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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
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Polscy inwestorzy nie majg ostatnio tatwego zadania. Sytu-
acja na polskiej gieldzie nie zachwyca, a prognozy dotyczace
kondycji globalnej gospodarki budza raczej wiecej pytan niz
odpowiedzi.

W tych trudnych warunkach rynkowych wielu inwestoréw
poszukuje nowych sposobéw na zarabianie. W poprzednim
wydaniu Trendu opisywali$my jeden z nich - inwestowanie
na rynkach surowcowych. Tym razem przygladamy sie m.in.
rynkowi sztuki, nie spuszczajac jednak z oka polskiej gietdy,

zagranicznych rynkéw akeji oraz rynkéw walutowych. Nasi autorzy przekonuja, ze nawet w
obliczu obecnej duzej rynkowej niepewnosci, na kazdym z tych rynkéw mozna zarabiaé -
trzeba tylko wiedzie¢, jak... i nie da¢ si¢ psychologicznym putapkom.

A co dla przedsiebiorcéw? W tym wydaniu doradzamy i inspirujemy. Doradzamy - bo
publikujemy wywiad z Pawlem Tkaczykiem, w ktérym rozbieramy na czeéci pierwsze pro-
ces kreowania marki. A inspirujemy — poniewaz prezentujemy innowacyjne pomysly naszych
rodakéw, a takze polskie startupy, ktorym udata sie nielatwa sztuka wypracowania stabilnej
pozycji rynkowej.

Tak wiec, drogi Czytelniku, niezaleznie od tego, czy jeste$ inwestorem czy przedsiebiorca,
znajdziesz w tym wydaniu magazynu co$ dla siebie.

Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska
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Dystrybucja

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

tyle miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym
przybyto w maju w 2017 r.
amerykanskiej gospodarce
(czterokrotnie mniej od
oczekiwan)

taka jest propozycja ptacy
minimalnej w Polsce od

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

takie miejsce zajmuje
Polska w rankingu
atrakcyjnosci inwestycyjnej
w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej,
wedtug Polsko-Niemieckiej
I1zby Przemystowo-Handlowej

tyle procent wyniosta
stopa bezrobocia w Unii
Europejskiej w kwietniu
2016 r.To najnizszym
poziom od 7 lat.

»Jestesmy w innej sytuacji niz gospodarki szeroko rozumianego Zachodu (...). Jestesmy przygotowani do uru-
chomienia niekonwencjonalnych instrumentow, ale w obecnych realiach bytoby to zupetnie nieuzasadnione i
mam nadzieje, ze tak zostanie.”

prof. Adam Glapinski

»Dzisiaj w Europie, ale tez do pewnego stopnia w
Stanach Zjednoczonych, nastepne pokolenia zaczy-
najg mie¢ uzasadniong obawe, Ze nie bedg zyly tak

dobrze jak ich rodzice”

prof. Marek Belka

»Na rynku kapitatowym nie ma wazniejszej sprawy
niz zaufanie; gdy inwestor raz zostanie wprowadzony
w blgd, wplywa to na jego percepcje catego rynku.”

Andrzej Jakubiak, przewodniczacy KNF

~Czekanie z podwyzkg stop procentowych na dodat-
kowe dane jest mniej ryzykowne, niz podejmowanie
decyzji bez tej wiedzy.”

Lael Brainard, cztonek zarzagdu Rezerwy Federalnej
USA

»Deflacja jest dos¢ uporczywa, trzeba podkreslic.
Nikt nie spodziewat si¢ rok temu, ze dzisiaj bedzie-
my dalej w az takiej deflacji.”

Mateusz Morawiecki

,Obnizka prognoz wzrostu PKB Polski przez OECD
nie jest niepokojgca; we wzroscie gospodarczym

772

interesuje mnie jego jakosc.

Mateusz Morawiecki, wicepremier Polski

»leraz nie sq dla mnie istotne zera na koncie, a to,
co robie. Catly czas scigam sie w biznesie i to mnie
napedza.”

Dariusz Mitek, zatozyciel i prezes spo6tki CCC
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3 najbardziej innowacyjne
projekty Polakow

TOMASZ HALAJ

Think outside the box!

To haslo jest mottem Doliny Krzemowej i calej Ameryki. Rozbrzmiewa ono réwniez w sercach naszych rodakow:. Pewnym jest, ze poten-
cjatlu, pomystu i kreatywnosci nam nie brakuje i dowodem na to sa opisane ponizej przyktady. Mamy wspaniatych, madrych i utalentowanych
obywateli, ktorzy szukaja swojej szansy i na tym etapie potrzebuja wsparcia zaréwno merytorycznego, jak i finansowego. Hasla takie jak: ,Inno=

>

wacje to zrodlo sukcesu gospodarki’, ,Innowacje to nasza przyszlo$¢’, slyszat juz chybakazdy z nas. Jakie sa wiec trzy najbardziej innowacyjne

projekty, ktére narodzily sie w gtowie Polakéw?

1. Perowskity wykorzystywane do produkcji ogniw stonecznych

Czy $wiat bez rachunkéw za energie elek-
tryczng jest mozliwy? Po odkryciu Olgi Ma-
linkiewicz wszystko na to wskazuje, ze tak.
Zalozona przez polska fizyk firma SAULE
Technologies rewolucjonizuje globalny ry-
nek, produkujac i implementujac cienkie,
elastyczne ogniwa fotowoltaiczne, wykorzy-
stujac do tego perowskity. Sam perowskit
zostal odkryty w 1838 r. przez rosyjskiego
mineraloga Lwa Perowskiego. Mineral ten
jest $wietnym pochlaniaczem $wiatla, lep-
szym niz najbardziej popularny material w
ogniwach fotowoltaicznych, krysztal krzemu,
czy arsenek galu. Perowskit jest materialem,
ktory moze powsta¢ naturalnie w glebie,
ale mozna go wytworzy¢ réwniez sztucznie
w laboratorium. Opracowana przez Olge

6

Malinkiewicz metoda pozwala nanie$¢ pe-
rowskity na cienka folie oraz inng dowolna
powierzchnie jak plastik, papier, czy ela-
styczny material, co nie jest mozliwe z wy-
korzystaniem ww. krzemu. Kolejng zaleta
produkeji ogniw perowskitowych jest nizsza
cena produkcji. W tym roku w Hiszpanii
spolka zaprezentowala pierwszy na $wiecie
prototyp tadowarki do smartfonéw wytwo-
rzonej wlasnie na bazie perowskitéw. Film
prezentujacy to urzadzenie jest mozliwy do
obejrzenia na oficjalnej stronie spétki SAU-
LE Technologies. Co to moze oznacza¢ dla
Kowalskiego? To, ze w przyszloéci nie tylko
dachy, czy szyby, ale cale elewacje budynkow
moga by¢ pokryte ogniwami perowskitowy-
mi dzieki temu, Ze sg one cienkie, cze$ciowo

transparentne i bardzo elastyczne. W taki
sposob budynek moze spelnia¢ funkcje nie
tylko mieszkalna, ale i elektrowni stoneczne;j.
Technologie Olgi Malinkiewicz docenit w
ubieglym roku japoniski milioner Hideo Sa-
wada, dofinansowujac SAULE Technologies
kwotg 20 mln zt. Pozyskiwaniem energii na
bazie perowskitu zainteresowalo sie rowniez
wojsko, ktore dostrzega mozliwos¢ zasto-
sowania technologii przy produkeji sprzetu
wojskowego, podnoszac jego wydajnosé.
Obecnie firma polskiej badaczki pracuje nad
poprawa wytrzymalodci materiatu, tak aby
jego zastosowanie mogta ogranicza¢ jedynie
ludzka wyobraznia.
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2. Metoda wytwarzania Grafenu

Sam grafen jest materialem, ktory ksztal-
tem przypomina plaster miodu o grubosci
jednego atomu. Swoja wyjatkowos¢ zawdzie-
cza szerokiej gamie posiadanych wlasciwosci.
Grafen wyrdznia przede wszystkim: wysoka
przewodnio$¢ cieplna, wytrzymalo$é, prze-
wodnictwo elektryczne, elastyczno$¢ i roz-
ciagliwo$¢. Testy tego materialu wykazaly
ok. sto razy wigksza wytrzymalos¢ od stali.
Co ciekawe, jednoatomowa warstwa bylaby
w stanie wytrzymac ciezar postawionego na
oféwku samochodu osobowego. Jako prze-
wodnik elektryczny grafen ok. dwiescie razy
szybciej przewodzi prad niz krzem. Haczyk
tkwi w jego produkcji na skale przemystowa
i to wlasnie w tej dziedzinie btysneli polscy
naukowcy z Instytutu Inzynierii Materialo-
wej Politechniki Lédzkiej pod przewodni-
ctwem prof. Piotra Kuli. Wspomniany zesp6t
z Politechniki Lodzkiej opracowal metode
wytwarzania grafenu o wysokiej wytrzyma-
fosci HSMH (High Strenght Metallurgical
Graphene), ktéra niedawno uzyskata ochro-
ne patentowa zaréwno w Unii Europejskiej,
jak i USA. Polacy zaprojektowali i wybudo-
wali specjalng maszyne do produkeji grafenu

metodg metalurgiczng. Wyprodukowany
przez nig grafen cechuje duzo wigksza wy-
trzymalo$¢ w poréwnaniu do innych opra-
cowanych metod jego wytwarzania. Co wie-
cej, istnieje mozliwo$¢ produkcji wiekszych
plaszczyzn (o powierzchni kilku metréow
kwadratowych), co do tej pory nikomu si¢
jeszcze nie udato. To z kolei otwiera droge do
produkgji tego materiatu na skale przemysto-
wa. Kolejna i najwazniejsza zaleta wyprodu-
kowanego w Politechnice Lodzkiej grafenu
jest jego jako$¢, ktdra prof. Kula okresla jako
prawie perfekcyjna i niemalze pozbawiona
defektow. Wysoka jako$¢ rowna si¢ wysokiej
wytrzymalosci. Przefomowa metoda HSMG,
nad ktorg prace trwaly trzy lata, pozwala na
wyprodukowanie grafenu najbardziej zblizo-
nego do tego, za ktorego w 2010 r. nagrode
Nobla z fizyki odebrali Andre Geim i Kon-
stantin Novoselov. Mozliwoéci tego mate-
rialu sg bardzo szerokie (branza lotnicza,
kosmiczna, lotnicza, samochodowa, ener-
getyczna), a jego wykorzystanie w bateriach
np. smartfonu pozwoli na pelne natadowanie
urzadzenia w zaledwie kilka sekund.

3. Druk 3D z firma Zortrax

To kolejny dowodd na talent i kreatyw-
no$¢ Polakow, ktora mozna pochwali¢ si¢ na
arenie miedzynarodowej. Mowa tu o Zor-
trax, czyli firmie z Olsztyna, ktéra stworzyla
najlepsza drukarke 3D na $wiecie. Tak, nie
pomylitem si¢ i powtdrz¢ — najlepsza dru-
karke 3D na $wiecie. Projekt docenil serwis
3DHubs.com, ktéry faczy uzytkownikéw
drukarek 3D na calym $wiecie. Warto zazna-
czy¢, ze aby sprzet mogt by¢ oceniany przez
wspomniany portal, musi uzyska¢ przynaj-
mniej 25 recenzji. Wydaje sig to stosunkowo
niewiele, ale drukarka wyprodukowana przez
Zortrax, a konkretnie model M200 otrzymat
ich az 243 w ubieglym roku. W pigciostop-
niowej skali ocena tego modelu to 4,81. Pod
koniec 2014 r. produkt tej firmy otrzymal
wyrodznienie za najlepsze urzadzenia typu
plug&play. Opisywang firme zalozyli Rafal
Tomasiak i Marcin Olchanowski. Pomyst na
biznes mieli, ale przekucie go w rzeczywi-
sto$¢ nie byloby mozliwe bez finansowania.
Zalozyciele postawili w pierwszej kolejnosci
na crowdfunding i z pomoca Kickstartera
zebrali blisko 180 tys. USD. Projekt drukar-
ki zainteresowal podzniej amerykanskiego

Della, ktory zamoéwil w olsztyniskiej firmie 5
tys. sztuk modelu M200. Nastepnie przedsie-
biorcy zdecydowali si¢ wyemitowaé obliga-
cje, pozyskujac tym sposobem kwote 6 mln
zlotych. Najciekawsze, ze to wszystko trwato
zaledwie dwa lata. Firma nie spoczela na lau-
rach i wcigz pracuje nad udoskonaleniami i
podbijaniem rynku. W ubieglym roku Zor-
trax zaprezentowal kolejny model Inventu-
re, ktory dziala naprawde bardzo prosto, a
jego futurystyczna stylistyka stanowi¢ moze
ozdobe kazdej przestrzeni biurowej, czy pra-
cowni architektonicznych. Specjalny material
wykorzystywany do druku umieszczony jest
w wymiennym kartridzu, a status procesu
druku mozemy obserwowaé na wbudowa-
nym wys$wietlaczu, wyposazonym w system
powiadomien. Druk 3D to z pewno$cig przy-
szto$¢ i wachlarz jego mozliwosci jest rownie
szeroki, jak opisane powyzej projekty innych
Polakéw. Zortrax sukcesywnie podbija rynki
i obecnie swoje produkty sprzedaje w ponad
50 krajach, jednak z takim tempem rozwoju
i zaangazowaniem ta liczba z pewnoscia sig
zwigkszy w niedalekiej przysztosci.



Marka w catosci dzieje sie
w gtowie konsumenta

Jak zbudowac dobra marke? Ufa¢ danym czy podazac za wtasng intuicja?
0 tym, jak krok po kroku dazy¢ do wypracowania wyrazistej marki,
rozmawiamy z Pawtem Tkaczykiem, strategiem, wiascicielem agengji
MIDEA i autorem ksiazek.

Dorota Sierakowska: Przeczytalam w
ktoryms z Pana tekstow, Ze ,,marka jest jak
pogoda - zawsze jest jakas”. Zacznijmy wiec
od definicji - czym wedlug Pana jest mar-
ka? Czy jest to produkt, slogan, logo, czy
moze co$ wiecej?

Pawel Tkaczyk: Definicji szukalbym w
zupelnie innym miejscu, poniewaz marka w
caloéci dzieje sie w glowie konsumenta. Mar-
ka to pewien skrét do informacji o produkcie,
jego jakosci, skojarzeniach emocjonalnych,
itd. Natomiast logo, produkt, slogan, czy
kampania reklamowa - to wszystko sg ele-
menty sktadowe, ktére prowadza czlowieka
juz do jakiego$ okre§lonego wniosku zaku-
powego, czyli decyzji, czy kupi on dany pro-
dukt, czy on mu sie do czego$ przyda, itd. Za
pomoca slogandéw, logo, itp. jesteSmy w stanie
sterowac markay, ale ostatecznie dzieje si¢ ona
w glowach konsumentdw.

DS: Skoro tak, to czy to oznacza, ze z
marka powinien wigzac si¢ jaki$ przekaz
emocjonalny?

PT: Nie zawsze. To przede wszystkim kwe-
stia tego, czy ta marka jest w ogole potrzeb-
na - bo ona przydaje si¢ dopiero wtedy, gdy
konsument ma wybor. Jak nie ma wyboru, to
nie ma sensu budowaé marki. Jesli jesteSmy
jedynym sklepem na osiedlu, ktory sprzedaje
kietbase, to piszemy na szyldzie ,kietbasa” i
wiasciwie tylko tyle mamy do zrobienia. Ni-
kogo wtedy nie obchodzi, czy to jest dobra,
czy zla kielbasa, czy sprzedawczyni jest mita,
itp., bo to jest jedyna kietbasa w okolicy.

DS: A wiec jak budowaé marke w sytua-
¢ji, gdy konsument ma wybor?

PT: W momencie, kiedy klient ma wybor,
przydaje si¢ wiedza na temat struktury tego
wyboru, tj. tego, w jaki sposéb decyzja jest
podejmowana. Na samym poczatku mysli sie
o korzysciach funkcjonalnych, czyli o zaspo-
kojeniu pewnej potrzeby. Jesli jestem glodny,
to mysle, czy dany produkt jest w kategorii
~jedzenie” i czy zaspokoi méj gtéd. To pod-
stawowa potrzeba.

A wigc pierwszym pytaniem, jakie marka
powinna sobie zada¢, brzmi: ,W czym moge
pomo6c?” I jesli klient ma tu wybor, to wtedy
trzeba si¢ zastanowi¢, dlaczego ma wybra¢
wlasnie ciebie. Jesli klient jest gtodny, to dla-
czego ma i$¢ do danej restauracji, a nie innej?
Czy ze wzgledu na niskie ceny, czy moze lep-
sze jedzenie, a jesli tak, co dlaczego jest ono
lepsze i dlaczego w ogole klient ma wierzy¢
zapewnieniom o wysokiej jako$ci jedzenia?

Gdy klient ma jaki$ obiektywny wybor,
to wtedy zaczynaja grac role czynniki emo-
cjonalne i czasem staja si¢ one silniejsze niz
czynniki funkcjonalne. Wtedy klient zadaje
sobie pytanie: jaki wigze si¢ z danym produk-
tem przekaz; jak chce si¢ poczuc? Duzo zale-
zy oczywiscie od tego, jakie potrzeby produkt
zaspokaja. Jesli sa to potrzeby frywolne, to
wtedy potrzeby emocjonalne w komunikacji
s3 wazniejsze niz te funkcjonalne (np. chipsy
nie s3 nam szczegélnie potrzebne do zycia, po
prostu pozwalaja si¢ na chwile lepiej poczu¢).

Podsumowujgc, emocje nie zawsze sg po-
trzebne. W zasadzie, nawet marka nie zawsze
jest potrzebna. Ale jeli ja juz budujemy, to
wlasnie w powyzszej kolejnosci.

DS: Skoro marka nie zawsze jest po-
trzebna, to kiedy nie jest? Czy tylko wte-
dy, kiedy konsument nie ma wyboru - czy
moze s3 jeszcze inne przypadki?

PT: Po prostu wtedy, kiedy nie ma wyboru
albo ma pseudowybor. Powracajac do wezes-
niejszego przykladu: dany sklep moze i nie
jest jedynym sklepem, ktory sprzedaje kietba-
s¢, ale inne sklepy sa tak daleko, ze klient nie
bedzie mial ochoty inwestowa¢ duzo czasu,
by do innego sklepu pojechac.

DS: Wspomnial Pan o tym, ze marka
powinna zaspokaja¢ pewne potrzeby. Tym-
czasem niekiedy mozna przeczytac o tym,
ze nowoczesne marki kreuja pewne po-
trzeby, ktorych konsument sobie nawet nie
uswiadamia.

PT: Nie ma takich potrzeb, z ktérych
klient nie zdaje sobie sprawy. Moze ewentu-
alnie nie zdawac¢ sobie sprawy, ze konkretny
produkt je zaspokaja.

