CHINY A RYNEK ROPY JAK WYBRAC BROKERA? BYC PRACODAWCA CZY

NAFTOWE) PRACOWNIKIEM?

L ND

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

ISSN: 1899-4202

R

WWW.GAZETATREND.PL NUMER 1 (56) MARZEC 2016

Temat numeru:

;'t. 4 _i’- ,10 dow |
Nowym Jorku

glada nowojorski rynek
_ y?

Jakie wymag
finansistom?

it

o ——
T
===2f222E"

)

T -
=" B Lt AN e Al g R

7 sposobow Czy czeka nas scenariusz Portugalia - kraj na
na inwestowanie w surowce japonski? krancu Europy



Chcesz zaczac¢ inwestowac na rynkach surowcowych?
Ta ksigzka to pozycja obowiazkowa!

,Swiat surowcéw” to pierwszy w Polsce kompleksowy podrecznik opisujacy podstawy inwesto-
wania na rynkach towarowych. Ksigzka przedstawia zasady funkcjonowania rynkéw popularnych
surowcéw: ropy naftowej, miedzi czy ztota, a takze wprowadza w swiat egzotycznych towaroéw,
takich jak kawa czy kakao.

Kup ksigzke i poznaj Swiat surowcow od srodka! @

Wiecej informacji: gazetatrend.pl/swiat-surowcow

Gtowny partner wydania Partner wydania

B@S DOM MAKLERSKI '.’:?, ot

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

__.I-l']b do firmy”

Od redakcji

Praca w stolicy
kapitalizmu

W biezacym wydaniu magazynu Trend przenosimy si¢ za
ocean - a dokladniej, do Nowego Jorku, czyli miasta, ktére
rozpala wyobrazni¢ praktycznie kazdego finansisty. ,Wielkie
Jabtko” to $wiatowa stolica kapitalizmu, miasto pelne pnacych
sie ku niebu wiezowcéw i dynamicznego rynku pracy.

Nowy Jork jest uwazany za miasto nieograniczonych moz-
liwosci, w ktorym ,,sky is the limit”. Jednak czy wciaz jest to
atrakcyjne miejsce pracy dla finansistow, bioragc pod uwage

: bliskos¢ réwnie kosmopolitycznego Londynu oraz kuszace,
preznie rozwijajace si¢ osrodki finansowe Bliskiego Wschodu (Dubaj) i Dalekiej Azji (Singa-
pur)? Tu zdania sg podzielone.

Nie ulega watpliwosci, ze Nowy Jork nie jest miastem dla kazdego, bowiem ceng za robienie
tam kariery jest duzo wieksza konkurencja na rynku pracy i mniejsze bezpieczenstwo zatrud-
nienia. To jednak nie musi by¢ wcale wada. Jak przekonuje moja rozméwczyni w wywiadzie
numeru, Magda Muszynska-Chafitz, praca chociazby przez kilka miesi¢gcy w tak dynamicz-
nym miescie jak Nowy Jork, jest rozwijajacym do$wiadczeniem dla kazdego. Jak wigc odnalez¢
sie na nowojorskim rynku pracy i skorzysta¢ z nieograniczonych mozliwoéci, jakie oferuje to
miasto? Miedzy innymi o tym przeczytacie, drodzy Czytelnicy, w biezacym wydaniu naszego
magazynu.

Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska
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staje sig coraz bardziej populame. Jest to e ylko zashuga coraz
‘wyjatkowo silnych trendéw na ryni W ostatnim czasie. Jak wi

1. Surowce w formie fizycznej

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

»Banknot 500 euro jest postrzegany jako instrument
coraz czesciej wykorzystywany do dziatan nielegal-
nych. W zwigzku z tym rozwazamy podjecie dzia-
tan w tym zakresie. Oczywiscie zrobimy to bardzo

ostroznie i w najlepszy z mozliwych sposobéw.”

Mario Draghi, prezes EBC

»[Polska] gospodarka rozwija si¢ w sposéb zrowno-
wazony, blisko swojego potencjatu - nie ma prze-
grzania, ale nie ma i rezerw.”

Janusz Witkowski, prezes GUS
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Akademia Gietdowa XII

rzanie wiedzy o rynku kapitalowym i inwestowaniu. Jest on organizowany przez Studenckie

Akademia Gieldowa XII to innowacyjny projekt, ktérego celem jest propagowanie i posze- I

Koto Naukowe ,,Klub Inwestora”, dzialajace w Szkole Gléwnej Handlowe;.

Od 18 do 29 kwietnia 2016 roku odbedzie si¢ seria 8 wykladéw i 2 warsztatéow, podczas

ktorych swoja wiedza i do$wiadczeniem dzieli¢ sie beda eksperci z firm zaangazowanych w

SZKOEA GEOWHNA HANDLOWR

Akademie¢ Gietdows. Zwienczeniem projektu bedzie test koncowy, majacy na celu sprawdze-

czas ktorej rozdane zostang nagrody rzeczowe, certyfikaty oraz praktyki studenckie w znanych

domach maklerskich.

nie wiedzy uczestnikdw przyswojonej podczas trwania projektu, a takze uroczysta gala, pod- @

Klub Inwestora zaprasza do wziecia udziatu w projekcie, ktéry umozliwi pozyskanie wie-
dzy praktycznej i teoretycznej dotyczacej rynku kapitatowego, a takze da szanse na odbycie

ciekawych praktyk studenckich.

LICZBY MIESIACA

tyle procent wyniesie tyle miliardéw dolaréw
globalny wzrost

to miejsce zajeta

tyle ton ztota znajduje
wynosi juz dtug Stanéw Warszawa w rankingu sie obecnie w polskich

tyle mld PLN wynidst
zysk netto polskiego

gospodarczy w 2016 . Zjednoczonych, wedtug jakosci zycia firmy rezerwach tego metalu sektora bankowego w
wedtug prognozy OECD danych tamtejszego Mercer, obejmujacym 2015r.
z lutego br. Departamentu Skarbu 450 miast Swiata

~Widziatem juz rope naftowg za 2 USD za barytke

i za 147 USD za baryltke, i zmienne ceny gdzies po-

miedzy. Doswiadczytem nadmiaru ropy i jej braku.

Wielokrotnie widziatem dynamiczne wzrosty cen i
gwattowne spadki.”

Ali al-Naimi, saudyjski minister ds. ropy naftowej

»Niekonwencjonalne srodki nie mogg by¢ jednak
stosowane bez kotica. Stopy procentowe nie mogqg
byc obnizane glebiej ponizej zera bez osiggnigcia
punktu, w ktorym nastgpi ucieczka do gotowki.”

Thomas Jordan, prezes SNB

»Startupy, tak jak i pozostali przedsigbiorcy powinny uzyskac prawo do korzystania z ulg inwestycyjnych.
Jednak ze wzgledu na swojg specyfike, jako firmy dopiero rozpoczynajgce dziatalnosé oraz generujgce
glownie koszty (...) powinny uzyska¢ specjalne preferencje.”

Konfederacja Lewiatan, Biata Ksiega Inwestycji
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3 banki centralne, ktore
trzesa globalna gospodarka

...pienigdz rzqdzi Swiatem, tak
biednymi, ktorym go brak, jak i
bogatymi, ktorzy sq jego niewol-

nikami. , ’

Trygve Gulbranssen

TOMASZ HAtA)

Banki centralne sa odpowiedzialne, bardzo ogélnie méwiac, za funkcjo-
nowanie systemu bankowego oraz prowadzenie polityki monetarnej danego
kraju. Bez watpienia naleza do najwazniejszych instytucji panstwa. Decyzje,
jakie podejmujg, maja odzwierciedlenie nie tylko w krajowej gospodarce,
ale s3 one réwniez monitorowane, interpretowane i prognozowane przez
zagranicznych uczestnikéw rynkéw finansowych. Efekty ich posiedzen, kon-
ferencji i podjetych decyzji sa widoczne zaréwno na rynku walutowym, jak
i kapitatowym. Dlatego tez oczy inwestoréw z pewnoscia pozostana w tym
roku zwrdécone ku ponizej wymienionym bankom centralnym.

Federal Reserve System (Fed)

Stalo sie. Koficem roku amerykanski bank centralny postanowil wytamac¢ sie z prowadzenia polityki zerowych stop procentowych. Fed
po 9 latach przerwy podnidst stopy procentowe o 0,25 p.p., a wigc do poziomu 0,25-0,50%. Podwyzka minimalna, aczkolwiek Fed miat
na celu zasygnalizowacd start normalizacji polityki monetarnej. Decyzja ta nie zaskoczyla rynkéw finansowych, bowiem podwyzki stop
byty zapowiadane juz od roku. Co to oznacza dla ludzi? Oczywiscie wzrost stop to wzrost ceny pienigdza, zatem kredyty dla Amerykanow
beda drozsze, ale z drugiej strony ich lokaty beda przynosity wyzsze zyski. Pytanie jednak, jak dlugo Fed bedzie stapaé po $ciezce powrotu
polityki monetarnej do normalnosci. Bank centralny USA realizuje tzw. dual mandate, czyli jego celem jest inflacja na poziomie 2% oraz
pelne zatrudnienie. O ile z tym drugim Fed radzi sobie calkiem dobrze, tak obecny poziom inflacji jest ponizej zalozonego celu, a niskie
ceny ropy naftowej nie pomoga w jego podwyzce. Stopa bezrobocia w styczniu w dalszym ciagu spada, tym razem do poziomu 4,9% z 5%
miesigc wezesniej. Odczyt inflacji za pierwszy miesigc biezacego roku w amerykanskiej gospodarce wyniést 1,4% r/r, co jest najszybszym
wzrostem od pazdziernika 2014 r. Na dynamice CPI ciazyly przede wszystkim taniejace energia i paliwa. Poczatkiem lutego szefowa banku
centralnego USA - Janet Yellen - wystapila przed kongresem, zdajac potroczny raport o prowadzonej polityce monetarnej. Stwierdzita ,
iz warunki finansowe USA delikatnie si¢ pogorszyly i sa mniej korzystne dla wzrostu gospodarczego, aczkolwiek nie ma przeciwskazan
do kontynuacji podwyzek stop, ktore beda stopniowe i uwarunkowane danymi makroekonomicznymi. Jeszcze koficem roku inwestorzy
spodziewali si¢ ok. 3-4 podwyzek stdp, jednak po styczniowo-lutowych przecenach na swiatowych rynkach wydaje si¢ to niemozliwe.
Kolejne posiedzenie Fed odbedzie si¢ w potowie marca, ale patrzac na globalng gospodarke, a przede wszystkim Chiny i utrzymujace si¢
niskie ceny ropy, rynek nie spodziewa si¢ kolejnych podwyzek stop.
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Bank of Japan (BoJ)

W walce z inflacjg i stabngcg gospodarka nie poddaje sie réwniez japoniski bank centralny. Pomimo ciggle funkcjonujacego programu
skupu aktywdéw na poziomie 80 bln jendw rocznie, BoJ zdecydowat sie podja¢ kolejny wazny krok — koficem stycznia obnizyt pierwszy raz w
swojej historii stope depozytowa do poziomu -0,1%. W komunikacie po pierwszej od pazdziernika 2010 r. decyzji zmiany stop padlo réw-
niez hasto ,,to nie koniec”, jezeli zajdzie taka potrzeba. Celem ujemnych stop procentowych jest nacisk na banki komercyjne do pobudzenia
akeji kredytowej w gospodarce, co finalnie ma wplyna¢ na wzrost inflacji w okolice celu 2%, najszybciej jak to mozliwe. Decyzja podjeta
przez odpowiednik polskiej Rady Polityki Pienieznej zaskoczyta rynki, spodziewano sie bowiem modyfikacji w prowadzonym programie
QE. Podczas ostatniego posiedzenia w ubiegtym roku BoJ wydtuzyt pozostaty $redni czas do wykupu obligacji rzagdowych oraz zwigkszyt
$rodki przeznaczone na zakup w funduszach ETFE. Inwestorzy skupiajacy uwage gtéwnie na rynku japonskim zdajg sie w dalszym ciagu
wyznawa¢ zasade ,,im gorzej, tym lepiej”. W polowie lutego rynek poznal PKB Japonii za IV kwartal 2015 r., ktory spadl w ujeciu kwartat do
kwartatu do -0,4% wobec 0,3% kwartal wczeéniej. Inwestorzy po publikacji danych zareagowali hucznie, spodziewajac si¢ kolejnego zwigk-
szenia wyplywu rzagdowych pieniedzy na rynki i gléwny japonski indeks gietdowy Nikkei 225 zareagowal wzrostem o ponad 7%. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze od poczatku roku japoniska gietda szuka swojego dna i jest w okolicach -12,68% (stan na 23.02). Przed gospodarka
Kraju Kwitnacej Wisni zapowiada si¢ ciekawy rok. Warto takze doda¢, ze Japonia jest jednym z nielicznych krajow, gdzie polityki pieniezna
i fiskalna sg spdjne. Obecne prowadzone i modyfikowane metody pobudzania inflacji i wzrostu gospodarczego okazaly si¢ by¢ niewystar-
czajace, wigc ciemne chmury nie odchodza znad szefa japonskiego banku centralnego Haruhiko Kuroda oraz premiera Shinzo Abe.

Europejski Bank Centralny (EBC)
Rada prezeséw EBC, zgodnie z oczekiwaniami analitykéw, pozostawita podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Ostatnich modyfikacji w polityce monetarnej EBC dokonat na grudniowym posiedzeniu 2015r. Rada Prezeséw EBC postanowita obnizy¢

stope depozytows o kolejne 10 p.p. do poziomu -0,3%. Jezeli chodzi o prowadzony program poluzowania ilo§ciowego (quantitative easing

- QE), zostal on wydluzony przynajmniej do konca marca 2017 r. lub bedzie dziatat dluzej, jezeli zaistnieje taka potrzeba. Poczatkowe

zalozenia moéwily o terminie wygasniecia skupu obligacji we wrzeéniu 2016 r. EBC rozszerzyt ww. program o mozliwo$¢ skupu obligacji “

samorzadowych i terytorialnych ze strefy euro. Po 10 miesigcach dzialania ,europejskiej bazooki’, efekty sa bardzo znikome, dlatego tez

prezes EBC Mario Draghi zaznaczyl, ze stopient akomodacji polityki EBC bedzie musial by¢ w marcu ponownie rozpatrzony. Co bedzie

mialo na to wptyw? Podczas swojego przemdwienia w Parlamencie Europejskim Mario Draghi zwrdcit uwage przede wszystkim na wptyw

inflacji importowanej (ze wzgledu na taniejaca rope) na wysoko$¢ wynagrodzen oraz zbadanie transmisji impulséw EBC na system finan-

sowy w strefie euro. Jezeli wyniki potwierdza dalsza mozliwoé¢ spadku cen w strefie euro, EBC jest bedzie gotowy podja¢ odpowiednie

zadania, z wykorzystaniem dostepnych instrumentéw. Obecnie EBC co miesigc skupuje obligacje o wartosci 60 mld EUR, a jego celem jest

ozywienie gospodarki strefy euro oraz doprowadzenie inflacji w okolice 2%. Mario Draghi juz w grudniu ubiegltego roku by} przekonany

o pozytywnym wplywie QE na gospodarke strefy euro, twierdzac, ze bez dziatant EBC inflacja w lipcu tego roku bylaby nizsza co najmniej

0 0,5 p.p. od obecnie prognozowanej. Mario Draghi méwi juz nie pierwszy raz: ,nie poddamy si¢”, natomiast wszystko ma swoje granice.

Pytanie tylko, gdzie te granice sg i czy EBC juz si¢ do nich nie zbliza?

.



TREND

MARZEC 2016

WYWIAD

Miasto dla odwaznych
marzycieli

Jak robic¢ kariere zawodowa w Nowym Jorku?

Frank Sinatra w swoim przeboju $piewal o Nowym Jorku: ,Jesli uda mi si¢ tutaj, uda mi si¢ wszedzie (If I can make it there, I'll make it
anywhere)”. Wielkie Jablko to miasto marzen, ktdre przyciagga pracownikéw nie tylko z catych Stanéw Zjednoczonych, lecz wrecz z calego
$wiata. O tym, jak w praktyce wyglada poszukiwanie pracy i rozwdj kariery w Nowym Jorku, rozmawialimy z Magdaleng Muszynska-Chafitz,
nowojorczanka od siedmiu lat. Magda jest absolwentka SGH, ktora po kilkunastu latach pracy w polskich i nowojorskich korporacjach, zamie-
nila swoja pasje — pisanie o Nowym Jorku na blogu LittleTownShoes.com — we wlasny biznes.

Dorota Sierakowska: Co sklonito Cie do
przeprowadzki do Nowego Jorku?

Magda Musznska-Chafitz: Nowy Jork
pobudza wyobrazni¢ i przyciagga miliony
0s6b. To miasto nieskoriczonych mozliwoéci.
Miliony przyjezdzaja tu, marzac o karierze
czy nowym starcie. Moja przygoda z Nowym
Jorkiem zaczela sie troche inaczej... bo od
niecheci do tego miasta. Ja miatam ustabi-
lizowang kariere zawodowa w Warszawie,
wygodne zycie i ogblnie za Stanami Zjedno-
czonymi nie przepadalam. Ameryka koja-
rzyla mi sie z arogancja, powierzchownoscia,
sztuczno$cig. Kiedy$ spedzitam ponad rok
podrdzujac po $wiecie, odwiedzajac wspa-
niale miejsca na wszystkich kontynentach,
ale zawsze znajdujac szereg powodow i sku-
tecznie unikajac wizyty nie tylko w Nowym
Jorku, ale i w calych Stanach.

Znalaztam si¢ tutaj troche przez przy-
padek, przenoszac si¢ tu z uwagi na moje-
go meza. Ale Nowy Jork to tak fascynujace
miasto, ze teraz nie wyobrazam sobie zycia
nigdzie indziej.

DS: Jak wygladalo Twoje pierwsze ze-
tknigcie si¢ z nowojorskim rynkiem pracy?
Czy co$ Cie szczegolnie zaskoczylo?

