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FOREX
NA BANK.

BOSSA FX - to pierwsza platforma walutowa bankowego domu maklerskiego

BOSSA FX - waluty, surowce, indeksy on-line

BOSSA FX - wielokrotnie nagradzany standard obstugi transakgji

www.bossafx.pl Badz jednym z pierwszych zadowolonych!

Lekarstwo na niepewnos¢

iepewno$¢ — to stowo najlepiej opisuje sytuacje na rynkach fi-

nansowych w ciggu ostatnich miesiecy. Nieoczekiwane reakcje

inwestorow na dane makroekonomiczne, zaburzenie korelacji
pomiedzy rynkami poszczegélnych aktywéw i instrumentéw finanso-
wych - to wszystko zdazylo juz zmeczy¢ analitykdw, tak przyzwyczajo-
nych do konstruowania z biezacych informacji gotowego scenariusza na
przyszlo$¢. A ze rynek nie cierpi informacyjnej prézni, prognozy kon-
struowane sg nadal - mimo Ze az korci, Zeby podda¢ w watpliwos¢ ich
zasadno$¢ wlasnie teraz, gdy analogie z przesztosci zawodzag, a role ryn-
kowego stabilizatora odgrywaja w wiekszym stopniu kolejne regulacje i
obietnice rzadowe, nie za$ konkretne plany naprawcze.

Nie zachecam Was jednak, Drodzy Czytelnicy, aby w obliczu niepewno-
$ci chowa¢ gtowe w piasek — wszak najlepszym lekarstwem na strach jest
dzialanie. Dla studentéw poczatek roku akademickiego jest okresem no-
wych postanowien — proponuje wiec, aby do tych tradycyjnych (,,tym
razem bede sie uczy¢ systematycznie”) doda¢ postanowienie rozpocze-
cia przygody z inwestowaniem. Raport poréwnujacy oferte biur makler-
skich powinien by¢ w tym pomocny.

Dociekliwi zapewne dostrzezg, ze nowy rok akademicki takze dla redak-
cji stal si¢ okazja do wprowadzenia zmian - wierze, ze na lepsze. Za-
miast wybiera¢ miedzy jakoscig a iloscig, postawilismy bowiem na obie
te rzeczy. Pazdziernikowy Trend ma wiecej stron i zostal wzbogacony
o nowe dzialy — wsréd nich ,,Bull’s Eye”, zawierajacy analityczne spoj-
rzenie na biezace wydarzenia, oraz ,,3 Naj...”, czyli ranking wszystkie-
go, co w finansach i ekonomii najlepsze, najwieksze i najpopularniejsze.
Od pazdziernika stalym elementem naszego czasopisma jest takze kon-
kurs, dzigki ktéoremu uwazni czytelnicy Trendu mogg zdobywac juz nie
tylko wiedze...

Licze wigc na to, Drodzy Czytelnicy, ze przygotowane przez redakcje no-
wosci przypadng Wam do gustu. Jesli tak, to zachecam do dolgczenia
do grona fanéw Trendu na Facebooku - lub wziecia udziatu w rekruta-
cji do naszej grupy redakcyjnej (wiecej na str. 18). Tak czy inaczej, badz-
cie przez ten rok z nami.
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Redakcja miesiecznika Trend zastrzega sobie
prawo do przeredagowania i skracania nie-
zamoéwionych tekstéw. Niezamoéwiony tekst
moze nie zostac opublikowany na famach Tren-
du. Redakcja nie ponosi odpowiedzialnosci za
tres¢ zamieszczonych reklam i ogtoszen.

Nakfad
2000 egzemplarzy
Komunikaty o spétkach opracowane
na podstawie danych z ESPI.
Wszystkie materiaty chronione
sg prawem autorskim.
Przedruk lub rozpowszechnianie
w jakiejkolwiek formie i jakimkolwiek jezyku
bez pisemnej zgody wydawcy jest zabronione

Dystrybucja i prenumerata
kontakt pod adresem redakcja@gazetatrend.pl

PARTNERZY STRATEGICZNI

B@®)S | DOM MAKLERSKI

Studenckie Koto Naukowe
KLUB INWESTORA



5
6

12

w
gI

14
15

: MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

WYDARZENIA

SPIS TRESCI

END

Automatyczne Systemy 23
Transakcyjne

- Malgorzata Kosiecka

FINANSE OSOBISTE

Prywatny ZUS, czyli 2
jak Zadba¢ o Urocza Starosc...
- Pawet Cymcyk

INWESTYCJE

mI

Zakupy duzych chlopcow

- Maciej Grzesiewski

N
~

Podstawy inwestowania
w produkty strukturyzowane
- Katarzyna Gruszka

TREND SELECT

Plus Minus - Anna Patek

GPW nie proznuje

- Katarzyna Gruszka

Cytaty miesigca- Mikotaj Atanasow

NI
O

Boryszew - bohater wakacji
- Kamil Gemra

Latwiejszy dostep do kredytow
studenckich - Katarzyna Gruszka

RING EKONOMICZNY.

WLASNA FIRMA

Matura z biznesu
- Lukasz Dominik

EDUKACJA
Biznesowa lupa 35

- Trinity Capital Business Network

Ring ekonomiczny

wI
W

WYWIAD

Na poczatku XXI wieku achunki
bankowe i maklerskie powinny
by¢ ze sobg zintegrowane

- Wywiad z Krzysztofem Polakiem

- Dorota Sierakowska

BULL'S EYE

Podskoki (martwego?)
byka

- Bartosz Boniecki

KOMENTARZE

Co stycha¢ na Wall Street?
- Piotr Kuczynski

Wyzszy VAT 3 7
czy nie bylo innego wyjécia?
- Szymon Chrupczalski

WIELCY INWESTORZY

Andrew Carnegie - stalowy magnat
- Anna Grodecka

INWESTOR PO GODZINACH
Big City Life 4]

(Od)Kup Pan Ameryke, prosze...
- Michat Bienkowski

. . . » Fitness 43
6 Najbogatsi ludzie krajow - Anna Patek

18

19

wschodzacych - Paulina Kupis

Czy chciwos¢ jest dobra? 46
Recenzja filmu ,,Wall Street 2”
- Dorota Sierakowska

RECENZJE

Ekonomia w pigulce 4 5
»Kompendium wiedzy o ekonomii”
- Anna Grodecka
Nie zna¢ kosztow firmy, to spisac ja
na straty “Budzetowanie jako narze-
dzie rachunkowosci zarzgdczej”
- Jakub Domagalski
Inspiracja Warrena Buffetta
»Inteligentny inwestor”
- Dorota Sierakowska

PATRONATY

elnwestor -symulacyjna gra
gieldowa - Katarzyna Gruszka

Udane spotkanie z Misesem
- Katarzyna Gruszka 3

TEMAT NUMERU

Rachunek maklerski ("
dla studenta

- Artur Szczepkowski

.

TREND

PAZDZIERNIK 2010

e s

‘Zaku |

chtopcow

MACIEJ GRZESIEWSKI

Za oknami jesien, a na rynku goraco
jak w upalne lato. Wcigz nie milkng dys-
kusje po diugo oczekiwanej decyzji Allied
Irish Bank w sprawie sprzedazy 70,36% ak-
¢ji banku BZ WBK. Po wielu zwrotach akeji
wszystko stalo sie jasne - AIB wybrat ofer-
te hiszpanskiego giganta finansowego San-
tandera, jednego z najwigkszych bankow
w strefie euro, a takze waznego gracza na
rynku $wiatowym. Hiszpanski bank, ktéry
wyraznie postawil na rozwdj przez akwizy-
cje, ma dotychczas na swoim koncie zakup

banku detalicznego w Niemczech, sieci 300
placéwek od Royal Bank of Scotland, a tak-
ze kilkanascie innych przeje¢. Nic zatem
dziwnego, ze polski PKO BP, francuski BNP
Paribas czy wloska Intensa (ktéra notabe-
ne sama wycofala swoja oferte na starcie)
byly skazane na porazke... a przynajmniej
na takg porazke skazane byly w oczach wie-
lu obserwatoréw.

AIB dtugo odwlekal podjecie ostatecz-
nej decyzji, co thtumaczyt prowadzeniem ne-
gocjacji oraz weryfikacja skladanych ofert.
Dowodem tych dziatan byly liczne zapyta-
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nia kierowane do zainteresowanych stron,
ktére dotyczyly uszczegotowienia oferty.
Mimo to przedstawiciele PKO BP i BNP
Paribas twierdzili, ze wynik jest juz przesg-
dzony i BZ WBK musi trafi¢ w rece Hisz-
panéw. Mialy za tym przemawia¢ rzekome
nieprawidtowosci w trakcie transakcji, kté-
re aktualnie s3 przedmiotem badan Komisji
Nadzoru Finansowego. Chodzi miedzy in-
nymi o domniemany wyciek informacji do-
tyczacych klientéw banku, ktéorym udzie-
lono kredytéw hipotecznych w ostatnim
czasie, a ktory mogt mie¢ miejsce w trak-
cie data roomu. Niejednoznaczny wydaje
si¢ rowniez sugerowany udzial firmy con-
sultingowej KPMG w calym procesie, kté-
ra, bedac audytorem BZ WBK, nie powinna
wystepowac jako doradca po stronie kupu-
jacego — w tym wypadku jako doradca San-
tandera. Je$li wezmie si¢ pod uwage cho-
ciazby te dwie kwestie, nie mogto by¢ za-
skoczeniem dla nikogo ogloszenie 10 wrze-
$nia decyzji, iz pakiet akcji BZ WBK zostal
sprzedany Hiszpanom za 2 miliardy 950
milionéw euro) i BZ WBK Asset Manage-
ment za 150 milionéw euro.

Santander, zanim stanie sie wlascicielem
BZ WBK, bedzie musial, obok podpisania
umowy z AIB, uzyska¢ akceptacje Komi-
sji Nadzoru Finansowego, a takze zmierzy¢
sie z oskarzeniami PKO BP i BNB Paribas,
ze cala transakcja byla ,ustawiona” W tej
sprawie najwiekszy polski bank poskar-
zyt sie juz ministrowi skarbu Aleksandrowi
Gradowi. W ciaggu najblizszych 60 dni oka-
ze sie, jak Komisja Nadzoru Finansowego
ustosunkuje si¢ do transakgji i czy wzorem
Stanéw Zjednoczonych stanie si¢ obronca
rynku przed obcym najezdzcg. Swoja od-
mowe moze uzasadni¢ miedzy innymi de-
stabilizujacym wplywem transakcji na sys-
tem bankowy, na pozycje przejetego banku,
a takze watpliwo$ciami, czy Santander po-
radzi sobie z zarzadzaniem nowo przejety-
mi aktywami (od czerwca przejat udziaty
w bankach za bagatela 10 miliardéw dola-
réw).

W odpowiedzi na wiele niejasno$ci po-
wstalych jeszcze przed decyzja AIB, KNF
chce wyjasni¢ kwestie obiegu informacji
poufnych zwigzanych mig¢dzy innymi z za-
angazowaniem KPMG czy rzekomym wy-
ciekiem informacji. Najblizsze tygodnie
pokaza, czy KNF wywiaze si¢ ze swoich
obietnic i dokladnie przeswietli hiszpan-
skiego giganta i zbada wszystkie watpliwo-
§ci, ktore narosty wokot transakeji - pierw-
szym krokiem bylo spotkanie z przedsta-
wicielami Santandera i AIB, ktorzy jedno-
glosnie podaja w swoich komunikatach,
iz transakcja zostata przeprowadzona pra-
widlowo i przyniesie korzysci nie tylko
stronom, ale réwniez klientom banku BZ
WBK. =
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KGHM najlepszy z WIG 20

Najwiekszym zaskoczeniem minionego
kwartatu byt KGHM. Spoétka odnotowa-
fa bardzo wysokie dochody - 1 574 mln zi.

NA PLUS

Poréwnujac wyniki II kwartatu 2009 roku
do wynikéw IT kwartatu 2010 roku, zwiek-
szylta zysk o 160%. Jest to najlepszy wynik
w grupie spolek nalezacych do WIG 20.
Gléwni sprawcy sukcesu spotki to wysokie
ceny miedzi na rynkach §wiatowych i silny
dolar amerykanski. Wg analitykéw, warto
rozwazy¢ inwestycje w akcje KGHM.

Ulepszenia w Komputroniku

Komputronik za wszelka cene stara sie
utrzymaé pozycje lidera na rynku. Wta-
$nie rozwinal swoj serwis internetowy i na
dniach rusza z ogdélnopolska akcja pro-
mocyjng. Wszystkie te zabiegi to elemen-
ty przyjetego planu rozwoju na najblizsze
lata. Komputronik stawia na jako$¢ obstu-
gi (np. wprowadzenie ustugi internetowe-
go doradcy, ktéry pomoze wybra¢ sprzet
zgodny z oczekiwaniami klienta), a takze
na budowe relacji z klientem. Czy konse-
kwentna realizacja zalozen strategii wply-
nie na wyceng spotki?

Banki w ofensywie

Ostatni kwartal przyniést wiele powo-
déw do zadowolenia dla inwestujacych
w banki. Duza wiekszo$¢ z nich poprawita
swoje wyniki z II kwartalu 2010 w poréw-
naniu do tego samego okresu 2009 roku.
Niechlubnym wyjatkiem byt BZ WBK.
Najwigkszym zaskoczeniem byt BRE Bank,
ktory jeszcze rok temu odnotowal strate.
W tym roku osiagnat juz zysk netto na po-
ziomie 124 mln zlotych. Pekao SA popra-
wit swoj wynik o 6 mln z}, a PKO BP 0 172

mln zt.

BRE Bank Zysk netto ( II kwartal)
w mln zt

2009 -62

2010 124
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GPW nie préznuje

KATARZYNA GRUSZKA

Na warszawskiej Gieldzie Papierow War-
to$ciowych prace trwaja pelna para. Z jednej
strony che¢¢ doréwnania zachodnim rynkom,
z drugiej za$ ciagla presja sgsiednich gield,
sprawiajg, ze warszawski rynek rozwija sie
nie tylko pod wzgledem kapitalizacji, ale tak-
ze rozbudowuje oferte dla inwestoréw o kolej-
ne instrumenty .

Niewatpliwie dobra wiadomoécig jest poja-
wienie si¢ pierwszego funduszu typu ETF na
GPW, ktérego debiut mial miejsce 22 wrze-
$nia. Notowania tytutéw uczestnictwa fundu-
szu Lyxor ETF WIG20 odzwierciedlajg zacho-
wanie kurséw akcji 20 najwiekszych i najbar-
dziej ptynnych spélek. W ten sposéb inwestor
moze za pomocy jednego zlecenia dokona¢ in-
westycji w WIG20.

W planach sg takze powazne przymiarki
dotyczace wydtuzenia trwania sesji gieldowej

WYBOR CYTATOW:
MIKOLA) ATANASOW

CYTATY

do 17:30. Cho¢ propozycja wydtuzenia czasu,
w ktérym mozna dokona¢ transakeji, ma nie-
wielu entuzjastéw, warto zwrdci¢ uwage na
fakt, ze diuzsza sesja daje wigksze mozliwosci
skladania zlecen. Co prawda gielda nigdy nie
stanie si¢ powaznym zagrozeniem dla rynku
Forex, ale przynajmniej umozliwi bardziej za-
bieganym inwestorom zlozenie zlecenia w do-
godniejszej porze.

Na ostatnim miejscu, cho¢ bedzie to naj-
bardziej istotna metamorfoza GPW, nale-
zy wymieni¢ publiczng oferte warszawskie-
go parkietu, planowang na listopad biezacego
roku. Z jednej strony cieszy fakt, ze spotka tra-
fi w prywatne rece, z drugiej strony pozosta-
wienie pakietu kontrolnego (35% akcji) w re-
kach panstwa zniecheca potencjalnych nabyw-
cow. Jednak w ciggu najblizszych 3-5 lat plano-
wany jest drugi etap prywatyzacji spotki, pod-
czas ktérego akcje GPW moga trafi¢ do inwe-
stora branzowego. B

SJest to czlowiek (Marek Belka - przyp. red.), ktéry nadzorowat program grecki,

a ostatnio wegierski, wiec zna problemy, ktore sg w Europie i ktére mogg odbi¢ sie
/ pozniej rykoszetem na gospodarce polskiej.”

- Jacek Rostowski, minister finanséw

»Banki centralne powinny zapewnia¢ wieksze wsparcie dla wcigz watlej stabilizacji gospodarki $wia-

towej.”
- Charles Bean, wiceprezes Banku Anglii

»Nie ma wyraznych sygnatéw narastania presji inflacyjnej i Rada Polityki Pienigznej, podejmujgc
decyzje dotyczqgce stop procentowych, moze poczekac na dalszy rozwdj sytuacji.”

- Marek Belka, prezes NBP

ol

- o
"'Jf"-

TREND

PAZDZIERNIK 2010

Latwiejszy dostep do
kredytow studenckich

KATARZYNA GRUSZKA

Od pazdziernika wchodza w zycie nowe
przepisy przyznawania studenckich kredytow,
z ktérych bedg mogli skorzystaé nawet studen-
ci, ktorzy wczeéniej nie mogli przedstawi¢ wy-
maganych przez banki zabezpieczen. Nowe re-
gulacje pozwalajg na uzyskanie 100-procento-
wego poreczenia kredytu przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego studentom w trudnej sy-
tuacji finansowej, u ktérych dochéd na oso-
be w rodzinie nie przekracza 600 zt miesiecz-
nie. Sam sposéb wyliczania dochodu na osobe
réwniez ulegl zmianie z korzyscig dla studen-
ta, gdyz beda brane pod uwage dochody netto,
a nie brutto. Co wigcej, zniesieniu ulega wymaog
skladania w banku dokumentéw, potwierdzaja-
cych zaliczenie kolejnego roku studidow - obec-
nie wystarczy wazna legitymacja studencka.

W ramach kredytu student otrzymuje
600 zI miesigcznie przez 10 miesiecy w roku.
W sumie przez 5 lat studiéw mozna otrzymac
30 000 zl, a pierwsza rata splaty przypada 2
lata po zakonczeniu studiéw. Osoba, ktéra
wzieta kredyt studencki w ogéle nie placi od-
setek przez pierwsze 7 lat, a w okresie splaty
zaréwno raty (ok. 300 zt), jak i oprocentowa-
nie s3 bardzo niskie. Obecnie oprocentowa-
nie wynosi jedynie 1,88%, gdyz reszte dopta-
ca Skarb Panstwa.

Studenci, ktorzy ukoncza studia w grupie
5% najlepszych i zloza w banku odpowied-
ni wniosek, beda musieli sptaci¢ tylko 80%
kredytu. Poza tym, jesli student znajdzie si¢
w trudnej sytuacji zyciowej lub nastapi trwala
utrata zdolnoéci do splaty zobowigzan, moze
liczy¢ na calkowite umorzenie dtugu. ®

»W Zyciu bym sobie nie pomyslal, ze trzeci bank w Niemczech, Commerzbank, moze by¢ mniej waz-
ny niz jakis taki sobie bank z Zubrem w Polsce. To, ze czes¢ ludzi z powodow prymitywnych stracita
rozum, ze Zle zarzgdzata ryzykiem, ze liczyt sig udzial w rynku - to nie znaczy, ze do tej grupy trze-
ba sie zapisac, tak jak kiedys nie kazdy zapisywat sie do PZPR, co wydawalo si¢ wowczas oczywi-
stg oczywistoscig.”

- Jan Krzysztof Bielecki, przewodniczacy Rady Gospodarczej przy Prezesie Rady Ministréw

»Spodziewamy sie w tym roku bardzo dobrego wyniku catego sektora bankowego. Moze on by
0 30 proc. lepszy niz w ubieglym roku. Sq szanse na 10 mld z1.”
- Stanistaw Kluza, przewodniczacy KNF

~Sprzedaz BZ WBK jest pierwszq z wielu w sektorze finansowym, do jakich dojdzie w Polsce. Na ra-
zie wszyscy wstrzymujg sie z transakcjami, gdyz ceny sq niskie. AIB zostat do sprzedazy

zmuszony przez irlandzki rzqd. Reszta firm wcigz czeka na poprawe warunkéw, gdyz

nie cheg by¢ postrzegane jako sprzedajgcy zagrozone aktywa.”

- Duleep Aluwihare, partner zarzadzajacy Ernst & Young Polska /
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Prognozy nie sg zbyt optymistyczne dla

NA MINUS

Gazowe problemy

instytucjonalnych odbiorcéw gazu, przed-
siebiorstwa by¢ moze beda musialy stawié
czola niedoborom tego surowca juz w paz-
dzierniku. Sytuacja ta jest wynikiem nie-
konczacych sie ustalen dotyczacych nowej
umowy gazowej z Rosja. Jezeli prognozy
sprawdzg sie, bedzie to mialo negatywny
wplyw na realizacje zakladanych przez nie
planéw finansowych, np. w zaktadach che-
micznych uruchomienie produkcji wigze
sie z kosztem 1,5 mln zt.

Rewizja prognoz w Bytom S.A.

Kolejne pdlrocze nie przyniosto zbyt
optymistycznych wiadomosci dla akcjona-
riuszy Bytom S.A. Spétka odnotowala jesz-
cze powazniejsza strate niz rok wczesniej

w tym samym okresie.

Przychody Zysk netto
(I potrocze) (I potrocze)
w tys. zt w tys. zt
2009 | 55 802,00 -7 785,00
2010 | 39672,00 -17 583,00

Wg czerwcowych prognoz zarzadu
spotki miala ona osiagnaé¢ w 2010 roku
zysk netto na poziomie 3,32 mln zI. Po wy-
nikach z I pétrocza 2010 zarzad zdecydo-
wal sie odwota¢ prognozy na lata 2010-
2012.

Moody’s docenia, UOKiK na nie

Moody’s zapalit zielone $wiatlo dla
spotki PKN Orlen. Agencja ponownie
dala dlugoterminowy rating A3. Uznala,
iz umowa podpisana miedzy PKN Orlen
a Ministerstwem Skarbu Panstwa w spra-
wie zakupu akcji Energii za bagatela 7,53
nie wplynie w istotny sposéb na wiary-
godno$¢ spotki. Ponadto agencja pozy-
tywnie ocenila proekologiczng dziatalno$¢
PKN Orlen - zwigkszenie pozystania ener-
gii z odnawialnych Zrédet energii. Jedyna
przeszkoda dla powyzszej akwizycji moze
by¢ szefowa UOKIK, ktora juz oglosita, iz
nie wyrazi zgody na transakcje.



Ring ekonomiczny

PYTANIA:

1. Czy i kiedy Chiny stanq sie najwazniejszq i najwiekszq gospodarkq swiata?
2. (zy do ozywienia amerykariskiej gospodarki wystarczy kolejny plan
przygotowany przez administracje Baracka Obamy?
3. (zy gospodarka europejska ma szanse na trwatq odbudowe zaufania wsrod inwestorow?
Jaka przysztosé czeka wspdlng europejskq walute w koricowce tego roku?

Witold M. Ortowski

Gléwny doradca ekonomiczny
PricewaterhouseCoopers

1. Jedna z dwoch najwazniejszych gospoda-
rek $wiata (i drugg co do wielkosci) Chiny sta-
ly si¢ juz obecnie. Ale oczywiscie nadal jeszcze
bardzo ustepujg pod tym wzgledem USA, a ska-
la rynku réwniez Unii Europejskiej. Sadze, ze
przegonienie przez Chiny Stanéw Zjednoczo-
nych to jednak jeszcze melodia bardzo odleglej
przyszlo$ci - zajmie to co najmniej 20 lat. O ile
oczywiscie nie stanie sie co$ niezwyktego, co po-
krzyzuje wszystkie te prognozy.