Dobra marka jest uzyteczna. Wezmy za
przyklad szczotke do czyszczenia jezyka,
ktéra usuwa z niego bakterie. Przez wiele po-
kolen spokojnie dawali$my sobie rade bez tej
szczotki. Dlatego jesli teraz powiedzieliby$my
komus§ po prostu: kup szczotke, ktéra usuwa
Ci bakterie z jezyka, to ta osoba powie: nie
potrzebuje jej. A wiec te szczotke nalezy za-
reklamowa¢ w inny sposéb: brzydki zapach z
ust (realny problem) bierze si¢ z tego, ze na
jezyku sg bakterie — wigc nalezy kupi¢ szczot-
ke, ktora te bakterie usunie, jednoczes$nie
likwidujac problem brzydkiego zapachu z
ust. I wtedy klient, ktory faktycznie ma z tym
problem, moze kupi¢ taka szczotke zamiast
kupowac¢ np. gume do Zucia.

Rolg producenta jest powigzanie proble-
mu, ktéry ma konsument, za pomocg pro-
duktu, ktéry mu oferuje.

DS: Kiedy powinni$émy zacza¢ myslec o
budowaniu marki? Czy wraz z rozwojem
przedsi¢biorstwa marka tworzy si¢ natural-
nie, czy powinnismy sie tym zajac jeszcze
w czasie tworzenia produktu i zakladania
strony internetowej?

PT: By¢ moze to skrzywienie zawodowe,
ale ja uwazam, ze jeszcze wczesniej. Juz na
etapie projektowania produktu powinni$my
wiedzie¢, jakie potrzeby on zaspokaja. I od
razu powinno to by¢ skutecznie komuniko-
wane, bo przeciez nikt nie kupi naszego pro-
duktu, jesli nie bedzie o nim wiedzial.

Planowanie komunikacji jest nieroze-
rwalnie zwigzane z samym produktem. Dla
przykladu, jesli chce podkresli¢ sportowy
charakter samochodu, to moge go poma-
lowaé na czerwono. Jesli nie nadam mu od
razu zdecydowanego koloru, to pézniej duzo
cigzej bedzie przekonaé konsumentéw o tym,
ze moja marka ma kojarzy¢ si¢ ze sportem.
A wigc budowanie marki zaczyna sie duzo
wcze$niej, jeszcze zanim przedstawimy pro-
jekt szerokiej publiczno$ci.

DS: Skoro juz jesteSmy przy kolorysty-
ce... jak dobra¢ kolory, stowa, logo do na-
szej marki?

PT: Brutalna prawda jest taka, Ze... nie
ma ,,odpowiedniego” koloru czy stowa. Naj-
wazniejsza zasada to konsekwencja. Marka to
skrét w glowie klienta do jakiego$ komuni-
katu, jakiej$ cechy — a my ten skrot wzmac-
niamy wlasnie za pomoca sloganéw, koloréw,
stéw. Natomiast jakie to sg kolory i stowa, jest
relatywnie dowolne. Chodzi o to, by zawsze
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te same kolory i stowa kojarzyly sie z danymi
markami. To, czy czekolada Milka wybierze
sobie kolor fioletowy, rézowy, czy niebieski,
nie ma wigkszego znaczenia. Liczy si¢ konse-
kwencja.

Oczywiscie funkcjonujg pewne skojarze-
nia, np. kolory ciemne kojarzg si¢ z luksusem,
kolory jasne z lekko$cia, itd., jednak pojscie
po linii najmniejszego oporu wcale nie musi
by¢ dobra strategia. Ilustrowaé to moze sek-
tor finansowy: o ile na ogét banki postugu-
ja sie kolorami kojarzonymi z luksusem, to
pojawily sie takze mBank oraz Millennium
Bank, ktore na tle innych wyréznily sie zde-
cydowanymi kolorami.

Podstawows funkeja sloganéw i koloréw
jest wiec to, aby konsumenci nas zapamieta-
li. A czy uzywamy do tego metody nr 1, czyli
pdjécia za thumem, czy tez metody nr 2, czyli
odejscia jak najdalej od tego ttumu, to jest
kwestia strategiczna do wybrania przez mar-
ke. Obie metody sa réwnie skuteczne, pod
warunkiem, ze sg one stosowane konsekwen-
tnie i dobrze.

DS: Czyli marka wcale nie musi zaskaki-
wac, by sie wyroznic?

PT: Dokladnie. Czasem nawet nie po-
winna zaskakiwa¢, bo ludzie bedg sie od niej
odsuwac.

DS: A na jakim etapie nalezy komuniko-
wa¢ nasze wartosci pracownikom?

PT: Jak najwczeéniej. Pracownicy sa
punktem stycznosci z marka, oni si¢ kon-
taktuja z klientami, a wigc nie tylko powin-
ni oni wiedzie¢, co méwia, ale takze mowic¢
jednym glosem. Im lepiej komunikacja marki
pracownikom jest zaplanowana, tym lepiej
oni odpowiadajg na pytania dotyczace mar-
ki oraz sie z tg marka identyfikujg. Klepanie
marketingowych formulek nie jest dobrym
sposobem na komunikacje, a wartoéci po-
winny by¢ przez pracownikéw reprezento-
wane. W koncu kultura organizacji to nie
tylko to, co myslimy i méwimy, ale tez to, co
robimy. Jesli mamy piekne hasta wypisane na
$cianach, a pracownicy si¢ z nimi nie iden-
tyfikuja poprzez swoje dzialtania, to te stowa
s3 martwe.

DS: Czy sa jakie$ bledy, ktore powszech-
nie popelniaja firmy, przedsiebiorcy w ko-
munikacji dotyczacej swojej marki?

PT: Jest mnostwo takich btedow!

DS: Ktore z nich sa wiec najbardziej po-
wszechne?

PT: Pierwszym bledem, ktéry mnie oso-
bicie najbardziej boli, jest brak mierzenia
skutecznoéci  przekazu marketingowego.
Przedstawiciele firmy czesto wymyslaja sobie
hasto reklamowe albo historie produktu i jesli
dla nich one sa ok, to ruszaja z nimi na ze-
wnatrz poprzez komunikacje marketingowa.
Tymczasem jeéli nie zmierzymy najpierw, czy
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ta komunikacja jest zrozumiata i wiarygodna,
to popelniamy podstawowy biad.
Powszechny jest jeszcze jeden blad po-
krewny, zwany klatwa wiedzy. Ludzie nie po-
trafig komunikowa¢ swojej marki, bo wiedza
o niej za duzo. Skupiaja si¢ na nic nieznacza-
cych szczegoétach, a zapominaja o kluczo-
wych sprawach, czyli np. robig sztampowa
strone internetowa, ktéra utrudnia dotarcie
do klientéw. A przeciez jesli jaki§ konsument
wchodzi na strone internetowg restauracji, to
nie obchodzi go, w ktérym roku zostata ona
zalozona, lecz chce wiedzie¢, gdzie ona jest,
w jakich godzinach jest otwarta oraz jakie ma
menu. I to musi by¢ na stronie widoczne.

DS: A czy wlasnie ze wzgledu na te bledy
warto np. utworzy¢ jaka$ grupe kontrolna,
testowa¢ nasze rozwigzanie wsrod znajo-
mych?

PT: Jedynym sposobem pozbycia sie
klatwy wiedzy jest wlasnie przedstawienie
naszego komunikatu jakiej§ grupie testowej
- ale to nie powinni by¢ nasi znajomi, po-
niewaz istnieje spora szansa, Ze nasi znajomi
wiedzg w przyblizeniu to samo, co my. Po-
winni$émy raczej przedstawia¢ nasz produkt
czy komunikat osobom, ktére nie znajg nas
i naszej marki - to oni zadaja kluczowe py-
tania.

Oddzielna kwestia to sprawa mierzenia
skutecznoéci. W przypadku wspdlczesnego
marketingu wszystko si¢ da zmierzy¢, wiec
jesli ktokolwiek méwi, ze si¢ nie da, to albo
mu si¢ nie chce, albo nie potrafi. A wigc aby
unikng¢ bledéw w tym zakresie, zadalbym
sobie pytania: ,,Przy zalozeniu, ze wszystko
da si¢ zmierzy¢, co powinienem zmierzy¢?”
oraz ,,Co jest czynnikiem sukcesu? Po czym
poznaé, ze odnieslismy sukces, czy to w ko-
munikacji, czy tez w dzialaniach marketingo-

wych?”.

DS: Chcialabym poruszy¢ temat MVA
(Minimum Viable Audience) jako kontry
do ostawionego MVP (Minimum Viable
Product). W jaki sposdb oszacowaé swo-
ja MVA? Jak tworzy¢ strategie dotarcia do
kluczowych dla firmy 0s6b?

PT: Minimalna dzialajaca widownia nie
stoi w opozycji do MVP, lecz jest przed nim.
Jest duzo tanszym sposobem na przetesto-
wanie produktu, poniewaz wtedy mozemy
juz sprawdzi¢ site naszej opowiesci (przy niej
produkt jeszcze nie jest potrzebny).

Zaprojektowanie MVA sprawia, Zze mamy
wszystko na swoim miejscu. Bo co z tego,
ze mamy przekonujaca opowies¢, skoro ona
do nikogo nie dotrze? Taka sytuacja ozna-
czalaby, ze nie dzialajg nasze kanaly marke-
tingowe. A jedli kanaly marketingowe s3 w
porzadku, ale na opowies¢ nikt nie reaguje,
to moze to oznaczad, ze co$ jest nie tak z opo-
wiedcig, nie jest ona wystarczajaco prosta lub
wiarygodna. W skrécie: MVA pozwala na

zaprojektowanie systemu, do ktorego na kon-
cu wrzucamy produkt.

DS: A gdzie budowa¢ te minimalna
dzialajaca widownie? Czy we wspolczesnej
rzeczywistosci marketingowej tradycyjne
media jeszcze maja sens, czy social media
je zdominowaly?

PT: Odpowiedz jak zwykle brzmi: to za-
lezy. Nie stawialbym kreski na zadnym z tych
kanaléw. Powiedzenie, ze dzisiaj tylko media
spolecznoéciowe sa skuteczne, jest catkowi-
cie nieuprawnione, podobnie jak zupelne
ignorowanie tego kanalu. Wszystko zalezy
od tego, jaka mamy dzialalno$¢, jaka grupe
docelowa, czego chcemy od tych oséb. Za
kazdym razem, gdy tworzymy opowie$¢, op-
tymalizujemy kanaly dotarcia do odpowied-
niej grupy docelowej.

DS: W jaki sposob brand manager moze
wykorzysta¢ powszechne dazenie wielu
os6b (zwlaszcza mlodych) do kreowania
swojego wizerunku w sieci, zwlaszcza w
mediach spotecznosciowych?

PT: Opowiesci, ktére dobrze funkcjonuja
w $rodowisku medidw spotecznosciowych,
posiadaja tzw. social capital. Czym on jest?
Jest to warto$¢ opowiesci, ktéra buduje za-
réwno jej nadawcg, jak i odbiorce. Uniwer-
salnym przykladem takiego social capital
jest humor. Gdy opowiadam Pani jaki$ zart,
to z jednej strony buduje swoja warto$¢ jako
osoby dowcipnej, bo przeciez kazdy lubi oso-
by z poczuciem humoru, a z drugiej strony
tworze dla Pani pewng warto$¢, bo sie Pani
roze$miala i Pani dzien staf si¢ nieco lepszy.
Innym przykladem social capital sg ostrze-
zenia. Np. ostrzegam w mediach spolecznos-
ciowych, zeby nie kupowa¢ kaszki firmy X,
bo w niej sg zyletki. Jedli ta informacja trafi
na podatny grunt, bo kto§ ma dziecko, to ja
wtedy potencjalnie ratuje zycie temu dzie-
cku, a to jest olbrzymia wartos¢. Z kolei ja
wyszedlem na osobe, ktora wie, co w trawie
piszczy, czym buduje¢ swoja wartos¢. Takich
przykltadéw mozna oczywiscie przytoczy¢
duzo wiecej.

Brand manager powinien wigc zastanowi¢
sie, jakie korzysci z przekazania danej opo-
wieéci beda mieli nadawca i odbiorca. Przy
czym prosze zwroci¢ uwage, ze nie ma to
nic wspdlnego z obiektywna warto$cia takiej
opowieséci: gdy powiemy innej osobie ,,Mile-
go dnia!”, to ten przekaz nie ma zadnej obiek-
tywnej warto$ci, natomiast podnosi warto$¢
zaréwno nadawcy, jak i odbiorcy.

DS: Czy tego typu dzialania buduja za-
angazowanie naszych konsumentow? I czy
warto je budowac juz od samego poczatku?

PT: Zaangazowanie trzeba mierzy¢, ale
tez warto pamietaé, ze nie zawsze jest ono
potrzebne. Na pewno jest ono towarem de-
ficytowym. Jest duzo firm, ktére walcza o
zaangazowanie, a tymczasem te dziatania w
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ogole nie przekladaja sie na sprzedaz. A wiec
jesli juz budowa¢ zaangazowanie, to wylacz-
nie w konkretnym celu.

DS: A czy obecnie firmy moga w ogdle
liczy¢ na lojalnos¢ klientéw, czy dzisiaj lo-
jalnos¢ nie ma juz wiele wspolnego z bizne-
sowa rzeczywisto$cia?

PT: Lojalnos¢ nigdy nie miala zbyt wie-
le wspdlnego z biznesows rzeczywistoscia.
Przede wszystkim, trzeba te lojalno$¢ zdefi-
niowaé, bo ma ona kilka warstw.

Gdy budujemy marke, to przygladamy sie
trzem warstwom zachowan. Pierwsza z nich
jest pojedynczy zakup - w jego przypadku
nie ma w ogoéle mowy o lojalnoéci. Klient
przychodzi, kupuje i wychodzi.

A co, gdy mamy klienta, ktdéry przychodzi
i kupuje co$ codziennie - czy jest on lojalny?
Teoretycznie tak, tylko ze sa dwa rodzaje lo-
jalnosci. Pierwszy to jest lojalno$¢ nawyko-
wa, ktéra stanowi wigkszo$¢ takich powta-
rzalnych zachowan (ok. 80% przypadkéw
tego, co nazywamy lojalnoscig). Dla przy-
ktadu, klient moze przychodzi¢ do sklepu po
bulki tylko i wylacznie dlatego, ze ten sklep
jest najblizej. Nie pamieta on nawet, jak ten
sklep si¢ nazywa i nie zwraca uwagi na to, czy
bulki s3 tam szczegolnie dobre. Podobnie jest
gdy np. klient lubi Coca-Cole, ale usigdzie w
restauracji i okaze sig, ze jest tylko Pepsi —
wigkszos¢ klientéw w takiej sytuacji nie wyj-
dzie i wezmie Pepsi.

Natomiast jest jeszcze drugi rodzaj lojal-
noéci, w przypadku ktérego klient kupuje
produkt ze wzgledu na jakie§ wartosci. O
tej lojalno$ci najczesciej sie mowi i pisze, ale
tymczasem ona wystepuje najrzadziej. Bierz-
my pod uwage fakt, ze wigkszo$¢ lojalnosci
jednak nie bierze si¢ z przekonania o warto-
$ci, lecz z nawykow, z przyzwyczajenia, z do-
stepnosdci (dystrybucji). Waznym pytaniem
jest wigc to, jakiego typu lojalnos¢ bede bu-
dowa¢ wsréd swoich klientow.

DS: Jak firmy moga wykorzystywa¢d
koncepcje grywalizacji do budowy wlasnej
marki?

PT: W dokladnie taki sposéb, jaki wlasnie
omowilismy, a wiec przy tworzeniu lojalnosci
nawykowej: namawiamy ludzi do powtarza-
nia pewnych czynnoéci, tworzymy pewne na-
wyki w imie nie wartosci firmy, ale po prostu
frajdy. Stosujemy reguly zaczerpniete z gier,
aby klienci czeéciej do nas przychodzili, czes-
ciej kupowali.

DS: Czy ma Pan na koniec jakie$ dodat-
kowe rady dla wszystkich przedsi¢gbiorcow
i pracownikéw dbajacych o marke firmy?

PT: Mierzy¢, testowal, ufa¢ danym, a
niekoniecznie wlasnej intuicji. Intuicja jest
wazna, ale dane tez - i to wladnie gdzie$ na
ich styku tworzg sie rzeczy, ktore sa naprawde
fajne.
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Sita rafinerii

GOSPODARKA

STANISLAW KOZIK

Kiedy na poczatku 2016 roku kontrakty na teksanska ,slodka” rope
zblizaly sie do poziomu 30 $/bbl, na rynku koncernéw paliwowych roz-
brzmial pewien dwuglos. Podczas gdy akcje wielkich koncernéw takich jak
BP (BP), Exxon (XOM) czy Shell (RDSA) byly wyprzedawane, notowania
spotek takich jak Phillips 66 (PSX), HollyFrontier (HFC) czy rodzimego
PKN Orlen (PKN) miaty sie bardzo dobrze.

W czasach drogiej ropy naftowej firmy upstreamowe, czyli takie, kt6-
rych gléwna dzialalnoscig jest wydobycie surowca, spogladaly na swoich
odpowiednikéw w downstreamie z przymruzeniem oka. Przetworstwo
i sprzedaz wyrobow ropopochodnych od dawna uwazane byly za znacz-
nie mniej zyskowny biznes. Teraz karta si¢ odwraca, a uwaga inwestoré6w
zwroécona jest ku detalistom.

Cena czyni cuda

W pamigtnym 2008, kiedy paliwo na sta-
cjach po raz pierwszy w historii przekroczyto
niewyobrazalny wtedy poziom 5 zlotych za
litr, kazda najmniejsza podwyzka na rynkach
ropy natychmiast znajdowala swoje odzwier-
ciedlenie na stacyjnych pylonach. W ostat-
nim czasie kierowcy spotkali si¢ z doktadnie
odwrotng sytuacja. W zeszlym roku cena
ropy brent w zlotych od swojego maksimum
w maju do minimum styczniu spadta dwu-
krotnie. Z kazdym tankowaniem kierowcy
czuli coraz to wieksza ulge przy dystrybu-
torze. Tajemnicg poliszynela wéréd obser-
watoréw rynku jest fakt, Ze ceny na stacjach
oderwaly si¢ od cen na rynkach surowcow.
Jak wida¢ z ponizszego wyresu, nie wynika to
wecale z oslabienia polskiej waluty. Owszem,
aby zloty niweluje czes¢ spadku cen surow-
e jednostka rozliczeniows jest dolar
igz w przeliczeniu cena
015 prawie o polowe.
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Chemicy lubia spadki...

