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DO ZOBACZENIA

twierajac ostatni numer Trendu w biezgcym roku akademickim, konicze
jednoczes$nie mojg dziatalnos¢ jako Redaktor Naczelny. Dzigkuje ser-
decznie za wspolprace. Zegnajac sie, chciatbym zyczy¢:

- Czytelnikom - artykutéw trzymajacych w napieciu jak mecze Mistrzostw Swiata;
- Ekonomistom - opinii w Ringu Ekonomicznym celnych jak ciosy braci Kliczko
na ringach bokserskich;

- Dorocie, ktorej przekazuje stery miesiecznika - jak najwigkszej grupy Czytelni-
kow przekonanych, ze ,,Trend is their friend”.

Szczegodlnie goragco zegnam wszystkich ,, Inwestoréw Po Godzinach” - do zobacze-
nia przy stotach snookerowych, na trasach biegdw, na najlepszych koncertach i naj-
ciekawszych seansach filmowych!

PIOTR NIEWIADOMSKI
(BYLY) REDAKTOR NACZELNY

Drodzy Czytelnicy!

Trwajace Mistrzostwa Swiata w pilce noznej sklonily redakcje do przyjrzenia sie
glebiej powigzaniom sportu i biznesu. Nikt raczej nie ma watpliwosci, Ze sport to
nie tylko zazarta rywalizacja i emocje kibicow, lecz takze ogromne pienigdze.

Powszechnie uwaza si¢, ze wazna sportowa impreza przynosi same korzysci or-
ganizujacemu jg krajowi. Na ogromnych przedsiewzieciach infrastrukturalnych
zyskuje branza budowlana, a z powstatych obiektéw sportowych, drdg i autostrad
oraz unowocze$nionych lotnisk i dworcéw korzysta potem cate spoteczenistwo. Na-
plyw turystéw w czasie sportowych rozgrywek przynosi biezacy dochéd branzy
ustugowej i stanowi doskonalg okazje do promocji danego kraju jako celu tury-
stycznego.

Ale czy faktycznie tak jest? W czerwcowym numerze bierzemy pod lupe po-
szczegllne kraje - organizatoréw mistrzostw Europy i $wiata w pitce noznej, bada-
jac wplyw imprez sportowych na ich PKB. Wszak liczby nie ktamia... Przy okazji
zagladamy takze na lokalne podworko, pytajac prezesa spétki PL.2012 o postepy w
organizacji pitkarskich Mistrzostw Europy w Polsce i Ukrainie w 2012 r.

Na koniec zachecam Was, Drodzy Czytelnicy, do przyjrzenia si¢ letniej festiwa-
lowej mapie Polski, ktéra moze okaza¢ si¢ przydatna przy ustalaniu planéw na wa-
kacyjne weekendy.

Do zobaczenia w pazdzierniku!

DOROTA SIERAKOWSKA
(NOWA) REDAKTOR NACZELNA
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MAREK BELKA NOWYM PREZESEM
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO

ANNA GRODECKA

10 kwietnia 2010 roku w katastrofie sa-
molotu prezydenckiego w Smolensku zgi-
nal Stawomir Skrzypek, dotychczasowy
prezes NBP. Marszalek Sejmu Bronistaw
Komorowski, pelnigcy funkcje Prezydenta
RP do czasu wyboréw prezydenckich, za-
proponowat na stanowisko nowego prezesa
NBP Marka Belke. Glosowanie w tej spra-
wie odbylo si¢ w Sejmie 10 czerwca 2010
roku (liczba gloséw za: 253, postowie PO i
Lewicy, przeciw: 184, postowie PiS-u i PSL),
a dzien pozniej, w piatek 11 czerwca, nowy
Prezes ztozyt w Sejmie przysiege.

Marek Belka jest profesorem nauk eko-
nomicznych i moze pochwali¢ si¢ bardzo
réznorodnym do$wiadczeniem zawodo-
wym. Pracowal zar6wno w Polsce, gdzie
pelnil m.in. takie funkcje jak: wicepre-
mier, Minister Finanséw, dyrektor Instytu-

tu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii
Nauk; jak i za granica — pracowat jako kon-
sultant Banku Swiatowego, a jego ostatnim
pracodawca byt Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, gdzie zajmowal stanowisko dy-
rektora Departamentu Europejskiego.

Wigkszos¢ specjalistow i czlonkéw Rady
Polityki Pienieznej ocenia kandydature i de-
cyzje¢ Sejmu dobrze, poniewaz Marek Belka
jest uwazany za ekonomiste ponadpartyj-
nego i osobe o duzej wiedzy i do$wiadcze-
niu. Kompetencje nowego prezesa NBP s3
niepodwazalne, ale sprzeciw budzit sposob
jego wyboru - wielu komentatoréw uwa-
za, ze takie decyzje powinien podejmowac
nowo zaprzysiezony Prezydent RP.

Nowy prezes NBP w pierwszych wypo-
wiedziach podkredlil, ze chce zadbaé o sta-
bilnos¢ zlotego oraz dobra wspodtprace po-
miedzy NBP a rzadem, przy jednoczesnym
zachowaniu niezaleznoéci banku centralne-

UL IIFH
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go. Prezes opowiada si¢ za wejsciem Polski
do strefy euro, ale w odpowiednim momen-
cie. Nie zapowiedzial zadnych wiekszych
zmian w dotychczasowej polityce banku

centralnego. W

PROBLEMY GRECJI NIE POZOSTALY BEZ WPLYWU

NA WYNIKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Stopy zwrotu funduszy wg kategorii

BERNARD WASZCZYK
OPEN FINANCE

Dla wigkszosci posiadaczy jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych ostatnie
poltora miesigca nie nalezy do najbardziej uda-
nych. Od potowy kwietnia na gietdach akcji ca-
tego $wiata mamy do czynienia z istng hustaw-
ka nastrojow, przy czym zdecydowanie domi-
nujg spadki. Klopoty zadtuzonej po uszy Grecji
(a takze nie najlepsza pod tym wzgledem sytu-
acja Hiszpanii, Portugalii, Irlandii czy Wtoch)
i to, jak ksztaltuja one obraz calej strefy euro w
oczach miedzynarodowych inwestoréw, spra-
wily, ze zaczeto si¢ obawiaé drugiej fali kryzy-
su. Tym razem wywolanej przez problemy fi-
skalne panstw, ktore w ostatnich dwoch latach
zadluzaly sie na potege, aby ratowa¢ instytucje
finansowe przez upadkiem. Inwestorzy, ucie-
kajac przed ryzykiem i poszukujac spokojnej
przystani, kupowali gtéwnie dolary i zloto.

Taki stan rzeczy sprawil, ze wigkszo$¢ ka-
tegorii funduszy na polskim rynku zanotowa-
ta w ostatnim miesigcu straty. Do nielicznych,
ktore zachowywaly sie inaczej, naleza fundu-
sze inwestujace w papiery dtuzne denomino-
wane w walutach. Na pierwszy plan wybijaja
sie fundusze dluzne dolarowe, ktére w zaled-
wie miesigc przyniosty ponad 15-procentowy
zysk. Tak wysokie stopy zwrotu byly mozliwe

do osiagnigcia dzigki skokowemu ostabieniu
zlotego wzgledem dolara, ale takze wzgledem
innych walut, w tym euro, cho¢ w nieco mniej-
szym stopniu.

Najwieksze straty przyniosty za$ fundu-
sze akgcji globalnych rynkéw wschodzacych
(-11,2%) i europejskich rynkéw wschodzacych
(-8,6%), czyli te, ktore we wczesniejszych mie-
sigcach najwigcej zarabialy. Oberwalo si¢ fun-
duszom akeji polskich, i to zaréwno tym uni-
wersalnym (szerokiego rynku), ktére zanoto-
waly spadek s$rednio o 7,3%, jak i tym ogra-
niczajgcym spektrum inwestycji do walo-
réw spotek zaliczanych do matych i $rednich
(-6,1%).

Cho¢ spadki trwajg juz od polowy kwiet-
nia, w skali catego tego miesigca do funduszy
wiecej pieniedzy naptynelo niz z nich wycofa-
no. Miesieczne saldo wyniosto ponad 1,7 mld i
po raz dwunasty z rzedu byto dodatnie. W dal-
szym ciggu najwiekszym zainteresowaniem in-
westorow cieszyly sie fundusze zaliczane go
kategorii bezpiecznych, czyli obligacji i ryn-
ku pienieznego, ktore tylko w samym kwietniu
pozyskaly blisko 1,2 mld z1. Gdy powstawat ten
tekst, nie byly jeszcze znane dane dotyczace
maja, mozna jednak spodziewa¢ sie, ze dobra
passa zostanie przerwana i fundusze zanotuja
po raz pierwszy od roku odplyw aktywéw. B

od po-

kategoria funduszy czatku
roku

dtuzne dolarowe 154% | 20,5%
dluzne zagraniczne (PLN) 11,9% 12,5%
dtuzne eurowe 7,0% 4,2%
rynku pienieznego 0,2% 2,3%
dtuzne zlotowe papiery 1.0% 3.7%
skarbowe
dtuzne zlotowe uniwersalne -1,1% 3,2%
akcji amerykanskich -1,7% 7,1%
akeji ngbalnych rynkow 2.9% 4,0%
rozwinietych
stabilnego wzrostu polskie -3,2% 1,9%
mieszane polskie -4,6% 0,6%
mieszane europejskich R o
rynkéw wschodzacych S0 LA
akgji .egropejskich rynkéw 6,0% 4,9%
rozwinietych
akji polskich malych MiS -6,1% 4,5%
akgji polskich uniwersalnych | -7,3% 0,4%
akcji europejskich rynkow A A
wschodzacych MiS Ao D
akcji Zagrani,cz.nych sektora 8.3% 1.5%
nieruchomodci
akcji europejskich rynkéw 8.6% 0.1%
wschodzacych
akgji globalnych rynkéw 112% | -7,4%
wschodzacych

Stan na 25 maja 2010 r. Zrédlo: Analizy Online.

CZERWIEC - WRZESIEN 2010

5



I \WYDARZENIA

ﬁ NA PLUS
Udany debiut ProxyAd na NewConnect

Inwestorzy z wielkim zainteresowaniem
przywitali 31 maja kolejna debiutujaca spot-
ke na NewConnect. Warto$¢ obrotu akcja-
mi ProxyAd w dniu debiutu przekroczyta mi-
lion, za$ kurs w trakcie sesji osiagat 55-pro-
centowy wzrost. Na koniec dnia cena akgji
zatrzymala sie na 25% plusie.

Firma prowadzi wyjatkowa dziatalnos¢
w skali kraju. Jest pionierem w oferowa-
niu ustug reklamy lokacyjnej na telefony ko-
morkowe, do czego wykorzystuje techno-
logie bezprzewodowe takie jak Bluetooth™.
Kluczowym czynnikiem rozwoju ProxyAd
jest liczba i jakos¢ lokalizacji. Obecnie ak-
tywnych jest 150 nadajnikéow, ktére wysyla-
ja ponad 700 tys. komunikatéw reklamowych
miesiecznie do posiadaczy telefonéw komor-
kowych z aktywng funkcje Bluetooth™.

Rekordowe obroty na GPW

Warto$¢ obrotéw na Gléwnym Rynku
GPW 12 maja biezacego roku przekroczyla
6708 mln z1, wyznaczajacy tym samym nowy
rekord. Najwyzszy obrot zanotowano na ak-
cjach debiutujacej wowczas spotki PZU - wy-
nidst 5101,34 min zt.

Kolejna rekordowa pod wzgledem obro-
tow sesja na GPW odbyta si¢ 26 maja, notu-
jac 5011 mln zt obrotu. Tym razem réwniez
najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie
akcje PZU.

Sesje 0 najwyzszych obrotach akcjami:

Warto$¢ obrotu
Data
(mln zt)
12.05.2010 6708
26.05.2010 5011
19.03.2010 4391
Z NewConnect na GPW

Kolejne spotki, ktérych akcje sg notowa-
ne na rynku alternatywnym NewConnect za-
powiadaja przejscie na parkiet glowny GPW.
W tym roku swoje notowania przeniosty juz
trzy spolki: Fast Finance, Pragma Inkaso i
LST Capital.

Do grona emitentéw gléwnego parkietu
GPW chce dolaczy¢ producent opraw o$wie-
tleniowych LUG, ktory zadecyduje 23 czerw-
ca o debiucie na przelomie 2010 i 2011 r., a
prace nad prospektem rusza jeszcze w tym
miesigcu. Przejécie odbedzie si¢ bez emi-
sji nowych akcji. Z kolei Walne Zgromadze-
nie Wroctawskiego Domu Maklerskiego za-
glosuje 28 czerwca w sprawie przeniesienia
notowan, ktdre moze nastapi¢ poézng jesie-
nig 2010r. WDM réwniez nie planuje emisji
akeji.

]

DRUGI FUNDUSZ TYPU ETF

INWESTUJE NA GPW

KATARZYNA GRUSZKA

Najwiekszy na $wiecie emitent ETF-6w,
amerykanska firma iShares uruchomila fun-
dusz ETE ktory inwestuje wylacznie w akcje
notowane na warszawskim parkiecie. Do tej
pory podobny fundusz uruchomil Van Eck
Global, jednak zainteresowanie bylo do$¢ stabe
(warto$¢ aktywow 26 mln USD). Z kolei iSha-
res jako najwigkszy dostawca ETF-6w (ponad
350 funduszy w ofercie) moze pozyskaé zain-
teresowanie znacznie szerszego grona inwesto-
réw i szybko pomnozy¢ warto$¢ poczatkowa
funduszu, ktéra wynosita 5 mln USD.

Fundusz o nazwie iShares MSCI Poland In-
vestable Market Index Fund (EPOL) wystarto-
wal 26 maja na NYSE Arca. W sklad portfela
weszto 26 spolek notowanych na GPW, gtow-
nie z branzy finansowej (46%), energetycz-
nej (13%) oraz surowcowej (13%). Najwiekszy

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

22

udzial ma PKO BP (17,5%) i Pekao (13,1%).
Tak wysoka ekspozycja na rynek finansowy
moze jednak zniecheci¢ inwestoréw. Chociaz
polskie instytucje finansowe wyszly z kryzy-
su obronng reka, to region moze by¢ postrze-
gany jako malo stabilny ze wzgledu na kfopo-
ty finansowe zadluzonych panstw Unii Euro-
pejskiej.

Jednak prostota funduszu i mozliwoéé
szybkiego i fatwego wejscia i wyjécia z inwesty-
¢ji powinny wzbudzi¢ zainteresowanie. ETF-y
pobieraja znacznie nizsze oplaty za zarzadza-
nie w poréwnaniu do tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych, gdyz odzwierciedlaja jedynie
ruchy cen danego indeksu gieldowego lub spe-
cjalnie stworzonego portfela akcji. Co wiecej,
zakup ETF pozwala na dywersyfikacje portfela,
aw czasie spadkéw mozna zarabia¢ sprzedajac
go na krétko. Poza tym ETF-y nie niosg ze soba
ryzyka emitenta, a jedynie ryzyko rynkowe. H

»Spéjrzcie tylko na monitory, a zobaczycie postepujgcg zaraze nie tylko w krajach osciennych, ale
takze w w najwiekszych krajach strefy euro i w calym systemie finansowym.”

- Lorenzo Bini Smaghi, czlonek zarzadu ECB

»Najwieksze gospodarki $wiata muszq sprowadzic finanse publiczne na stabilng Sciezke, ale tak, aby

nie zdlawic¢ ozywienia gospodarczego.”
- Timothy Geithner, sekretarz skarbu USA

MAKLER I DORADCA

INWESTYCYJNY BEZ LICENC]JI

KATARZYNA GRUSZKA

Komisja Nadzoru Finansowego przygoto-
wuje rewolucyjne zmiany w sprawdzaniu wie-
dzy makleréw i doradcéw inwestycyjnych.
Najwiekszym zaskoczeniem jest propozycja
zniesienia nakazu zatrudnienia przez biura
maklerskie i domu inwestycyjne odpowied-
niej liczby makleréw czy doradcéw inwesty-
cyjnych. Ma to na celu zaprzestanie uciekania
firm inwestycyjnych przed odpowiedzialno-
$cig za bledy pracownikéw. Dla poréwnania,
na europejskim rynku finansowym funkcjo-
nuje licencja dla firm, ktére ponosza odpowie-
dzialnos¢ za jakos¢ pracy zatrudnionych osdb.
Natomiast w Polsce KNF nadzoruje zaréwno
firmy inwestycyjne, jak i ich pracownikéw.

Odejscie od licencjonowania makleréw
i doradcéw nie zwalnia jednak z obowigz-
ku zatrudniania oséb, ktére maja odpowied-
nie kwalifikacje. KNF planuje wprowadzi¢ eg-
zaminy interwencyjne, ktére beda przepro-

wadzane losowo raz w roku. Jeéli doradca czy
makler nie zda egzaminu, to kare zapfaci pod-
miot, ktéry go zatrudnil. Dla pracodawcy pro-
blemem moze by¢ weryfikacja wiedzy, ktéra
do tej pory byta sprawdzana przez KNF na eg-
zaminach dla kandydatéw na makleréw i do-
radcow inwestycyjnych.

To jednak nie wszystkie planowane zmia-
ny. Stanistaw Kluza, przewodniczacy KNE
podnidst w zarzadzeniu z 29 kwietnia oczeki-
wania wobec kandydatéw na cztonkéw komi-
sji egzaminacyjnych. W nowym skladzie ko-
misji nie bedg mogli zasiada¢ praktycy rynko-
wi. Natomiast pracownicy UKNF i naukow-
cy powinni dodatkowo legitymowac si¢ nie-
poszlakowang opinig i brakiem konfliktéw in-
teresow. Do komisji nie wejdg takze cztonko-
wie organizacji zawodowych, takich jak Zwig-
zek Makleréw i Doradcéw, ani osoby prowa-
dzace w ostatnich trzech latach odplatne kursy
dla kandydatéw na doradcéw i makleréw. B

B oAty miesiacA

»Wystarczy przeanalizowac wszystkie moje inwestycje na gieldzie, by zrozumiec, ze inwestorzy, kto-
rzy szli moim sladem, nigdy nie stracili. Mam szczescie w biznesie.”
- Jan Kulezyk, wiasciciel Kulczyk Investments, jeden z najbogatszych Polakéw

»Trudno przewidziec, gdzie wybuchnie nastepny kryzys i jakie bedzie miat konsekwencje. Na razie
najwigkszym zagrozeniem jest wybor Jarostawa Kaczyriskiego na prezydenta.”

- Jacek Rostowski, minister finanséw

»W jezyku chiriskim stowo kryzys oznacza takze ,mozliwos¢”. Pojawiajg si¢ okazje i mysle, ze PZU

podejmie walke o ciekawe aktywa w regionie. Podobnie zresztq moze si¢ dziaé

ze spotkami z innych sektorow.”
- Andrzej Klesyk, prezes PZU

WYDARZENIA |

NA MINUS

Staby debiut KOV

Prezes debiutujacej w maju na GPW spot-
ki Kulezyk Oil Ventures nie mial powoddow
do radoéci. Kurs akeji spotki w pierwszym
dniu notowan na otwarciu zanurkowat pond
6% do 1,77 zt podczas gdy akcje przydzielano
po 1,89 zl za sztuke. Podobnie na zamknigciu
akcje KOV wyceniono o 6 gorszy nizej niz w
trakcie oferty pierwotne;j.

Gléwna przyczyna nieudanego debiutu
byto zatamanie koniunktury na gietdach. W
miare poprawy nastrojow na rynku, zainte-
resowanie spotka Kluczyka powinno rosnac,
tym bardziej, ze jest to dopiero druga prywat-
na spolka z branzy naftowej, ktora zajmuje sie
poszukiwaniem oraz wydobyciem ropy naf-
towej i gazu. Do tej pory branza byta zdomi-
nowana przez pozostajace pod kontrola pan-
stwa koncerny PKN Orlen i Lotos.

Upadtosc Centrum Dystrybucji Hoop

28 maja Sad Rejonowy w Koszalinie oglo-
sit upadlo$¢ likwidacyjna nalezacego do gru-
py Kofola Pomorskiego Centrum Dystrybucji
Hoop. Wtaéciciel spotki Kofoli zapewnia, ze
decyzja sadu pozostanie bez wplywu na wynik
finansowy grupy, gdyz upadfa firma nie mia-
fa istotnego znaczenia dla jej funkcjonowania.

Zmiany i zwolnienia w BPH

Prezes banku BPH Jézef Wancer po dzie-
sieciu latach pracy w zarzadzie ztozyt rezy-
gnacje 21 maja. Funkcje prezesa bedzie pet-
nit jedynie do konca lipca. To nie jedyne
zmiany w kadrach banku. Planowane s3 ma-
sowe zwolnienia w okresie od maja 2010 do
grudnia 2011, w wyniku ktérych prace stra-
ci 1472 pracownikéw. Bankowi udato si¢ wy-
pracowac porozumienie ze zwigzkami zawo-
dowymi, w wyniku ktérych opracowano pro-
gram ostonowy obejmujacy odszkodowania,
ktorych wysokos$¢ uzalezniona jest od stazu
pracy w banku, a takze dodatkowe dzialania
wspierajace zwalnianych pracownikow.

Rosnie niezadowolenie wsrod pracownikow LOT-u

Zwigzkowcy PLL LOT zapowiedzieli na
drugi tydzien czerwca pikiete, ktora ma by¢
protestem przeciwko stylowi zarzadzania
spotka. Wedlug przewodniczacej zwiazku,
prezes spotki wraz z zarzagdem przeprowa-
dzajg restrukturyzacje firmy, zwalniajac dtu-
goletnich i do$wiadczonych pracownikow,
obnizajac pensje szeregowym pracownikom
oraz wprowadzajac podwyzki dla wyzszej ka-
dry zarzadzajace;.

PLL LOT przeprowadza od kilku miesiecy
restrukturyzacje, ktéra ma wzmocni¢ pozycje
rynkowsq firmy i poprawic¢ jej wyniki. W ubie-
gltym roku spolce udato sie obnizy¢ koszty za-
trudnienia o 40 mln zt w poréwnaniu z 2008
rokiem, jednak starta operacyjna za caty 2009
rok wyniosta 335,3 mln z1.
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PYTANIA:

RING EKONOMICZNY

1. Czy wspolna europejska waluta przetrwa prébe czasu?
2. Jak problemy strefy euro wptyna na perspektywe przyjecia euro w Polsce?
3. Kto najbardziej skorzysta, a kto straci na programie pomocowym dla Gregji?

Jacek Wisniewski
Glowny Ekonomista
Raiffeisen Bank Polska S.A

1. Ryzyko rozpadu strefy euro w ostatnich
miesigcach znaczaco wzroslo, ale w mojej opi-
nii wcigz pozostaje niewielkie. Na niekorzy$¢
strefy euro dziala miedzy innymi to, ze - jak
pokazaly ostatnie wydarzenia - solidarnos¢
nadal nie jest w niej podstawowym odruchem,
a wspolne dziatania rodza si¢ w bélu. Podjete
przez strefe kroki tagodzace skutki obecnego
kryzysu (gléwnie fundusz o wartoéci 750 mld
EUR) stanowig rozwigzanie probleméw krot-
kim okresie. Dlugookresowe rozwigzania, kto-
re zapobiegnga powtdrce z obecnej sytuacji, do-
piero powstaja, a liczba doniesien o cieciach
wydatkow i deficytow dokonywanych przez
europejskie rzady wskazuje, ze wzigly sobie
one do serca nauczke plynaca z greckiej lek-
¢ji. Ciemne chmury wiszace nad strefa zdaja
sie wiec powoli rozwiewac.

2. Termin potencjalnego przyjecia przez
Polske wspdlnej waluty od lat przesuwa si¢ w
czasie. Ostatnie problemy eurolandu najpraw-
dopodobniej beda kolejnym czynnikiem, kt6-
ry opozni proces petnego uczestnictwa w Unii
Gospodarczo-Walutowej. Pomijajac argumen-
ty wskazujace, ze tak dlugo, jak przysztosé
strefy euro bedzie stala pod znakiem zapyta-
nia, ani Zadne nowe panstwo, ani sama stre-
fa nie beda zainteresowane jej rozszerzeniem,
czynnikiem, ktéry moze opdzniaé wejscie Pol-
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ski do eurolandu beda takze same kryteria,
ktérych najprawdopodobniej szybko nie spel- |
nimy. Jako podstawowy problem wskazuje sie
deficyt budzetowy. Dodatkowym problemem |
stac si¢ jednak moze inflacja. Ostre zaciskanie
finanséw publicznych moze przedtuzy¢ $ciez- |
ke wychodzenia Europy z recesji, a to ozna- |
czaé bedzie przedtuzony okres mizernej pre-
sji inflacyjnej i utrzymanie si¢ dynamiki cen w |
Polsce na nadmiernie wysokim poziomie.