MM: Jestem absolwentka Szkoly Giéwnej
Handlowej, miatam doswiadczenie w reno-
mowanych miedzynarodowych korpora-
cjach... ale mimo to, poczatki na amerykan-
skim rynku pracy okazaly si¢ bardzo trudne.
Przez kilka miesigcy wysytalam swoje CV
dostownie wszedzie i nie bylo na nie zadnego
odzewu.

Ztozyto sie na to kilka czynnikéw. Prze-
niostam si¢ do Stanéw Zjednoczonych w
2009 roku, a wiec w czasie kryzysu finanso-
wego, kiedy to korporacje raczej zwalnialy,
a nie zatrudnialy pracownikéw. Bezrobocie
bylo na rekordowym poziomie. Ponadto, po-
mimo dyplomu z dobrej uczelni i doswiad-
czenia zawodowego nie zdawalam sobie
sprawy, do jakiego stopnia amerykanski ry-
nek pracy rozni si¢ od europejskiego: od spo-
sobu pisania CV do prezentacji siebie samej
jako potencjalnego kandydata do pracy. Po
sze$ciu miesigcach udato mi znalez¢ prace,
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ale w malym butiku inwestycyjnym, w ktd-
rym pracowata wiekszos¢ Europejczykéw, a
nie Amerykandw.

Z czasem nauczylam si¢ bardziej amery-
kanskiego podejscia, lacznie z umiejetnos-
cig przekwalifikowania sie i znajdowania
pracy w dziedzinie, w ktdrej akurat panuje
koniunktura. Amerykanie sa znacznie mo-
bilniejsi pod tym wzgledem od Europejczy-
kéw. Sa nie tylko gotowi przeprowadzic sie na
druga strong kontynentu, ale takze zmieni¢
swoj zawod zupelnie; otworzy¢ wlasng firme
izaczaé dzialalnoé¢ w zupelnie nowej dzialce.
Amerykanie nie boja sie porazek.

DS: Jak wyglada w praktyce poszukiwa-
nie pracy w Nowym Jorku? To miasto stynie
z tego, ze przyciaga najlepszych, a konku-
rencja jest tu ogromna.

MM: Nowy Jork to miejsce marzen wie-
lu miodych Amerykanéw i nie tylko Ame-
rykanéw. Dlatego tez konkurencja jest tutaj
bardzo duza. Wiele mlodych osdb, zaraz po
college’u przenosi si¢ tutaj i godzi si¢ czesto
na bardzo niska pensje — wszystko to, aby tu-
taj mieszkaé. A wigc w tym segmencie rynku
konkurencja jest najwigksza.

Z drugiej strony, migruje tu tez wielu
specjalistow, przyciaganych wysokimi zarob-
kami (w 2015 roku $rednie zarobki na Man-
hattanie byly prawie trzykrotnie wyzsze niz
$rednia w Stanach, a w finansach ta rdznica
jest jeszcze wyzsza).

W szukaniu pracy w Nowym Jorku, czy
ogolnie w Stanach, najwazniejszy jest ne-
tworking, znajomosci i rekomendacje. To,
kogo znasz, jest réwnie wazne jak to, co
umiesz.

DS: Jakie formalne wymagania musi
spelni¢ osoba z Polski, aby méc pracowaé
w Nowym Jorku (np. w sektorze finanso-
wym)?

MM: Wymagane jest pozwolenie na pra-
ce, specjalna wiza, ktorej rodzaj zalezy od
wykonywanej pracy. W wiekszo$ci kategorii
pracownikow tymczasowych przed ubie-
ganiem si¢ o wize przyszly pracodawca lub
agent musi zlozy¢ petycje, ktora z kolei musi

by¢ zatwierdzona przez Urzad Imigracyjny
Stanéw Zjednoczonych (USCIS).

Chyba najbardziej popularna jest wiza
H-1B, ktéra jest wymagana dla oséb udaja-
cych si¢ do Stanéw Zjednoczonych w celu
podjecia zatrudnienia u konkretnego pra-
codawcy. Aby kwalifikowa¢ sie do uzyskania
tej wizy, nalezy posiada¢ tytuf licencjata lub
wyzszy (badZ réwnowazny) w dziedzinie, w
ktorej ma by¢ podjete zatrudnienie. W gestii
Urzedu Imigracyjnego USCIS lezy okresle-
nie, czy dane zatrudnienie zalicza si¢ do ka-
tegorii zawodow specjalistycznych i czy dana
osoba posiada odpowiednie kwalifikacje. Jest
to proces dos§¢ czasochtonny, ale zdecydowa-
nie mozliwy do zrealizowania.

Nieograniczone prawo do podjgcia pracy
daje Karta Stalego Pobytu Stanéw Zjedno-
czonych - popularnie znana jako ,zielona
karta”.

DS: Jaka jest roinica pomiedzy pisa-
niem CV w Polsce i w USA?

MM: Roznic jest do$¢ duzo. Przede
wszystkim nie zamieszczamy zdjecia - CV
ze zdjgciem w Stanach Zjednoczonych nie s3
nawet rozpatrywane. W ten sposéb zapewnia
sie, przynajmniej teoretycznie, réwny start
dla os6b bez wzgledu na wiek, rase, czy kolor
skory.

Z tego samego powodu nie zamieszczamy
tez daty urodzin (podawanie daty urodzin
jest niezgodne z prawem). Ustawa ma na celu
wyeliminowanie dyskryminacji wiekowe;.
Ale oczywiscie, w praktyce, Amerykanie i tak
sobie wyliczg, ile masz lat na podstawie roku,
w ktérym skonczyte$ studia, lat doswiadcze-
nia, etc.

W przeciwienistwie do polskiego CV, nie
podajemy zainteresowan - przyszlego ame-
rykanskiego pracodawcy nie interesuja twoje
zainteresowania. Mowigc troche z przeka-
sem, nie powiniene$ mie¢ Zadnych innych
zainteresowar poza pracg.

Czesto polskie CV skoncentrowane na
okreslonych obowigzkach, a amerykan-
skie CV na osiagnieciach. Najlepiej, gdy te
osiagniecia dodatkowo poparte sg cyframi
- przyktadowo, mozna napisa¢: ,,mdj pomyst

WYWIAD

zaowocowal 100% wzrostem sprzedazy i
(jeszcze lepiej réwnoczesna) 50% poprawa
rentownosci’.

Zmiana CV - to takze zmiana sposobu
myslenia, sposobu sprzedazy siebie i swo-
ich umiejetnosci. Jezeli zmienisz swoje CV
i masz wrazenie, ze zaczynasz si¢ za bardzo
przechwala¢ - to oznacza, ze zmierzasz w
dobrym kierunku. Pewno$¢ siebie to cecha
narodowa Amerykanow.

DS: Amerykanie zupelnie inaczej niz
Polacy podchodza do zdobycia pracy dzieki
znajomosciom. Czy wiec otrzymanie pracy
w NYC bez znajomosci graniczy z cudem?

MM: Znalezienie pracy bez znajomosci
nie wigze sie z cudem, ale jest duzo trudniej-
sze. Zgodnie z oficjalnymi statystykami, az
70% os6b szukajacych pracy w Stanach znaj-
duje ja wlasnie przez znajomych. Oczywiécie
nikt nie zaoferuje pracy osobom bez kwali-
fikacji czy wiedzy, ale znajomosci sg réwnie
wazne.

DS: Jak wyglada typowy dzien pracy no-
wojorczyka?

MM: Nowojorczycy pracuja duzo. Bardzo
duzo. Dzien pracy zaczynaja od wizyty na si-
fowni, biegania albo jogi. Niektore z moich
kolezanek z pracy wstaja o piatej rano, aby
mie¢ wystarczajaco duzo czasu na godzinne
¢wiczenia.

Godziny pracy zaleza od firmy i od po-
zycji, ale z reguly dzien pracy zaczyna sie
pomiedzy 9 a 10 rano. Lunche s3 jedzone w
pospiechu, bardzo czesto przy komputerze
albo nawet w czasie spotkania. Dzien pracy
biurowej konczy si¢ okoto 19-20 wieczorem,
a pozniej zaczynaja sie kolacje, spotkania z
klientami albo wspotpracownikami poza biu-
rem, w restauracjach, na drinkach w barach.
Ta czg$¢ ,pracy” — czyli networking - jest
réwnie wazna.

Z reguly dzien konczy sie wiec pdzno, na-
tomiast weekendy sg wolne. To czas dla ro-
dzin i na przyjemnosci.

DS: Jakie sa najwigksze zalety pracy w
Nowym Jorku?
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MM: Praca z kreatywnymi i inteligen-
tnymi osobami o duzym etosie pracy. Przy-
ktadowo, nigdy nie mialam probleméw, gdy
potrzebowatam, aby ktéry$ z moich wspot-
pracownikéw zostat dluzej, po godzinach.

DS: Jakie sa kluczowe wady pracy w No-
wym Jorku?

MM: Wspomniane wczeéniej dlugie go-
dziny pracy i bardzo mato dni urlopu. Nawet
jezeli teoretycznie dana firma daje wigcej niz
ustawowe 10 dni urlopu, to i tak rzadko kto$
wyjezdza na dluzej niz tygodniowe wakacje.

DS: Poruszmy kwesti¢ zarobkow w NYC.
Ile sie zarabia przecietnie, a jakie zarobki
pozwalaja na wygodne zycie?

MM: Bardzo trudno méwi¢ o $rednich
zarobkach w Nowym Jorku, poniewaz sg one
szalenie zréznicowane w zaleznosci od sek-
tora, stanowiska, firmy. Srednie zarobki 0séb
od razu po szkole, bez doswiadczenia wyno-
szg okoto 50 tysigcy dolaréw rocznie. To mo-
globy sie wydawa¢ duzo, nawet jak na Ame-
rykanskie warunki, ale w praktyce czesto
taka pensja nie pozwala nawet na wynajem
mieszkania na Manhattanie. Koszty zycia w
Nowym Jorku tez sg bowiem bardzo wysokie.

DS: W minionym roku zrezygnowalas z
dotychczasowej pracy i postanowila$ roz-
kreci¢ wlasny biznes. Dlaczego zdecydowa-
1as sie na taki krok? Jakie sa Twoje pierwsze
wrazenia z bycia panig samej siebie?

MM: Po siedmiu latach w nowojorskich
korporacjach pomyslatam, ze czas sprobowaé
czego$ nowego. Na wzor amerykanski zamie-
nilam swoje hobby w staly zawéd. Od kilku
lat w czasie wolnym, hobbistycznie, opo-
wiadalam o Nowym Jorku na swoim blogu:
LittleTownShoes.com, gdzie pisatam o zyciu
w tym miescie, jak réwniez zamieszczatam
praktyczne informacje dotyczace zwiedza-
nia. W lipcu ubieglego otrzymatam licencje

od miasta Nowy Jork na bycie oficjalnym
przewodnikiem po miescie. Obecnie jestem
jedynym polskim przewodnikiem z tzw. zlo-
ta gwiazda doskonalosci. 30 marca ukaze sie
moja ksigzka o Nowym Jorku, o troche prze-
wrotnym tytule ,,Z Nowym Jorkiem na NY”.

Ta zmiana jest szalenie ekscytujaca. Ro-
biac to, co lubig, z pewnodcia tatwiej jest mi
wstawaé codziennie rano. Ale wigze sig¢ to tez
z akceptacja pewnej finansowej niestabilno-
§ci - co z kolei jest dla mnie trudniejsze.

Sukces i zainteresowanie mojg osobg jako
przewodnikiem w ciggu kilku pierwszych
miesiecy przerosly moje najsmielsze oczeki-
wania. Osoby rezerwuja wycieczki z kilku-
miesigcznym wyprzedzeniem, czgsto nie ma-
jac jeszcze wizy do Stanéw Zjednoczonych.
Mam nadzieje, ze bedzie tak dalej.

DS: Spotkalam si¢ z opinia, Ze Nowy
Jork (i cale USA) to bardzo dobre miejsce
na bycie przedsiebiorca, wladcicielem fir-
my. Czy zgadzasz si¢ z tym stwierdzeniem?

MM: Amerykanie sa bardzo przedsig-
biorczy. Kiedy ja zostawilam prace w korpo-
racji, to wielu z moich znajomych w Polsce
gratulowalo odwagi, twierdzac, ze to bardzo
odwazny krok. Tymczasem wigkszo§¢ mo-
ich nowojorskich znajomych dziwilo sig, ze
pomimo popularnosci bloga podjecie takiej
decyzji zajeto mi tak wiele czasu.

Amerykanie po prostu majg inne podej-
$cie do porazki. Nie boja si¢ i przez to odwaz-
niej podejmuja ryzyko.

DS: Wiele osob w Polsce moze mie¢
specyficzne wyobrazenia dotyczace pra-
cy w Nowym Jorku - szybkie piecie si¢ po
szczeblach kariery (sky is the limit!), prze-
siadywanie na lunchach w rozlicznych re-
stauracjach. Ktore stereotypy dotyczace ka-
riery w NYC sa prawdziwe, a ktore to fikcja,
mozliwa tylko w serialach?
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MM: W Nowym Jorku wszystko jest moz-
liwe. Takie szybkie, spektakularne kariery tez
— ale oczywiscie sg przyplacane bardzo dlugi-
mi godzinami pracy.

Takie dlugie lunche czy kolacje sa tez
praktykowane, ale raczej jako spotkania stuz-
bowe. Nowojorczycy bardzo czg¢sto omawia-
ja sprawy stuzbowe na kolacjach.

DS: Jak wyglada relaks po pracy w NYC?
Bedac w tym miescie, mialam wrazenie, Ze
nowojorczycy nigdy nie sypiaja - w dzien
duzo pracuja, a poZniej siedza w restaura-
cjach i klubach do nocy.

MM: Dokladnie tak to wyglada. Tak, na to
miasto potrzeba bardzo duzo energii. :)

DS: Jak duzo urlopu maja standardowo
nowojorczycy i gdzie na ogot go spedzaja?

MM: Standardowo s3 to dwa tygodnie
wakacji, chociaz to powoli si¢ zmienia. Fir-
my, aby zacheci¢ pracownikow, czasem daja
wiecej dni urlopu - ale warto wiedzie¢, ze to
czesto sa urlopy czysto teoretyczne, bo nikt
nie ma czasu, aby z nich korzysta¢. Nowojor-
czycy z reguly wyjezdzaja na tydzien wakacji
latem i tydzien zima.

Duzo 0s6b natomiast korzysta z dtuzszych
weekend6w. Latem w nowojorskich korpora-
cjach obowigzujg tzw. Summer Fridays - w
piatki mozna pracowa¢ z domu albo biuro
jest zamykane o 14.00.

DS: Czy masz jakies dodatkowe rady dla
osob, ktdore chca spelni¢ swoj ,, American
dream” i pracowa¢ w Nowym Jorku?

MM: Ja bym zdecydowanie polecata kaz-
demu prace i mieszkanie w Nowym Jorku
przynajmniej przez kilka miesigcy. To jest
niesamowicie fascynujace miasto, ktdre ofe-
ruje bardzo duzo dla oséb odwaznych, dla
marzycieli, ktérzy nie boja sie realizowa¢d
swoich marzen.

DOROTA SIERAKOWSKA:

o~

AGNIESZKA ZMIGRODZKA:

Po rozpoczeciu pracy w dziale analiz w
NYC musiatam zda¢ egzaminy series 7, 63,
86 i 87, aby dosta¢ licencje na pelne wyko-
nywanie zawodu. Przewaznie nalezy zdad
pierwszy egzamin w ciagu kilku pierwszych
tygodni od podjecia pracy, a nastepnie kilka
tygodni pdzniej pozostale egzaminy, aby jak
najszybciej méc w pelni wykonywaé swoja
prace.

Do egzaminéw mozna podejs¢ dopiero po
rozpoczeciu pracy, poniewaz tylko firma be-
daca czlonkiem FINRA (Financial Industry
Regulatory Authority) moze zapisaé osobe
na egzamin. Najdluzej trwa nauka do series
7 - szacowany przez firme Knopman Finani-
cial Training czas nauki to 6-8 tygodni. Egza-
min ten trwa 6 godzin, ma 250 pytan i nalezy
uzyska¢ przynajmniej 72% punktéw, aby go
zdaé. Rozne firmy oferujg ksigzki do przygo-
towania si¢ do egzamindw i firma przewaznie
pokrywa koszty wszystkich materialéw. Po
zdaniu egzaminu series 7 otrzymuje sie tytul
General Securities Representative. Ten krok

Praca fipans
w NoWin J

jest konieczny, aby moc podej$¢ do nastep-
nych egzaminéw.

Zaliczenie kolejnego egzaminu, czyli se-
ries 63, pozwala sprzedawa¢ akcje w danym
stanie. Zakres materiatu to gléwnie przepisy
stanowe i regulacje. Z kolei series 86 oraz 87
s3 nazywane Research Analyst Qualification
Exam. Po zdaniu obu tych egzaminéw mozna
w pelni wykonywa¢ prace analityka gieldo-
wego, np. mozna umiesci¢ nazwisko anality-
ka na raporcie. W nauce do series 86 bardzo
pomaga posiadanie tytulu CFA, poniewaz
cze$¢ materialéw w tych przypadkach si¢ po-
krywa. Mozna ubiega¢ si¢ takze o zwolnienie
z egzaminu series 86, jezeli ma si¢ juz zdany
pierwszy i drugi etap CFA oraz od zdania 2.
etapu caly czas pracowalo si¢ w dziale ana-
liz - lub je$li zdanie drugiego etapu nasta-
pifo maksymalnie dwa lata przed rejestracja
na egzamin series 86. Tymczasem egzamin
series 87 sprawdza wiedzg¢ dotyczaca regu-
lacji rynkowych w zakresie np. zasad przy-
gotowywania raportéw analitycznych oraz
dobrych praktyk. Ogélnie warto pamietac,
ze amerykanski rynek gieldowy jest bardzo

M

Nowy Jork to kolebka kapitalizmu i najwazniejsze centrum finansowe $wiata. Nic wiec
dziwnego, ze miasto to przyciaga wielu zdolnych i ambitnych specjalistow w tej dziedzinie.
Jednak praca w branzy finansowej w Nowym Jorku wymaga spelnienia szeregu wymogoéw for-
malnych. Jakich dokladnie? O to spytatam Agnieszke Zmigrodzka, ktéra od listopada 2014 r.
pracuje jako analityk gieldowy w jednym z bankéw inwestycyjnych w Nowym Jorku.
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uregulowany i zdanie wymienionych egzami-
néw pozwala poznaé najwazniejsze przepisy,
ktérych znajomos¢ po prostu utatwia prace.