Rafinerie zawsze wiernie odwzorowuja
wzrost cen. Kiedy tylko dostarczany surowiec
drozeje, natychmiast odczuwajg to klienci.
Dzieje sie tak szczegélnie na polskim rynku,
gdzie plocki gigant ma bardzo silng pozycje
rynkowa. Gdy na rynku zapanowuja spadki,
nadgorliwos¢ si¢ konczy (zobacz wykres).
Kazdy jeden procent obnizek cen spotowych
w ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia)
przeklada sie na wyzsza marze rafineryjna.
Dla Orlenu efekt ten dodatkowo poteguje
dyferencjal. Ropa dostarczana do plockiej
rafinerii pochodzi gltéwnie ze ztéz Syberii.
Pompowana rurociggiem ,Przyjazi” ropa
jest ciezsza i kwasniejsza od amerykanskiej
WTI czy BRENT wydobywanej z Morza Pét-
nocnego. Przetwarzanie tej odmiany weglo-
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wodoru nie stanowi dla ptockiej firmy problemu, jako ze rafineria byla budowana z mysla o odbiorze surowca ze wschodu. Z drugiej jednak
strony daje wiele mozliwo$ci, gdyz cena ropy Urals jest nizsza w stosunku do europejskiej odpowiedniczki. Réznica w cenach barylek odmiany

Urals i odmiany Brent to wlasnie dyferencjal, ktéry bezposrednio przekltada sie na marze osiggang na finalnych wyrobach, takich jak benzyna,
olej napedowy, LPG, ale takze asfalt, paliwo lotnicze, czy mazut.
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Swiatowy laiicuch produkecji petroche-
micznej dzieli si¢ na firmy upstream-
-owe, midstream-owe oraz downstre-
am-owe. Upstream zajmuje sie przede

W wszystkim wydobyciem. To w tej czesci
biznesu dochodzi do najbardziej spekta-

naftowej i gazu ziemnego i to ta cze$¢

\J \ kularnych inwestycji w wydobycie ropy

boryka si¢ obecnie z najwigkszymi prob-

lemami. Midstream po$redniczy pomie-
dzy wydobyciem, a przetwérstwem. Do

midstreamu zaliczaja si¢ firmy zarzadza-
jace ropo i gazociggami, a takze niektore
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Marza wysokooktanowa

Sprzedaz paliwa to dos¢ stabilny biznes: niezaleznie od ceny, do baku trzeba wla¢ benzyne
lub olej, zeby gdzie$ dojechaé. Amerykanska agencja EIA odpowiedzialna za zbieranie i anali-
z¢ danych dotyczacych miedzy innymi zuzycia paliwa potwierdza, ze zmiana cen nie ma prak-
tycznie zadnego wplywu na ilo$¢ kupowanego paliwa. Zmiana cen na stacjach ma wplyw nie
na ilos¢, a na rodzaj kupowanego paliwa. Wedtug danych EIA, spadek cen sktonit wielu Ame-
rykanéw do zakupow drozszej benzyny premium. Wedtug ekspertéw rynku paliw podobna

2016-01 firmy kolejowe czy wlasciciele wielkich
tankowcédw. Downstream to przetwor-
stwo ropy i sprzedaz gotowych produk-
téw. Do tej kategorii nalezg rafinerie i
stacje benzynowe. Warto zaznaczy¢, ze
ropa to surowiec, z ktorego wytwarza
sie nie tylko paliwo samochodowe, ale
takze mazut, asfalt, oleje silnikowe, czy
tworzywa sztuczne.

sytuacja ma miejsce takze w Polsce. Klienci skuszeni spadkiem cen o wiele czesciej decyduja

sie na zakup benzyny wysokooktanowej, a ta
napedza marze stacji benzynowych.

Ten sie Smieje, kto sie Smieje ostatni

Akcje spotek naftowych mogly si¢ wyda-
wa¢é pewng lokatg kapitalu. Dopoki jest ropa
i dopdki da si¢ ja wydobywa¢, powinny byly
zarabia¢. Jednak malo kto spodziewal sie
tak drastycznego spadku cen, jaki nastapit w
drugiej polowie 2014 roku. Miliardy dolaréw
przeznaczonych na inwestycje w wydobycie
z nowych z16z musialy zosta¢ spisane badz
zamrozone. Rentownosci dtugu spétek nafto-
wych poszybowaly do gory. W tak ztych dla
sektora czasach tylko oddzialy downstreamo-
we ratuja wyceny gigantéw naftowych. Warto
o tym pamietaé, nastepnym razem, gdy zapali
sie nam rezerwa.
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Jak nasz umyst (nie)
radzi sobie z rynkami
finansowymi

MACIEJ KOSTANSKI

Nasze zycie nieprzerwanie przenika sie ze $wiatem finanséw. Bez wzgledu na to, czy inwestujemy, czy zupelnie nie interesuja nas tematy
zwigzane z ekonomig, musimy pracowac i splaca¢ kredyty. W zwiazku z tym przyszly stan gospodarki i zmiany, jakie w niej zachodza, maja

bardzo duzy wplyw na nasza zyciowa sytuacje.

Konieczno$¢ podejmowania decyzji w sferze finanséw oraz ich czesto znaczace konsekwencje dla naszego zycia sprawiaja, ze warto przyj-
rze¢ sie procesowi ich podejmowania. Jak si¢ okazuje, popelniamy w tej kwestii wiele bledow, ktérych warto by¢ $wiadomym.

Btad potwierdzenia

W duzej mierze nasze bledy wynikaja z
faktu, ze nie lubimy niepewno$ci, mamy silng
awersje do ryzyka — funkcjonujac w niepew-
nym otoczeniu, nie czujemy sie bezpiecznie.
W zwigzku z tym pragniemy, by niepewno$é
byta jak najmniejsza — probujemy ja zmierzy¢,
a nastepnie wyliczone w pewien sposdb ryzyko
staramy sie zminimalizowad.

By to osiagna¢, z pomocy przychodza nam
prognozy: tworzymy scenariusz przysztych
zdarzen, na jego podstawie podejmujemy de-
cyzje, a nastepnie staramy sie wyzby¢ poczu-
cia zagrozenia wynikajacego z niepewnosci.
W tym celu poszukujemy danych, z ktérych

mozemy dowiedzie¢ sie wiecej na temat
prawdopodobienstwa powodzenia naszych
dziatan - w tym miejscu wpadamy w putap-
ke naszego wlasnego umystu.

Bedac juz zaangazowanym: czy to w za-
kup akgji, pozycje na rynku instrumentéw
pochodnych, czy splacanie kredytu deno-
minowanego w obcej walucie — bedziemy
szukali danych w sposéb selektywny: od-
rzucimy te wiadomodci, ktére beda wska-
zywaly na nasz potencjalny blad - wieksza
wage przywiazemy do wiesci, ktére utwier-
dza nas w przekonaniu, ze podjeliémy do-
bra decyzje: to tzw. blad potwierdzenia.

Znalezienie argumentdw, ktore potwier-
dzaja nasz punkt widzenia, nie jest trudne:
wystarczy spojrze¢ na szereg opinii eksper-
tow, ktdre, czgsto wzajemnie sie wykluczajac,
tworzg zbior praktycznie wszystkich moz-
liwych scenariuszy przyszlych zdarzen: wy-
bieramy sposrdd nich taki, ktory utwierdza
nas w przekonaniu, ze postapiliSmy stusznie,
chociaz powinniémy postepowaé zupelnie
na odwrdét: by sprawdzié, czy nasza teza jest
stuszna, nalezy wyszukiwa¢ argumentéw na
jej obalenie.

Nasze analizy daja nam iluzoryczne po-
czucie bezpieczenstwa — nie zmniejszamy
dzieki nim realnego ryzyka, co wiecej, nabyte
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w taki sposob poczucie pewnosci sklania nas
nawet do podejmowania nadmiernego ryzy-
ka.

Jstnieje tylko to, co widzisz”

Odnalezienie pewnoéci na rynkach jest
niemozliwe - najczesciej prawdopodobien-
stwo spadku jest réwne prawdopodobien-
stwu wzrostu. Sporadycznie ta réwnowaga
jest zaburzona w niewielki sposéb na korzy$¢
ktorejs z tych dwoch mozliwosci.

Kolejna pulapka, ktéra buduje w nas pew-
noé¢: podejmujemy decyzje na podstawie
wszystkich tych informacji, o ktérych wiemy.
Musimy sobie jednak zdawaé sprawe z tego,
ze istnieje ogromna ilo§¢ danych, ktére wply-
waja na rynek, a o ktorych nie slyszeliémy:
nie potrafimy sobie u§wiadomi¢, jak niewiel-
kim utamkiem wszystkich zmiennych deter-
minujgcych zmiany na rynku sg te, ktérych
warto$ci znamy.

Mozemy potraktowaé ekonomie jako
funkcje bardzo wielu zmiennych: majac tylko
kilka z nich, nie mozemy skutecznie prze-
widzie¢ przyszlosci - jednak bardzo czesto
wlasnie tyle nam wystarcza do podjecia de-
cyzji.

Pamigtajmy, Ze ten sam problem dotyczy
opinii ekspertéw: dowiodly tego badania
profesoréw z Duke University, ktore polegaly
na weryfikacji szacunkoéw dyrektoréw finan-
sowych duzych korporacji odno$nie wzrostu
indeksu Standard & Poor’s w nadchodzacym
roku. Naukowcy zebrali 11600 prognoz, kto-
rych analiza wykazala, ze korelacja miedzy
prognozami dyrektoréw a rzeczywistymi
warto$ciami byta nawet nizsza od zera: pod-
czas gdy zapowiadali spadki, istnialo niewiel-
kie prawdopodobienstwo, ze nastapig wzro-
sty.

Ztudzenie zrozumienia

Na ogdt potrafimy wyjasni¢ wigkszos¢
zdarzen, ktére juz si¢ wydarzyly: historie
ukladaja si¢ w logiczng calo$¢, dajac nam
przekonanie, ze wszystko bylo do przewi-
dzenia. Z perspektywy lat wszystko staje sie
nieuniknione: wiedzac dzisiaj o przyczynach
wybuchu kryzysu zwigzanego z pgknieciem
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomo-
$ci, nie mamy zadnych watpliwosci, ze do
niego musiato doj$¢ - zupelnie ignorujemy
fakt, ze zaraz przed kryzysem prawie nikt nie
zdawal sobie sprawy z tego, co si¢ wydarzy.

To zrozumienie przebiegu zdarzen z prze-
sztoséci daje nam zludne podstawy, by sadzi¢,
ze mozemy przewidzie¢ i kontrolowa¢ przy-
szto$¢ - jednak nic takiego sie nie dzieje.

Przyktad z zycia

Ostatnio wiele uwagi poswieca si¢ dysku-
sji na temat kredytéw denominowanych we
frankach szwajcarskich.

Decyzja o wzieciu takiego kredytu byla
czesto podyktowana lepszymi warunka-
mi - jego nizszym oprocentowaniem. To

wystarczalo, niskie oprocentowanie bylo in-
formacja, na podstawie ktérej dokonywano
wyboru, chociaz istniato jeszcze wiele innych
czynnikow, ktére mogty wplyna¢ na sytuacje.

Zalicza si¢ do nich ryzyko kursowe: trud-
no powiedzie¢, jak wiele osob bylo go $wia-
domych, a jak wiele je zignorowato. Zache-
ceni nizszym kosztem kredytobiorcy bez
problemu mogli odnalez¢ opinie ekspertéw,
ktore skutecznie uspokajaly watpliwoéci na
ten temat.

Mozemy znalez¢ wiele przykltadéow kry-
tyki rekomendacji S z lipca 2006 roku, ktéra
utrudniala dostep do kredytéw walutowych,
jak np. stowa premiera Kazimierza Marcin-
kiewicza: ,,Nie rozumiem polityki utrudniania
dostepu do kredytow i nie zgadzam sie z nig”!

Sposréd wielu wypowiedzi specjalistow
warto jeszcze przytoczy¢ stowa Krzyszto-
fa Oppenheima z Oppenheim Enterprise, z
marca 2009 roku: ,Jesli planujemy zadtuzyé
sie w CHE to teraz jest najlepszy moment. W
dtuzszym dystansie frank na pewno straci na
wartosci wobec zlotowki, zyskamy wiec nie
tylko na nizszej racie, ale mozemy tez w pro-
sty sposob zmniejszyc sobie zadtuzenie.”* (oba
wydarzenia oznaczone na wykresie czarnymi
kwadratami)
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Zrozumienie zachowania rynkéw i po-
dejmowanie decyzji z nimi zwigzanych spra-
wia nam wiele trudno$ci, ktérych czesto nie
jeste$my nawet §$wiadomi. Przypomnijmy, w
ramach krotkiego podsumowania, dlaczego
az tak trudno jest nam poruszaé si¢ w tym
obszarze:

1. Znajac przebieg historii, mozemy ja w lo-
giczny sposéb uporzadkowac i stworzy¢ ciag
przyczynowo-skutkowy, co daje nam poczu-
cie, ze analogicznie mozna postapi¢ w prze-
widzeniu zdarzen przysztych.

2. Podejmowane przez nas decyzje opieraja
sie na dostepnej przez nas wiedzy: zupelnie
ignorujemy fakt, ze by¢ moze wlasnie ten
czynnik, ktéry bedzie miat decydujacy wptyw
na np. kurs akgji, jest nam nieznany. Nie wie-
my, ile tak naprawde nie wiemy - a dostepne
dla nas dane traktujemy jako pelne i wyczer-
pujace. Na ich podstawie tworzymy spojny
scenariusz przysztych wydarzen, w ktérym
nasze szacunki wydaja sie sensowne.

3. Po podjeciu decyzji opartych na naszych
prognozach stajemy si¢ nieobiektywni: szu-
kamy danych, ktore usprawiedliwiajg nasze
dzialanie, potwierdzaja postawiong przez nas
teze. Tym samym zapewniamy sobie iluzo-
ryczne poczucie pewnosci, ktére odpowiada
na naszg potrzebe bezpieczenstwa.
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Przede wszystkim powinni$émy by¢ bardzo ostrozni. Podejmowanie racjonalnych decyzji w
sferze finansow jest bardzo utrudnione z powodu szeregu naszych niedoskonalo$ci. Musimy
pamietaé, ze poszukiwanie opinii wsrod ekspertéw czy instytucji, ktore potwierdzaja nasze
prognozy, stuzy jedynie zapewnieniu nam komfortu psychicznego, daje nam ztudne poczucie
bezpieczenstwa, ale nie ma zadnego wplywu na rzeczywisto$¢. Pamigtajmy, Ze niczyja opinia
nie zmniejszy niepewnoéci, ktéra jest nieodlacznym elementem rynku - za nasze decyzje je-

ste§my odpowiedzialni tylko i wylacznie my.

BadZzmy $wiadomi niedoskonalosci naszego umystu i pamietajmy o nich, kiedy bedziemy
si¢ decydowali na cokolwiek w naszym zyciu, szczegélnie w obszarze zwigzanym z finansami.

'http://wiad i.gazeta.pi d 1/1,53600,3457687.html

P pl/wi
2http://www.rp.pl/artykul/276909-Jesli-wybrales-franki-szwajcarskie--zadluz-sie--gdy-kurs-tej-waluty-jest-wysoki.html#ap-2
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Czy nap
tanio? -

Ten artykut jest czescia cyklu,,Dywidenda jak w banku, czyli o dtugoterminowym
inwestowaniu oszczednosci”, ktory prowadze wraz z Mackiem Samcikiem — autorem bloga

»Subiektywnie o finansach”.

ALBERT ROKICKI, LONGTERM.PL

W ramach akcji ukaze si¢ facznie 16 ar-
tykuléw na naszych blogach, zorganizowa-
ne zostang 3 webinary na zywo, 3 klipy vi-
deo oraz konkursy z nagrodami. Na stronie
www.longterm.pl mozna zapisac si¢ na dar-
mowy newsletter i otrzymac w prezencie e-
-booka o dlugoterminowym inwestowaniu.

Czy na polskiej gieldzie jest obecnie
tanio?

W jaki spos6b mozemy w ogodle stwier-
dzi¢, czy na gieldzie jest tanio, czy drogo?

Stuzg do tego wskazniki analizy fun-
damentalnej, ktorej jestem zagorzalym
wyznawcg. Jest jeszcze analiza techniczna,
ale mozna ja wedlug mnie traktowacé tylko
i wylacznie jako uzupelnienie warsztatu
dlugoterminowego inwestora. To bowiem
twarde fundamenty w postaci wynikéw
finansowych, dziatan zarzadéw i w kon-
cu - wyplacane dywidendy, determinuja

zachowanie kurséw spélek w dlugim terminie
i to fundamenty w ostatecznym rozliczeniu
zawsze zwyciezaja. Analiza techniczna, ktéra
bada przeszle zachowanie wykresu i probuje
na tej podstawie przewidzie¢ przyszto$¢, jest
jak prognozowanie kursu okretu na podstawie
jego kilwatera ($§lad wody, ktory pozostawia po
sobie rufa fodzi, statku lub okretu):) P6l biedy,
jesli to bylby okret, ktérego kurs zmienia sie
bardzo powoli i jest do§¢ przewidywalny, ale
wyobrazmy sobie probe przewidywania dyna-
micznej motoréwki, sterowanej przez jednego
z bohateréw ,Miami Vice” czy Jamesa Bonda.
)

O ile technika moze w miare dziata¢ na tych
wigkszych, przewidywalnych molochach o naj-
wiekszej kapitalizacji, o tyle w przypadku tych
bardziej dynamicznych spdtek z MWIG40 i
SWIGS0 praktycznie mija si¢ z celem. W przy-
padku niskiej ptynnosci (malej aktywnosci
handlu na spéltce) kilka lub nawet jedna sesja
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Dywidenda jak w banku
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s3 w stanie diametralnie odwrdci¢ sytuacje i
zmienic trend.

A czy podjelibyscie sie obstawienia dalszej
trajektorii motoréwki na zdjeciu na podsta-
wie jego kilwatera?

Zrédto: freeimages.com
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Oczywiécie dochodzimy w tym momencie
do rozwazan przypominajacych odwieczne
dylematy dotyczace ,wyzszosci Swigt Wiel-
kanocnych nad Bozym Narodzeniem” - nie
chce w zadnym razie dyskredytowaé analizy
technicznej, gdyz sam bardziej hobbystycznie
ja stosuje, ale pomimo wszystko zdecydowa-
nie opowiadam si¢ za analiza fundamentalng.

Zerknijmy na wykres spétki Orange (Wy-
kres 1) - analiza techniczna nie byta w sta-
nie w zaden sposdb ostrzec o nadchodzacym
tapnieciu kursu, a faktycznym powodem bylo
drastyczne obciecie dywidendy przez zarzad
spolki.

Jakie wskazniki analizy fundamentalnej
mozemy uzy¢ do okreélenia, czy akcje sg dro-
gie, czy tanie?

1) CENA DO ZYSKU (C/Z)

C/Z = cena akgji/zysk na akcje

Jest to iloraz aktualnej ceny akcji spotki i
zysku przypadajacego na jedna akcje.

Zysk na jedna akcje to nic innego jak zysk
netto za ostatnie 4 zaraportowane kwartaty
podzielony przez liczbe akeji spotki.

Na jakie pytania odpowiada nam wskaznik

arn?

o Ile placimy na gietdzie za 1 zt zysku net-
to spotki?

o Poilulatach nasza inwestycja ma szan-
s¢ si¢ catkowicie zwroci¢ z zyskoéw netto
spotki?