3. Trudno powiedzie¢, aby pomoc dla
Grecji komu$ przyniosta korzysci - jej ce- ‘
lem jest bardziej przeciwdziatanie stratom. W
gléwnej mierze dotyczy to wierzycieli Gregji, |
czyli posiadaczy jej obligacji. W duzym stop-
niu sa to europejskie banki, a wiec je moz-
na zaliczy¢ do grupy istotnych beneficjen-
tow wsparcia. Koszty poniosg - jak to zazwy-
czaj bywa - podatnicy, w tym przypadku tych
panstw, ktére wyltozyly fundusze na ratowanie
zagrozonych upadloscig panstw, oraz podatni-
cy tych panstw, ktdre - by ratowaé swoja wia-
rygodnos$¢ - przeprowadzaja obecnie radykal- ‘
ne programy uzdrawiania finanséw publicz-
nych. Warto jednak zauwazy¢, ze gdyby Eu- |
ropa dopuscita do upadlosci Grecji, jej kosz-
ty poniostaby ta sama grupa - podatnicy (po-
przez konieczne ratowania sektora finansowe- |
€0), a istniatoby ryzyko, ze bedg one znacza-
co wigksze.

Maciej Reluga

Glowny Ekonomista
Bank Zachodni WBK S.A.

1. Mysle, ze przetrwa. Konieczne sa do
tego zmiany instytucjonalne, koordyna-
cja polityki fiskalnej, egzekwowanie zapiséw
Paktu Stabilnosci i Wzrostu etc. Mozna sobie
nawet wyobrazi¢, ze strefa euro wyjdzie z tych
probleméw wzmocniona.

2. Perspektywa przyjecia euro w Pol-
sce oddala si¢ przede wszystkim ze wzgledu
na nasze lokalne problemy. Deficyt fiskalny
byt ponad dwukrotnie wyzszy od limitu Ma-
astricht w 2009 roku i prognozowany jest na
podobnym poziomie w latach 2010-11. Nie
spelniamy kryteriéow, wigc nie wejdziemy
szybko do strefy euro, ktérej problemy sa w
tym konteksécie mniej istotne. Cho¢ rzeczywi-
$cie dodatkowo mogg one utrudni¢ nam za-
danie, to zauwazmy ze Estonia zostala wla-
$nie przyjeta. Dzi$§ jednak nie wiemy nawet
dokladnie, do jakiego klubu bedziemy wcho-
dzic.

3. Skorzystali krotkoterminowo posiada-
cze greckich obligacji. Poniewaz byly wsrod
nich banki innych krajow strefy euro, to pro-
gram pomocowy byl posrednio skierowany
do nich. Jesli w tym kraju nie bedzie reform
fiskalnych i strukturalnych, to ,,co si¢ odwle-
cze, to nie uciecze” — Grecja zrestrukturyzuje
dlug. Program pomocowy ,,kupil” troche cza-
su i zmniejszyt ryzyko szybkiego rozlania si¢
problemu na inne kraje potudnia Europy.

Marcin Materna, CFA

Dyrektor Departamentu Analiz
Millennium Dom Maklerski SA

1. Euro przetrwa, gtownie jednak dlatego ze
trudno sobie wyobrazi¢ trzgsienie ziemi, jakim
bylby rozpad strefy euro czy wyjscie np. Niemiec
z Unii. Sam pomyst wspolnej waluty nie byt zty,
niestety nie poszlo za nim dalsze zacie$nianie
wspolpracy czy centralizacja, np. jednorodna
polityka podatkowa lub socjalna. Dodatkowo,
regulacje dotyczace dopuszczalnych poziomdéw
deficytow okazaly sie jedynie papierowymi zapi-
sami. Czyli wyszlo jak zwykle - idea byla dobra,
niestety jej wprowadzenie (i idace za tym ustep-
stwa, majace na celu jak najwigksze dla niej po-
parcie) - juz mniej.

2.7 pewnoscia beda bronig dla sceptykdw:
okazalo sie, ze wejécie do strefy euro nie jest pa-
naceum na wszelkie bolgczki gospodarcze czy
np. brak wzrostu PKB. Sadze, ze moze to opdz-
ni¢ przyjecie euro przez Polske o co najmniej
kilka lat.

3. Mogtloby sie wydawa¢, ze najbardziej sko-
rzystajg Grecy. W rzeczywistoéci pakiet pomo-
cowy w najwiekszym stopniu pomaga obec-
nym posiadaczom obligacji greckich, dla kto-
rych oddalono widmo bankructwa tego kraju,
co sprawitoby, ze ich papiery stang si¢ bezwarto-
$ciowe. Traci europejski podatnik, ktory bedzie
musial teraz finansowa¢ wieloletnie zycie Gre-
kéw ponad stan (w najwiekszym stopniu doty-
czy to Niemcow, ktérzy maja najwiekszy wplyw
na pakiet pomocowy). Problemy Grecji zwrdci-
ty uwage na zadluzenie innych krajow Unii i wy-
wolaly dyskusje na temat ograniczenia deficy-
tow - w ten sposdb rzadom krajow europejskich
uda sie by¢ moze przeforsowa¢ zmiany w poli-
tyce socjalnej - np. wydluzenie wieku emerytal-
nego, obnizki ptac w administracji czy zmniej-
szenie wydatkéw na ochrone zdrowia i eduka-
cje. A na tych zmianach skorzysta z pewnoécia
opozycja w tych krajach - trudno sobie wyobra-
zi¢, ze po wprowadzeniu skrajnie niepopular-
nych zmian w przysztych wyborach miatoby nie
doj$¢ do zmiany warty.

RING EKONOMICZNY |

| Piotr Kalisz

Gléwny Ekonomista

1. Moina juz teraz zaryzykowal stwier-

dzenie, Ze wspolna waluta nie przetrwala pro-
| by czasu. Wiele krajow strefy euro systema-
tycznie tamalo zasady dotyczace utrzymywa-

nia deficytu fiskalnego i dlugu pod kontro-
| 13, a tym samym odeszlo od tego, co stanowi-
fo podstawe zaufania inwestorow do wspolnej
| waluty. O ile w momencie powstawania unii
walutowej euro ,,odziedziczylo” wiarygodnos¢

niemieckiej marki, o tyle teraz ta sama wiary-
godnos¢ zostata powaznie nadszarpnieta. Nie

oznacza to jednak, ze euro zniknie z portfeli

europejczykow — zamiast tego w najblizszych
latach strefa euro bedzie stara¢ si¢ mozolnie

odbudowac¢ zaufanie do wspolnej waluty.

2. Niezaleznie od rozwoju kryzysu w stre-
fie euro, Polska ma i tak niewielkie szanse na

szybkie przyjecie wspolnej waluty. W ostat-
nich latach deficyt fiskalny wzrést do nieak-
ceptowanych pozioméw i najprawdopodob-

\ niej pozostanie powyzej 3% PKB przez naj-

Citibank Handlowy

blizsze cztery lub pig¢¢ lat. Dlatego naszym
zdaniem w najbardziej optymistycznym sce-
nariuszu mozna zalozy¢ przyjecie euro w
2016-2017 roku, ale istnieje powazne ryzyko,
ze ten moment zostanie jeszcze bardziej odlo-
zony w czasie. Mozna powiedzie¢, ze to dla
nas nic nowego - w koncu od kilku lata Pol-
ska systematycznie przesuwa date akcesji do
strefy euro.

3. Oczywiscie najwieksze korzysci z pakie-
tu pomocowego odniesie Grecja oraz posiada-
cze greckich obligacji, gdyz $rodki z UE oraz
MFW pomoga im unikna¢ dotkliwych strat.
Z kolei koszty zostana poniesione przez po-
datnikéw we wszystkich krajach strefy euro,
w tym przede wszystkim w Niemczech. Nie-
stety nie mozna wykluczy¢, ze nawet pomimo
udzielonej pomocy grecki rzad okaze si¢ osta-
tecznie niewyplacalny, a restrukturyzacja dtu-
gu zostanie po prostu odlozona w czasie.

Zaproponuj swoje pytanie do RINGU EKONOMICZNEGO
wysylajac je pod adres ringekonomiczny@gazetatrend.pl

Najlepsze pytania zadamy wybitnym specjalistom z branzy.

| STAN DO WALKI!!

Mozesz mie¢ wplyw na zawartos¢
merytoryczng miesiecznika TREND.
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DOROTA SIERAKOWSKA

Dorota Sierakowska: Organizacja EURO
2012 to duze wyzwanie. Czy trudno jest zarza-
dzac¢ spolka, od ktorej polskie spoleczenstwo
oczekuje tak wiele?

Marcin Herra: Przygotowanie Polski do Mi-
strzostw Europy w Pilce Noznej UEFA EURO
2012™ jest bardzo kompleksowym przedsie-
wzieciem, jakie nigdy wczeéniej nie bylo reali-
zowane w Polsce. Spdtka, w ramach powierzo-
nych jej zadan, jest odpowiedzialna za koordy-
nacje i kontrole 245 projektow infrastruktural-
nych i kilkudziesigciu projektow organizacyj-
nych. Przy ich realizacji wspolpracujemy z po-
nad 90 podmiotami.

Wszystkimi projektami zarzadzaja zatrud-
nieni w spolce eksperci (kazdy koordynator ob-
szarowy jest ekspertem w obszarze, ktéry koor-
dynuje), w oparciu o system zarzadzania pro-
jektowego. W roku 2008 i 2009 podstawowy-
mi narz¢dziami w tym zakresie byly Stadia On-
line Portal oraz Master Plan. Od roku 2010, na
poziomie narzedziowym, najwazniejsza funkcje
peni¢ bedzie zaimplementowany przez spotke
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system Project Portfolio Management zgodny
z najlepszymi standardami i $wiatowymi prak-
tykami. W chwili obecnej praktycznie wszystkie
projekty wlasne spotki, a takze dzialania koor-
dynacyjne oraz kontrolne przez nig realizowane
zarzadzane sa w oparciu o PPM. Do korica tego
roku zakonczymy proces wdrazania systemu
PPM u wybranych najwazniejszych partneréw
procesu przygotowan Polski do UEFA EURO
2012™. Co wazne, metodologia, doswiadczenie
oraz bazy danych stworzone w oparciu o system
beda mogty by¢ wykorzystywane przez te pod-
mioty do realizacji dziatan statutowych takze po
2012 roku.

DS: Czy presja spoleczna czesto daje o so-
bie znac?

MH: Z perspektywy czasu moge powiedzie¢,
ze wielkim wyzwaniem byt poczatek roku 2008.
Wtedy czulo si¢ ogromna presje spoleczna, tak-
ze ze strony UEFA, a my nie mieli$my okreslo-
nego Master Planu, nie widzieli$my, ktore pro-
jekty sa priorytetowe, nie bylo zintegrowanych
zespolow. Jak wspomniatem, ogromnym osig-
gnieciem ostatnich dwdch lat jest profesjonal-
ne zarzadzanie projektowe i niezbedne do tego
celu narzedzia.

Teraz wyzwania s3 inne, ale przygotowa-
nia do Mistrzostw sa projektem tak istotnym i

%) Przygotowania do Mistrzostw

sq projektem tak istotnym i wzbudzajgcym

tak skrajne emocje, Ze musimy
pogodzic sie z presjq spoleczng. 99

99 Niema wiekszego komfortu pracy

niz projekt, ktorego daty

nie mozna przesungc.

Tu nie mozna bedzie powiedzie(,

Ze nie zdgzylismy. I to, paradoksalnie,

jest plusem, a nie minusem.

wzbudzajacym tak skrajne emocje, ze wszyscy
musimy pogodzi¢ sie z presja. Kazdy z nas i na-
szych partneréw wie, ze dzis, czyli 12 czerwca
2010 roku, do UEFA EURO zostalo tylko 727
dni. Z drugiej strony, co czesto powtarzam, nie
ma wiekszego komfortu pracy niz projekt, kto-
rego daty nie mozna przesuna¢. Tu nie mozna
bedzie powiedzie, ze nie zdazylismy. I to, para-
doksalnie, jest plusem, a nie minusem. Przygo-
towanie Polski do Mistrzostw to ogromna od-
powiedzialnoé¢, ale i wielka satysfakcja, szcze-
golnie teraz, kiedy koordynowane przez nas
projekty powoli zaczyna by¢ widaé. Najlepszym
przykladem jest rosnacy na naszych oczach Sta-
dion Narodowy. Niedawno byl na tym miejscu
slynny bazar, w tej chwili na stadionie monto-
wane sg prefabrykaty trybun i schodéw. Za rok
na tym stadionie odbedg sie pierwsze imprezy.

DS: Ktory z projektow jest dla Panistwa naj-
wiekszym wyzwaniem?

MH: W dalszym ciggu bardzo wazne sg sta-
diony. To na nich odbeda si¢ mecze Turnie-
ju, a budowa stadion6w klasy Elite jest ogrom-
nym przedsiewzigciem. Pierwszy z nich — w Po-
znaniu - bedzie gotowy juz na przetomie lipca
i sierpnia tego roku. Pozostale trzy, zgodnie z
harmonogramami ustalonymi z UEFA, w stycz-
niu 2011 (Gdansk) i czerwcu 2011 (Warszawa i
Wroctaw).

Jak szacuje sig, do Polski przyjedzie w 2012
roku blisko milion 0s6b. Dlatego réwnie wazne
jak infrastruktura sg sprawy organizacyjne. Wi-
zerunek Polski i Polakow zalezy de facto od oso-
bistych do$wiadczen, jakie go$cie wyniosg z po-
bytu w naszym kraju.

Aby zadbaé o komfort ich pobytu w Pol-
sce, juz teraz opracowywane s3 scenariusze
przemieszczania si¢ go$ci w Miastach-Gospo-
darzach i pomiedzy nimi. Planowane jest tak-
ze wprowadzenie tzw. Karty EURO przezna-
czonej dla kibicéw nieposiadajacych biletow
na mecze. W jej sktad wejdzie hotel, transport
miejski i kolejowy oraz ubezpieczenie zdrowot-
ne. Karta bedzie dystrybuowana za posrednic-
twem Internetu.

)

DS: Jak przebiega wspolpraca centrali z
poszczegolnymi sztabami organizacyjnymi
koordynujacymi projekty w poszczegdlnych
miastach?

MH: Znakomicie. Pracujemy bardzo bli-
sko z Miastami-Gospodarzami we wszystkich
koordynowanych obszarach. Mamy ogromne
szcze$cie pracowad na co dzien z fantastyczny-
mi ludZmi reprezentujacych naszych partneréw
zaréwno w miastach, jak i instytucjach central-
nych, czy samorzadowych. To dzigki ich zaan-
gazowaniu wiemy, ze wspolny wysitek przyniost
bardzo konkretne rezultaty w postaci widoczne-
g0 zaawansowania prac przygotowawczych.

DS: Ktory region Polski lub miasto wedlug
Pana najbardziej skorzystaja na organizacji
EURO 20122

MH: Na organizacji UEFA EURO 2012"
skorzysta cata Polska. Organizacja Turnieju w
Polsce to przyspieszenie inwestycji, na ktore w
innym przypadku czekaliby$my pare lat dluzej.
Oczywiécie z nowych stadionéw skorzystaja w
pierwszym rzedzie mieszkancy Miast Gospoda-
rzy, ale z rozbudowanych lotnisk i nowych drog,
czy autostrad skorzystaja juz wszyscy. Uspraw-
nig one transport ludzi i towardw, co nie pozo-
stanie bez wplywu na nasza gospodarke.

DS: Czy sa jakie$ inwestycje, ktore s reali-
zowane szybciej, niz zakladal to plan? A czy
s takie, ktore sie dotkliwie opdzniaja? A jesli
tak, to jakie sg przyczyny opoznien?

MH: Wigkszo$¢ inwestycji kluczowych na
UEFA EURO 2012 ™ przebiega zgodnie z pla-
nem i, mimo dlugiej i mroznej zimy czy majo-

wej powodzi, Zadna z nich nie jest zagrozona.
Dobre zarzadzanie projektami polega przede
wszystkim na zarzadzaniu ryzykiem. Najwaz-
niejsze to moc precyzyjnie okresli¢c ewentual-
ne niebezpieczenstwa, by ograniczy¢ zwigzane
z nimi ryzyko i przygotowa¢ odpowiednie sce-
nariusze. Wyobrazmy sobie na przyklad, ze 6
czerwca 2012 roku wybucha wulkan na Islandii,
ktory utrudnia ruch lotniczy nad Europg. Trze-
ba zawsze bra¢ pod uwage zardwno scenariusze
optymistyczne, jak i pesymistyczne — po to, by
wiedzie¢, jak dziata¢, gdyby sytuacja si¢ powto-
rzyta. Z wigkszoscia sytuacji mozna sobie pora-
dzi¢, jezeli dziata sie w spos6b systemowy i prze-
myslany. Projekt UEFA EURO wymaga takiego
podejscia. Im mniej jest sytuacji ,ktore nas za-
skakuja, tym lepiej dziatamy.

DS: Jak czesto UEFA kontroluje termino-
wos$¢ wykonanych prac w Polsce i na Ukrainie?

MH: UEFA nas nie kontroluje, tylko moni-
toruje. Pracujemy z UEFA na zasadach partner-
skich i nasi koordynatorzy na co dzien pozostajg
w kontakcie ze specjalistami z UEFA ze swoich
obszaréw. Scisle wspolpracujemy takze ze spot-
ka Euro 2012 Polska, z ktora laczy nas jeden cel:
najwyzszy mozliwy standard Turnieju.

Raz na trzy miesiace spotykamy si¢ z UEFA
na tzw. Komitecie Sterujacym, gdzie omawiane
s3 najwazniejsze projekty i wspolnie podejmo-
wane kluczowe decyzje.

DS: Wspdlpracuja Panstwo $cisle z Mini-
sterstwem Sportu i Turystyki. Jak duza swobo-
de w zarzadzaniu spotka daje ministerstwo?

MH: Ministerstwo Sportu i Turystyki jest
wlascicielem Spétki PL.2012 i jako wlasci-
ciel okresla swoje oczekiwania. Celem Zarzadu
jest realizacja postawionego przez wiasciciela
celu, ktérym jest koordynacja i kontrola proce-
su przygotowan Polski do UEFA EURO 2012™.
Wazne jest, aby nasze oceny, ocena Ministerstwa
i UEFA byly spéjne.

DS: Jak wspolpracuje sie Panstwu ze stro-
ng ukrainskg?

MH: W tej chwili pracujemy w polsko-ukra-
inskich zespotach roboczych w takich obsza-
rach jak bezpieczenstwo czy zabezpieczenie me-
dyczne. Jestem przekonany, ze ranga tej wspot-
pracy, takiej codziennej i bezpo$redniej, be-
dzie rosta wraz ze zblizajacym si¢ Turniejem. @~

99 Organizacja Turnieju w Polsce

to przyspieszenie inwestycji,

na ktore w innym przypadku

czekalibysmy pare lat dtuzej. )
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W tej chwili jednak najwazniejsze jest to, aby
kazdego dnia, zar6wno w Polsce, jak i na Ukra-
inie, postgpowaly prace na budowach, bo te
kwestie infrastrukturalne nadal sa kluczowe.

DS: Czy napotkali Panstwo jakie$ prze-
szkody ze strony prawnej? Jak wplynely one
na funkcjonowanie spolki?

MH: Organizacja UEFA EURO 2012™ stata
si¢ w Polsce impulsem do pozytywnych zmian
w prawie. Po pierwsze mamy dwie nowelizacje
ustawy o zamowieniach publicznych, ktére zna-
czgco poprawily zaréwno transparentnos¢ pro-
cesu, jak i czas podejmowania okreslonych de-
cyzji. Kolejne zmiany to specustawa o inwesty-
cjach lotniczych, a takze specustawy o drogach
i kolejach. Do tego dochodzg kwestie zwigzane
z gwarancjami dla UEFA czyli ustalenia praw-
ne dotyczace ochrony wlasnosci intelektualnej.
Przy czym nasz projekt po raz kolejny pokazuje,
ze prawo i procedury sa réwne dla wszystkich.
Tylko niektérzy daja sobie z nimi rade lepiej i
potrafig by¢ skuteczni, a inni nie. Wtedy najta-
twiej jest wini¢ biurokracje. Skutecznos¢ dziata-
nia zalezy tylko i wylacznie od ludzi, ich sposo-
bu pracy, umiejetnosci i kompetencji.

DS: Czy sadza Panstwo, Ze organiza-
cja EURO 2012 w znaczacy sposob poprawi
atrakcyjnos¢ Polski jako celu turystycznego?

MH: Nie mamy co do tego zadnych watpli-
wosci. Wiemy, ze 80% goéci przyjedzie do nas po
raz pierwszy. To doskonata okazja, zeby poka-
za¢ im nowg Polske - te nowoczesng, usmiech-
nietg i zmieniajacy si¢. Udany pobyt w naszym
kraju to wielka szansa na odkrycie Polski przez
inne kraje Europy. Wygodne lotniska i hotele,
$wietna kuchnia, bezpieczna zabawa na stadio-
nie, u$miechnieci ludzie i pomocni wolontariu-
sze beda najlepsza zacheta, aby do nas wrocic. I
te szanse musimy wykorzystac.

DS: Organizacja EURO 2012 wiaze si¢ tak-
ze z polepszeniem infrastruktury w Polsce.
Ktore kwestie infrastrukturalne wymagaja
najwiekszego wkladu pracy i kapitalu? (auto-
strady, powiekszenie bazy hotelowej, itp.)

MH: Najwigkszego wkladu wymagaja zwy-
kle najbardziej zaniedbane kwestie - w przy-
padku Polski sg to drogi i autostrady. Mysle tu
przede wszystkim o niezbednych inwestycjach,
jesli chodzi o organizacje Turnieju: odcinki au-
tostrad A2 Strykéw-Konotopa i Al Torun-Stry-
kow, jak réwniez inwestycjach miejskich, takich
jak trasa Stowackiego w Gdansku czy przebudo-
wa ronda Kaponiera w Poznaniu.

Bardzo wazng inwestycja sa nasze ,okna
na $wiat” czyli lotniska. Zaréwno Gdansk jak i
Wroctaw maja w tej chwili zbyt male terminale,
zeby sie rozwija¢ jako regiony. A rozwoj regio-
nu to korzyé¢ dla kazdego z jego mieszkancow.

Tak wiec te 80 miliardéw, ktore s w tej chwi-
li inwestowane w poprawe infrastruktury w Pol-
sce dotycza skoku jako$ciowego w tym obsza-
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rze. Rozbudowane lotniska, nowe drogi czy au-
tostrady beda stuzyly nie tylko kibicom, ale
wszystkim Polakom; takze po Turnieju.

DS: Ktore branze wedlug Pana skorzystaja
najbardziej na organizacji EURO 2012?

MH: Wplyw UEFA EURO na gospodar-
ke mozna podzieli¢ na czynniki bezposred-
nie i posrednie. Te bezpo$rednie to oczywiscie
zwigkszenie nakladow inwestycyjnych na infra-
strukture sportowg, turystyczng i transporto-
w3, a takze wzrost przychodow z turystyki za-

granicznej zwigzany z naptywem kibicow i go-
$ci w okresie trwania Mistrzostw. Te posred-
nie - i bardziej dlugotrwale - to wzrost produk-
tywnosci gospodarki, bedacy wynikiem popra-
wy stanu infrastruktury (zwlaszcza transporto-
wej) 1 zwiekszenie inwestycji krajowych i zagra-
nicznych, prowadzacy do wzrostu potencjatu
gospodarczego. Do tego nalezy doda¢ zwigksze-
nie atrakcyjnoéci turystycznej kraju i zwigzany z
tym wzrost liczby turystow i konsumpcji z tym
zwigzanej (tzw. ,efekt barcelonski”). B

99 Najwigkszego wkladu wymagajqg
zwykle najbardziej zaniedbane
kwestie - w przypadku Polski
sq to drogi i autostrady. )

WPLYW WIELKICH IMPREZ

SPORTOWYCH NA GOSPODARKE

Ogtoszenie decyzji o przyznaniu Polsce i Ukrainie prawa do organizacji Mistrzostw Europy w Pitce Noznej w 2012 roku wywotato niezwykle pozy-
tywne emogje. Wielu politykow, ekonomistow i ekspertéw wpadto poczatkowo niemal w eufori¢, wypowiadajac stowa o ogromnych korzysciach dla
gospodarki i skoku cywilizacyjnym, jaki czeka Polske dzieki decyzji Komitetu Wykonawczego UEFA. (zy jest tak w istocie oraz do jakich wnioskow
prowadzi analiza wydarzen w innych krajach, ktére organizowaty wielkie imprezy sportowe? Niniejszy krdtki artykut moze byc jedynie proba odpo-

wiedzi na te pytania.