2. Nie, raczej nie wystarczy. Istota kryzysu
gospodarczego to zalamanie zaufania ludzi do
gospodarki i brak wiary w perspektywy wzrostu.
A zaufania w USA po prostu nie udalo si¢ jesz-
cze odbudowa¢. Dopdki to sie nie stanie, kolejne
plany ozywienia sg stale walka o taki przetom.
I nic nie wskazuje na to, by byl on juz za rogiem.

3. Europa ma oczywiécie powazny problem
zwigzany z obecnym kryzysem. Ale ma pro-
blem jeszcze powazniejszy - w odréznieniu od
USA, kryzys zaufania co do szans rozwojowych
Europy (zwlaszcza zachodniej) trwa juz od co
najmniej dekady. Nie chodzi wigc tylko o oce-
ne perspektyw rynku i stabilnoéci waluty, ale
o rzeczy glebsze, np. proces starzenia si¢ spote-
czenstw, nadmierng rozbudowe panstwa opie-
kunczego, zbyt matg przedsiebiorczo$¢ i inno-
wacyjnos¢ gospodarek. Euro jest mocna waluta
i nic mu sie nie stanie, ale na dtuzsza mete jego
sita zaleze¢ bedzie od zdolnosci Europy do prze-
prowadzenia glebokich reform.

Maja Goettig
Gléwny Ekonomista Banku BPH

1. w 2009 . Chiny byly trzecim kra-
jem na $wiecie pod wzgledem wartosci go-
spodarki po USA i Japonii oraz drugim po
USA pod wzgledem PKB wg parytetu sity
nabywczej. Z uwagi na wysoki wzrost go-
spodarczy Chiny bardzo szybko nadrabia-
ja dystans dzielacy je od najwickszej go-
spodarki §wiata, USA. W tym roku PKB
Chin ma wzrosng¢ o ponad 10 proc., pod-
czas gdy USA maksymalnie o 3 proc. Przy
utrzymaniu takiego tempa wzrostu Chiny
moglyby sta¢ si¢ najwigksza gospodarka
$wiata juz w okolicy 2020 roku. Jednocze-
$nie, Chiny pozostaja nadal w ogonie pod
wzgledem wartoéci PKB wg sily nabyw-
czej w przeliczeniu na mieszkanca, ktérego
warto$¢ stanowi jedynie ok. 15% PKB USA
(oraz ok. jedna trzecia PKB Polski) i pla-
suje je dopiero w okolicy setnego miejsca
na $wiecie.

2. Jest malo prawdopodobne, aby Kon-
gres zdotal przeglosowaé przedstawiony
we wrzeéniu przez Baracka Obame nowy
szeScioletni plan wsparcia gospodarki
jeszcze przed listopadowymi wyborami.
Jednak nawet jesli udatoby sie w szybkim
tempie przeglosowac ten plan, na pierwsze
efekty jego wprowadzenia trzeba bedzie
poczeka¢, prawdopodobnie do drugiej po-
fowy 2011 r. Ponadto skala wsparcia jest

zbyt mala, aby w istotnym stopniu przy-
czyni¢ si¢ do ozywienia gospodarki USA.
Gléwnym elementem planu jest odbudo-
wa i modernizacja infrastruktury trans-
portowej - zaproponowane wydatki z tego
tytulu w 2011 r. to 50 miliardéw dolaréw,
czyli ponizej 0.5% PKB.

3. Pierwsza polowa tego roku przynio-
sta gwaltowny spadek kursu euro wobec
dolara, w okolice 1.20 na poczatku czerw-
ca, na fali obaw o kondycje fiskalng pery-
feryjnych krajéw strefy euro, tzw. PIIGS
(Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja,
Hiszpania). Nastroje uspokoil plan wspar-
cia krajow strefy euro przez UE i MFW.
Od tego czasu kurs eurodolara ponownie
wzrdst, w okolice 1.35, i nie mozna wyklu-
czy¢ dalszej jego zwyzki w koncowce tego
roku. Naplywajace dane makro pokazuja
bowiem, ze rynki byly zbyt optymistycz-
nie w swojej ocenie perspektyw wzrostu
gospodarczego w USA i zbyt pesymistycz-
ne w kwestii kondycji europejskiej gospo-
darki. W rezultacie, ewentualnej pierwszej
podwyzki stop procentowych powinien
dokona¢ ECB, nie Fed, co stanowi wspar-
cie dla kursu euro wobec dolara.
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Jan Mazurek

Gléwny Analityk Investors TFI

1. Nie widze logicznych podstaw dla snu-
cia futurystycznych prognoz, jakoby gospo-
darka Chin stala si¢ w trzeciej dekadzie tego
wieku najwieksza potega $wiata. Uwazam,
ze pozycja USA jako lidera $wiatowej gospo-
darki jest niezagrozona ze strony ktoregokol-
wiek pojedynczego kraju. Gospodarka Stanow
Zjednoczonych jest najbardziej konkuren-
cyjna na $wiecie, z PKB blisko trzy razy wyz-
szym niz Japonii czy Chin. To w USA jest naj-
wiekszy potencjal technologiczny i intelektu-
alny, ktory stanowi o sile ekonomicznej. Na
badania i rozwdj w USA idzie 2,7 proc. PKB,
w Chinach 1,5 proc. Przemyst chinski w dal-
szym ciagu bazuje gléwnie na mygli technicz-
nej Zachodu. Snucie prognoz na kilkadziesiat
lat do przodu uwazam za nieodpowiedzialne
i traktuje jako fantazje majaca jedynie warto$¢
medialng.

2. Plan ogloszony przez prezydenta Oba-
me czy Kongres stanowi rozwigzanie dorazne
inie usuwa zrédta problemdw, ktére od lat tra-
wig Stany Zjednoczone. Wydawanie §rodkéw
publicznych na poprawe infrastruktury, tylko
dlatego aby pobudzi¢ koniunkture, jest dziata-
niem pozytecznym z punktu widzenia korzy-
stajacych z tej infrastruktury, lecz pozornym
ekonomicznie - moze przynies¢ poprawe, lecz
na krotka mete. Przykladem podobnych dzia-
tan, ktére nie przyniosly trwatych zmian, byto
wprowadzenie ulg mieszkaniowych, ktore
skutecznie stymulowaly rozw¢j budownictwa,
a po ich wygasnigciu od maja znéw ma miej-
sce stagnacja w tym segmencie. Kosztowalo to
amerykanskich podatnikéw sporo.

3. Europejska gospodarka ma szanse, lecz
trudno bedzie ja zrealizowal przy istnieja-
cej biurokracji, a ta jak zawsze szkodzi roz-
wojowi i konkurencyjnoéci. Decyzje podej-
mowane w Brukseli s3 wynikiem kompromi-
su 27 rézniacych sie niejednokrotnie znacza-
co krajow, ktore dzialaja poprzez pryzmat wia-
snych potrzeb i wizji. Bez rozsadnych reform,
szczegolnie w strefie euro, trudno bedzie Eu-
ropie konkurowa¢ z USA czy Chinami. Zaufa-
nie moga jednak odzyskiwa¢ pojedyncze kra-
je, jak Niemcy, Wielka Brytania, Francja, czy
nawet Polska.

Adam Zaremba
Doradca inwestycyjny
Superfund TFI SA

1. w ciagu ostatnich kilkudziesieciu lat
$rodek ciezkosci globalnej gospodarki prze-
suwa sie nieustannie na wschod. Jeszcze w la-
tach 80. centrum $wiatowej ekonomii znajdo-
walo si¢ gdzie$ na linii Europa - Ameryka Pot-
nocna. Za kilkanascie lat znajdzie si¢ zapew-
ne w Azji Wschodniej. Gospodarki azjatyckie
szybciej i dynamiczniej odreagowywaly pod-
czas ostatnich faz dekoniunktury, a same Chi-
ny w 2009 dotozyty wigcej do globalnego wzro-
stu gospodarczego niz USA. Jezeli te tendencje
beda kontynuowane, a jest to wielce prawdopo-
dobne, Chiny stang si¢ najwieksza gospodarka
$wiata w perspektywie 30 lat.

2. Poréwnanie ostatniego kryzysu finanso-
wego z recesja w USA z lat 30. prowadzi do in-
teresujacych wnioskow. Wowczas znaczaco bar-
dziej stracil rynek pracy, podczas gdy obecnie
mamy do czynienia z o wiele wigkszym zalama-
niem rynku nieruchomoséci. Tymczasem to wia-
$nie ten sektor byl kolem zamachowym, ktére
pchalo gospodarke do przodu niemal w kaz-
dym cyklu koniunkturalnym ostatnich 50 lat.
W efekcie - na skutek nie w pelni poprawnej
diagnozy - nowy program rozruchowy moze
nie spelni¢ swojej roli.

3. Obecnie w USA i Japonii obserwujemy
checi do dodrukowywania pieniedzy, co w nie-
uknikniony sposob odbija si¢ na ostabieniu wa-
luty. Z drugiej strony, w Europie coraz czegsciej
mowi sie o podwyzkach stép procenowych. Do-
datkowo trwajace ozywienie zmniejsza awersje
do ryzyka ze storny inwestorow. W efekcie, wie-
le wskazuje, ze to europejska, a nie amerykan-
ska waluta, bedzie wygranym ostatniego kwar-
tatu 2010.

RING EKONOMICZNY

Jacek Mielcarek

X-Trade Brokers DM S.A.

1. Produkcja w Chinach w ujeciu nomi-
nalnym przewyzszy PKB gospodarki ame-
rykanskiej prawdopodobnie za okoto 10-15
lat przy zalozeniu 2-3% wzrostu w USA oraz
rozwoju w tempie 9-10% rocznie Panstwa
Srodka. Nalezy jednak mie¢ na uwadze kil-
ka czynnikéw, ktére moga potencjalnie za-
ktéci¢ rozwdj Chin. Wymienic trzeba przede
wszystkim ksztaltowanie si¢ banki spekula-
cyjnej na rynku nieruchomoéci oraz pompo-
wanie wzrostu gospodarczego poprzez eks-
pansywna polityke gospodarcza i sztucznie
zanizony kurs juana. Nie bez znaczenia po-
zostaje ponadto niestabilno$¢ systemu poli-
tycznego Chin.

« Gléwnymi problemami amerykanskiej
gospodarki sg obecnie niski poziom inwe-
stycji prywatnych oraz wysoka stopa bezro-
bocia, wplywajaca negatywnie na konsump-
cje. Wobec bliskich zera stop procentowych,
inwestycje prywatne mogg by¢ pobudzo-
ne przez panstwo jedynie poprzez impuls fi-
skalny (dobrym pomystem jest np. niedaw-
no zaproponowana mozliwo$¢ pelnego odpi-
su przez amerykanskie firmy inwestycji rze-
czowych w 2011 roku). Nieco odmiennym
zagadnieniem jest sytuacja na rynku pra-
cy, gdzie ostatnie badania wskazujg, Ze samo
zwigkszenie zagregowanego popytu moze nie
by¢ wystarczajace do znacznego obnizenia
stopy bezrobocia, poniewaz ro$nie niedopa-
sowanie miedzy popytem a podaza pracy. Po-
trzebne sg raczej inicjatywy zwigkszajace mo-
bilnos¢ oraz kwalifikacje sily robocze;.

« W ostatnim czasie mozna zaobserwo-
wa¢ utrate zaufania rynku do obligacji krajow
peryferyjnych strefy euro, co znajduje przeto-
zenie we wzroécie roznicy miedzy rentowno-
$cig obligacji irlandzkich, greckich czy portu-
galskich a rentowno$cia niemieckich bundéw
(spready powrdcily do poziomu z maja tego
roku). Europejskiej walucie nie pomagaja po-
nadto informacje podwazajace wiarygodnos¢
stress-testu najwiekszych bankow starego
kontynentu, ktérego wyniki byly impulsem
do odwrocenia trendu spadkowego na parze
EUR/USD. Pojawienie si¢ silniejszego sygna-
tu z krajow peryferyjnych (zwlaszcza z Irlan-
dii) moze doprowadzi¢ do powrotu spadkow
na gléwnej parze.

STAN DO WALKI!

Mozesz mie¢ wplyw na zawartos¢
merytoryczng miesiecznika TREND.

Zaproponuj swoje pytanie

do RINGU EKONOMICZNEGO wysyltajac je pod adres

ringekonomiczny@gazetatrend.pl

Najlepsze pytania zadamy wybitnym specjalistom z branzy.
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Na poczatku XXI wieku rachunki
bankowe i maklerskie powinny
by¢ ze soba zintegrowane

wywiad z Krzysztofem Polakiem, Dyrektorem Biura Maklerskiego Alior Banku

DOROTA SIERAKOWSKA

Dorota Sierakowska: BM Alior Banku jest
prawdopodobnie najmlodszym biurem ma-
klerskim, dzialajacym w Polsce.

Krzysztof Polak: Kiedy Alior Bank pod-
jat decyzje o utworzeniu biura maklerskiego,
wedlug mojej wiedzy, byly jeszcze dwa inne
podmioty, ktére probowaly rozpoczaé tego
typu dziatalnos¢. Dom Maklerski Banku Pol-
skiej Spoldzielczosci wystartowal chwile po
nas i nadal dziala na rynku, natomiast Polbank
EFG, ktory zamierzal skierowaé swoja ofer-
te do klientéw instytucjonalnych, ostatecznie
nie rozpoczat dzialalnosci. Mozna wigc powie-
dzie¢, ze jestesmy w gronie beniaminkéw.

DS: Tymczasem juz zapewnili sobie Pan-
stwo duzy rozglos i znalezli mocna pozycje
w przeréznych rankingach i zestawieniach.
Jak przygotowywali si¢ Panistwo do wejscia
na rynek?

KP: We wrzeéniu 2007 r. dostalem informa-
cje, ze Wojciech Sobieraj przygotowuje wejécie
na rynek nowego banku. Spytal wtedy, czy nie
mam ochoty towarzyszy¢ mu w tym przedsie-
wzigciu, wlasnie w kontekscie tworzenia biu-
ra maklerskiego. Zastanawiali$my si¢ wowczas,
jakie ma by¢ to biuro, jakie produkty ma ofe-
rowa¢ i do jakich klientéw ma by¢ skierowa-

n) Historia

pokazuje, zZe masowe

prywatyzacje
przyczyniajq sie
do aktywnosci
inwestycyjnej na rynku
wtornym pewnej grupy
pozyskanych
przy tej okazji

klientow.

)

na jego oferta. Przygotowali$my wraz z zespo-
tem model biznesowy dzialalnoéci maklerskiej,
ktéry - z niewielkimi modyfikacjami - reali-
zujemy do dziS. Model obejmowal propozy-
cje produktéw, kanatéw dystrybucji, zatrudnie-
nia, nakladéw inwestycyjnych oraz scenariu-
sze zakladajace organizacje biura maklerskie-
go wewnatrz lub na zewnatrz banku. Oczywi-
$cie plan zakladal tez nasze oczekiwane zyski
i udzialy rynkowe. Juz na poczatku przyjelismy,
ze bedac nowym bankiem uniwersalnym, bez
dostepu do bazy duzych klientow korporacyj-
nych, musimy skupi¢ naszg dzialalno$¢ na ob-
studze klientéw detalicznych.

DS: A czy chcieli Panstwo pozyska¢ jakis$
konkretny typ klienta detalicznego?

KP: Chcielismy zbudowac oferte w taki spo-
sOb, aby by¢ gotowym odpowiedzie¢ na potrze-
by zaréwno najaktywniejszych klientéw, ktd-
rzy na co dzien graja na gieldzie, jak i klientow,
ktérzy korzystaja z ustug biura maklerskiego
z mniejsza czgstotliwoécig. Biorac pod uwage,
ze jeste$my cze$cig banku uniwersalnego, row-
niez takie podejécie byto konieczne.

Przeanalizowaliémy rynek, nasza konku-
rencj¢, po czym postawilismy sobie za pod-
stawowy cel dostarczy¢ ustugi maklerskie zin-
tegrowane w mozliwie najwyzszym stop-
niu z ustugami bankowymi. Zauwazylismy, ze
przez ostatnich dwadziescia lat istotnie zmieni-
fa si¢ rola punktow obstugi klienta, dlatego po-
stawiliémy na Internet i zdalny dostep do ustug
maklerskich. Wedtug obliczen gieldy, po I pé-
roczu tego roku 70% wszystkich zlecen (w uje-
ciu ilo§ciowym) byla skladana przez inwesto-
réw detalicznych przez Internet - a u nas ten
wskaznik jest jeszcze wyzszy.

DS: Zalozenia zalozeniami, ale kim oka-
zal si¢ Panstwa przecietny klient? Czy fak-
tycznie jest duzy przestrzal?

KP: Wérod obstugiwanych klientow sa naj-
bogatsi Polacy, ktorzy sa aktywni na rynku giet-
dowym oraz klienci, dla ktérych gra na gietdzie
jest ich praca, sa spekulanci gietdowi, i w kon-
cu s3 drobni inwestorzy detaliczni. Oczywiscie
w ujeciu ilo$ciowym najwigksza grupe klien-
tow stanowig inwestorzy pozyskani przy oka-
zji wielkich prywatyzacji gieldowych. Przede
wszystkim postawiliémy bowiem na wysoka
dostepno$¢ ustug maklerskich we wszystkich
placéwkach Alior Banku, wykorzystanie Inter-
netu, co $wietnie sprawdzilo si¢ przy duzych

prywatyzacjach typu PGE, PZU, czy Tauron.

DS: No wlasnie, sporo osob zalozylo ra-
chunek inwestycyjny w BM Alior Banku pod-
czas ofert publicznych spolek PZU i Tauron.
Czy klienci Ci zostali u Pafistwa na stale?

KP: Od marca tego roku liczba rachunkéw
maklerskich wzrosta ponad trzykrotnie z ok. 13
tysigcy do 40 tysigcy. Duza cze$¢ tych rachun-
kéw bedzie wykorzystywana gtownie przy oka-
zji najglo$niejszych transakeji prywatyzacyj-
nych. Niemniej historia pokazuje, ze masowe
prywatyzacje przyczyniaja si¢ do aktywnosci
inwestycyjnej na rynku wtérnym pewnej grupy
pozyskanych przy tej okazji klientéw . My juz
w przypadku PGE postawili§my sobie za cel ak-
tywizacje brokerska jak najwigkszej liczby po-
zyskanych Klientow.

DS: A jak wiele jest 0sob, ktore po zarobku
na debiucie oparlo sie pokusie dalszego in-
westowania i zamknelo rachunki maklerskie?

KP: Okoto 12-16% klientéw pozyskanych
w czasie duzych prywatyzacji jest nadal aktyw-
nych tzn., Ze zawiera transakcje na innych in-
strumentach finansowych notowanych na Giel-
dzie Papieréow Warto$ciowych w Warszawie.
Natomiast pozostali klienci pozyskani podczas
duzych ofert prawdopodobnie czekaja na ko-
lejne tego typu transakcje, a wiec zapewne na
prywatyzacje GPW. Te osoby nie interesujg sie
rynkiem wtornym w ogole, ale rachunek ma-
Kklerski nadal maja.

Nieaktywna cze$¢ naszej bazy Klientow za-
checamy do pozyskiwania wiedzy na temat in-
westowania i do subskrypcji naszych mate-
rialéw analitycznych. Staramy sie udzieli¢ im
niezbednego wsparcia, aby pewniej stawialy
pierwsze inwestycyjne kroki. Te dzialania od-
nosza pozytywny skutek.

DS: W wielu opracowaniach, opiniach,
jako najwieksza zalete¢ Panstwa rachunku
maklerskiego wymienialo sie¢ jego kompa-
tybilnos¢ z rachunkiem bankowym. Ale czy
faktycznie to rozwiazanie ma same zalety?

KP: Tego rozwigzania nie wymyslit Alior
Bank. Uwazamy, ze na poczatku XXI wieku
rachunki bankowe i maklerskie powinny by¢
ze sobg zintegrowane, wygodne w obstudze,
aby Klient na tej samej platformie mégt w ta-
twy i prosty sposob dokonywa¢ podstawowych
operacji bankowych i gietdowych. Nikt nie lubi
mie¢ duzej liczby adreséw internetowych, ha-
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Traktujemy ustuge maklerskg |
jako jeden z produktow,
uzupelnienie ustug
bankowych: kredytow,
rachunkoéw bankowych
czy kart kredytowych.

L L

-

sel, systemow czy kodéw PIN.

Wedlug mnie nie ma zlych stron integracji
rachunku bankowego z maklerskim. Naszym
celem bylo zaproponowanie w ramach zinte-
growanego systemu bankowosci internetowej
pelnowartoéciowego rozwigzania maklerskie-
go. I to si¢ nam udalo.

DS: A jak to wyglada z punktu widzenia
planowania strategii dlugoterminowych?
Czy uzaleznienie od banku nie stanowi duzej
przeszkody?

KP: My traktujemy ustuge maklerska jako
jeden z produktéw, uzupelnienie ustug ban-
kowych: kredytéw, rachunkéw bankowych czy
kart kredytowych. Zalezalo nam, aby zapewnic¢
spojnos¢ naszej strategii produktowe;.

O pozytywnych efektach takiego rozwiaza-
nia $wiadczy to, ze dzigki duzej popularnosci
wielkich prywatyzacji udato nam si¢ pozyskacé
wielu klientéw nie tylko dla biura maklerskie-
g0, lecz réwniez dla banku. Posiadanie produk-
tow maklerskich ma wiec dla banku takze zna-
czenie przy akwizycyjne i daje mozliwo$¢ na-
wigzania wszechstronnej relacji z klientem.

DS: A czy osoby pozyskane w prywatyza-
cjach PZU czy Taurona faktycznie przenio-
sty swoje rachunki bankowe do Alior Banku
i korzystaja z ustug bankowych?

KP: Robilismy badania bezposrednio po
ofercie akcji Taurona. Wynikalo z nich, ze wie-
lu Klientéw przeniosto przy tej okazji swoje ra-
chunki bankowe do Alior Banku.

DS: A czy wspdlczesnie tatwo jest zatrzy-
mac klienta? Czy klienci sa lojalni?

KP: Zmiany, ktére caly czas zachodzg na
rynku, wynikajace np. z coraz wigkszej popu-
larnoéci Internetu, ostabity lojalnos¢ klientow.
Natomiast wierze w to, Ze klienci bez istotnych
powodéw nie decyduja sie na zmiang ban-
ku. Jezeli serwis ma satysfakcjonujaca jakos¢,
a ustugi sa $wiadczone na odpowiednim po-
ziomie i w przystepnej cenie, to klient nie ma
motywagcji, zeby zmienia¢ bank czy biuro ma-

-

klerskie. Mamy duzy odsetek lojalnych klien-
tow — ale oczywiscie wymaga to od nas dbalosci
o jak wysoka jako$¢ naszych produktow i ustug.

DS: Zanim wystartowali Panstwo z oferta,
kto wydawal si¢ Panstwa najwigkszym kon-
kurentem, a kto si¢ nim potem okazal?

KP: Na pewno domy i biura maklerskie roz-
nig si¢ udzialem w rynku w zaleznosci od seg-
mentu obstugiwanych klientéw. Pierwsza troj-
ka w rankingach jest oczywista: sa to Bank Han-
dlowy, DM BZ WBK i ING. Biorac pod uwage
jedynie obstuge klientéw detalicznych, gléwny-
mi graczami s3: DM BOS, DM BZ WBK, a tak-
ze CDM Pekao.