Podsumowujac, zanim sprébuje si¢ swo-
ich sil jako analityk gieldowy w Nowym Jor-
ku, polecam zda¢ CFA - nie tylko wyglada
to dobrze w CV, lecz takze pomaga w nauce
do egzaminéw. Dodatkowo, warto wcze$niej
zakupi¢ materialy, zeby pouczy¢ si¢ jeszcze
przed podjeciem pracy. Przewaznie w dzia-
le analiz spotek gietdowych w NYC pracuje
sie dlugo i wieczorami jest malo czasu na
nauke...

Kolejng wazng kwestia sg — obecne takze
w Polsce - obostrzenia dotyczace osobistego
rachunku maklerskiego. Czesto z powodu
potencjalnego konfliktu intereséw nalezy
przedstawi¢ pracodawcy stan swojego konta
maklerskiego. Niektére banki wprowadza-
ja rowniez calkowity zakaz posiadania akcji
przez osoby pracujace w dziale analiz. Czgsto
podobne wymagania majg osoby pracujace w
funduszach inwestycyjnych.
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Czy Polske
czeka scenariusz

japonski, czyli
pokoleniowej <

bessy?

ALBERT ROKICKI
WWW.LONGTERM.PL

Coraz czeéciej mowi sie, Ze polska gielde
akcji moze czekaé powtdrka z japonskiego
scenariusza ponad dwoch straconych de-
kad. Od swojego szczytu z 1990 roku do dna
kryzysu z 2008 roku, tokijski indeks Nikkei
stracit ponad 80% swojej wartosci. Obec-
nie, pomimo bezprecedensowej stymulacji
monetarnej w ostatnich latach (najwigksze
QE w stosunku do rozmiaréw gospodarki
w historii), indeks ten jest wcigz ponad 50%
ponizej swoich historycznych szczytéw (58%
ponizej w dniu 17.02.2016). Polski rynek ak-
cji osiagnat swdj rekord historyczny w 2007
rok (WIG wyniést maksymalnie 67 772 pkt)
i obecnie, po 8 latach jest wcigz 32% ponizej
tamtych poziomoéw.

Czy czeka nas zatem, podobnie jak Japon-
czykow, 18 lat bez kolejnego rekordu histo-
rycznego na naszym WIG-u? Postaram sie
ponizej odpowiedzie¢ na to pytanie, przyta-
Cczajgc szereg argumentow.

1) W naszym kraju nie ma zaibatsu ani
keiratsu

Aby zrozumie¢ geneze japonskich proble-
mow pod koniec XX w., nalezy sie przenie$¢
w czasy jeszcze sprzed II wojny $wiatowej,
kiedy to w Kraju Kwitngcej Wisni panowaly

rzady oligarchow, stojacych na czele pluto-
kratycznych konglomeratéw zwanych ,za-
ibatsu> Te ultrakorporacje, kontrolowane
przez arystokratyczne rody takie jak Sumi-
tomo, Mitsui, czy Yasuda, wplywaly na rzad
i vice versa, bedac przez wielu historykow
obwiniane nawet za agresywna polityke Ja-
ponii wobec swoich sagsiadéw, ktéra dopro-
wadzila do katastrofy tego kraju podczas II
WS. Podobnie mozna by rzec o nastepcach
»zaibatsu”, czyli ,keiratsu” - klikach czy tez
kartelach finansowo-przemystowych, ma-
jacych poréwnywalny wplyw na polityke
panstwa oraz bedacych niejako ponad obo-
wigzujacym prawem. Nie bedac w zaden spo-
sob zagrozonymi, a wrecz znajdujac sie pod
catkowitym kloszem opiekuficzym panstwa,
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»keiratsu” doprowadzity do wielu patologii,
ktoére spowodowaly, iz barka spekulacyjna
trwala bardzo dlugo oraz zostata nadmucha-
na do granic mozliwosci. Do$¢ powiedzie¢,
ze praktycznie do roku 1990 japonskie banki
funkcjonowaly w tzw. ,,systemie konwoju’, w
ktorym Bank Japonii i Ministerstwo Finan-
sow zupelnie nie dopuszczalo mozliwosci
upadku nawet najmniejszego z nich, trak-
tujac je jako instytucje dobra spolecznego.
Dopiero w 1986 roku wprowadzono ustawe
umozliwiajacg bankructwo i pokrycie czesci
zobowigzan przez panstwowy fundusz gwa-
rancyjny. Taka calkowita deregulacja, a wrecz
powiazanie sfery finanséw, przemystu i po-
lityki, musialy doprowadzi¢ do powaznych
malwersacji i podejmowania nadmiernego
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ryzyka, a w konsekwencji, do megaprzegrzania
gospodarki. Co by nie méwic, jednak polski sy-
stem bankowy jest o wiele lepiej kontrolowany,
istniejg bardzo rygorystyczne regulacje KNF,
a NBP posiada niezalezno$¢ wobec rzadu, be-
dac dodatkowym filarem stabilnosci systemu.
Korporacjami nie rzadza mafijne klany, kto-
rych decyzje sa podejmowane po konsultacji z
rzadem. Nawet te, ktérym mozna to zarzuci¢,
czyli nasze spotki Skarbu Panstwa, po kazdej
zmianie wladzy w Polsce, przechodza rotacje¢
najwazniejszych stanowisk, tak aby nie miata
miejsce sytuacja, w ktorej kilka oséb mogloby
stworzy¢ kartel, wptywajacy na zycie politycz-
ne kraju i zagrazajacy demokracji.

2) Wzrost PKB w Japonii w latach 1960-
1990 — daleko nam jeszcze do takiego
megaprzegrzania

Od roku 1960 do 1990 PKB Japonii wzrdst
o oszalamiajace wrecz 6900% z 44 mld $ do 3,1
bln $. Gospodarka zwigkszyla sie przez zale-
dwie 30 lat az 70-krotnie, co jest wrecz niewy-
obrazalne w dzisiejszych czasach.

Roczne tempo wzrostu realnego PKB Japonii (1956-2008)
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Dla poréwnania, polski PKB od 1989 roku, czyli od upadku komunizmu, zwiekszyt sie
przez 25 lat ,,zaledwie” o 560%, rosngc z 82 mld do poziomu 544 mld (2014 r). Daleko nam
jeszcze do tamtej ,,samurajskiej fantazji’, a odnosz¢ wrazenie ze osiagniecie pelnego potencjatu
naszej gospodarki jest jeszcze wciaz przed nami. W najlepszych latach wolnej Polski wzrost
PKB wynosit 7% - w XX w. w Japonii dochodzit w pewnych momentach nawet do szaleficzych

12 a nawet 13% r/r!

3) Kapitalizacja rynkowa gietdy wzgledem PKB kraju — dziela nas jeszcze lata Swietlne

W 1990, czyli w roku wielkiego krachu w Japonii, laczna kapitalizacja wszystkich tamtej-
szych spolek gietdowych wynosita az 140% PKB tego kraju. Dla poréwnania, obecnie ten sam
wskaznik dla Polski wynosi zaledwie 27% (stan na 17.02.2016 wzgledem szacunkowego PKB z
2015). Mozna wigc pokusi¢ si¢ o stwierdzenie o wielkim niedowarto$ciowaniu naszego rynku,

dalekiego od posadzenia o banke spekulacyjng.

Kapitalizacja japonskich spétek gietdowych do PKB
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4) Shiller P/E (CAPE) prawde Ci powie
Wskaznik ,,Shiller P/E” zwany réwniez
CAPE (cyclically adjusted price to earnings
ratio), to nic innego jak $redni wskaznik C/Z
(cena do zysku) za ostatnie 10 lat z uwzgled-
nieniem inflacji (realne zyski, czyli po odje-
ciu spadku sily nabywczej pieniadza). Jest to
wskaznik najmniej podatny na manipulacje
i przez to najlepiej obrazujacy prawdziwg
kondycje danego rynku akgcji. W roku 1990,
kiedy to zalamat sie tokijski indeks Nikkei,
Shiller P/E wynosil ponad 90! Wystarczy
wspomnie¢, ze obecnie ten sam wskaznik dla
polskiego WIG-u jest ponizej 10, co ozna-
cza duze niedowartosciowanie wzgledem
historycznych $rednich opartych na ponad
200-letniej historii rynku amerykanskiego.

5) Rynek nieruchomosci daleki od banki
totalnej — matki wszystkich baniek

Pono¢ w 1990 roku Tokyo Emperial Pala-
ce, wraz z ziemig na ktorej sie znajdowal, byt
wart wiecej niz caly amerykanski stan Kali-
fornia (sic!). Ceny nieruchomos$ci w Tokyo
byly $rednio az o ponad 15 razy wyzsze niz
ich odpowiedniki na nowojorskim Manhat-
tanie, a japonscy biznesmeni przescigali sie
w spektakularnych przejeciach amerykan-
skich pol golfowych (Pebble Beach Course),
prestizowych obiektéw (Rockefeller Center),
czy znanych przedsigbiorstw (Columbia Pic-
tures). To wtedy réwniez gto$no bylo o hor-
rendalnych sumach, ktére zaptacili japonscy
krezusi finansowi za stynne dzieta van Gogha
(Stoneczniki i Portret dr Gacheta). Polskim
nieruchomosciom jeszcze daleko do banki
az tak wielkich rozmiardw, a nasi biznes-
meni wciaz raczej wyznajg strategie ,ciszej
jedziesz, dalej bedziesz”, czy tez ,,biznes lubi
cisze” I cale szczescie.
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Rok 2015 zapisze sie kolejng czarng kar-
ta w historii Bliskiego Wschodu. Rezultatem
wieloletnich konfliktéw i serii wojen domo-
wych bylo powstanie silnych grup parami-
litarnych w postaci m.in ISIS, ktére dzigki
ogromnym zapleczom finansowym byly w
stanie zajmowal kolejne terytoria niepod-
legtych panstw. Wraz z narastajgcym na-
pieciem pojawilo sie wiele pytan, gléwnie o
sposob finansowania Panstwa Islamskiego
i sposob ograniczenia jego ekspansji na Bli-
skim Wschodzie. W zwigzku z tym tematem
pojawilo sie juz kilka teorii spiskowych, ktére
$wiatowe mocarstwa skrupulatnie wykorzy-
stuja w polityce miedzynarodowej. Gdzie lezy
prawda? Sprébujmy przeanalizowacd sytuacje.

Zachodnie skutki uboczne

Od zawsze uwazalem, Ze ingerencja kra-
jow zachodnich na Bliskim Wschodzie mo-
tywowana jest checig realizacji wlasnych
interesow. Od czaséw pierwszej wojny $wia-
towej az po dzien dzisiejszy, Bliski Wschod
traktowany jest w ten sam sposéb - pod
plaszczem demokracji i praw czlowieka, do-
konuje sie dezintegracji spoleczenstwa i de-
stabilizacji rzadéw. A to wszystko po to, aby
zapewni¢ sobie kontrol¢ nad zlozami ropy
naftowej, geopolityka i szlakami tranzytowy-
mi do Azji i Europy. Jednoczeénie nie szanuje
sie wyboréw arabskiej demokracji - tak jak
w 2006 roku, kiedy Hamas przyttaczajaco
wygral wybory w strefie Gazy, a fakt ten zo-
stal calkowicie zignorowany przez USA. Ta-
kie warunki tworzg idealne $rodowisko dla
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rozwoju radykalnych grup, gardzacych kultu-
rg zachodnig.

Krotki zarys sytuacji

Prébujac zrozumieé istote wojny z ISIS,
nietrudno o swego rodzaju rozdwojenie jaz-
ni. Rzuémy wiec okiem na strony biorace
udzial w walkach, przede wszystkim w Syrii.
Mimo potencjalnie wspélnie obranego celu
(zniszczenie ISIS), konflikt uwidocznit serie
dotychczasowych sporéw. Z jednej strony
mamy walke o dominacje w regionie, ktéra
toczg ze sobg Iran, Arabia Saudyjska i Tur-
cja. Z drugiej strony aktywnie i ochoczo do
sporu wlaczyla si¢ Rosja, wspierajac Basha-
ara Assada. Kreml tym samym chce pokaza¢
swoj odradzajacy sie status $wiatowego mo-
carstwa i nie dopusci¢ do opanowania Syrii
przez sity pro-zachodnie (lokalizacja Syrii
jest kluczowa w kontekscie transportu gazu
i ropy do Europy). Niepokojace jest jednak,
ze przeciw samemu ISIS walczg gléwnie...
Kurdowie, a historyczne wasnie nie pozwa-
laja im si¢ porozumie¢ z Turcja. Rosja nato-
miast atakuje wszystkie sity sprzeciwiajace si¢
rezimowi. Zaliczamy do nich zaréwno stro-
ne antyrzadowsa: rebeliantéw, podzielonych
na kilka znaczacych frakeji i kilkaset mniej-
szych ugrupowan wspieranych przez szereg
panstw europejskich, USA, Turcje, Jordanie i
kraje Zatoki Perskiej, jak i strone kurdyjska i
Panstwo Islamskie. Motywacje Iranu sg réw-
niez gleboko uzasadnione. Tylko i wylacz-
nie rzady prezydenta Assada i Partii Baas s
zdolne pomoc Iranowi zrealizowaé marzenie
o zostaniu hegemonem Bliskiego Wscho-
du. Rozstrzygnigcie konfliktu na korzys¢
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Poréwnanie liczebnosci kazdej

ze stron konfliktu w Syrii

Il Sity prorzadowe - 199 000

B Panstwo Islamskie - 66 000
B Sity kurdyjskie - 100 000

B0 Rebelianci/islamisci - 280 000

o%

Dane szacunkowe, rok 2015. Na linii
frontu: wojna w Syrii i Iraku [FB]

Zachodu i wprowadzenie sunnickich rzadéw
w Damaszku bedzie oznacza¢ katastrofe dla
szyickiego Iranu. Z tego powodu Teheran,
bez wzgledu na koszty, walczy o utrzymanie
rezimu.

Co powinno zrobi¢ USA?

W poréwnaniu do poprzednich tego typu
grup, ISIS wyrdznia si¢ wzorowg organizacja
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Liczba uszkodzonych /

zniszczonych celow

Czotgi 129
Samochody terenowe 356

Obozowiska 676
Budynki 4517

A

Pozycje bojowe 4942

m Infrastruktury naftowe 260

Inne 5195
Suma 16075

Liczby mogq zaleze¢ od oceny
zniszczen.

Stan na dzieti 13 listopada 2015

Zrédto: CENTCOM CCCI

i $wietnym zapleczem finansowym. To
quasi-panstwo wyrosto z Al-Kaidy po nie-
przemyslanej inwazji na Irak i podobnie
jak Al-Kaida odwoluje si¢ do skrajnych
warto$ci  sunnickich. Charakter dziatan
Panstwa Islamskiego rodzi dylematy co do
przyszlych dziatan. Zbyt intensywna ame-
rykanska aktywno$¢ militarna moze spo-
wodowad, ze bierna ludno$¢ zamieszkujaca
terytorium Panstwa Islamskiego stanie po

stronie kalifatu, zasilajac szeregi bojownikow.
Z drugiej jednak strony, naturalne wydaje si¢
uzycie radykalnych narzedzi wojskowych, aby
zniszczy¢ infrastrukture naftows, odcinajac
ISIS od finansowania.

Powolujac sie jednak na dane Departa-
mentu Obrony USA, mozna latwo zauwazy¢,
ze niszczenie infrastruktury naftowej nie jest
priorytetem dziatann militarnych. Dlaczego?
Wyjasnijmy kilka faktow. Amerykanski wy-
wiad donosi, iz wiekszo$¢ sprzedawanej przez
ISIS ropy jest ropa nieprzerobiona, transpor-
towang cysternami, ktorych wlasciciele nie
sg powiazani bezpoérednio z grupa. Warto
réwniez zauwazy¢, ze najwigkszym rynkiem
zbytu dla ISIS jest lokalny, w petni zmonopo-
lizowany rynek w péinocnej Syrii. Surowiec
jest dostarczany przez posrednikéw zaréwno
do wszelakich grup rebeliantéw, jak i nawet do
przeciwnych sit rzadowych Assada. Co waz-
ne, nie sama ropa ISIS zyje. W samym 2014
roku bojownicy dokonali kradziezy w irackich
bankach na sume¢, bagatela, 500 MLN USD.
Ogromne korzysci zapewniajg rowniez wply-
wy z opodatkowania mieszkancéw, optat za ko-
rzystanie z lokalnej infrastruktury, uprawy roli
na zyznych terenach Iraku i Syrii. Co wigcej,
definitywne zniszczenie infrastruktury nafto-
wej moze znaczaco utrudni¢ odbudowe i stabi-
lizacje kraju po zakonczonym konflikcie, czego
dowodem sg doswiadczenia z Afganistanu, Ira-
ku, czy Kuwejtu. Dziwi mnie réwniez fakt, ze
prorosyjskie media kpia z akcji amerykanskie-
go lotnictwa, ktdére przed zbombardowaniem
cystern transportujacych rope ISIS zrzucily
ulotki z ostrzezeniem i pro$bg o porzuce-
nie maszyn i ewakuacje. Wiemy, ze kierowcy

.
f

cystern najprawdopobniej nie s powiazani z
ISIS, a by¢ moze nawet dostarczaja to paliwo
do sil walczacych z Pafistwem Islamskim. W
tej sytuacji bezmyslny atak moglby wywota¢
przeciwne do oczekiwan skutki. Dlaczego?
Wiedza, w jaki sposob skutecznie zwalczaé
grupy terrorystyczne, wzrosta ogromnie w
ciggu ostatnich lat i kluczowe wydaje sie, aby
nie dawa¢ pretekstu miejscowej ludnosci do
jednoczenia z ISIS przeciwko krajom zachod-
nim.

Czy jest jakies wyjscie?