PRZYKLAD 1:

C/Z dla PKN Orlen wynosi 10,85 (zrédlo:
stockwatch.pl z dnia 27.04.2016).

Kurs spotki wynosi 68,54 zt (na koniec
dnia 27.04.2016).

Wynika z tego, ze zysk netto za ostatnie
4 kwartaly na jedna akcje wynosi 6,32 zt
(68,54/10,85 = 6,32).

Mozna réwniez policzy¢ inaczej wskaznik
C/Z - podzieli¢ taczna kapitalizacje spotki
(warto$¢ wszystkich akeji na gieldzie) przez
zysk netto za ostatnie 4 zaraportowane kwar-
taly. W przypadku PKN Orlen byloby to
dziatanie:

29,3 mld zt (kapitalizacja spétki) / 2,7 mld zt

(zysk netto za ostatnie 4 kwartaly) = 10,85

Wychodzi tyle samo, bo zamiast liczy¢
wskaznik w oparciu o jedng akcje, policzy-
lismy powyzej ten sam C/Z dla wszystkich
akeji spoiki, biorac pod uwagg ich calkowita
kapitalizacje.

Wskaznik dla PKN Orlen na poziomie
10,85 méwi nam:

1. Placimy w tej chwili 10 z1 i 85 groszy za
1 zt zysku netto PKN Orlenu.

2. Nasza inwestycja w PKN Orlen ma
szans¢ zwrdci¢ si¢ juz po niecalych 11
latach (doktadnie po 10 latach i 10 mie-
sigcach).

Jesli wskaznik dla spotki wynositby 50 (a
czesto do takich anomalii dochodzi na giel-
dzie) to znaczy, ze teoretycznie placiliby$my

az 50 zl za 1 zl zysku spolki, a nasza inwe-
stycja zwrdcitaby sie dopiero po...50 latach :)

Jak wyglada obecnie sytuacja najszerszego
indeksu naszej gietdy (WIG) pod wzgledem
wskaznika (/Z, obliczanego jako Srednia
dla wszystkich wchodzacych w niego spétek
(Wykres 2)?

Obecnie wskaznik C/Z (po angielsku P/E
czyli Price to Earnings) wynosi dla naszego
indeksu WIG 15,2.

Jak wida¢ na wykresie nr 2, jest to wartos¢
umiarkowana — nie jeste$my teraz pod wzgle-
dem tego wskaznika ani jako$ specjalnie tani,
ani drodzy, a do ekstremalnego przewartos-
ciowania, takiego jak w 2007 roku, nam jesz-
cze bardzo daleko.

Jak juz wiemy, C/Z na poziomie 15 méwi
nam, ze placimy $rednio 15 zt za 1 zt zysku
polskich spdlek, a nasza inwestycja zwrdci
sie po 15 latach z ich $rednich zyskéw netto.
Kiedys liczytem, ile $rednio trzeba czeka¢ na
zwrot z inwestycji w mieszkanie na wynajem
w Warszawie i wyszlo mi 25 lat. Inwestycja
w akcje spdtek na gieldzie w chwili obecnej
jest zatem o wiele atrakcyjniejsza niz kupno
mieszkania na wynajem, a do tego trzeba do-
da¢, ze rynek akgji jest o wiele plynniejszy -
kazdego dnia mozemy sprzeda¢ swoje akcje,
jesli potrzebujemy pieniedzy w odréznieniu
od mieszkania (ale wigcej o tym bedzie w
specjalnie dedykowanym temu zagadnieniu
artykule juz wkrétce).

Shiller P/E, czyli CAPE (Cyclically Adjjusted
Price to Earnings)

Amerykanski noblista — Robert Shiller,
zmodyfikowal popularny wskaznik C/Z i
stworzyl na jego podstawie swdj wlasny,
ktory wedlug mnie najlepiej odpowiada na
postawione w tytule dzisiejszego artykulu
pytanie.

C/Z Shillera (Shiller P/E, czesto zwany
rowniez CAPE) to $redni C/Z za ostatnie 10

Country Weight

Russia 0.8%
EMERGING ELROPE 1.6%
Brazil 1.1%
Czech 0.1%
Poland 0.2%
Hungary 0.0%
Turkey 0.4%
Spain 1.3%
Portugal 0.1%
Morway 0.4%
Italy 1.1%
BRIC 5.4%
Singapore 0.9%
Austria 0.2%
United Kingdom G6.1%
Karea (South) 1.7%
China 1.0%
EMERGING MARKETS 13.2%
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lat po uwzglednieniu inflacji (zyski realne, a
nie nominalne!).

Ze wzgledu na wzigcie pod uwage az 10
lat, wskaznik ten jest o wiele bardziej wiary-
godny i cigzszy do zmanipulowania, a przede
wszystkim odporny na wahania koniunktury,
gdyz obejmuje pelne dwa cykle hossy-bessy.
Dodatkowo uwzglednia réwniez utrate pie-
nigdza w czasie poprzez inflacje. Uniknie sie
wtedy znieksztalcenia, polegajacego na tym,
ze zyski spotek sa wysokie, ale w duzej mie-
rze zjada je inflacja - taka sytuacje mieliémy
przez wiele lat Argentynie i od 2 lat w Rosji.

Uwzglednienie inflacji w obliczeniach
powoduje, ze dowiadujemy sie, ile realnie za-
robil inwestor na danym rynku po uwzgled-
nieniu inflacji.

Jak wyglada obecnie polski rynek akgji
mierzony przez wskaznik CAPE (Shiller P/E)?

Patrzac na dane w tabeli, widzimy, ze Pol-
ska byla na koniec marca tego roku czwartym
najtaiszym rynkiem na $wiecie, ustepujagc
tylko Rosji, Brazylii i Czechom (CAPE jest w
drugiej kolumnie od lewej).

Nasz CAPE, czyli Shiller P/E, wynosit 9,8
czyli mozna mniema¢, ze inwestycja w pol-
skie akcje zwrdcitaby si¢ juz po niecatych 10
latach i to po odjeciu inflacji!

Pewnie zastanawiasz sie, ile mozna byto
zarobi¢ historycznie rzecz biorac przy takim
odczycie tego wskaznika.

Jak wida¢ na wykresie nr 3 — przy war-
toéci Shiller P/E pomiedzy 5 a 10, czyli w
przedziale, w ktérym znajduje sie obecnie
nasza gietda, inwestorzy mogli liczy¢ na
$redni roczny zysk ponad 10% przez kolejne
10 lat. Wynika to ze statystyk historycznych
rynku amerykanskiego (indeksu S&P 500),
wigc moze si¢ to nie potwierdzi¢ na naszym
rynku, ale jest dla nas z pewnoscig calkiem
pozytywna wskazéwka. Kto nie chcialby za-
rabia¢ ponad 10% rocznie przez kolejne 10
lat? Laczny skumulowany zysk po 10 latach
wyniostby az 160%.

CAPE PE PC PB PS DY

4.9 9.4 3.2 0.8 07 4.0%
7.9 1.8 4.4 1.0 UR: 3.6%
8.2 42.0 7.2 1.4 1.0 1.8%
94 128 5.3 13 1.0 6.8%
9.8 28.2 8.7 12 07 3.2%
103 214 438 12 06 2.3%
10,6 1.8 8.0 14 1.0 2.9%
10.6 17.7 7.5 13 11 4 6%
109 272 6.0 14 08 3.9%
111 G4.3 57 13 1.0 4. 6%
111 315 5.0 1.1 05 3.5%
11.3 133 6.2 13 1.0 31%
115 13.6 95 1.1 1.0 3.6%
123 209 4.9 1.0 0.6 2.8%
127 354 12.8 1.8 1.1 4.0%
12.8 ne 5.6 1.0 0.6 1.8%
12.8 6.0 34 ne 0.8 4.8%
137 162 8.0 1.6 12 3.2%

Zrédlo: stracapital.de
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2) CENA DO WARTOSCI KSIEGOWE) (C/WK)

C/WK = cena akcji/warto$¢ ksiggowa na
jedna akcje

Wartos$¢ ksiegowa na jedna akcje to nic
innego jak calkowita warto$¢ ksiegowa spotki
ujeta w bilansie z ostatniego raportu finanso-
wego. Za warto$¢ ksiggowa uznaje si¢ catko-
wite aktywa spotki pomniejszone o catkowite
zadluzenie.

Wskaznik (/WK odpowiada nam na pytanie
sile ptacimy na gietdzie za 1 zt majatku
spotki?”
PRZYKLAD 2:

C/WK dla PKN Orlen wynosi 1,20.

Kurs spotki wynosi 68,54 zt (na koniec
dnia 27.04.2016).

Wrynika z tego, ze wartoé¢ ksiegowa na
jedna akcje wynosi 57,1 z1 (68,54/1,20 = 57,1).

Na jakie pytanie odpowiada nam wskaznik
C/WK réwny 1,20?

Ze za 1 z} i 20 gr kupujemy teoretycznie 1
zt majatku spotki.

W ostatnich czasach dochodzito do takich
anomalii, ze C/WK spadal dla niektérych
spotek ponizej 1 - np. do 0,80, co oznaczalo,
ze teoretycznie mozna byto kupi¢ 1 zt majat-
ku spotki za 80 groszy.

Jak przedstawia sie obecna wycena naszego
catego rynku (indeks WIG), mierzona
wskaznikiem (/WK?

Tutaj nie ma réwniez jakiego$ skrajnego
niedowarto$ciowania (patrz wykres nr 4),
aczkolwiek ponownie - daleko nam do sza-
leficzego przewarto$ciowania na poziomie
3,5 2 2007 roku, kiedy nastapil krach na giet-
dzie. Rynek jako calo$¢ jest wyraznie tanszy
niz w latach 2005-2007, 2010-2011, czy w
roku 2013. Na dzien 27.04.2016 C/WK dla
WIG-u wynosit 1,21 czyli za 1 zI 21 gr mo-
zemy kupi¢ $rednio 1 zt majatku polskich
spotek.

3) STOPA DYWIDENDY (DIV YIELD)

Stopa dywidendy = warto$¢ dywidendy/
kurs spotki *100

Wskaznik stopy dywidendy méwi nam,
ile procent odsetek rocznie spdtka wyplaca
nam w postaci dywidendy.

Jesli podzielimy 100 przez stope dywiden-
dy, to dowiemy sie, po ilu latach nasza inwe-
stycja mogtaby si¢ zwroci¢ catkowicie, zakla-
dajac, ze spélka zawsze placilaby taka sama
dywidende.

PRZYKLAD 3:

Zarzad PKN Orlen rekomendowal wypta-
te 2 zt na akgje z zysku za 2015 rok - to musi
by¢ jeszcze zatwierdzone przez WZA (Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy), ale przyjmij-
my, ze tak faktycznie sie stanie.

Kurs spotki wynosi 68,54 zI (na koniec
dnia 27.04.2016).

Stopa dywidendy dla PKN Orlen wyno-
si zatem 2,9% (2/68,54%100) - podajemy te
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warto$¢ w %. Inwestor otrzyma odsetki od — [rermires s

swojej inwestycji w wysokosci 2,9%, a jego in-

westycja w PKN Orlen ma szanse¢ splaci¢ sie 3,000

catkowicie po 34 latach z samych dywidend

(100/2,9 = 34). \ 500

Jak prezentuje sie nasz indeks WIG20 pod \ 2000

wzgledem sredniej stopy dywidendy? i
Jak obrazuje wykres nr 5, obecnie $red- \\

nia stopa dywidendy dla spdlek z indeksu \ N 1200

WIG20 wynosi 3,5%. Celowo postuzytem \ f' Y J-I N \

sie indeksem naszych najwigkszych spotek, \ ) - ;

gdyz wsrdd nich jest zdecydowana wigkszos¢ | /’II Illl i / II'\_."' %, Jrf : v\_,.'“\r).f

spolek, ktére regularnie dzielg sie zyskiem. | 'r“\/ 1 Y 1000

Niestety wérod $redniakéw i maluchéw nie \ \/")

jest to jeszcze tak powszechne, ale sytuacja Y

poprawia si¢ z roku na rok. '

Stopa dywidendy w wysokoéci 3,5% to HOOA0AI  BHGGRI  HHODR0D  BHIO0ME  DAIO7EE  ANI0T00  BHADEAD  HAsosan
I inea

warto$¢ wyzsza niz najlepsze lokaty bankowe
i co najwazniejsze — wyzsza niz rentownos¢
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa. Dla ko-
gos, kto chce co roku otrzymywac¢ odsetki na
swoj rachunek, lepsza w tej chwili inwestycja
sg solidne sp6tki dywidendowe z WIG20 niz [ v ppree 553 rams
10-letnie obligacje SP. O lokatach bankowych JIPV\ -~
na poziomie 2,5-2,8% nawet nie wspominam. Ir'

Na wykresie nr 6 wida¢, ze rentowno$é \ | w\ [ "l,llI F"I'l._ 4,500
obligacji 10-letnich i stopa dywidendy wy- fl I|| .UJI Vo
raznie si¢ rozjechaly od 2011 roku na korzys¢ ( ,_/II \

e | D VAT Cztery rady od czterech

ryci mogli wybiera¢ obligacje Skarbu Pan-

Wykres 4. C/WK WIG-u

stwa, ktére przy podobnym oprocentowaniu | ! 3000

V 4

byly postrzegane jako bardziej bezpieczne L t ra d e row r n ku F 0 rex
(pewne). Obecnie nie dos¢, ze akcje z WIG20 |
placa wyzsze odsetki, to obligacje wcale nie sg I’ || \ | e
juz postrzegane jako tak bezpieczne jak jesz- y i IIIl |
cze 5 lat temu w obliczu przyszlej inflacji. W Iv |.'r 'ﬂll-\_l.--.,_ ra PAWEL BUCHALA
tym miejscu dochodzimy do kwestii ochrony { ! \ 2000 Wedlug wielu Zrédet, od 80% do 95% os6b probujacych swoich sit na rynku walutowym traci. Z drugiej strony nauka i hipoteza efektywnego
przed inflacja, ale o tym w jednym z kolej- ! ' rynku moéwig, ze odsetek ten powinien by¢ znacznie mniejszy, a nawet zblizony do réwnego podziatu 50% tracacych, i 50% zyskujacych. Co
nych artykuléw w ramach cyklu. WOT0A MMRDOT  ANOOTT  ANIOT4 MIOT0E  MNGGE 240606 AnS0Rd moga zatem zrobi¢ poczatkujacy i rednio-zaawansowani traderzy, aby nie oddawaé swojego kapitalu duzym instytucjom z do§wiadczeniem?

Czy te nasze 3,5% stopy dywidendy to e Swoimi radami w tej kwestii dzielg sie czterej aktywni traderzy z Consilium Invest. Nie tylko zajmuja si¢ oni tradingiem na rynku waluto-
duzo czy malo? Wystarczy spojrze¢ na rynek Wykres 5. Stopa dywidendy WIG20 wym na co dzien, ale maja tez do czynienia z duza liczbg 0s6b poczatkujacych, a co za tym idzie, wiedza, jakie bledy s3 najcze$ciej popelniane i
amerykanski, gdzie stopa dywidendy dla in- co nalezy robi¢, aby ich unika¢. Prezentujemy wiec cztery rady dotyczace czterech réznych aspektéw tradingu, zaczynajac od najogdlniejszych
deksu S&P 500 wynosi zaledwie 2,15%. i konczac na bardziej szczegétowych.
Podsumowanie: WIGZO_DY - 10 lat 28 kwi 2018 §:50 CET (C)Stooy

Polski rynek jest umiarkowanie wycenia- = LORLY.E , , . . . . . 1313 W Nigdy nie zwiekszaj strat
ny pod wzgledem wskaznikéw analizy fun- Pierwsza rada jest $cisle zwigzana ze zleceniami zabezpieczajacymi straty. Niektorzy w §rodo-
damentalnej. Wskaznik C/Z wynosi 15, C/ {gz.52 e ' wisku traderskim naklaniajg do nieuzywania zlecen zabezpieczajacych, rzekomo usprawiedliwia-
WK 1,21 a stopa dywidendy to przyzwoite jac to réznymi zagrywkami brokerdw czy tez powolujac sie na rozne prawa prawdopodobienstwa.
3,5%. W pordéwnaniu z rynkami krajéw roz- . ‘ Jednak wérdd profesjonalnych traderdw, transakcja bez zabezpieczenia nie moze mie¢ miejsca.
winietych prezentujemy sig¢ relatywnie tanio ) E— Bez zarzadzania stratami nie mozna mysle¢ o dobrych wynikach w dluzszym terminie, a jedynie
- w USA C/Z dla indeksu S&P 500 wynosi L o krotkich tutach szczgécia.
obecnie ponad 24, a C/WK az 2,58 przy sto- -— To nie jest tak, ze poczatkujacy nie zdaja sobie z tego sprawy — w wiekszosci o tym wiedzg i
pie dywidendy na poziomie zaledwie 2,15%. |, = tylko czasami, najczesciej za czyja$ namows, pomijaja zlecenie zabezpieczajace, czego zazwyczaj
Na uwage zasluguje szczegélnie Shiller P/E ] - = szybko zatuja.
(CAPE), ktéry wynosi dla Polski zaledwie 9,8 n e L N Zdecydowana wiekszo$¢, czy to poczatkujacych, czy nawet mniej poczatkujacych, popelnia
i historycznie oznacza perspektywe zarobku jednak inny grzech odnosnie zarzadzania ryzykiem - przesuwaja oni poziomy zabezpieczenia w
ponad 10% rocznie przez kolejne 10 lat. Moz- taki sposob, ze transakcje moga wygenerowac wyzszg strate, niz zakladano. O ile w drugg stro-
na $mialo stwierdzi¢, ze bardzo daleko nam ne¢ przesuwanie zlecen zabezpieczajacych jest nawet wskazane (na poziom zabezpieczajacy przed
jeszcze do skrajnego przewarto$ciowania, ta- jakakolwiek strata, czyli BE), to przesuwanie poziomu stop loss na generujacy wigksza strate nie-
kiego, jakie osiagneliémy na szczycie hossy w . | . . | | . . . g5y uniknienie prowadzi do strat.
2007 roku. Zo05 7009 Zulo  Zodl  zulz  zol3 ol Z0d5

http:/fstoog.pl - - -Poziom OF Interwal Miezieczny

Wykres 6. Poréwnanie rentownosci 10-letnich obligacji SP (rézowa linia)
i stopy dywidendy dla WIG20 (niebieska)
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Zachowaj cierpliwosc i determinacje
Druga rada od drugiego z traderéw Consilium Invest jest zwigzana $ciéle z rozwojem
traderskiego charakteru. Do skutecznego tradingu potrzeba przede wszystkim dwoch
cech: determinacji i cierpliwo$ci.
Determinacja jest potrzebna do tego, by stale sie rozwija¢ mimo braku poczat-

- -
o
kowych efektéw. Trzeba z gory zaakceptowa¢ fakt, ze nauka tradingu to nie jest " \
=
= N \“!

p
“

A

nauka jezyka, gdzie postepy wida¢ od razu i s3 pewne, jezeli tylko bedziemy si¢
uczy¢. Potrzeba sie porzadnie wyedukowac z zakresu analizy, czy to technicznej,
czy fundamentalnej, a takze w kwestiach zarzadzania kapitalem, aby méc odnie$é
na rynku sukces. Prawdziwa determinacja pozwoli przezwyciezy¢ trudne momenty, jak np. wyze-
rowanie depozytu czy kolejna stratna transakcja z rzedu - potrzeba bowiem wiele silnej woli, by
takie sytuacje nie zniechecily do dalszego pogtebiania wiedzy.