Na samym poczatku dziatalnoéci, gdy mie-
liémy zaledwie kilka tysiecy rachunkow, zbada-
liSmy skad do nas przychodza Klienci. Czg$¢
z nich podazyla za swoimi maklerami, do kté-
rych mieli zaufanie, czy tez po prostu chciata
zbada¢ nowg jako$¢ na rynku. Sporo klientow
przyszlo takze z doméw maklerskich funkcjo-
nujacych w strukturach bankéw.

DS: A czy nie sadzi Pan, ze wszechstron-
no$¢ moze w dluzszym terminie zamienic si¢
w wade? Cze$¢ doméw maklerskich ma ob-
szary dzialania, w ktérych czuje si¢ najlepiej.
Czy nie chca Panstwo mie¢ sztandarowego
produktu, w zakresie ktorego beda Panstwo
liderem? Tak jak DM BOS ma kontrakty fu-
tures, a XTB ma forex?

KP: Na pewno dobrze czujemy si¢ w deta-
lu i na tym etapie nie walczymy o klienta in-
stytucjonalnego. Obserwuje tendencje na ryn-

ku i uwazam, ze zadaniem brokera jest zaofe-
rowanie klientom petnego spektrum mozliwo-
$ci inwestycyjnych. Klienci stosujg rozne stra-
tegie inwestycyjne i na pewno w dlugim termi-
nie przewage beda mieli brokerzy oferujacy jak
najpelniejsze dobrej ustugi wysokiej jakosci za
przystepng cene.

DS: Czyli gléwnym punktem Panstwa
strategii jest poszerzanie oferty.

KP: Tak, ale tylko w obszarze klientow deta-
licznych. Staramy sie korzystac z czterech pod-
stawowych kanalow dystrybucji i obstugi klien-
tow: wszystkich oddzialéw Alior Banku, wspo-
maganego przy akwizycji nowych klientow tak-
ze przez zdalny kanal internetowy; z call cen-
ter; ze stricte transakcyjnego kanatu interneto-
wego oraz z grupy makleréw z licencjami do-
radczymi, ktérzy pracujg z portfelami swoich
klientéw. Ta ostatnia grupa odpowiada obec-
nie za okolo 20% naszych obrotéw na gieldzie.

DS: Skad wzial si¢ pomyst na wspolprace
ze Stowarzyszeniem Inwestorow Indywidu-
alnych?

KP: Geneza tego byta stosunkowo prosta.
Szukali$my pomystu na to, zeby poinformowa¢
rynek o rozpoczeciu dzialalnosci, a naszym
klientem docelowym sa wlasnie inwestorzy in-
dywidualni. Dostaliémy wowczas propozycje
sponsorowania konkursu edukacyjnego orga-
nizowanego przez SII i stwierdzili$my, ze to jest
dobry sposéb na promocje. Dalsza wspdlpra-
ca byla naturalng konsekwencja tamtego pro-
jektu. m

ﬂ/ Zmiany, ktore caly czas zachodzg

na rynku, wynikajgce np. z coraz
wiekszej popularnosci Internetu,
ostabily lojalnos¢ klientow.
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Podskoki (martwego?) byka

BARTOSZ BONIECKI

Nowa Bazylea

zdyskontowana przez rynek

Niepewnos¢, ryzyko, zmienno$¢ - to
trzy bardzo popularne ostatnio stowa, gene-
rujace ponad 300 milionéw rezultatéw wy-
szukiwan w Google. Ta popularnos¢ wzigli
sobie do serca tworzacy Komitet Bazylejski
najwazniejsi szefowie bankéw centralnych
i nadzoréw finansowych, debatujac nad
zmianami w sektorze bankowym. Bazylea
III - bo tak brzmi (najnowszy, do uchwale-
nia podczas jesiennego szczytu G20) zbidr
najlepszych praktyk rynkowych w zakresie
zarzadzania ryzykiem finansowym w sek-
torze bankowym - ma wspottworzy¢ sys-
tem finansowy odporny na kryzysy i banki

spekulacyjne, i wygtadza¢ cykle koniunktu-
ralne. Decyzja Komitetu, wskaznik kapita-
tu podstawowego ma wynie$¢ 7%, z czego
2,5% stanowi¢ bedzie bufor ochronny. Wyz-
sze wymagania kapitalowe przeloza sie na
mniejszg dzwignie stosowana przez banki,
co w konsekwencji zmniejszy dostepnos¢
kredytéw. Wedlug niektérych opracowan,
ten stan moze zmniejszy¢ wzrost gospodar-
czy o kilka punktéw procentowych. Z dru-
giej strony, przewodniczacy Komitetu oce-
nia sytuacje jako pozytywna dla koniunktu-
ry w dlugim okresie - mozna to zrozumie¢,
szukajac uzasadnienia w mniejszej zmien-
nosci, a wiec nizszym ryzyku. Gdzie wiec
lezy prawda? Zapewne posrodku, stad tez
brak gwalttownych reakeji na rynkach kapi-
tatowych i kontynuacja wzrostéw. By¢ moze
w mys$l stéw prawnika Wall Street, H.R.
Cohena - gorsza od wszelkiej regula-
cji jest niepewnos¢.

Dokad dojda wzrosty

na gietdach

Bazylea III jest wiec czynnikiem sta-
bilizujacym, podtrzymuje obecny opty-
mizm na gieldach. Zasadnicze pytanie,
ktére warto postawié, brzmi: co dalej?

Jest ono tym bardziej aktualne, Ze kontrak-
ty na amerykanski indeks S&P 500 na mo-
ment pisania tego artykulu (17.09) oscylu-
ja wokot poziomu 1120-1130 zawierajace-
go zarazem 61,8% zniesienie Fibonaccie-
go od kwietniowego maksimum oraz istot-
na lini¢ oporu prowadzona przez dwa po-
przednie szczyty uksztaltowane na dzien-
nych wykresach.

Co zatem mozna powiedzie¢ o perspek-
tywach koniunktury? Warto zauwazy¢, iz
pomimo najwiekszego w historii amery-
kanskiej programu pomocowego warte-
go 787 miliardéw dolaréw, jego efekty sa
niewielkie - w pierwszym kwartale tego
roku wzrost gospodarczy w USA wynidst
3,7%, podczas gdy w drugim 2,4% z duzy-
mi szansami na zrewidowanie w doét, przy
czym 2,64 punkty procentowe w pierwszym
okresie, a takze 1,05 punktu procentowego
w drugim okresie bylo wynikiem cyklu za-
pasow’.

Wzrost sprzedazy w tych okresach wy-
niést odpowiednio: 1,3% a takze 1,1%. Czy
zatem mozna sie spodziewaé, ze role loko-
motywy wzrostu przejma stojacy w blokach

1. G. Sanchez, I. Gassambe, A Bumpy Road Ahe-
ad For Equities, http://www.roubini.com/strategy/
view/128940.php#chapter2 (stan na 17.09.2010)
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startowych po kolejne $rodki pomocowe
amerykanscy konsumenci? Niewiele wska-
zuje, ze tak sie stanie, gdyz konsumpcja za-
lezy od zamozno$ci, nastrojow, bezpieczen-
stwa, stabilizacji, a te generuja nie najlepsze
wskazania. Na moment pisania tego artyku-
tu wskaznik sentymentu konsumentéw uni-
wersytetu w Michigan osiggnal diaboliczng
warto$¢ 66,6. Jest to najgorszy wynik od 10
miesiecy, nie liczac czerwcowego odczy-
tu na poziomie 66,5. Ponadto, stopa bezro-
bocia zaczyna ponownie rosnac i do 10-let-
niego maksimum w wysokos$ci 10,1% bra-
kuje jej jedynie 0,5 punktu procentowego
(warto$¢ sierpniowa: 9,6%). Brak jest pozy-
tywnego wplywu réwniez ze strony budow-
nictwa. Ostatnie odczyty indeksu podpisa-
nych uméw kupna (pending home sales)
sg co prawda wyzsze niz te z poprzedniego
miesiaca, ale wydaje sie, Ze wynika to z ni-
skiej bazy (spadki o0 29,9% w maju i 2,8%
w czerwcu). Byk zrzucony z dziesigtego pig-
tra tez odbije si¢ do wysokoéci pierwszego
poziomu.

| Spready PIIGS znowu wzrastaja

Oliwy do ognia dodaje takze sytuacja
z irlandzkim AIB. Rok temu tamtejsze mi-
nisterstwo finanséw wspominato o 4 miliar-
dach euro w kontekscie ratowania tej insty-
tucji finansowej. Obecnie koszty moga wy-
nie$¢ ponad 17 razy wiecej. Rodzi to uza-
sadnione obawy o kondycje innych ban-
kow, szczegdlnie pochodzacych z krajow
grupy PIIGS. Malo optymistyczne sygnaty
plyna z rynku diuznego - spready niekto-
rych panstw strefy euro (z tzw. peripheral
eurozone, czyli Portugalia, Irlandia, Wto-
chy, Grecja, Hiszpania) powracajg do po-
zioméw odnotowywanych na szczycie tego-
rocznych zawirowan w maju.

| Pseudo-prywatyzacje w Polsce
Nie lepiej dzieje sie takze w Polsce. De-
ficyt, liczony normami unijnymi, roénie juz

drugi rok z rzgdu w tempie 7% rocznie. We-
dlug niektérych ekonomistéw, bez popra-
wy sytuacji finanséw publicznych, za 10-15
lat grozi nam scenariusz grecki. Rzad kon-
tynuuje pseudo-prywatyzacje, ksiggujac ko-
lejne miliardy po stronie ,ma’, nie kwapigc
sie jednoczesnie do przyznania, iz prawdo-
podobnie 1/3 aktywéw w posiadaniu Skar-
bu Panstwa trafi w rece... spéotek kontrolo-
wanych przez Skarb Panstwa, zgodnie z sza-
cunkami W. Wojciechowskiego z pozarza-
dowej organizacji FOR. Panstwo podejmie
swoje $rodki, by zaplaci¢ za spdiki, ktore
samo sprzedaje, ksiegujac kolejne przycho-
dy. Proste? - Jak najbardziej. Operacje te sa
tym bardziej irytujace, Ze panstwo nie prze-
znacza ich na realizacje celow polityki pro-
innowacyjnej, Czy szerzej: prorozwojowej,
co oznacza, ze spotki mogace jeszcze przez
wiele lat generowa¢ dochody dla panstwa,
ktére stuzylyby wzrostowi gospodarcze-
mu, sg sprzedawane by domkng¢ tegorocz-
ny budzet. Innym problemem jest podwyz-
ka VAT - prezes NBP, Marek Belka, ocenia
iz nie wplynie ona znaczaco na podwyzki
cen, sugerujac jednoczesnie, ze nalezy kon-
trolowaé¢ posuniecia producentéw. Zapo-
mnial jedynie doda¢, kto ma sie tym zajac,
co przypuszczalnie spycha ta odpowiedzial-
no$¢ na zainteresowanych.

N Punkty zwrotne na rynkach
Wyzwan, ktérym trzeba stawi¢ czo-
fo i probleméw do rozwigzania, by znalez¢é
si¢ po jasnej stronie ksiezyca jest wiele: wy-
mienmy wiec za Nourielem Roubinim? kil-
ka posunie¢, ktérych skumulowany efekt
bedzie w stanie dzwignaé $wiatowa gospo-
darke na wyzszy poziom: ogloszenie i reali-
zacja planéw zmniejszania zadluzenia, lub
jego restrukturyzacji, strukturalne reformy
rachunkéw biezacych (deficytowych), po-

2. http://www.roubini.com/roubini-moni-
tor/259633/the_eurozone___s_autumn_hangover

moc w rolowaniu zadtuzenia zagranicznego
sektora prywatnego, dzialania na rzecz po-
prawy konkurencyjnos$ci, uzdrowienie sys-
temu finansowego (odpowiednie regulacje
dla bankéw narazonych obecnie na wiele
rodzajow ryzyka).

Obecnie wskazania analizy technicz-
nej dla kontraktéw na amerykanski indeks
S&P 500 pokazujg scenariusz szukania dru-
giego dna recesji — czerwona linia na gor-
nym i $rodkowym wykresie pokazuje dy-
wergencje spadkows (coraz wyzsze dotki na
wykresie cenowym — gérnym i coraz nizsze
minima na wykresie §rodkowym - RSI), co
ilustruja takze dwie czerwone strzalki. Do
zrealizowania tego scenariusza potrzeba
jeszcze solidnego wskazania sily tego ruchu
cen, a wiec aprecjacji wskaznikow trendu —
jak wida¢ na dolnym wykresie wskaznika
ADX (czarna, gruba linia), nie ma w chwili
obecnej potencjalu duzego ruchu cenowego
w skali tygodniowej.

Podsumowujac, rynki sg obecnie w pew-
nym zawieszeniu, czekajac na rozwdj wyda-
rzen. Seria nieoczekiwanie pozytywnych
odczytéw danych makro moze wygenero-
waé nawet 30% ruch wzrostowy indeksow
$wiatowych (dywergencja wzrostowa na
RSI w skali miesiecznej wskazuje przebicie
poziomu 1442 dla kontraktéw na S&P 500),
jednakze biorac pod uwage oslabiajacy si¢
optymizm, ryzyko deflacji w USA (ostatni
odczyt inflacji bazowej na poziomie 0,0%,
przy bardzo niskich stopach procentowych)
i, dlugookresowo, to, ze Bazylea III dopro-
wadzi do wzrostu popytu na kapital wlasny,
co podrozy jego cene (zwigkszy wspolczyn-
nik dyskontujacy przyszte przepltywy pie-
ni¢zne dla akcjonariuszy), bardziej prawdo-
podobny wydaje si¢ trend boczny z szansa
na negatywne odchylenia. Pozostaje jednak
pytanie, czy aby na pewno skaczacy byk jest
martwy? B
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ZapoWIada sie niezle

zakonczenie tego roku

PIOTR KUCZYNSKI

Lato na rynkach finansowych rozpoczeto
sie - po fatalnym drugim kwartale fundusze
chcialy dobrze rozpoczaé trzeci. Pomagal im
w tym trwajacy na przefomie lipca i sierpnia
sezon publikacji raportéw kwartalnych ame-
rykanskich spdtek. Przeprowadzana byla sta-
ra gra Wall Street: nizsze prognozy, lepsze wy-
niki - a to pomagato akcjom na calym $wie-
cie. Wzrosty jednak skoniczyly sie w pierwszej
polowie sierpnia - indeksy zaczely spada¢, bo
gracze zaczeli si¢ ba¢ spowolnienia gospodar-
czego.

Nie byty to obawy bezpodstawne, bo publi-
kowane od pewnego czasu w USA dane ma-
kro byly bardzo stabe. Dotyczylo to zwlasz-
cza rynku nieruchomoéci - raport o lipco-
wej sprzedazy doméw na rynku wtérnym byt
fatalny (spadek o ponad 27 procent). Sprze-
daz nowych doméw spadia az o 12,4 pro-
cent - do poziomu najnizszego w historii (od
1963 roku). Jak wida¢ zapowiedz, kt6rg nidst
raport o ilosci podpisanych uméw na kupna
doméw (spadek o okoto 30%), sprawdzita sie
co do joty. Dziwne jest jednak to, Ze zacigga-
ne ostatnio coraz szybciej nowe kredyty hi-
poteczne (od wielu tygodni ich ilo$¢ rosnie)
w niczym rynkowi nie pomogly. By¢ moze ra-
cje majg analitycy Citigroup, ktdry twierdza,
ze raport o sprzedazy doméw byl ostatnim
z serii raportoéw znieksztalconych przez fakt
wygasniecia w kwietniu doptat (ulg podatko-
wych) do kupna doméw.

Nie jest jednak tak, ze to juz musi by¢ ko-
niec rozpoczetej w 2009 roku hossy. Klucz do
jej kontynuacji trzyma Fed, ktory o$wiadczyt

w sierpniu, Ze ,,0Zywienie gospodarcze bedzie
w bliskim terminie bardziej umiarkowane niz
tego wczeéniej oczekiwano’, wiec ,,bedzie mo-
nitorowal gospodarke i wykorzystywal do-
stepne narzedzia w celu zapewnienia trwate-
go ozywienie gospodarczego i stabilnoéci cen’.
Whniosek jest stosunkowo prosty: skoro po-
moc jest niewielka, to znaczy, ze Fed nie wi-
dzi niczego tragicznego w sytuacji gospodar-
czej. Jedli jednak stan gospodarki sie pogorszy,
to Fed znowu ,,dodrukuje” pieniedzy.

We wrze$niu, przed posiedzeniem FOMC,
nasilily sie pogloski, ze Fed podejmie taka
decyzje nie czekajac na dodatkowe proble-
my. Wzmocnione one zostaty przez Goldman
Sachs i PIMCO: analitycy tych firm twierdzili,
ze Fed szybko rozpocznie nowy program sku-
pu réznych aktywow (w tym obligacji rzado-
wych). Wage tych raportéw zmniejszyl jed-
nak uwazany za guru profesor Nouriel Roubi-
ni twierdzac, ze Fed nie zdecyduje si¢ szybko
na podjecie istotnych decyzji - moze czekac
z nimi do listopada. Wspieranie gospodarki
jest takze stalym punktem obietnic prezyden-
ta USA, Baracka Obamy, ktéry przed wybo-
rami do Kongresu (2. listopada) robi wszyst-
ko, zeby przekona¢ elektorat do Demokratéw.

Widaé tu podobienstwo koncéwki pierw-
szego kwartatu 2009 r. z trzecim kwartalem
2010 r. Zima 2009 roku przestraszone ban-
ki centralne i rzady robily bowiem wszyst-
ko, co tylko bylo mozliwe, zeby ratowaé go-
spodarke przed depresja. Wiadomo bylo, ze
recesji nie da si¢ unikna¢, ale starano si¢ za-
pobiec kompletnemu zatamaniu gospodarki
$wiatowej. Banki centralne dramatycznie ob-
nizaly stopy procentowe, a rzady (szczegdlnie

USA i Chin) zasilaly gospodarki setkami mi-
liardéw dolarow.

Teraz sytuacja jest nieco podobna. Jesli go-
spodarka $wiatowa nadal bedzie wspomaga-
na, to gracze agieldowi beda czekali na skutki
tej pomocy i na poprawienie si¢ danych ma-
kro - a to w koncéwce roku powinno nape-
dza¢ wzrosty indeksow gieldowych. Co wig-
cej, fundusze beda chcialy dobrze zakonczy¢
rok, co nie bedzie trudnym zadaniem w sytu-
acji, kiedy wolumen na rynkach jest bardzo
maly. Dodatkowym plusem jest to, Ze w po-
fowie wrze$nia w Europie porozumiano sie
w sprawie zestawu regulacji bankowych, do-
tyczacych dokapitalizowania bankéw (Bazy-
lea ITI). Okazaly sie one nie by¢ tak grozne jak
tego oczekiwano, a termin ich wdrozenia jest
niezwykle odlegty. Wspétczynnik Tier 1 ma
by¢ nie mniejszy niz 4,5% w 2015 roku i nie
mniejszy niz 7% w 2019 roku (czyli praktycz-
nie, wedlug mnie, po kolejnym kryzysie). Za-
réwno banki europejskie, jak i amerykanskie,
nie beda wiec teraz zwigkszaly kapitatu, a to
poprawia nastroje na rynkach.

I wszystko byloby jasne, gdyby nie to, ze
plyniemy po wodach, na ktére nie ma map,
i gdyby nie co$, co okresla si¢ mianem ,,czar-
nego tabedzia. Nie wiemy, co nowego moze
sie w ostatnich miesigcach roku wydarzy¢.
Brak prawdziwych reform, podlany kolejnym
drukiem pieniedzy, moze doprowadzi¢ do
wzrostu cen aktywow, jednak warto pamie-
ta¢, ze potem przebudzenie z tego snu o sta-
tym rozwoju bedzie brutalne.

AUTOR JEST GEOWNYM ANALITYKIEM XELION.
DORADCY FINANSOWI
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(Od)Kup Pan Ameryke, prosze...

Inwestorzy sg coraz bardziej narazeni na ryzyko niewyptacalnosci rzadéw nawet najwiekszych gospodarek na swiecie. Biorac pod uwage
starzejace sie spoteczeristwa i brak mozliwosci zagwarantowania wiekszych przychodow z podatkow, to tylko kwestia czasu. Tak wedtug
analitykow z Morgan Stanley rysuje sie przysztos¢ rynkéw finansowych. W raporcie opublikowanym na stronie banku nikt precyzyjnie nie
wskazuje na konkretne kraje, ktorych ta wiadomos¢ dotyczy. Nie trzeba jednak daleko szukac przyktadéw potencjalnych problemow.

MICHAL BIENKOWSKI

Pierwszym i najblizszym regionem,
ktéremu nalezy sie przyjrze¢ jest sama Eu-
ropa. Generacja baby-boomers, czyli obec-
nych sze$édziesiecioparolatkéw wchodza-
cych w wiek emerytalny stanowi potez-
ne obciazenie fiskalne dla budzetéw go-
spodarek krajow nalezacych do Unii Eu-
ropejskiej. Nic dziwnego, biorac pod uwa-
ge, ze wiek emerytalny na przyklad w po-
grazonej w dtugach Gregji to 60 lat dla ko-
biet i 65 dla me¢zczyzn. We Francji to juz
tylko 60 lat. Z tego wlasnie powodu wie-
le rzadéw chce jak najszybciej podnosi¢
wiek emerytalny. Reforma systeméw eme-
rytalnych jest nieunikniona w starzejacej
si¢ Europie. W migdzyczasie agencje ratin-
gowe, przerazone swoja wczesniejsza nie-
udolnoscia, obnizaja oceny zdolnoéci kre-
dytowej krajow UE. W ten sposob na przy-
ktad Irlandia zostata w sierpniu pozbawio-
na wcze$niejszej wiarygodnosci, co dopro-
wadzito do wzrostu kosztu finansowania
dlugu tego kraju. (Wykres 1)

Podobne problemy maja Stany Zjedno-
czone. Zadtuzone i powoli sptacajace kre-
dyty spoleczenstwo nie jest w stanie pod-
trzymywaé przedkryzysowego poziomu

Wykres 1. Oprocentowanie 10-letnich obligacji irlandzkich.
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Wykres 2. Bezrobocie w USA w ujeciu procentowym.
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konsumpgcji. Przychody z podatkéw nie
rosng, bezrobocie pozostaje na wysokim
poziomie (Wykres 2), a wydatki panstwa
napedzane reforma stuzby zdrowia i pro-
wadzonymi wojnami ciagle si¢ powiek-
szajg. Na szczeScie dla ad-
| ministracji Obamy na ra-
zie inwestorzy wrecz wal-

-
%ﬁ‘,{l ciagle postrzeganych
" jako bezpieczne rzg-
~ dowych  papierdéw,
: | godzac si¢ na marne opro-

§
*ﬂ%

g d) ﬂ

czg o mozliwo$¢ kupienia

centowanie za oddawa-
ne panstwu pienigdze.
Dodatkowo taniemu
pozyczaniu sprzyja-
ja niska stopa referen-
cyjna Fedu i niepewna sy-
tuacja na gieldach zwiagzana z watlym ozy-
wieniem gospodarczym w Stanach.