Wiele osob zapyta, co dalej? Tego nikt
nie wie. Stron walczacych w konflikcie, tak
samo jak interesow, ktére reprezentuja, jest
zbyt wiele, aby podal proste rozwigzanie.
Kraje zachodnie niejeden raz bolesnie prze-
konaly sie, ze nie mozna narzucaé¢ wlasnych
rozwigzan politycznych na inne panstwa.
Najwigksze mozliwosci do przeprowadzenia
gruntownych zmian na Bliskim Wschodzie i
walki z ISIS maja mocarstwa Iranu i Arabii
Saudyjskiej. Jednak kluczowe jest pytanie: czy
wspdlne zagrozenie i chel stabilizacji beda
wystarczajacym motywem do porzucenia
swoich zagranicznych intereséw oraz wysci-
gu o tron hegemona na Bliskim Wschodzie?
Niestety, Smiem watpic.

Na koncu, pozwole sobie na malg rekla-
me - wszystkich zainteresowanych rozwojem
sytuacji w Syrii i Iraku - odsytam na FanPage
»Na Linii Frontu - wojna w Syrii i Iraku”

https://www.facebook.com/NaLiniiFron-
tu.Syrialraq/
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Chiny

przestang by¢
stabilizatorem
rynku ropy

WOJCIECH JAKOBIK

Oczy inwestoréw spogladaja na Chiny. Obecnie jest to spojrzenie coraz mniej przychylne, bo czerwony

smok, ktory miat byc czarnym koniem napedzajacym popyt, fapie zadyszke. Ma to kluczowe znaczenie dla
rynku surowcéw. To jeden z najwazniejszych czynnikéw utrzymywania sie niskiej ceny barytki.

Trwa schladzanie gospodarki Panstwa
Srodka. Eksport i produkcja pobudzane sty-
mulantami z budzetu panstwa przestaty wy-
starcza¢ dla zapewnienia wzrostu gospodar-
czego. PKB rosénie wolnie;j.

Gospodarka Paristwa Srodka w 2015 roku
rosta w tempie najnizszym od 25 lat. Wzrost
wyniost 6,9 procent, pomimo oczekiwan rzg-
du na poziomie 7 procent. Wzrost rok wczes-
niej wynidst 7,3 procent. W ostatnim kwarta-
le zesztego roku wzrost wynidst 6,8 procent.
Byto to tempo najnizsze od 2009 roku, kiedy
wyniosto kwartalnie 6,2 procent. Chociaz
rzad spodziewat si¢ spowolnienia, to zmniej-
sza ono zaufanie do chinskiego rynku, ktéry
musi zmaga¢ si¢ ze stabnacym eksportem i
inwestycjami, oraz rosngcym dlugiem. Pro-
dukcja wzrosta o 5,9 procent, zamiast o 6,0
procent, ktérych spodziewat si¢ Pekin.

Panstwo rezygnuje z kolejnego wsparcia
gospodarki przez dodruk pieniedzy. Po 11 la-
tach statego wzrostu gospodarczego, zamierza
dostosowaé gospodarke do nowego modelu,
w ktorym silnikiem rozwoju jest konsumpcja
wewnetrzna. Rynek wystal wotum nieufnosci
wobec zmian. Szanghajskie indeksy spadly w
styczniu do 13-miesiecznych miniméw.

Tempo wzrostu realnego PKB Chin
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Zrédto: data.worldbank.org
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Dnia 24 stycznia agencja Reuters podala,
ze Chiny ogranicza w tym roku produkcje
stali 0 100-150 mln ton i przeprowadzg ciecia
w sektorze wydobycia wegla, aby zmniejszy¢
nadpodaz tych surowcoéw na rynku. Wysokie
inwestycje maja zosta¢ zastapione przez kon-
sumpcje. W 2015 roku produkeja stali spadta
0 2,3 procent do 803,8 mln ton. Przez trzy
nastepne lata rzad ma nie wydawac zgéd na
budowe nowych kopalni weglowych. Z nie-
ktérych danych wynika, Ze nadpodaz wegla
w Chinach moze wynosi¢ 2 mld ton rocznie,
ponad 50 procent wydobycia z 2015 roku. W
kraju dziala okolo 11 tysiecy kopalni.

Chinczycy zapewniajg, ze spowolnienie to
zgodny z planem efekt uboczny transforma-
cji gospodarki. Rezygnuja z polityki jednego
dziecka i stymulacji wzrostu za pomocg me-
chanizmoéw fiskalnych. Szereg zdarzen z 2015
roku podwaza jednak zaufanie wobec Peki-
nu. Bedzie je trudno odbudowacd.

W przeddzien szczytu klimatycznego
COP21 w Paryzu The New York Times opub-
likowat informacje o tym, ze Chiny falszowa-
ty dane na temat konsumpcji wegla w celu
obnizenia wskaznika emisji dwutlenku wegla
do atmosfery. Zuzywaly one ponad 17 pro-
cent wiecej czarnego surowca, niz raporto-
waly do miedzynarodowych instytucji. Mialo
to duze znaczenie, bo Chinczycy konsumu-
ja najwiecej wegla na $wiecie. W 2012 roku
zuzyli 600 mln ton wegla wiecej, niz zgtosily.
Wskutek zamieszania amerykanska Energy
Information Administration musiata zrewi-
dowa¢ dane na ten temat.

Razem z rewizja zuzycia wegla zrewi-
dowano dane na temat wytworstwa energii
elektrycznej. Okazalo sie, Ze celowo lub nie,
chinskie agencje statystyczne moga podawac
nieprawdziwe dane na temat kluczowych
wskaznikéw gospodarczych w Panstwie
Srodka.
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O tendencji do podawania falszywych da-
nych gospodarczych w regionalnych instytu-
cjach w Chinach donosita w grudniu zeszle-
go roku agencja Xinhua. Falszowanie danych
ttumaczy dramatyczny spadek wskaznikow
dotyczacych dochodéw gospodarstw do-
mowych i przychodéw budzetowych. Jako
przyktad podano prowincje Liaoning, gdzie
PKB wzrosto w 2012 roku o0 9,5 procent, a w
trzech ostatnich kwartatach 2015 roku tylko
02,7 procent. Prowincja Jilin zanotowata trzy
lata temu wzrost w wysoko$ci 12 procent, a
w trzech kwartalach zesztego roku 6,3 pro-
cent. Informacja o falszerstwach pojawita
sie po tym, jak trzy nadmorskie prowincje
Chin zanotowaly najnizszy wzrost w kraju.
Oficjele chinscy przyznaja, ze takze dane na
temat produkeji i inwestycji moga by¢ na-
pompowane. Jednym z powodéw miala by¢
konkurencja miedzy lokalnymi wtadzami o
$rodki finansowe z o$rodkéw centralnych. W
ten sposob niektorzy Chifczycy mogli oszu-
kiwa¢ nie tylko inwestoréw rzadowych, ale
takze tych ze $wiatowego rynku. Jak podaje
Reuters, zafalszowane dane mogly trafi¢ do
wskaznikéw z poziomu lokalnego, ale i cen-
tralnego.

Wtadze w Pekinie dostrzegaja ten prob-
lem. Jako jedna z gtéwnych patologii w kra-
ju wskazuja korupcje aparatu panstwowego,
przeciwko ktorej rozpoczely walke w ramach
specjalnej kampanii. Jednym z gléwnych po-
stulatébw obecnego prezydenta Xi Jinpinga
przed zdobyciem wladzy w 2012 roku byla
walka z korupcja. Jak donosi The Diplomat,
wskutek walki z t3 patologia, na kongresie
Chinskiej Partii Komunistycznej zaplano-
wanym na jesient 2017 moze doj$¢ do zmian
w obozie wladzy. Rodzi to obawy o szczere
intencje kampanii, ktéra moze postuzy¢ do
usuwania oponentéw politycznych.

W Chinach dochodzi do samooktamy-
wania sie instytucji, co rodzi obawy o to, czy
Pekin wie, co rzeczywiscie dzieje si¢ na jego
podworku. Niezaleznie od tego, czy dane go-
spodarcze sg lepsze, czy gorsze od oficjalnych,
ich wiarygodnos¢ zostala zakwestionowana.

Nie inaczej jest na rynku ropy naftowej.
Wiara w nieskonczone zapotrzebowanie
Chin na rope naftowg byla jednym z kluczo-
wych czynnikéw wzrostu jej ceny. Zachwia-
nie jej spowodowalo, Ze inwestorzy przestali
wierzy¢ w mozliwo$¢ usunigcia nadpodazy z
rynku w krétkim terminie.

Z danych Miedzynarodowej Agencji
Energii wynika, ze jednym z czynnikéw
spadku wzrostu zapotrzebowania na rope
naftowg byl staby sentyment gospodarczy w
Chinach. Z tego powodu globalny popyt na
rope naftowg spadl z prawie 5-rocznego re-
kordu w wysokoéci 2,1 mln barytek dziennie
w trzecim kwartale 2015 roku do rocznego
minimum w wysokosci 1 mln barylek dzien-
nie w ostatnim kwartale zesztego roku. Tym-
czasem podaz ro$nie. W 2015 wzrosta o 2,6
mln barylek dziennie w stosunku do 2,4 mln
w roku poprzednim. W 2015 roku zapasy
ropy na $wiecie wzrosty o 1 mld barytek i w
2016 roku majg wzrosna¢ o 285 mln barylek.
Ropy jest tak duzo, ze oplacalne staje sie ma-
gazynowanie jej na tankowcach.

Z raportu Platts China Oil Analytics wy-
nika, Ze zapotrzebowanie na rope¢ naftows
w Chinach wzrosto w listopadzie 2015 roku
o 1,5 procent do 10,95 mln barytek dzien-
nie. Byl to najwolniejszy wzrost od lutego
2015 roku. W tym samym miesigcu import
produktéw naftowych netto spadl do 218
tysiecy barylek dziennie, czyli poziomu naj-
nizszego od marca 2014 roku. Spadek zostal
zanotowany pomimo wojny cenowej Arabii
Saudyjskiej i Rosji o rynek azjatycki. Do gry
ma dofaczy¢ Iran, ale i to niekoniecznie skusi
Chinczykéw. Zebrali oni strategiczne zapasy
surowca, a duzo wiecej dostaw na rynek nie
potrzebuja. Zapotrzebowanie roénie znacz-
nie wolniej od podazy.

Chiny buduja podziemne magazyny, kto-
re maja pozwoli¢ na magazynowanie 130
mln barytek ropy, tak wiec prawie jedna
trzecia planowanego poziomu rezerw stra-
tegicznych, czyli 550 mln barylek do 2020
roku. Trzy magazyny w Zhanjiang, Huizhou i
Guangdong maja by¢ gotowe do odbioru su-
rowca na przetomie lat 2016-2017. Rezerwy
postuza do zabezpieczenia kraju na wypadek
kryzysu dostaw, ale moga takze umozliwi¢
zakup z wyprzedzeniem duzej ilo$ci taniej
ropy i jej dyskontowanie w okresie drozy-
zny. Oznaczaloby to, ze po powrocie drozszej
ropy zapotrzebowanie Chinczykéw na suro-
wiec moze by¢ mniejsze od oczekiwan, a wal-
ka cenowa zostanie wzmozona, ze wzgledu
na wieksza wybrednos¢ azjatyckiego klienta.

Zaktadajac, ze wiadze w Pekinie rozpoczg-
ty proces dlugoterminowych reform struktu-
ralnych, ktére doprowadza do wolniejszego,
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ale bardziej stabilnego rozwoju gospodar-
czego kraju, nalezatoby sie¢ spodziewaé, ze
w najblizszych latach utrzyma si¢ mniejszy
wzrost zapotrzebowania Chinczykéw na
rope. Bedzie to wzmaga¢ trend niskich cen
wywolany globalng nadpodaza surowca. Nie
oznacza to jednak, ze eksport si¢ zmniejszy,
bo kraje walczace o rynki, takie jak chinski,
beda rywalizowa¢ o kurczace sie udzialy po-
przez coraz nizsze oferty cenowe. Te z kolei
beda musialy rekompensowaé zwigkszonym
wolumenem, aby minimalizowa¢ spadek do-
chodéw do budzetu. Dotyczy to petrostates,
szczegblnie takich, ktore nie podjely si¢ lub
nie moga podjac¢ si¢ drastycznych reform
na rzecz uniezaleznienia od petrodolaréw.
Przykladem sg Rosja i Wenezuela. Na refor-
my zdecydowata sie z kolei Arabia Saudyjska,
ktéra dlugoterminowo chce uniezalezni¢ go-
spodarke i spoleczenistwo od subsydiéw moz-
liwych dzigki znacznym zyskom ze sprzedazy
ropy naftowej.

W érednim terminie, jezeli plan reform w
Chinach si¢ powiedzie, wzrost zapotrzebo-
wania na rope naftowa pozostanie ograniczo-
ny, bo wzrost gospodarczy ma juz nie by¢ taki
szybki, jak w latach najwiekszego prosperity.

Ma zwolni¢ do ,nowej normy”. Dzieki temu
chinska gospodarka ma by¢ bardziej inno-
wacyjna, nakierowana na realizacj¢ krajowej
konsumpcji, a nie eksport. Mniejsza sprzedaz
za granicg bedzie sie wigzala ze spadkiem
produkgeji, ktory bedzie zalezny od tego, na
ile wzrosnie zapotrzebowanie na podobne
produkty w kraju. Jezeli wzrosnie przejrzy-
sto$¢ rynku, chinska reforma si¢ powiedzie.
Jezeli nie, duza cze¢$¢ gry rynkowej nadal be-
dzie odbywata si¢ na czarno, a oficjalne dane
nadal beda mialy niewiele wspolnego z rze-
czywistoscia.

Niezaleznie od tego, czy spowolnienie
wzrostu przyniesie pozadane efekty, bedzie
sie wigzalo z mniejszym wzrostem popytu na
rope naftowa. Rynek nie bedzie juz mogt li-
czy¢ na Chiny jako wiecznie glodnego klien-
ta, ktory bedzie zdejmowal cze$¢ nadpodazy.
Demokratyzacja dostgpu i nieposkromiona
podaz barylki przezwycigzyla juz ten czynnik
stabilizujacy cene, a w przyszlosci nie zapo-
wiada si¢ na zmiany. Plany Pekinu potwier-
dzaja, ze cena barylki bedzie od niego coraz
mniej zalezna.

Bilans popytu i podazy ropy naftowej do 4 kwartatu 2016
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wiedzy polskich inwestoréw, lecz takze wyjatkowo silnych tre "  ostatnir
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L e juz od kilkug wcigz pozosta
- ale nie zmien rzy maja coraz wieksze
‘I Niektd | dostepne wcidZ % chunek zagraniczny, ze
przecietny inwestor z na gieldowym czy foreksowymiiioze zawrzec pozycje na surowcach.
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1. Surowce w formie fizycznej

Kupowanie surowcow w fizycznej formie to prawdopodobnie najprostszy i najbardziej intuicyjny sposéb inwestowania na tym rynku.
Ze wzgledow praktycznych nie dziata on jednak na rynkach wszystkich surowcéw — wszak nikt nie trzyma w piwnicy barylek ropy nafto- |
wej czy workow zboza. Jedynie niektdre surowce nadaja si¢ do bezposredniego zakupu - przede wszystkim metale, ktére mozna wygodnie [
przechowywaé w formie monet czy sztabek. Chodzi tu zwlaszcza o metale szlachetne, poniewaz juz niewielka ich ilo$¢ ma sporg warto$¢.

W praktyce, inwestowanie w surowce w formie fizycznej ogranicza si¢ do czterech mozliwosci: kupowania monet, sztabek, bizuterii
oraz metali pod innymi postaciami (prety, blachy, tasmy). Te ostatnie sa jednak wykorzystywane przede wszystkim przez firmy przemy-
stowe. Metale szlachetne w formie fizycznej sa szczegélnie popularne wéréd inwestoréw indywidualnych ze wzgledu na prostote transakcji

i namacalno$¢ przedmiotu inwestycji. Sztabki i monety (tzw. monety lokacyjne) sa bezpiecznym zakupem nawet dla niedoswiadczonych

inwestoréw, poniewaz ich podrobienie jest bardzo trudne i nierzadko nieoplacalne. Jednak ta forma inwestowania nie jest pozbawiona
wad. Kupujac monety lub sztabki, jesteSmy przede wszystkim narazeni na ryzyko ich kradziezy. Forma ochrony przed nim jest ubezpie-
czenie posiadanych zasobéw metali szlachetnych lub przechowywanie swoich fizycznych zasobéw metali np. w bankowej skrytce. Oba te
sposoby generuja pewne koszty, ktore obnizajg potencjalng stope zwrotu z inwestycji.
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Poczatki handlu terminowego towarami siegaja juz kilkuset lat wstecz — réwniez pierwsze standaryzowane kontrakty futures powstaty

2. Instrumenty pochodne
wlasnie w oparciu o ceny zbdz. Dzisiaj kontrakty terminowe i opcje to podstawowy instrument finansowy, ktérym obracaja inwestorzy

na globalnych rynkach towarowych. Popularne wéréd wspotczesnych inwestoréw instrumenty pochodne oparte o ceny surowcow sa
notowane przede wszystkim na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii, chociaz w ciagu ostatnich kilkunastu lat na
znaczeniu zyskiwaly surowcowe gieldy w Chinach.

Liczba instrumentéw pochodnych dostepnych dla inwestorow stale si¢ zwieksza, a ich konstrukcja staje sie coraz bardziej skompliko-
wana. Oferta dotyczaca instrumentéw pochodnych opartych o notowania surowcoéw réwniez sie poszerza. Do klasycznych, znanych od
lat kontraktow futures, doszly opcje na ceny towaréw, a na przetomie XX i XXI w. takze kontrakty CED. Te ostatnie staly si¢ wygodnym

narzedziem w rekach mniej zamoznych inwestoréw, poniewaz umozliwiaja zawarcie transakeji juz przy niewielkim wkladzie kapitatu.