Druga z koniecznych cech: cierpliwos¢. Jak juz wspomniano wczeéniej, rynek nie daje natych-
miastowej wyplaty (czasem tak, ale jest to czyste szczescie). Ocene zyskownoséci danej strategii
mozna przeprowadzi¢ jedynie w dlugim terminie. Na rynku straty dzien, czy tez tydzien, nie
oznaczajg kompletnie nic. Tak samo w przypadku zyskow. Potrzeba cierpliwosci zarow- ‘é‘F

T

no w oczekiwaniu na zwrot, jak i w przypadku kazdej transakcji, gdzie jej brak czesto

P

prowadzi do obcinania zyskow, a w efekcie braku efektywnosci stosowanej strategii
inwestycyjne;j.

N, -

Czytaj wykresy w catosci
Trzecia rada odnosi si¢ juz do analizy technicznej. W nauce nie do pomyslenia
jest wnioskowanie oparte na niepelnej informacji. Jednocze$nie wiele oséb (dotyczy
to zaréwno poczatkujacych, jak i zaawansowanych) decyduje sie na otwarcie trans-
akeji, operujac na niekompletnych danych.

W tym przypadku chodzi przede wszystkim o otwieranie pozycji tylko dlatego, ze na
wykresie rysuje sie jaki$ potencjalny sygnal odwrdcenia lub kontynuacji trendu. Przy-
ktadowo, ogromnym bledem jest zawieranie transakeji sprzedazy, gdy cena dopiero

rysuje drugie ramie w znanej formacji odwrocenia ramie-glowa-ramie (nalezy

oczywiscie poczeka¢ na przebicie linii szyi, aby sygnal byl prawdziwy). Tym sa-
mym bledem jest tez otwieranie pozycji sprzedazy, tylko dlatego, iz widzimy na
wykresie rysujaca sie formacje $wiecowa (np. formacje pin bar). Oczywistym
jest, ze nalezy poczeka¢, az $wieca sie zamknie. Nie mozemy po prostu zaklada¢,
ze przez ostatnie 10 minut godzinowej §wiecy nic sie juz nie

zmieni - moze si¢ zmieni¢, i moze nas to sporo kosztowac.

s

Szukac pozycdji, gdzie zysk do ryzyka wynosi min. 3/1
Czwarta rada jest wysoce szczegotowa i odnosi sie do strategii zarzadzania kapitalem. Wiele
w $wiecie traderskim jest debat, czy w dlugim terminie stosunek zysku do ryzyka ma znaczenie,
czy jest to tylko kwestia innego procentowego rozlozenia transakcji zyskownych do stratnych,
gdyz i tak wszystko zalezy od trafnosci analizy, a nie zalozonego stosunku zysku do ryzyka.
Autor jednej ze strategii Consilium Invest zaleca, aby transakcje mialy stosunek zysku
do ryzyka wyzszy od 3/1. Dlaczego? Taki stosunek zwykle wiaze sie z niskim procen- (
tem wygranych transakcji. Wystarczy jednak, aby ich odsetek byt wyzszy od 25%, a
strategia zyskuje. Taki stosunek zysku do ryzyka pozwala jednocze$nie na wyzsze zy-
ski niz poczatkowo zaklada strategia. Mozna bowiem spokojnie przestawia¢ poziom
take profit, bo jest on daleko od poziomu zabezpieczajacego czy tez poziomu brak
even. W efekcie, taki stosunek zysku do ryzyka pozwala na dlugie przetrzymywanie
zyskow 1 szybkie ucinanie strat, co w dlugim terminie dziata na rynku bardzo do-
brze - trzeba jednak pogodzi¢ sie z duzg liczba transakcji zakonczonych na poziomie
zabezpieczajacym.

Podsumowujac wszystkie rady od traderéw Consilium Invest, aby osiagna¢ na rynku walutowym sukces, nalezy wykazac¢ si¢ przede wszyst-
kim cierpliwoscia i determinacja, w madry sposob zarzadza¢ kapitalem, a zwlaszcza stratami oraz zawsze, ale to zawsze, operowa¢ na faktycz-
nych, pelnych informacjach a nie przypuszczeniach. Takie bowiem zachowania odroézniajg tracacych na rynku od tych, ktérzy zyskuja.
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Ktamca, efekciarz, analityk?

Kilka uwag o bezdrozach tradera i analityka
Z Zarysem rozwigzania :

IBIGNIEW WIECZOREK

Wstep

Jezeli kto$ stale musi uzasadnia¢ pozy-
teczno$¢ swojej funkeji, nasuwa sie refleksja,
ze by¢ moze co$ jest na rzeczy i po prostu
zbedny pracownik usiluje wciska¢ kit, by
przytuli¢ odrobine grosza. W koncu, by za-
cytowa¢ Zdzistawa Maklakiewicza (Przyjecie
na dziesi¢¢ osob plus trzy), ,Mama da troche
pieniedzy, mama wie, jak trudno zy¢ czlowie-
kowi bez pieniedzy...” ); faktycznie... bardzo
trudno zy¢ cztowiekowi bez pieniedzy.

Zdaje sie, ze w tej sytuacji znajduje sig
wigkszo$¢ analitykow gietdowych i forexo-
wych. Z réznych stron slysza uszczypliwe
uwagi, iz gdyby potrafili inwestowac, to za-
rabialiby na rynku, a nie poprzez tworzenie
analiz. Sporo emocji budzi tez kwestia ,,sku-
teczno$ci” ich pracy. Z racji przykrego skad-
inad faktu, iz wiekszos¢ inwestoréw ponosi
straty, ,analitycy” staja si¢ grupa szczegélnie
dobrze predystynowana do odegrania roli
gléwnych ,winowajcow”. Ich zle lub nieczy-
telne analizy sprowadzaja na inwestoréw pla-
ge strat.

<

e

Rozczarowany inwestor z pewnoscia za-
uwazy, ze analityk nie ponosi osobistej odpo-
wiedzialnosci za straty, ktére wynikng z wy-
korzystania analizy w inwestycjach tradera.

Listy zarzutéow jeszcze nie zamykajmy.
Jednym punktem na tej liécie jest opinia, ze
analityk specjalizuje si¢ nie tyle w okregle-
niu przyszlej tendencji, co w ,uzasadnianiu”
tego, co na rynku juz si¢ wydarzylo. Gdy wiec
cena spadla, to analityk powie, Ze cena ,mu-
siata” spas¢ itd.. itd.. Znowu - zero pozytku..

Jako przedstawiciel przekletego zawodu
nie chce twierdzié, ze wszystkie te negatyw-
ne argumenty trafiajg w préznig. Cos jednak
jest na rzeczy. Chce jednak argumentowac,
ze bezrefleksyjne powtarzanie takich opinii
niczemu nie stuzy i bynajmniej nie wptynie
na polepszenie kultury tradingu w naszym
kraju. Nawet jezeli co$ niedobrego dzieje si¢
na linii wzajemnych kontaktéw analityka
i tradera (inwestora), to lepiej si¢ nad tym
porzadnie zastanowi¢, niz powtarzaé opinie
najczesciej powtarzane w najblizszej grupie
spoleczne;j.

Kilka funkcji poprawnej analizy

Zaczneg wigc od sprawy elementarnej, a
mianowicie refleksji, co analiza techniczna
moze, a czego nie moze zaoferowac tradero-

wi.

Analiza price action jest 0gdélng interpre-
tacja rynku i nie przektada si¢ automatycznie
na koncepcje zagran. Nie podpowiada sama
z siebie, gdzie sprzedaé/kupi¢, gdzie realizo-
wa¢ zyski lub strate. Odrdznia si¢ tym spo-
sobem od analizy klasycznej, ktdra jest raczej
zbiorem i typologizacja setupdw, niz ogdlna
teoria rynku.

To, co moze si¢ wydawac¢ staboscig analizy
price action, uznaje za przewage. By¢ moze
obok techniki ichimoku, price action dyspo-
nuje narzedziami opisu danego rynku w jego
niepowtarzalnym konkrecie. Nie jest to tak
egzotyczna opinia, jak mogloby si¢ wydawac.
W nieco innych stowach traderzy czesto pod-
kreslaja ,,leniwy charakter” EURUSD lub tez
szczegolny charakter par z JPY.

Na bazie opisu historii rynku (np. z per-
spektywy miesiecznego interwalu) mozemy
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juz przej$¢ do gtéwnego zadania analityka

- wskazania strony, ktéra osiagnela istotna

przewage.

Podsumujmy - poprawna analiza price

action moze zaproponowac:

- okreslenie wiarygodnych pozioméw histo-
rycznej zmiany ruchu ceny (wsparcia, opo-
ry),

- wskazanie istotnych historycznych formacji
cenowych, determinujacych rynek w dtuz-
szych okresach czasu,

- wskazanie strony aktualnie przewazajacej,

- wskazanie obowiazujacego sygnatu/setupu
price action, o ile wystepuje.

Zasada Pareto, a pierwsze rozejscie
analityka i tradera

Jezeli zasada Pareto obowigzuje réwniez
na rynkach finansowych, to 70-80% czasu
trwania handlu jest nieefektywne dla tradin-
gu. Chlodne oko analityka, udreczone co-
dzienng diagnoza wykresow, na ogot nie ,,wi-
dzi” problemu, by zgodzi¢ si¢ z blyskotliwa
zasada Pareto. Mozna powiedzie¢, ze najcen-
niejszym skarbem, jaki analityk moze zaofe-
rowa¢ traderowi, jest dostarczanie powodow,
by nie otwiera¢ pozycji. To wielkie i trudne
zadanie, by utrudni¢ traderowi wejscie w
over-trading. To nie tylko zabawny paradoks.

Powolam si¢ na Niala Fullera i innych
mistrzéw tradingu, ktérzy podkreslaja, ze na
forexie czgsto ,mniej znaczy wiecej” (np.
mniej otwartych pozycji — wieksze zyski), a
»brak pozycji tez jest pozycja”

Podstawowym zadaniem analityka jest
wigc sygnalizowanie traderowi, ze obecnie na
danym rynku nie wystepuja warto$ciowe syg-
naly do zajecia pozycji lub tez, ze wystgpuja
znaczace sprzecznosci miedzy sygnatami na
réznych interwalach, co czgsto prowadzi do
chaotycznego zachowania ceny (=straty dla
wigkszoéci drobnych uczestnikéw rynku).
Trader, wstuchujac sie w taka analize, zysku-
je, bo moze oszczedzi¢ czas, $rodki finansowe
oraz psychike do czasu, gdy na rynku pojawia
sie naprawde interesujace mozliwosci inwe-
stycyjne.

A jednak... a jednak traderzy na ogét nie
doceniajg tej przystugi. Zadza zarobku ,tu i
teraz” (overtrading?) bierze gore i nudnawe
dywagacje analityka jakze czesto sg odbiera-
ne jako przesadne hamletyzowanie. Uchwy¢-
my wiec podstawowg trudno$¢ zawodu ana-
lityka - rozejscie miedzy obiektywna, czgsto
niesprzyjajaca dla inwestycji sytuacja rynko-
w3, a stale pro-inwestycyjnym nastawieniem
wigkszosci inwestoréow. Czy ta rozbieznosé
dobrze stuzy traderom?

Harmonia sygnatow price action, czyli kiedy
warto nacisna¢ spust i by¢ snajperem na
rynku...

Zadanie analityka nie moze by¢ tylko ne-
gatywne... Analityk ma obowiazek informo-
wa¢, gdy uklad sit na wykresie ulega znacza-
cemu przesunieciu w jedng strone. Wowczas
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prawdopodobienstwo otwarcia zyskownej
transakcji znacznie wzrasta.

Od pewnego czasu oferuje¢ analize z per-
spektywy 3 interwaldéw, poczawszy od mie-
siecznego i tygodniowego, a konczac na wy-
kresie dziennym (czasem 4H).

W sytuacji, gdy na wysokich interwatach
pojawia si¢ czytelny sygnat price action, ana-
lityk ocenia sytuacje na interwalach nizszych.
Jezeli réwniez w tym przypadku przewaga
jednej strony jest czytelna, to mozna zaofero-
wa¢ traderowi informacje o silnej tendencji.
Oto pojawia si¢ sytuacja, ze prawdopodobnie
warto by¢ w rynku, warto inwestowac!

Metoda otwarcia pozycji, zarzadzanie ka-
pitalem, ustalenie parametréw zlecenia SL i
TP, to samodzielna praca tradera.

Analityk nie jest od tego, by wyrecza¢ tra-
dera w decyzji wejscia w rynek, czy sugero-
wa¢ technike zarzadzania pozycja, kapitalem
itp... Zadaniem analityka jest okre$lenie (w
sensie falsyfikacjonizmu K. Poppera) warun-
kéw zanegowania danego sygnalu. Umoz-
liwia to oddzielenie ruchéw ceny, ktére nie
majg istotnego znaczenia, od ruchéw zmie-
niajacych uklad techniczny.

Jeden prosty przyktad ....

Celem zobrazowania sytuacji, gdy po-
prawnie wykonana i poprawnie odczytana
analiza moze doprowadzi¢ do osiagniecia
zysku, przywolajmy wykres EURUSD z po-
czatku maja 2016 (Wykres 1). Para gtéwna od
dluzszego czasu udrecza traderéw ruchem
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bocznym, lecz i w tej fazie rynku zdarzajqg sie
momenty harmonii sygnatéw price action.

Diagnoza analityczna nie byta skompliko-
wana - na wykresie doszlo do uformowania
spadkowej $wiecy pin bar negujacej wybicie
z konsolidacji. Analityk nie powie traderowi,
gdzie i na jakich warunkach otworzy¢ pozy-
cje. Moze jednak udzieli¢ kilku wskazowek,
ktore wynikaja z formacji cenowej, a miano-
wicie:

1. do czasu negacji formacji, obowiazuje
sygnal sprzedazy,

2. przewaga podazy powinna wzrosnaé w
przypadku wylamana wewnetrznego pozio-
mu 1.1360, oraz

3. za potencjalny zasieg ruchu mozna
uznaé granice rownowagi w konsolidacji w
okolicach 1.1110, a w przypadku wytamania,
mozliwy jest atak na dolng granice konsoli-
dacji (1.0830 - 1.0570).

To nie jedyne podpowiedzi, ktére mozna
zaoferowa¢ traderowi. Zerknijmy na wykres
dzienny réwniez po sesji z 6 maja (Wykres
2).

Wykres 3 réwniez informowal o silnym
podazowym sygnale - formacji pin bar z 6
maja, ktéra potwierdzita zamkniecie okna
hossy. Otz analityk w tym momencie musi
poinformowal tradera o harmonii spad-
kowych sygnaléw na interwale dziennym i
tygodniowym. Dodatkowa wskazdwka jest
zalozenie, ze do czasu negacji §wiecy pin bar
(czyli powrocie powyzej 1.1440) obowia-
zuje kontynuacja impulsu spadkowego. O

Wykres 2.
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wszystkich tych aspektach sytuacji poinfor-
mowalem zainteresowanych w ramach tzw.
Rynkowych Briefingéw Consilium Invest.

Reszta pracy jak zawsze nalezy do tradera.
To trader decyduje, czy taki sygnal jest obiek-
tem jego zainteresowania lub nie. To trader
decyduje kiedy, gdzie i na jakich zasadach
otworzy pozycje. I to trader ewentualnie po-
niesie strate lub uzyska zarobek.

Po tygodniu potwierdzilo sie, Ze otwie-
ranie pozycji w oparciu o $wiece pin bar na
wykresie dziennym bylo dobra inwestycja
(Wykres 4).

Kilka uwag na zakonczenie...

Harmonia spadkowych sygnaléw na dtu-
zej okreslita sentyment na rynku EURUSD.
Traderzy, ktorzy nie skorzystali z wczeéniej-
szych przejawow stabosci kupujacych, mogli
w w kolejnym tygodniu handlowym (16.05-
20.05) zagra¢ na wybicie wewnetrznego po-
ziomu 1.1330. Zagranie nie wydaje si¢ trudne
dla traderdw, ktorzy potrafia gra¢ z impulsem
po wylamaniu istotnych pozioméw. Szczego-
ty na wykresie 5.

Okazuje sie, ze powigzanie pracy anali-
tyka z dyscypling i umiejetnosciami cechuja-
cymi tradera, powinno umozliwi¢ uzyskanie
zarobku na EURUSD w przeciggu pierw-
szych tygodni maja br. Czy to jest model, w
kierunku ktérego powinni$my zmierzac? Jest
oczywiste, ze trader uprawiajacy scalping i
daytrading nie potrzebuje analiz PA. Nato-
miast zwolennik otwierana pozycji na $redni
termin (2-3 dni i dtuzej) by¢ moze powinien
si¢ dluzej zastanowi¢, nim wy$mieje czy zlek-
cewazy codzienny wysitek analityka.

Chce zakonczy¢ malg intelektualng pro-
wokacja. Mozemy pyta¢, co trader ma z pracy
analityka, lub jakiego analityka potrzebuje
trader. Ale mozna to pytanie odwrdci¢. Zapy-
tajmy wigc: ,,Jakiego tradera potrzebuje anali-
tyk?”, ,,Jaki powinien by¢ trader, by symbioza
pracy analityka i tradera byla mozliwa?”

Moja odpowiedz jest nastgpujaca:

To trader, ktory jest swiadomy, czego
moze oczekiwa¢ od analityka, a czego nigdy
nie bedzie w stanie osiagnac.

To trader, ktéry wie, czego szuka na
rynku, zna i stosuje wszystkie elementy tra-
derskiego fachu, takie jak: dyscyplina emo-
cjonalna, zarzadzanie ryzykiem, korzystna
relacja ryzyko/zysk.

To trader, ktory wie, ze wszystkie decyzje
inwestycyjne podejmuje autonomicznie i na
wlasng odpowiedzialnos¢, a ewentualne po-
razki rozumie jako koszty prowadzenia inwe-
stycji.
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Fenomen rynku sztuki
wspotczesnej w Polsce

AGATA SZKUP

Na $wiecie rynek sztuki jest obecnie naj-
szybciej zmieniajacym sie rynkiem kapitato-
wym. W Polsce rynek sztuki kontynuuje swoj
dynamiczny rozwoj, nie odstajac przy tym od
$wiatowych trendéw. Jednym z najwazniej-
szych jego filaréw jest sztuka wspolczesna,
co potwierdzajg zeszloroczne statystyki - w
2015 roku odnotowano rekordowsa sprzedaz
aukcyjng sztuki powojennej, ktéra wynio-
sta 45 969 630 zlotych. 67% udzialu w tym
segmencie mial warszawski Dom Aukcyj-
ny DESA Unicum, do ktdrej nalezata takze
wiekszos¢ rekordow sprzedazowych.