/ 7
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Dtugoterminowe konsekwencje opi-
sanych czynnikow sa dosy¢ pesymistycz-
ne i miejmy nadzieje, Ze pozostang na za-
wsze czysta teorig. Otdz okazuje sie, ze rzg-
dy zaczynaja powoli mie¢ sprzeczne inte-
resy z pozyczkodawcami, z ktérych wigk-
szo$¢ czesto stanowia podmioty zagra-
niczne oraz fundusze emerytalne. Zaczy-
na pojawia¢ si¢ pokusa obcigzenia inwe-
storéw problemami z diugiem i doprowa-
dzenia do jego restrukturyzacji, czyli naj-
czedciej do umorzenia cze$ci zobowigzan,
lub nawet ogloszenia niewyptacalnosci,
jak to juz nieraz mialo miejsce w przeszto-
$ci. Jesli postagpia w ten sposdb kraje pery-
feryjne dla $wiatowej gospodarki, takie jak
np. Grecja, to nie bedzie wigkszych pro-
bleméw. Jednak co staloby si¢ ze §wiatowa
gospodarka, gdyby na taki pomyst wpadly
Stany Zjednoczone? B
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Najbogatsi ludzie krajow wschodzacych'

PAULINA KUPIS

Carlos Slim Helu

Jest synem emigrantéw z Libanu. Jego sukces jest doskonaltym dowodem na to, Ze mozna zaczyna¢ od zera.
Jako najmlodszy syn libijskich emigrantéw nie mégt liczy¢ na jakikolwiek spadek. Ta sytuacja zmotywowala go do
dziatania. Swoja prace rozpoczynal na gieldzie w Meksyku i w Stanach Zjednoczonych. Wykorzystat szanse, jaka
stworzyl kryzys ekonomiczny lat dziewigédziesigtych, kupujac za bezcen udzialy firmy Telmex.

Obecnie jest whascicielem America Movil - najwiekszej w Ameryce Poludniowej i piatej na $wiecie sieci tele-
komunikacyjnej (cho¢ podobno sam nigdy nie uruchomit swojego laptopa). Przedsiebiorstwa Carlosa Slima wy-
twarzaja rocznie 5% PKB Meksyku. Slimlandia - tak czesto Meksykanie mowia o swoim panstwie. I nic dziwnego
- potentat posiada udzialy w wiekszosci duzych przedsigbiorstw, a jego praktyki majg charakter monopolistyczny,
co zmniejsza konkurencyjnos¢ meksykanskiego rynku.

Mukesh Ambani

Najbogatszy cztowiek Azji i czwarty najbogatszy czlowiek na $wiecie. Jest najstarszym synem Dhirubha-
ia Ambaniego - zalozyciela Reliance Indutries i bratem Anila Ambaniego — prezesa Reliance Industries. Mu-
kesh Ambani jest wlascicielem trzech najwiekszych firm w Indiach: Reliance Industries, Reliance Petroleum
i Reliance Industrial Infrastructure Ltd. Wszystkie naleza do branzy naftowej. Wsrédd jego aktywdéw znajduje
sie rowniez pierwszoligowy klub sportowy — Mumbai Indians.

Ambani ma zone i troje dzieci, dla ktorych zbudowal w Bombaju apartamentowiec wzorowany na wisza-
cych ogrodach Semiramidy. Jego budowa kosztowala miliard dolaréw. Majatek Ambaniego szacowany jest
na 29 mld USD.

Lakshmi Mittal

Pochodzi z niezamoznej kasty Marwari Aggarwal, zamieszkujacej przede wszystkim pogranicze indyjsko-
pakistanskie. Swoja kariere zaczynal od cigzkiej pracy w jednej z hut nalezacych do jego ojca. Kilka lat pézniej
stworzyl spotke, ktdra byla jego pierwszym powaznym przedsigwzieciem. Swdj sukces Mittal zawdzigcza nie
tylko ciezkiej pracy, ale i zmystowi obserwacji. Jako pierwszy dostrzegt bowiem, ze przemyst stalowy wyma-
ga konsolidacji.

Obecnie jest prezesem i szefem operacyjnym Arcelor Mittal — najwiekszego na swiecie producenta stali (ok.
10% produkc;ji globalnej). Przejecie tego europejskiego koncernu stanowilo najwieksza fuzje w dziejach prze-
mystu stalowego. Firma zarejestrowana jest w Luksemburgu. Akcje spétki notowane sa natomiast na gieldach:
NYSE - Euronext, Borsa de Madrid oraz Luxembourg Stock Exchange. Firma zatrudnia ok. 330 tysiecy oséb.

Mittal na state mieszka w Londynie. Wedtug redaktoréw Ksiegi Rekordow Guinessa jego rezydencja w dziel-
nicy Kensington Palace Gardens to najdrozszy budynek $wiata. Znajduje sie w zacnym sasiedztwie palacyku
suftana Brunei oraz krola Arabii Saldyjskiej. Mittal jest wlascicielem majatku o wartosci 28,7 mld USD.

1. Kraje wschodzace (in. rynki wschodzace, z ang. emerging markets) to okreslenie uzywane w odniesieniu do niektérych regionéw swiata ze wzgledu na cechy
charakterystyczne ich gospodarek oraz rynkéw finansowych. Kraje te znajduja sie w fazie przejscia migdzy gospodarka rozwijajaca si¢ a rozwinieta. To co cechu-
je kraje wschodzace , to szybki wzrost gospodarczy oraz wysoka dynamika inwestycji.
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PATRONATY

~7 elnwestor

symulacyjna gra gietdowa

Swiat inwestyqji i gietdy oraz swiat portalu spotecznosciowego Facebook potaczylismy w unikalnym rozwiazaniu. W firmie Platforma
Innowagdji zajmujacej sie¢ poszukiwaniem nowych inicjatyw, ich realizacja i komercjalizowaniem wpadliSmy na pomyst symulacyjnej gry
gietdowej elnwestor (apps.facebook.com/elnwestor).

Od dzi$ kazdy, kto ma swdj profil na Fa-
cebooku, moze sprobowa¢ swoich sit na wir-
tualnym rynku, zanim zainwestuje prawdzi-
we pienigdze na prawdziwej gieldzie. Kaz-
dy wirtualny gracz otrzymuje 100 tys. PLN
na inwestycje w akcje WIG20 oraz mWIG40.
Co prawda, reguly w poréwnaniu do GPW sa
uproszczone a pienigdze wirtualne, ale emo-
cje towarzyszace graczom naszym zdaniem
niewiele odstepuja tych prawdziwym. Emo-
cje, ktérych nie zapewnia prawdziwe biu-

ro maklerskie, to $ciganie si¢ w rankingach
zwrotu z inwestycji ze swoimi znajomymi.
Po zaledwie pieciu tygodniach od wprowa-
dzenia aplikacji na rynek mamy juz ponad
2 tys. aktywnych uzytkownikéw miesig¢cznie,
a ponad 600 os6b aktywnie inwestuje swoje
wirtualne $rodki niemal kazdego dnia.

Majac dos$wiadczenie w prawdziwym in-
westowaniu na rynkach kapitatowych, chcie-
liémy, aby aplikacja eInwestor posiadata funk-
cjonalnosci podobne do realnych aplikacji do-

moéw maklerskich. Wprowadzilismy przejrzy-
stg tabele notowan akcji WIG20 i mWIG40
dostepna z 15-minutowym opdéZnieniem, wy-
kresy notowan spoétek, panel do realizowa-
nia transakeji oraz bardzo przyjazny podglad
portfela inwestora.

Zapraszamy do wirtualnego inwestowania,
zanim wejdziesz w $wiat prawdziwe;j gietdy!

elnwestor
apps.facebook.com/elnwestor

Udane spotkanie z Misesem

relacja z Letniego Seminarium Austriackiego

Ponad szescdziesiat osob zgromadzito si¢ na tegorocznym Letnim Seminarium Austriackim oranizowanym przez Instytut Misesa.
— To kolejny sukces w popularyzacji austriackiej szkoty ekonomii — méwi Witold Falkowski, prezes Instytutu.

Seminarium odbylo sie w patacu w Radzie-
jowicach, ktdry od dziesiatego do dwunastego
wrzesnia byt miejscem dyskusji naukowcow,
przedsigbiorcéw i studentéw nad zagadnie-
niami wspolczesnej ekonomii. Seminarium
rozpoczal wyklad profesora Witolda Kwasnic-
kiego, cztonka Rady Naukowej Instytutu. Pro-
fesor na przyktadach pokazal skutecznosé roz-
wigzan opartych na wolnoéci jednostek i nie-
ingerencji panstwa w gospodarke. Wyktad zo-
stat wzbogacony o debate z dr hab. Ryszardem
Bugajem, ktory byt goéciem Instytutu. Prof.
Bugaj usitowal wykaza¢ efektywno$¢ progresji

podatkowej. Jego zdaniem panstwa, w ktérych
ona obowigzuje, rozwijaja si¢ szybciej. Sala
przyjeta te wypowiedz ze zdumieniem.
Kolejny dzien zostal po$wiecony refera-
tom. Swoje wystapienia prezentowali eksperci
Instytutu. Wyklady dotyczyly zagadnien teo-
retycznych i ich praktycznych zastosowan, np.
uzycia austriackiej teorii cykli koniunktural-
nych do rynkéw ubezpieczen. Wyjatkowy byt
wyklad Bena Stafforda z amerykanskiej Foun-
dation for Economic Education (FEE). Go§¢é
specjalny Instytutu poruszyt tematyke z po-
granicza ekonomii i polityki, argumentujac za

REKRUTACJA \

W zwigzku z dynamicznym rozwojem czasopisma poszukujemy
do wspétpracy w formie bezptatnych praktyk:

% PRACOWNIKA DZIALU PUBLIC RELATIONS
% PRACOWNIKA DZIAtU MARKETINGU

& GRAFIKA /RYSOWNIKA
Y DZIENNIKARZY

L, KOORDYNATORA DYSTRYBUCJI

Oferujemy:

+  wspotprace w mtodym, dynamicznym zespole
« mozliwos¢ zdobycia pierwszych praktyk w ww. dziedzinach
« elastyczne godziny pracy/ mozliwo$¢ pofaczenia praktyk ze studiami/praca

LL

www.gazetatrend.pl

republikariska forma rzadéw i rynkiem wol-
nym od ingerencji panstwowych.

Ostatni dzien uplynal na dokonczeniu czg-
$ci merytorycznej i wygloszeniu ostatnich re-
feratéw, ogloszeniu stypendystéw Instytutu
Misesa i uroczystym zakorczeniu spotkania.

Uczestnicy Seminarium nie tylko pozna-
li lepiej austriacka szkote ekonomii, ale mie-
li tez szanse¢ pozna¢ si¢ miedzy soba. Polscy
»austriacy” moga swoj zjazd uzna¢ za bardzo
owocny.

MARCIN CHMIELOWSKI/INSTYTUT MISESA.

END
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Szczegoty dot. poszczegdlnych stanowisk znajduja sie na stronie internetowej
http://www.gazetatrend.pl/wiadomosci/34-rekrutacja-w-trendzie.

Wszystkich zainteresowanych prosimy o wystanie CV i krétkiego listu motywacyjnego
na adres rekrutacja@gazetatrend.pl. Skontaktujemy sie z wybranymi kandydatami.
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Rachunek
maklerski
dla studenta

Studenci z zasady nie dysponuja duzym budzetem i s3
przyzwyczajeni do ulgowego traktowania w wielu firmach. Znizki
na zajecia sportowe, bilety w kinie czy tez tansze wczasy —
to tylko czesc przywilejow, na jakie moze liczy¢ zak. Nie
inaczej jest w branzy finansowej. Banki konkuruja o
studentow, bo wiedza, ze za kilka lat stang sie oni
lojalnymi i dochodowymi klientami. Gdzie bowiem
skieruja sie w pierwszej kolejnosci, szukajac
kredytu hipotecznego, jak nie do,swojego”
banku? Na co jednak moze liczy¢ student, gdy
oprocz prostej karty debetowej i bezptatnego
konta chce takze inwestowac na gietdzie?

TEMAT NUMERU

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Student zainteresowany inwestowaniem na giel-
dzie nie jest egzotycznym klientem. W ostatnich la-
tach zauwazyli to specjalisci z doméw i biur makler-
skich, dzigki czemu wybér preferencyjnych ofert jest
catkiem spory. Student niekoniecznie musi dyspono-
waé duzym kapitalem, by chcie¢ inwestowa¢. Nierzad-
ko bodzcem do zalozenia rachunku jest bowiem cheé
wykorzystania w praktyce teorii zdobytej na uczelni,
a jak wiadomo, dzigki praktyce najtatwiej mozna sie
nauczy¢ (i zda¢ trudny egzamin). Do przeprowadzenia
pierwszych transakcji wystarczy jedynie kilkaset zlo-
tych. Dysponujac zas kilkoma tysigcami, mozna poku-
si¢ si¢ o nauke gry na kontraktach terminowych. Nie
jest to zgodne z podrecznikowsy teorig, ale kto jak nie
student potrafi oszczednie zagospodarowaé swoimi
$rodkami? Poza tym niekoniecznie chodzi tu o zyski
i odpowiednia dywersyfikacje portfela w celu ograni-
czenia ryzyka.

Prowizje i opfaty

Generalnie koszt korzystania z rachun-
ku maklerskiego nie jest tym, na co pro-
fesjonalni inwestorzy zwracaja najwiek-
sza uwage. Bardziej liczy si¢ dostepnosé

oferty, stabilno$¢ i bezawaryjnosé¢ sys- ———

temu transakcyjnego oraz kompe- r— 1 [

tentna obstuga. Studenci majg jed- e 'ﬁLLﬁ [ [

nak troche inne potrzeby. Nie jest ! ru’ .'l —

im potrzebny wilasny makler ani = A L ( ’ (

gwarancja przekazywania zle- ' l [

cen w ulamku sekundy. Liczy

sie cena, prostota i funkcjonal-

no$¢ systemu oraz obowiazko-

wo pelny dostep do rachunku

przez internet. Student nie bedzie bowiem

szedl do stacjonarnej placowki, by zlozy¢ zlecenie. Jest
to w erze nowoczesnych technologii przezytek, poza — ; F
tym najczesciej nie ma na to czasu. Co zatem propo-
nuj3 instytucje? o
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Domy i biura maklerskie mozna general-
nie podzieli¢ na dwie grupy. Do jednej z nich
zaliczymy brokeréw o prostej ofercie ceno-
wej dostepnej dla wszystkich klientéw na
jednakowych warunkach. Nie znajdziemy
tam rachunkéw maklerskich dedykowanych
specjalnie studentom, jednak poziom kosz-
téw zwigzanych z ich prowadzeniem nie od-
biega od poziomu kosztéw dla rachunkéw
studenckich. Brokeréw ze specjalng oferta
dla zakéw zaliczymy do drugiej grupy. Insty-
tucje te (najczesciej po okazaniu legitymacji
studenckiej) proponuja pakiet z obnizonymi
oplatami.

Na co moze liczy¢ student? Najczesciej
nie zaplaci za otwarcie i prowadzenie ra-
chunku. Mozna nawet uznac to za standard,
cho¢ trzeba pamietaé, by raz w roku infor-
mowaé brokera o kontynuowaniu nauki.
Inaczej moze sie okazaé, ze oferta zostala
zmieniona na standardowa, ktdra za$ nieko-
niecznie pozbawiona jest oplat. Przyklado-
wo w DM ING Securities studenci zaoszcze-
dza rocznie na samym posiadaniu rachun-
ku 44 zt, tyle bowiem wynosi oplata dla stan-
dardowego klienta. To jednak nie wszyst-
ko, studenci moga bowiem dodatkowo li-
czy¢ na obnizone prowizje od transakcji. Ob-
nizki te nie sa mate. Korzystajac z rachunku
»Mlody Rekin” w DM BZ WBK, zaptacimy
0,25% od zlecenia na rynku akeji (minimal-
nie 6 z1), podczas gdy standardowych klien-
tow obowiazuje prowizja o ponad 50% wyz-
sza — 0,39% (prowizja minimalna na tym sa-
mym poziomie, 6 zl). Student zazwyczaj zy-

S

ska takze kilka zlo- 7% "
tych na kazdym kontr- \_
akcie terminowym czy tez -y
opgji (o ile dany broker ma je
w ofercie).
Szczegélnie atrak-
cyjna cenowo moze wy-
dawa¢é si¢ oferta Domu
Maklerskiego X-Trade Bro-
kers. Zrealizowanie zlecenia
na rynku akeji kosztuje jedynie
0,25% przy niskiej minimalnej
prowizji na poziomie 3 zl. Do-
datkowo posiadanie rachunku
nic nie kosztuje. Gra na kontrak-
tach terminowych i opcjach tak-
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ze nalezy do najtaniszych na rynku. \\_T«*‘J’/O,ZO%. Podobnie robig inne instytucje,

I wszystko to w ramach pakietu stan-
dardowego, dostepnego dla kazdego klienta.
Nie trzeba zatem okazywac legitymacji stu-
denckiej, by mie¢ dostep do szerokiej i taniej
oferty.

Intensywniej znaczy taniej

Z tego, ze klient klientowi nie jest réwny,
kazdy sobie doskonale zdaje sprawe. Oczy-
widcie brokerzy preferuja tych, ktérzy ak-
tywniej korzystaja z rachunku. Wykonujac
transakcje odwrotne tego samego dnia, moz-
na liczy¢ na dodatkowe obnizenie prowizji
praktycznie u kazdego brokera. Biuro Ma-
klerskie Alior Banku dla transakcji odwrot-
nych zawartych w ciggu jednej sesji na rynku
akgji, praw do akcji, praw poboru, warran-
téw, certyfikatéw inwestycyjnych i produk-
tow strukturyzowanych obniza prowizje do

posiadacze rachunku eMakler w mBanku
za tzw. daytrading zaptaca 0,25% a posiada-
cze rachunku standardowego w DM X-Trade
Brokers jedynie 0,19%. Kilkuzlotowe obniz-
ki sg standardem takze na rynku kontraktéw
terminowych.

Innym sposobem na zachecenie do ak-
tywnego inwestowania jest obnizanie prowi-
zji i optat po osiagnigciu zalozonych obrotow
na rachunku. Biuro Maklerskie Alior Banku
proponuje stawke 0,29% (min. 3 zt) po osig-
gnieciu obrotu akcjami powyzej 1 mln zt. Jest
to jednak ciagle wyzsza prowizja od propo-
nowanej kazdemu klientowi w DM X-Trade
Brokers. Osiagajac mniejsze obroty, mozna
takze liczy¢ na preferencyjne stawki za do-
step do notowan. mBank proponuje piec naj-
lepszych ofert gratis za dokonanie transakcji
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o warto$ci 250 000 zt w ciagu ostatnich 90
dni kalendarzowych, Dom Maklerski ING
Securities udostepni za$ pelen arkusz zle-
cen dla kazdego instrumentu po dokonaniu
miesigcznego obrotu na poziomie 300 000 zi.
Czesto dokonujac mniejszych obrotéw moz-
na liczy¢ na znizki, np. 25% w MultiBanku
za skumulowany obrét z 90 dni kalendarzo-
wych w wysokosci 40 000 z1.

Internetowe inwestycje

Chociaz brokerzy ciagle pozwalaja na
sktadanie zlecenn w oddziatach badz telefo-
nicznie, to kanaly te coraz bardziej tracg na
znaczeniu za sprawa internetu. Aktualnie
dostep do platformy brokera poprzez prze-
gladarke internetowg lub oddzielny program
jest standardem. Tak jest zdecydowanie wy-
godniej, szybciej, no i oczywiscie taniej. In-
westor musi mie¢ komfort zalogowania sie¢
na swdj rachunek o kazdej porze dnia i nocy.
Sam dostep jednak juz nie wystarcza. Inter-
netowa platforma musi zapewnia¢ tatwy do-
step zaréwno do skladania zlecen, jak i do
aktualnych notowan, wiadomoéci, raportéw
i analiz, rekomendacji czy nawet czatu z pra-
cownikiem brokera. Nie dziwi zatem fakt, ze
domy i biura maklerskie wydaja bardzo duzo
$rodkow na dostosowanie swoich systemow
do oczekiwan klientéw. Co warto podkresli¢,
wydatki te sa ponoszone ciagle, gdyz tech-
nologie bardzo szybko si¢ zmieniajg. Klien-
ta jest za$ zdecydowanie latwiej straci¢ niz
go pozyskaé. W efekcie wiekszos¢ broke-
réw oferuje bardzo intuicyjne i rozbudowa-
ne systemy transakcyjne. Widoczna jest jed-
nak w tej kwestii przewaga brokeréw dtuzej

dziatajacych na rynku.

Bardzo dobre platformy oferuja DM
BZ WBK oraz DM BOS. Platformy te nie-
raz byly nagradzane w rankingach rachun-
kéw maklerskich za swoja funkcjonalnosé
oraz przejrzystos¢. Dodatkowy zaletg sg tak-
ze czeste publikacje raportéw analitycznych,
z ktérymi mozna si¢ bezproblemowo zapo-
zna¢ po zalogowaniu. I tu szczegdlnie na-
lezy wyrézni¢ pierwszego z wymienionych
brokeréw. Raportéw jest duzo, sa obszer-
ne i obejmuja wiele zagadnien. Profesjonal-
ni inwestorzy, ale takze studenci, moga sie
z nich wiele nauczy¢ a na tym wlasnie naj-
bardziej zapewne zalezy zakom. Dodatko-
wa zaleta bedzie polaczenie rachunku ma-
klerskiego z osobistym rachunkiem banko-
wym. To rozwiazanie jest ogromnie przydat-
ne i praktyczne. Jest jednak domeng stosun-
kowo mlodych brokeréw. Uznanie nalezy sie
dla specjalistow z BM Alior Banku, mBanku
oraz MultiBanku.

Przed podpisaniem umowy warto zapo-
znac si¢ z systemem transakcyjnym brokera.
Mozna bedzie tym samym oceni¢ jego funk-
cjonalno$¢, przejrzystosc i tatwo$é nawigacji.
Niestety demo nie jest jeszcze standardem
dla wszystkich doméw i biur maklerskich.
A szkoda, poniewaz jest bardzo pomocne
w podjeciu ostatecznej decyzji. Na specjalne
uznanie zastuguje BM Banku BPH, BM Alior
Banku oraz mBank i MultiBank - ich dema
sg latwo dostepne i bardzo przystepnie skon-
struowane. Nie oznacza to jednak, ze pozo-
stali brokerzy nic nie robia w tej kwestii. Na
ich stronach internetowych mozna bowiem

Prowizje — kanat internetowy
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znalez¢ poradniki lub prezentacje dokfad-
nie opisujace funkcjonalnoéci systemu. Bar-
dzo pomocne s3 materialy DM ING Securi-
ties — broker przygotowal szczegélowa pre-
zentacje, w ktorej lektor wyjasnia poszcze-
golne opcje systemu.

Nie tylko akcje

Nie wszystkim inwestorom wystarcza do-
step jedynie do rynku akgji i obligacji. Z cza-
sem moze pojawi¢ si¢ potrzeba lokowania
$rodkéw na rynku terminowym. Co wazne,
nie dotyczy to jedynie profesjonalnych in-
westorow. Czesto studenci, chcac rozszerzy¢
posiadanag wiedze, poszukuja innych roz-
wigzan — takich, z ktérych mogliby w miare
szybko i tanio skorzystaé. Stad bardzo waz-
ne jest, by wybrana instytucja w stosunkowo
prosty sposob oferowata rozszerzenie funk-
cjonalnosci rachunku maklerskiego. Kon-
trakty terminowe na indeksy i akcje to jedy-
nie jedna z mozliwoéci. Interesujacy moze
by¢ dostep do rynku opcji. W ostatnim cza-
sie mocno na popularnosci zyskuje takze fo-
rex. Ktorzy brokerzy zaspokoja potrzeby bar-
dziej wyedukowanych inwestorow?