. . . . * L] '
Przeczytaj o tym’ lak dochodzi Si¢ do WIeIklego bogatha' Jednak chociaz rynek ten stal si¢ bardziej dostepny dla inwestoréw indywidualnych, to wciaz instrumenty pochodne oparte o ceny towa-
K5|qzka W ielcy inweStOl'Z)’” to OpOWie§Ci o ludziach, ktérzy dZIQkI udanym inwestycjom ZdOb)’ll réw, ze wzgledu na duzg zmienno$¢ ich notowan, sa polecane przede wszystkim tym, ktorzy maja wiekszy apetyt na ryzyko.

fortune i przeszli do historii finanséw i biznesu. o I _ _ =
p i N o

,Wielcy inwestorzy” to ksiazka o zatozycielach bankowosci inwestycyjnej, najwiekszych spekulantach 3. Fundusze ETF

i inwestorach gie’[dowych oraz o naisfynniejszych przedsiqbiorcach. - Na rozwinietych rynkach zachodnich fundusze ETF to hity inwestycyjne, nie tylko na rynkach surowcéw. Lokowanie kapitatu w te
4 o q q " instrumenty jest bowiem réwnie intuicyjne jak kupowanie akeji. Jednoczesnie, fundusze ETF wiernie odzwierciedlaja cene instrumentu
Przeczytaj o el t)’Ch nlezwykiych ludzi! bazowego i pozwalajg inwestorom na obecno$¢ na réznorodnych rynkach przy ograniczonym ryzyku.
Exchange traded funds, nazywane w skrocie ETF-ami, to fundusze inwestycyjne, ktorych jednostki maja za zadanie nasladowac
Wi Q C ej i nf orm acji na: zmiany cen instrumentu bazowego. Pierwszy surowcowy ETF powstat w 2003 r. i byt oparty o ceng ztota. Do dzisiaj fundusze ETF oparte

wlasnie o ten kruszec ciesza si¢ najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw. Najwieksza plynno$é ma SPDR Gold Shares, oparty o zloto
WWW. gazetat rend . pl / p romOCj a_wielcy_i nwesto rzy w formie fizycznej, ktérego jedn'ostka odzwierciedla warto$¢ 1/10 uncji ztota. Wiekszo$¢ pozostatych surowcowych funduszy ETF nie jest
jednak oparta o towary w formie fizycznej, lecz o kontrakty futures.

Wigkszos¢ tego typu instrumentéw wiernie odzwierciedla zmiany cen surowcéw, w skali 1:1. Jednak wéréd szerokiej gamy funduszy
ETF opartych o surowce znajduja sie nie tylko te umozliwiajace zawarcie diugiej pozycji, lecz takze takie, ktére pozwalajg graé na spadek
cen. Dodatkowo, inwestorzy o wigkszym apetycie na ryzyko moga wybierac takze spos$rod funduszy ETF oferujacych ekspozycj¢ na ceny
surowcow z niewielka dzwignia (2:1 lub 3:1) - dotyczy to zaréwno funduszy grajacych na wzrosty, jak i spadki cen towaréw.

Patroni medialni:
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4, Certyfikaty strukturyzowane

Certyfikaty strukturyzowane to grupa instrumentéw finansowych dostepnych na GPW, opartych o notowania wielu réznych aktywow
bazowych, w tym surowcéw. Ich spektrum jest duze i oferuje zar6wno mozliwos$¢ gry bez dzwigni finansowej, jak i z zastosowaniem niewiel-
kiego lewara. W zasiegu inwestora sa certyfikaty strukturyzowane oferujace ekspozycje na wzrost lub spadek cen konkretnych surowcow.
Réznice miedzy poszczeg6lnymi rodzajami certyfikatéw, chociaz na pierwszy rzut oka moga wydawac sie subtelne, znaczaco wplywaja na
potencjalny wynik inwestora.

Podstawowa forma certyfikatow strukturyzowanych - tracker - polega na wiernym $ledzeniu instrumentu bazowego. Jest ona wiec ana-
logiczna z mechanizmem dziatania funduszy ETF i, co za tym idzie, jest intuicyjna i wygodna dla inwestoréw indywidualnych.

Pozostale rodzaje certyfikatow charakteryzujg sie zastosowaniem dZwigni finansowej, co zwieksza potencjalny zysk inwestora — ale i
naraza go na dotkliwe spadki w przypadku niepomyslnego dla niego rozwoju wydarzen. W przypadku certyfikatow faktor poziom dzwigni
jest Scidle ustalony i dla instrumentéw opartych o surowce waha si¢ od 1:1 do 3:1.

Z kolei certyfikaty turbo/knock-out oferuja zréznicowany poziom dzwigni finansowej, ktéry wynika z partycypowania emitenta w kosz- .
tach zakupu jednostki instrumentu bazowego. Jednoczesnie, tego typu certyfikaty zawieraja w sobie mechanizm stop loss, ktory — paradok- .
salnie — niekoniecznie ochroni nas przed stratg calosci zainwestowanego kapitatu.

e L r g - -t n gy
5. Ak¢je spotek surowcowych

Kupowanie akgji to jedna z najbardziej intuicyjnych form inwestowania. To wlasnie na taki sposob aktywnosci na rynkach finansowych
na ogot decyduja sie poczatkujacy inwestorzy. Ten prosty sposdb inwestowania ma swoje zastosowanie takze na rynkach surowcéw.

W uproszczeniu, spotki powiagzane z rynkami surowcéw mozna podzieli¢ na trzy grupy: przedsiebiorstwa wydobywcze, ktorych przy-
chody zaleza od ilo$ci i cen wyprodukowanego w nich surowca; przedsigbiorstwa produkcyjne, przetworcze i ustugowe, ktére wykorzy-
stujg surowce w swojej dzialalnoéci; a takze przedsiebiorstwa przetworcze, ktére zaréwno kupuja surowce, jak i je sprzedaja (np. rafinerie).
W zaleznosci od uwarunkowan w konkretnej spolce, zalezno$¢ cen jej akeji od notowan surowcéw moze by¢ ogromna lub wrecz prawie
nieistotna.

Aby zainwestowac w surowce poprzez rynki akeji, trzeba wiec dokona¢ odpowiedniej selekgji spotek. Jesli inwestor spodziewa sie wzro-
stu notowan miedzi, moze zdecydowac si¢ na kupno akeji spoki, ktora te miedz wydobywa. Z kolei jesli liczy on na spadek cen ropy nafto-
wej, moze kupi¢ akcje linii lotniczych, ktére na nizszych cenach paliw korzystaja. Jak to jednak zazwyczaj bywa, diabel tkwi w szczegétach.
Zalezno$ci nie zawsze sg proste i liniowe. Moze si¢ bowiem okaza¢, ze dana spétka wydobywecza lub linia lotnicza stosuje hedging, czyli za-
bezpiecza sie przed zmiang cen surowcéw. Taka polityka firmy prowadzi do mniejszego powiazania cen jej akcji z notowaniami surowcow.

™ I |
6. Fundusze inwestycyjne

Kupno jednostek funduszy inwestycyjnych to ciekawa propozycja dla inwestorow niedo$wiadczonych lub tych, ktérzy maja malo czasu
inie s3 w stanie aktywnie §ledzi¢ notowan surowcow i na biezaco zawiera¢ transakeji. Najwieksza zaleta funduszy jest fakt, Ze naszymi pie-
niedzmi zarzadza kto$ inny - ale to jest tez ich najwigksza wada, bowiem, jak nietrudno si¢ domysli¢, $wiety spokoj kosztuje.

Na catym $wiecie dostepne sa fundusze inwestycyjne lokujace kapital w szeroki rynek surowcéw, jak rowniez w poszczegolne grupy
towarow oraz w pojedyncze surowce. Jednostki funduszy inwestycyjnych nie sg instrumentem standaryzowanym - ich ceny sa pochodna
dwoch gtéwnych czynnikéw: umiejetnosci oséb zarzadzajacych funduszem oraz rodzaju aktywéw, w jakie 6w fundusz inwestuje. O ile ten
pierwszy czynnik trudno oceni¢ obiektywnie, to warto zwréci¢ uwage na drugi czynnik, czesto majacy ogromne przelozenie na wyniki
funduszu.

Polski inwestor nie ma zbyt wielu mozliwosci inwestowania na rynkach surowcéw poprzez fundusze. Jednak nie jest on catkowicie
pozbawiony wyboru. W 2015 r. na polskim rynku dzialalo kilkanascie funduszy opartych o ceny surowcéw — przy czym stwierdzenie ,,na
polskim rynku” jest nieco na wyrost, bowiem z zasady fundusze te inwestuja w aktywa zagraniczne. Duza cz¢$¢ z nich dotyczyla rynku
metali szlachetnych.

7. Waluty surowcowe

Niektore waluty sa powiagzane z rynkiem surowcowym bardziej niz inne. A niektorych z nich wrecz nie da sie analizowaé w oderwaniu
od rynkéw surowcowych. Sa to tzw. commodity currencies, czyli waluty surowcowe, do ktérych w szczegélnosci naleza waluty Kanady,
Australii i Nowej Zelandii.

Do tzw. commodity currencies zalicza sie waluty krajow, w ktorych znaczng czes¢ wartosci eksportu stanowig surowce. Do tego opisu pa-
suje wprawdzie bardzo wiele panstw, jednak najwieksza uwage zwraca si¢ na trzy waluty: dolara kanadyjskiego (powiazanego z cenami ame-
rykanskiej ropy naftowej WTI), dolara australijskiego (powiazanego z cenami zlota) i dolara nowozelandzkiego (powigzanego z warto$cia
indeksu CRB). Jako ze w kazdej z tych nazw pojawia sie dolar, cala trojka bywa czasem okreslana skrétem comdolls (od commodity dollars).

Do worka z napisem ,commodity currencies” mozna by wrzuci¢ znacznie wiecej walut, poniewaz wiele pafistw $wiata opiera swoja
gospodarke na produkeji lub eksporcie surowcow. Sposréd mniej popularnych walut, na szczegélng uwage zastuguje rand poludniowo-
afrykanski (powiazany z notowaniami platyny i ztota), a takze korona norweska (powigzana z cenami europejskiej ropy naftowej Brent).

o . : i _'i_" v 7 A B

Instrumenty finansowe powiazane z rynkami surowcowymi sg niezwykle zréznicowane,
a kazdy z nich ma swoje zalety i wady. Wiecej o tym, jak inwestowa¢ na rynkach towarowych,

mozna przeczyta¢ w ksigzce ,,Swiat surowcow”.
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Odnawialne zrédia energii (OZE) to
ostatnio gorgcy temat. Ambitne cele zwigza-
ne z przeciwdziataniem zmianom klimatycz-
nym sprawiaja, ze wiele rzagdéw i organizacji
jest gotowych finansowaé projekty zwigzane
z OZE. Problem w tym, Ze zwykle s3 to tech-
nologie kosztowne i czesto trudne do zasto-
sowania w danej lokalizacji. Istnieje jednak
zrédlo odnawialnej energii, ktérego nie do-
tycza te ograniczenia i ktore moze wydatnie
pomdc w realizacji pakietu klimatycznego
przy jednoczesnym zachowaniu energetyki
konwencjonalnej. Co wigcej — poza energia
mozna z niego uzyskiwa¢ inne bardzo cenne
produkty.

Algi, bo o nich mowa, sg proste w hodow-
li, przechwytuja dwutlenek wegla, przeksztal-
cajac go w tlen i s znakomitym zrédlem cen-
nych zwigzkéw chemicznych. Oprécz tego,
wladciwie nie ma ograniczen co do lokalizacji
hodowli (§wietnie nadajg si¢ np. do zago-
spodarowania nieuzytkéw, takich jak haldy
i zwalowiska odpadéw przemystowych).
Do niedawna algi najczesciej kojarzylo sie z
produkcja biopaliw, ale dynamiczny rozwoj

stanie si@przyszloscia enér ip

chemicznego?

biotechnologii sprawil, ze obecnie za ich po-
mocg mozna otrzymywac réwniez inne pro-
dukty o znacznie wyzszej wartoéci rynkowej,
jak leki czy kosmetyki. Ostatecznie pozyski-
wana z nich biomasa po uzyskaniu produk-
tow moze by¢ wykorzystana do produkcji
energii.

Jak zarabiaja algi?

Mozna wyrézni¢ dwa zrédla zy-
skow z hodowli alg. Jednym z nich jest oczy-
wiscie sprzedaz produktéw. Dochody, jakie
mozna uzyskac z tego tytulu zaleza gtéwnie
od kosztow wydzielenia cennego zwigzku
z mikroorganizméw w stosunku do war-
tosci rynkowej, jaka taki zwiazek posiada.
Ceny biopaliw sa do$¢ niskie (szczegélnie w
obecnej sytuacji rynku ropy naftowej) przy
jednoczesénie niskich kosztach zwigzanych z
uzyskaniem takiego paliwa z alg. Z odwrot-
na sytuacja mamy do czynienia w przypadku
produktéw biomedycznych, takich jak leki
czy kosmetyki, ktére maja duza, a niekiedy
nawet ogromng warto$¢ rynkows, przy jed-
nocze$nie wysokim koszcie ich uzyskania.
Wszystko dlatego, ze pozyskiwanie zaawan-
sowanych produktéw medycznych wigze sie
ze znacznie wigkszym nakladem inwestycyj-
nym niz w przypadku produkc;ji paliw.
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Drugim zrédlem zyskéw moze by¢ wyko-
rzystanie mechanizméw wsparcia produkcji
energii elektrycznej z odnawialnych zrédel.
By skorzysta¢ z tych mechanizméw z bioma-
sy, czyli w tym przypadku odpadéw pozosta-
tych po uzyskaniu wlasciwego produktu z alg,
trzeba wytworzy¢ biogaz, ktéry moze postu-
zy¢ do produkgji energii elektrycznej i ciep-
Inej. Na energie pochodzaca z takiego zZrédta,
po uzyskaniu $wiadectwa pochodzenia od
Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki, uzy-
skuje sie tak zwane zielone certyfikaty, ktore
sa dopuszczone do obrotu. Prawo zmusza, de
facto, wszystkie elektrownie konwencjonalne
do nabywania takich certyfikatéw, bo w in-
nym wypadku musiatyby uisci¢ kosztowng
oplate zastepcza.

To nie wszystko, bo zyski w przypadku
alg moga takze pochodzi¢ z handlu tzw. cer-
tyfikatami pomaranczowymi. Wystawia sie
je dla Zrédet zaopatrzonych w instalacje wy-
chwytywania i zatlaczania dwutlenku wegla
(CCS - Carbon Capture and Storage). Jak juz
wspomniano, algi $wietnie radza sobie z tym
zadaniem.

Trzeba przy tym podkresli¢, ze dla po-
mnozenia korzysci wszystkie opisane spo-
soby zarabiania na algach mozna zastosowa¢
jednoczesnie.
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Nie tylko leki i paliwa

Algi moga stuzy¢ nie tylko do produkeji
lekéw, kosmetykéw i paliw, ale jednoczesnie
pobieraja z otoczenia szkodliwe dla ludzi
zwigzki chemiczne, neutralizujac je. Hodow-
le alg, zasilane pozywka o duzej zawarto$ci
dwutlenku wegla i tlenkéw azotu, rosng na-
wet dwa razy szybciej niz rosnace w pozyw-
kach, w ktorych te gazy rozpuszczajg sie bez-
posrednio z powietrza.

Wszystko to sprawia, ze to wiasnie algi
moga w najblizszym czasie sta¢ si¢ hitem w
branzy energetycznej i chemicznej. Dlacze-
go? Elektrownie i wielkie zaktady chemiczne
muszg radzi¢ sobie z coraz bardziej restryk-
cyjnymi normami emisji szkodliwych gazéw.
W zwigzku z tym intensywnie poszukujg in-
nowacyjnych metod ich usuwania. Tymcza-
sem istnieja juz technologie oparte wiasnie
o hodowlg alg, ktére pozwalaja na redukeje
emisyjnosci tlenkéw azotu i dwutlenku wegla
nawet o 40 proc. Algi $wietnie nadaja si¢ tez
do oczyszczania $ciekéw, ktére mogg stano-
wi¢ pozywke dla niektorych gatunkéw tych
mikroorganizméw.

Jednak algi moga znalezé zastosowanie
nie tylko w energetyce i branzy chemiczne;j.
Pozyskana z nich biomasa moze by¢ réwniez
z powodzeniem wykorzystywana jako pasza
dla zwierzat. Z kolei po odpowiednim przy-
gotowaniu algi moga by¢ stosowane jako na-
woz. Ich potencjat plonotworczy jest 10-krot-
nie wigkszy od potencjalu standardowych
upraw polowych.

Algi w morzu i na ladzie

Cho¢ np. w produkgji biopaliw bezkonku-
rencyjne sg algi morskie (ich wydajnos¢ jest
nawet 7-krotnie wigksza niz w przypadku
rzepaku), to hodowla alg w zadnym razie nie
jest ograniczona jedynie do morza i obszaréw
potozonych w poblizu wybrzeza. Bez wigk-
szych trudno$ci mozna je hodowa¢ takze w
glebi ladu - np. w instalacjach rurowych lub
w specjalnych basenach. Dzigki malym wy-
maganiom i fatwemu przystosowywaniu sie
do niemal kazdych warunkéw algi sa prawie
niewrazliwe na zmiany w $rodowisku. To
wszystko sprawia, Ze majg ogromny potencjat
do zagospodarowania nieuzytkéw lub grun-
téw o bardzo niskiej klasie ziemi.

Kto juz na tym korzysta?

Chociaz wszystkie te wlasnosci alg brzmia
nieprawdopodobnie, to w Polsce sg juz firmy,
ktore czerpig zyski z hodowli tych mikroor-
ganizmoéw. Spoiki takie jak Svanvid Sp. z o.0.,
ktore wprowadzajg na rynek suplementy die-
ty produkowane z alg, najlepiej pokazuja, ze
nie trzeba startowa¢ z ogromnym kapitatem.
Grzegorz Slak, prezes zarzadu Wratislavia-
-Bio, ktéra jest jednym z najwiekszych pro-
ducentéw biokomponentéw w Europie, przy-
znal w wywiadzie, ze naprawde wierzy w algi
i ma pomyst, jak sfinansowaé przedsiewzig-
cia z nimi zwigzane. Twierdzi on réwniez,
ze rychle odejscie od ropy jest przesadzone
gltéwnie ze wzgledu na niestabilno$¢ rynku
wynikajacg z niepokojéw na $wiecie. To do-
datkowy argument pokazujacy jak waznym
kierunkiem rozwoju beda w przysztosci in-
westycje w odnawialng energetyke, a co za
tym idzie, takze w algi.