MARCIN OSIECKI

Wzrost gospodarczy

Wzrost produktu krajowego brutto jest
syntetycznym, uniwersalnym, a zarazem
prostym miernikiem tendencji wystepuja-
cych w gospodarce. Z oczywistych wzgle-
dow najbardziej interesuje nas, jaki wplyw
na gospodarke mialy organizacje poprzed-
nich Mistrzostw Europy w Pilce Nozne;.
Dane wzrostu PKB pieciu ostatnich krajow
gospodarzy ME takich jak: Belgia i Holan-
dia (2000), Portugalia (2004), Szwajcaria i
Austria (2008), uzupelnimy dodatkowo o
gospodarke Niemiec. Jak wszyscy zapew-

ne pamietajg, nasi zachodni sasiedzi zor-
ganizowali w 2006 roku wyjatkowo udane
Mistrzostwa Swiata w Pilce Noznej. Prze-
analizuje, jak zachowywaly sie gospodarki
tych krajow przed dang imprezg sportowa,
w trakcie oraz po jej zakonczeniu.

Dosy¢ duzym problemem w tego ro-
dzaju analizie jest jednak wplyw cyklu ko-
niunkturalnego. Wyniki wzrostéw (lub
spadkow) PKB zostaly wiec zaprezento-
wane na tle wynikow catej strefy euro (Ta-
bela 1). Dodatkowo w Tabeli 2 znalazty si¢
nadwyzki (réznice) wzrostu PKB poszcze-
golnych krajow w stosunku do wzrostu go-
spodarczego w strefie euro. Takie opraco-

wanie by¢ moze ulatwi nieco poszukiwa-
nie pozytywnego lub negatywnego wply-
wu mistrzostw na gospodarke. Jednak nie
nalezy tej banalnej analizy traktowa¢ zbyt
powaznie. Z drugiej strony, gdyby rze-
czywidcie wplyw tego rodzaju imprez na
wzrost PKB byt nadzwyczajnie znaczacy,
to nawet tak pobiezna obserwacja danych
powinna takg hipoteze potwierdzic.

Poszukiwania efektu ME/MS

Pozytywny wynik organizacji mi-
strzostw mozemy zauwazy<¢ przede wszyst-
kim dla Niemiec, gdzie w 2006 roku nastg-
pilo wyrazne przyspieszenie wzrostu @
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PKB (z 0,8% do 3,2%). Takze dobrze wy-
padla tutaj Belgia (3,7%) oraz co troche
zaskakujace Portugalia (1,5%). Absolut-
nie nie twierdze, ze wynik wzrostu PKB
1,5% jest rewelacyjny, ale biorac pod uwa-
ge, iz w innych latach $rednio Por-
tugalia rozwijala si¢ w tempie

0,6%, mozna uznac ten wy-
nik za dobry. Dla Holan-
dii z kolei, rok organi-
zacji mistrzostw przy-
ni6st spowolnienie
wzrostu i to jesz-
cze dodatkowo
w sytuacji, gdy
gospodarka ca-
tej strefy euro
ciagle jesz-
cze przyspie-
szala przed
spowol-
nieniem

spowodowanym peknieciem ,banki in-
ternetowej”. Stabszy wynik Holandii wida¢
jeszcze bardziej w Tabeli 2 na nadwyzkach
wzrostu PKB ponad przyjety przeze mnie
benchmark.
Ocena Szwajcarii i Austrii jest niezwy-
kle trudna z powodu faktu, ze mistrzo-
stwa odbywaly sie w roku rozpocze-
cia kryzysu finansowego.
O ile dane bezwzgled-
ne nie sa dla tych
panstw  korzyst-
ne, poniewaz w
roku organiza-
¢ji nastapito spo-
wolnienie wzrostu
PKB, to juz wyniki
wzgledne w stosunku
do strefy euro sa catkiem
dobre. Pytanie tylko,
jak duzy wplyw na te
dane miata organizacja
/' EURO 2008. Zaryzyku-
je stwierdzenie, ze z po-
wodu do$¢ malej popular-
nosci pitki noznej w tych kra-
jach, pewnie nie-
znaczny. Nie
jestem A
tych pogla-
dach od-
osobniony.
Przyktado-
wo analitycy
banku Credit
Suisse oszacowa-
li, iz wptyw EURO
2008 na wzrost PKB
w  Szwajcarii  wy-
niodst ok. 0,1-0,2%.

-

Wptyw EURO 2012 na
GPW
Nie trze-
ba dlugo ana-
lizowa¢  wy-
kreséw  indek-
sow gieldowych z kra-
jow gospodarzy poprzednich mistrzostw,
aby doj$¢ do wniosku, iz wptywu tych im-
prez na indeksy nie wida¢. Chyba jedynie
kompletny amator moglby nas przekony-
waé, ze na przyktad wzrosty indeksu DAX
w 2006 roku s3 zashuga Mistrzostw Swia-
ta w Niemczech. W 2006 roku bylismy w
$rodku $wiatowej hossy i pewnie nieomal
wszystkie gieldy na calym $wiecie byly w
silnym trendzie rosngcym. Wysoka korela-
cja pomiedzy indeksami gieldowymi réz-
nych krajéw na naszym globie istnieje juz
od dawna. Ostatnie lata przynosza na-
wet dalszy jej wzrost, chociazby ze
wzgledu na postgpujaca inter-
nacjonalizacj¢ proceséw go-
spodarczych i rozwdj han-

dlu miedzynarodowego. Nie jest niczym
odkrywczym stwierdzenie, ze to gltéwnie
Stany Zjednoczone rozdaja karty. Jeéli in-
deksy amerykanskie rosng (lub spadajg),
to caly $wiat uprzejmie i grzecznie robi to
samo.

Jedyny wptyw wielkiej sportowej im-
prezy na gieldy nastepuje zazwyczaj w
momencie ogloszenia decyzji o przyzna-
niu organizacji. Sprawdzmy, czy tak bylo
w przypadku Polski na przykladzie indek-
su WIG-Budownictwo. Wybratem sektor
budowlany, poniewaz powinien on teo-
retycznie najbardziej zyskiwa¢ na organi-
zacji EURO 2012. Innymi branzami, dla
ktorych mistrzostwa sa dobra wiadomo-
$cig sa: branza handlowa, reklamowa oraz
hotelarska. Decyzja o przyznaniu Polsce i
Ukrainie EURO 2012 zapadla 18 kwietnia
2007 roku w Cardiff. Gdy przyjrzymy sie
Wykresowi 1 to zauwazymy, ze po tej dacie
warto$¢ indeksu mocno wzrosta i po kil-
ku dniach osiagnela maksimum, do kté-
rego nie powroécita do dzisiaj. Wida¢ wiec
wyraznie, ze ,,efekt EURO” jest czysto psy-
chologiczny i wplynal na gielde jedynie w
krétkim terminie, prawdopodobnie umoz-
liwiajac osiagniecie jeszcze jednego, jak sie
pozniej okazalo, ostatniego szczytu. Gdy
rozpoczela sie bessa, przewarto$ciowane
spotki budowlane zaczely mocno traci¢
i fakt, Ze przeciez organizujemy Mistrzo-
stwa Europy, zupelnie w niczym nie po-
mogl.

RPA 2010 jak Portugalia?

Niedawno rozpoczat si¢ Mundial 2010.
Po raz pierwszy w historii Mistrzostwa
Swiata w Pilce Noznej odbywaja sie na
kontynencie afrykanskim w Republice Po-
tudniowej Afryki. Przed ta wielkg impre-
z3 pojawily sie jednak nowe prognozy, re-
widujace w dot oczekiwania wielkich ko-
rzysci, jakich miato doswiadczy¢ RPA. Co
prawda nadal sa one pozytywne, ale juz
dzisiaj zamiast ,,zyskow” na poziomie 1%
PKB rzad oczekuje raczej 0,5%. Proble-
mem dla kibicéw sa wysokie koszty prze-
lotu do tego afrykanskiego panstwa, co
sprawia, iz o wiele mniej go$ci niz wcze-
$niej zakltadano odwiedzi RPA. Przeszka-
dza takze staba koniunktura w §wiatowej
gospodarce.

Niebezpieczenstwem, tak jak w Portu-
galii, moze okaza¢ si¢ ponadto wybudowa-
nie zbyt duzej ilosci wielkich stadiondw,
ktore po mistrzostwach nie bedg na sie-
bie zarabia¢, a zamiast tego beda przyno-
si¢ straty. Portugalczycy zastanawiaja sie
juz nawet na rozbiérka niektorych nieren-
townych stadionéw, a przedsiebiorczy Au-
striacy i Szwajcarzy niebawem po zakon-
czeniu EURO 2008 rozpoczeli zmniejsza-
nie obiektéw w Klagenfurcie oraz Inns-
brucku. Czy taki scenariusz czeka nas w

Polsce? Mozliwe, ze nie, poniewaz bu-
duje sie¢ u nas obiekty wielofunkcyjne, a
poza tym przygotowujemy przede wszyst-
kim tylko cztery duze stadiony (Warszawa,
Wroctaw, Poznan, Gdansk) plus dwa re-
zerwowe, a nie az dziesie¢, tak jak w Por-
tugalii i RPA. Jednak nie nalezy ukrywac,
ze takie niebezpieczenstwo istnieje.

Promocja kraju to zawsze plus

Na koniec wypadatoby napisa¢ cos$ po-
zytywnego. Niewatpliwie z punktu widze-
nia promocji kraju organizacja wielkich
imprez sportowych jest korzystna i pre-
stizowa. Najwiecej moga zyska¢ kraje tzw.
rynkéw wschodzacych, ktore czesto zu-
pelnie niesprawiedliwie sa negatywnie po-
strzegane przez zachodnie spoleczenstwa.
Zmiana wizerunku kraju moze wplynaé
zaréwno na wieksze dochody z turystyki,
jak i na zwiekszony naplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Portugalczycy
pomimo, Ze nie zarobili na Mistrzostwach
Europy wielkich pieniedzy, znajduja pew-
ng istotng korzys$¢. Przynajmniej nikt juz
nie powie, ze Portugalia jest biedng pro-
wincja Hiszpanii. B

Tabela 1. Wzrost PKB (%) w krajach organizujacych wielkie imprezy pitkarskie.

EURO 2000 EURO 2004 MS 2006 EURO 2008
f:
Rok . |Holan-| Strefa | Portu- | Strefa | Niem- | Strefa | Szwaj- . Strefa
Belgia . . .~ |Austria| Euro
dia | Euro | galia [ Euro cy Euro | caria

Tk o0l 47 | 290 | 08 | o8 | o8 | 17 | 36 | 35 | 27

strzo- 2,2 3,2 1,8 2,0

ﬂ-----
PO
2 lata

po
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu firmy Finamo i danych Eurostatu.
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Tabela 2. Nadwyzka wzrostu PKB (%) w odniesieniu do wzrostu PKB w strefie Euro.

EURO 2000 EURO 2004| MS 2006 EURO 2008
Belgi Holandia Portugalia | Niemc Szwa'caria Austria
2 lata przed -1,1 -0,1 -1,0 0,5

-m-mm

Mistrzostwa —0 2 —0 7

Rok

-E-‘!_

2 lata po 0,5 -0,8 -1,6 0,7 0,8t O,Sf

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 1. Indeks WIG-Budownictwo w latach 2007-2008.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych stooq.pl.
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CZY WARTO SEUCHAC
PROGNOZ ANALITYKOW?

Biuletyny, newslettery, rekomendacje - inwestorzy codziennie przegladaja dziesiatki analiz gietdowych. Rzadko jednak zastanawiaja sie, czy maja
one jakakolwiek wartos¢ prognostyczna. ..

ADAM ZAREMBA
DORADCA INWESTYCYINY, FRM, PRM

Raz do roku, w styczniu, niemiecka ga-
zeta Handelsblatt zwykla przepytywac
rynkowych ,ekspertéw”, gdzie znajdzie si¢
indeks niemieckiego rynku DAX na ko-
niec grudnia. Na poczatku roku 2006, gdy
DAX oscylowal wokot 5400 punktéw, ana-
litycy z najbardziej renomowanych insty-
tucji takich jak JP Morgan czy Bank of
America, prognozowali warto$¢ DAX na
koniec grudnia w przedziale 5000-6000
punktow. Wigkszo$¢ specjalistoéw ocze-
kiwatla, ze indeks uplasuje si¢ pomiedzy
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5650 a 5800 pkt. Na jakim poziomie na-
prawde finiszowal DAX? 6597 punktéw.
Najdoktadniejsze biuro pomylilo si¢ o ,,za-
ledwie” 600 punktow. Najgorsze o 1600. Je-
zeli czg§¢ czytelnikdéw czuje si¢ zaskoczo-
na niska skutecznos$cia topowych instytu-
¢ji finansowych, dodam jeszcze, ze w 2007
roku specjali$ci wcale nie wypadli lepiej.
Analitycy spodziewali sie, Ze DAX na ko-
niec roku znajdzie si¢ gdzies w szerokim
przedziale 6000-7700,a tymczasem DAX
przekroczyt 8060 pkt. Prawdziwy popis
skutecznosci przyniost jednak dopiero rok
2008. Podczas gdy wigkszos¢ analitykow w
ankiecie celowata w przedzial 8350-8800

punktéw, DAX zanurkowal i rok zakon-
czyt na poziomie 4810 punktéw. Najwybit-
niejsi rynkowi specjali$ci pomylili si¢ nie-
mal o 50%.

Chyba kazdy, kto zapozna si¢ z powyz-
szymi wynikami, musi zada¢ sobie funda-
mentalne pytanie: dlaczego inwestorzy w
ogole wierza analitykom? Odpowiedzi jest
kilka. Po pierwsze, inwestorzy uwazaja, ze
eksperci wiedza wigcej o rynkach finanso-
wych i dlatego popelniaja mniej bledéw.
Po drugie, specjali$ci dysponuja wiekszy-
mi zasobami (dane, modele, ludzie). Po
trzecie, analitycy maja wigkszy dostep do
informacji ze spolek. Niestety, nawet je-

zeli powyzsze stwierdzenia sa prawdziwe,
to wciaz za malo, by na gieldzie skutecznie
przewidywaé przyszlo§¢. Czas pozegnaé
si¢ z mitem rynkowych ekspertéw. Anali-
tycy gieldowi po prostu nie potrafiag pro-
gnozowac.

Statystyka jest bezlitosna

Whbrew pozorom, cho¢ dla wielu czytel-
nikow teza o bezuzytecznosci prognoz fi-
nansowych moze wyda¢ si¢ do§¢ odwaz-
na, w naukach o finansach od dawna nie
jest ona niczym nowym. Przyjrzyjmy sie
na przyklad prognozom wynikéw kwartal-
nych. Badania prowadzone na przestrze-
ni ostatnich kilkudziesieciu lat w Stanach
Zjednoczonych pokazuja, ze analitykom
udaje si¢ by¢ skuteczniejszymi w progno-
zowaniu wynikéw na dwa najblizsze kwar-
taly od prostych modeli opartych na tren-
dzie przez zaledwie 50% czasu. Gdy staraja
si¢ przewidzie¢ wyniki na przynajmniej 3
kwartaly w przéd, wéwczas z reguly prze-
grywaja ze zwyczajng ekstrapolacja obec-
nego trendu. Co wigcej, prognozy na po-
nad 3 lata nie maja juz wlasciwie zadnej
wartoéci dla inwestora.

Wobec tak niskiej jakosci prognoz,
nic dziwnego, ze i rekomendacje makler-
skie dotyczace poszczegdlnych spoétek nie
wnoszg wiele dla inwestora. Dlugoletnie
statystyki w USA pokazuja, ze spol-
ki, ktérym wystawiono rekomenda-
cje ,kupuj” w ciaggu szesciu mie-
siecy od publikacji pokonywaty
rynek o zaledwie... dwa pro-
cent. Jezeli dodamy do tego
fakt, ze te same spotki zyski-
waly $rednio trzy procent
natychmiast po publika-
¢ji i uwzglednimy kosz-
ty transakcyjne (prowi-
zje, spread), jakakolwiek
uzyteczno$¢ rekomen-
dacji staje pod duzym
znakiem zapytania. Czy
wiec na tego typu rapor-
tach inwestor w ogodle
moze zarobi¢? Tak. Ale
tylko pod warunkiem, ze
zna je przed publikacja.

Podobnie wyglada sku-
teczno$¢ réznego rodza-
ju newsletteréw i porad in-
westycyjnych. W 1999 roku
jeden z amerykanskich ba-
daczy rynku finansowego za-
dat sobie trud przebadania wyni-
kéw 153 newsletterow inwestycyj-
nych gromadzonych w bazie Hulbert
Financial Digest. Po kalkulacji wielu sta-
tystyk naukowiec doszedl do prostej kon-
kluzji: autorzy newsletteréw nie maja nie-
mal zadnych zdolnoéci wybierania z ryn-
ku spotek, ktére uzyskuja ponadprzeciet-

ne stopy zwrotu, a po uwzglednieniu kosz-
téw transakcyjnych na ich poradach inwe-
stycyjnych nie mozna w Zaden sposéb za-
rabia¢ pieniedzy.

Ostroznie z funduszami akgji

O ile z niska skutecznoécig ana-
liz rynkowych mozna si¢ jeszcze pogo-
dzi¢ (i po prostu ich nie czytaé), o tyle
o wiele wigkszym niepokojem powi-
nien napawa¢ fakt, ze podobna efektyw-
no$¢ prezentuja zarzadzajacy fundu-
szami akcji. Spore dos$wiadczenia maja
w tym zakresie inwestorzy zza oceanu.
W latach 1988-98 w USA przecigtny fun-
dusz akgji zarobil 313%. W tym samym
czasie indeks S&P500 zyskat... 449%. Swo-
jego czasu redaktorzy czasopisma Forbes
byli na tyle zaintrygowani tego typu bada-
niami, ze rzucajac lotkami w liste spdtek
wylosowali ich 28 i w kazdy walor uloko-
wali po 1000 dolaréw. Po 17 latach z osig-
gnieta stopa zwrotu na poziomie 370%
mogl sie mierzy¢ jedynie znikomy odsetek
profesjonalnie zarzadzajacych.

Wspominajac o skutecznosci zarzadza-

jacych  fundu-

szami akcji, nie sposdb zapomnie¢ o wy-
nikach funduszy aktywnej alokacji. Mowa
tu o takich funduszach, w ktérych zarza-
dzajacy stara si¢ na biezaco prognozowad,
czy na rynku nastapi hossa czy bessa, i,
stosownie do swoich przewidywan, posia-
da¢ w portfelu przewage gotowki, obliga-
cji lub akeji. Rozumowanie typowego in-
westora, ktéry powierza swoje oszczed-
nosci w rece funduszu aktywnej alokacji,
jest do$¢ rozsadne: po co inwestowaé non
stop na rynku akgcji, skoro mozna powie-
rzy¢ pieniadze specjalistom i dzigki temu
unika¢ gieldowych spadkéw i zarabia¢ na
wzrostach. Niestety, rzeczywisto$¢ okazuje
sie daleka od tej idyllicznej wizji. W latach
1989-1998 w USA przecietny fundusz ak-
tywnej alokacji zarobit 10%. Tymczasem,
indeks S&P500 zyskal... ponad 15%.

Trudno wygra¢ z rynkiem

Dlaczego skuteczno$¢ gieldo-
wych analitykéow jest co naj-
mniej watpliwej jakosci? @
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Zjawisko to zwyklo sie¢ ttumaczy¢ na co
najmniej trzy sposoby. Pierwszy z nich do-
tyczy tak zwanej efektywnosci rynku. Jeze-
li inteligentni inwestorzy beda bezustannie
wyszukiwa¢ okazji inwestycyjnych i kupo-
waé akcje, ktore uwazaja za niedowarto-
$ciowane, a sprzedawac te, ktére uwaza-
ja za przewarto$ciowane, to w efekcie doj-
dzie do sytuacji, kiedy przyszly potencjat
wzrostu lub spadku bedzie zdyskontowa-
ny w biezacych cenach. W efekcie inwestor
pasywny, ktéry nie szuka inwestycyjnych
okazji, a jedynie kupuje i trzyma caltkowi-
cie losowo dobrane spo6tki, bedzie mial wy-
nik nie gorszy niz profesjonalny zarzadza-
jacy.

Druga kategoria wyjasnien nie najlep-
szych wynikéw analitykow gieldowych
koncentruje si¢ na kwestiach technicz-
nych, zwigzanych z funkcjonowaniem in-
stytucji finansowych, spétek gietdowych,
budowg modeli wyceny itp. Nie jest tajem-
nicg na przyklad fakt, ze niektére gietdo-
we spotki dopuszczajg si¢ réznych form
kreatywnej ksiegowosci, co z pewnoscia
nie ulatwia analitykom zadania. Nawet je-
zeli przyjmiemy, ze sprawozdania firm s3
obiektywne i w zaden sposéb niepodkolo-
rowane, wbrew pozorom w samych wyni-
kach przedsiebiorstw nie jest fatwo doszu-
ka¢ si¢ trendow. Kalkulacje prowadzone
pod koniec ubiegtego stulecia na uniwer-
sytetach Harvard i Princeton dowiodly, ze
znajomo$¢ tempa wzrostu zyskow spoét-
ek amerykanskich z lat 1980-90 byta cal-
kowicie bezuzyteczna przy formulowaniu
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prognoz na kolejne dziesi¢ciolecie. Z dru-
giej strony, cze$¢ winy zapewne lezy row-
niez po stronie analitykow, wérod ktorych
mozna spotka¢ osoby nie zawsze w pelni
kompetentne, bo ci najlepsi, czesto opusz-
czajy dzialy analityczne i przechodza do
dziatéw zarzadzania portfelem lub sprze-
dazy. Chwile uwagi warto poswieci¢ row-
niez samym modelom wykorzystywanym
do wyceny przedsiebiorstw. Na przyktad,
przewazajaca wigkszo$¢ analitykow, sto-
sujac wycene DCE, koncentruje si¢ na jed-
nej konkretnej — najprawdopodobniejszej
ich zdaniem - §ciezce przysztego rozwoju
spolki, zupelnie nie uwzgledniajac innych
wariantow. Z jednej strony, moze to skut-
kowac¢ tym, Ze jezeli analityk widzi ponad
50-procentowe prawdopodobienstwo ban-
kructwa firmy, wowczas wycenia ja na 0 zl,
jak to miato miejsce w przypadku Lotosu.
Z drugiej strony, nawet jezeli prognoza do-
tyczaca spotki zaklada najprawdopodob-
niej jej rozwoj, to inwestycja w nig moze
by¢ podobna do proby przejscia przez rze-
ke, ktorej przecietna gtebokoé¢ to 1,5 me-
tra. Wprawdzie przecigtnie uda nam si¢
mie¢ glowe nad woda, jednak niestety cza-
sami bedzie plyciej, a czasami glebiej.

Optymistyczni i pewni siebie

Istnieje jeszcze trzeci zestaw czynni-
kéw, ktorymi thumaczy sie kiepskie wyniki
analitykow gietdowych. To kwestie zwigza-
ne z finansami behawioralnymi i psycho-
logia inwestowania. Temat jest wprawdzie
na tyle szeroki, ze mozna by mu poswie-

ci¢ kilka ksigzek, jednak warto wspomnie¢
przynajmniej kilka heurystyk w mysle-
niu inwestoréw gieldowych. Przykladem
moze by¢ cho¢by nadmierna pewnos¢ sie-
bie. W doé¢ znanym eksperymencie prze-
prowadzonym w latach 80. w Szwecji, za-
pytano kierowcéw, jak oceniaja wlasne
umiejetnosci w poréwnaniu z pozostalymi
kierowcami. Okazalo sig, ze zdecydowa-
na wiekszo$¢ uwaza, ze ma wyzsze umie-
jetnosci niz $rednia. Ten efekt znajduje
réowniez odbicie w pracy analitykow, ktd-
rzy nie doceniaja marginesu btedu swoich
prognoz. Nadmierna pewnos¢ siebie moze
by¢ spowodowana na przyklad dostepem
do wigkszej niz przecigtny inwestor ilo-
$ci informacji. W innym eksperymencie,
psycholog Paul Slovic, prosit profesjonal-
nych bukmacheréw o prognozowanie wy-
nikéw wys$cigéw konnych, a zarazem osza-
cowanie prawdopodobienstwa, ze uda im
si¢ poprawnie odgadna¢ wynik. W toku
eksperymentu prowadzacy podawal buk-
macherom coraz wiecej informacji doty-
czacych koni i wyscigu. Jaki byt wynik? W
miare jak uczestnicy otrzymywali coraz
wiecej informacji, ich ocena trafnosci wla-
snej prognozy rosta, ale - wbrew pozorom
— wecale nie poprawiata si¢ ich skutecznos¢.
Przelozenie na rynek akcji jest doé¢ czytel-
ne: fakt, ze analitycy posiadaja wiecej in-
formacji niz przecietny $miertelnik, wca-
le nie oznacza, ze formulujg skuteczniej-
sze prognozy.