Inwestycje w kontrakty terminowe umoz-
liwia wiekszo$¢ brokeréw uwzglednionych
w zestawieniu. Niechlubnymi wyjatkami sg
mBank oraz MultiBank. Ich platformy sa
takze pozbawione wigkszosci bardziej za-
awansowanych opcji. Koszt kontraktu na ak-
cje to najczesciej ok. 3 zi. Najlepiej prezentu-
je sie oferta Beskidzkiego Domu Maklerskie-
go, gdzie instrument ten w pakiecie dla stu-
denta kosztuje jedynie 1,90 zt. Co wazne, *~

Instytucja Rachunek/ pakiet o Kontrakty na Kontrakty na
Obligacje indeksy
BDM www.bdm.com.pl BDM Zak 0z 0,24% min. 5,95 zt 0,15% min. 5,95 zt 79zt 19zt 1,95z1<1,99% < 16 zt
BM Alior Banku www.aliorbank.pl/pl/biuro_maklerskie Rachunek brokerski 0z 0,38% min. 3 zt 0,19% min. 3 zt 9z 3zt 2zt<2% <9zt
BM Banku BPH www.bm.bph.pl - 40 zt 0,38% min. 6 zt 0,20% min. 6 zt 9z 3zt 221<2% <9z
BM DnB NORD www.bmdnbnord.pl/ Standard 60 zt 0,38% min. 2,50 zt 0,19% min. 2,50 zt 9z 3zt Min. 2,50 zt
CDM Pekao www.cdmpekao.com.pl/ - 60 zt 0,39% min. 8 zt 0,20% min. 8 zt 9,9zt 3zt 2zt<2% <9zt
DI BRE Banku www.dibre.com.pl Pakiet BRE Student 0zt 0,35% min. 3 zt 0,20% min. 3 zt 8,5zt 2,90 zt 2721 <2% < 8,50 zt
DM AmerBrokers www.amerbrokers.pl/ Pakiet Internetowy 0z 0,35% min. 2 zt 0,18% min. 2 zt 9z 2,90 zt 2zt<2% <12z
DM BOS http://bossa.pl Pakiet zotty 0zt 0,39% min. 5 zt 0,19% min. 5 zt 9.9zt 3zt 1,521 <2% < 9,90 zt
DM BZ WBK http://dmbzwbk.pl Mtody Rekin 0zt 0,25% min. 6 zt 0,25% min. 6 zt 7zt 3zt 1502zt <2% <9zt
DM IDM www.idmsa.pl/ --- 48 zt 0,35% min. 5 zt 0,15% min. 5 zt 9z 9zt 1,50zt <2% <15 z
DM KBC Securities http:/kbcmakler.pl KBCstudent 0z 0,25% min. 3 zt 0,19% min. 3 z 8zt 3z 7zt
DM ING Securities www.ingsecurities.pl Mtody Lew 0z 0,25% min. 5 zt 0,25% min. 5 zt 7zt 3zt 2502zt<1,50% < 12 zt
DM PKO BP www.dm.pkobp.pl Rachunek inwestycyjny 50 zt 0,39% min. 2 zt 0,20% min. 5 zt 10 zt b.d. 1,50 zt < 2% < 8,50 zt
mBank www.mbank.pl/ eMakler 0z 0,39% min. 3 zt 0,25% min. 3 zt brak w ofercie brak w ofercie brak w ofercie
Millennium DM www.millenniumdm.pl Plan standardowy 52 zt 0,39% min. 2,10 zt 0,20% min. 2,10 zt 7-9 zt 2zt 21021 <2,50% < 9 zt
MultiBank http://www.multibank.pl Ustuga Maklerska 0zt 0,39% min. 3 zt 0,25% min. 3 zt brak w ofercie brak w ofercie brak w ofercie
X-Trade Brokers DM | http://www.xtb.pl Rachunek Standard 0z 0,25% min. 3 zt 0,15% min. 3 zt 7,5zt 2zt 1,50 2t < 1,5% < 8 zt
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jest to mniej od generalnie najtanszej rynko-
wej oferty DM X-Trade Brokers (2 zt). Naj-
tansze kontrakty terminowe na indeksy zak
znajdzie za§ w DM ING Securities. W ra-
mach pakietu ,Mlody Lew” jeden kosztu-
je 7 zt. Osoby preferujace inwestycje gtéw-
nie na rynku opcji powinny za$ zaintereso-
wac si¢ gtownie oferta DM PKO BP oraz DM
X-Trade Brokers (prowizje na poziomie 1,5
-8/ 8,5121).

Forex to ciagle swego rodzaju nisza ryn-
kowa. W ostatnim czasie wzrosto zaintere-
sowanie inwestycjami tego typu, niemniej
na polskim rynku nie ma wielu podmiotéw,
ktére moglyby si¢ pochwali¢ oferta na wyso-
kim poziomie. Niekwestionowanym liderem
z najbardziej rozbudowang ofert i funkcjo-
nalnym rachunkiem jest DM X-Trade Bro-
kers. Warto takze doceni¢ DM BOS, ktérego
platforma BOSSAFX szybko zdobywa uzna-
nie klientéw. Poczatkujacy inwestorzy zain-
teresowani jedynie forexem powinni takze
zwrdci¢ uwage na platforme GO4X nalezaca
do Domu Maklerskiego TMS Brokers.

Ktéry rachunek wybra¢?

Trudno jednoznacznie wybra¢ najlepszy
rachunek maklerski. Cenowo najlepiej pre-
zentuje sie oferta DM X-Trade Brokers. Ra-
chunek ten nie jest jednak potaczony z ra-
chunkiem bankowym, co moze zniecheca¢
cze$¢ inwestorow. Z drugiej strony mBank
oraz MultiBank, ktore oferuja dostep do ryn-
ku kapitatowego w ramach jednej platformy
bankowej, nie zadowola inwestoréw chca-
cych inwestowaé chocby na rynku ter-
minowym. Warto zatem
doktadnie zastanowi¢ — mssscstst
sie, do jakiego typu
inwestycji potrzebny
nam bedzie rachunek
maklerski. Z tg wiedzg
mozna wybra¢ kilku broke-
réw o najlepszej ofer-
cie cenowej, a nastep-
nie zdecydowac sie na
jedna z nich po zapo-
znaniu si¢ z dostepny-
mi demami i prezenta-
cjami systemow trans-
akcyjnych. m

o
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Dom maklerski jest instytucja, najcze-
$ciej powigzang z bankiem, ktéra prowa-
dzi transakeje kupna i sprzedazy papieréw
warto$ciowych. Jest najczesciej cztonkiem
gieldy. Natomiast dom maklerski nieposia-
dajacy cztonkostwa na gietdzie to tzw. afi-
liant.
W $wietle polskiego prawa dziatalno$¢ ma-
klerska moga prowadzi¢ wylacznie: domy
maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢
maklerska, zagraniczne firmy inwestycyjne
oraz zagraniczne osoby prawne z panstw
nalezacych do OECD !. Wymagana jest
forma prawna spotki akeyjnej.

Dziafalno$¢ maklerska polega miedzy in-

nymi na:

o przyjmowaniu i przekazywaniu zle-
cen nabycia lub zbycia maklerskich
instrumentéw finansowych;

o wykonywaniu zlecen nabycia lub zby-
cia tych instrumentows;

o zarzadzaniu portfelami, w sktad ktd-
rych wchodza maklerskie instrumen-

1. Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Roz-
woju ( ang. Organization for Economic Coope-
ration and Deveopment) - organizacja miedzy-
narodowa o profilu ekonomicznym, ktéra sku-
pia 32 wysoko rozwiniete i demokratyczne pan-
stwa , powolana do zycia prez Konwencje o Or-
ganizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
z 14 grudnia 1960 roku.

Dom maklerski — krotki przewodnik

ty finansowe;

o  oferowaniu maklerskich instrumen-
tow finansowych;

o  prowadzeniu réznego rodzaju ra-
chunkéw;

o  nabywaniu lub zbywaniu na wlasny
rachunek maklerskich instrumentéw
finansowych;

. organizowaniu
systemu obrotu.

Warto zaznaczy¢, ze dom maklerski dzia-
ta na rynku zawsze we wlasnym imieniu.
Gdy dziala na rachunek klienta, méwimy
wowczas o ustugach brokerskich, a kiedy
na wlasny rachunek, jest to tzw. dzialalno$¢
dealerska.
W umowie o $wiadczenie ustug broker-
skich dom maklerski zobowigzuje sie do
zawierania uméw zlecenia nabycia lub pa-
pieréw warto$ciowych na rynku regulowa-
nym. Podmiot ten moze ponadto zobowia-
za¢ si¢ do prowadzenia rachunku papieréw
warto$ciowych lub rachunku pienieznego
stuzacego do obstugi rachunku papieréw
warto$ciowych. Umowa ta powinna by¢ za-
warta (pod rygorem niewaznosci) w formie
pisemne;j.
Dzialalno$¢ maklerska wymaga zasadni-
czo uzyskania zgody Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, ktéra wydawana jest w ciaggu
dwoch miesiecy od momentu zgloszenia
odpowiedniego wniosku przez zaintereso-
wany podmiot.

Z obowigzku tego zwolnione s m.in. takie

czynnosci jak:

o  przygotowywanie analizy celowosci
i sposobu pozyskiwania kapitatu oraz
analizy czynnikéw wplywajacych na
wybor sposobu pozyskiwania kapita-
ty;

o  sporzadzanie prospektu emisyjnego
i memorandum informacyjnego;

o reprezentowanie posiadaczy papieréw

warto$ciowych wobec emitentéw.

alternatywnego
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Automatyczne Systemy
Transakcyjne

Instytucje finansowe coraz czesiciej siegaja po automatyczne systemy stuzace do zawierania transakgji, ktére maja na celu usprawnienie
obrotu instrumentami finansowymi oraz pomoc w generowaniu wiekszych zyskow. Szacuje sig, ze obecnie ponad 25% obrotu na rynkach
forex realizowane jest za pomoca komputeréw. Na niektorych rozwinietych rynkach obroty te siggaja nawet 60 — 80%. Automatyczny
handel, popularny na Zachodzie, zyskuje coraz wieksze grono zwolennikéw takze w Polsce.

TEMAT NUMERU

MALGORZATA KOSIECKA

Automatyczne Systemy Transakcyj-
ne mozna przedstawi¢ najogdlniej jako
zbiér okredlonych regul tworzacych algo-
rytm, zgodnie z ktérym komputer decyduje
o kupnie lub sprzedazy okreslonego instru-
mentu. Systemy moga opierac si¢ na po-
jedynczych, prostych parametrach lub tez
na tych bardziej ztozonych, bazujacych na
wielu czynnikach i wykorzystujacych wie-
dze nie tylko z zakresu analizy technicz-
nej. Dzigki ich zastosowaniu mozliwe jest
usprawnienie obrotu instrumentami finan-
sowymi. Handel staje si¢ latwiejszy, bar-

dziej precyzyjny, a niekiedy w pelni zauto-
matyzowany.

Dzialanie ~Automatycznego Systemu
Transakcyjnego bazuje na strategii inwe-
stycyjnej stworzonej przez inwestora. Nie-
zbedne jest doktadne okreslenie zasad i wa-
runkéw jej dzialania, takich jak momen-
ty wejécia do i wyjscia z inwestycji. Za po-
moca specjalnego jezyka (np. MQL 4) two-
rzony jest algorytm, na podstawie ktorego
dziatajacy system na biezaco §ledzi zmiany
powstale na rynkach i w odpowiednim po-
dejmuje dzialania adekwatne do panujacej
na rynku sytuacji. Komputer moze w pelni
zwalnia¢ inwestora z wykonywania powta-

rzalnych czynnosci lub tez jedynie sygnali-
zowa¢ mu momenty, w ktérych nalezaloby
transakcje wykonac.

Jakie cechy powinien mie¢ dobry System?
Bardzo wazne sg logiczna i spdjna kon-
cepcja oraz strategia, w oparciu o ktora
dziala program. Powinny by¢ one doklad-
nie przemyslane i zaprojektowane. Wy-
brang strategie nalezy czesto weryfiko-
waé i testowaé w $wietle zmieniajacych
si¢ warunkéw rynkowych. Pochodng po-
prawnie skonstruowanej i dzialajacej stra-
tegii beda otrzymywane zyski. Istotne jest
takze sprawdzenie, na jakim rynku najle-
piej sprawdza si¢ konkretny system. Ideal-
ny funkcjonowalby tak samo dobrze w réz-
nych warunkach, jednak stworzenie takie-
go algorytmu nie jest w praktyce mozliwe.

Zalety Automatycznych Systemow
Transakcyjnych
Gléwna zaleta Automatycznych Sys-
temow Transakcyjnych jest eliminacja
emocji z procesu inwestycyjnego, po-
zwalajaca na sprawniejsze i bardziej
efektywne wykonywanie transakeji.
Systemy cechuja si¢ znaczna dyscypli-
ng, konsekwencja oraz systematyczno-
$cig dziatania. Cechy te wplywaja po-
zytywnie na realizacje wybranej stra-
tegii, ktora, raz ustalona, jest przez
komputer bezwzglednie realizowana.
Ustanawianie zlecen za-
bezpieczajacych @
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typu stop loss przyczy-
nia sie do minimalizo-
wania strat i lepszego za-
rzadzania ryzykiem inwestycji. Transak-
cje przeprowadzane sa3 w najkorzystniej-
szym momencie, dlatego tez zyski inwesto-
ra moga szybko rosna¢. Program dokonuje
zlecent bez udzialu inwestora lub przy nie-
wielkim jego wkladzie, co przektada si¢ na
znaczng oszczednos$¢ czasu i mozliwos¢ na-
wet calodobowego aktywnego inwestowa-
nia. Systemy gromadzg i analizujg informa-
cje efektywniej niz ludzie oraz s3 w stanie
przeprowadzaé wigksza liczbe operacji.
Automatyczny handel moze mie¢ po-
zytywny wplyw na rynki. Dzigki zaweza-
niu spreadéw przyczynia sie do zwieksze-
nia rynkowej plynnosci. Zautomatyzowa-
nie transakcji pozwala na obnizenie prowi-
zji maklerskich i kosztéw posrednictwa.

Wady Automatycznych Systemow
Transakcyjnych

Automatyczne Systemy Transakcyj-
ne posiadajg kilka wad. Przede wszyst-
kim wiekszoé¢ z nich podaza za trendem,
co znacznie obniza skuteczno$¢ stosowanej
strategii w momencie wystepowania niewy-
raznych trendéw badZ generowania przez
rynek zmiennych, mato czytelnych sygna-
téw. W takiej sytuacji system moze nie roz-
pozna¢ koniecznosci zawarcia transakeji,
przez co przyczyni sie do poglebiania strat.

Zagrozeniem dla efektywnoéci stosowa-
nego programu moze by¢ zmiana warun-
kéw rynkowych, przy ktorych sprawdza-
ta si¢ wczedniej obrana strategia. W celu
unikniecia potencjalnych strat konieczne
jest stale monitorowanie wynikéw syste-
mu oraz wprowadzanie zmian i aktualiza-

cji. Bledem jest

calkowite  poleganie

na komputerach. Prawidlo-

wym dzialaniem jest natomiast wery-

fikacja i ocena ich dzialania. Inwestor nie

powinien takze zaniechal wlasnej eduka-

cji w zakresie instrument6éw i rynkéw be-
dacych celem inwestycji.

Korzystanie z Systemdéw Automatycz-
nych niesie za sobg réwniez bardziej proza-
iczne zagrozenia, do jakich zalicza si¢ moz-
liwo$¢ przerwania dzialania programu na
skutek utraty zasilania lub dostepu do In-
ternetu.

Jak zacza@?

Inwestor chcacy wyprobowaé Automa-
tyczne Systemy Transakcyjne ma przed
sobg kilka opcji. Przede wszystkim mozliwy
jest zakup programu. Rozwigzanie takie nie
nalezy jednak do najtanszych, gdyz koszt
uzytkowania moze wynosi¢ nawet kilkaset
USD miesigcznie. Watpliwoéci budzi takze
jakos¢ dziatania niektorych systemoéw. De-
cydujac sie na zakup gotowego rozwigzania,
warto zapoznac si¢ z opiniami i recenzjami
jego wczesniejszych uzytkownikéw. Nalezy
takze sprawdzi¢, czy system podlega wery-
fikacji i jest dopasowywany do zmieniaja-
cych si¢ warunkéw rynkowych.

Dos$wiadczeni programisci moga sami
stworzy¢ algorytm, wymaga to jednak sze-
rokiej wiedzy z zakresu programowania, fi-
nanséw i ekonomii. Z kolei wynajecie in-
formatyka w celu realizacji pomystu znacz-
nie obniza unikatowos¢ strategii i progra-
mu.

Dobrym rozwigzaniem dla inwestorow
indywidualnych jest korzystanie z ofer-
ty biur maklerskich, ktére wprowadzaja do
swojej oferty systemy transakcyjne umoz-
liwiajace automatyzacje czeéci lub calosci
wykonywanych transakcji. Wiele instytucji
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na zachodzie oferuje programy typu drag
drop, ktére pozwalajag na skonstruowanie
programu poprzez wykorzystanie graficz-
nego interfejsu. Dzialanie to wymaga jedy-
nie podstawowej znajomosci obstugi kom-
putera. W Polsce oferta systeméw stuza-
cych do automatyzacji transakeji weiaz nie
nalezy do najszerszych. Ustugi tego typu
proponujg miedzy innymi DM BOS, X-
Trade Brokers DM oraz DM IDMSA.

W ramach ustugi bossaAPI BOS umoz-
liwil podpiecie programu wykonujace-
go automatyczne zlecenia gieldowe bez-
posrednio do systemu biura maklerskiego.
XTB oferuje korzystanie z platformy Meta-
Trader obstugujacej waluty, surowce i kon-
trakty futures. Mozliwe jest skladanie zle-
cen automatycznych i budowanie strate-
gii opartych o zréznicowane instrumen-
ty wystepujace na wielu rynkach, takze za-
granicznych. W ramach swojej platformy
IDMSA wprowadzil mozliwo$¢ tworze-
nia wlasnych automatéw transakcyjnych.
Inwestor moze ,,przerzuci¢” na komputer
oceng biezacej sytuacji i automatyczne wy-
konywanie transakeji badz korzysta¢ jedy-
nie z sugestii programu dotyczacych zmian
posiadanego portfela.

Czy handel automatyczny jest optacalny?

Odpowiedz na to pytanie nalezy do in-
westoréw. Systemy tego typu moga znacz-
nie przyspieszy¢ podejmowanie decyzji
i utatwi¢ inwestowanie, jednakze ich dzia-
fanie nie zawsze jest skuteczne. Nalezy pa-
migtaé, Ze nie gwarantujg one zyskow ani
nie zwalniaja z koniecznosci dokonywa-
nia analizy inwestycji i portfela. System,
aby dzialal poprawnie, musi by¢ sprawdza-
ny. Wazne jest stosowanie wywazonej stra-
tegii, opierajacej si¢ na oryginalnym i sku-
tecznym pomysle oraz odpowiednio dobra-
nych parametrach. B
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FINANSE OSOBISTE

Prywatny ZUS, czyli
jak Zadbac o Urocza Starosc

Chcesz mie¢ spokojny sen na emeryturze? Sadzisz, ze ZUS lub OFE moga to zagwarantowa¢? Niestety wszystkie obecne szacunki wskazuja,
ze obecny pracownik majacy 30 lat, ktory bedzie jeszcze pracowat przez kolejne 30-35 lat, z panistwowej czesci emerytury otrzyma tylko
30-40% ostatniej pensji. Poniewaz mozemy liczy¢, ze w tym czasie bedziemy zarabia¢ juz grube miliony, to taki spadek nie bedzie dla nas
dotkliwy, ale co w przypadku, gdy cudownego planu zostania milionerem nie uda sie zrealizowac i bedziemy zarabiali tyle co wiekszos¢,

czyli srednia krajowa?

PAWEL CYMCYK

Poniewaz perspektywa wartosci pienie-
dzy za 30 lat jest do$¢ odlegla, to szacowa-
na kwota 6333 zlotych brutto emerytury
dla osoby urodzonej w 1983 roku na dzi-
siejsze czasy jest gigantyczna, ale REAL-
NIE bedzie to zaledwie 45% $redniej pen-
sji. Dla poréwnania, 45% $redniej dzisiej-
szej pensji to zaledwie 1500 zlotych brut-
to. Nie patrz wiec na wartosci nominalne,
tylko zdaj sobie juz dzi$ pytanie, jak bardzo
zmienilby si¢ Twoj standard zycia, jezeli od
dzis przez najblizsze 15 lat co miesigc mial-
bys do dyspozycji tylko 1500 zlotych?
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Tyle A taka
nominalnie bedzie
otrzymamy REALNA

na emeryturze wartosc
tej gotowki
(zemu tak mato?

Dlaczego tylko tyle? To wynik prostej
matematyki. Polskie spoteczenstwo sie sta-
rzeje. To oznacza, ze z kazdym kolejnym
rokiem coraz wigcej jest emerytéw (§wiad-
czeniobiorc6w), a coraz mniej pracowni-
kow ($wiadczeniodawcow). Emerytury nie
pochodzg z jakiego$ nieznanego zrddla, ale
bezposrednio ze skladek obecnie pracuja-
cych oséb. Wynik: wigcej chetnych do po-
dzialu coraz mniejszej puli oznacza co-
raz mniejsze $wiadczenia dla wszystkich.
Nie jest to réwnoznaczne z tym, ze trze-
ba zrezygnowad z marzen o spokojnej sta-

roéci, kiedy jedynym naszym zmartwie-
niem bedzie zbyt duza ilo§¢ wolnego czasu.
Nie trzeba rezygnowa¢ z plandw, ale tylko
pod warunkiem podjecia dziatan. Nie ju-
tro, nie za miesiac, ale juz DZIS! Nie chcac
by¢ uzaleznionym od pomocy panstwowej,

stepne dla kazdego i na wyciagniecie reki.
Mimo to w powszechnej opinii czeéciej niz
o mozliwosciach oszczedzania opowiada
si¢ o problemach i dylematach, ktére sto-
ja na przeszkodzie do podjecia odwaznej
decyzji o zatroszczeniu si¢ o swoj los. @

mozesz stworzy¢ swoj wlasny ZUS,
czyli program, ktéry proponu-
je nazwa¢ Zadba¢ o Urocza
Starosc.

Co zrobic?

Sposobéw  na
budowanie  wla-
snej emerytu-
ry jest mno-
stwo. Mozna je
podzieli¢  pod
wzgledem  po- "
siadanych §rod-
kéw,  ponoszo-
nego ryzyka lub
dlugo$ci  plano-
wanej  inwestycji.
Do tego trzeba do-
da¢ réznorodnosé
programdéw emerytal-
nych i instytucji finanso-
wych, ktore pozwalajg juz
dzi$ pomysle¢ o przyszto-
$ci za kilkanascie lat. To
wszystko jest do-
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Oto pare najczesciej popetnianych bledow
przez przysztych emerytow:

1. Mam jeszcze duzo czasu

Czas to pojecie bardzo wzgledne. Kiedy
ogladamy film, godzina moze nam mingé
niezauwazenie, podczas gdy ta sama godzi-
na w poczekalni w urzedzie bedzie sie diu-
zy¢ w nieskonczono$é. Uwazasz, ze masz
jeszcze czas na budowanie oszczednos$ci na
staro$¢? Doprawdy? A od ilu lat styszysz,
ze warto byloby odklada¢ na emeryture?
Czas jest o tyle niebezpieczny, ze za zadne
pienigdze nie mozna go kupi¢ wiecej, wiec
kiedy juz dostrzezesz, ze emerytura jest bli-
sko, a Twoje oszczednoéci male, znajdziesz
si¢ w sytuacji Titanica pedzacego wprost
na gére lodowa. Wtedy bedzie juz za poz-
no na jakiekolwiek dziatania. Poza tym jest
jeszcze jeden aspekt czasu. Im szybciej za-
czniesz oszczedzal, tym dluzej pierwsze
wplacone pienigdze beda dla Ciebie praco-
wac. To jest sila procentu skladanego, kto-
ra tworzy si¢ wlasnie przez polaczenie cza-
su i pieniedzy. Wniosek jest zatem prosty:
kazdy moment jest dobry na rozpoczecie
procesu budowania swoich oszczednosci,
ale im wczes$niej zaczniesz, tym latwiejszy
bedzie to proces i szybciej zobaczysz jego
efekty w postaci rosnacej kwoty na Twoim
prywatnym planie emerytalnym.