Blizsza i dalsza perspektywa

Wspomniane wczeéniej korzysci
z hodowli alg nabieraja nowego wymiaru,
kiedy zdamy sobie sprawe, do jak glebokich
przemian gospodarczych sa w stanie do-
prowadzi¢ te niepozorne mikroorganizmy.
Hodowle na duza skale moga przyczyni¢ sie
zbilansowania emisji dwutlenku wegla przez
energetyke konwencjonalng. Rozwdj pro-
dukgji biopaliw z alg moze w diuzszej per-
spektywie sprawié, ze ropa naftowa przesta-
nie by¢ wykorzystywana jako paliwo. Starzy
potentaci na rynku paliwowym moga zosta¢
zastapieni przez nowych, szybko rosnacych
producentéw biopaliw IIT generacji, dziataja-
cych w krajach bardziej stabilnych niz te, w
ktorych dzis wydobywa sie rope.

Trzeba tez pamigtaé, ze na calym $wiecie
prowadzone s3 badania nad zastosowaniem
alg do wytwarzania produktéw bardziej za-
awansowanych niz paliwa. Przykltadem moze
by¢ cho¢by Malaysian Oil Palm Genome
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Programme (MyOPGP), ktéry ma doprowa-
dzi¢ do zsekwencjonowania genomu palm, z
ktorych pozyskuje sie olej palmowy, potrzeb-
ny do produkeji wielu kosmetykéw i pro-
duktéw spozywczych. Co majg do tego algi?
Otéz jedli udaloby sie odpowiednio zmody-
fikowac¢ ich genom i sprawi¢, ze zaczna wy-
twarza¢ olej palmowy, to bytoby to bardzo
korzystne z punktu widzenia gospodarczego
i ekologicznego. Wydajnoé¢ z hektara praw-
dopodobnie poprawitaby si¢ w poréwnaniu
do klasycznej produkeji. Dodatkowo, pozy-
skiwanie oleju byloby mozliwe nie tylko w
krajach, w ktorych warunki do hodowli palm
sa odpowiednie. Zmiana sposobu produkgji
ma tez ogromne znaczenie dla $rodowiska
naturalnego w Malezji, poniewaz dotych-
czasowe praktyki jego pozyskiwania mogg w
przeciagu kilku lat doprowadzi¢ do niemal
catkowitego wyniszczenia tamtejszych lasow
deszczowych.

Czy warto inwestowac w algi?

Przyszloé¢ zdecydowanie nalezy do zielo-
nej energii i przyjaznych srodowisku metod
produkeji, a algi moga sie przystuzy¢ obu
tym dziedzinom. Z kolei mnogo$¢ korzysci,
jakie mozna czerpa¢ z hodowli alg, sprawia,
ze inwestycje te nie muszg by¢ nastawione na
zysk z jednego tylko zrédla. Produkcje moz-
na elastycznie modyfikowa¢, dopasowujac sie
do sytuacji rynkowej, co dodatkowo uatrak-
cyjnia algi jako sposob na lokowanie kapita-
tu. Tym bardziej, ze technologie potrzebne do
ich hodowli sa naprawde nieskomplikowane.
Wszystko to sprawia, ze algi moga juz w nie-
odleglej przysztosci zdominowac wiele branz.
Dlatego warto o nich mysle¢ juz dzisiaj.

Q

Energy, Industry & Oil Summit

Energy, Industry & Oil Summit to projekt stanowiacy polaczenie targéw pracy, warsztatow
i debat w pelni po$wieconych ekonomicznemu ujeciu sektora energetycznego, przemy-
stowego i rafineryjnego. Konferencja bedzie miata miejsce 5 kwietnia 2016 r. w Szkole

Gléwnej Handlowej w Warszawie.
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Zrozumiec drugq strone -
wybor brokera

DAWID AUGUSTYN

Zdaje sobie sprawe, ze nie jest to pierwszy
artykul, ktory traktuje o odpowiednim wybo-
rze domu maklerskiego/ brokera. Wokot tema-
tu urosto wiele mitéw, a mnoéstwo publikacji to
dzieto PR-owych dzialéw. Biorgc pod uwage
moje doswiadczenie oraz fakt, Ze transakcji
dokonywalem za posrednictwem kilkudziesie-
ciu instytucji, odpowiem na kilka kluczowych
pytan, na ktore kazdy indywidualny inwestor
predzej czy péznej poszuka odpowiedzi.

Czy jest szansa na znalezienie idealnej in-
stytucji? Czy koszt transakcyjny idzie z jakos-
cig i szybkoscig wykonania zlecenia? Czy mar-
ket maker zawsze zarabia na naszej stracie? Czy
bra¢ pod uwage zagranicznych brokeréw?

Idealna instytucja

Istnieje ogromna grupa klientow, ktorzy
nie chcg juz zmieni¢ domu maklerskiego, bo
sa przywiazani do obecnego, czy to z powodu
obstugi klienta, czy to z powodu jakosci prze-
twarzania zlecen. Po prostu przestali szukaé.
Liczniejsza grupa stanowia osoby, ktore szuka-
ja domu maklerskiego, ale nie do konca zdaja

sobie sprawe, w jaki spos6b moglyby go do-
brze przetestowad.

Mamy tutaj sytuacj¢ analogiczng do wy-
boréw parlamentarnych, w ktorej biernos¢
jednostki ttumaczona jest praktycznie zero-
wym wplywem na ostateczny wybér. Karty
w tym przypadku rozdajg brokerzy, chociaz
coraz wyzsza $wiadomos¢ Polakéw inwe-
stujacych na rynkach finansowych stopnio-
wo wplywa na jakos¢ oferowanych ustug.

Tutaj dochodzimy do bardzo waznego
wniosku. Che¢ ciaglego poszukiwania i te-
stowania réznych rozwigzan powoduje, ze
instytucje przetwarzaja zlecenia i stopnio-
wo poprawiaja oferowane klientowi deta-
licznemu narzedzia.

Nie ma brokera, ktéry bylby najtanszy,
najszybszy, a do tego mialby siedzibe za ro-
giem. Konieczno$¢ dokladnego poszukiwa-
nia i testowania powinna by¢ nieodzowna
czg$cig procesu inwestycyjnego na rynkach
finansowych.

Personalizacja

W  kazdych poszukiwaniach wazne
jest okreslenie, czego dokladnie sie szuka.
W przypadku brokeréw powinnismy pa-
trze¢ przez pryzmat stosowanej przez nas

strategii w polaczeniu z bezpieczenstwem
naszych $rodkow.

Bez wigkszego wysitku uda sie znalez¢ in-
stytucje, ktora pomagataby swoimi ustugami
w realizowaniu okreslonej strategii inwesty-
cyjne;j.

Postuzmy si¢ przyktadem. Inwestor X w
swoim handlu stosuje wylacznie analize tech-
niczng, nie podejmuje transakcji w trakcie
publikacji danych makroekonomicznych.
Pozycje utrzymuje $rednio od jednej do mak-
symalnie pigciu sesji. Podczas weekendu bez-
wzglednie zamyka wszystkie otwarte pozycje.
Handluje wylacznie na gléwnych parach
walutowych, otwierajac maksymalnie kilka
transakeji tygodniowo.

W takiej sytuacji decydujacym czynni-
kiem nie powinna by¢ wysoko$¢ prowizji. W
przypadku inwestowania $rednioterminowe-
go wazniejszym bedzie koszt wynikajacy z
utrzymywania pozycji przez noc, tzw. SWAP,
a takze stabilno$¢ widelek cenowych. Decy-
zje nie s3 podejmowane gwaltowanie czy tez
podczas publikacji danych, co oznacza, ze
poszukiwania brokera w tym przypadku sg
zdecydowanie latwiejsze i inwestor o takim
profilu powinien znalez¢ co najmniej kilka
instytucji spetniajacych jego oczekiwania.
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Niekoniecznie jeden wybor

Jezeli dojdziemy do wniosku, ze udato
nam si¢ znalez¢ brokera, ktdry nie przeszka-
dzatby w realizowaniu naszej inwestycyjnej
strategii, pamietajmy, ze kazda modyfikacja
idei handlowej powinna wiazaé sie z po-
nowng analiza domu maklerskiego/ brokera.
Mowa tutaj przede wszystkim o sytuacji, w
ktérej decydujemy si¢ na poszerzenie anali-
zowanych przez nas instrumentéw finanso-
wych.

Broker przetwarzajacy bardzo szybko i
tanio zlecenia na rynku walutowym nieko-
niecznie bedzie posiadal te same cechy w
przypadku rynku towarowego. Stad nie jest
sytuacja wyjatkowa wsréd profesjonalnych
inwestoréw korzystanie z ustug dwoch, a na-
wet kilku doméw maklerskich/ brokeréw.

Bez wzgledu na to, jaka kwota dysponu-
jesz, powiniene$ si¢ zawsze trzymac¢ powyz-
szego schematu.

Modele przetwarzania zlecen

Niezwykle istotnym jest podjecie decyzji
zwigzanej z modelem przetwarzania zlecen.
Czyli sposobu, w jaki broker przetwarza
zlecenia, a w szczegélnodci, w ktérym miej-
scu ,wypuszcza' je na rynek, a kiedy ryzyko
transakeji bierze na siebie.

Wyrézniamy az cztery gléwne modele/
procesy przetwarzania zlecen:

L. Market Maker (czesto skrotowo
nazywany MM) - jest to najpopularniejsza
forma przetwarzania transakcji. Dla instytu-
¢ji finansowych jest to zarazem najefektyw-
niejsza forma zarabiania. Ryzyko transakcji
spoczywa na brokerze. Oznacza to, ze jezeli
decydujemy sie na transakcje na rynku CFD
(rynek kontraktéw réznicowych), to druga
strong zawsze jest broker. Nasza strata ozna-
cza zysk brokera.

Gléwnym powodem funkcjonowania
tego typu instytucji jest istotny wskaznik,

$wiadczacy o tym, Ze zdecydowana wigkszos§¢
na rynku traci. To determinuje uzytecznos$¢
tego modelu.

Czesto ten model uwaza si¢ za najgorszy z
mozliwych. Nie jest to jednak prawda. Istnie-
je mndstwo brokerdw, ktérzy wykorzystuja
swoja przewage na rynku w handlu z inwe-
storami indywidualnymi, ale jest tez liczne
grono instytucji, ktére w modelu MM $wiad-
cza ustugi tanie i szybkie. Istotnym atutem
tego typu brokeréw jest czesty fakt ochrony
przed saldem ujemnym. Czyli sytuacji, w kto-
rej inwestor indywidualny nie moze straci¢
wiecej niz zdeponowal.

2. STP (Straight Trough Processing)
- ten model z perspektywy inwestora indywi-
dualnego nie powoduje powstania konfliktu
intereséw. Nasze zlecenie, za po$rednictwem
brokera/ domu maklerskiego trafia do tzw.
dostawcow plynnosci. W tym przypadku,
drugg strong transakcji nie jest instytucja, u
ktérej mamy otwarty rachunek handlowy.

Broker zarabia tylko i wyltacznie na po-
$rednictwie. W tym modelu minusem mogg
by¢ tzw. rekwotowania, czyli sytuacje w kto-
rej jesteSmy proszeni o ponowne zaakcepto-
wanie kursu, ktory ulegl zmianie. Im lepszy
broker STP, tym mniej tego typu sytuacji wy-
stepuje.

3. ECN (Electronic Communication
Network)- niejednokrotnie uznawany za
najlepszy model przetwarzania zlecen. Czy-
li model, w ktérym, broker agreguje zlece-
nia swoich klientéw i dostawcow plynnosci.
Ograniczeniem tego modelu jest funkcjono-
wanie wewnatrz jednego systemu. Systemu
danego domu maklerskiego, co moze gene-
rowa¢ rekwotowania oraz réznice kursowe w
stosunku do innych modeli.

4. MTF (Multilateral Trading Faci-
lity) - ten model ujrzal $wiatlo dzienne za-
ledwie kilka lat temu. Jezeli jednak na ryn-
ku jestes dluzej, to wystarczy, ze wiesz, jak
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funkcjonuje rynek akcyjny. MTF to nic inne-
go jak realizacja srodowiska rynku akcyjnego
na rynku walutowym. Oznacza to réwnosé
uczestnikow. Nikt nie posiada przewagi, nikt
z transakcji nie moze si¢ wycofaé, wykorzy-
stujac tzw. last look. Ten model niejednokrot-
nie boryka si¢ z brakiem ptynnosci, widocz-
nej chociazby w przypadku publikacji danych
makroekonomicznych. To, co jest jego istot-
nym atutem, to absolutny brak rekwotowan
oraz szybko$¢ przetwarzania zlecen.

Jezeli jednak jestes poczatkujacym inwe-
storem, lepszym modelem bedzie dla Ciebie
MM anizeli MTE, gdzie straty moga znaczaco
przekroczy¢ wielkos¢ wplaconego depozytu.

Zagraniczny broker

Na koniec naszych rozwazan podejmij-
my stosunkowo obszerne zagadnienie. Na
rynkach nastepuje globalizacja, co oznacza,
ze ogromna grupa polskich inwestoréw do-
konuje transakcji handlowych za posredni-
ctwem zagranicznych instytucji. Czy stusz-
nie?

Polski rynek walutowy jest rynkiem roz-
wijajacym sie, absolutnie nie jest rynkiem
dojrzalym. To réwniez determinuje jakos¢
$wiadczonych ustug. Za granica po prostu
mozna znalez¢ lepszego brokera. Lepszego w
przetwarzaniu zlecen, ale jednak mniej bez-
piecznego.

Nie moze umkna¢ naszej uwadze sytuacja,
w ktdrej broker oglasza upadlos¢. W przy-
padku brokera zagranicznego wazny jest kraj
jego siedziby. Unikajmy egzotycznych insty-
tucji z siedzibami na Seszelach albo Wyspach
Dziewiczych.

Bez wzgledu na to, na jaka instytucje si¢
zdecydujemy, nie przestawajmy szukaé. Kaz-
da zmiana naszej strategii powinna spowo-
dowa¢ ponowng analiz¢ domu maklerskiego/
brokera, z ktorego ustug korzystamy.

Udanego handlu!

JOANNA NOWAK

Nowe technologie w biznesie zyskuja
popularnos¢

Zyjemy w XXI wieku, nikogo nie powinno
wiec dziwi¢, Ze znajomos$¢ nowinek techno-
logicznych przestaje by¢ domeng zarezerwo-
wang wylacznie dla pasjonatéw komputerdw,
a staje sie czyms coraz bardziej powszechnym
wsrod przecietnych uzytkownikéw. Zasko-
czeniem moze by¢ jednak rosnaca rola IT w
biznesie. Mowa tu nie tylko o wielkich kor-
poracjach czy firmach bezposrednio zwia-
zanych z tg branza, ale takze o matych lokal-
nych przedsiebiorstwach, dla ktérych decyzja
o odrzuceniu nowoczesnych narzedzi infor-
matycznych mogtaby okaza¢ sie strzalem w
stope.

O tym, ze rozwdj nowych technologii
do$¢ mocno idzie w strone usprawnienia
proceséw biznesowych $wiadczy m.in. uru-
chamianie na polskich uczelniach nowych
kierunkéw zwiazanych wlasnie z tym ob-
szarem czy obecno$¢ przedmiotéw, podczas
ktorych studenci ucza sie obstugi konkret-
nych narzedzi informatycznych. Sygnalizuje
to rosnace zapotrzebowanie na specjalistow
w tej dziedzinie, co z kolei $§wiadczy o tym,
ze przedsigbiorcy coraz czesciej interesuja sie
tym, jak udoskonali¢ pewne procesy w swo-
ich firmach.

Czesto jednak wladciciele przedsiebiorstw
nie sg $wiadomi, ze istnieja narzedzia infor-
matyczne mogace usprawni¢ dziatanie ich
firm. Odpowiedzig na ten problem moze by¢

odbywajaca sie w dniach 16-18 marca kon-
ferencja Inspiring Solutions organizowana
przez Samorzad Studentéw SGH oraz CEMS
Club Warsaw. Konferencja jest po$wiecona
tematyce zastosowania IT w biznesie, za$ jej
celem jest m.in. przekazanie uczestnikom
praktycznych umiejetnoéci dotyczacych wy-
korzystania innowacyjnego oprogramowania
i narzedzi. W ten sposob mlodzi ludzie juz
na tym etapie moga w sposob nieszablonowy
zacza¢ planowaé dzialanie swoim przysztych
przedsigbiorstw.

Bezpieczenstwo przede wszystkim

Obecnie nie tylko grozba utraty waznych
danych spedza przedsigbiorcom sen z po-
wiek. Juz sama chwilowa utrata dostepu do
oferowanej przez firme ustugi moze oznaczaé
ogromne straty finansowe czy utrate reputa-
cji. Wystarczy wyobrazi¢ sobie sytuacje, gdy
przedsiebiorstwo prowadzi sprzedaz interne-
towa: w chwili gdy nasza strona internetowa
jest niedostepna, a podobny produkt oferuje
konkurencja, prawdopodobnie mozemy po-
zegnaé sie z potencjalnym klientem, ktéry
w przyszlo$ci nie bedzie chcial mie¢ do czy-
nienia z firmg, ktéra nie potrafi zapanowaé
nawet nad wlasnym sklepem internetowym.

W tej sytuacji z pomocg moze przyjs¢ wy-
konana wcze$niej kopia zapasowa. Sam po-
myst nie jest nowy, jednak tym, co pomoze
usprawni¢ proces przywracania danych, jest
wykonywanie backupu za pomoca specjal-
nego oprogramowania, dzieki ktéremu mi-
nimalizujemy ryzyko btedu i oszczedzamy

czas, ktéry musielibySmy poswieci¢ na nad-
z0r tego procesu. Inng mozliwoscia jest two-
rzenie kopii zapasowej na internetowym dys-
ku, czyli w chmurze. Wiekszoé¢ oferowanych
w wariancie bezplatnym dyskéw posiada ok.
15 gigabajtéw pamieci, co powinno wystar-
czy¢ dla malego przedsigbiorstwa. Jesli firma
chce przechowywa¢ w chmurze wazace nieco
wiecej pliki, 100 gigabajtéw pamieci mozna
»wynaja¢” juz za niecale 2 dolary miesiecz-
nie. Kwota jest naprawde niewielka, zwtasz-
cza biorgc pod uwage udogodnienia, jakie
niesie za soba to rozwiazanie: mowa tu nie
tylko o wspomnianym backupie, ale takze
mozliwo$ci dostepu do waznych plikéw w
kazdym miejscu, gdzie mozemy polaczy¢ sie
z Internetem. Co wigcej, pliki mozna réwniez
udostepniac i w ten sposdb pracownicy takze
zyskuja do nich dostep, co niejednokrotnie
oznacza znaczng oszczednos¢ czasu (a wiec
réwniez i pienigdzy!), ktory musieliby$my
pos$wieci¢ na czekanie, az kto$ dostarczy nam
zaktualizowany dokument.