Kolejny to nadmierny optymizm. We-
dlug statystyk, okoto 80% studentéw uwa-
za, ze ukonczy studia z lepszym wynikiem
niz reszta. To zjawisko udziela sie rowniez
ekspertom gieldowym, ktorzy - wedtug
badan - systematycznie zawyzaja progno-
zy wynikow i wydaja zdecydowanie wigcej
rekomendacji kupna niz sprzedazy.

lle panstw liczy ONZ?

Warto tez wspomnie¢ o tak zwanej heu-
rystyce zakotwiczenia, ktéra najlepiej ob-
razuje slynny juz eksperyment z kolem
fortuny. W pewnym do$wiadczeniu, w
roku 1974, uczestnikom zadawano pyta-
nie, ile panstw cztonkowskich liczy ONZ,
po czym kazano kreci¢ kotem fortuny pet-
nym liczb. Gdy strzatka zatrzymata si¢ na
ktorejs liczbie, respondent odpowiadal na
pytanie. Co si¢ okazalo? Chociaz liczby na
kole nie mialy najmniejszego zwiazku z li-
czebnoscia czlonkéw ONZ, to odpowiedzi
respondentéow okazywaly sie wyjatkowo
zbiezne z wylosowana wczeéniej liczba. W
sytuacji kompletnej niewiedzy uczestnicy
»zakotwiczali si¢” na wylosowanej liczbie.
Ten sam problem dotyczy analitykow, kté-
rzy sporzadzajac rekomendacje i nie zna-
jac ,prawdziwej” wartoéci spoiki, ,,zako-
twiczajg” sie gdzie$ w okolicach kursu ryn-
kowego. Bardzo trudno jest znalez¢ rapor-

ty, gdzie wycena jest oddalona od notowan
wigcej niz 20-30%, nawet na szczycie hos-
sy lub dnie bessy.

Ciezka dola inwestora

Praca analityka gieldowego nie jest ta-
twa. Musi on posiada¢ spora wiedze me-
rytoryczng, radzi¢ sobie z ulomnoscia-
mi ludzkiej psychiki i zmaga¢ z nieprze-
widywalnoscig rynku. Efektem sg, nieste-

ty, watpliwej uzytecznoéci prognozy giet-
dowe. Jak wobec tego maja postepowac in-
westorzy? Po pierwsze, muszg nauczyc¢ sie
samodzielno$ci. Po drugie, powinni na-
bra¢ sceptycyzmu co do mozliwoséci pro-
gnozowania koniunktury na parkiecie.
Nie ma wigkszego sensu polega¢ na gada-
jacych gltowach z gazet i telewizji oraz ta-
pa¢ gietdowych dotkéw i szczytéw, skoro
i tak jedynym skutkiem bedzie uszczuple-

Ankieta gazety Hamdelsbaltt: Na jakim poziomie bedzie znajdowat sie ideks DAX za 12 miesigcy?
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nie portfela o wysoko$¢ optat transakeyj-
nych. Po trzecie, gracze gieldowi musza
si¢ nauczy¢ dywersyfikowa¢ portfel. Skoro
nie da si¢ przewidzie¢ zachowania rynku,
to trzeba przynajmniej zminimalizowac
ryzyko, inwestujac w wiele spotek, branz,
strategii czy klas aktywdéw. Skuteczna dy-
wersyfikacja i pasywny portfel moga przy-
nie$¢ wiecej pozytku niz niejeden analityk
gieldowy. m
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Wykresy 1. i 2. Dolar australijski i amerykanski wyraznie umacniaja sie w stosunku do euro. Nie-
ktorzy zarzadzajacy funduszami hedgingowymi nawet zaktadaja , ze kurs EUR/USD moze dojs¢ do
parytetu. Jedno jest nieuniknione. W pewnym momencie inwestorzy beda szybko domykac pozaj-
mowane wezesniej pozycje i zobaczymy bardzo szybkie umacnianie sig euro.

(1%). Dlaczego wigc inwestorzy nie lokuja
kapitalu w eurolandzie?

W sposéb naturalny dokonata si¢ zmia-
na strategii inwestycyjnych. Teraz speku-
lacja na rynku polega na wyszukiwaniu
krajow, ktore najszybciej wyjda z ogélno-
$wiatowego kryzysu gospodarczego. Wte-
dy mozna liczy¢ na jakiekolwiek podnie-
sienie stop procentowych. Inwestuje sie na
przyktad w Brazylii i Australii, czyli w kra-
jach bogatych w zasoby naturalne. Mozli-
wo$¢ taniego wykorzystania tych zasobow L"
jak najbardziej sprzyja szybkiemu wyj-
$ciu z kryzysu. Inwestycje finansowane sa | 1

|

tanim dolarem (stopa 0,25%). Kupuje si¢ h t w,_ ' e
na przyktad surowce, ktérych cena powin- 1 | * W" o
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na rosna¢ w zwiazku ze zwiekszajacym sie Jh
na nie popytem. Euro zatem tanieje na ko- |1”
rzy$¢ dolara amerykanskiego i australij-

skiego. Powyzej opisana strategia przyno-
si potezne zyski. Biorac pod uwage bar-
dzo powolne wychodzenie Starego Kon-
tynentu z recesji, problemy fiskalne coraz
wigkszej liczby krajow, spadek zaufania na
rynku miedzybankowym - czynniki, kté-

re prowadza do ograniczenia dostepnosci Mg anir e -
kredytow dla przedsigbiorstw - nietrudno
doj$¢ do wniosku, ze na obecny moment t
Europa nie jest idealnym miejscem do lo-
kowania kapitatu. I
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Kolejnym powodem stabosci walu-
ty europejskiej jest watpliwa wiarygod-
no$¢ Europejskiego Banku Centralnego.
Latwo zauwazy¢, ze Jean-Claude Trichet,
prezes EBC, stopniowo traci zaufanie ryn-
ku. Nic dziwnego - zbyt czeste zmienianie
zdania w przypadku bankiera centralne- “ﬁ
go nie $wiadczy zbyt dobrze o jego zdol-
no$ciach zarzgdzania calg strefg waluto-
wa. W tym przypadku chodzi o problem
skupowania przez EBC greckich obligacji
w operacjach rynku pieni¢znego. Na pew- i
nej konferencji prasowej w maju Trichet
o$wiadcza, ze nie planuje traktowaé obli- ot e e s e e T e It e Y T T ™
gacji greckich jako poreczenia dlugu. Dwa
dni p6zniej bank przeprowadza skup grec-
kich papieréw na masowa skale. Kiepsko

NOWE STARE CARRY TRADE

1,5000 wszystko normalnie. 1,40 cos zaczyna si¢ dziac. 1,30 dtugo to jeszcze potrwa? 1,20 jest nieciekawie. .. W ciaggu potowy roku euro stracito w sto-

Wykres 3. Zasoby naturalne Australii. Wiele z tych kopalin drozato ostatnio na rynkach. Zrédto:
Oceanic Asset Management
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sunku do dolara 20% swojej wartosci. Zarzadzajacy amerykanskimi funduszami hedgingowymi juz w listopadzie 2009 zaktadali si¢ w jakim tempie
europejska waluta bedzie wyprzedawana. Ich prognozy bardzo trafnie sie sprawdzaja wiec pewnie mieli w tym znaczacy udziat...

MICHAL BIENKOWSKI

Kryzys na rynku kredytéw hipotecz-
nych, kryzys sektora finansowego, kryzys
na rynku dlugu publicznego w Europie i w
koncu kryzys euro. Waluta europejska nie-
jedno juz widziata i pewnie niejedno jesz-
cze zobaczy. Gléwnym problemem UE wy-
daje si¢ by¢ jednak kurs euro w stosunku
do gléwnych walut, a w szczeg6lnosci do
dolara. Silna deprecjacja wspdlnej waluty
bez watpienia stymuluje eksport i znieche-
ca importeréw do sprowadzania towardéw
spoza krajow strefy euro. Zatem, paradok-
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salnie, kryzys zaufania na rynku europej-
skim i zwigzany z nim silny spadek warto-
$ci euro, moze pomdoc strefie gospodarczej
w wychodzeniu z kryzysu. Co zatem dzieje
si¢ ze wspolna walutg i dlaczego tak szyb-
ko traci na warto$ci?

Wydawa¢ by si¢ moglo, ze odpowiedz
na to pytanie jest umieszczona w pierw-
szym zdaniu artykulu. Jednak nie jest to
cala prawda zwigzana z obecnym stanem
euro. Wiele wyjasnia ciggle modne i czg-
sto skuteczne carry trade dokonywane na
mie¢dzynarodowych rynkach finansowych.
Polega ono na zadluzaniu si¢ w walutach

niskooprocentowanych w celu lokowania
kapitatu w krajach, w ktérych stopa pro-
centowa jest wysoka. W ten sposéb moz-
na osiagna¢ zysk, bedac jednoczesnie na-
razonym na ryzyko kursu walutowego,
przed ktérym latwo si¢ zabezpieczy¢, ku-
pujac chociazby odpowiednie opcje walu-
towe. Ten sposéb handlu powoduje szybka
deprecjacje waluty, w ktérej inwestorzy si¢
zadluzaja i aprecjacje walut wysokoopro-
centowanych. Jednak obecnie ta prosta
strategia nie jest juz wystarczajaco dobra.
Przeciez w wielu godnych zaufania krajach
stopy procentowe s3 nizsze niz w Europie

to wyglada. Trudno nie wysnu¢ intryguja-
cego wniosku: moze EBC, dotychczas naj-
bardziej niezalezna od europejskiej polity-
ki instytucja, zaczat ulega¢ wplywom po-
litykéw. Zastandéwmy sie, ile mialyby do
stracenia Niemcy lub Wielka Brytania w
przypadku jeszcze powazniejszych proble-
moéw z greckim dlugiem... Poki co, pro-
blem zostal przyklepany i powoli staramy
si¢ 0 nim zapomnie¢. Moze to dobrze. W
konicu ciagte stuchanie o greckich proble-
mach, protestach, dlugach i innych przy-
padloéciach zaczyna by¢ podobne do tan-
czenia Zorby po wypiciu pietnastu kielisz-
kéw ouzo. Reakcja organizmu moze by¢
tylko jedna... m

Zrédto Metal Bulletin World Metals & Minerals Review 2005
Zrédto Bloomberg L.P.

PRODUKCJA PRZEMYSLOWA
W AUSTRALII

[] Tlenek glinu 29.8%
[] Nikiel 14.2%

B Grafit 22.97%

B Cynk 16%
[]Cyna151%

B Ztoto 11.2%

B Srebro 9.92%

[] Platyna 0.03%

B Pallad 0.11%

[] Miedz6.1%

B Aluminium 35.96%
B Ruda zelaza 17.19%
B Wegiel 5.54%

REZERWY W AUSTRALII
[ Ropa 0.4%
[ Gaz naturalny 1.5%
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GLOBALNY JEZYK FINANSOW

Szybko zmieniajaca sie sytuacja na rynkach finansowych i kapitatowych w czasie ostatnich kilkunastu miesiecy przyczynita sie do zwiekszenia swia-
domosci wszystkich uczestnikéw rynku, takze ,drobnych ciutaczy” i osob lokujacych w fundusze emerytalne. Moglismy obserwowa¢ wahania notowan
wszystkich instrumentéw finansowych, w tym obligadji i akji przedsiebiorstw. Pojawiajace sie publikacje czesto podejmowaty dyskusje, czy mozna
byto unikna¢ kryzysu finansowego i spadkéw indeksow cen gietdowych. Czy przedsiebiorstwa, miedzy innymi banki inwestycyjne, mogty publikowac
informagje o swoich dziataniach w sposob umozliwiajacy bardziej dogtebna analize fundamentalna i wiarygodna prognoze ich sytuacji finansowe;j?
Jedna z odpowiedzi na pojawiajace si¢ od dawna pytania i watpliwosci jest zbiér uznawanych na catym $wiecie regut sporzadzania sprawozdan finan-

sowych zwany Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej lub w skrocie MSSF.

ROBERT STOJEK, ACCA, CIA, MENEDZER, WYKEADOWCA

W ERNST & YOUNG ACADEMY OF BUSINESS

BRIAN CONNOLLY, FCA, ACMA, DYREKTOR | WYKEADOWCA
W ERNST & YOUNG ACADEMY OF BUSINESS

Aby stwierdzi¢, czy faktycznie MSSF
spelniaja swoja role, nalezy przyjrze¢ sie ich
historii. Pod koniec lat 60. ubieglego wieku
trzy wielkie organizacje ksiegowych z Anglii
i Walii, Stanéw Zjednoczonych oraz Kanady
powotaly Miedzynarodowa Ksiegowa Gru-
pe Badawczg, ktdra regularnie publikowa-

fa artykuly o najwazniejszych aspektach ra-
chunkowych. Wiele z tych artykutéow dato
podstawe do opublikowania Miedzynarodo-
wych Standardéw Rachunkowosci (MSR) po
roku 1973, kiedy to powotano Komitet ds.
Miedzynarodowych Standardéw Rachun-
kowosci (KMSR). Wszystkie publikowane
standardy mialy by¢ tatwe w implementa-
¢ji i mozliwe do przyjecia na calym $wiecie.
Przez 27 lat KMSR opublikowat 41 r6znych
standardow, z ktorych wiele zastapito wyco-
fywane ,,stare” standardy. Kazdy ze standar-

I
Robert Stojek

déw mial za zadanie zebranie najlepszych,
akceptowalnych na calym $wiecie technik
ksiegowego ujecia zdarzen gospodarczych,
wyceny i prezentacji istotnych sktadnikéw
majatku przedsigbiorstw i ich obowigzkow,
a takze niezbednych ujawnien, tj. informa-
cji pomagajacych zrozumiec i zanalizowaé
informacje podane w sprawozdaniu finanso-
wym. Na przyktad standardem o najnizszym
numerze byl (i nadal jest) MSR 1 opisujacy
sktadniki i niezbedne cechy sprawozdania fi-
nansowego. MSR 1, jak kazdy inny standard,
opisywal minimum cech, ktére musza by¢
spelnione, aby sprawozdanie finansowe bylo
uzyteczne i wiernie przedstawialo sytuacje
finansowa przedsiebiorstwa.

Najpierw Europa...

Na poczatku XXI wieku podjeto kilka
bardzo waznych decyzji dotyczacych stan-
dardéw miedzynarodowych. Miedzy inny-
mi Parlament Unii Europejskiej i Rada Unii
Europejskiej zaaprobowaly regulacje wyma-
gajace, aby wszystkie publiczne przedsie-
biorstwa na terenie Europejskiego Obsza-
ru Gospodarczego publikowaly skonsolido-
wane sprawozdania finansowe zgodnie ze
standardami mie¢dzynarodowymi. W 2003
roku MSSF zostaly przyjete jako obowiazu-
jace prawo Unii Europejskiej do zastosowa-
nia od 2005 r., a nowe standardy i ich inter-
pretacje s3 systematycznie przyjmowane w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej.
Standardy staly si¢ obowiazkowe dla przed-
siebiorstw emitentéw na gieldach Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego publikujg-
cych skonsolidowane sprawozdania finan-
sowe.

JZielone $wiatlo” dla standarddéw, za-
palone przez Uni¢ Europejska, spowodo-
walo przyspieszenie procesu aktualizowa-
nia starych i publikowania nowych stan-
dardéw oraz zmiany organizacyjne instytu-
cji je publikujacej. Powstata Rada ds. MSR
(RMSR) wspierana przez Fundacje¢ Komite-
tu ds. MSR, ktora przyjeta wszystkie dotych-
czas opublikowane Miedzynarodowe Stan-
dardy Rachunkowosci oraz rozpoczeta pu-
blikowanie wszystkich Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSEF), tacznie z ich interpretacjami, nazy-
wajac je MSSE Przez lata zmienial sie tak-
ze stosunek do standardéw. Ze standardow

opisujacych techniki rachunkowe przedsie-
biorstw staly si¢ one standardami opisujacy-
mi metody przygotowywania uzytecznej in-
formacji w postaci sprawozdan finansowych.
Nalezy takze pamieta¢, ze standardy ewolu-
owaly przez lata istnienia najpierw KMSR
a pozniej RMSR. W pierwszym okresie w
standardach zbierano wszelkie dopuszczal-
ne na $wiecie metody, aby mogly faktycz-
nie stac si¢ standardami uznawanymi na ca-
tym $wiecie. Ten cel zostal osiagniety, jednak
standardy zawieraly zbyt wiele mozliwych
do zastosowania rozwigzan, co moglo powo-
dowa¢ brak poréwnywalnosci informacji ze
sprawozdan finansowych podobnych przed-
sigbiorstw. W kolejnym okresie ze standar-
déw eliminowano nadmiar rozwigzan pozo-
stawiajac jedynie metod¢ wzorcowsq i ewen-
tualnie dopuszczalng alternatywe. Obecnie
publikowane standardy zawierajg zazwyczaj
tylko jedno rozwiazanie.

Standardy zmienialy si¢ takze z powodu
zmian w potrzebach informacyjnych uzyt-
kownikéw sprawozdan finansowych. Przy-
ktadem jest MSSF 7 zbierajacy wskazow-
ki dotyczace ujawnien zwigzanych z in-
strumentami finansowymi. Inng przyczyna
zmian standardéw jest zmieniajace sie oto-
czenie ekonomiczne przedsigbiorstw oraz
nowe metody prowadzenia dzialalnosci go-
spodarczej. Ostatni kryzys na rynkach fi-
nansowych przyczynil sie do rewizji pogla-
déw RMSR na ujecie i wycene instrumentow
finansowych. Rada wprowadza nowy stan-
dard MSSF 9 Instrumenty Finansowe, kto-
rego przepisy majg systematycznie zastapi¢
zbyt zlozone przepisy standardow MSR 32 i
MSR 39.

... potem Stany Zjednoczone

Wazna decyzja dotyczaca MSSF zosta-
fa podjeta rowniez za oceanem. SEC, czy-
li Amerykanska Komisja ds. Papieréw War-
tosciowych i Gield zaaprobowala stosowa-
nie MSSF na gieldach amerykanskich i opu-
blikowata ,mape drogows” dojscia do obo-
wigzkowego stosowania MSSF przez wszyst-
kie firmy emitujace papiery warto$ciowe na
gieldach amerykanskich. Ostateczne wdro-
zenie MSSF ma nastapi¢ pomiedzy rokiem
2014 a 2016, ale juz od trzech lat zagranicz-
ne podmioty zobowigzane do sktadania do-
kument6w dostaly od Komisji zezwolenie na
sktadanie sprawozdan finansowych przygo-
towanych zgodnie z procedurami MSSE.

Mozna powiedzie¢, ze te decyzje bardzo
przyblizaja nas do chwili, w ktérej kazde
przedsigbiorstwo obecne na liczacej si¢ giel-
dzie bedzie publikowa¢ swoje sprawozdana
finansowe zgodnie z jednym, przyjetym na

calym $wiecie zestawem regut, a sprawozda-
nia finansowe réznych przedsiebiorstw sta-
na si¢ w zdecydowanie wigkszym stopniu niz
obecnie poréwnywalne miedzy soba. Wcze-
$niej bowiem w Stanach Zjednoczonych ko-
rzystano przede wszystkim z zasad zwanych
US GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles), ktore przez wigksza czgs$¢ lat 90.
postrzegano jako najbardziej rygorystyczne
w $wiecie, przynajmniej z perspektywy an-
glosaskiej.

Standardy US GAAP nadal najczesciej
stosowane sg w obszarach takich jak leasing
i uznanie przychodéw, a wiele firm opiera-
jacych sie na MSSF odnosi si¢ do US GAAP
w przypadkach, kiedy w systemie MSSF nie
ma odpowiedniego przepisu. Takie dziala-
nie jest prawdopodobnie powodowane fak-
tem, ze standardy rachunkowe byly stosowa-
ne w Stanach Zjednoczonych od czaséw za-

Brian Connolly

konczenia Wielkiego Kryzysu, podczas gdy
Komitet ds. Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci zostal powotany dopiero 40
lat pézniej. W wielu przypadkach, w szcze-
golnosci, kiedy w ostatnim czasie standar-
dy zostaly uaktualnione, wystepuja znaczne
zbiezno$ci pomiedzy tymi dwoma systema-
mi. Na przyklad, w obszarze faczenia przed-
siebiorstw, gdzie zaréwno MSSE jak i US
GAAP ustanowily poprawione normy pod
koniec 2008 r. Mimo zachodzacych zmian,
US GAAP sa wcigz aktualne, dlatego warto
je poznad, jesli pracujemy lub zamierzamy
pracowa¢ w firmie amerykanskiej. B

PARTNER MERYTORYCZNY:

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Autorzy artykulu sg trenerami/wykladowcami w firmie szkoleniowej Ernst & Young Academy of Business. Dodatkowo posiadaja boga-
te doswiadczenie w biznesie, w tym w badaniu sprawozdan finansowych.

Brian prowadzi m.in. szkolenia z zakresu amerykanskich standardow rachunkowos$ci US GAAP.
Robert uczy MSSF-6w od pieciu lat.
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MIEDZYNARODOWE
CERTYFIKATY, CZY MOZE STUDIA
PODYPLOMOWE LUB MBA?

Wywiad z Waldemarem Majkiem, Dyrektorem Zarzadzajacym BPP Professional Education w Polsce

Co roku wyzsze uczelnie koriczy w Polsce ponad 400 tysiecy osdb. Jak sie wyréznic wsrdd takiej grupy absolwentéw i utatwic sobie start zawodowy?
Czy pomoga w tym miedzynarodowe kwalifikacje zawodowe?

Czy studia ekonomiczne nie wystarczaja
juz do zrobienia kariery w finansach?

Czesto wystarczajg, ale obecnie absolwentom
wyzszych uczelni duzo trudniej jest zrobi¢ szyb-
ka kariere, niz jeszcze kilka, czy kilkanascie lat
temu. Coraz wigcej 0sob koniczy wyzsze uczelnie
i kandydatow do pracy z wyksztalceniem ekono-
micznym jest bardzo wielu. Dlatego coraz wigcej
absolwentéw zaraz po zdobyciu dyplomu magi-
stra chce kontynuowa¢ nauke lub szukaja pra-
codawcow, ktorzy by ich w tym wspierali. Wiele
0s6b oprocz studiéw podyplomowych lub MBA
interesuje si¢ rozpoczeciem miedzynarodowej
kwalifikacji zawodowej tj. ACCA lub CIMA z fi-
nanséw, czy CIM z marketingu.

Co takiego szczegolnego jest w miedzyna-
rodowych certyfikatach, Ze ich posiadacze sa
cenieni przez pracodawcow?

Miedzynarodowe certyfikaty zawodowe majg
wiele takich cech, ktére rzeczywiscie daja ich po-
siadaczom przewage na rynku pracy. Po pierw-
sze, ich praktyczny charakter. Egzaminy ACCA,
czy CIMA nie sprawdzajg jedynie wiedzy teore-
tycznej kandydatéw, ale testuja umiejetnosci za-
stosowania tej wiedzy w praktyce. Podczas nauki
studenci ACCA, czy CIMA zmagaja si¢ z zagad-
nieniami, na jakie napotka¢ moga w swojej poz-
niejszej pracy. Po przec¢wiczeniu wielu réznych
scenariuszy i sposobow ich rozwigzania, absol-
went ACCA lub CIMA duzo lepiej radzi sobie
z nimi w pracy. Pracodawcy czgsto to zauwaza-
ja, dlatego tez wielu z nich finansuje nauke swo-
im pracownikom. Inna wazna cecha, ktora, kto-
ra wyréznia miedzynarodowe certyfikaty od tra-
dycyjnych studiéw podyplomowych, czy MBA
to taki sam na calym $wiecie poziom meryto-
ryczny egzaminéw. Dzieki jednolitemu stan-
dardowi posiadacze migdzynarodowych dyplo-
mow moga ksztaltowaé swoja kariere nie tylko
na rynku lokalnym, ale na calym $wiecie. Moga
rozpoczyna¢ nauke w jednym kraju, a konczy¢
ja w innym. Mozliwo$¢ ta doceniajg szczegolnie
pracownicy firm majacych oddzialy zagranicz-
ne. Delegowanie ich do biura zlokalizowanego w
innym kraju nie powoduje wéwczas konieczno-
$ci przerwania nauki. Nie bez znaczenia jest tez
fakt, ze zaréwno szkolenia, jak i egzaminy przy-
gotowujace do zdobycia miedzynarodowych
certyfikatow odbywaja si¢ w jezyku angielskim.