2. Nie mam pieniedzy

Zeby méc co miesigc utrzymaé sie tylko
z zyskéw osiaganych na akcjach czy ogol-
nie inwestycjach, faktycznie potrzebne s3
duze pienigdze. Srednio mozna przyja¢, ze
przy aktywnym inwestowaniu mozna li-
czy¢ na $rednio 11-12% rocznie. To wyniki,
ktore regularnie osiagaja dzialajace od wie-
lu lat fundusze na $wiecie i dlatego licze-
nie na wiecej bedzie po prostu marzyciel-
stwem. Jak wigc fatwo policzy¢, takie zyski
daja mniej wiecej miesieczny wynik w wy-
sokosci 1%, a to warto$¢ mocno usrednio-
na. Oszczedzanie na emeryture wcale nie
oznacza, ze od razu musimy dysponowac
duzymi $rodkami. Jezeli mamy kilkanascie
lub kilkadziesigt lat, to nawet miesieczne
odkladanie kilkuset zlotych przyniesie sa-
tysfakcjonujace wyniki. Najlepiej wida¢ to
na ponizszym przykladzie:

Stan naszego rachunku emerytalnego
przy regularnych miesiecznych wplatach
w wysokosci 500 zlotych i sredniorocznym
zysku 10% przez 20 lat:

Jezeli mimo to uwazasz, ze nawet odlo-
zenie tych paru setek jest ponad Two-
je mozliwosci, to oznacza, ze stan Twoich
finanséw nie jest najlepszy i warto bylo-
by skontaktowa¢ si¢ z profesjonalnym do-
radcg finansowym. Obiektywne spojrze-
nie na wydatki stale, takie jak raty kredy-
tu hipotecznego, karty kredytowe czy ra-
chunki bankowe, moze sprawi¢, ze na ryn-
ku znajdzie si¢ oferta lepiej odpowiadajaca
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Wzrost oszczednosci emerytalnych na przestrzeni lat
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naszym potrzebom i do tego tansza. Wte-
dy znajda si¢ rowniez fundusze na zabez-
pieczenie przysztosci.

3. Nie wiem, w co inwestowac

Nawet majac §wiadomos¢ koniecznosci
odkladania $rodkéw na przyszlo$é, czesé
0s6b nie robi tego, bo zwyczajnie czuje
si¢ zagubiona w gaszczu mozliwosci. Nic
w tym dziwnego - na rynku mamy ponad
kilkadziesiat firm oferujacych produkty in-
westycyjne, a samych funduszy jest ponad
500. Nie powinni$my jednak traci¢ czasu
i energii na proby odgadniecia, co bedzie
najlepsza inwestycja na najblizsze kilkana-
$cie lat. Gdy rozwazamy termin 10-20 lat -
nikt na $wiecie nie wie, gdzie da sie zaro-
bi¢ najwiecej. Nie powiniene$ si¢ wigc tym
przejmowac! Najwazniejsze to zaczaé. Re-
gularne oszczgdzanie buduje kapital przez
dlugi czas. W trakcie odkladania pienie-
dzy doswiadczenie takze bedzie przycho-
dzi¢ z czasem, a wyniki konkretnych inwe-
stycji beda dawaly coraz wiecej informacji.
Najlepsza rads, jaka mozna dosta¢ na po-
czatek jest: ,,Kupuj fundusze akcyjne”. Dtu-
goterminowe inwestowanie w ryzykowne
aktywa daje najwieksza stope zwrotu. Po-
nadto brak wiedzy nie jest zadnym proble-
mem, bo zawsze mozna zwrocié sie z pros-
ba o porade¢ w firmie doradztwa finanso-
wego, gdzie bezplatnie dowiemy sie jakie
s3 mozliwosci i ryzyko konkretnych inwe-
stycji.

4.To nicnieda

»otawianie prognoz jest rzecza trud-
ny, szczegolnie tych dotyczacych przyszio-
$ci” moéwit Mark Twain i faktycznie trudno
si¢ z tym nie zgodzi¢. W koncu kto dzie-
sie¢ lat temu mogt przewidzie¢, ze polska
gospodarka bedzie najszybciej rozwijajaca
si¢ w Unii Europejskiej, Chiny beda druga
najwiekszg gospodarka $wiata, lub ze uzna-
wane za najbardziej liberalny kraj $wiata
- Stany Zjednoczone - begda stosowac so-
cjalistyczne metody wspomagania swojej
ekonomii. Mozna wigc stwierdzié, ze przy-
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szlo$¢ jest tak niepewna, ze jakiekolwiek
odkladanie biezacych srodkéw nie ma sen-
su, bo i tak nie daje to zadnej gwarancji
bezpieczenstwa. Oczywiscie nikt nie wie,
co bedzie za 5, 10 czy 30 lat. Ale co si¢ sta-
nie, jezeli bedziesz mial takiego pecha, ze
dozyjesz tych dni? Wtedy nie bedzie zad-
nego rozwiazania, ktére dawatoby jakiekol-
wiek szanse na godne zycie na staro$¢. Te-
raz takie szanse sg, wiec lepiej pomoc szcze-
$ciu i dzi$§ zaplanowaé swoje dzialania, tak
by w przysztosci nie sta¢ pod $ciana.

5. Nie musze oszczedza¢, bo mam OFE

To niestety btad, ktory podziela kilka
milionéw ludzi w Polsce. Swiadomos¢ fak-
tu, ze jeste$my zapisani do jakiego$ Otwar-
tego Funduszu Emerytalnego (czy pamie-
tasz, w jakim Ty jeste$?) sprawia, ze czu-
jemy wzgledne bezpieczenstwo. Dos¢ in-
tuicyjnie rozumiemy, ze szans na godzi-
wa emeryture z ZUS-u nie ma, ale ciagle
pamietamy reklamy OFE, gdzie szczesli-
wi emeryci zwiedzaja $wiat lub mieszka-
ja w willi z basenem. Tu jasno trzeba sobie
powiedzie¢, ze nic takiego nie bedzie mia-
fo miejsca. Za kilkanascie lat $wiadczenia
wyplacane z OFE i ZUS beda mniej wiecej
po polowie skladaly sie na Twoja przyszia
emeryture. Poza tym trzeba pamietac o po-
przednim punkcie, ze przyszlo$¢ jest nie-
przewidywalna. Juz teraz padajg propozy-
cje, zeby ograniczy¢ czes¢ sktadek przeka-
zywanych do OFE. Za kilka lat takie podej-
$cie moze si¢ zrealizowad, a jezeli klopoty
finansowe naszego panstwa beda wigksze
niz sie przewiduje, to niewykluczone, ze
nastgpne rzady nie bedg mialy wyjscia i sie-
gna po pienigdze z OFE na latanie dziury
budzetowej. Pamietaj, ze nikt nie daje gwa-
rangji satysfakcjonujgcych wyplat z fundu-
szy OFE, co w praktyce oznacza, Ze s3 one
na tyle pewne co ZUS. Jedyne $rodki, ktd-
re sg i pozostang Twoje niezaleznie od sy-
tuacji politycznej i gospodarczej Polski, to
pieniadze, ktére sam odlozysz i bedziesz
mial przeznaczone na Twoja bezpieczna
»jesien zycia”. W
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INWESTYCJE

Podstawy inwestowania
w produkty strukturyzowane

Przez ostatnie trzy lata w Polsce bardzo dynamicznie rozwijat sie rynek produktéw strukturyzowanych. Mimo ze jeszcze niedawno niewiele
osdb o nich styszato, teraz coraz czgsciej i gtosniej sie o nich méwi, a nawet podejrzewa, ze moga wywotac kolejna barike spekulacyjna —
podobna do tej spowodowanej przez (DS i MBS. Sprawdzmy wiec, co kryje sie w strukturach, na przyktadzie obligacji strukturyzowanych.

KATARZYNA GRUSZKA

Gléwna idea produktéw strukturyzo-
wanych jest ochrona zainwestowanego
kapitalu przy jednoczesnym zachowaniu
mozliwosci uzyskania wysokiego zwrotu
z inwestycji. Do zalet struktur poza gwa-
rancja ochrony czesci lub calosci kapitatu
na koniec okresu trwania produktu, nalezy
zaliczy¢ dosy¢ niski prég inwestycji (mini-
malne kwoty zaczynaja si¢ od 1000zt) oraz
mozliwos¢ zarabiania na wielu rynkach,
w tym zagranicznych, bez ponoszenia ry-
zyka kursowego. Dodatkowym atutem za-

kupu produktu strukturyzowanego jest
mozliwos¢ korzystania z bardziej skom-
plikowanych rozwigzan, ktére dla indywi-
dualnych inwestoréw sa zwykle niedostep-
ne. W zaleznoéci od konstrukgji produktu
zaréwno gwarancja ochrony kapitalu, jak
i potencjalny zysk moga przybiera¢ rézna
forme, dlatego opisane ponizej przyklady
stanowia jedynie namiastke mozliwosci,
jakie oferuja struktury.

Konstrukcja
Typowe obligacje strukturyzowane
sktadajg sie z dwoch elementéw: obligacji

i opcji. Najwigksza cze$¢ zainwestowanej
kwoty przeznaczana jest na zakup obligacji
rzadowej lub obligacji wyemitowanej np.
przez bank specjalnie pod dany produkt.
Warunkiem jest odpowiedni termin za-
padalnoéci obligacji (zgodny z preferowa-
nym horyzontem inwestycji) oraz brak ku-
ponu - cena obligacji powinna by¢ nizsza
niz warto$§¢ nominalna (wykupu). Pozo-
stala kwota po odjeciu prowizji jest prze-
znaczana na zakup opcji, ktéra odpowiada
za wygenerowanie zysku.
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Petna ochrona kapitatu

Najczesciej wystepujace w ofertach ban-
kéw obligacje strukturyzowane gwarantu-
ja stuprocentowy zwrot kapitatu na koniec
inwestycji. Oznacza to, ze po okresie in-
westycji (gdy nastapi wykup obligacji) in-
westor otrzyma co najmniej zainwestowa-
ng na poczatku kwote. Zaleta takiego roz-
wigzania jest ograniczenie potencjalnych
strat do zera. Z drugiej strony brak gwa-
rancji minimalnego zwrotu nie chroni na-
szych oszczednos$ci przed wplywem infla-
cji, a w przypadku wcze$niejszego wycofa-
nia $rodkéw bank potraci prowizje, co jest
réwnoznaczne z utratg czesci wplaconej
kwoty. Warto takze pamiegtaé, ze w prze-
ciwienstwie do lokat bankowych - $rodki
ulokowane w obligacjach strukturyzowa-
nych nie s3 gwarantowane przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, lecz obarczone ry-
zykiem kredytowym emitenta.

Ograniczona ochrona kapitatu

Przy bardziej ztozonych produktach
ochrona kapitatu moze by¢ zalezna od wy-
niku na opcji lub od wysokosci maksymal-
nego potencjalnego zysku. W przypadku
struktur opartych o np. indeks gietdowy
warunkiem otrzymania zwrotu kapitalu na
koniec inwestycji moze by¢ nieprzekrocze-
nie przez wybrany indeks okreslonego pu-
tapu (tzw. bariery). Z kolei cze$¢ bankow
roéznicuje swoje produkty, oferujac struk-
tury bardziej agresywne (wiekszy poten-
cjalny zysk, ale nizszy poziom ochrony ka-
pitalu) oraz tradycyjne rozwigzania ze stu-

/. procentowa ochrong, ale jednocze$nie niz-
il

szg potencjalng stopa zwrotu.

Potencjalne zyski

Produkty strukturyzowane sa bardzo
zroéznicowane pod wzgledem ewentual-
nych zyskéw. Banki oferuja zaréwno ob-
ligacje strukturyzowane, ktére w zalezno-
$ci od konstrukeji moga wyptaca¢ kupon
w regularnych odstepach czasu lub wypta-
ta nastepuje jednorazowo na koniec inwe-
stycji. Zysk moze by¢ nieograniczony, mie-
$ci¢ sie w okreslonym przedziale, stanowi¢
ustalony procent zainwestowanej sumy
lub, w zaleznosci od zachowania sie in-
strumentu bazowego, moze by¢ kombina-
cja réznych form wyplat.

Przy zakupie obligacji strukturyzowa-
nych warto zwrdci¢ uwage na tzw. wspot-
czynnik partycypacji, ktory okresla, w ja-
kim stopniu inwestor zarabia na zmia-
nie ceny instrumentu bazowego. Na przy-
ktad, gdy struktura sklada si¢ z obliga-
cji i opcji na WIG20 i zaklada wzrost in-
deksu w okres§lonym czasie, to jezeli w tym
czasie WIG20 wzrosnie o 30%, a wspodt-
czynnik partycypacji wynosi 80%, to
udzial inwestora w tym wzro$cie wyniesie
24% (30%*80%). Czyli inwestycja w dana
strukture przynosi mniejsze zyski niz bez-
posrednia inwestycja w WIG20. Z drugiej
strony w przypadku spadku indeksu wiel-
kos¢ kapitalu pozostanie nienaruszona
(pod warunkiem pelnej ochrony kapitatu).

Z analiz Open Finance za okres od
stycznia do czerwca 2010 roku wynika, ze
zysk z zakonczonych w tym czasie struk-
tur ksztaltowal sie srednio na poziomie
4,4% rocznie, co jest pozytywna wiado-
moscig, biorgc pod uwage niepewng sytu-
acje na rynku w analizowanym przedzia-
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le czasowym. Z drugiej strony, oferowane
przez banki oprocentowanie lokat ksztal-
tuje sie¢ obecnie na bardzo zblizonym po-
ziomie. Najwyzszy osiggniety zwrot z in-
westycji w struktury w tym czasie to 18%
w skali roku - co jest juz bardzo satysfak-
cjonujacym wynikiem. Jednak potrzeba
sporo wysitku i szczescia by wybra¢ in-
strument, ktéry przyniesie w przyszlosci
podobny zysk.

Wiele mozliwosci

Przed zakupem obligacji struktury-
zowanej warto zapozna¢ sie ze wszystki-
mi warunkami inwestycji. Poniewaz okres
subskrypcji trwa z reguly okolo miesigca
- wycena danych instrumentéw moze ulec
w tym czasie zmianie, przez co bardzo cze-
sto dopiero w dniu zakonczenia subskryp-
cji podawana jest wielko$¢ potencjalne-
go zysku lub wspdtczynnik partycypacji.
Warto tez blizej przyjrze¢ si¢ funkeji wy-
plat, ktéra na ogét zalezy od rodzaju zasto-
sowanego instrumentu pochodnego. Naj-
czedciej stosowane sg opcje barierowe, ko-
szykowe, the best of, the worst of, outper-
formance, wsteczne oraz inne egzotyczne
opcje. Inwestor ma do wyboru obligacje
strukturyzowane o r6znym terminie zapa-
dalno$ci: od roku do 5, a nawet 10 lat, oraz
mozliwo$¢ inwestycji w réznych walutach
(gléwnie zloty, euro i dolar) i posrednio na
wielu rynkach. Ze wzgledu na réznorod-
no$¢ oraz mozliwo$¢ doboru zaréwno eks-
pozycji na ryzyko, jak i rynkéw, struktu-
ry sa alternatywa dla wielu tradycyjnych

form inwestowania. W
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Wakacyjny odpoczynku juz za nami. Inwestorzy na GPW jednak nie powinni narzeka¢ na nude w ciagu ostatnich trzech miesiecy. Byta
lipcowa minihossa i sierpniowe spadki. Ciezko wybrac jedng spotke — bohatera wakacji. Padto na Boryszew, poniewaz wyglada na to, ze

Roman Karkosik jako guru inwestorow indywidualnych zaczyna powracac¢ w wielkim stylu.

KAMIL GEMRA

Boryszew zaskoczyl analitykéw swoimi
wynikami. Zmienit prognozy co do bieza-
cego roku na plus. Jednak najbardziej spek-
takularne byto przejecie wloskiej spotki Ma-
flow. Po tej transakeji zarzad Boryszewa za-
powiada emisje z prawem poboru. Inwesto-
rom z diluzszym stazem przypominaja sie
lata 2006-2007, kiedy Roman Karkosik $wig-
cil triumfy ze swoimi sp6tkami i dzieki emi-
sjom z prawem poboru roztaczal $wietlane
wizje rozwoju przed swoimi udzialowcami.

0d ptynu do chtodnic po metale

Boryszew to obecnie jedna z najwiek-
szych grup przemystowych w Polsce. Za-
trudnia 7500 pracownikéow w kilkudziesig-
ciu spotkach. Warto wspomnie¢, ze IPO tej
sp6tki miato miejsce w 1996 roku. Wowczas
jej podstawowa dzialalno$¢ skoncentrowana
byla na produkgji... plynu do chtodnic Bo-

rygo. Dopiero przejecie spolki przez rozpo-
czynajacego kariere inwestora Romana Kar-
kosika przyniosto gigantyczne zmiany. Wy-
starczy przypomnie¢, ze Boryszew zostal
uhonorowany tytulem jednej z najlepszych
inwestycji w historii Warszawskiej Gieldy.
Inwestorom dat zarobi¢ ponad 9000%. Dzie-
ki temu Roman Karkosik wkroczyl do grona
najbogatszych Polakéw.

Obecnie spdtka to potezna grupa prze-
mystowa dziatajaca w wielu branzach. Plyn
do chlodnic, od ktdérego wszystko sie zacze-
fo, produkowany jest nadal w spélce Bory-
szew Erg. Kolejne spolki zajmuja sie prze-
robem tworzyw sztucznych - Elana PET
czy Nylonbor. Jednak najwieksze znacze-
nie ma ,,druga noga” Grupy Boryszew czyli
gieldowy Impexmetal. Jest to dawna centra-
la handlu zagranicznego, ktdra zostat prze-
jeta przez Romana Karkosika w 2005 roku.
Spotka nadaj zajmuje si¢ handlem metalami

kolorowymi, dokonuje m.in. transakcji na
Londynskiej Gieldzie Metali (LME). Ponad-
to Impexmetal jest wlascicielem najwigksze-
go polskiego producenta aluminiowych wy-
robéw walcowanych w postaci blach i tasm,
czyli Huty Aluminium w Koninie. Grupa
Impexmetal jest rowniez dominujacym ak-
cjonariuszem w innej gietdowej spotce, czy-
li Hutmenie. Spolka jest liderem w poétfabry-
katach z miedzi na polskim rynku. Tworzy
réwniez swoja grupe kapitatowa.

Wida¢ wyraznie, ze struktura Boryszewa
jest nieco zawila, ale trzeba przyzna¢ - robi
wrazenie. W kilkanascie lat Roman Karko-
sik przeksztalcil producenta ptynu chtodni-
czego w konglomerat przemystowy.

Spory krok do przodu

Swiatowy kryzys nie oszczedzil réwniez
Boryszewa. W pewnym momencie na rynku
pojawialy sie pogloski o wypowiedzeniu
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kredytéw spolce, co mogtoby doprowadzi¢
do jej bankructwa. Roman Karkosik chcial
nawet sprzeda¢ Grupe Impexmetal, aby ra-
towac sytuacje. Na szcze$cie dla akcjonariu-
szy spotka przetrwala ciezkie chwile i dalej
sie rozwija. Swiadczy¢ moze o tym przejecie
wloskiej grupy Maflow. Lacznie transakcja
ma mie¢ warto$¢ okoto 100 mln zt.

Pod koniec czerwca spétka poinformo-
wala w komunikacie, Ze jej oferta zosta-
ta wybrana jako najlepsza w opinii syndy-
ka Grupy Maflow. Firma ta zajmuje si¢ pro-
dukcja przewodéw do klimatyzacji, ukla-
déw hamulcowych, aktywnego zawieszenia
oraz wspomagania kierownicy.

Boryszew szacuje udzial Maflow w ob-
szarze przewodéw do klimatyzacji na 20%
na rynku europejskim oraz 7% na ryn-
ku globalnym. Polska spétka przejmuje za-
klady w Ascoli Piceno i Trezzano Sul Navi-
glio, a takze 100% udzialéw w spotce w Chi-
nach i Japonii oraz 99,9% udzialéw w spolce
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w Brazylii. Dodatkowo stanie si¢ wladcicie-
lem zakladéw Maflow w Tychach.

Skala przejecia (zaklady na trzech kon-
tynentach) oraz jego warto$¢ zelektryzowa-
ta inwestoréw, ktdrzy rzucili si¢ do zakupow
akcji. Niewatpliwie szansa podboju zagra-
nicznych rynkéw przez polska firme zrobi-
ta na nich wrazenie.

Dobra kondycja finansowa

Przemyslowa grupa Romana Karkosika
pozytywnie zaskoczyta w pierwszym potro-
czu. Przychody wzrosly z 1 mld zt w ubie-
glym roku do 1,39 mld zI. Nie pozosta-
fo to bez wplywu na zyski. Zysk operacyj-
ny wzrdst w tym pétroczu do 75 mln zt z 58
mln zl rok wczeéniej. Podobnie bylo z zy-
skiem netto, ktéry zwiekszyt sie z 26 mln do
52 mln zt.

Dobre pierwsze poélrocze oraz przeje-
cie Grupy Maflow sklonily zarzad do pod-
niesienia prognoz na obecny rok. Zysk ope-
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racyjny ma wynie$¢ 189 mln zl, a zysk net-
to 121 mln zI. Poprzednia prognoza méwila
o zysku operacyjnym na poziomie 144 mln
z1 i zysku netto 84 mln zi. Dokonane przeje-
cie bedzie zatem mialo bezposredni wptyw
na wyniki juz w tym roku.

Inwestoréw ucieszyta rowniez nowa emi-
sja z prawem poboru. Boryszew chce pozy-
ska¢ 75 mln zl, ktére maja zostaé przezna-
czone na finalizacj¢ transakeji przejecia Ma-
flow. Ponadto Boryszew chce rozszerzy¢
swoj profil dziatania - nie wyklucza przy
tym kolejnych przejec.

Patrzac na wykres notowan spétki od po-
czatku czerwca, mozemy zauwazy¢, jak kurs
reagowal na pozytywne informacje. Posia-
dacze akgji zarobili od poczatku czerwca do
konica sierpnia ponad 100%.

Jednoczeénie mozna juz zaczgé moéwié
o powrocie Romana Karkosika jako gwiaz-
dy warszawskiego parkietu. I to powro-
cie w wielkim stylu. Podobnie jak kilka lat
temu, watki po$wigcone spétkom wielkiego
inwestora bija rekordy popularnosci na fo-
rach internetowych. Niedo$wiadczeni inwe-
storzy powinni jednak uwazaé. Wprawdzie
z jednym z najbogatszych Polakéw mozna
si¢ wzbogaca¢ na gieldzie, jednak zty do-
bér termindéw wejscia i wyjscia z inwesty-
¢ji moze zakonczy¢ si¢ spektakularng stra-
ta. Nie pomoze wtedy nawet magia nazwi-
ska Karkosik.