Zdalny dostep

Coraz wigcej firm zajmujacych si¢ opro-
gramowaniem, oprocz stacjonarnej wersji
swoich produktéw, proponuje takze ko-
rzystanie z programéw w chmurze. Jest to
rozwiazanie o tyle wygodne, ze wymagania
sprzgtowe sa w tym przypadku praktycznie
zerowe; jedyne, czym powinien dyspono-
waé komputer, z ktérego chcemy korzystac,
to przegladarka internetowa. I podobnie jak
przypadku danych przechowywanych na
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dysku internetowym, program dzialajacy w
chmurze jest dostepny dla uzytkownika w
kazdym miejscu i czasie, moze by¢ réwniez
uzywany przez inne osoby po podaniu od-
powiedniego loginu i hasla. Co za tym idzie,
w przypadku popelnionego przez pracowni-
ka bledu, nie trzeba juz czekaé na przyjazd
specjalisty, wystarczy poda¢ odpowiedniej
osobie wspomniany login i hasto. Kolejna
oszczedno$¢ czasu.

W przypadku programéw, ktdre ze wzgle-
déw technicznych musza by¢ tradycyjnie
zainstalowane na komputerze, coraz wieksza
popularno$¢ zyskuje oprogramowanie do
zdalnego zarzadzania komputerem. Pozwala
ono zaoszczedzi¢ na zakupie dodatkowych
licencji, jesli chcemy np. pracowa¢ na domo-
wym komputerze. Wystarczy zainstalowaé
wspomniane oprogramowanie na kompu-
terze w biurze oraz w domu (czesto wersja
przeznaczona do uzytku niekomercyjnego
jest darmowa) i po wprowadzeniu odpowied-
nich danych zabezpieczajacych dostep moze-
my zdalnie zarzadzaé stuzbowym sprzetem.
Po raz kolejny, oprdcz korzyéci finansowych,
takie rozwigzanie pozwala réwniez zaoszcze-
dzi¢ czas: jedli w firmie kto$ zapomni wlaczy¢
aktualizacje waznego programu, zamiast
wracac¢ sie do biura, mozna zrobi¢ to zdalnie.

Wszystko na swoim miejscu

Gdy przedsigbiorstwo si¢ rozrasta, coraz
bardziej problematyczne moze stawac si¢ pa-
mietanie o wszystkich spotkaniach czy tele-
fonach do wykonania. Karteczki, na ktorych
zostaly zapisane terminy nastepnego kontak-
tu z potencjalnym klientem maja tendencje
do zawieruszania sig, a kalendarze w smart-
fonach czesto nie posiadaja na tyle rozbudo-
wanych funkcji aby sprosta¢ pewnym wyma-
ganiom. Z pomocg moze przyjs$¢ tutaj system
CRM (ang. Customer Relationship Manage-
ment), ktéry, najproéciej méwiac, jest narze-
dziem do zarzadzania bazg danych klientow.
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Moze pelni¢ funkcje zaréwno rozbudowa-
nego kalendarza, gdzie przechowywane sa
informacje na temat spotkan z klientami,
jak réwniez zwyklej bazy danych, w ktorej
oprocz informacji na temat klienta moga by¢
wpisane réwniez dane dotyczace produktéw
przez niego oferowanych, numeréw kata-
logowych czy ceny. To jednak dopiero maly
procent tego, co tak naprawde potrafi ten
system. Na podstawie czytelnie przedstawio-
nych informacji na temat czestotliwosci kon-
taktow z potencjalnym klientem i ich efektow
duzo atwiej oceni¢ szanse na zawarcie kon-
traktu. A jesli juz o kontraktach mowa, wiele
programow dzialajacych w tym systemie ofe-
ruje specjalne zakladki, gdzie mozna okresli¢
status prowadzonych z klientami negocjacji,
co zdecydowanie utatwi prace os6b odpowie-
dzialnych za kontakt z nimi.

Klient skladajacy reklamacje? System
CRM i w takim przypadku przychodzi z po-
mocg: dzieki uzyciu specjalnie przygotowa-
nych do tego celu formularzy, osoba przyj-
mujaca zgloszenie z pewnoécig nie pominie
zadnego szczegélu i bedzie mogla $ledzi¢
etapy realizacji zgtoszenia na biezaco. System
CRM pozwala réwniez przyjrzec sie statysty-
kom prowadzonego przedsigbiorstwa: jesli
odpowiednio wczesniej wprowadzimy cele,
ktore chcemy osiggna¢ w danym przedziale
czasowym, na wykresach mozemy pdzniej
obserwowaé stopien ich realizacji. Do bar-
dziej zaawansowanych funkeji oferowanych
przez niektére programy dzialajace w tym sy-
stemie nalezy réwniez pomoc przy tworzeniu
list i kampanii marketingowych.

Do urzedu przez Internet

Niejednemu przedsiebiorcy sen z powiek
spedza nadchodzaca wizyta w ZUS-ie czy
wizja zalatwienia czegokolwiek w urzedzie.
Technologia znalazta rozwigzanie réwniez
i tego problemu. Odpowiedzig jest elektro-
niczny podpis.
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Nowy pracownik w firmie, ktérego nalezy
zgltosi¢ do ZUS-u? Nic prostszego, wystarczy
wysla¢ przez Internet odpowiednig dekla-
racje opatrzong elektronicznym podpisem.
Przedsiebiorcy wskazuja na wielka wygode
takiego rozwiazania i ogromna oszczedno$é
czasu, jest to propozycja szczeg6lnie korzyst-
na dla firm zajmujacych si¢ prowadzeniem
dokumentacji innych przedsigbiorstw: za-
miast chodzi¢ do urzedu z kazda deklaracja
osobno, moga ja wygodnie wystac z biura, a
pieniagdze wydane na podpis elektroniczny
zwrdcg im si¢ w postaci mniejszych wydat-
kéw na zakup tonera i papieru potrzebnych
do wydruku wspomnianych deklaracji.

A jesli juz mowa o ZUS-ie, to nie sposéb
nie wspomnie¢, ze jest to instytucja, ktora
poszla chyba najdalej, jesli chodzi o zaawan-
sowanie technologiczne: od jakiego$ czasu
ZUS przyjmuje papierowe wersje deklaracji
tylko w przypadku przedsiebiorstw licza-
cych mniej niz 5 pracownikéw. Dodatkowym
udogodnieniem jest réwniez natychmiasto-
wa weryfikacja deklaracji skfadanych przez
Internet: zamiast czekad, az przyjdzie z urze-
du pismo o$wiadczajace, ze w naszej dekla-
racji byt btad i musimy ja zlozy¢ ponownie,
system w czasie rzeczywistym ja sprawdzi i
od razu powiadomi o ewentualnej pomylice,
zanim zdazymy ja wyslac.

Z czasem elektroniczny podpis stanie si¢
niezbedny w zasadzie dla kazdego przedsie-
biorcy. Od 2018 roku obowigzkowe stanie si¢
wypisywanie zwolnien lekarskich w elektro-
nicznej formie. Aby mie¢ dostep do takiego
zwolnienia, pracodawca bedzie musial si¢ za-
logowac¢ na Platforme Ustug Elektronicznych
ZUS-u, a do zalogowania si¢ potrzebny jest
wlasnie podpis elektroniczny. Wyglada wiec
na to, ze juz niedlugo nawet najwieksi scep-
tycy beda musieli przekona¢ sie do obecnosci
nowych technologii w swojej firmie.

Inspiring Solutions
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Pracodawca czy pracownik?
Zdecyduj sam!

MATEUSZ LEBIEDZINSKI

Z biznesem, startupami, przedsigbior-
czodcig, byciem szefem czy osigganiem glo-
balnych sukcesow jest pewien problem, ktory
niemal zawsze stoi w mianowniku u oséb,
ktdre wezesniej nigdy biznesu nie budowaly.
Objawia si¢ on postrzeganiem biznesu jedy-
nie przez pryzmat alternatywy do zycia zy-
ciem pracownika. Czyli ,,na etacie zarabiam
niewiele - we wlasnej firmie bede zarabiaé
duzo” lub ,na etacie mam szefa, regulowa-
ny czas pracy i jestem ograniczony zyciowo
- we wlasnej firmie bede wolny i sam sobie
szefem”. Takie myslenie od razu implikuje
przynajmniej dwa czynniki - zakladajac bi-
znes bede myélal o pienigdzach (zeby jak naj-
wiecej trafifo do mojej kieszeni) i czasie (po-
winienem go mie¢ jak najwiecej wolnego).
Takie podejscie moze by¢ problematyczne.

Przede wszystkim rozpoczecie wilasnego
biznesu to ciezka praca. To bardzo czesto bu-
dowa czegos zupelnie nowego, czyli od zera.
Nie da si¢ natomiast budowa¢, jednocze$nie
nic nie inwestujac. Tylko, ze gryzie sie to z
checig osiggania jak najszybciej jak najwigk-
szych pieniedzy. Bo zamiast zarabia¢, wyda-
jemy. Co wiecej, gdyby doda¢ do tego pojecie
kosztu alternatywnego, czyli takiego, ktory
ponosimy w skutek naszych obecnych dzia-
tan (np. rozwijajac projekt rzuciliémy prace
- czyli kazdego miesigca jesteSmy ,na mi-
nusie” o rOwnowartoéci naszej pensji), okaze
sie, ze wydajemy naprawde duzo. A biznes
weale nie musi si¢ zwrdci¢. To nie wszystko,
istnieje jeszcze naczelna zasada, ktéra moéwi,
ze 9/10 pomystow biznesowych upada. Trud-
no o bardziej niekorzystny wspotczynnik na
poczatku przedsiebiorczej drogi...

Co z drugim czynnikiem, czyli czasem?
Gdy biznes nie dziala, czasu nie ma w ogéle,

bo trzeba pracowaé non-stop, zeby ratowa¢
kiepska sytuacje. Gdy dziala, czasu takze nie
ma, bo obecne i przyszle sprawy pochlaniajg
go doszczetnie.

Zatem, gdy dwie najpowszechniejsze mo-
tywacje do rozpoczecia biznesu niekoniecz-
nie s prawdziwe, co motywuje ludzi do wias-
nego biznesu?

Wewnetrzny glos, ktory kaze sie spraw-
dzi¢ w roli zarzadcy, lidera i przewodnika.
W roli osoby, ktora odpowiada za innych
(zar6wno klientéw, jak i pracownikéw), a
takze dba o rozwdj produktu/ustugi. Bycie
przedsigbiorcag ma ten niepodwazalny plus
(wzgledem etatu), ze nie ogranicza sie do sta-
nowiska lub specjalizacji. Nie da si¢ by¢ tylko
genialnym psychologiem. Zeby zbudowa¢ bi-
znes, nie wystarczy sama umiejetnos¢ licze-
nia lub programowania. Zdolnosci oratorskie
beda plusem, ale to takze nie nimi biznes stoi.
Roéznorodnos¢ jest w biznesie tym, co pocia-
ga i kusi. Dzigki temu mozna zalozy¢, ze jesli
tylko sie zaangazujemy w budowanie lub roz-
wijanie wlasnego biznesu, to praktycznie ni-
gdy nie bedziemy stratni (o ile oczywiscie nie
skupimy si¢ jedynie na pieniagdzach). Rézno-
rodno$¢, jaka pociaga za soba zycie przed-
sigbiorcy jest na tyle duza, ze ZAWSZE co$
z tej przygody wyniesiemy. I wlasnie stowo
przygoda jest poniekad kluczem do wejscia w
$wiat przedsigbiorczy mozliwie najmniej in-
wazyjnie. Trzeba mysle¢ o biznesie z dystan-
sem. Nie patrze¢ od razu na przychody/zyski,
nie budowa¢ globalnych marek z miesigca na
miesigc, nie my$le¢ o wypuszczaniu produk-
tu na rynek z otoczka godna Apple'a. O wie-
le lepiej jest zatozy¢ sobie 2-3 miesigce pracy
przy rozwoju tego, na czym chcemy nasz bi-
znes oprze¢ i zaczaé dziataé. Bez oczekiwan i
wielkich nadziei. Z wlasnego do$wiadczenia
moge powiedzie¢, ze podjecie prostej decyzji

@ inkubatory-»!

Jedyne takie miejsce w Polsce,
gdzie kompleksowo pomozemy Ci w stworzeniu wiasnego biznesu

MASZ PYTANIA?

odnosnie pewnej aplikacji nad ktdrg praco-
walem - ,,0Ok, od teraz robimy to tylko dla
funu - pieniedzy z tego i tak nie bedzie, ale
moze chociaz o nas napisza w jakim$ bran-
zowym czasopi$mie” - wyzwolilo mnostwo
nowych pomystéw i wnioslo bardzo duzo
energii do teamu. Co wigcej, okazalo sie, ze
te nowe pomysty by¢ moze nawet przyniosa
pieniadze.. I to catkiem duze;)

Na pewno w pewnym momencie rozwoju
Waszego biznesu (a tym samym rozwoju Was
samych) napotkacie momenty, w ktdérych
trzeba bedzie ryzykowaé. Wspaniale! Jest to
moment, w ktérym $wiadomie podejmujecie
decyzje i jestescie gotowi ponie$¢ za nig kon-
sekwencje. Brzmi strasznie? Nie powinno.
Nie nalezy bac¢ si¢ ryzyka, nalezy je identyfi-
kowa¢ i sie z nim konfrontowa¢. Stara i stusz-
na zasada méwi, ze gdy z jakiego$ kierunku
nadchodzg ryzyko i strach to znaczy, ze na-
lezy w tym kierunku i§¢. Ryzykujac, mozna
albo wygra¢ (co jest plusem), albo przegra¢,
jednocze$nie zdobywajac cenne doswiadcze-
nie (czyli wygrac). Warto wiec odpowiedziec
sobie na pytanie ,,Co by$ zrobil, gdybys si¢
nie bal?” i... zacza¢ dzialal.

Piszac ten artykul, wskazywalem gléwnie
na zalety biznesu i bycia przedsigbiorcg. Jed-
nak nie oznacza to, ze tylko ta droga jest jedy-
na i wlasciwa. Nie jest prawda, Ze biznes jest
zawsze lepszy od korporacji/etatu, tak jak nie
jest prawda, ze korporacja/etat jest zawsze
lepsza od biznesu. Zeby te odmienne byty ze
soba zestawia¢, nalezy sprobowac i jednego,
i drugiego. Wigkszo$¢ z Was doswiadczy lub
juz do$wiadczyla zycia na etacie. Ja goraco
zachecam do sprébowania drogi przedsie-
biorcy!

mateusziebiedzinski@inkubatorypl // 784 912 133

facebook/AlPWarsaw

www inkubatory.pl
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DOROTA SIERAKOWSKA

Portugalia to raj dla turystéow, ktdrzy
tlumnie przyjezdzajg zwlaszcza na stonecz-
ne potudnie tego kraju. Jednak prawdziwy
charakter tego miejsca mozna pozna¢ nie w
kurortach, ale przede wszystkim w najwiek-
szych miastach tego kraju. Umiejscowiona
na licznych wzgorzach stolica - Lizbona - to
miejsce malownicze i przepetnione historia,
idealne do nie$piesznych spaceréw. Z kolei
industrialne Porto to wspaniale miejsce na
nadmorski relaks z lampka porto w dtoni.

Rozne oblicza Lizbony

Lizbona wcale nie jest duzym miastem w
poréwnaniu do innych europejskich stolic -
w jej obrebie mieszka zaledwie nieco ponad

p6t miliona mieszkanicow. Dopiero gdy do-
damy do tego okoliczne miasteczka i wioski,
wyjdzie ponad 2,5 miliona oséb, czyli ponad
jedna czwarta populacji calej Portugalii. Liz-
bona jest na tyle duza, Ze ciezko ja zwiedzi¢,
nie korzystajac z transportu publicznego -
zwlaszcza metra, ktore pozwala oszczedzié
sporo czasu. Jednoczeénie, dzigki temu, ze
w Lizbonie jest tak wiele waskich uliczek,
miasto to wydaje si¢ bardzo kameralne i nie
przytlacza.

Prawdopodobnie najpigkniejsza dziel-
nicg Lizbony jest zabytkowa Alfama, petna
uroczych zautkéw, kretych ulic i stromych
schodkéw. To wlasnie w tym miejscu warto
sie zagubic i trafi¢ do ktorej$ z lokalnych, ka-
meralnych restauracji na pyszna grillowana
rybe, a wieczorem zagladna¢ do jednego z
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Tradycyjne barki na tle staréwki w Porto

Praca de Comercio w Lizbonie

baréw z granymi i $§piewanymi na zywo fado
- smutnymi, nostalgicznymi pie$niami, na
0g6l méwiagcymi o trudach zycia codzienne-
go i niespelnionej mitoéci. Alternatywa dla
Alfamy jest tetniaca zyciem dzielnica Barrio
Alto, idealna na wieczorne spacery lub im-
prezy. Jednak najwigcej turystéw kreci sie po
poszatkowane]j prostopadtymi ulicami cen-
tralnej dzielnicy Baixa, z jej przestronnym,
lezacym tuz nad zatoka Praca do Comércio.
Lizbona to stolica kraju znajdujacego sie
w Unii Europejskiej, dlatego jej atmosfera
przypomina w duzym stopniu te, ktora zna-
my z innych miast potudniowej Europy. Ale
jednocze$nie mozna tu odnie$¢ wrazenie, ze
mieszkancy Lizbony to mieszanka ludzi z ca-
fego $wiata: portugalski typ urody to pomie-
szanie urody potudniowoeuropejskiej, arab-
skiej i afrykanskiej, co oczywiscie wiaze si¢
z kolonialng historig Portugalii. Obserwujac
tutejszych ludzi, mozna wigc poczué¢ oddech
prawdziwej egzotyki, jednak takiej, ktdra nie
wydaje si¢ obca. O ile w miastach potudnio-
wej Hiszpanii i Wloch mozna sie poczué
niepewnie w niektdrych dzielnicach, petnych
nieasymilujacych si¢ imigrantéw, to w Por-
tugalii mozna zaobserwowaé wielokulturo-
wo$¢ w pozytywnym tego slowa znaczeniu.
Nigdzie portugalska kolonialna przeszto§é
nie jest tak dobrze widoczna, jak w dzielnicy
Belém. Prawdziwym symbolem tego miej-
sca jest Pomnik Odkrywcow, postawiony w
sze$¢setng rocznice Henryka Zeglarza, uwa-
zanego za prowodyra zamorskich wypraw
i tworce portugalskiej potegi kolonialne;j.
W dzielnicy tej znajduje sie ogromny, prze-
pieknie zdobiony Klasztor Hieronimitéw, w
ktérym sam Vasco da Gama modlit si¢ przed
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wyplynieciem do Indii i w ktérym odkrywca
ten zostal pochowany. Wrazenie robi takze
umiejscowiona tuz przy brzegu Tagu Torre
de Belém - wieza, w ktdrej wieziony byl m.in.
Jozef Bem.