W jaki sposob posiadanie przez Pana cer-
tyfikatu ACCA wplynelo na Pana kariere? Czy
ta inwestycja okazala si¢ oplacalna?

W moim przypadku kwalifikacje ACCA byty
wymogiem kontynuowania pracy w firmie au-
dytorskiej, jednej z tzw. ,Wielkiej Pigtki” (obec-
nie ,Czworki”), ktora rozpoczatem po ukoncze-
niu studiow. Szybko zorientowalem sie, szkole-
nia i egzaminy ACCA, to zupelnie inna nauka,
niz na studiach. Od strony zawodowej, kwali-
fikacje pomogly mi ustrukturyzowa¢ posiada-
ng juz wiedze i poszerzy¢ ja o nowe zagadnie-
nia, ktére stanowia aktualne standardy w $wie-
cie finansow.

Najwigksza trudnoscia bylo znalezienie cza-
su na nauke tj. pogodzenie nauki z pracg w pel-
nym wymiarze. Ale wiara w to, ze kwalifikacje
te otworza mi drzwi do migdzynarodowej karie-
ry w finansach, byla silniejsza. W firmie audy-
torskiej, konsultingowej umozliwiato mi to obej-
mowanie coraz wyzszych stanowisk, bezproble-
mowg prace w kilku krajach (mieszkalem i pra-
cowalem przez kilka lat poza granicami Polski
- przeprowadzalem audyty oraz $wiadczytem
ustugi konsultingowe w Holandii oraz Irlandii).
Merytorycznie nie bylo zadnych probleméw -
wiedza wymagana na ACCA zawsze dotyczyla
najnowszych standardéw w finansach - czy to
sprawozdawczosci finansowej, czy audytu. Kwa-
lifikacje ACCA w odréznieniu od krajowych s
duzo lepiej rozpoznawalne w innych krajach,
jednoczesnie sg rownie dobrze widziane i roz-
poznawane przez firmy w Polsce.

Praktyczna wiedza zdobyta podczas studidw
ACCA pozwolita mi sprawnie poruszaé si¢ po
rynku pracy. Obecnie jestem dyrektorem zarzg-
dzajacym BPP - spotki w Polsce, ktéra nalezy do
grupy jednej z najwiekszych firm edukacyjnych

na $wiecie.

Kto najczesciej rozpoczyna przygotowania
do egzaminéw ACCA lub CIMA? Osoba z du-
zym do$wiadczeniem zawodowym, czy raczej
$wiezo upieczony absolwent?

W wiekszosci sa to osoby, ktore pracujg juz
w dziatach finansowych najczesciej duzych, ale
takze $rednich firm. Sg to zaréwno ci, ktorzy
majg juz duze osiagniecia zawodowe, jak i mlo-
de, ambitne osoby o bardzo malym stazu pracy.

Takie kursy sa zapewne kosztowne. Czy or-
ganizacje finansujg je swoim pracownikom,
czy tez studenci placa za nie sami?

Wiegkszo$¢ naszych studentow ACCA i
CIMA to osoby, ktérym pracodawcy finansuja
nauke. Wielu z nich na poczatku samodzielnie
placilo za szkolenia, ale po zdaniu kilku pierw-
szych egzamindéw przekonalo swoich pracodaw-
cow, ze ich nauka rzeczywiscie przynosi warto$¢
firmie i nie jest kosztem, ale inwestycja. Jeszcze
10 lat temu kwalifikacje ACCA i CIMA finan-
sowaly swoim pracownikom gtownie firmy mie-
dzynarodowe, ale coraz jest juz coraz wiecej firm
polskich.

Czy do egzaminéw z miedzynarodowych
certyfikatow mozna przygotowywac sie samo-
dzielnie, czy lepiej skorzystac z kursow profe-
sjonalnej firmy szkoleniowej?

Do egzaminéw ACCA lub CIMA mozna
przygotowywac sie samodzielnie i jest to moz-
liwe szczegdlnie w przypadku pierwszych eg-
zaminow, ale z tych absolwenci uczelni ekono-
micznych najczeéciej uzyskuja zwolnienia. Po-
ziom zaawansowania i ilo§¢ materialu do przy-
swojenia kazdego kolejnego egzaminu ro$nie,
a szkolenia ulatwiajg i skracaja nauke. Dlate-
go wiekszo$¢ osob, a szczegolnie ci, ktorzy chca
szybko zdoby¢ dyplom, bierze udziat w szkole-
niach. Jest to niezwykle istotne szczegdlnie dla
tych, ktorzy na prace po$wigcaja nie rzadko wie-
cej niz 8 godzin dziennie, a poza swoim inten-
sywnym zyciem zawodowym chcieliby znalez¢
réwniez czas dla znajomych, czy rodziny. B
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dostepny jest na terenie CALEGO KRAJU

WARSZAWA

+ SZKOLA GLOWNA HANDLOWA

«  WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH
UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO

+  WYDZIAL ZARZADZANIA
UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO

«  WYZSZA SZKOLA HANDLU I PRAWA

IM. R. EAZARSKIEGO

ALE GLORIA PL. TRZECH KRZYZY 3,

BARRISTA ZEOTE TARASY - UL. ZLOTA 59,

BIERHALLE UL. NOWY SWIAT 64,

BIERHALLE C.H. ARKADIA UL. JANA PAWEA II 82,

BORDO - UL. NOWY SWIAT 3,

CAFE ALTERNATYWA CAFE - AL. SZUCHA 1,

CAFE CLUB PROMENADA

- UL. OSTROBRAMSKA 75C,

CAFE MILANO - UL. KOSZYKOWA 11,

CAFE SUSHI - UL. GROJECKA 5,

CAFFETINO - UL. SWIETOKRZYSKA 32,

CENTRUM WINA - UL. PULAWSKA 336,

COFFEESHOP CH WOLA PARK

- UL. GORCZEWSKA 124/F084,

« COFFEETURA
- UL. KRAKOWSKIE PRZEDMIESCIE 4/6,

« HOTEL PREMIERE CLASSE - UL. TOWAROWA 2,

« IZUMI SUSHI - UL. MOKOTOWSKA 17,

KAWIARNIA STARBUCKS GRUBA KASKA

- AL. SOLIDARNOSCI 69A,

MERCERS - UL. GORCZEWSKA 124,

MIGAWKA - UL. NOWOGRODZKA 22,

PALESTRA - AL. SOLIDARNOSCI 84,

PAP ZAPART - UL. BRACKA 6/8,

PAUZA - PL. PILSUDSKIEGO 1,

PERTUTTI BLUE CITY - AL. JEROZOLIMSKIE 179,

PORTO PRAGA - UL. OKRZEI 23,

RUSTICONI RISTORANTE ZEOTE TARASY

- UL. ZLOTA 59,

SEGAFREDO - UL. NOWY SWIAT 34,

«  CAFESZPILKA - PL. TRZECH KRZYZY 18,

«  WINERIA ZLOTE TARASY - UL. ZLOTA 59

e o o o o o o

e o o o o o o o

SIEC 23 KAWIARNI COFFEEHEAVEN NA

TERENIE WARSZAWY
KRAKOW
« CAFE POINT SEGALFREDO
— GALERIA KRAKOWSKA,
« CAMPANILE HOTEL - UL. SW. TOMASZA 34

POZNAN

« CAFE CLUB STARY BROWAR - UL. POEWIESKA 42,
« HOTEL CAMPANILE - Ul. SW. WAWRZYNCA 96,

« LAFAYETTE C.H. PESTKA - AL. SOLIDARNOSCI 47

WROCLAW
o  CAFE CLUB - PASAZ GRUNWALDZKI 22,
« LULU CAFE ARKADY WROCEAWSKIE
- UL. POWSTANCOW SLASKICH 2/4
LODZ
«  PAPALOLO - UL. PIOTRKOWSKA 196,
« SPHINX MANUFAKTURA - UL. KARSKIEGO 5

GDYNIA
+  BARBADOS CAFE RESTAURANT
- UL. 10 LUTEGO 16

GDANSK
« HOTEL SCANDIC - UL. PODWALE GRODZKIE 3,
« MOUNT BLANC GALERIA BAETYCKA

- AL. GRUNWALDZKA 141

SOPOT
«  MOUNT BLANC CENTRUM HAFFNERA
- UL. MONTE CASINO 63

Shﬂ:sk
® Koszali

Szczecin

Gorzow

Wielkopolski
@ Poznan

Wroctaw

Opole
Gliwice @

KATOWICE

+  BIERHALLE KATOWICE SILESIA
- UL. CHORZOWSKA 107,

«  EUREST - UL. SOKOLSKA 34

SZCZECIN

o CAFECLUB C. H. GALAXY - UL. WYZWOLENIA 18

GORZOW WIELKOPOLSKI
+  CAFECLUB C.H. - AL KONSTYTUC]I 3 MAJA 102

PLOCK
«  CAFE CLUB C.H. WISEA
- ULWYSZOGRODZKA 144

GLIWICE
+  CAFE CLUB GLIWICE - UL. LIPOWA 1

CZESTOCHOWA
« CAFE CLUB CZESTOCHOWA
- UL. WOJSKA POLSKIEGO 207

LUBLIN
« CAFE CLUB LUBLIN C.H.PLAZA - UL.LIPOWA 13,
«  COFFEESHOP - UL. GEN. SIKORSKIEGO 20,
«  NESCAFE LUBLIN
- UL. KRAKOWSKIE PRZEDMIESCIE 1,
«  PIZZA HUT LUBIN - UL. GEN. SIKORSKIEGO 20

RYBNIK
«  CAFE CLUB RYBNIK - UL. KATOWICKA

BIAEYSTOK
«  CAFE CLUB, GALERIA BIALA
- UL. CZESLAWA MILOSZA 2

BYDGOSZCZ
« COFFEESHOP BYDGOSZCZ

GALERIA POMORSKA - UL. FORDONSKA 141,
« PIZZA HUT C.H. FOCUS

- UL. JAGIELLONSKA 39/74

KRYNICA ZDROJ
« CZEKOLADAI ZDRO] STARY DOM ZDROJOWY
- UL. NOWATORSKIEGO 9

o Grudzigdz

Bydgoszcz

[ ]
() Czestochowa
Bytom .Pyrzowice

Katowice
o
®Rybnik

[ ]
Bielsko Biata

@
Bialystok

Plock
([

.Warszawa

@
Lublin

Kielce

Krakéw Rzeszéow

Krynica Zdroj

KOSZALIN
« DALLMAYER CAFE BAR - UL. PADEREWSKIEGO 1,
« PIZZA HUT FORUM

- AL. CENTRUM HANDLOWE FORUM

PYRZOWICE
+ HOTEL DE SILVA - UL. ROWNOLEGLA 2

GRUDZIADZ
« HOTELRAD - UL. CHEEMINSKA 144

BIELSKO BIALA
+  KFCBIELSKO BIALA - UL. CYNIARSKA 11

BYTOM
«  KFCBYTOM - PL. KOSCIUSZKI 9

CZECHOWICE DZIEDZICE
+ KFC CZECHOWICE DZIEDZICE
- UL. KATOWICKA 101

TYCHY
«  KFCTYCHY - UL. KATOWICKA/OSWIECIMSKA

SEUPSK
«  PIZZA HUT JANTAR SLUPSK
- UL. SZCZECINSKA 58

KIELCE
o PIZZA HUT KIELCE - UL. SIENKIEWICZA 31

OPOLE
«  PIZZA HUT OPOLE - PL. WOLNOSCI 6

ZAKOPANE
«  COFFEESHOP - UL. KRUPOWKI 48

BLISKO 100 LOKALIZACIJI:

UCZELNIE, KAWIARNIE, RESTAURACJE, HOTELE
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BANKI CORAZ BARDZIE] ZYSKOWNE

Po kilku kwartatach stabych wynikéw w sektorze bankowym nadszedt czas na poprawe. W | kwartale 2010 roku banki zarobity ponad 2,5 mld zt, czy-
li 19% wiecej niz w tym samym okresie roku ubiegtego. Wyniki te pozwalaja sadzi¢, ze w 2010 roku ponownie osiaggnieta zostanie bariera 10 mld zt

zysku netto sektora bankowego.
ARTUR SZCZEPKOWSKI

Mimo ze polska gospodarka unikneta re-
cesji, przedsiebiorstwa mocno ucierpialy na
spowolnieniu gospodarczym. Trudno zna-
lez¢ branze, ktéra mocniej ucierpiata od fi-
nansowej. Spadajaca sprzedaz kredytow, pro-
blemy z regulowaniem zobowigzan spowodo-
wane wzrostem bezrobocia czy tez straty wy-
nikte na skutek spekulacyjnego korzystania
przez przedsigbiorstwa z opcji walutowych.
Wszystko to przyczynilto si¢ do znaczacego
spadku zyskownosci sektora bankowego. Po-
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woli jednak niekorzystna sytuacja si¢ popra-
wia. Czynniki makroekonomiczne sprzyjaja
rozwojowi; banki, podobnie jak przedsigbior-
stwa, zaczely ponownie inwestowaé w rozwdj
i wykazujg coraz lepsze wyniki.

Wryniki pierwszego kwartatu prezentu-
ja si¢ jeszcze lepiej, jesli bierzemy pod uwa-
ge jedynie banki komercyjne. Te bowiem
zwigkszyly swoje zyski az o 26% (z ok. 1,9
mld zt do 2,4 mld zt). Nie ma sie jednak cze-
mu dziwi¢. W zeszlym roku mielimy do
czynienia z niska baza spowodowana duzy-

mi odpisami na ryzyko kredytowe. Sporym
problemem byly takze odpisy zwiazane z
opcjami walutowymi. W tym roku odpisy te
juz nie obnizaja wynikéw w tak duzym stop-
niu. Poza tym banki komercyjne staraly sie w
ostatnich kwartalach dywersyfikowa¢ zrédia
przychodéw. Zdecydowanie gorzej zas radza
sobie banki spoldzielcze. Wykazuja si¢ one
dodatnig dynamika zysku netto, ale wynosi
ona zaledwie 9%.

Jak jednak banki zwiekszaja zyski, ma-
jac ciagle ogromne portfele ztych kredytow?

Rok 2009 byl rokiem podnoszenia oplat i
prowizji. Tak tez si¢ dziato w I kwartale roku
biezacego. Banki nieche¢tnie wydaja pienia-
dze na pozyskanie nowych klientéw (cho¢ tu
wyjatkiem jest BZ WBK), staraja sie jak naj-
wiecej zarobi¢ na tych, ktérych juz posiada-
ja. Rosna oplaty za prowadzenie konta, prze-
lewy, posiadanie karty platniczej i wyptaty z
bankomatéw. Réwnoczesnie jednak klienci
otrzymuja zapewnienie zwrotu czesci ponie-
sionych kosztéw pod warunkiem aktywne-
go korzystania z ustug banku. Najlepiej, by
Klient korzystal z kilku ustug naraz i nie po-
sitkowal si¢ kontem konkurencyjnego ban-
ku. Cross sell wzmacnia lojalno$¢ i obniza
ryzyko dzialalnoéci. Klienci dostajg zatem
lepsze oprocentowanie lokat pod warun-
kiem zakupu jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych, obnizona zostanie im
takze marza kredytu hipotecznego, ale wa-
runkiem bedzie przelewanie wynagrodzenia
na konto bankowe itp. Mozna takze zacheci¢
do aktywniejszego korzystania z karty plat-
niczej, wprowadzajac oplaty za jej nieuzywa-
nie, czy tez wprowadzi¢ oplaty za korzysta-
nie z tokena dla klientéw niedokonujacych
operacji z jego wykorzystaniem. Wariantow
sprzedazy krzyzowej jest wiele. Wazne, ze
sie sprawdza, czyli przynosi bankom zakla-
dane zyski.

Jednoczeénie ze wzrostem oplat za pod-
stawowe ustugi bankowe maleje oprocento-
wanie depozytéw. Banki nie muszg juz wal-
czy¢ wysoko oprocentowanymi lokatami o
$rodki na rozwoj akcji kredytowej. Moga je
bowiem taniej i zdecydowanie tatwiej niz w
ubiegtym roku pozyska¢ na rynku miedzy-
bankowym. Poza tym akcja kredytowa jest
ciggle wstrzymana. Klientom indywidual-
nym, a takze firmom ciagle ci¢zko jest uzy-
ska¢ pozyczke. Banki nie zwigkszajg znacza-
co przyznawalnosci, nie rezygnuja takze z
wysokiego oprocentowania i kosztow okoto-
kredytowych. Kredyty sa trudno dostepne i
drogie. Jesli juz Klient uzyskuje preferencyj-
ne warunki, to w pakiecie z innymi produk-
tami, dzieki czemu zyski bankéw z prowizji i
oplat rosna bardzo szybko.

Liderem bankowym pod wzgledem zy-
skow w I kwartale 2010 roku okazat si¢ PKO
BP. Zarobit on 720 mln z1, co zaskoczylo na-
wet analitykow. Na szczegolng uwage zastu-
2yl wynik z opfat i prowizji, ktéry wynidst
725 mln zt wobec 550 mln zl osiagnietych
w pierwszych trzech miesigcach ubiegte-
go roku. Rownie wazne okazaly si¢ mniej-
sze od zakladanych odpisy na niesplacane
kredyty. Jest to efekt poprawiajacej si¢ sytu-
acji makroekonomicznej w Polsce. Niewiele
gorsze okazaly sie wyniki grupy Banku Pe-
kao S.A. Zarobila ona 602,7 mln zt wobec
566,3 mln zt rok wczeéniej. Dwa najwieksze
banki w Polsce na tyle dobrze zaczely rok,

ze planuja wyplate sporej dywidendy z zy-
sku za rok poprzedni. Pekao nie wyklucza
takze zakupu BZ WBK, ktorego akcje zo-
staly wystawione na sprzedaz przez irlandz-
kiego wlasciciela. Na rynku méwi sie takze
o mozliwo$ci wystawienia na sprzedaz ko-
lejnych bankéw. Zwigzane mogloby to by¢ z
aktualng sytuacja w Grecji. Strong przejmu-
jaca mogltyby by¢ wtedy jedynie mocne in-
stytucje. PKO BP i Pekao sg bankami, ktére
nie powinny mie¢ problemu z pozyskaniem
$rodkéw na przejecie.

Bardzo dobre wyniki wypracowal tak-
ze BZ WBK oraz Bank Millennium. Pierw-
szy z bankéw w I kwartale zarobit 233 mln
z1, zwigkszajac zaréwno wynik odsetkowy,
jak i z tytulu prowizji i oplat. Niekorzystnie
przedstawiala si¢ marza na depozytach, kto-
ra byta ujemna. Jednak wojna bankéw na od-
setki si¢ skonczyta i w przysztych miesigcach
BZ WBK powinien w tym obszarze wykazy-
wa¢ lepsze wyniki. Drugi z bankéw wypra-
cowal za$ wynik netto o prawie 500% wiek-
szy od wyniku z pierwszych trzech miesie-

Zrodlo: BZWBK

cy ubiegtego roku (68 mln zt wobec 12 min
z1). Spektakularny wynik jest w duzej mierze
efektem niskiej bazy, ale oznacza, ze bank
dobrze przystosowuje si¢ do nowej sytuacji
rynkowej. Pozytywna wiadomoscig dla in-
westorow sa z pewnoécia zdecydowanie niz-
sze odpisy z tytulu utraty wartosci kredytow.

Banki powinny w kolejnych kwartatach
generowal coraz lepsze wyniki. Otoczenie
makroekonomiczne jest bowiem korzystne.
Przeszkoda moze okazac si¢ zamieszanie na
rynkach finansowych wywolane kryzysem
w Grecji. Wielomiliardowe pakiety pomoco-
we zalagodzily sytuacje, ale trudno jest pro-
gnozowac dalszy jej rozwdj. W kolejce cze-
kaja bowiem kolejne kraje, ktére nie radza
sobie z zadluzeniem. Warto jednak zwréci¢
uwage na dzialania inwestoréw. Moze by¢
to bowiem dobry prognostyk na przysztos¢.
Wyceniajg oni polskie banki do$¢ wysoko,
co pozwala sadzi¢, ze sektor bankowy w Pol-
sce bedzie si¢ mial w najblizszych kwarta-
tach catkiem dobrze. m
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BAWELNA - BIALE ZLOTO UZBEKOW

Bawetna to surowie, ktory otacza nas ze wszystkich stron — to z niej produkowana jest wigkszos¢ naszych ubrani i to z niej wykonane sg banknoty, kto-
rymi na co dzien ptacimy w sklepie. Dla wielu mieszkancéw Ziemi bawetna jest jednak czyms wiecej — ich gtéwnym zrédtem utrzymania. To za$ spra-
wia, ze nie jest to rynek pozbawiony kontrowersji — wznioste idee uczciwego handlu mieszaja si¢ na nim z wszechobecna zadza zysku.

DOROTA SIERAKOWSKA

Wedlug zrédet historycznych, bawelne
uprawiano juz wiele tysigcy lat temu na te-
renie dzisiejszego Meksyku, a takze w Do-
linie Indusu (dzisiejsze Indie i Pakistan). W
Europie wiedza o tym widknie rozprzestrze-
nila si¢ wsrdd starozytnych Grekoéw i Rzy-
mian gléwnie za sprawg azjatyckich eskapad
Aleksandra Wielkiego.

Wielka kariera bawelny rozpoczeta sie
jednak wraz z rewolucja przemystowa, zapo-
czatkowang w Wielkiej Brytanii w I potowie
XVIII w. Na masowg skale zaczeto sprowa-
dza¢ surowiec z Indii - gtéwnie za posred-
nictwem Brytyjskiej Kampanii Wschodnio-
indyjskiej. Produkcja tekstyliow w Wielkiej
Brytanii zwiekszala sie jednak tak szybko, ze
juz w pierwszej polowie XIX w. bawelna z
plantacji w Indiach nie zaspokajala brytyj-
skiego popytu. Ratunkiem okazaly si¢ plan-
tacje amerykanskie, ktore oferowaly bardzo
tani surowiec ze wzgledu na wykorzystywa-
nie przy jego produkeji pracy niewolnikow.
Bawetlna stala si¢ tak istotng cze$cig gospo-
darki poludniowej czesci Stanéw Zjedno-
czonych oraz Karaibow, ze otrzymala tam
ona przydomek ,,King Cotton”.
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Eksport bawelny z USA do Wielkiej Bry-
tanii zamart na chwile podczas wojny sece-
syjnej w polowie XIX w., kiedy to pdinoc-
ne stany wystosowaty blokade¢ portéw u po-
tudniowych wybrzezy panstwa. Europejski
przemysl tekstylny zostal wtedy zmuszony
do przerzucenia si¢ na surowiec egipski. W
rozwdj plantacji w Egipcie zaczgto inwesto-
waé ogromne pieniadze, a tamtejsze wladze
zaciagaly spore kredyty u europejskich ban-
kieréw. Cale starania poszly jednak na mar-
ne, poniewaz tuz po zakonczeniu wojny se-
cesyjnej przemysl europejski z powrotem
przerzucit si¢ na tanig bawelne z USA, do-
prowadzajac Egipt do poteznego deficytu i
ostatecznie do bankructwa w 1876 .

Etyczna i Srodowiskowa cena sukcesu

Do miana bawelnianej potegi pretendo-
wal takze ZSRR. W I polowie XX w. wila-
dze radzieckie zdecydowaly o rozpoczeg-
ciu masowej uprawy bawelny wzdluz rzek
Amu-daria i Syr-daria, polozonych na tere-
nie trzech éwczesnych republik radzieckich
(Kazachskiej SRR, Turkmenskiej SRR i Uz-
beckiej SRR). Bawelna, nazywana tam ,,bia-
tym zlotem”, miata sta¢ si¢ filarem gospodar-
ki tamtejszych terendw. I faktycznie — pan-

stwa Azji Srodkowej do dzi§ zajmujg zna-
czace pozycje na bawelnianej mapie $wia-
ta (w 2009 r. Uzbekistan zajmowat 3. miej-
sce na $wiecie pod wzgledem eksportu tego
surowca). Najwieksza ceng za ten sukces za-
placilo $rodowisko naturalne — nieprawidto-
wa uprawa i nawadnianie bawelny doprowa-
dzily bowiem do wyschniecia Morza Aral-
skiego.

Dzi$ najwiekszym producentem bawelny
sa Chiny, jednak wytwarzany tam surowiec
trafia gléwnie na lokalny rynek. Tuz za Chi-
nami plasujg si¢ Indie, ktére zajmujg 2. miej-
sce takze pod wzgledem eksportu, a na trze-
cim miejscu znajduja si¢ Stany Zjednoczone,
ktére sa najwigkszym eksporterem bawel-
ny na $wiecie. Natomiast popyt na ten su-
rowiec jest generowany gléwnie w Chinach,
Indiach, Pakistanie, Stanach Zjednoczonych
oraz Turcji.