Podczas ubieglorocznej, grudniowej Au-
keji  Sztuki Wspolczesnej, wylicytowano
dzieta o lacznej wartosci okoto 13 600 000
zlotych. Ponadto, az siedmiu artystow osiag-
neto rekordowe notowania, wéréd nich m.in.
Tadeusz Brzozowski (,,Fraucymer” sprzeda-
ny za 923 000 z1), Tadeusz Kantor (,,Czlowiek
atrapa” sprzedany za 739 000 zt).

Jednym z czotowych przykladéw wzrostu
na rynku sztuki sg dzieta Wojciecha Fangora.
Na przestrzeni ostatnich lat zyskaty wyjatko-
wa pozycje na rynku inwestycyjnym. Szcze-
gélnym upodobaniem kolekcjoneréw na
calym $wiecie cieszg sie tzw. kola. Jeszcze w
2010 roku obraz ,M 6” osiggnat cene 120 tys.
z1, trzy lata pdzniej praca ,M 8” kosztowala
juz niemal cztery razy wiecej 440 tys. zt. Ko-
lejnymi dowodami na rosnacg warto$¢ sztuki
wspolczesnej sa polskie rekordy, ktore padly
podczas pazdziernikowej i czerwcowej aukgji
- pl6tno ,M 58” Wojciecha Fangora sprzeda-
ne zostalo za 932 000 zl, natomiast ,,MA 32”
az za milion zlotych. Zainteresowanie twor-
czoécig artysty nie stabnie takze wsrod kolek-
cjoneréw zza granicy. 1 maja w Filadelfii padt
$wiatowy rekord, za obraz ,M 62” zaptacono
310 tys. dolaréw, czyli prawie 1,2 miliona zt.
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Kilka pytan do Juliusza
Windorbskiego, prezesa

zarzadu domu aukcyjnego
DESA Unicum

Czy warto inwestowac w sztuke? Czy jest to
bezpieczna forma lokowania kapitatu?
Zdecydowanie warto. To niezwykle popu-
larny na calym $wiecie sposdb lokowania kapi-
talu. Trzeba si¢ jednak na tym znaé. Lub mie¢
dobrych doradcéw. Jest par¢ podstawowych
zasad i wiodacych kierunkéw inwestycyjnych,
ktérych znajomo$¢ zmniejsza ryzyko. Patrzac
na wzrost cen na przestrzeni ostatnich lat, mo-
zemy zaobserwowac, ze osoby, ktore zdecydo-
waly sie na taki rodzaj lokaty kapitatu, odno-
towaly bardzo wysokie wyniki. Rynek sztuki
bardziej zalezy od podazy niz popytu, a podaz
zawsze jest w jaki$ spos6b ograniczona. Zyjemy
w 40 milionowym kraju, w ktérym spoteczen-
stwo si¢ bogaci i ksztalci — powoli rozwija si¢ w
nas potrzeba inwestowania i kolekcjonowania
sztuki. To powoduje, ze utrzymana na statym

poziomie podaz i rosnacy popyt ksztaltuja
wzrost cen juz uznanych artystéw, jedno-
cze$nie wymuszajac pojawienie si¢ nowych.
Im wiecej klientow, tym szersze gusta.

Jakie trendy obowiazuja na rynku sztuki?
Obecnie najwyzszy wzrost, jesli cho-
dzi o polski rynek, odnotowuje sztuka
wspolczesna. Sg to przede wszystkim pra-
ce klasykéow sztuki powojennej, artystow
tworzacych w latach 60. i 70., ktérzy juz w
tamtych czasach cieszyli si¢ uznaniem i re-
noma. Warto$¢ ich obrazéw na przestrzeni
lat umocnila sie. Z drugiej strony pojawili
sie wtedy nowi artysci, zaczeli funkcjono-
waé w obiegu rynkowym, a wczeéniej nie
byli dostrzegani i de facto nie osiagali wy-
sokich cen. Rynek dzigki temu, ze bardzo

sie rozszerzyl, zaczal zwraca¢ na nich uwage.
Drugim przykladem trendu wznoszacego s3
plansze komiksowe, ktdre ostatnio znacznie
zyskaly na warto$ci. W dalszej kolejnosci na-
lezy wymieni¢ fotografie i grafike. Spektaku-
larny wzrost odnotowuje réwniez rzezba. To
wszystko §wiadczy o coraz wigkszej dojrzalo-
$ci polskiego rynku.

Jaka sztuka jest Panu bliska?

Sztuka ma dla mnie przede wszystkim
warto$¢ emocjonalng, nie finansowg. Z jed-
nej strony najcenniejsze sa dla mnie pierwsze
obrazy kupione w sposéb §wiadomy - przy-
pominaja mi moment, kiedy wszystko sie
zaczeto. Tak samo istotne sg prace, ktérych
zakup wymagal dlugiego oczekiwania, stara-
nia si¢ o nie.
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Zaobserwowalem, ze sposéb, w jaki ota-
czam si¢ sztuky i jak funkcjonuje w domu,
ma duze znaczenie. Sg dziela sprawiajace, ze
$wietnie sie czuje, gdy wracam do domu -
moge usias$¢ i zrelaksowac sie patrzac na nie.
W sypialni mam obrazy, przy ktérych uwiel-
biam si¢ budzi¢ i zasypia¢, one dostarczaja
mi pozytywnych impulséw. Artyécie, ktorego
obraz wisi nad moim tézkiem, powiedziatem,
ze czuje sie jakby byl istotng czescia mojego
zycia. Sprawitem mu tym gigantyczng przy-
jemnos¢ ($miech).

Koncepcyjnie bliski jest mi op-art. To
prace najbardziej przemawiajace do mojej
wyobrazni. Interesuje mnie takze klasycyzm
wilenski, czyli szkota Ludomira Slendzin-
skiego. To on towarzyszyt mi w pierwszych
fascynacjach malarstwem. Trzecim nurtem,
waznym zwlaszcza na poziomie emocji i hi-
storii, jest powojenna awangarda rosyjska. To
nieprawdopodobne, ze Rosjanie ciagle jej nie
docenili, przez co ceny sa relatywnie niskie.

Jak ocenia pan polski rynek sztuki?

Ciagle si¢ rozwija. Z historycznego punk-
tu widzenia wazne bylo polozenie nacisku na
edukacje plastyczng. Dzieki temu uksztatto-
wala sie swiadomos¢ spoteczenstwa. Z kolei
wprowadzenie na komercyjny rynek nowych

SN

projektow - w tym organizowanej przez
DESA Unicum Aukgji Mtodej Sztuki - spo-
wodowalo, ze pojawilo si¢ blisko 8 tysiecy
nowych kolekcjoneréw. Ludzie chcg otaczaé
sie sztuka, a my daliémy im taka mozliwo$¢.
Rozrost rynku pozwolit mlodym twércom
zosta¢ zauwazonymi. Daliémy im trampoli-
ng, dzigki ktorej zaistnieli w obiegu - bez tego
nie mieliby mozliwoéci wyjécia do szerszego
odbiorcy.

Méwi sie, ze kolekcjonowanie to snobizm...

To jedyny pozytywny snobizm. Oprocz
samego aktu posiadania, pojawia si¢ tu gtéd
wiedzy. Wigkszos¢ osob decydujacych si¢ na
zakup pierwszych i kolejnych dziet sztuki,
poza samym zakupem, koncentruje si¢ takze
na pozyskaniu wiedzy o artyscie i jego twor-
czo$ci. Tym samym poszerzaja swoje hory-
zonty, rozwijaja sie. Sztuka jest jezykiem, za
pomocg ktérego ludzie mogg si¢ ze sobg ko-
munikowa¢, a my chcemy im to umozliwié.
Ten proces trwa.

Co lezy u podstaw sukcesu DESA Unicum?
DESA Unicum jest magicznym miejscem,
bo umozliwia wejécie w $wiat sztuki i piek-
na, ktory jest przez naszych specjalistow oce-
niany bardzo rzetelnie. To miejsce spotkan,
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nawigzywania bardzo osobistych relacji
z kolekcjonerami - te wiezi tworza si¢ latami.
Jestesmy z nimi od poczatku ich drogi kolek-
cjonerskiej, towarzyszymy pierwszym fascy-
nacjom sztuka, ale i momentom gdy gusta sie
zmieniajg. To zupelnie wyjatkowa relacja.

A skupiajac sie na biznesie...

Bardzo powaznie podchodzimy do naszej
dzialalnosci - kluczowa jest dalekosiezna
perspektywa. Prognozujemy jak bedzie sie
ksztattowal rynek za 5, 10 czy 15 lat. To, ze
dzis$ jestesmy liderem wérdd polskich doméw
aukcyjnych, wynika ze strategii obranej 10
lat temu. DESA Unicum jest wiarygodnym,
solidnym i dlugofalowym partnerem. Na-
macalnym dowodem bedzie powstajaca przy
skrzyzowaniu ulic Pieknej i Johna Lennona,
nasza nowa siedziba - pierwszy i jedyny fla-
gowy budynek domu aukcyjnego w Polsce.
Celem inwestycji jest nie tylko przeniesienie
cennych zbioréw do bardziej funkcjonalnego
budynku, ale tez ozywienie przestrzeni i po-
szerzenie oferty kulturalnej tej czesci Warsza-
wy. Umozliwianie ludziom kontaktu ze sztu-
ka to nasza misja, a nie tylko biznes.
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British Polish
Investment Alliance

(BPIA)

British Polish Investment Alliance to migdzynarodowy projekt utworzony w 2012 roku przez czlonkéw Klubu Inwestora SGH. Giéwnym
celem projektu jest ustanowienie trwatych relacji biznesowych migdzy studentami i profesjonalistami w Polsce i Wielkiej Brytanii. Projekt po-
dzielony jest na dwie czesci: biznesowa, podczas ktérej uczestniczymy w spotkaniach z bankierami inwestycyjnymi, traderami oraz analitykami
w najbardziej prestizowych firmach, takich jak J.P Morgan, Goldman Sachs, Bank of America Merill Lynch, Barclays, Shell. EBRD, czy Warburg
Pincus, oraz czg$¢ akademicka, czyli spotkania ze studentami i profesorami z najlepszych uczelni brytyjskich, takich jak University of Oxford,
London School of Economics and Political Science, London Business School and Cass Business School.

Tegoroczna juz 5. edycja BPIA rozpoczela si¢ w dniu 11 stycznia od przeméwienia Ambasadora Wielkiej Brytanii, Robina Barnetta, podczas
konferencji w Ambasadzie Brytyjskiej. Nasi prelegenci, profesjonaliéci pracujacy na polskim rynku finansowym oraz uznane osoby ze $wiata
polityki, podczas dyskusji panelowych rozmawiali o najwazniejszych zagadnieniach ekonomiczno-finansowych w Polsce i Wielkiej Brytanii.

Prébowano znalez¢é odpowiedz na pytania, jak uzyskaé przewage na rynku globalnym oraz czy i dlaczego warto studiowa¢ i pracowaé w

Anglii.

Polish Economic Forum — LSE

Nasz wyjazd do Londynu rozpoczelismy
od Polish Economic Forum odbywajacego si¢
5 marca w London School of Economics and
Political Science. Polish Economic Forum
to najwigksza konferencja na temat polskiej
gospodarki w Wielkiej Brytanii. Skupia ona
wybitnych ekspertéw z dziedziny ekonomii,
polityki i biznesu oraz ambitnych studentéow
i profesjonalistow z calego swiata. Jest to do-
skonata okazja, aby zaangazowacl sie w dys-
kusje o najpilniejszych problemach stojacych
przed wspodlczesna Polska.

Tegoroczna edycja forum odbyla sig
pod nazwa ,Leveraging Polish Potential in

Turbulent Times”. Faktycznie, wigkszo$¢ pre-
legentéw podkreélala, ze zyjemy w cigzkich
czasach: globalna recesja, kryzys w strefie
euro i domniemane Grexit i Brexit, ataki ter-
rorystyczne, problemy z regulowaniem mi-
gracji - to wszystko wplywa na biznes.
Tadeusz Ko$cinski, Podsekretarz Stanu w
Ministerstwie Rozwoju, podkreélal, ze Polska
musi zrobi¢ wszystko, aby nasza gospodar-
ka rozwijala si¢ jak najprezniej. Priorytetem
polskiej polityki gospodarczej powinny by¢
przede wszystkim wzrost konkurencyjnosci
oraz odbudowa polskiego przemystu. Po-
winni$émy skoncentrowaé si¢ na tworzeniu
miejsc pracy oraz polega¢ wiecej na lokalnym

kapitale, a takze skupi¢ si¢ na rozwoju roz-
nych regionéw oraz ich specjalizacji.

Gos$¢mi tegorocznej edycji Forum byli
m.in. szef Eurocash Group - Luis Amaral,
Adam Sawicki - prezes zarzadu T-Mobile Pol-
ska, Marcin Petrykowski - dyrektor zarzadza-
jacy Standard & Poors Rating Services, lau-
reatka Nagrody Pulitzera, Anne Applebaum,
oraz Szymon Watach - Dyrektor Zarzadzaja-
cy w PKO BP.

PaneliSci dyskutowali o globalnym bi-
znesie w Polsce, polskich start-upach i in-
nowacjach. Adam Goéral - prezes Asseco,
firmy okre$lanej mianem polskiego Micro-
softu, méwil o swoich trudnych poczatkach
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w biznesie. Zwrdcil uwage na fakt, Ze mimo
znacznego rozwoju Polski w ostatnich latach,
ciagle jest jeszcze wiele do zrobienia.

Tytus Cytowski, zalozyciel miedzynaro-
dowej kancelarii o profilu technologiczno-bi-
znesowym, ktéra specjalizuje si¢ w obstudze
start-upow, venture capital oraz nowych tech-
nologii moéwit: ,THINK BIG” - namawial
studentéw do zakladania start-upow, ktore
nie tylko beda dziala¢ w Polsce czy Wielkiej
Brytanii, ale operowac¢ globalnie. Podkreslal,
ze trzeba podjac ryzyko, bo tylko tacy ludzie,
ktérzy je podjeli, bedg zmienia¢ $wiat.

Rafat Plutecki, szef Google Campus w
Warszawie, moéwit o tym, ze w Polce sg co-
raz wieksze mozliwosci. Przyktadem moze
by¢ otwarcie Google Campus w Warszawie
(piate na $wiecie takie miejsce). To wielka
szansa dla polskich start-upow, by zaistnie¢
na arenie miedzynarodowej. Dzigki GCW
przedsigbiorcy majg dostep do przestrzeni
co-workingowej, ktora umozliwia wzajemna
wymiane pomystéw. Google bedzie réwniez
wspieral male firmy w pozyskiwaniu $rod-
kéw na ich dalszy rozwdj. Z pewnoscia przy-
czyni si¢ to do wzrostu innowacyjnosci nad
Wisla. Kto wie, moze wlasnie tam niedlugo
powstanie pierwszy polski Unicorn.

Gléwnym sponsorem calego wydarzenia
facznie z warsztatami i balem byl Boston
Consulting Group,

lider branzy doradztwa strategicznego,
ktéry od 50 lat zmienia podejscie biznesu do
zarzgdzania.

Oxford Inspires

W dniach 5-6 marca mieliémy takze
okazje uczestniczy¢ w konferencji Oxford
Inspires w Sdid Business School (University
of Oxford). Rozmawialiémy z wieloma zna-
komitymi przedsigbiorcami. Jednym z nich
byt Piotr Lagowski — obecny dyrektor wyko-
nawczy Empiku. Opowiedzial nam o sukcesie
aplikacji ,Foodpanda’, ktorej byl wspottwor-
cg. Firma zostala stworzona w niecale 26
miesiecy, i sprzedana za 200 mln.

Pod koniec dnia spotkali$my sie z profe-
sorem Zielonka, wykladowca studiow eu-
ropejskich na Uniwersytecie w Oksfordzie.

Profesor opowiedzial nam o swojej karierze,
pracy za granicg oraz roznicach miedzy pol-
skim i brytyjskim systemem nauczania. Po-
dzielit si¢ z nami lekcja dotyczaca przyszlej
kariery zawodowej. Warto zapamieta: ,Cza-
sem nie mamy wplywu na rézine rzeczy i trze-
ba by¢ gotowym na kompromisy”.

Dlaczego Londyn

Podczas tygodnia spedzonego w Londynie
rozmawiali$my z wieloma profesjonalistami,
ktorzy pracuja na wysokich stanowiskach w
bankach inwestycyjnych oraz funduszach
private equity.

Udato nam sie porozmawia¢ z Ruth Wan-
dhofer, jedna ze 100 najbardziej wptywowych
0s6b w sektorze finansowym w 2012 roku.
Zadalismy tym osobom wiele pytan dotycza-
cych warunkéw pracy w Londynie, ich $ciez-
ki kariery, dlaczego wlasnie zdecydowali si¢
ja kontynuowaé poza granicami kraju oraz
wyzwan, jakie stoja przed mlodymi finansi-
stami.

Wszyscy byli zgodni, ze do wyjazdu skto-
nily ich przede wszystkim globalne perspek-
tywy rozwoju.

Londyn to europejskie centrum finanso-
we, dajace mozliwo$¢ zdobycia nowej wie-
dzy i poszerzenia kompetencji zawodowych.
Pracujac w takim miejscu, uczymy sie duzo
wiecej i duzo szybciej.

Kolejnym waznym aspektem pracy w
Londynie jest wynagrodzenie, zdecydowanie
wyzsze niz w Polsce. Mimo tego, ze Londyn
jest bezapelacyjnie bardzo drogim miastem,
znalezienie dobrej pracy pozwala na zycie na
wysokim standardzie. Minusem s3 na pewno
godziny pracy. Tydzien pracy w Londynie jest
zdecydowanie dluzszy niz w Polsce. Jeden z
analitykéw J.P. Morgan podzielil si¢ z nami
ciekawg anegdota. Méwil, ze w kontrakcie
mam zapisane 35h pracy w tygodniu, ale w
praktyce tyle pracuje w ruchliwy poniedzia-
tek i wtorek.

Najwiekszym wyzwaniem dla Polakéw
chcacych pracowaé w Londynie jest kon-
kurencja. W dzisiejszym globalnym $wiecie
musimy pamigtaé, Ze o nasze wymarzone
stanowisko ubiegaja sie nie tylko osoby z
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naszego kraju, ale réwiesnicy z kazdego kon-
tynentu. Nalezy jak najlepiej przygotowac sie
do rozmowy. Najwazniejsze jest znalez¢ swo-
ja przewage konkurencyjng, mie¢ na siebie
pomyst i jasno sprecyzowany cel.