Nie ulega watpliwosci, ze Portugalczykow
dumg napawa era kolonialna, kiedy to ich
kraj wladal poteznymi zamorskimi terenami.
Ale to juz przeszto$é, a obecnie Portugalia
jest w czotdwce najbardziej zadtuzonych kra-
jow UE, dotkliwie odczuwajacych globalny
kryzys gospodarczy. Puste, zabite deskami
kamienice, straszgce nawet w centrum Liz-
bony, przypominajg o trudnosciach, z jakimi
zmaga si¢ ten kraj.

Porto — miasto mostéw

Niegdys Porto - drugie najwigksze miasto
w Portugalii, po samej stolicy — nie bylo wca-
le popularng turystyczna destynacjg. Wigzalo
sie to z jego przemystowa historia. Do dzisiaj
w Portugalii istnieje powiedzenie ,Lisboa
diverte-se, Coimbra estuda, Braga reza e o
Porto trabalha” (Lizbona si¢ bawi, Coimbra
studiuje, Braga sie¢ modli, a Porto pracuje).

Porto to jednak niezwykle malownicze
miasto. Jest usytuowane na stromych zbo-
czach, schodzacych nad rzeke Douro. Tu-
tejsze budynki wygladaja wiec troche tak,
jakby byly zbudowane jeden nad drugim, jak
klocki, co tworzy ciekawa dla oka mozaike.
Widok na centralne Porto jest tak oryginal-
ny, ze cala staréwka zostata wpisana na liste
UNESCO. Dodatkowo, charakterystyczne
dla tego miasta s3 jednolite, rdzawoczerwo-
ne dachy budynkéw oraz zacumowane przy
brzegu zabytkowe todzie, ktorymi niegdy$ w
beczkach transportowano wino porto.

Porto to jednak przede wszystkim impo-
nujace mosty. Jest tu ich az sze$¢ i kazdy robi
wrazenie swoja wysokoscia. Najpopularniej-
szy jest oczywiscie gérujacy nad staréwka
Ponte Luis I. Jednym z symboli Porto sg takze
niebieskie azulejos, czyli ceramiczne plytki
pokrywajace $ciany wielu tutejszych budyn-
kéw. Azulejos witaja nas juz na dworcu kole-
jowym Sao Bento, a oprocz niego pokryte sa
nimi liczne kamienice i ko$cioly.

Turysci do Porto przyjezdzaja jednak nie
tylko dla klimatycznej staréwki i imponujg-
cych mostéw, lecz réwniez dla porto - alko-
holu, ktérego kolebky jest wlasnie to miasto,
a dokladniej Vila Nova de Gaia, czyli miej-
scowo$¢ na potudnie od rzeki Tag, tuz na-
przeciwko star6wki Porto. Miejsce to kusi
przyjemnym wybrzezem, obfitujagcym w bary
i restauracje. Jednak Vila Nova de Gaia to
przede wszystkim siedziba najwazniejszych
na $wiecie firm produkujacych porto. To
wlasnie tu mozna zwiedzaé piwnice, w kto-
rych to wino dojrzewa. Jest ich wiele, a do naj-
popularniejszych nalezg: Graham’s, Taylor’s,
Cockburn’s, Ramos Pinto, Calem, Sandeman,
Churchills, Offley, Ferreira i Kopke. Wigk-
sz0$¢ z nich ma angielskie nazwy, poniewaz

za produkecje tutejszego porto jako pierwsi
zabrali sie wlasnie Anglicy.

Kraniec Europy

Bedac w Portugalii, warto uda¢ sie nad
sam ocean - widok bezkresu wody robi
ogromne wrazenie. Nad ocean niezwykle
fatwo dosta¢ si¢ z centrum Porto - zabytko-
wy tramwaj moze nas zawiez¢ do najbardziej
wysunietej na zachod dzielnicy tego miasta—
usianej palmami Foz do Douro.

Jednak jesli jestesmy w okolicach Lizbony,
to warto wybra¢ si¢ na Cabo da Roca, czyli
na najdalej wysuniety za zachod punkt calej
kontynentalnej Europy. Juz sama podrdz z
Lizbony na Cabo da Roca jest ciekawa, bo-
wiem mija si¢ niewielkie, urocze miejscowo-
$ci. Prawdziwa perelka wéréd nich jest Sintra,

INWESTOR PO GODZINACH

w ktorej swoje palace stawiali ekscentryczni
milionerzy i czlonkowie krélewskich rodow.

Tymczasem na samym Cabo da Roca
znajduje si¢ urocza latarnia, a takze pare bu-
dynkéw, w tym jeden bedacy polaczeniem
restauracji, kawiarni i sklepu z pamigtkami.
Z jednej strony nie jest wiec to miejsce, kto-
re zacheca do pozostania tu na diuzej, ale z
drugiej strony - sama $wiadomo$¢ bycia na-
prawde na kraficu Europy dodaje temu miej-
scu uroku.

Co zjesc w Portugalii?

Przecietny turysta niewiele wie o portu-
galskiej kuchni, zanim przyjedzie do tego
kraju. Jedno wydaje si¢ jednak oczywiste:
jako ze Portugalia lezy nad oceanem, je si¢ tu
duzo ryb i owocéw morza.

Kawa i pasteis de nata

31



INWESTOR PO GODZINACH

Kulinarnym symbolem Portugalii jest
dorsz, czyli bacalhau. Podaje si¢ go tu na
milion sposobéw - grillowany, pieczony,
smazony, itd. Jednak najbardziej tradycyjne
sa dania bazujace na suszonych, solonych fi-
letach z dorsza. Wynika to z faktu, ze niegdys,
zanim lodéwki staly sie ogélnie dostepne, to
w takiej formie ryba mogla by¢ przechowy-
wana. Obecnie jedng z najstynniejszych po-
traw w tym kraju jest bacalhau a bras - solo-
ny, suszony dorsz zapiekany z ziemniakami,
jajkiem, cebulg i serem, z dodatkiem oliwek.
W Lizbonie i jej okolicach popularne sg tak-
ze ciasteczka z dorszem, czyli tzw. pastel de
bacalhau.

Oczywiscie dorsz to nie wszystko. Na por-
tugalskich stolach kréluje szerokie spektrum
pysznoéci, ktére mozna wylowi¢ z oceanu.
Przerézne ryby, langusty, krewetki, o$mio-
rnice, kalmary - to wszystko jest tu bardzo
$wieze, dlatego warto z tego skorzystac. Por-
tugalczycy styng zreszty takze ze $wietnych
konserw. Tu nie jest to wcale podrzedne je-
dzenie - konserwy sa podawane nawet w re-
stauracjach.

Portugalczycy jedza takze sporo migsa —
przy czym migsne potrawy w tym kraju lepiej
smakujg niz wygladaja. Jedng z opcji $niada-
niowych jest butka z duszona wieprzowina,
natomiast na obiad mozna zje$¢ popularne
w lokalnych knajpkach cozido a portuguesa,
czyli ,,gotowane po portugalsku” Jest to nic
innego jak pefen talerz réznych rodzajow
migsa, warzyw oraz ryzu, ktorymi zajadaja
sie tutejsi mieszkancy.

Koniecznie trzeba takze sprébowaé por-
tugalskich deseréw. Najstynniejszym z nich
sa pasteis de Belém - ciasteczka z ciasta
francuskiego z masa budyniows. Sg one tak
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popularne, ze do zwigzanej z nimi kawiarni w
dzielnicy Belém $ciagaja thumy turystéw. W in-
nych miejscach w Portugalii te same ciasteczka
nazywaja si¢ pasteis de nata - i mozna je za-
mowi¢ w praktycznie kazdej kawiarni. Oprocz
tego godnym sprobowania deserem w Portu-
galii jest pudding ryzowy, a takze po prostu
$wieze owoce, ktore tutaj sa wyjatkowo stodkie
ipyszne.

Od soku ze $wiezo wyciskanych pomaran-
czy polecam zaczyna¢ kazdy dzien w Portuga-
lii. Dobrze takze jest poznac tutejszy ,,kawowy
kod” - zamiast zamawia¢ w tym kraju espresso
czy latte, lepiej poprosi¢ o un cafe, czyli nie-
wielkg czarng kawe, jedynie troche wieksza
od espresso, ale na ogot dwa albo trzy razy
tansza niz espresso. Mozna takze skusi¢ si¢ na
galao, czyli kawe z doé¢ duza iloscig mleka.
Warto réwniez sprobowacé lokalnych alkoholi.

Piwnice peine Porto
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Uliczki Alfamy

Ginja, podawana czasem w czekoladowych
kubeczkach, to co$§ w rodzaju wisniéwki,
aczkolwiek stabszej niz ta, ktérg znamy z
rodzimych stoléw. Oprocz niej, koniecz-
nie trzeba udac si¢ na degustacje porto -
najstynniejszego portugalskiego alkoholu,
ktory tu jest dostepny w przerdznych od-
mianach.

Uczta dla zmystow

Wizyta w Portugalii to uczta dla zmy-
stow. To stoneczne panstwo jest idealnym
miejscem na oderwanie sie od codzienno-
$ci — na odpoczynek nad szumigcym ocea-
nem, relaksujgce spacery po stromych, kre-
tych uliczkach miast, wieczorny relaks przy
$wiezych owocach morza i dzwigkach fado.
Warto wiec znalez¢ sie chociazby na pare
dni tu, na egzotycznym krancu Europy.
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Praca w Goldman Sachs od srodka

G.Smith ,Dlaczego odszedtem z Goldman Sachs’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2014

»Jak odszedlem z Goldman Sachs” to ksiaz-
ka, ktdra jest w zasadzie opowiescig pracownika
tego najbardziej znanego banku inwestycyjnego
$wiata. Jej autor, Greg Smith, przepracowat w tej
firmie 12 lat, pnac sie po szczeblach kariery. Jego
przygoda z Goldman Sachs rozpoczeta si¢ w 2000
roku, co oznacza, ze Smith byt pracownikiem
banku w bardzo burzliwych czasach i miat okazje
by¢ $wiadkiem tego, jak na tej instytucji odbily sie
zaréwno lata prosperity, jak i kryzysy finansowe,
wlacznie z wielkim zatamaniem cen akgji jesienia
2008 r.

W mojej opinii ksiazka ,,Dlaczego odszedtem
z Goldman Sachs” jest $wietng lektura przede

wszystkim dla osob, ktére dopiero rozpoczynaja
kariere w branzy finansowej — zwlaszcza dla tych,
ktérym marzy si¢ praca w jednym z duzych ban-
kéw inwestycyjnych. Smith opisuje bowiem realia
wewnatrzbankowe z duzg dokladno$cig.

Za to ci, ktorzy oczekuja sensacyjnych historii,
ktére w tej ksigzce wychodza na $wiatto dzien-
ne, raczej si¢ na tej lekturze zawiods. Kazdy, kto
funkcjonuje juz w branzy finansowej chociazby
kilka lat, zdaje sobie bowiem sprawe z tego, ze
dziatalno$¢ bankéw inwestycyjnych ma swoje
blaski i cienie.

Manipulacja w komunistycznym

wydaniu

1.M.Pacepa, R.Rychlak,,Dezinformacja“, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2015

Jesli autorem ksigzki jest byly doradca dykta-
tora Rumunii, to mozna spodziewac¢ si¢ ciekawej
lektury. General Ion Michai Pacepa stuzyl bo-
wiem jako zastepca szefa wywiadu zagranicznego
w Rumunii w latach 70. XX wieku, kiedy na czele
jego kraju stat niestawny Nicolae Ceausescu. Po
otrzymaniu azylu politycznego i emigracji do Sta-
néw Zjednoczonych, general otrzymat od dykta-
tora wyrok $mierci. Na Zachodzie za$ zaczal pra-
cowa¢ dla amerykanskiego wywiadu oraz zaczat
pisa¢ ksiazki, obnazajace realia funkcjonowania
komunistycznego rezimu.

»Dezinformacja” to ksigzka, ktéra skupia sie
na uwielbianej przez wszelkie dyktatury $wiata

technice przedstawiania informacji w wybiérczy
sposob, dostosowany do potrzeb rzadzacych. Pa-
cepa obnaza te metody, podkreslajac jednoczes-
nie, ze dyktator Rumunii byl jedynie pionkiem w
rekach Kremla.

»Dezinformacja“ to ksigzka, ktéra spodoba
sie przede wszystkim osobom zaciekawionym
tematyka wywiadowcza, a takze ogélnie historig
XX wieku. General Pacepa przytacza w niej wiele
ciekawostek i przedstawia studia przypadkéw - a
wszystko to robi w sposéb szczegdtowy i miejsca-
mi emocjonalny.

Do sukcesu na skréty

S. Snow,,Na skroty. Jak hakerzy, wynalazcy i gwiazdy siegaja po sukces’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2015

Kazdy z nas chcialby osiggnaé ,skrotces” -
czyli sukces na skroty. Zwlaszcza, ze zycie co jaki$
czas udowadnia nam, ze taki sukces jest mozliwy.
Jednak autor ksiazki ,Na skrdty” przekonuje, ze
nie zawsze jest to kwestia tylko i wylgcznie szczes-
cia, poniewaz pewne mechanizmy przyciagaja nas
do celu szybciej niz inne.

Czy wiec ciezka praca nie zawsze si¢ oplaca?
Na pewno nie zaszkodzi ona, aczkolwiek pota-
czona z pewnymi metodami dziatania moze ona
przynie$¢ wrecz zaskakujace efekty. O tym wlas-
nie przekonuje autor tej ksigzki, bedacej zbiorem

opowiesci o ludziach, ktérzy osiagneli spektaku-
larne sukcesy w relatywnie krétkim czasie. Z jej
lektury dowiadujemy si¢ m.in. jak wazni w na-
szym zyciu s3 mentorzy, czy warto eksperymen-
towac i czy faktycznie ,co ci¢ nie zabije, to cie
wzmocni”

»Na skroty” to ksiazka lekka i ciekawa, ale jed-
nocze$nie przekazujaca treéci, ktére sklaniajg do
myslenia. Sadze, ze spodoba si¢ ona kazdej ambit-
nej osobie, ktdra szuka efektywnych sposoboéw na
realizacje swoich celow.
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Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
bazujacej na informacjach zawartych
w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcdw czekajg atrakcyjne nagrody!

Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnie-
nia (jedno zdanie) do dnia 20 kwietnia 2016 r.

na adres: konkurs@gazetatrend.pl
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Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie
internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs

do dnia 30.04.2016 .
Regulamin konkursu na stronie:
www.gazetatrend.pl/konkurs

@ Tokijski indeks gietdowy.

@ Dorsz po portugalsku.

© Prezes Europejskiego Banku
Centralnego.

O Drugie pod wzgledem wielkosci miasto
Portugalii.

O Al... - to z niej powstato Paristwo
Islamskie w Iraku.

0 Imie przewodnicznacej Rady
Gubernatoréow Fedu.
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3 ksiazki:

"Zawdd inwestor gietdowy"

"Hejtocholik”

"English for finance. Finanzsprache Deutsch"

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

2 ksiazki:

"Dezinformacja”

"Ty wybierasz cel, my pokazujemy droge!”
2-miesieczny abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 109 zt

ksigzka:
"Na skroty"

miesieczny abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

Sponsorami nagrod w konkursie sa:
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NAJLEPSZYCH BIUR MAKLERSKICH

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Stowarzyszenie
y  Inwestorow
s Indywidualnych

J

O bossaMobile O bossaMobile*

Swiat gietdy w Twoim smartfonie i tablecie

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

B@S DOM MAKLERSKI B@®SSA.PL B@SSA=<.PL B@®SSAFUND.PL

ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, T: (+48) 22 50 43 104 / 801 104 104, makler@bossa.pl, www.bossa.pl
Nasze Oddziaty: Biatystok / Czestochowa / Gdansk / Katowice / Kielce / Krakéw / £6dz / Poznan / Rzeszéw / Szczecin / Warszawa / Wroctaw / Praga - CZ
AFI: Bielsko-Biata / Koszalin / Olsztyn

Informacja upowszechniana jest przezDM BOSS.A. wytacznie w celu promocji ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski BO0S$S.A.0d 9 lat Dom Maklerski BOS S.A.jestklasyfikowany w pierwszej tréjce rankingu Najlepszych Biur Maklerskich
miesiecznika Forbes i Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, zrédto: Forbes m.in. 10/2014,10/2013i10/2012. Dom Maklerski BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego i podlega jej nadzorowi.



Jak zyskac
w lot lepsze
widoki?

Stawiasz sobie wysoko poprzeczke?
Wystartuj z odpowiedniego poziomu.
Realizuj projekty najwyzszych lotéw

i poczuj swobode pracujgc w przestrzeni,
ktérg mozesz dostosowacé do siebie.

W lot spojrzysz na swiat z perspektywy,
z ktoérej widaé wiecej.

Wptyn pozytywnie na swoja kariere
i zacznij poziom wyzej: ey.com.pl/kariera

Aplikuj do 11 kwietnia
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