W USA uprawy bawelny sa silnie subsy-
diowane, co sprawia, ze amerykanski suro-
wiec jest bardzo konkurencyjny na $wiato-
wym rynku. Praktyki protekcjonistyczne sa
jednak krytykowane przez farmeréw z kra-
jow rozwijajacych sie, ktdrzy czesto musza
sprzedawa¢ surowiec ponizej kosztow pro-
dukcji. Zarzuty padaja jednak nie tylko w

kierunku Stanéw Zjednoczonych. Kontro-
wersje wzbudza takze, powszechne w kra-
jach rozwijajacych sie, wykorzystywanie
pracy dzieci na plantacjach bawelny i nara-
zanie ich w ten sposob na szkodliwe dziata-
nie pestycydéw. Dalo to poczatek idei ,fair
trade” na rynku bawelny, promowanej m.in.
poprzez wplatanie watkéw etycznych i $ro-
dowiskowych do kampanii marketingowych
producentéw odziezy. Mimo to, produk-
cja tzw. organicznej bawelny w 2009 r. sta-
nowila jedynie 0,76% calkowitej $wiatowej
produkgji tego surowca. Od kilku lat ro$nie
natomiast produkcja bawelny modyfikowa-
nej genetycznie, ktéra pozwala na czescio-
we wyeliminowanie pestycydéw z procesu
jej produkc;ji.

Nie tylko tekstylia

Wtdékna bawelny znajduja zastosowanie
przede wszystkim w przemysle tekstylnym
- bardzo popularne sg bawetniane T-shirty,
skarpetki oraz bielizna. Surowiec ten jest
wykorzystywany takze w produkcji innych
tkanin, m.in.: tkaniny frotte (reczniki, szla-
froki, posciel), tkaniny dzinsowej (spodnie,
spddnice, kurtki, itp.), sztruksu (spodnie,
itp.) oraz batystu (lekka, zwiewna tkanina,
z ktérej wykonuje sie bielizne, przewiewne
ubrania, chusteczki do nosa czy tez zaslony
do okien). Bawelne miesza si¢ takze z inny-
mi wiéknami, np. z wiskozg i wtdéknami syn-
tetycznymi (poliester).

Jednak zastosowanie bawelny wykracza
poza przemyst tekstylny. Surowiec ten jest
uzywany w produkeji filtréw do kawy, na-
miotdw, sieci rybackich, a takze do oprawy
ksigzek czy tez... produkeji prochu strzelni-
czego. Bawelne wykorzystuje si¢ bowiem w
produkcji nitrocelulozy - silnego materiatu
wybuchowego (nitroceluloze o 12-14% za-
warto$ci azotu nazywa si¢ bawelng strzelni-
cz3, ang. guncotton).

Z bawelny wytwarza si¢ takze specjalny
typ papieru - papier bawelniany. Cechuje sie
on duza trwaloscia i dobrym wchlanianiem
tuszu, dlatego wydrukowane na nim tresci
sa odporne na odbarwianie i blakniecie. To
wlaénie na papierze bawelnianym drukowa-
ne s3 wazne dokumenty, a zwlaszcza ich ar-
chiwalne kopie. Z papieru tego wyrabia si¢
takze banknoty (migdzy innymi amerykan-
skiego dolara), jednak czasem stosuje si¢ tu
mieszanke bawelny i Inu.

Nowy Jork — centrum swiatowego
handlu bawetna

Kontraktami na bawelne handluje si¢ na
dwoch nowojorskich gietdach: New York
Board of Trade (nalezacej do ICE) oraz
New York Mercantile Exchange (nalezacej
do CME Group), przy czym ta pierwsza jest
zdecydowanie bardziej preferowana przez
$wiatowych inwestorow.

Kazdy kontrakt notowany na NYBOT
(oznaczenie: CT) opiewa na 50 000 funtow
surowca. Kurs bawelny podawany jest w
centach lub 1/100 centa za funt, natomiast
minimalna wielko§¢ tiku wynosi 1 punkt

(1/100 centa), co odpowiada 5 USD za kon-
trakt. Kontrakty rozliczane sg pig¢ razy do
roku. Warto zaznaczy¢, ze bawelna w dosta-
wie fizycznej pochodzi wyltacznie ze Standw
Zjednoczonych - dlatego na cen¢ kontraktu
w duzej mierze wplywa sytuacja na amery-
kanskim rynku.

Poza Stanami Zjednoczonymi kontrakty
na bawelne zostaly wprowadzone do obro-
tu na gietdach w Chinach, Indiach oraz Bra-
zylii. Handel na Cotton#1 Contract, rozpo-
czety w czerwcu 2004 r. na chinskiej Zheng-
zhou Commodity Exchange (ZCE), cieszyt
sie tak duzg popularnoscia, ze w poczatko-
wych miesigcach wolumen chwilami prze-
kraczal wartos¢ dla Nowego Jorku.

Rynek bez trendu?

Cena bawelny na $wiatowych rynkach
zalezy od wielu czynnikéw. Podstawowymi
sg: rodzaj i jako$¢ surowca (gatunki bawelny
réznia si¢ miedzy soba wieloma czynnika-
mi, np. dlugo$cia wldkien). Zbiorczo $wia-
towe ceny bawelny sa odzwierciedlane po-
przez indeksy Cotlook A Index (stosowany
czesciej) oraz Cotlook B Index.

Niebagatelny wplyw na cene surowca
maja oczywiscie zmiany popytu i podazy w
krajach bedacych gléwnymi eksporterami,
importerami oraz konsumentami tego su-
rowca — a wiec glownie w Chinach, Indiach
i Stanach Zjednoczonych. Nie bez znaczenia
sg tu szeroko stosowane praktyki protekcjo-
nistyczne, prowadzace do nieréwnowagi na
rynku bawelny.

Patrzac na historyczne wykresy, ukazu-
jace ksztaltowanie sie cen bawelny na prze-
strzeni kilkudziesieciu lat, uwage zwraca
przede wszystkim brak wyraznego trendu
dlugoterminowego. Co wigcej, nawet sied-
mio- czy o$mioletnie okresy wzrostow lub
spadkéw charakteryzujg si¢ gwaltownymi
korektami, ktore czesto prowadzg do two-
rzenia si¢ ostro zakonczonych ekstremow.
Stosujac wiec analogie historyczne, inwesto-
rzy powinni raczej zwraca¢ uwage na kroétsze
(dwu-, trzyletnie) okresy, dla ktérych ruchy
cen bywaja bardzo dynamiczne. B

CIEKAWOSTKI

® W okresie sredniowiecznym w Europie wierzono, ze w Indiach jest uprawiana roslina,
ktorej owocami sa... niewielkie baranki, z ktorych futra sa produkowane ubrania.

® W XVIII w., po nadejsciu rewolucji przemystowej w Wielkiej Brytanii, miastu Manche-
ster, ze wzgledu na ogromng role przemystu tekstylnego, nadano przydomek ,,Cottono-

polis™

® Na poczatku XX w. peruwianskie plantacje bawelny zaatakowala choroba, ktéra maso-
wo niszczyla krzewy. Ze wzgledu na fakt, iz bawelna byla wtedy podstawa gospodarki
Peru, choroba ta doprowadzita wiele 0s6b do bankructwa i mocno nadwerezyla tamtej-
szy przemyst tekstylny. To zdarzenie zainspirowalo biznesmena i rolnika — Fermina Tan-
gliis — do prac nad stworzeniem nowej odmiany bawetny, odpornej na te chorobe. Po 10
latach badan powstata tzw. bawetna Tangiiis, dzieki ktorej udalo sie postawi¢ peruwian-
ska gospodarke na nogi.
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sie zawieruchy. Firma chce inwestowa¢ i
zdobywa¢ nowych klientéw w poszcze-
golnych segmentach rynku, a nie skupia¢
si¢ na wyptacaniu jak najwiekszych dywi-
dend. Celem jest nadal utrzymanie pozycji
lidera na rynku platform cyfrowych. Jed-
nak najwigksze plany zwigzane sg z nowy-
mi segmentami, czyli Internetem i telefo-
nig komoérkowa.

Spoétka chce zajac silng pozycje na ryn-
ku telefonii komoérkowej. Obecnie posia-
da kilkadziesiat tysiecy abonentéw, jednak
liczba ta ma si¢ znaczaco zwigkszy¢. Po-
dobnie ma by¢ z Internetem. Swojej szan-
sy firma upatruje w wykorzystaniu juz ist-
niejgcej ponad 3-milionowej grupy klien-
téw oraz skupieniu si¢ na ofercie dla klien-
tow z malych miejscowosci. Duze nadzieje
pokladane s3 we wprowadzeniu zintegro-
wanego pakietu ustug.

Plany Cyfrowego Polsatu pokazuja,
ze spotka ma jeszcze szerokie mozliwo-
$ci do wzrostu w poszczegdlnych segmen-
tach. Wprowadzenie zintegrowanego pa-
kietu uslug wydaje sie by¢ krokiem w do-
bra strong. W

M

CYFROWY POLSAT
NIE TYLKO TELEWIZJA

1. Jak Pan skomentuje wyniki za pierwszy kwartal? \
Pierwszy kwartat biezacego roku spetnit nasze oczekiwania. Konsekwentna

realizacja strategii przyczynita si¢ do umocnienia naszej pozycji na rynku we
wszystkich kluczowych obszarach. Przede wszystkim, bardzo dobre wyniki fi-

Cyfrowy Polsat jest operatorem najwigkszej platformy telewizji cyfrowej w Polsce. Spétka, dzieki stabilnemu zachowaniu notowan w burzliwych
ostatnich tygodniach oraz dobrych wynikach za pierwszy kwartat tego roku, zastuzyta, aby sie jej blizej przyjrzec w dziale Trend Select. Wydawac by
sie mogto, ze firma bedzie zaliczana do defensywnych spétek, jednak ambitne plany nie wyczerpuja perspektyw wzrostu jej wartosci.

KAMIL GEMRA

Maj byl trudnym miesigcem dla in-
westoréw, poniewaz charakteryzowal sie
duzg zmiennoscig notowan. WIG20 stracit
blisko pie¢ procent, podczas gdy akcje Cy-
frowego Polsatu jako jedne z nielicznych
nieznacznie zyskaly.

Nie tylko telewizja

Podstawowym przedmiotem dziatal-
nosci spotki jest dostarczanie programow
radiowych i telewizyjnych droga satelitar-
ng w ramach platnych pakietéw. Cyfrowy
Polsat jest najwi¢kszym operatorem pflat-
nej cyfrowej platformy satelitarnej w Pol-
sce z liczbg uzytkownikow na koniec kwar-
talu, ktéra wyniosta 3,239 mln klientow.

Jednak spotka ciagle poszerza zakres
$wiadczonych ustug. Od 2007 roku zaj-
muje si¢ rowniez produkcja dekoderéw we
wlasnym zakresie, dzigki czemu znacza-
co obniza koszty. Obecnie okoto 60% udo-
stepnianych klientom dekoderéw stanowi

wanym operatorem trzech ustug: platfor-
my cyfrowej, telefonii komorkowej oraz
szerokopasmowego Internetu. We wrze-
$niu 2008 roku rozpoczal s$wiadczenie
ustug telefonii komdrkowej, a od 1 lutego
2010 roku oferuje réwniez dostep do sze-
rokopasmowego Internetu. Od 1 czerw-
ca spolka zaoferowata ustuge zintegrowa-
na. Umozliwia ona zakup telewizji, Inter-
netu i telefonii komoérkowej z jedng umo-
w3y, oplatg abonamentows i fakturg. Warto
zwroci¢ uwage na specyficzny model do-
stepu do Internetu, ktéry jest realizowany
droga satelitarng. Dzigki temu spotka chce
dotrze¢ do klientéw, ktérzy ze wzgledu na
duze koszty budowy infrastruktury byli
pomijani przez wigkszo$¢ operatordw tele-
komunikacyjnych.

Stabilna sytuacja finansowa

Inwestoré6w mile zaskoczyly wyniki
Cyfrowego Polsatu za I kwartal biezace-
go roku, ktére byty o kilka milionéw wyz-
sze niz prognozowali analitycy i sporo lep-

ta 373,9 mln zl, zysk operacyjny wynidst
106,9 mln zt, a EBITDA (wynik operacyj-
ny plus amortyzacja) 122,9 mln zt. Firma
zarobila netto 86,13 mln zt.

Srednia prognoz analitykéw ankieto-
wanych przez PAP moéwila natomiast o
359 mln zt przychodéw, 101 min zt zysku
operacyjnego, 117 mln zt EBITDA oraz 82
mln zt zysku netto. Zaprezentowany zysk
operacyjny byl o 25% lepszy niz rok wcze-
$niej, gdy wynidst 85,4 mln zi, EBITDA
podskoczyta 0 31,3% z 93,6 mln zl, a zysk
netto wzrdst o 18,6% z 72,6 mln zt.

Bardzo dobre rezultaty finansowe sklo-
nily zarzad do wyplaty dywidendy. Akcjo-
nariusze otrzymajg 57 groszy za kazdg ak-
cje. Wprawdzie dywidenda w roku ubie-
glym wyniosta 75 groszy, ale wida¢, ze
spétka chce dzieli¢ sie zyskami.

Ambitne plany

Cyfrowy Polsat zapowiada, ze nie chce
zostaé typowg spétka defensywng, ktéra
dzieki stabilnemu biznesowi opiera sie wa-

nansowe pierwszego kwartatu doskonale zilustrowaty potencjal naszego bizne-
su - przychody, zysk EBITDA i zysk netto wzrosty dwucyfrowo. Mimo rosna-
cego nasycenia rynku ustugami platnej telewizji, odnotowalismy bardzo dobre
wyniki sprzedazy, 135 tysiecy nowych klientow zdecydowalo sie na podpisa-
nie umowy z Cyfrowym Polsatem. Co wazne, poprawa struktury abonentow w
pakiecie Familijnym przyczynita si¢ do wzrostu ARPU o ponad 4%. Nie zapo-
minamy tez o rozwoju oferty programowej. W tym roku wprowadzili$my juz 7
nowych kanatow telewizyjnych, w tym trzy w jakosci HD. 1 czerwca urucho-
miliémy ustugi zintegrowane, co oznacza, ze telewizja, Internet i telefonia ko-
morkowa s3 dostepne z jedng umowa, oplata abonamentows i fakturg. Wszyst-
kie te dzialania bardzo pozytywnie przyjmuje rynek, wyrdzniajac nas prestizo-
wymi nagrodami i czotowymi pozycjami w licznych rankingach biznesowych.

2. Prosze przedstawi¢ plany na przyszlos¢ Cyfrowego Polsatu.

1 czerwca uruchomiliémy zapowiadang oferte zintegrowana. Umozliwia
ona zakup wszystkich trzech ustug Cyfrowego Polsatu - telewizji, Internetu i
telefonii komorkowej - z jedna umowa, oplata abonamentows i faktura. Ofer-
ta zintegrowana jest strategicznym krokiem w rozwoju naszej firmy, planowa-
nym i przygotowywanym od czasu debiutu na GPW. Wierzymy, ze jest to wha-
$ciwy kierunek, ktory zapewni Cyfrowemu Polsatowi perspektywy wzrostu na
kolejne lata.

3. Czy spolka bedzie chciala dokonac przejec?

sprzedaz.

Rozmawiatl Kamil Gemra

Nie mam informacji, zeby jakakolwiek firma nas interesujaca byla;

. .. Artykut jest opinig autora i redakeji. Nie stanowi on rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w
sprzet wlasnej produkcji.

Cyfrowy Polsat dazy do bycia zintegro- py Cyfrowego Polsatu zamknely si¢ kwo-  strzegana jako bezpieczna przystan w cza-
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sze niz w ubieglym roku. Przychody gru- haniom koniunktury gieldowej i jest po-
gly 4 V8 V8 ) 1) p sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715) . Redak-

cja nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie artykutu.
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BIZNES DOBRY
ROWNIEZ DLA KOBIET

PAULINA PAWLIK

Tradycyjny podzial rél miedzy kobieta-
mi i mezczyznami odszedl dawno w zapo-
mnienie (przynajmniej w kulturze europej-
skiej). Kobiety zajmujg coraz wyzsze stano-
wiska zaréwno w administracji publicznej,
jak i prywatnych przedsigbiorcach. Coraz
liczniej decyduja sie one si¢ na po$wiecenie
karierze czy prowadzenie wlasnego bizne-
su. Ten trend widoczny jest nie tylko w ska-
li $wiatowej. Wedlug danych udostepnio-
nych przez oddziat Fundacji AIP przy SGH
liczba Beneficjentek (kobiet prowadzacych
wlasne firmy w ramach Fundacji) wzro-
sta od stycznia 2009 r. z 13% do 25% ogdtu
0s6b korzystajacych z ustug AIP.

Jedng z inicjatyw, ktéra kilka miesiecy
temu pojawila sie w Fundacji, jest Magni-
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cultura, firma prowadzgca zajecia eduka-
cyjne z zakresu obcych kultur i jezyka ja-
ponskiego, warsztaty techniczne, kulinar-
ne, teatralne dla dzieci i mlodziezy. Ponad-
to przedsiebiorstwo zajmuje sie tlumacze-
niami z jezyka japonskiego.

Z Olga Barbasiewicz, wlascicielka Ma-
gnicultury, Absolwentka Uniwersytetu
Warszawskiego, Polskiej Akademii Nauk i
University of Tsukuba w Japonii, o rozwi-
janiu pasji i przeksztalceniu ich we wlasny
biznes rozmawia Paulina Pawlik.

Paulina Pawlik: Magnicultura to dos¢
chwytliwa nazwa. Skad wzial si¢ pomyst
na biznes i nazwe firmy?

Olga Barbasiewicz: MyS$lac o bizne-
sie, wiedzialam, ze chce przybliza¢ innym
najdalsze kultury. Dlatego stowo ,kultu-

ra” byto kluczowe. Pozostal jeszcze doda-
tek do nazwy - pierwszym skojarzeniem
bylo stowo ,fabryka’, jednak jest to czlon
juz bardzo oklepany. PomyS$lalam wiec o
tym, ze chce otwiera¢ ludziom przystowio-
we okno na $wiat (co nomen omen stalo sie
haslem naszej firmy), dlatego pomyst z po-
wiekszeniem (magnifying glass — szklto po-
wiekszajace). Pomyst podsunela mi moja
mama, ktora jest nauczycielka, nie tylko z
wyksztalcenia, ale réwniez z powolania.
Chciala, aby jej uczniowie poznawali kultu-
ry, nad ktérymi badaniami si¢ zajmuje. Za-
czelo si¢ od Japonii, przedstawionej na jed-
nych z zaje¢¢, a skonczylo na Magniculturze.

PP: Czy latwo by¢ businesswoman w
$wiecie biznesu zdominowanym przez
mezczyzn?

OB: Wroécitam z Japonii do Polski, bo
tam bizneswoman nigdy bym nie zosta-
fa. Wiedzialam, ze w Polsce bez proble-
mu spelni¢ swoje marzenia. Nie wierze w
stwierdzenie, ze $wiat biznesu jest niedo-
stepny dla kobiet. Nie tutaj. Nie czuje sie
gorzej traktowana, nie mam zadnych kom-
pleksow z powodu mojej plci. Ja nawet ni-
gdy nie pomyslalam, ze moge mie¢ jakie$
problemy, ze co$ mi si¢ nie uda tylko dlate-
go, ze jestem kobieta. Jezeli co$ si¢ nie uda-
je, to tylko dlatego, ze niedostatecznie nad
tym pracujemy. Niepowodzen nigdy nie
zrzucam na to, Ze nie jestem mezczyzng. A
jesli kto§ mnie traktuje nieodpowiednio, po
prostu z nim nie wspolpracuje.

PP: Czy ci¢zko bylo zalozy¢ taki typ
biznesu? Czy koszty byly wysokie? Jak wy-
gladaly poczatki?

OB: Pomyst byl w mojej gltowie jeszcze
podczas studiéw w Japonii. Chciatam, aby
polskie dzieci mialy taki sam dostep do wie-
dzy o innych kulturach, jaki majg Japonczy-
cy. Zalozenie biznesu wigzalo sie z rozny-
mi formalnos$ciami, a ja nie wiedziatam czy
taki rodzaj dziatalnosci przyjmie si¢ na pol-
skim gruncie. Dlatego skorzystalam z In-
kubatoréw- wesztam do siedziby AIP SGH,
ktére wybralam ze wzgledu na korzystna
lokalizacje i nie trzeba bylo mnie diugo na-
mawiaé. Rozeslalam maila do przedszkoli
i instytucji zwiazanych z Dalekim Wscho-
dem i Pacyfikiem, gdzie chcialam poprowa-
dzi¢ zajecia. Moim pomyslem zaintereso-
wala si¢ Dyrektor Muzeum Azji i Pacyfiku i
dzigki jej inicjatywie ruszyly pod koniec lu-
tego ,,Poranki z kultura japonska’, méj au-
torski program edukacji najmtodszych z za-
kresu kultury Kraju Kwitngcej Wiéni. Mu-
zeum otworzylo sie na dzieci, co bylo moim
malym marzeniem. Na moja oferte¢ odpo-

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych

przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

akademickie
inkubatory Y
przedsiebiorczosci

wiedzialo réwniez kilka przedszkoli i tak
pojawily si¢ pierwsze $rodki finansowe na
rozwoj dziatalnosci.

PP: Najwieksze przeszkody w prowa-
dzeniu Twojego biznesu to...?

OB: Dotarcie do klienta. Wiele oséb boi
si¢ zainwestowa¢ w edukacje podopiecz-
nych. Na szczescie szkoly czy przedszkola,
ktére zdecyduja si¢ skorzystac z naszej ofer-
ty w 95% wracaja i to dosy¢ szybko, proszac
o kolejne zajecia. Niezastgpieni sg réwniez
rodzice dzieci uczgszczajqcych na ,,Poran-
ki”. Dostaje od nich wiele maili, w ktérych
gratuluja zaje¢ i prosza o jeszcze. Nic nie
daje takiej satysfakcji jak te wiadomosci.
Mam nadzieje, ze w przysztym roku szkol-
nym odezwa si¢ réwniez panstwowe o$rod-
ki. Na razie nauczyciele ze szkét w podwar-
szawskich Otrebusach i Konstancinie chet-
nie urozmaicaja zajecia nasza ofertag. Mam
nadzieje, ze takich inicjatyw bedzie wiecej.

PP: Jakie widzisz przyszle szanse i za-
grozenia dla Twojego biznesu?

OB: Szanse widz¢ ogromne. Ciagle po-
zyskuje nowe osoby do wspdtpracy, ktd-
re wzbogacaja naszg oferte. Organizujemy
urodziny dla dzieci, a od niedawna wspot-
pracujemy réowniez z branza eventowa, or-
ganizujac warsztaty podczas imprez inte-
gracyjnych dla firm. To bardzo ciekawa for-
ma krzewienia kultury, poza tym jest to no-
wos$¢ na rynku. Wierze, ze robimy to do-
brze i mamy juz swoja marke, co potwier-
dzaja coraz to nowi klienci, zadowoleni z
naszych ustug. Od przyszlego roku akade-
mickiego chcemy réwniez nastawi¢ sie na
edukacje niepelnosprawnych. Pragniemy
to osiagna¢ dzigki wspolpracy z mlodymi
fizjoterapeutami, otwartymi na takie inicja-
tywy. Zagrozenia na pewno istniejg, cho¢
wierze, ze dzigki ciezkiej pracy, jaka wkla-

Nezgl lewej),

Bawrbasiew%z

dam w Magniculture, uda sie ich unikna¢.

PP: Zajecia dla dzieci, dorostych, ttu-
maczenia, nauczanie jezyka japonskiego,
turystyka... Wszystkie te zajecia musza
zajmowac sporo czasu. Czy masz jakie$
plany, ktore zrealizujesz w wolnej chwili?

OB: Zaloze¢ fundacje. Juz mam caly jej
projekt, potrzebuje tylko czasu, aby go zre-
alizowac. ®
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GDY RYNEK ZAWODZI...

0d ponad stu lat toczy sie zazarty spor wéréd ekonomistow o zakres obecnosci rzadu w gospodarce, ajednym z jego istotniejszych epizodéw byta styn-
na debata o efektywnosci gospodarki centralnie planowanej miedzy Austriakiem Ludwigiem von Misesem a polskim ekonometrykiem Oskarem Lan-
ge, ktora miata miejsce w okresie miedzywojennym. Sedno sporu zawiera si¢ w pytaniu: czy obecno$¢ zewnetrznej instytucji moze doprowadzic do
poprawy efektywnosci alokacji débr na wolnym rynku?