Spotkali$my si¢ réowniez z polskimi stu-
dentami na najbardziej prestizowych brytyj-
skich uczelniach, takich jak London Business
School, London School of Economics, czy
University College London. Mielismy okazje
zapyta ich, jak wyglada proces rekrutacji
oraz na co najbardziej zwrdci¢ uwage pod-
czas aplikowania na studia.

Jest wielu Polakéw, ktérzy zrobili kariere
w Londynie, a jednak wrdcili do kraju. Sa
réwniez tacy, ktorzy nadal rozwijaja si¢ poza
granicami Polski np. dr Robert Latusek, pre-
zes Quandoo czy Lukasz Rzeczkowski - tra-
der Structured Credit Sales. Zwrécili nam
uwage, ze solidne wyksztalcenie bardzo po-
maga w znalezieniu pracy, ale trzeba skupi¢
sie rowniez na swoich kontaktach zawodo-
wych, gdyz moga by¢ one bardzo pomocne.
Kolejnym tematem byl rozwdj wlasnej firmy,
gdzie najbardziej istotny jest pomyst oraz wi-
zja. Kluczowsg jednak sprawa nie byl kapital,
ale dobry zespdl: zgrany, kreatywny i zaanga-
zowany.

Komentarz

British Polish Investment Alliance to zde-
cydowanie jeden z najlepszych projektow
studenckich - jeden z niewielu, ktére swoim
zasiegiem wychodza poza granice naszego
kraju. Projekt daje fantastyczne mozliwosci
poznania pracy najlepszych bankieréw, tra-
derdw, analitykow i przedsigbiorcow. Pozwa-
la lepiej zrozumie¢ specyfike ich pracy. Wy-
jazd w ramach BPIA to niesamowita okazja
do poznania profesjonalistéw oraz fascynuja-
cych ludzi, ktdrzy staja si¢ potem inspiracja
dla naszych dziatan.

Chcieliby$my bardzo serdecznie podzie-
kowa¢ wszystkim osobom zaangazowanym
w tegoroczng edycje projektu, gleboko wie-
rzymy, ze hasto ,Made in Poland” stanie si¢
$wiatowa marka.

Bariery rynkowe przy
rozpoczeciu wlasnego
biznesu - jak je ominac¢?

Wywiad z Mateuszem Lebiedziriskim - Dyrektorem AIP przy SGH&PW, przeprowadzita Monika Warzecha, studentka studiéw magisterskich
SGH, zainteresowana swiatem startupow i programami wspierajacymi rozwdj przedsiebiorczosci.

Z doswiadczenia organizacji ktérg Pan
reprezentuje, jakie s3 najwieksze bariery,
z ktorymi musi sie zmierzy¢ poczatkujacy
przedsiebiorca?

Jezeli chodzi o bariery administracyjno-
-prawne, to jest to mnogo$¢ przepisow, pa-
ragraféow i wymogéw formalnych. Trudno
odszuka¢ pewne informacje. Nie istnieje na
przykltad strona internetowa gdzie znajdzie
sie wszystkie wymogi zwigzane z dzialalnos-
cig gospodarcza (jej nazwa moglaby brzmie¢
chociazby podatki.polska.pl). We wszyst-
ko trzeba si¢ wdrozy¢ samemu i nauczyé
podczas prowadzenia dzialalnosci. To jest
wedlug mnie najwigksza bariera: nieznajo-
mo$¢ zasad (formalnych), poniewaz s3g one
niejasne i czesto sprzeczne ze sobg. Niezna-
jomo$¢ prowadzi do niepewnosci, a to z kolei
wplywa bezposérednio na ryzyko rozpoczecia
biznesu. Samo wejécie na rynek z nowym

produktem jest juz ryzykowne. Gdy docho-
dzi do tego ryzyko zwiazane z tym, ze np. nie
wypelniliémy jednego dokumentu na czas i
od razu zostanie na nas nalozona kara to bar-
dzo czesto jest to gwdzdz do trumny naszego
biznesu- tylko, ze my nawet nie zdazylismy
go jeszcze zaczad!

Dobrym przykladem sg wymogi stawiane
przez GIODO - Generalny Inspektor Ochro-
ny Danych Osobowych. Jezeli przyktadowo
na portalu spolecznosciowym chciataby$
utworzy¢ ankiete, dla znajomych, w ktorej
prosisz ich o podanie imienia, nazwiska i np.
informacji o ulubionym kolorze, to juz to jest
baza danych, a kazda taka baz¢ musisz for-
malnie zglosi¢ do GIODO. Od tego przepisu
nie ma zadnych wyjatkéw; jezeli sie tego nie
zrobi, kara finansowa wynosi 10 tys. zl. Bar-
dzo mato 0s6b o tym wie.

W jaki sposob Akademickie Inkubatory
Przedsiebiorczosci pomagaja mtodym
ludziom majacym pomyst na biznes? Jak to
wyglada od strony technicznej?

Przede wszystkim mloda osoba, majaca
fajny pomysl, powinna skupi¢ si¢ na dopra-
cowaniu tego pomystu, a nie wypelnianiu i
martwieniu si¢ o formalnoéci. My dajemy
nasza osobowos$¢ prawng, dzial ksiegowy i
dzial prawny, mozliwo$¢ wystawiania faktur
i paragonoéw, a wiec udostgpniamy wszystkie
funkcjonalnoéci normalnej dziatalnoéci go-
spodarczej. Nie ma potrzeby zaktada¢ wlasnej
dzialalnoéci, przynajmniej na poczatku na-
szej drogi przedsigbiorczej. W AIP wszystkie
problemy zwigzane z administracjg znikaja,
bo my ja zatatwiamy. Jedyne przeszkody jakie
zostaja, to te zwigzane z wiarg w siebie i kon-
cepcyjne, czyli myslenie o tym jak sprzeda¢
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pomysl, czy i ile zainwestowaé w jakie$ me-
dia, czy tworzy¢ kampanie internetowa.

To co jest wazne, to przede wszystkim: jak
zbudowa¢ wartoé¢ i dotrze¢ z nig do rynku, a
nie jak zaptaci¢ podatki (czgsto z pustej skar-
bonki).

AIP od strony koncepcyjnej zapewnia
szkolenia, mentoringi, wsparcie kadrowe
oraz merytoryczne. Oznacza to, ze pokazemy
jak funkcjonuja i jak zbudowa¢ modele bi-
znesowe, jak dotrze¢ do klienta, jak go zainte-
resowa¢ swoim produktem itd. Zapewniamy
takze przestrzen do dziatania - posiadamy
biura i sale konferencyjne, dajemy dostep do
komputeréw, mozna u nas przeprowadzié
szkolenie, popracowa¢ w wigkszym zespole,
spotkac sie z klientem.

(zym zazwyczaj charakteryzuja sie
kandydaci na przedsiebiorcow, ktorzy sie do
Was zgtaszaja?

Nie ma, szczerze méwiac, jednego wspol-
nego mianownika. Jest na pewno grupa oséb,
ktére mozna by tak troche nietadnie nazwa¢
z6ltodziobami, czyli osoby ktdre nie mialy
wczesniej nic wspolnego z biznesem, a ktére
chcialyby go sprobowaé. Teoretycznie jak na
nich patrzysz, to juz wiesz, Ze nic z tego nie
wyjdzie, ale to zalozenie czgsto jest bledne.
Tutaj ujawnia sie zaleta AIP, bo do urzedu nie
pdjdzie nikt kompletnie zielony, bo go tam
‘zjedzg. U nas nawet osoby ktore nie maja
zadnej wiedzy biznesowej, moga sprobowa’
i otrzymajg wszelka mozliwg pomoc z naszej
strony.

Druga grupa, to ludzie juz przygotowani
i posiadajacy gotowy biznesplan. Sg to lu-
dzie, ktorzy wiedzg jak wyglada nasz system
wsparcia i po prostu chca z niego skorzy-
sta¢. Wspolpraca z nami im si¢ optaca przez
wzglad na bezpieczenstwo prowadzenia dzia-
talnosci.

Jest jeszcze trzecia grupa, czyli tak na-
prawde wszyscy pozostali. Moga to by¢ osoby
ktore wiedzg tylko troche o biznesie lub oso-
by, ktére maja duzo réznych pomystéw i chca
je zrealizowal, ludzie bardzo mlodzi albo
dojrzali wiekiem itd. Tutaj nie ma reguty.

Jak wyglada zakonczenie wspdlpracy i
kto podejmuje o tym decyzje?

W 99% startup podejmuje taka decyzje.
Zakonczenie wspotpracy wigze si¢ z miesiecz-
nym okresem wypowiedzenia, podpisujemy
rozwigzanie umowy, rozliczamy formalnosci
i tyle, to bardzo prosta sprawa. A ten 1% ma
miejsce gdy firma si¢ juz za bardzo rozwinela,
czyli obroty osiagnely bardzo wysoki putap.
Wtedy musimy si¢ z taka osobg pozegnac,
natomiast to nie ma zadnych negatywnych
znamion. Oznacza to jedynie, Ze dana firma
osiggnela sukces na rynku i z powodzeniem
moze otworzy¢ wlasna dzialalno$¢ gospodar-
cz3. Taki model dzialania jest bezposrednio
powiazany z naszym modelem biznesowym.
W inkubatorze (takim szpitalnym) inkubuja
sie dzieci tuz po urodzeniu, a nie w wieku np.
15 lat. Czasem zdarza si¢ tak, ze firmy dora-
stajg u nas pod katem finansowym do tego 15
roku zycia. My wtedy musimy pokazaé im,
ze poza inkubatorem tez jest zycie, trzeba do
niego wyjé¢ i w nim funkcjonowac.

(Czy jest jakas kwota graniczna?

Nie mamy takiej granicy, to jest dosy¢
plynna rzecz, ale powiedzmy 50-100 tysiecy
z}. miesigcznie jest juz suma znaczaca. Nie
jest tak, Ze nie mozna u nas zrobi¢ obrotu w
wysokoéci kilkudziesieciu tysiecy, ale jezeli
taka sytuacja bedzie miala miejsce co mie-
sigc, to prawdopodobnie doradzimy, ze moze
warto przej$¢ na ‘wlasne.

Czy mogtby Pan opowiedziec historie
wspotpracy, ktora zakonczyta sie sukcesem i
z ktorej jest Pan szczegolnie zadowolony?
Tak, chcialbym powiedzie¢ o dwoch.
Pierwsza dotyczy wspolpracy z Delphy Re-
cords, firma ktéra zajmuje si¢ audiobrandin-
giem, czyli tworzeniem krotkich, kilkuse-
kundowych wizytéwek muzycznych dla firm.
Rafala Koniecznego, CEO i zalozyciela Del-
phy Records, poznalem roku temu, podczas
konkursu ,,Odkrycie Rynku” Wtedy jeszcze
biznesowo wiele si¢ musial dowiedzie¢, cho-
ciaz funkcjonowat juz na rynku i go testo-
wal. Jego wytwdrnia bardziej skupiala si¢ na
tworzeniu muzyki niz audiobrandingu. Mial

@ inkubatory=
edyne takie miejsce w Polsce,
gdzie kémpieksowo oomozemy Ci w stworzeniu wiasnego biznesu
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bardzo duzo pomystow, czesto zmienial kon-
cepcje, chcial dziala¢ przy disco-polo, robié
podklady wokalistom, robi¢ podklady dla
studiéw nagraniowych, ale nie do konca to
wszystko wychodzito. Dlatego to jest dobry
przyklad, bo Rafal dziatat 2 lata na rynku, na
poczatku ze znikomg wiedza, pdzniej rynek
nie za bardzo dawal mu fajna odpowiedz (to
nie znaczy, ze nie zarabial i nie osiggal suk-
cesOw, po prostu to nie bylo jeszcze to, czego
mozna by oczekiwac), az w koncu po 2 latach
ukierunkowat swoje dziatania na audiobran-
ding. Rafal tez si¢ bardzo mocno rozwingt
jako przedsiebiorca przez czas budowania
Delphy Records i z tego jestem osobiscie za-
dowolony.

Drugi przyklad to Smart Power Solutions
Janka Majewskiego. Janek byl studentem Po-
litechniki Warszawskiej, na zajecia musial
zrobi¢ projekt, w ktorym wykonywal analizy
cieplne pomieszczen. Jego zadaniem byla op-
tymalizacja cieplna. Jako projekt akademicki
wyszto mu to bardzo fajnie i postanowil, przy
naszej pomocy, wprowadzi¢ ustuge na rynek.
Udato mu si¢ nawigzaé wspolprace z SGH
dla ktdrej zrobil analizy cieplne wszystkich
budynkéw. Taka analiza to bardzo ciekawa
sprawa, bo czasem wystarczy jedynie zmie-
ni¢ taryfe zeby zmniejszy¢ oplaty o 15-20%.
Przykladem moze by¢ DS Sabinki - dostawca
energii pobieral wyzsze oplaty po godzinie
22:00 (taki model dziata w przypadku miesz-
kan prywatnych, gdzie rzeczywidcie staty-
stycznie po godzinie 22:00 zuzycie energii
jest mniejsze), w przypadku akademika, to
jest czas najwiekszego poboru pradu. Wy-
starczylo dostosowaé oferte, o kilka godzin
przesung¢ plan taryfowy i juz pojawily sie
duze oszczednosci.

To sa wedlug mnie, jedne z ciekawszych
przykladéw, bo z jednej strony pojawia si¢
koncepcja i dwuletnie dostosowywanie jej do
rynku (czyli Rafal z Delphy Records), a z dru-
giej Janek, ktdéry posiadal wiedza techniczng
i dzieki temu biznes praktycznie od razu za-
czal mu dziatal.

Obaj Panowie opuscili juz AIP i z powo-
dzeniem rozwijaja wlasne firmy na rynku.
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90 procentow start-upow upada w pierwszych 12-24 miesigcach dziatalnosci, a 8 procent przeksztatca sie w ngtmalnie dziatajace firmy.
Tylko 2 na 100 nowopowstatych innowacyjnych firm odnosi spektakularny sukces. Przyjrzyjmy sie tym wyjat dziatajacym na polskim

rynku.

IRENEUSZ LARYSZ

Jednym z nich niewatpliwie jest Audio-
teka, ktora w chwili obecnej jest rentowna i
za rok 2015 wypracowala prawie 4 miliony
euro przychodu, co wigcej, jest liderem na
polskim, czeskim, francuskim i hiszpanskim
rynku. Jak wygladala droga do sukcesu tej
firmy oraz jej zalozyciela Marcina Beme?
Serwis zajmujacy si¢ tworzeniem i sprzeda-
waniem ksiazek do stuchania powstal w 2008
roku i w krétkim czasie pozyskal panstwowe
dotacje na rozwdj dzialalnosci, ktére okaza-
ty sie niewystarczajace. Kluczowe okazalo
sie znalezienie partnera technologicznego w
postaci firmy K2. Zgodzila si¢ ona wykona¢
platforme¢ sprzedazowa i zorganizowal re-
klame w zamian za 40% udzialéw w spéice.
Mimo imponujgcego, jak na poczatkujaca
spotke, wyniku sprzedazowego rzedu 50 tys.
audiobookéw, zespot pragnie rozwijac sie da-
lej i pozyskaé partnera strateglcznego Staje
sie nim Giza Polish Ventas
akeji (5,5 roku pg

cin Beme, nadal
rozpoczecie dzia
dziata jeszcze nale#
Ostatecznym celem jest zdobycie 30% swia-
towego rynku audiobookéw, ktéry ma by¢
osiggniety nie tylko dzigki akcjom marketin-
gowym, ale gléwnie dzieki jakosci oferowa-
nego produktu. Chociaz, jak wskazuje Piotr
Grabiec, piszacy dla Spider’s Web i $ledzacy
losy Audioteki, pozostaje jeszcze troche do
nadrobienia: ,Jesli chodzi o wady serwisu,
to tutaj moglbym wymieni¢ brak modelu
dystrybucji w formie streamingu - takiego,
jaki na polski rynek wprowadzil Storytel.
Co prawda dostepne s3 bezptatnie obszerne
fragmenty ksigzek i mozna w ramach abo-
namentu korzysta¢ z zetonéw na audioboo-
ki - podobnie jak w przypadku nalezacego
do Amazonu serwisu Audible - ale w dobie
popularnosci Spotify i Netfliksa ten model
wydaje sie... przestarzaty”
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Polskim start-upem, ktéry odnidst
sukces jest réwniez zalozone w 2006 roku
Vivid Games. Przedsiebiorstwo zajmuje
sie produkeja gier na urzadzenia mobilne
i odpowiada za powstanie takich hitéw
jak Real Boxing czy Godfire. Prezes Remi-
giusz Kodcielny jako zZrédto powodzenia
wskazuje szereg powoddw m.in. getowos¢
na ciagly rozwdj oraz przygotowanie na
problemy, ktére dopiero majg nadejsc.
Oprécz tego pozyskano dofinansowania
z programu Go_Global oraz funduszu
Veﬁre Capital Giza Polish Ventures, do-
datRowy zastrzyle gotowki przynidst takze
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W tym zestawieniu nie moglo zabrakna¢
réwniez UXPin projektujacego narzedzia
pomagajace w doskonaleniu UX (User Expe-
rience — ogot doswiadczen oraz satysfakcja z
uzywania oprogramowania), w chwili obec-
nej uznawany za jeden z najlepiej rokujacych
startupow w regionie CEE. Historia firmy
zaczyna si¢ w 2010 roku, od pomystu, aby
ulatwi¢ projektowanie i dzielenie si¢ po-
mystami ludziom, ktérzy majg trudnosci ze
szkicowaniem. Prosta idea polegajaca na wy-
klejaniu projektow UI (UI - User Interface)
przy pomocy gotowych karteczek odniosta
spektakularny sukces i spotka sprzedata caly

gietdowy debiut spétki. Warto doda¢, iz od
samego poczatku akcje znajduja si¢ w zde-
cydowanym trendzie wzrostowym i w chwili
obecnej kosztujg 5 zt za sztuke w poréwnaniu
do 30 groszy zaraz po IPO. Obecnie, aby wal-
czy¢ o udzial w rynku i sprawic, zeby produkt
nie utonat wéréd miliona aplikacji w'Google
Play i Appstore, spotka konsekwentnie reali-
zuje postawione cele. Rozwijang beda tylko
pojedyncze wysokogatunkowe tftuly wimo-
delu free2play oraz ma zostaé stiorzona in-
nowacyjna platforma e-sportu, kigrej glowna
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nakltad w 48 godzin, wérdd klientéw znalezli
sie réwniez tacy giganci jak Google, Apple,
IBM, czy Zappos. Po tym sukcesie zdecydo-
wano postawi¢ krok dalej i polaczy¢ $wiat
rzeczywisty i cyfrowy. O ile tworzenie wias-
nego kolazu jest proste, o tyle projektowanie
w aplikacji umozliwia zapis calego procesu
tworczego i latwe dzielenie si¢ pomystem.
Tak powstal program pozwalajacy przetwo-
rzy¢ przygotowany projekt do w pelni edyto-
walnej grafiki. Niewatpliwy potencjal zostat
dostrzezony przez inwestor6éw i firmie udato
sie pozyska¢ srodki od Innovation Nest oraz
innych funduszy VC. Prorocze moze okazaé
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cechg jest pelna funkcjonalnos¢ niezalez-
nie od uzywanego systemu operacyjnego.
Oproécz tego firma stawia sobie ambitny
cel zwigkszenia obecnosci, a tym samym i
przychoddw, na rynkach azjatyckich.

sie rowniez to, iz w UXPin zainwestowali
réwniez Ben Horowitz oraz Marc Andre-
essen, nazywani superaniolami biznesu,
jako osoby, ktore przewidzialy sukces m.in.
Skypea, Twittera, czy Airbnb. Jednym z naj-
$wiezszych sukceséw odnosénie pozyskiwania
funduszy jest otrzymanie 5 mln dolaréw w
Rundzie A. W chwili obecnej firma podbija
Doline Krzemowg oraz USA (skad pochodzi
az 40% klientéw) i wlasciciele szacujg, iz w
2018 roku spétka ma szanse sta¢ si¢ polskim
unicornem, czyli firma, ktéra osiggneta war-
tos$¢ przekraczajacg 1 miliard dolardw.
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Singapur - nowoczesna
mieszanka kultur

Singapur to zachodnia enklawa we wschodniej Azji. Mieszaja sie tu kultury chinska,
malezyjska, indyjska, europejska. .. ale przede wszystkim, miesza sie tu niemal
wszechobecny luksus z codzienng walka o byt w tym najdrozszym na swiecie miescie.
Warto tu przyjechac z portfelem wypetnionym po brzegi, bo inaczej mozna wyjechac stad

DOROTA SIERAKOWSKA

Sa takie miejsca na $wiecie, do ktérych
wyjatkowo trudno pojecha¢ z niewielkim
budzetem. Jesli wybierzemy si¢ do Szwajca-
rii czy Nowego Jorku i bedziemy liczy¢ tam
kazdy grosz, to ominie nas wiele ciekawych
miejsc, a podréz stanie si¢ psychiczng udre-
ka. W takim wypadku warto si¢ zastanowi¢,
czy nie odklada¢ pieniedzy troche dluzej i
pojecha¢ wtedy, jak bedzie nas sta¢ na kom-
fortowy wyjazd.