Artykut jest opinig autora i redakcji. Nie sta-
nowi on rekomendacji inwestycyjnej w rozumie-
niu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji sta-
nowigcych rekomendacje dotyczace instrumen-
tow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow
(Dz. U. 22005 roku, Nr 206, poz. 1715) . Redakcja
nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwesty-
cyjne podjete na podstawie artykutu.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

W PricewaterhouseCoopers bedziesz miec¢ okazje, by rozwinac swoje
umiejetnosci i stac sie cenionym ekspertem w jednej z trzech dziedzin:

« audyt -
» doradztwo prawno-podatkowe
« doradztwo biznesowe

Terminy zgtoszen:

« 31 pazdziernika — praktyki w dziale audytu i dziale doradztwa biznesowego
« 5 grudnia — praktyki i praca w dziale deradztwa prawno-podatkowego

Wiece] informacji znajdziesz na www.pwc.com/kariera
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Matura z biznesu

Dominacja na rynku. Elektryzujacy debiut na GPW. Zycie rentiera. Tegoroczni maturzysci z tatwoscia potrafia pusci¢ wodze biznesowej
fantazji. Odkrywajac nowe mozliwosci, zauwazaja jednak przepas¢ miedzy zbudowaniem wiasnej firmy a osiagnieciem bogactwa
i rynkowego sukcesu. Przeczuwaja trudnosci ze znalezieniem klientéw. Obawiaja sie kontaktow z administracja publiczng. Dostrzegaja, ze
brakuje im wiedzy koniecznej do zarzadzania przedsiebiorstwem. Nawet jesli nie uwazaja tych czynnikéw za gtéwne przeszkody, to lwia

dlaStudenta.p!

Wszystko, czego potrzebujesz!
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cze$c z nich utwierdza sie w przekonaniu, ze sa za mtodzi na prowadzenie wiasnej firmy.

LUKASZ DOMINIK

Skuteczny krok do przodu

Takie nastawienie nie zmieni si¢ szyb-
ko. Szkoly $rednie i uczelnie wyzsze nie
ksztalcg kompleksowo mlodych ludzi pod
katem prowadzenia biznesu. Osoba ma-
jaca 19 lat czesto nie wie, czemu chce po-
$wieci¢ si¢ zawodowo, a jesli nawet znaj-
dzie motywacje, by uruchomi¢ start-up,
dysponuje przewaznie jedynie teoretycz-
ng wiedzg z lekcji o podstawach przedsie-
biorczoéci, umiejetnoscia obstugi kompu-
tera i elementarng znajomoscia jezykow
obcych.

Wedlug sondazu instytutu Millward
Brown SMG/KRC przeprowadzonego we
wrzes$niu 2009 roku na grupie 1000 osob
na zlecenie fundacji Polska Przedsigbior-
cza, inspiracja do otwarcia wlasnej fir-
my dla oséb w wieku 15-25 lat jest
przede wszystkim po-
czucie niezalezno- =m
éci. Wiedza one, ze ||
uzyskaja w ten spo-

s6b wieksze dochody niz z pracy najem-
nej. Dwie bariery ttumig jednak ten zapal.
Pierwsza przeszkoda jest brak pomystu
na biznes, drugg - brak §rodkéw finanso-
wych. W efekcie jedynie 2% mlodych Pola-
kéw decyduje sie na wlasng firme. Niewiel-
ki ulamek zaktada biznes przed studiami.
Optymizmem napawa jednak fakt, ze
duch polskiej przedsiebiorczosci nie zagi-
nal. Zgodnie z opublikowanym w maju ra-
portem Eurobarometru, 49% Polakéw de-
klaruje che¢ zatozenia firmy, dzigki czemu
Polska, mimo bardzo wysokiego wskazni-
ka upadtosci firm, sklasyfikowana zostata
ponad $rednig w UE. W efekcie wyprze-
dzamy np. Niemcéw (41%) i Brytyjczykow
(46%). Daleko nam jednak jeszcze do Cy-
pru i Gregji, gdzie ponad 60% wybiera sa-

mozatrudnienie w Zyciu zawodowym. Na-
lezy wiec mie¢ nadzieje, ze takze najmlod-
si polscy adepci biznesu, zaczng otwierac
przedsiebiorstwa, aby zweryfikowa¢ umie-
jetnosci poznane podczas lekcji w liceum.
Zalozenie firmy nie musi przeciez ozna-
czaé, ze osoby bez studiow podpisza sie
pod dwuznaczna refleksja Wiadystawa Go-
mulki - ,staliémy nad przepascia, ale zro-
biliémy krok do przodu!”. Dowodem na to
moga by¢ trzy firmy prowadzone przez te-
gorocznych maturzystow, ktérzy postano-
wili wyprébowa¢ swoje pomysty bizneso-
we w Akademickich Inkubatorach Przed-
sigbiorczosci (AIP) przy SGH i dali sobie
szans¢ na wcze-
sne, praktyczne
obycie z zasta-
na rzeczywisto-
$cig biznesowg.

Praktyka biznesowa

Jacek Zalewski, pomystodaw-
ca firmy Icell, jest najmlodszym
beneficjentem AIP przy SGH.
W swoim zgloszeniu do AIP, ktére
wypelnit na stronie www.inkuba-
tory.pl, napisal, ze celem jego fir-
my bedzie sprzedaz przez Internet
akcesoriow do telefonéw komor-
kowych. Dzi$ chwali sig, jak tg pro-
sta recepte przekul w biznesowy
sukces: ,,Zainteresowalem si¢ to-
warem z polskich hurtowni, ktéry
nie byl jeszcze dostepny na allegro.
Podpatrywalem sposoby sprzeda-
zy od innych sprzedawcéw i zbie-
ralem ich najlepsze pomysty, ktd-
re udoskonalatem i wprowadzalem
w zycie”.

Wiedzy o e-handlu szef firmy
Icell nie zdobyl na lekcjach podstaw
przedsigbiorczo$ci. Decydujaca byla
praktyka. Jacek Zalewski nieprze-
rwanie od kilku lat zajmuje si¢ sprze-
daza na portalu allegro.pl. Obstugi-
wal, prowadzit i reklamowat stro-
ne internetowg firmy remontowe;j.
Wie zatem, ze nie trzeba wprowa-
dza¢ rewolucyjnych  rozwiazan, @
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aby zarobi¢ pieniadze. Jego zdaniem przy-
chody powinny by¢ przede wszystkim re-
gularne, dlatego w biznesie nalezy trzymac
si¢ obranych zasad - ,przedmioty mu-
szg by¢ dokladnie opisane, zdjecia i wy-
glad aukcji - profesjonalne przygotowa-
ne, a koszty wysytki - prawdziwe, ponie-
waz ogromna wiekszo$¢ sprzedawcow je
zawyza’. Dzieki temu zaledwie w ciggu 2,5
miesigca zrealizowal ponad 500 zamdwien
w calej Polsce.

Innowacyjny pomyst

Damian Strzelczyk - tegoroczny absol-
went XXXIIT L.O im. Mikotaja Koperni-
ka, finalista Olimpiady Wiedzy Ekono-
micznej oraz Olimpiady Przedsigbiorczo-
$ci - zdecydowal sie na uruchomienie swo-
jego start-upu tuz po zdaniu ostatniego
egzaminu maturalnego. Jego firma - Gre-
en Magic - oferuje mobilna myjnie samo-
chodowa. Wykorzystuje przy tym bezwod-
ne mycie - nowa technologie stosowana
dotad w Europie Zachodniej, USA i Au-
stralii. Osobom zainteresowanym ekolo-
gicznym myciem Green Magic sprzeda-
je specjalistyczne kosmetyki. Wtasciciel
podchodzi do biznesu odpowiedzialnie
- »,moja myjnia nie potrzebuje infrastruk-
tury, jest ekologiczna, oszczedzamy hekto-
litry wody przy kazdym myciu, nie stoimy
w kolejkach, oszczedzamy czas. Po prostu
Green Magic”.

Wriasna firma to jednak nie nowosé¢ dla
Damiana. Jego biznesowa edukacja roz-
poczela sig, gdy jako dziecko obserwo-
wal rozwdj firmy rodzicéw. Swoja pierw-
szg dzialalnoé¢ - tworzenie zaproszen sty-
lizowanych na wezwania do sadu - zalozyt
juz jako uczen gimnazjum. ,,Bylem pierw-
szg osoba na allegro, ktéra zaoferowala ta-

Kompleksowe wsparcie
dla mtodych
przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

akademickie
inkubatory , =
przedsiebiorczosci §

kie zaproszenia. W tamtym okresie byly
one absolutnym hitem. Dzi§ mozna zoba-
czy¢ wielu sprzedawcow, ktorzy skopiowa-
li mé6j pomyst” — wspomina z nieukrywa-
na dumg. Dzieki tym do$wiadczeniom wie,
jak zarzadza¢ innowacyjnym projektem.

Pozyskiwanie klientow

Jakub Religa, lat 19, twérca marki Sno-
wHeadz, sygnuje ozdobne ostonki na ka-
ski narciarskie i snowboardowe. On takze
mial okazje obserwowa¢ od wczesnych lat,
co znaczy by¢ szefem i zdobywa¢ klientdw.
»Zaréwno moj ojciec, jak i brat prowadzi-
li swoje firmy, a ja czesto uczestniczylem
w podejmowanych przez nich dziataniach”
— wspomina.

Dzisiaj Jakub tworzy swoje autorskie
wzory oslonek z myslg o dzieciach, ktére
stanowia gtéwna grupe docelowa jego biz-
nesu. Juz przed zalozeniem firmy wiedzial,
jak chce dotrze¢ do swoich klientéw. ,Na
poczatku moj marketing opierac si¢ bedzie
na stronie internetowej, portalach spo-
tecznosciowych i forach tematycznych”

PAZDZIERNIK 2010

W swoim biznesplanie uwzglednia jed-
nak takze dalsza perspektywe: ,,SnowHe-
adz planuje wprowadzenie produktu do
sklepéw sportowych na zasadzie komisu,
w duzej mierze opierajgc sie na wspdtpra-
¢y z duzymi hurtowniami artykuléw spor-
towych” Tym samym Jakub potwierdza, ze
najwazniejszym skladnikiem majatku fir-
my zalgzkowej nie sg $rodki pieniezne, ale
rozsadny, zaradny czlowiek. Od tego roku
kaski s obowigzkiem na polskich stokach,
wiec wkrétce liczy na szybki wzrost zamo-
wien.

Zmiana mentalnosci

Kazdego tegorocznego maturzyste stad,
aby skorzysta¢ z doswiadczen Icell, Gre-
en Magic i SnowHeadz. Zmiany legislacyj-
ne czy pomoc finansowa, ksiegowa i praw-
na fundagji takich jak AIP nie zagwaran-
tujg blyskawicznego zdobycia pierwszych
milionéw lub pozycji na gietdzie. Liczy
sie pomyst, a na dobry poczatek potrzeb-
na jest pasja, kreatywno$¢ i przedsigbior-
czos¢. |

, Droga do Polski Przedsiebiorczej

1 Etap

transfer nauki do biznesu

realizacja pomystéw biznesowych
= Akademickie Inkubatory Przedsi¢biorczosci

edukacja przedsigbiorczosci = zmiana mentalnosci

uwalnianie przedsiebiorczych marzen = zmiany legislacyjne
stworzenie supernowoczesnych centréw biznesu = AIP Business Link

montaz finansowy = AIP Seed Capital

Zr6dto: Fundacja Polska Przedsigbiorcza, http://polskaprzedsiebiorcza.pl/.
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Bizhnesowa

lupa

Kupno, sprzedaz czy inwestycja w podmioty gospodarcze
jest w Swiecie biznesu na porzadku dziennym. Dlatego
uczestnicy tych transakqji juz dawno zmuszeni byli
szuka¢ rozwigzania problemu przystowiowego kupna

kota w worku.

Kryje si¢ ono pod pojeciem due dili-
gence, funkcjonujacym w dwdch znacze-
niach. Pierwsze to zasada przykladania
»nalezytej staranno$ci” przez strony za-
wierajace umowe czy przeprowadzajace
transakcje. Drugie okresla proces dogleb-
nej i wszechstronnej analizy przedsigbior-
stwa badz przedmiotu potencjalnej inwe-
stycji z wykorzystaniem jego udostepnio-
nych dokumentéw wewnetrznych. Prze-
prowadzaniem badania due diligence zaj-
muja si¢ przewaznie wyspecjalizowane
firmy doradcze, ktérych na polskim ryn-
ku dziala juz kilkanascie. Ich pomoc moze
okazal si¢ cenna ze wzgledu na zgroma-
dzone do$wiadczenie. Warto réwniez sa-
memu, bedac strong transakcji, zapoznaé
si¢ tg tematyka, uczestniczac w szkole-
niach czy seminariach jej dedykowanym,
takich jak konferencja Trinity Capital Bu-
siness Network. Dodatkowa korzyscig jest
mozliwo$¢ nawiazania kontaktu i konsul-
tacji ze specjalistami prowadzacymi pre-
lekgje, ktorzy posiadajg wiedze i doswiad-
czenie w tym zakresie.

0d zasady do procesu

Badanie spdtki w procesie due diligen-
ce jest zwigzane z zasada wywodzaca si¢
z czasOw starozytnego Rzymu: caveat emp-
tor — ,niech strzeze si¢ kupujacy”. Zgodnie
z jej wymowa to kupujacy ponosi w wigk-
szej czesci odpowiedzialno$¢ za wlasne za-
dowolenie z dokonanej transakeji. Jego
rola jest gruntowna analiza przedmiotu,
a rolg sprzedajacego — rzetelne udzielenie
wyczerpujacych informacji, ktére beda mu
w niej potrzebne. Stanowi to jednoczesnie
zabezpieczenie sprzedajacego przed ewen-
tualnymi poézniejszymi roszczeniami ku-
pujacego, o ile oczywiscie nie zatail zad-
nych informacji.

Historia tego pojecia nawigzuje wlasnie
do funkcji ochronnej i sigga 1933 roku,
kiedy Kongres Stanéw Zjednoczonych
przyjal ustawe o papierach wartosciowych.
Znalazly sie¢ w niej zapisy konstruujace li-
ni¢ obrony due diligence. Mogta ona po-
stuzy¢ m.in. twércom prospektu emisyj-
nego w przypadku oskarzenia o wprowa-
dzenie w blad inwestoréw przez zatajenie
badz podanie w nim blednych informacji.
Oskarzeni mogli broni¢ si¢, z poparciem
dowodéw, argumentujac nalezyta staran-
nos$¢ w przygotowaniu analizy przedsie-
biorstwa. Zasada due diligence szybko zo-
stala zaadaptowana réwniez w okresie
wzmozonych fuzji i przeje¢ lat 80.

Obecnie due diligence znajduje szero-
kie zastosowanie w réznego typu transak-
cjach inwestycyjnych. Stanowi standardo-
wa procedure w przypadku fuzji i przejeé
przedsigbiorstw na bardziej rozwinigtych
rynkach. Jest rowniez coraz szerzej stoso-
wane w procesie inwestycji podejmowa-
nych przez fundusze venture capital i pri-
vate equity. A poniewaz pozyskiwanie jak
najpelniejszych informacji o przedmiocie
transakcji jest zasada uniwersalng i zdro-
worozsagdkowa, bywa réwniez uzywane
w odniesieniu do innych niz podmiotowe
inwestycje, np. do badania nieruchomo$ci
komercyjnych pod sprzedaz i wynajem.

Nie do pary

Celem badania due diligence jest usta-
lenie stanu prawnego i finansowego pod-
miotu podlegajacego transakcji poprzez
zgromadzenie istotnych informacji na jego
temat, a nastepnie ich analiza w celu ziden-
tyfikowania ryzyk w wymienionych ptasz-
czyznach. Procesu due diligence nie nale-
zy jednak utozsamia¢ jedynie ze wspo-
mnianymi aspektami: finansowym, praw-
nym czy podatkowym. Stanowig one jedy-

EDUKACIJA

nie bazowy zakres
przegladu. Przed-
sigbiorstwo jest orga-
nizmem, ktérego suk-
ces dzialania jest uzalez-
niony od dopasowania wie-
lu aspektéw, ktére rowniez
wymagaja przeswietlenia. Na-
leza do nich m.in. obszary: zaso-
boéw ludzkich, operacyjno-zarzad-

cze, technologii, ochrony $rodowiska czy
kulturowe. W ramach kazdego z nich moz-
na budowa¢ dtugie listy czynnikéw, ktore
moga trafi¢ pod analize. Ich wybor zalezy
od specyfiki badanego podmiotu, charak-
teru transakeji czy wymagan kupujacego.

Czym moze grozi¢ niekompletne bada-
nie na etapie przedinwestycyjnym? Przy-
klad mozna znalez¢ w jednej z glo$niej-
szych porazek $wiata fuzji i przejeé — przy-
padku Daimler-Benz i Chrysler Corp.
z 1998 roku. Mariaz tych spétek przeszedt
w 2007 roku w faze separacji, gdy Daim-
ler sprzedal ze znaczng stratg 80% udzia-
16w w Chryslerze funduszowi private equ-
ity, by ostatecznie zakonczy¢ si¢ w 2009
roku zbyciem pozostatych udziatéw. Przy-
czyn tego niepowodzenia podaje si¢ kilka:
pogarszajace sie¢ warunki na rynku moto-
ryzacyjnym, problemy finansowe Chry-
slera i zlamanie ustalen o partnerstwie
przez Daimlera. Jedna z nich, ktéra bar-
dzo zawazyla na stosunkach miedzy fir-
mami, byto wystapienie niezidentyfikowa-
nych przed pofaczeniem réznic kulturo-
wych miedzy strona niemiecka, trzymaja-
ca sie sztywnych zasad i sktonng do forma-
lizacji a amerykanska, cechujaca si¢ kre-
atywnoscia i elastycznoscia. Roznice prze-
jawialy si¢ zaréwno na poziomie organi-
zacji: w hierarchizacji struktury i proce-
su decyzyjnego, planowaniu w zarzadza-
niu, jak i na poziomie zwyktych relacji *
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miedzyludzkich - w kwestiach ubioru czy
okazywaniu emocji. Stad historia polacze-
nia DaimlerChrysler funkcjonuje jako do-
bre studium przypadku dla zagadnienia
zarzadzania strukturami zréznicowanymi
kulturowo.

Krok po kroku
Ze wzgledu na réznorodno$é warun-
kéw opisujgcych sytuacje, w ktorych wy-
korzystuje sie due diligence, nie jest moz-
liwe sformulowanie jego szczegdtowe-
go algorytmu. Ogélna procedura sklada
si¢ z kilku krokéw. Naj-
czeéciej inicjatorem ba-
dania jest podmiot ku-
pujacy. Do rzadszych
przypadkéw, — przy-
najmniej w Polsce,

- BUSIMESS NETWOERK
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Dowiedz sie
jak skutecznie pozyskac
lub zainwestowac kapital.
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nalezy tzw. vendor due diligence, w ktérym
strona sprzedajaca zleca przeglad pod-
miotu potencjalnie bedacego przedmio-
tem sprzedazy. Dzieje sie tak w przypad-
ku duzej ilosci zainteresowanych inwesty-
cja i krotkiego czasu przeznaczonego na
transakcje. Raport koncowy stanowi wow-
czas wszechstronng analize sytuacji przed-
siebiorstwa i zr6dto wnioskowania o ko-
niecznych zmianach wzmacniajacych po-
zZycje przetargowa w razie przystgpienia
do transakcji, a jego efekty moga w przy-
szloéci trafi¢ do ragk kupujacego. Mozliwe
jest rowniez wystapienie sytuacji, w kto-
rych strony transakcji bedg zainteresowa-
ne przeprowadzeniem wzajemnego due di-
ligence, np. przy taczeniu sie spotek.

W przypad-

ku, gdy przed-

miotem due di-

ligence jest pod-

miot gospodar-

czy, sprzedaja-

cy, przygotowu-

jac sie do proce-

su badania, po-

winien mie¢ na

uwadze, ze trans-

akcja moze nie doj$¢

do skutku. Stad wazna

jest dbatos¢ o zabezpiecze-

nie tajemnic swojego przedsiebiorstwa po-

przez zwrdcenie uwagi na zakres danych

udostepnianych dla kupujacego i przygo-

towanie odpowiednich uméw o zacho-

waniu poufno$ci. Natomiast w intere-

sie kupujacego lezy jak najlepsze zrozu-

mienie biznesu prowadzonego przez pod-

miot i analiza jego sytuacji rynkowej, a co

za tym idzie, mozliwo$¢ wyznaczenia ry-

zyk zwiazanych z jego funkcjonowaniem
w wielu plaszczyznach.
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Badanie przeprowadza sie po wstep-
nym nakresleniu zasad transakcji, np. za-
warciu umowy przedwstepnej, podpi-
saniu term sheet czy listu intencyjnego,
z uwzglednieniem odpowiednich klauzul
poufnosci, obowiazujacych kupujacego.
Woéweczas jeden badz kilku inwestoréw do-
puszczonych do due diligence (lub ich do-
radcy) moze zapoznaé si¢ z dokumenta-
mi podmiotu w okres§lonym miejscu i cza-
sie, w specjalnie przygotowanym, monito-
rowanym pomieszczeniu, tzw. data room.
Duza popularno$cia w Stanach Zjedno-
czonych i rosnaca w Europie Zachodniej
cieszy sie wersja alternatywna, tzw. virtu-
al data room. ,Wirtualny pokdj” to ustu-
ga dostepu online do dokumentéw dla po-
tencjalnych inwestoréw lub ich doradcéw,
$wiadczona przez wyspecjalizowang firme.
Rozwigzanie to znacznie usprawnia pro-
ces, ograniczajac jednoczesnie jego koszty
i czas trwania. Jednocze$nie jednak w pe-
wien sposob faworyzuje sprzedajacego po-
przez mozliwos¢ kontroli dostepu, powie-
lania czy edytowania dokumentéw. Do-
datkowo udostepnia mu monitoring prze-
gladanych dokumentéw, co daje przestan-
ki do ocenienia stopnia zaangazowania ku-
pujacego w transakgje.

Raport przygotowany przez doradcow,
bedacy wynikiem due diligence, nie petni
funkcji kompasu wskazujacego, jaki kie-
runek decyzji powinien przyja¢ kupujacy.
Jego zadaniem jest dostarczenie jak najpel-
niejszej informacji o przedmiocie transak-
¢cji. Ostatnie zdanie nalezy do kupujacego
ijego biznesowej intuicji. B
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Wyzszy VAT

czy nie byto innego wyjsc

EDUKACJA

o

W mediach zamarta dyskusja o przyjetym przez rzad planie podwyzek podatku VAT od przysztego roku, pomimo ze skutki tych decyzji moga
by¢ dotkliwe dla wszystkich mieszkancow Polski. Rzadowy dziat PR niewatpliwie powinien ogtosic sukces: realny problem nowych obciazen
fiskalnych zastapity tematy sezonu ogérkowego, a obywatele uwierzyli, ze podwyzka podatkéw jest niewielka i dziata na korzysc kraju,
albo wrecz udato sie zyskac poparcie czesci opinii publicznej, co zdumiewajaco przypomina syndrom sztokholmski — odczuwanie przez ofiare

sympatii dla swojego oprawcy.