MAREK IGNASZAK

To rynek najskuteczniej lokuje kapitat
Jedna z gtéwnych zalet wolnego rynku
oraz konkurencji jest fakt, ze ich mecha-
nizmy umozliwiaja najskuteczniejsza alo-
kacje kapitalu. Ewolucyjny charakter wol-
norynkowych proceséw, gdzie nieumiejet-
nie zarzgdzane przedsiebiorstwa upada-
ja, a rozwijaja si¢ te najlepiej kierowane,
sprawia, ze ograniczone zasoby czynnikdéw
produkcji przeplywaja do miejsc, gdzie
udaje ,wycisnac” si¢ z nich mozliwie naj-
wigksza stope zwrotu. To wlasnie brak ta-
kich mechanizméw w gospodarce central-
nie planowanej doprowadzit do jej upad-
ku, a umozliwienie przeplywu kapitatu
do najlepiej dzialajacych przedsigbiorstw
jest przyczyna powstawania gietd papie-
réow warto$ciowych na catym $wiecie. Nie
ma co do tego zadnych watpliwosci. Posta-
ram si¢ jednak rozwazy¢ pewne szczegdlne
przypadki, w ktérych mechanizmy wolno-
rynkowe doprowadzaja do nieoptymalnej
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dystrybucji czynnikéw produkgcji, a inge-
rencja zewnetrznych instytucji, takich jak
szeroko pojety rzad, moze poprawié efek-
tywno$¢ dziatania rynku.

Transakcje (niestety) kosztuja

Jak wiadomo, nie ma nic za darmo. Mi-
kroekonomisci, po dtugich przemysle-
niach, doszli do podobnego wniosku 1i zi-
dentyfikowali w gospodarce tzw. kosz-
ty transakcyjne, czyli straty, jakie pono-
si si¢ przy przygotowywaniu, wdrazaniu i
egzekwowaniu transakeji rynkowych oraz
koszty utraconych mozliwosci spowodo-
wane przez te czynnosci. Sa to takze kosz-
ty zwigzane ze redukowaniem niepewno-
$ci i zarzadzaniem ryzykiem. Wystepowa-
nie tych kosztéw ma kilka powaznych im-
plikacji.

Jako ze pozyskanie informacji kosztuje,
moze zdarzy¢ sie, Ze jedna ze stron trans-
akgji posiada przewage informacyjna nad
druga. Méwimy wtedy o asymetrii in-

formacji. Moze to prowadzi¢ do ustale-
nia si¢ ceny innej od tej ustalonej na ,,mo-
delowym” rynku. Przyktadem takiej sytu-
acji moze by¢ amerykanski rynek obligacji
CDO. W 2007 fundusz hedgingowy Paul-
son & Co pomagal w stworzeniu tych ob-
ligacji bankowi Goldman Sachs, a potem,
kiedy GS sprzedat je juz swoim klientom,
fundusz gral na ich spadek. Gdyby inwe-
storzy posiadali tak dokladne informa-
cje na temat jakosci tychze papierdéw jak
Paulson & Co, na pewno nie byliby skton-
ni do ich kupna. Tym samym postrzega-
na przez inwestordw stopa zwrotu roznita
si¢ od faktycznej, powodujac przefinanso-
wanie przedsiewzie¢ o gorszej efektywno-
$ci, a tym samym niedofinansowanie tych
o lepszej. Wypacza to gléwna funkcje ryn-
ku, o ktorej pisalem we wstepie. Ten sam
zaséb kapitalu mogl by¢ wykorzystywany
bardziej produktywnie, na innym rynku,
w inne papiery warto$ciowe. To wlasnie
w celu wyeliminowania sytuacji takich jak
opisana powyzej, spotki notowane na war-

szawskiej Gieldzie Papier6w Warto$cio-
wych sa zobligowane to publikowania re-
gularnych raportéw prezentujacych aktu-
alny stan przedsiebiorstwa.

Kolejnym skutkiem kosztéw transak-
cyjnych jest wystepowanie tzw. kosztow
zewnetrznych. Najproéciej bedzie wyja-
$ni¢, czym one s3 za pomoca przykltadu,
moze nieco abstrakcyjnego, ale idealnie
oddajacego sens koncepcji. Wyobrazmy
sobie, Zze na Mazurach powstaje spalarnia
$mieci, przemieniajaca odpady na energie
elektryczng. Zarzadzajacy spalarnia zop-
tymalizowal relacje kosztéw do przy-
chodéw i podjat decyzje o rozmiarach
produkcji energii elektrycznej, ktora
przynosi mu zysk 100. Jednoczesnie,

z wiadomych wzgle-

déw, region ten stra- — -
cil nieco w oczach tu-
rystéw. Z powodu prze-
bywania tu mniejszej licz-
by ,mitosnikéw komarow’,
kazdy z pieciu okolicznych o$rodkéw wy-
poczynkowych zmniejszyl swoj zysk o 30.

————

Per saldo region na budowie spalarni stra-
cil 50. Réwnowaga na rynku ksztaltuje sie
w punkcie, ktéry nie jest optymalny w skali
calego regionu. Dlaczego tak si¢ dzieje? Po-
niewaz manager spalarni w procesie dobo-
ru optymalnej wielkosci produkgji nie bie-
rze pod uwage emitowanych efektow ze-
wnetrznych, inaczej méwiac, w jego bilan-
sie zyskow i strat nie uwzglednia on kosz-
téw, jakie ponosi branza turystyczna. Tym
samym jak najbardziej racjonalna decyzja
w skali mikro (maksymalizacja zysku) jest
nieoptymalna w skali makro (region, jako
calo$¢, traci). Jak sprawié, zeby wilasciciel
spalarni uwzglednil w swoim rachunku
ekonomicznym straty branzy turystycznej?
Mozna go na przyklad pozwa¢ do sadu. W
tym momencie dochodzimy do kosztéw
transakcyjnych. Jesli koszt zwiazany z do-
chodzeniem swoich praw jest wiekszy niz
30, to zadnemu z przedsi¢biorcéw z osob-
na nie oplaca sie skarzy¢ spalarni. Moga sie
oczywiscie porozumie¢ i wspdlnie pokry¢
koszty ale...no wladnie, ale.

Defekty koordynacji i wielopunktowe
stany rownowagi.

Przedsiebiorcy turystyczni moga posta-
ra¢ porozumie si¢. Jesli koszty transakcyj-
ne zwigzane z pozwaniem spalarni $mie-
ci wynosza, powiedzmy, 50, to kazdemu
z osobna nie oplaca si¢ rozpoczynac prze-
wodu sadowego (oczekiwany zysk z po-
wrotu turystéw to tylko 30), ale gdy rozto-
73 koszty rowno pomiedzy cala piatke, kaz-
dy z nich zyska 20. Jednakze jeden z przed-
sigbiorcéw moze pomysle¢, ze jedli sie nie
bedzie wspoétfinansowal pozwu, a zrobi to
pozostata czworka, to jego zysk, nie wynie-
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sie 20, a 30 (po likwi-
dacji spalarni powrdca
turysci, ale on nie poniesie kosztéw proce-
su). Wiec, na pozdr, racjonalng decyzja jest
nie dokladac sig¢ i liczy¢ na sgsiadéw. Na-
zywa sie to efektem gapowicza. Problem
w tym, ze pozostali, gdy zauwazg zacho-
wanie ,gapowicza’, moga zrobi¢ dokladnie
tak samo i ostatecznie nikt nie zdecyduje
si¢ na zalozenie pozwu. Méwimy wtedy o
defekcie koordynacji. Zjawisko to impli-
kuje wystepowanie wielopunktowych sta-
now réwnowagi. W naszym przykladzie
na rynku znajdujg si¢ dwa stany réwnowa-
gi, w ktoérych moze znalez¢ si¢ rynek: (1)
Cala piagtka przedsigbiorcow partycypuje w
kosztach pozwu lub (2) nikt go nie finan-
suje. Uwzgledniajac fakt, ze akcja toczy si¢
w Polsce, obstawiam wariant (2) jako bar-
dziej prawdopodobny. Tym samym, w po-
wyzszym modelu, rynek sam moze nie by¢
w stanie doprowadzi¢ do mozliwie najefek-
tywniejszej alokacji zasobéw i niezbed-
na jest interwencja zewnetrznej instytucji.
Ten sam kapital przeznaczony na budowe
spalarni w innym miejscu wygenerowalby
zysk, a nie - jak tu - strate w skali makro.
Tak na marginesie, w powyzszym przykla-
dzie wida¢ takze, jak wazny dla efektywne-
go funkcjonowania gospodarki jest spraw-
ny wymiar sprawiedliwosci i fatwo$¢ do-
chodzenia swoich praw przed sagdem.

Racjonalny, czyli jaki?

W poprzednich akapitach otarli$my sie¢
juz o kwesti¢ podjecia racjonalnej decyzji.
Jak wida¢, decyzja racjonalna w skali mi-
kro, moze taka nie by¢ w skali makro. Spa-
larnia dazy do maksymalizacji swojego do-
chodu, nie patrzac na ilo§¢ emitowanych
zanieczyszczen. W tym modelu przedsie-
biorstwo postepuje racjonalnie, zwigksza
swoj zysk, ale jednoczesnie powoduje spa-
dek zyskéw innych firm, doprowadzajac

per saldo do spadku dochodu w skali cale-
go regionu. Tutaj interwencja rzadu, w po-
staci chociazby koncesjonowania dzialal-
nosci zanieczyszczajacej Srodowisko, moze
poprawic¢ efektywno$¢ mechanizmdéw wol-
norynkowych. Widzimy tu ekonomiczne
uzasadnienia funkcjonowania minister-
stwa $rodowiska.

Nie taki rzad straszny, jak go maluja

Kto w takim razie ma racj¢ w odwiecz-
nym sporze ekonomistow? Skrajny liberal
i leseferysta Ludwig von Mises czy moze
zwolennik gospodarki centralnie planowa-
nej Oskar Lange? Mysle, Ze obaj, a praw-
da w tym przypadku lezy tam, gdzie za-
wsze - czyli posrodku. Wydaje si¢, ze w
szczegblnych przypadkach gospodarcza
interwencja rzadu moze poprawic spraw-
nos$¢ dzialania rynku. Myféle, ze potrzeb-
ny jest ktos, kto dostrzega pewne dlugo-
terminowe efekty oraz podejmuje decyzje
na pozor nieracjonalne w skali mikro, ale
jak najbardziej potrzebne w skali calej go-
spodarki. Jednakze skad rzad ma wiedzie¢,
kiedy réwnowaga uksztaltowana na ryn-
ku jest nieoptymalna i czy jest w stanie po-
sigé¢ wiedze, jak ja zoptymalizowaé? Czy
rzady, ktérych celem jest utrzymanie wia-
dzy po najblizszych wyborach, maja bodz-
ce do podejmowania decyzji optymalnych
dlugoterminowo? Ciagle odwlekanie re-
formy emerytalnej w Polsce pokazuje, ze
nie. Czy rzad w obecnej formie jest w sta-
nie podja¢ decyzje zmniejszajace przywile-
je jednych grup spotecznych w celu rato-
wania sytuacji ogétu? Sadzac po bankruc-
twie Gregcji - nie. Jak sprawi¢ wigc, aby rzad
w gospodarce spelnial swoja funkgje, czy-
li prowadzit do stabilizacji sytuacji i popra-
wy produktywnosci oraz do efektywniej-
szej alokacji zasobdw tam, gdzie jest to po-
zadane? - madrze go wybiera¢. B
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SPOLKA KOMANDYTOWO-AKCYJNA
JAKO WEHIKUL INWESTYCYJNY

Wspotczesnie, prowadzac dziatalnos¢ gospodarcza, poszukuje sie réznorodnych form jej finansowania. Mozna wziac pod uwage kredyt bankowy,
emisje obligagji czy pozyskanie kapitatu z rynku gietdowego. Z drugiej strony, inwestorzy rozwazaja rézne formy lokowania swoich srodkéw pieniez-
nych, finansujac réznego rodzaju dziatalno$¢ gospodarcza. Moga oni kupowac obligacje, akcje spétek, jednostki uczestnictwa czy certyfikaty inwe-
stycyjne funduszy. Alternatywa dla poszukujacych finansowania inwestycji moze by¢ wykorzystanie spétki komandytowo-akcyjnej. W przypadku ta-
kiej spotki dokapitalizowanie nastepuje przez akcjonariuszy, ktérzy jako inwestorzy traktuja te inwestycje jako swoistego rodzaju lokate pieniezna.

SZYMON OKON

Istota spotki komandytowo-akcyjnej

Spoétka komandytowo-akeyjna jest spol-
ka osobowa, majaca na celu prowadzenie
przedsiebiorstwa pod wtasng firma, w kto-
rej wobec wierzycieli za zobowigzania spo6l-
ki odpowiada bez ograniczenia co najmniej
jeden wspdlnik (komplementariusz), a co
najmniej jeden wspélnik jest akcjonariu-
szem. Jak mozna domy$la¢ si¢ po nazwie,
spétka ta posiada zaréwno cechy spotki ko-
mandytowej, jak i spétki akcyjnej. Spoét-

TRE

ka komandytowo-akcyjna, bedaca spoélka
osobowa, posiada réwniez elementy cha-
rakterystyczne dla spétek kapitatowych.
W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢ na
funkcjonowanie organéw - walnego zgro-
madzenia oraz rady nadzorczej. Ponadto,
w spolce utworzony jest kapital zakltadowy,
ktéry odpowiada warto$ci nominalnej emi-
towanych przez nig akcji. Nalezy od razu
podkresli¢, ze kapital zakladowy spotki ko-
mandytowo-akcyjnej powinien wynosi¢ co
najmniej 50000 zI. Na fakt, ze spotka posia-
da cechy spolki kapitalowej, wskazuja row-

niez przepisy Kodeksu spétek handlowych,
odsylajace wprost do uregulowan dotycza-
cych spotki akeyjnej odnosnie kapitatu za-
kladowego, wkiadéw akcjonariuszy, akeji,
rady nadzorczej czy walnego zgromadzenia.

Jak wynika z definicji sp6tki komandy-
towo-akcyjnej, odpowiedzialno$¢ komple-
mentariusza za zobowigzania spélki jest
nieograniczona, solidarna i subsydiarna.
Zupelnie inaczej jest w przypadku akcjo-
nariusza (komandytariusza), ktory za zobo-
wigzania sp6tki nie odpowiada wobec 0s6b
trzecich. za zobowigzania spétki. Podobnie

jak w przypadku komandytariusza w spét-
ce komandytowej, réwniez odpowiedzial-
no$¢ akcjonariusza w pewnych szczegol-
nych przypadkach moze ulec rozszerzeniu.
Jest tak w przypadku, gdy akcjonariusz do-
kona czynnosci w imieniu spo6iki, nie ujaw-
niajac swojego pelnomocnictwa badz do-
kona jej, nie majac umocowania albo prze-
kraczajac jego zakres. Ponadto, poniesie on
réwniez nieograniczona odpowiedzialno$¢
w sytuacji, gdy jego nazwisko lub nazwa fir-
my zostang umieszczone w nazwie firmy
spolki komandytowo-akeyjnej.

Zasada jest, ze spotke komandytowo-ak-
cyjng reprezentuja komplementariusze,a
prawo to przyznane jest zazwyczaj wszyst-
kim, ktérych z mocy statutu lub prawomoc-
nego orzeczenia sadu nie pozbawiono pra-
wa reprezentacji. Natomiast, jezeli chodzi
o akcjonariusza, moze on reprezentowaé
spolke jedynie jako pelnomocnik. W przy-
padku, gdyby nie ujawnil on pelnomocnic-
twa, badz nie mial umocowania albo prze-
kroczylby jego zakres, ponosi on odpowie-
dzialno$¢ wobec 0s6b trzecich bez ograni-
czenia.

Wykorzystanie spotki jako wehikutu
inwestycyjnego

Stosunkowo niedawno spotke komandy-
towo-akcyjna zaczeto postrzegaé jako bar-
dzo korzystng forme prowadzenia dziatal-
noéci gospodarczej, ktéra pozwala na jej
dokapitalizowanie. Zaczeto ja wykorzysty-
wacé jako swoistego rodzaju wehikut zbio-
rowego inwestowania. Zazwyczaj jest tak,
ze osoba majgca pomysl na prowadzenie
okreslonej dzialalnoséci gospodarczej two-
rzy spotke komandytowo-akcyjna i staje
si¢ jej komplementariuszem, czyli wspol-
nikiem ponoszgcym nieograniczona odpo-
wiedzialno$¢. Przy tym, zastrzega sobie pra-
wo do udzialu w okreslonym procencie wy-
pracowanego przez spotke zysku, zazwyczaj
stosunkowo wysokim, ze wzgledu na po-
noszenie wigkszego ryzyka. Komplemen-
tariusz nie zawsze ma wystarczajace $rodki
do zrealizowania okres§lonego pomystu biz-
nesowego, badz nie
chce sam an-

gazowa¢ az tak wysokich $rodkéw, dlatego
decyduje si¢ na dokapitalizowanie dziatal-
nosci przez akcjonariuszy, ktérzy obejmu-
ja akgje, liczac na zyski z dywidendy spotki.
Jak mozna sie domy$la¢, nie zawsze jest la-
two zacheci¢ akcjonariuszy do objecia akeji
w tego typu spolce, ze wzgledu na to, ze ich
zysk jest uzalezniony od wysoko$ci wypra-
cowanego zysku przez spétke. Aby zacheci¢
akcjonariuszy do inwestycji, nalezy, w tym
przypadku, przygotowaé w sposob bardzo
skrupulatny swoistego rodzaju biznes plan,
ktéry uswiadomi im, jakie ryzyko poniosa
inwestujac w spotke oraz ile beda mogli za-
robi¢. Nalezy réwniez przedstawi¢ im plan
dzialania spolki, strategie, jaka chce realizo-
wac i cele, jakie zamierza w najblizszym cza-
sie osiagna¢. Inwestujac w spdtke komandy-
towo-akcyjng jako akcjonariusz, nalezy bar-
dzo dokladnie przeanalizowacd jej statut. Tu-
taj warto zwrdci¢ uwage w szczegdlnosci na
kwestie ograniczen co do zbywalnosci ak-
¢ji, np. prawo pierwszenstwa, pierwoku-
pu, ograniczen terminowych czy warunko-
wej zbywalno$ci. Moze mie¢ to bardzo do-
nioste znaczenie ze wzgledu na ewentual-
ne wyjscie akcjonariusza z inwestycji. Zy-
ski z inwestycji akcjonariusz osiaga w for-
mie dywidendy, réwniez w tym przypadku
warto zwrdci¢ uwage na regulacje statutowe
dotyczace jej wyplaty. Zazwyczaj akcjona-
riusz powinien otrzymywac corocznie pew-
na kwote w postaci dywidendy, ktdra trak-
towana bedzie jako dochdd z zysku kapita-
fowego. Od tej kwoty bedzie zobowigzany
zaplaci¢ podatek w okreslonej wysokosci.

Problem opodatkowania dywidenda
Analizujac problematyke spotki koman-
dytowo-akcyjnej, warto zwroci¢ uwage na
kwestie podatkowe. Spdtka komandyto-
wo-akeyjna jest spotka osobowsa
prawa handlowego, zatem nie
jest spotka kapitalowa. Jed-
nocze$nie oznacza to, ze

nie jest réwniez osoba prawng, a wiec nie
podlega opodatkowaniu jak osoba prawna.
Problem pojawia si¢ na gruncie akcjonariu-
sza inwestujacego w spotke i dotyczy zali-
czek odprowadzanych na podatek docho-
dowy od osoéb fizycznych. W takim przy-
padku powstaje pytanie: czy comiesi¢cz-
ne odprowadzanie zaliczek na podatek do-
chodowy nie czyni tej inwestycji nieatrak-
cyjnej? Po pierwsze, akcjonariusz inwestu-
jacy pewna okre$long kwote pienigdzy, nie
moze nig swobodnie dysponowa¢. Po dru-
gie, musi odprowadza¢ zaliczki na podatek
dochodowy od 0s6b fizycznych. Po trzecie,
nie ma pewnosci, jaki zysk w postaci dywi-
dendy osiagnie. W ostatnich latach w duzej
mierze przedmiotem dyskusji bylo wlasnie
opodatkowanie spotki komandytowo-ak-
cyjnej. Zapadalo wiele réznorodnych orze-
czen. Gléwny problem, jaki pojawial sig,
dotyczyt opodatkowania zysku akcjonariu-
sza w postaci dywidendy. Ostatecznie za-
gadnienie to zostalo rozstrzygnigte wyro-
kiem Naczelnego Sadu Administracyjne-
go, ktory. stwierdzil, ze nie trzeba odprowa-
dza¢ zaliczek na podatek dochodowy, a do-
chod z dywidendy bedzie podlegal opodat-
kowaniu tak, jak dochody z zyskow kapita-
fowych. Oznacza to nic innego jak to, ze ak-
cjonariusz inwestujacy w akcje spétki ko-
mandytowo-akcyjnej nie musi odprowa-
dza¢ zaliczek na podatek dochodowy, a po-
datek zaplaci za rok, w ktérym otrzymat dy-
widende.

Podsumowanie

Jak mozna zauwazy¢, prowadzenie dzia-
talno$ci w formie spétki komandytowo-ak-
cyjnej pozwala na pozyskanie dodatkowe-
go kapitalu ze zZrddel zewnetrznych. Aby
zacheci¢ akcjonariuszy do inwestowania w
tego typu spotke, nalezy, w sposéb jak naj-
bardziej przejrzysty, zaprezentowa¢ rodzaj
dzialalnosci spéiki, jej plany na przyszto§¢
oraz to, w jaki sposéb spolka ta bedzie ge-
nerowala korzysci dla akcjonariuszy. Z dru-
giej strony, akcjonariusz inwestujacy w tego
typu spoétke, ponosi pewnego rodzaju ry-
zyko. Jednak gdy spoétka bedzie si¢
rozwijata i przynosila ponad-
przecigtne zyski, bedzie on mogt
takze zarobi¢. W
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NA WALL STREET?

W MAJU SPRZEDAJ I UCIEKA]J?

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

W koncu kwietnia pisalem, ze mimo
wzrostu indekséw nadal spodziewam sie roz-
poczecia w maju wiekszej korekty i rzeczywi-
$cie si¢ jej doczekalem, ale powody byly nie-
co inne niz te oczekiwane. Spodziewalem sie,
ze obawa przed druga potowa roku, kiedy to
gospodarka bedzie coraz bardziej pozbawio-
na $rodkéw dostarczonych jej przez panstwa
i banki w pierwszej fazie kryzysu, doprowa-
dzi do realizacji zyskow po ponadrocznej hos-
sie. Zapewne tak by si¢ wlasnie stalo, ale poja-
wil sie problem zadluzenia pafistw strefy euro,
co znacznie zmienilo sytuacje. Nic dziwnego,
ze 9 maja ministrowie finanséw i wielkim po-
$piechu, w nocy, przyjeli do realizacji wart 750
mld euro program Europejskiego Mechani-
zmu Stabilizacyjnego (EMS). Tyle tylko, ze to
jedynie na chwile poprawilo nastroje na ryn-
kach.

Przypomniano sobie to, co wcze$niej mo-
wil Paul Volcker, szef Fed przed Alanem Gre-
enspanem, a obecnie szef rady doradczej pre-
zydenta Obamy. Stwierdzil, Ze martwi sie tym,
ze strefa euro moze si¢ zatamac. Oliwy do
ognia dodat premier Chin, ktéry powiedzial,
ze w sytuacji, kiedy pojawily sie problemy z
zadluzeniem panstw, fundamenty ozywienia
gospodarczego nie sa solidne. Wielu anality-
kéw moéwito tez o mozliwoéci rozprzestrze-
nienia si¢ buntu spolecznego z Grecji na Por-
tugalie i Hiszpanie. Jasne jest jednak, ze przyj-
dzie czas, kiedy zacznie interweniowac zaréw-
no Fed, jak i ECB, bo przeciez Amerykanom
silny dolar bardzo nie odpowiada.

TRE

Drugim powodem przeceny bylo wi-
doczne dazenie do regulacji rynkéw. Pozor-
nie w centrum uwagi byla niemiecka decyzja
o ograniczeniu krotkiej sprzedazy (,nagiej”
- i to stowo jest bardzo wazne) oraz ,nagie-
go” kupna CDS. ,Naga” krotka sprzedaz akeji
to sprzedaz akgji, ktorych sie nie posiada - to
zwigksza presje na spadek cen. ,,Nagie” kupno
CDS to np. kupno instrumentéw zabezpiecza-
jacych wartos¢ obligacji rzadowych bez po-
siadania tych obligacji. To podnosi ceng¢ CDS
-6w, a co za tym idzie, zwigksza prawdopodo-
bienstwo bankructwa panstwa. Taki handel
od dawna powinien by¢ zakazany.

