!
Ksiazka ,Wielcy inwestorzy” to opowiesci o ludziach, ktérzy dzigki udanym inwestycjom zdobyli
fortune i przeszli do historii finanséw i biznesu.

~Wielcy inwestorzy” to ksiazka o zatozycielach bankowosci inwestycyjnej, najwigkszych spekulantach
i inwestorach gietdowych oraz o najstynniejszych przedsigbiorcach.
Przeczytaj o zyciu tych niezwyklych ludzi!

Wiecej informacji na:
www.gazetatrend.pl/promocja-wielcy-inwestorzy
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> Inwestowanie na catym Swiecie po cenach hurtowych.

> Nadzor holenderskiego organu nadzoru.
> Zostan klientem w ciggu 10 minut.
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