Miasto dla rozrzutnych

Idealnym miejscem dla rozrzutnych tu-
rystéw jest wlasnie Singapur. To panstwo-
-miasto na skraju Pélwyspu Malajskiego w
zasadzie faczy w sobie wszystko, co najlepsze.
Po pierwsze, sprawia ono wrazenie zachod-
niej enklawy wciénigtej pomiedzy azjatyckie
kraje - jest to misz-masz kultury chinskiej,
malajskiej i indyjskiej, ale jednoczesnie ofi-
cjalnym jezykiem jest tu takze angielski, a
okolo jedna trzeciag mieszkancow stanowia
ekspaci. Europejski turysta czuje sie wigc tu

porzadnie sfrustrowanym.

Marina Bay Sands i budynek muzeum w ksztatcie lotosu

i egzotycznie, i swojsko. Po drugie, Singapur
jest miejscem bardzo nowoczesnym, z lasem
szklanych wiezowcdw w centrum miasta oraz
takimi architektonicznymi peretkami, jak
muzeum w ksztalcie kwiatu lotosu, centrum
kulturalne w ksztalcie szpiczastego owocu
duriana, czy tez hotel Marina Bay Sands w
postaci fodzi postawionej na trzech wiezach.
Ale jednocze$nie, pomiedzy wielkie szkla-
ne budynki wciska si¢ niesamowicie duzo
drzew i kwiatéw - i nie jest to przypadek, bo
o powszechno$¢ bujnej zieleni dbajg urzed-
nicy odpowiedzialni za uklad przestrzenny
miasta. I w konicu, po trzecie, temperatura
powietrza w Singapurze codziennie wynosi
okoto 30 stopni, ale przyjemny powiew znad
morza dodaje nieco chlodu.

Powyzsza calo$¢ robi niesamowite wraze-
nie, a Singapur stal sie symbolem nowoczes-
nego miasta. W wielu miejscach wyglada on
jak surrealistyczna wizja jakiego$ milionera.

Najwieksza wada Singapuru jest jednak
to, ze jest tu po prostu bardzo drogo. Przesa-
dzilo o tym nie tylko piekno tego miasta oraz

jego niewielka powierzchnia, ale takze fakt,
ze $wietnie zorganizowany Singapur jest jed-
nym z gtéwnych globalnych centréw finan-
sowych i przyciaga kapitat z catego $wiata.
Przyciaga tez naturalnie wielu bogatych ludzi,
ktérzy ochoczo robig zakupy w luksusowych
sklepach usytuowanych w okolicy Marina
Bay czy tez na Orchard Road, wypelnionej
butikami znanych projektantéw. Nie dalas
rady kupi¢ sobie tych §licznych szpileczek od
Prady? Nie ma problemu, za 200 metréw jest
kolejny sklep tej marki.

Oczywiscie to nie jest tak, ze jedyna sen-
sowng pamiatka z Singapuru jest garnitur od
Armaniego czy tez torebka Louis Vuitton.
Ale nowoczesne, pelne przepychu miejsca sa
symbolem tego miasta - i oszczedzic sie tu
ani za bardzo nie da, ani za bardzo nie warto.
Podczas pobytu w Singapurze trzeba wrecz
pozwoli¢ sobie na rozrzutno$¢ (oczywiscie
w granicach rozsadku): przespac si¢ chociaz
jedna noc w luksusowym hotelu Marina Bay
Sands i skorzysta¢ z jego stynnego basenu na
191 metrach, a takze wej$¢ na dach wiezowca
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One Raffles Place, by z drinkiem za 30 do-
laréw w reku podziwia¢ widoki na miasto z
wysokos$ci niemal 300 metréw.

Ponura przesztos¢, kontrastowa
terazniejszosc

Za sukcesem Singapuru kryje si¢ jednak
mroczna przeszto$¢. Miasto to zostato wybu-
dowane rgkami Chinczykéw, ktérzy w XIX
wieku byli tu masowo $ciggani przez przed-
siebiorstwa przemystowe, budowlane, itd.
Imigranci pracowali za symboliczne wyna-
grodzenie, tloczac sie w dwupietrowych ka-
mienicach, dzisiaj odrestaurowanych i zdo-
bigcych ulice Chinatown.

Chinska dzielnica jest niewatpliwie jed-
nym z ciekawszych miejsc do zobaczenia w
Singapurze. To miejsce kolorowe i tloczne,
upstrzone zabytkami (w tym pieknymi $wig-
tyniami), a takze kuszace widokami i zapa-
chami azjatyckiej kuchni. Ale to interesujace
miejsce nie wszedzie jest pigkne — wystarczy
zej$¢ z utartego szlaku, by trafi¢ pomigdzy
gigantyczne bloki, zamieszkane przez tych,
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ktérych nie sta¢ na standardowy czynsz w
tym niewielkim kraju. To apartamentowce
budowane przez panstwo, a wynajmowane
najmniej zamoznym mieszkancom, zwlasz-
cza wlasnie pochodzenia chinskiego. Opta-
ta za te lokale jest niewielka, ale i mieszka-
nia sa mikroskopijne, czesto pozbawione
nawet kuchni. Jednak komunalne bloki bu-
dowane w ostatnich latach w innych dziel-
nicach zmieniajg juz charakter - sg bardziej
nowoczesne i oferuja mieszkaicom wigcej
przestrzeni, w tym nawet park na dachu.

Pomijajagc  budownictwo komunalne,
mieszkania w Singapurze sg jednak szalenie
drogie. Zreszta, jak wspomnialam wczes-
niej, nie tylko one: w 2016 r. Singapur juz po
raz trzeci z rzgdu zostal ogloszony najdroz-
szym do Zycia miastem $wiata w rankingu
prowadzonym przez The Economist. Jed-
noczesnie, figuruje on daleko we wszelkich
rankingach szczesliwosci, za co - wedlug
tutejszych mieszkancéw - odpowiada duzy
kontrast pomiedzy stylem zycia licznych
tutejszych milioneréw a zapracowana i nie-
zbyt wystawng codzienno$cig wiekszoséci
mieszkancow Singapuru.

Mieszanka kultur, mieszanka smakéw

Singapur jest uwazany za kulinarng
mekke w globalnym wymiarze i jest to uza-
sadnione. To tu spotykaja si¢ wptywy chin-
skie, tajlandzkie, malezyjskie, indyjskie,
itd. i tworza one przeogromny wybor dan
mniej i bardziej wyszukanych. Singapur to
raj dla smakoszy, ktérzy moga przebiera¢ w
tutejszych propozycjach do woli.

Status tego miasta jako miedzynaro-
dowej metropolii sprawia, ze jest tutaj
mndstwo restauracji oferujacych kuchnie
calego $wiata. Ale to nie dla nich warto tu
przyjezdzaé. Atrakcja sama w sobie sg tzw.

Kolorowe Chinatown
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hawker centres, czyli hale z wieloma stoiska-
mi specjalizujacymi sie w okreslonych, lokal-
nych daniach, na ogét bardzo tanich. Ana-
logicznymi miejscami sg tzw. food centres
albo food courts - Singapurczycy twierdza,
ze jest pomiedzy nimi jaka$ roznica, ale ja
jej nie dostrzeglam. Hawker centres wydaja
sie najtafisze (obiad mozna tu zjes¢ nawet za
réwnowartoé¢ okoto 2 USD), ale nie jest to
uniwersalna regula.

W kulinarnej mieszance tego kraju zna-
lazlo si¢ kilka dan uwazanych za typowe
dla Singapuru. Z prawdziwym namaszcze-
niem singapurczycy traktuja potrawe o malo
skomplikowanej nazwie chicken rice, czyli
po prostu... kurczaka z ryzem. Przyrzadza
sie go jednak w charakterystyczny sposéb —
ryz jest dlugo gotowany w rosole z imbirem,
co nadaje mu bardziej wyrazistego smaku.
Réwniez kurczak jest przyrzadzany w spe-
cyficzny sposob, poprzez dlugie gotowanie
i wrzucenie go pozniej do lodu, by mieso
nabralo kruchosci. Warto tej potrawy spro-
bowa¢ tutaj chociaz raz, ale bynajmniej nie
warto na niej poprzestaé, zwlaszcza ze Sin-
gapur to idealne miejsce na sprébowanie eg-
zotycznych potraw z rejonu praktycznie calej
potudniowo-wschodniej Azji.

Innym popularnym daniem w Singapurze
jest carrot cake, czyli inaczej chai tow kway. I
nie chodzi tu wcale o ciasto marchewkowe.
Tutejsze carrot cake nie jest stodkie i nawet
nie zawiera w sobie marchewki! To po prostu
popularna nazwa dania zrobionego z maki
ryzowej i daikona (japonskiej rzodkwi), sma-
zonych potem na patelni z jajkiem i przypra-
wami. Jest jasna i ciemna wersja tego dania,
przy czym ta druga jest bardziej wyrazista w
smaku.

Singapurczycy maja takze swoj $niadanio-
wy standard. Sg nim tosty z kaya, czyli czyms
w rodzaju dzemu, zrobionego z mleczka ko-
kosowego, jajek i cukru. Samo mazidlo jest
smaczne, ale szalenie stodkie, dlatego ko-
nieczna jest do niego kawa - tradycyjnie pije
sie tu kawe ze skondensowanym mlekiem.
Do tostéw, z kaya lub innymi dodatkami,
podaje si¢ czesto jajka, ktore sa ledwo Scie-
te, a wiec majg niemalze catkowicie ptynng
konsystencje. Jajka rozbija sie¢ samemu do
miseczki, by potem moczy¢ w nich tosty.

SINGAPUR

1. Przespaceruj sie po Clarke Quay i dystrykcie biznesowym
Okolice zatoki Marina Bay to miejsce, ktdre taczy przeszios¢ z przy-
szto$cig — starsze, malenkie, kolorowe budynki na historycznym
nadbrzezu Clarke Quay sgsiadujg tutaj z lasem szklanych wiezow-

COW.

2. Zjedz obiad w Chinatown

Chinatown to dzielnica fascynujaca z historycznego punktu widze-
nia, ale nie tylko. Jest to takze raj dla smakoszy, ktérzy tutaj znajda

pyszne i tanie jedzenie.

Piszac o kuchni Singapuru, nie mozna za-
pomnie¢ o symbolu tego kraju, czyli durianie
- owocu o wielkosci gdzies pomiedzy grejp-
frutem a melonem, posiadajacym twarda,
usiang szpikulcami skore, ktérg trzeba rozbi-
ja¢ tasakiem. Najbardziej charakterystyczny
jest jednak jego zapach, ktdry jest tak inten-
sywny, ze w Singapurze zabroniono wnosze-
nia duriana do $rodkdéw transportu miejskie-
go i wielu innych publicznych miejsc.

INWESTOR PO GODZINACH

Podsumowujac...

Idealnym celem podrdzy dla oszczednych
0s6b moga by¢: Malezja, Indonezja, czy tez
Tajlandia. Ale do Singapuru powinni zaglad-
naé przede wszystkim ci, ktoérzy sa w stanie
odzalowal troche pieniedzy bez wyrzutéw
sumienia. Bo by¢ tutaj i nie posmakowa¢ luk-
susu, to jak by¢ w Paryzu i nie zobaczy¢ Wie-
zy Eiffla - niby mozna sie bez tego obejé¢, ale
meczy uczucie niedosytu i wrazenie, ze co$
nas jednak omineto.

Stynny pomnik Merlion - symbol Singapuru

3. Zrob sobie zdjecie przy Merlion
Merlion, czyli pét-lew, p6i-ryba, to symbol Singapuru. Jego pra-

wie 9-metrowy pomnik stoi przy Marina Bay, a jego okolice sg

idealnym miejscem na krétka przerwe w zwiedzaniu i obserwa-
cje zycia w tym wielowymiarowym miescie.

4. Zrelaksuj sie w Gardens by the Bay
Futurystyczne ogrody to jedno z najbardziej oryginalnych
miejsc w Singapurze. Najwigksze wrazenie robig wieczorem,
gdy trwa tutaj muzyczno-$wietlny spektakl.

5. Spij (i plywaj) w Marina Bay Sands

Ten relatywnie mlody hotel szybko stat sie symbolem Singa-
puru, a spektakularny basen na jego dachu (na wysokosci 191

metréw) oferuje niezapomniane widoki na biznesowa dzielnice.
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RECENZJE KRZYZOWKA

Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
bazujacej na informacjach zawartych

Lista zwyciezcé6w zostanie ogtoszona na stronie
w aktualnym numerze Trendu.

internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs
do dnia 14.08.2016 r.
Regulamin konkursu na stronie:
www.gazetatrend.pl/konkurs

WS Zapiski aktywnego tradingu
gracza gietdowngn

2tk (7! b amirvmegy

Fanla e ey | iy

Na zwyciezcodw czekajg atrakcyjne nagrody!

Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnie-
nia (jedno zdanie) do dnia 31 lipca 2016 r.

na adres: konkurs@gazetatrend.pl

Peter L. Brandt, ,Dziennik profesjonalnego gracza gietdowego’, Wydawnictwo Linia, Warszawa 2015

DOROTA SIERAKOWSKA

DOROTA SIERAKOWSKA

Wydaje sie, ze o zasadach tradingu napisano
juz wszytko. Pozwdl zyskom rosnaé, tnij straty,
umiejetnie zarzadzaj wielko$ciami pozycji, itp. Te
reguly maja jednak to do siebie, Ze nie zmieniaja
sie od lat, wiec trudno napisac o nich cokolwiek
odkrywczego.

To wiasnie dlatego szczegdlng uwage inwesto-
réw przyciagaja ksiazki, w ktérych ogdlne, znane
wszystkim zasady sa na dalszym planie - a liczy
si¢ prawdziwe dzialanie. Do takich pozycji nalezy
»Dziennik profesjonalnego gracza gietldowego’,
napisany przez Petera L. Brandta. Ten amery-
kanski trader nie rezygnuje wprawdzie z opisu

zasad, jakimi kieruje si¢ w codziennym handlu
na rynkach finansowych, a takze z przedstawienia
formacji technicznych, na ktore zwraca szczegdl-
na uwage — ale te informacje traktowane sa jako
wstep do gtéwnej czesci ksiazki, czyli opisu pie-
ciu miesigcy tradingu na rynkach walutowych i
towarowych.

Najwiekszym atutem tej ksigzki jest wiec moz-
liwo$¢ wgladu w dzialtania tradera: konkretne stu-
dia przypadkoéw, analiza transakeji, ocena sukce-
sOw i porazek autora. Za teorig idzie tu praktyka,
co sprawia, ze ksigzka ta jest pozyteczng pozycja
dla kazdego aktywnego tradera.

Ryzyko rozpracowane

Ari Kiev, ,Psychologia ryzyka’, Wydawnictwo Linia, Warszawa 2016

Zasady inwestowania s proste — ale prawdzi-
wa sztuka jest ich przestrzeganie. Prawdopodob-
nie kazdy aktywny inwestor przekonat si¢ nieraz,
ze jego najwieksza przeszkoda w drodze do zy-
skow jest jego psychika.

W pracy nad tym waznym aspektem tradingu
pomoc moze ksigzka ,,Psychologia ryzyka’, ktora
uswiadamia, jak ludzki mézg reaguje na ryzyko
i co to oznacza w codziennym funkcjonowaniu
inwestora dtugoterminowego i krotkoterminowe-
go. Autor, bedacy z zawodu lekarzem psychiatra,
podpowiada, jak radzi¢ sobie z emocjami (m.in.
lekiem, zloscig), jak wyznaczaé sobie inwesty-
cyjne cele, jak pozby¢ sie zgubnego w skutkach

perfekcjonizmu. Kiev porywa si¢ nawet na po-
dzial traderéw wedlug kryteriéw osobowoscio-
wych i stworzenie profilu psychologicznego
kazdego z tych typow. Ksiazke konczy obszerny
rozdzial dotyczacy podejmowania ryzyka w prak-
tyce — aczkolwiek praktyczne przyktady i liczne
studia przypadkéw przeplataja si¢ w zasadzie
przez calg publikacje.

»Psychologia ryzyka” to pozycja, ktora praw-
dopodobnie kazdego tradera sktoni nie tylko do
refleksji, ale i do pracy nad sobg. W koncu bez
ryzyka po prostu nie da funkcjonowaé na rynku,
a umiejetne do niego podejscie moze przyniesé
wymierne efekty.

0 Wskaznik C/Z po angielsku.

e Rynek walutowy.
o Uzyty w baterii smartfonu, wydtuza jej dlugosc.

o Skrécona nazwa Exxonu.

e Polski indeks gietdowy, najdtuzej notowany na GPW.
o Jeden z najwiekszych koncernéw naftowych - Royal Dutch...

o Zjesz z nig tosty w Singapurze
© vva - Minimalna Dziatajca ...
0 Przedsiebiorstwo o krotkiej historii rozwoju.

@ Stad pochodzi ropa dostarczana do ptockiej rafinerii.
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