Podjeta decyzja zaniepokoita rynki, bo
wpisywala sie w 0gdlna tendencje do ograni-
czania nadmiernego wpltywu rynkéw finanso-
wych na realng gospodarke (stad stowo ,,po-
zornie na poczatku tego watku”). Uderze-
nie Senatu w Visa i Mastercard, szykowane w
Kongresie regulacje sektora finanséw w pola-
czeniu z informacja o osiagnigciu we wtorek
porozumienia przez ministréw finanséw UE
(przy sprzeciwie Wielkiej Brytanii) w sprawie
regulacji rynkéw, a szczegdlnie funduszy hed-
gingowych doprowadzily do powstania masy
krytycznej. Poza tym wplywowa analitycz-
ka Meredith Whitney zalecita unikania ,za
wszelka ceng” akeji spotek sektora bankowe-
go, poniewaz reforma sektora doprowadzi do
ograniczenia akcji kredytowej i zmniejszenia
zyskow bankow.

Niepokoilo tez graczy to, co zobaczylismy
w czwartek 6 maja. W ciggu kilku minut in-
deksy spadly o 8-9%, zatamaly si¢ kursy euro

i rentownosci obligacji oraz ceny surowcow.
To bylo prawdziwe pieklo bykow. Wyglada-
fo to tak, jakbysmy wrécili do jesieni 2008 z
Lehman Brothers w roli gléwnej. Potem, w
ciggu kilkunastu minut wszystko wrécito do
normy. Norma byly trzyprocentowe spadki,
co jest jednak lepsze od dziewigcioprocento-
wych. Zaktadam, ze za ten dziewigcioprocen-
towy spadek odpowiadaly automatyczne sys-
temy inwestujace. Nie wierz¢ w blad makle-
ra. Bardzo niepokojace jest to, Ze ten tajemni-
czy spadek badaly wszelkie mozliwe instytu-
cje z SEC, NYSE i NASDAQ na czele. Zainte-
resowal sie tez tym kongres USA. Praktycznie
niczego nie wykryto. To bardzo niepokojaca
sprawa, ktora moze jeszcze kiedy$ graczom
bardzo zaszkodzi¢.

Podstawowe pytanie brzmi teraz: mamy do
czynienie z korekta, czy z powrotem do ryn-
ku niedzwiedzia? Tego jeszcze nikt nie wie, a
prognozy sa bardzo rézne. Na przyklad zna-
ny ekonomista (ten, ktory przewidziat kry-
zys), profesor Nouriel Roubini, méwi o spad-
ku indeksu S&P500 do poziomu ponizej 900
punktéw. Ne mozna tego wykluczy¢, ale ja za-
kiadam, ze banki i rzady maja jeszcze troche
amunicji, ktorej mogg uzy¢. To powinno do-
prowadzi¢ do odreagowania na gietdach. Na
poczatku czerwca nie wiedzielismy jednak
jeszcze tego, czy te ewentualne wzrosty za-
konicza calg spadkowa korekte hossy, czy tez
rozpoczyna prawdziwa jej fale B (wzrostowa),
po ktérej przyjdzie jeszcze duza spadkowa C.
Bardzo duzo b¢dzie teraz zalezato od publiko-
wanych w czerwcu danych makro. Jesli chodzi
o AT, to prawdziwym testem sily rynku byl-
by dopiero test linii szyi RGR (1183 pkt.). B

BERNARD L. MADOFF

NOWOCZESNY SZWINDLER

W mojej rubryce opisywatam juz wielkich ekonomistow, noblistow, spekulantéw gietdowych i ludzi, ktdrzy za swoja dziatalnosc inwestycyjna trafili do
wiezienia. Bohater czerwcowego numeru nalezy do tych ostatnich. Pod koniec 2008 roku wybuchta afera finansowa z jego udziatem, w wyniku ktérej
zostat skazany na 150 lat wiezienia. Jak do tego doszto?

ANNA GRODECKA

Rodzinna tradycja

Bernard Lawrence Madoff, zwany réw-
niez Bernie Madoff, urodzit sie 29 kwiet-
nia 1938 roku w zydowskiej rodzinie osia-
dtej w Nowym Jorku. Jego rodzice, Sylvia
i Ralph Madoff, byli zwigzani z Zyciem
gieldowym, poniewaz oboje pracowali
jako brokerzy. Co ciekawe, ojciec Madof-
fa, Ralph, byl synem polskich imigrantow
i przed podjeciem pracy na gieldzie zara-
biat na zycie jako hydraulik. Z kolei mat-
ka, Sylvia, byla coérka imigrantéw pocho-
dzenia austriackiego i rumunskiego i po-
czatkowo zajmowala si¢ domem. W latach
50. XX wieku rodzice Bernarda byli bar-

dzo aktywni na gieldzie, ale ich firma in-
westycyjna zostala zamknigta przez Komi-
sje¢ Papieréw Wartosciowych (SEC) z po-
wodu niespelnienia obowigzkéw informa-
cyjnych.

W czasie, kiedy rodzice Madoffa odno-
sili pierwsze sukcesy na gieldzie, on sam
nie interesowal si¢ jeszcze finansami. Sku-
pial swoje zainteresowania na dziewczynie
- Ruth Alpern (zostala jego zong w 1959
roku) oraz pltywaniu - plywat w druzynie
szkolnej, pracowal réwniez jako ratownik.
W 1956 roku Madoff ukonczyt szkote $red-
nig i rozpoczal studia na Uniwersytecie
Alabama, aby rok pdzniej przenies¢ sie do
Uniwersytetu Hofstra. Zona Madoffa stu-

diowala finanse, a on sam zdobyt tytut li-
cencjata nauk politycznych, po czym roz-
poczat studiowanie prawa. Rzucit jednak
nauke, aby zalozy¢ wspdlnie z Zong firme
inwestycyjng Bernard L. Madoff Invest-
ment Securities, LLC z kapitalem zaktado-
wym 5000 dolaréw. Kontakty tescia, ktory
byl certyfikowanym ksiegowym, pozwolity
Madoffowi dotrze¢ do $mietanki towarzy-
skiej i ludzi o wielkich pienigdzach.

Firma inwestycyjna

Do klientéow Madoffa zaliczali si¢ tacy
celebryci, jak: Steven Spielberg, Kevin Ba-
con, John Malkovich, a takze instytu-
cje i banki — BNP Paribas, klienci Santan-
der Banku, japonski Nomura Holdings, @
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Bank Fortis, HSBC i wiele innych. Méwi
si¢, ze dostep do jego funduszy mieli tyl-
ko wybrani, poleceni ludzie. Stwarzato to
otoczke ekskluzywnodci i przyciaggato naj-
bogatszych tego $wiata.

Firma Madoffa szybko okazala si¢ by¢
kurg znoszacg zltote jajka i przynosita zy-
ski ponad 10% rocznie. Jej pracownicy
byli bardzo dobrze optacani za prace, kté-
ra byla o wiele mniej warta na rynku. By¢
moze dlatego nie zmieniali miejsca zatrud-
nienia i nie zadawali zbyt duzo pytan, na-
wet jedli co§ wydawalo im si¢ podejrza-
ne. Madoft mial opini¢ nienagannego in-
westora i przeciwnika nowojorskiej giel-
dy NYSE. Byt za to zwolennikiem giet-
dy rynku NASDAQ, ktérego prezesem byl
przez wiele lat. Kiedy klienci pytali go, jak
to mozliwe, Ze osiaga zyski rzedu 10-12%
rocznie, niezaleznie od gietdowej koniunk-
tury, ttumaczyl to umiejetnym inwestowa-
niem w akcje blue chipéw i zabezpiecza-
niem kazdej pozycji za pomoca strategii
opcyjnych.

W 1970 roku Madoff zatrudnil swojego
brata Petera w firmie. Synowie, Andrew i
Mark, pracowali jako traderzy. W rodzin-
nym przedsigbiorstwie znalezli réwniez
zatrudnienie bratanica i bratanek Bernar-
da. Co ciekawe, rodzina Madoffa utrzymu-
je, ze o sposobie funkcjonowania firmy do-
wiedziala si¢ pare dni przed zatrzymaniem
inwestora i mozna przypuszczac, Ze mowi
prawde, poniewaz to jego synowie doniesli
na niego nadzorowi.

Wykrycie skandalu
Madoffa wydali Komisji Papieréw War-
to$ciowych sami synowie, ujawniajgc kon-
trolerom schemat, na zasadach ktérego
dziatala warta 50 miliardéw dolaréw pi-
ramida finansowa Madoffa, korzystajaca
z tzw. schematu Ponziego (patrz: ramka).
Inwestor zostal aresztowany 11 grudnia
2008 roku i przyznat si¢ do winy. Co cieka-
we, juz od parunastu lat pojawialy si¢ po-
dejrzenia, ze firma Madoffa opiera si¢ na
systemie kuli $niegowej. W 1992 roku,
podobnie jak w 2005, przeszla kontro-
le Komisji Papierow Wartosciowych,
ale nic nie udalo si¢ wykry¢. Jed-
nak 29 czerwca 2009 roku Bernard
Madoff zostal skazany na najwyz-
sza mozliwg kare w jego wieku
- 150 lat. Potwierdzono po-
stawionych mu jedenascie
zarzutéw, wsérdd ktorych
znalazlo si¢ pranie brud-
nych pieniedzy, de-
fraudacja i sporzadza-
nie falszywych spra-
wozdan finansowych.
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Wydaje si¢, ze Madoff planowal przy-
znanie si¢, poniewaz zamierzal wyplaci¢
krewnym ogromne bonusy w 2008 roku,
jakby przeczuwajac, ze jego piramida si¢
zawali. Mozliwe, Ze jego genialny sche-
mat, oparty gtéwnie na autorytecie i mi-
cie ekskluzywnosci, funkcjonowalby jesz-
cze przez kilkana$cie, a moze i kilkadzie-
sigt lat, gdyby nie szalejacy na swiecie kry-
zys finansowy, ktéry zmusil (a moze lepiej
napisa¢: sklonil) niektérych inwestoréw
do wycofania gotowki z lokat i instytucji fi-
nansowych. Do wyznania grzechéw w gro-
nie rodzinnym sklonita Madoffa prosba
jednego z inwestorow, ktory chcial jedno-
razowo wycofa¢ kilka miliardéw swojego
wktadu. Wyplacenie tak olbrzymiej sumy
bylo jednak niemozliwe, poniewaz Ber-
nard Madoft jej nie posiadal. Byl to pocza-
tek jego konca. Szacuje sig, ze piramida fi-
nansowa Madoffa byla warta 65 miliardéw
dolaréw, podczas gdy on sam posiadat je-
dynie kilkaset milionéw. Te liczby pokazu-

Charles Ponzi

ja, na jak wielka skale rolowane byly pie-
nigdze w firmie inwestora.

Wyjscie na jaw piramidy finansowej
Madoffa skoniczylo sie nie tylko na jego
pobycie w wiezieniu. Na skandalu ucier-
piala reputacja catej jego rodziny. Urzedni-
kom i sedziom trudno bylo uwierzy¢, ze jej
cztonkowie nic nie wiedzieli o skandalicz-
nych praktykach inwestora. Podobnie za-
reagowaly rdézne instytucje, ktére dotych-
czas Madoff sponsorowal w ramach dzia-
talnoéci filantropijnej. W krotkim cza-
sie znaczgco odczuly one efekty afery. Ale
oczywiscie najwigkszymi poszkodowany-
mi byli klienci inwestora. Wielu z nich nie
moglo pogodzi¢ si¢ ze stratg dorobku ca-
tego Zycia — zanotowano nawet przypadki
samobdjstw z tego powodu (zabil si¢ m.in.
prywatny inwestor - kombatant wojenny, a
takze zalozyciel funduszu inwestycyjnego,
ktory stracit 1,4 miliardy dolaréw w wyni-
ku oszustwa). B

Charles Ponzi byt Amerykaninem wloskiego pochodzenia, ktéry w latach 20. XX
wieku zaczal operowaé na rynku finansowym, budujac jedyny w swoim rodzaju sche-

mat inwestowania pieniedzy. Inwestorom obiecywal oprocentowanie rzedu 50%,

wyplacane co 45 dni, pod warunkiem, ze kazdy z nich zacheci do skorzystania z

jego ustug pieciu innych klientéw. Twierdzil, Ze udaje mu si¢ osiagna¢ tak wyso-
ka stope zwrotu dzigki zrecznemu obrotowi specjalnymi znaczkami IRC (Mig-
dzynarodowy Kupon na Odpowiedz). Oczywiscie, schemat ten funkcjono-
wal dopéty, dopoki nowi klienci wplacali pieniadze, poniewaz wyptaty od-

setek finansowane byly z funduszy nowych inwestoréw. Cata historia ro-
zegrala sie w 1920 roku. Jeden z klientéw Ponziego zazadat zwrotu ka-
pitatu, a kiedy ten odmoéwil, inni inwestorzy réwniez zazadali zwro-

tu pieniedzy. Ponzi w konicu wprawdzie spelnit ich prosby, ale cala
sytuacja zwrocila na niego uwage urzedu finansowego, ktory po-
liczyl, ile znaczkéw posiada Ponzi. Byto ich bardzo duzo, ale
ich liczba nie pokrywala zobowiazan sprytnego oszusta. Za

szwindel Ponzi zostal skazany na pare lat wiezienia.
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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY XXI WIEKU

PRZYCZYNY, PRZEBIEG, SKUTKI, PROGNOZY

WIOLETTA NAWROT CEDEWU, WYDANIE I, WARSZAWA 2009

ANNA GRODECKA

Ksigzka pt. ,Globalny kryzys finansowy XXI
wieku” jest, jak do tej pory, jedna z nielicznych
publikacji w jezyku polskim (ksigzkowa, bo ar-
tykuléw ukazalo si¢ wiele) poruszajaca proble-
matyke najnowszego kryzysu finansowego i
jego przyczyn. Chociazby dlatego warto po nig
siggna¢ — nie ma bowiem zbytniej alternatywy
na polskim rynku wydawniczym. Publikacja
w sposob kompetentny i rzetelny przedstawia
przyczyny i przebieg kryzysu subprime, sposoby
walki z nim, gléwnie w Stanach Zjednoczonych,
oraz wybrane przyklady rozprzestrzenienia sie
kryzysu na caly glob. Ksigzka obfituje réwniez
w wykresy, zestawienia — wszystko to sprawia, ze
jest przejrzysta i fatwo sie ja czyta. Dla nieobe-
znanych z rynkiem finansowym, Wioletta Na-
wrot przygotowata rowniez aneks pt. ,Rynek fi-
nansowy i jego mechanizmy dla niewtajemni-
czonych’, w ktérym wyjasnia m.in., co to jest
akgja, fundusz inwestycyjny, oraz - co wazne w
kontekscie kryzysu subprime - takie instrumen-
ty jak CDO czy CDS.

Jednak nie sposob nie dostrzec paru man-
kamentow tej pozycji. Po pierwsze — sam tytul.
Sugeruje on, ze ksigzka bedzie badala global-
ne procesy, natomiast w rzeczywistosci autorka
oparla swoje rozwazania gtéwnie na wydarze-
niach w Stanach Zjednoczonych. Z krajéw Unii
Europejskiej, w duzej mierze dotknietych kryzy-
sem, najwiecej uwagi poswiecila Wielkiej Bryta-
nii, tym samym skupiajac si¢ w swojej analizie
na krajach anglojezycznych. M6j drugi zarzut
dotyczy braku chronologii i logiki w podziale na
rozdzialy. Czytelnika duzo wiedzacego o kryzy-
sie finansowym to nie zrazi, ale osobe, ktéra ze-
chce potraktowac ta ksiazke jako kompendium
wiedzy - tak. Przykladowo, w drugim rozdzia-
le autorka opisuje kryzys subprime, natomiast
dopiero w trzecim, dotyczacym przyczyn, wyja-

 CLOBALNT K1Y
FINANSOWY XX WIEKU

Wialetta Nawrot

$nia, co to jest rynek subprime.

Kolejne zastrzezenie, skierowane nieko-
niecznie do autorki, dotyczy aktualnoéci tek-
stu. Wiele fragmentow ksigzki wskazuje na to,
ze autorka oddata ja do druku (czy tez zakon-
czyla pisanie danego ustepu) pod koniec 2008
roku. Kryzys natomiast trwa wlasciwie do dzi-
siaj, wigc sila rzeczy w ksigzce przedstawiono za-
ledwie jego poowe, a moze i mniej.

Podsumowujac: mimo krytycznych uwag
uwazam, ze ksigzka Wioletty Nawrot jest bar-
dzo warto$ciowa. Autorka w rzetelny sposob
przedstawia geneze kryzysu subprime w Stanach
Zjednoczonych i reakcje rzadu na ten kryzys.
Na dzien dzisiejszy, ksiazka moze by¢ trakto-
wana jako kompendium wiedzy o kryzysie. Jed-
nak aby utrzymala te pozycje w przysztosci, po-
trzebne bedzie jej drugie, zaktualizowane wyda-
nie, gdyz opisuje wydarzenia jedynie do konca
2008 roku. m

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA

ABS (Asset - Backed Security) — pa-
piery warto$ciowe oparte o portfel akty-
wow. Powstaja w procesie sekurytyzacji
aktywow bazowych, podczas ktorego ak-
tywa te zostajg sprzedane do stworzonej
w tym celu spétki specjalnego przeznacze-
nia (SPV). Nastepnie aktywa te sa grupo-
wane i na ich podstawie zostaja wyemito-
wane papiery warto$ciowe — ABS. Bardzo
czesto instrumenty te dzielone s na tran-
sze o réznym stopniu ryzyka. ABS moga
by¢ oparte na wierzytelnosciach z tytutu
kredytéw samochodowych, kart kredyto-
wych, obligacji korporacyjnych czy pozy-
czek studenckich.

MBS (Mortgage - Backed Security) —
rodzaj ABS, papiery warto$ciowe zabez-
pieczone wierzytelno$ciami hipotecznymi.
Powstaja w procesie sekurytyzacji kredy-
tow hipotecznych na nieruchomosci pry-
watne lub komercyjne. Moga by¢ dzielone
na transze o réznych cechach i réznej eks-
pozycji na ryzyko. Sposréd innych rodza-
jow ABS wyrodznia je wyzsze ryzyko przed-
terminowej splaty kredytéw bazowych. Ich
historia siega roku 1938, w ktérym zatozo-
no ,,Fannie Mae” w celu obnizania barier
dostepu do mieszkan i doméw poprzez za-
pewnienie plynnosci na rynku kredytow
hipotecznych. m

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl




I \NWESTOR PO GODZINACH
FESTIWALOWE LATO W POLSCE
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Lato jest doskonata pora na organizacje festiwali muzycznych pod gotym niebem. Takie festiwale jak amerykarnski Summerfest, brytyjski Glaston-

bury Festival czy tez dunski Roskilde Festival na state wpisaty sie do harmonogramu letnich imprez. Jednak polscy melomani wcale nie musza szu-

ka¢ muzycznych wrazen za granica.

XVIWODSTOCK FESTIVAL P i
Kiedy: 30 lipca — 1 sierpnia 2010 —l'."
Gdzie: Kostrzyn nad Odra

Kto zagra: Papa Roach, Nigel Kennedy, Tonic,
Life Of Agony, Perfect, Orphan Hate, Armia,
Justyna Steczkowska i inni

HEINEKEN
OPEN'ER FESTIVAL

Kiedy: 1-4 lipca 2010y, SN 'er Festival
Gdzie: Gdynia, Lotnisko Babie Doty

Kto'zagra: Cypress Hill, Fatboy Slim, Grace
Jones, Kasabian, Massive Attack, Pearl Jam,
Skunk Anansie, The Hives, Tricky i inni

Kostrzyn nad Odra

Jarocin

JAROCIN FESTIWAL
Kiedy: 16-18 lipca 2010 . |
Gdzie: Jarocin

Pustki, Hurt i inni

i
Kto zagra: The Gossip, Pidzama Porno, TSA;
Dezerter, Kora, Hey, Coma, T.Love i goscie,

Katowice

Warszawa

ORANGE WARSAW FESTIVAL d___h
Kiedy: 28-29 sierpnia 2010 .

Gdzie: Warszawa, Tor Wyscigow
Konnych na Stuzewcu

Kto zagra: Nelly Furtado, Courtney Lo
Love z zespotem Hole, White Lies,
Agnieszka Chyliriska i inni

Krakow

OFF FESTIVAL

Kiedy: 5-8 sierpnia 2010 . O F F

Gdzie: Katowice

Kto zagra: The Flaming Lips, Lenny Valentino, \AL/ COKETIVE MUSIC FESTIVAL qﬂ#@.
The Fall, Anti-Pop, Consortium, Indigo Tree, Kiedy: 20-21 sierpnia 20101, 1 1

Lao Che, 0.5.T.R, , Hey, Digital Mystikz, Zu,
Shining, Pustki, i wiele innych

DOROTA SIERAKOWSKA

O tym, ze Polska przestaje by¢ biala plama
na koncertowej mapie $wiata, $wiadcza coraz
czestsze wizyty w naszym kraju artystéw zna-
nych na calym $wiecie. To wlasnie muzykow
z gornej Swiatowej polki staraja sie przycia-
gna¢ trzy polskie miasta: Gdynia, Krakéw i
Warszawa.

Tréjmiejski Heineken Opener Festival,
odbywajacy si¢ tradycyjnie w pierwszych
dniach lipca, jest juz marka samg w sobie. Na
kilku scenach (w 2008 r. bylo ich az siedem)
swoje wystepy prezentuja zespoly, reprezen-
tujace przerdzne style muzyczne. W tym
roku Opener przyjal nieco alternatywny cha-
rakter — do gtéwnych gwiazd festiwalu naleza
trip-hopowy Massive Attack, legenda grun-
ge'u lat 90. — Pearl Jam, a takze wschodzaca
gwiazda rocka alternatywnego — Kasabian.

Na mocne brzmienia postawili organiza-
torzy tegorocznego Coke Live Music Festi-
val, ktorego najwigksza atrakcja bedzie wy-
step brytyjskiej grupy Muse oraz amerykan-
skiego 30 Seconds To Mars - czyli przedsta-
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Gdzie: Krakow, Lotnisko — Muzeum Lotnictwa
Kto zagra: Muse, The Chemical Brothers,
N.E.R.D., 30 Seconds To Mars

SATWAL

wicieli szeroko pojetego rocka alternatywne-
go i progresywnego. Fanéw muzyki elektro-
nicznej przyciggnie wystep prekursora big
beatu - angielskiego zespolu The Chemical
Brothers.

Coraz powazniejsza konkurencjg dla po-
wyzszych festiwali staje si¢ warszawski Oran-
ge Warsaw Festival. Ta organizowana przez
TVN impreza ma za zadanie przyciagna¢
szerokie rzesze melomanéw dzigki réznym
charakterom poszczegélnych dni festiwalu -
pierwszy ma by¢ poswiecony muzyce alter-
natywnej, a drugi — muzyce popularnej, cze-
go wyrazem jest zaproszenie kanadyjskiej ar-
tystki pop - Nelly Furtado.

W calosci na muzyke alternatywna stawia
organizowany od 2006 r. Off Festival, ktore-
go dyrektorem jest wokalista grupy Myslo-
vitz — Artur Rojek. W tym roku po raz pierw-
szy miejscem festiwalu beda Katowice, a nie
jak dotychczas Myslowice. Impreza z zasady
nie obfituje w gwiazdy $wiatowej estrady - jej
charakter maja budowa¢ zespoty grajace mu-
zyke alternatywna z calego $wiata.

Oczywidcie festiwalowe lato nie byloby

pelne bez dwoch legendarnych imprez pol-
skiej sceny muzycznej — festiwalu w Jaroci-
nie oraz Przystanku Woodstock. Ponad trzy-
dziestoletnia tradycja tego pierwszego wia-
ze sie nierozlacznie z polska muzyka rocko-
wa — wida¢ to takze po spisie tegorocznych
wykonawcéw, wsrod ktérych dominujg pol-
skie brzmienia z niewieloma zagranicznymi
przerywnikami (m.in. w postaci amerykan-
skiej grupy The Gossip).

Rockowe klimaty beda dominowa¢ tak-
ze na tegorocznym Przystanku Woodstock,
ktérego gwiazda bedzie m.in. amerykanski
Papa Roach. Wedlug niektorych Przystanek
Woodstock to festiwal, ktory nalezy przezy¢
przynajmniej raz w zyciu - i to niekoniecz-
nie ze wzgledu na tradycyjne blotne kapiele
jego uczestnikow.

Oczywiscie powyzsze festiwale stano-
wig jedynie cze$¢ organizowanych latem wy-
darzen muzycznych. Oprécz nich bedzie
mozna liczy¢ na caly szereg koncertéw i in-
nych wydarzen kulturalnych, ktére beda do-
bra okazja do kolekcjonowania muzycznych
wrazen. W
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