SZYMON CHRUPCZALSKI

Polityczne obietnice

Wyborcze obietnice obnizki podatkéw
i wprowadzenia ulatwienn dla przedsiebior-
cOw okazaly si¢ pustymi stowami, gdy tylko
do rzadzacych dotarto, Ze nie mozna juz dtu-
zej ukrywac¢ ogromnego deficytu budzetowe-
go i rosngcego zadluzenia publicznego. We-
dle rzadowych szacunkéw w 2009 roku de-
ficyt sektora instytucji rzadowych i samo-
rzagdowych wynidst ok. 7,1% PKB, podczas
gdy Rada ds. Gospodarczych i Finansowych
— Ecofin (sktad Rady Unii Europejskiej odpo-
wiedzialny za kwestie finansowe) ustalita cel
dla krajow UE, ktory wynosi 3%. Tak wysoki
deficyt przekiada si¢ na rosnacy diug publicz-
ny Polski, ktdéry przekroczyt juz I konstytu-
cyjny prog ostrzegawczy (50% PKB) i zbliza
sie do II progu ostrozno$ciowego (55% PKB):

Jesli policzymy diug publiczny meto-
da memoriatowg i zdyskontujemy wszyst-
kie przyszte $wiadczenia, okaze sie, ze niemal
wszystkie kraje europejskie muszg zmierzy¢
sie z dlugiem publicznym rze¢du setek procent
w relacji do PKB.

Dwa oczywiste sposoby redukgji dlugu
publicznego to zwigkszenie dochodéw bu-
dzetu panstwa lub reformy i redukcja wydat-

koéw. Dlaczego rzad zdecydowal si¢ na zwigk-
szenie dochodéw budzetowych przez pod-
wyzke podatkéw?

Oficjalnym uzasadnieniem jest katego-
ria prawnie zdeterminowanych wydatkéw —
sztywnych zapisow budzetowych stanowig-
cych 74% ogotu wydatkow budzetu panstwa,
ktérych nie mozna zmieni¢ bez zmian ustaw
(innych niz ustawa budzetowa) i bez przepro-
wadzania reform.

Wystarczy jednak zauwazy¢, ze rzad i sa-
morzady dysponuja dostatecznymi aktywa-
mi, aby po ich zwrocie prawowitym wlasci-
cielom oraz rzetelnej prywatyzacji moc spta-
ci¢ cate zadluzenie kraju, zbilansowaé bu-
dzet i przeprowadzi¢ reforme systemu ubez-
pieczen spolecznych, obnizajac tym samym
wysoko$¢ przysztych zobowigzan. Zostato-
by nawet jeszcze wystarczajaco duzo pienie-
dzy na dozywotnie emerytury dla biurokra-
tow, byle tylko przestali si¢ miesza¢ do gospo-
darki. Jednak 20 lat po przemianach ustrojo-
wych Skarb Panstwa nadal jest wlascicielem
ponad 36% powierzchni kraju (dane Mini-
sterstwa Skarbu Panstwa na 2009 rok) oraz
gtéwnym udzialowcem najwazniejszych sek-
toréw przemystowych i najwigkszych przed-
siebiorstw, z kolejami i energetyka na czele.

2010 rok 2011 rok 2012 rok 2013 rok
dtug 739,1 mld z1 diug 814,5 mld zt diug 878,7 mld zt dtug 921,5 mld z1
54,7% PKB 54,4% PKB 54,6% PKB 53,7% PKB

Zréodto: Wieloletni Plan Finansowy Paristwa 2010-2013.

Nowe szaty VAT

W  zastepstwie obiecywanych reform
Rada Ministréow oglosita Wieloletni Plan
Finansowy Patistwa 2010-2013, w ktérym
mozemy miedzy innymi przeczytac:

Od stycznia 2011 r. zaklada sie tym-
czasowe, na okres 3 lat, podwyzszenie sta-
wek VAT o 1 pkt. proc.

Oznacza to wzrost podstawowej staw-
ki VAT z 22% do 23%, czyli 0 4,55%. Jeden
punkt procentowy brzmi jednak niewinnie,
prawda? Wprowadzajac podwyzki VAT,
Polska zbliza si¢ do Szwecji, Danii i Wegier,
gdzie obowiazuje maksymalna dozwolona
w UE stawka — 25%, i dotacza do grupy kra-
jow, ktére niedawno podniosty stawki VAT
(Finlandia z 22% do 23%, Grecja z 21% do
23%, Portugalia z 20% do 21% i Rumunia
7 19% do 24%).

Stawki obnizone beda wynosity 5% i 8%
(w miejsce dotychczasowych 3% i 7%), wy-
gasa tez wynegocjowana z UE tymczasowa
stawka 0% na ksiazki i czasopisma specja-
listyczne (zostana objete stawka minimum
5%). Syndrom sztokholmski ma wzmac-
nia¢ obnizka stawki VAT na podstawowe
produkty zywno$ciowe z 7% na 5% (cho¢
juz produkty rolne — Zywno$¢ nieprzetwo-
rzona - beda objete stawka 8%).

Dzieki podwyzce VAT rzad planuje uzy-
ska¢ dodatkowe 5 mld zI - to skromna
kwota w poréwnaniu z wielkoécig zadtu-
Zenia. o~
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Nie jest to koniec mozliwych podwyzek.
Jak czytamy w Wieloletnim Planie...:

Jako dodatkowy mechanizm zabezpie-
czenia finanséw publicznych prowadzo-
ne bedg warunkowo dodatkowe podwyz-
ki stawek VAT. Tak wiec, jesli relacja pan-
stwowego dtugu publicznego do PKB prze-
kroczy 55% w 2011 ., nastgpig dodatkowe
dwie podwyzki stawek VAT, kazda o ko-
lejny 1 p.p. Pierwsza z nich od lipca 2012
r., kolejna od lipca 2013 r. W przypadku
gdy relacja paristwowego dtugu publiczne-
go do PKB przekroczy poziom 55% dopie-
ro w 2012 r., wtedy nastgpig wyzej wymie-
nione podwyzki. Pierwsza od lipca 2013 r.,
kolejna od lipca 2014 r. W kazdym przy-
padku bedg mialy one 3-letni horyzont
czasowy.

Perfidia tego rozwigzania opiera si¢ na
psychologicznej zagrywce - motywuje do
naginania czy wrecz falszowanie statystyk;
kto bowiem weZmie na siebie odpowiedzial-
noé¢ za pogorszenie wizerunku kraju i jed-
noczeénie kolejng podwyzke podatkéw?

Zrozumiec podatki

Jednym z argumentéw za podnosze-
niem wiagnie VAT, a nie innych podatkéw,
byly twierdzenia, ze jest on rzekomo (przy-
najmniej cze$ciowo) neutralny dla przed-
sigbiorcéw oraz ze ostatecznie jest ptacony
przez konsumenta. Obie te tezy s3 co naj-
mniej nieciste.

Konsument placi VAT tylko w tym sen-
sie, ze bezposrednio przez jego rece prze-
chodzi strumien pieniedzy, w ktérym za-
wiera sie kwota podatku i jest to proces nie-
zalezny od elastycznosci popytu. Jednak
konsumpcja jako taka nigdy nie moze by¢
przedmiotem opodatkowania — aby podatek
mial sens, za przedmiot moze mie¢ wylacz-
nie wytwarzane na rynku dobra, ktére nie
zostaly jeszcze skonsumowane. Zatem opo-
datkowanie zawsze jest przymusowym prze-

wlaszczeniem warto$ciowych débr od pry-
watnych producentéw (wlascicieli) do in-
stytucji panstwowych i cigzarem nalozonym
na prace. Kto zatem rzeczywiscie bedzie
musial wigcej pracowad na wyzszy VAT?

Jedna z popularnych tez méwi, ze ceny
opodatkowanych débr poéjda w gore. Za-
pewne bedzie dalo sie zaobserwowa’ takie
zjawisko, ale jesli producenci z takg tatwo-
$cig moga podnosi¢ ceny towar6éw i ,,prze-
rzuca¢” podatek, dlaczego nie zrobili tego
przez wzrostem opodatkowania, dla zwiek-
szenia przychodow? Jest oczywiste, ze
w kazdym przypadku zwiazani s3 popytem
zglaszanym przez konsumentéw, a zmiana
ceny oznaczalaby spadek przychodéw (bio-
rac pod uwage aktualny zaséb wiedzy o pre-
ferencjach konsument6w).

Dla pracujacego czlowieka, wystepuja-
cego w podwdjnej roli: konsumenta i pro-
ducenta, wzrost opodatkowania nie ozna-
cza wzrostu pracoholizmu spowodowane-
go tym, ze chce sobie zapewni¢ standard zy-
cia sprzed podwyzki (skrajny efekt docho-
dowy), nie oznacza tez zupelnej demotywa-
¢ji i rezygnacji z pracy (skrajny efekt sub-
stytucyjny). Efektem jest wyzsza preferen-
cja czasowa, zorientowanie na terazniej-
szo$¢ — pojawia si¢ che¢ tatwego i szybkie-
go zdobywania warto$ciowych doébr, skré-
cenie czasu oczekiwania na efekty produk-
cji. Rozwdj gospodarczy zawsze jednak im-
plikuje tworzenie zlozonych, zaawansowa-
nych proceséw produkeji; aby je urucho-
mi¢, ludzie muszg si¢ powstrzymywac od
konsumpcji, zacisna¢ pasa i czekaé na rezul-
taty swojej pracy (co odpowiada niskiej pre-
ferencji czasowej). Wzrost opodatkowania
wiaze si¢ z naruszeniem tych kapitalistycz-
nych proceséw produkcji, znieksztatceniem
informacji na rynku i zahamowaniem roz-
woju gospodarczego. Motywuje do uciecz-
ki w szarg strefe, sprzyja rowniez tym za-
chowaniom, ktdére pozwalaja szybko i tatwo
osigga¢ dochdd: oszustwom, kradziezom,
nieuczciwosci i nierzetelnosci. Konsumenci
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beda poszkodowani tylko o tyle, o ile ogra-
niczona zostata produkcja i przyszly rozwoj
gospodarczy.

Za podwyzke podatku VAT zaplacg za-
tem wszyscy mieszkancy kraju, poniosg oni
konsekwencje stabszego wzrostu dobrobytu,
zmniejszenia miedzynarodowej konkuren-
cyjno$ci Polski oraz wzglednego rozrostu
patologii. Zapewne najsilniej odczuja pod-
wyzki VAT najstabiej zarabiajacy, nawet ci,
ktdrzy korzystaja ze $wiadczen socjalnych -
sita nabywcza ich §wiadczen spadnie.

Bohaterowie

Podwyzka VAT, skomplikowanego, trud-
nego do zrozumienia i obliczenia przez
przecietnego obywatela podatku, nie wywo-
tuje tak negatywnych emocji, jak np. pod-
wyzka PIT, jednak skutki podwyzki VAT,
mimo ze odlozone w czasie, s3 takie same.
Tymczasem we wspomnianym Wieloletnim
Planie... mozemy przeczytaé:

Glownym celem Strategii Rozwoju Kra-
ju 2007-2015 jest podniesienie poziomu
i jakosci zycia mieszkaricow Polski: po-
szczegblnych obywateli i rodzin.

To tak, jakby upusci¢ kowadlo na noge
biegaczowi i twierdzi¢, ze celem tego za-
biegu jest poprawa wynikéw sportowych.
A moze dotychczasowe rzady hartowaty
polskich przedsigbiorcow, zostawiajac tylko
elite, najtwardszych i najbardziej nieztom-
nych - tych, ktérzy wytrzymuja kontrole
skarbowe, chaos przepisdéw, niepewnos¢ de-
cyzji administracyjnych, korupcje i w kon-
cu - podwyzki podatkéw? Patrzac na sukce-
sy polskich emigrantéw, mozna $miato po-
wiedzie¢: tak, Polscy przedsigbiorcy sa naj-
lepsi. Moze juz najwyzsza pora pozwoli¢ na
rozwdj przedsiebiorczosci takze w Polsce?
Rzadzie, to oplaci si¢ nawet tobie! W

AUTOR JEST MLODSZYM EKONOMISTA INSTYTUTU MISESA
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Jak wielu wielkich ludzi, Andrew Carnegie
budzit wsréd mu wspoétczesnych mieszane
uczucia. Nalezat do tego samego
pokolenia, co przedstawieni przeze
mnie w poprzednich numerach Trendu
John Pierpont Morgan i John Davison
Rockefeller i wszyscy trzej zapisali si¢ na
kartach historii Stanéw Zjednoczonych
jako najwazniejsze postaci przetomu XIX
i XX wieku. Uwazany za najbogatszego
cztowieka na swiecie Rockefellerze,
Andrew Carnegie zbudowat swoja
potege na raczkujgcym  przemysle
stalowym.  Jednoczesnie  pozostat
cztowiekiem renesansu i mitosnikiem
sztuki, dlatego wielu osobom kojarzy
sie on z filantropijna dziatalnoscia
i stawna nowojorska Carnegie Hall, gdzie
wystepuja  najznakomitsze orkiestry
i muzycy Swiata.

ANNA GRODECKA

Kreta droga do przeznaczenia

Amerykanskie spoleczefistwo zostalo zbu-
dowane gtéwnie z przedstawicieli Starego Kon-
tynentu i Andrew Carnegie z rodzing nie na-
lezeli w tej kwestii do wyjatku. Jego ojciec byt
szkockim tkaczem i kiedy zabraklo dla niego
pracy w ojczyznie, postanowit wyemigrowa¢ do
Standw Zjednoczonych, a doktadniej do Pensyl-
wanii, gdzie w mieécie Allegheny (od 1907 roku
jest to dzielnica Pittsburgha) zyla rodzina mat-
ki Carnegie, ktora nieco wczesniej zdecydowa-
fa sie na emigracje. Mlody Andrew mial wtedy
13 lat.

Rodzina Carnegie byta bardzo biedna, dla-
tego Andrew musial dosy¢ szybko poszukac
zatrudnienia. Pracowal m.in. w manufakturze
tkackiej, biurze buchaltera, byl réwniez telegra-
fista. Jednak prawdziwy przetom w jego karie-
rze nastapil, kiedy w wieku 17 lat spotkal Toma
Scotta, urzednika stacji kolejowej i nadzorcy za-
chodniego oddziatu Pensylwania Railroad. Mile
zaskoczony pracowito$cig chlopca, Scott posta-
nowil go wspiera¢ w pieciu si¢ po drabinie ka-
riery i kiedy w 1859 roku zostal wiceprezesem

linii, przekazal Andrew swoje poprzednie sta-

nowisko - nadzorcy zachodniego oddzialu. An-
drew szybko pokazal, ze jest gotow dziata¢ szyb-
ko i sprawnie, aby osiagna¢ swoje cele. Kiedy
potrzebne do transportu tory zostaly zabloko-
wane przez wagony, kazal je po prostu spali¢,
nie ogladajac si¢ na nikogo.

Za swoja pracg Andrew byt godziwie wyna-
gradzany. Umial zarzadza¢ pieniedzmi i madrze
je inwestowa¢, dlatego wigkszos¢ decyzji przy-
nosita mu zyski. Jednak na poczatku swojej biz-

<y

Stal - stop zelaza i wegla

WIELCY INWESTORZY

.

Andrew

Carnegie
- stalowy
magnat

nesowej drogi nie mogt sie zdecydowa¢, na co
powinien postawi¢. Inwestowal m.in. w spot-
ke budujaca wagony sypialne, w odwiert ropy
naftowej, biznes telegraficzny. I chociaz w kazda
z inwestycji angazowal sie stuprocentowo, nie
odnalazl w nich spetnienia.

W roku 1865, w wieku 30 lat, Andrew Car-

negie opuscil Pensylwanie i udal sie w dlu-
ga podroéz, pragnac naby¢ oglady towarzyskiej
i znalez¢ inspiracj¢ dla nowych inwestycji.

Pare stow o stali

Metoda besemerowska wytopu stali — wprowadzona w 1856 roku przez Henryego Bes-
semera, brytyjskiego inzyniera i wynalazce. Wytwarzana w piecu zwanym konwertorem, do
ktorego wklada sie suréwke zelazna i kamien wapienny. Wdmuchiwany strumien powietrza
prowadzi do utlenienia wiekszosci zanieczyszczen. Do takiego produktu dodaje si¢ pewna
ilo$¢ surowki zwierciadlistej, zawierajacej m.in. wegiel. Metoda besemerowska zostata udo-

skonalona przez Sidneya Thomasa.

Metoda martenowska wytopu stali - wprowadzona w 1864 roku przez Francuza Pier-
re Martina. Polega na spalaniu gazu weglowego nad sur6wka zelaza oraz wapienia. W po-
réwnaniu do procesu besemerowskiego oszczedza duzg ilos¢ energii przy produkcji, przez
co jest mniej kosztowna. Jednak wymaga wigkszej kontroli niz metoda besemerowska i jest
bardziej czasochlonna. Jej zaleta jest uniwersalnos¢ i mozliwo$¢ otrzymania wigkszej liczby
rodzajow stali niz w konkurencyjnym procesie produke;ji.
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Ciekawostki

Warunki pracy w przedsiebiorstwach Carnegie, podobnie jak w wielu innych fir-
mach w dobie industrializacji, byly nie do pozazdroszczenia. Jego zaklady pra-
cowaly na 3 zmiany (po interwencji jednego z zarzadcéw, bo sam Carnegie opo-
wiadat sie za zmianami 12-godzinnymi), 7 dni w tygodniu, a jedynym ustawowo
wolnym dniem od pracy byl pierwszy dzien swiagt Bozego Narodzenia. W prakty-
ce robotnicy mieli jeszcze wolne (oczywiscie nieodplatne) zazwyczaj przez pare

dni styczniu, kiedy przeprowadzano naprawy renowacyjne w zakladach.
Wielki Carnegie byl czlowiekiem malej postury. Mial jedynie 1,60 m wzrostu
i byl raczej drobny. Miat chtopiecy wyglad, ktéry kontrastowat z jego silnym cha-

rakterem i hartem ducha.
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twarze. Z jednej strony byt bardzo oczytanym
cztowiekiem, mial lekkie pioro i interesowat sie
kulturg. Wiele osob uwazalo, ze marnuje swo-
je talenty, angazujac si¢ gléwnie w pomnazanie
pieniedzy. Byl idealista i humanistag. W publi-
kowanych przez siebie artykutach propagowat
sprawiedliwe traktowanie robotnikéw, opowia-
dat sie za ich prawami, walczyt réwniez o pokéj
na $wiecie. Z drugiej strony mozna powiedzie¢,
ze byl hipokryta, ktory bez wahania wykorzysty-
wal ludzi do swoich celéw. Podczas gdy on pu-
blikowal kolejne artykuly o prawach robotni-
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Big City Life

Jako jedna z niewielu ksiazek poruszajacych swiat finansjery w Londynie ,Cityboy” (aut.: Geraint Anderson) wywotata prawdziwa burze
medialna zarowno wokot autora, jak i stylu zycia pracownikéw wielkich bankow i funduszy inwestycyjnych. Mozliwe, ze miedzy innymi pod
jej wptywem Komisja Europejska zdecydowata sie na wprowadzenie ograniczen w wyptacaniu bonuséw bankowcom w Europie. Powyzszy
cytat jest fragmentem pierwszej strony ksiazki i z powodu poczucia koniecznosci zachowania autentycznosci przekazu autor artykutu

kéw, ci pracujacy w jego zaktadach byli jedny- nie zdecydowat sie go przettumaczyc na polski. ,Citiboy’a” warto przeczytac i krytycznym okiem spojrzec na zwierzenia autora. Jak moze

Zaangazowany politycznie i spolecznosciowo Andrew Carnegie byl autorem wie- wyglada¢ 2ycie w londyfiskim City?

lu esejow i ksiazek. Napisal m.in. dzieta o tytutach: ,Triumphant Democracy’,
»The Empire of Business’, “The Gospel of Wealth” ,,Problems of today” i swoja
autobiografie.

Poczatkowo Andrew Carnegie mial plan odejscia z aktywnego zycia zawodowe-
go w wieku 35 lat. Po tych urodzinach chcial poswigci¢ si¢ catkowicie filantropii.
Jednak biznes stalowy na tyle go fascynowal, Ze przepracowal w nim pare dzie-
siecioleci. Nigdy jednak nie porzucit swojego pierwotnego zamiaru i po przejéciu
na emeryture wigkszo$¢ swojego majatku oddat spolecznosci. Bylo to zwigzane
z jego przekonaniem o spolecznej odpowiedzialnosci ludzi bogatych.

Andrew Carnegie byt wielkim mitosnikiem teatru, a zwlaszcza Szekspira, ktére-
go sztuki zapamietywal catymi fragmentami.

W tym czasie zaczal prace nad powainym
przedsigwzieciem - budowg mostu w St. Lo-
uis nad Missisipi. W interesach wspomagat go
mlodszy brat Tom. Przelomem w zyciu Andrew
byta podréz do Wielkiej Brytanii, jaka odbyt
w 1872 roku. Podczas wycieczki odwiedzit pro-
dukujace stal metoda Bessemera zaklady w Bir-
mingham i Sheffield i poczul, ze to jest wlasnie
to!

Narodziny stalowego potentata

Po powrocie do Stanéw Zjednoczonych An-
drew Carnegie byl juz zdecydowany, ze chce za-
ja¢ sie przemystem stalowym. Zostal wiascicie-
lem stalowych zakltadéw im. Edgara Thomsona
(nazwanych tak ku czci prezesa Pensylwania Ra-
ilroad), zlokalizowanych w okolicach Pittsbur-
gha. Wraz z dynamicznie rozwijajacym si¢ prze-
mystem kolejowym w Stanach Zjednoczonych,
w tamtych czasach zapotrzebowanie na stal cia-
gle rosto, w zwigzku z powolnym zastepowa-
niem zawodnych zelaznych szyn przez stalowe.
Wspoélnie z innymi przedsiebiorcami z Pitts-
burgha Carnegie zbudowal stalowe konsorcjum
Carnegie, McCanless & Company, produkujace
stal metoda besemerowska. Firma przeksztalcita
si¢ potem w Carnegie Steel Inc. - grupe skonso-
lidowanych stalowych bizneséw. Byla to swego
czasu najwieksza firma stalowa na $wiecie, gene-
rujacy jedng czwartg produkeji stali Ameryki i
polowe produkcji Wielkiej Brytanii.

Carnegie nie stosowal zadnych produkceyj-
nych sztuczek, ktore pozwolityby mu uzyskaé
przewage nad konkurentami. Mowi sie, ze jego
firma odniosta sukces dzieki osobowosci wla-
$ciciela. Andrew Carnegie caly czas wywieral
na wspotpracownikach presje - chciat by¢ naj-
lepszy i najtanszy. Jego spotki wyplacaly bar-
dzo niskie dywidendy, zyski byly reinwestowa-
ne w najnowsze technologie, a pracownicy mu-

sieli pogodzi¢ sie z niskimi (i ciagle obnizany-
mil!) placami. Stawny strajk w zaktadach Carne-
gie Steel w Homestead (1892 rok), zorganizowa-
ny przez zwiazek zawodowy Amalgamated Iron
and Steel Workers, skornczyl sie $miercig kilku-
nastu osob i zaniknieciem zwigzkéw zawodo-
wych w spotkach Carnegie.

Sam Andrew Carnegie $ledzil strajk, po-
dobnie jak swoje biznesy, z rodzinnej Szkocji.
Od lat 80. XIX wieku $rednio pét roku spedzat
poza granicami Stanéw Zjednoczonych, glow-
nie w Anglii i Szkocji, a swoje spétki nadzoro-
wal gtéwnie korespondencyjnie, uwaznie ana-
lizujac raporty i czesto wymieniajac korespon-
dencje z zarzadcami przedsigbiorstw.

Potrafit przyznac¢ si¢ do btedu. W latach 80.
XIX wieku wagony zaczely stopniowo zwigkszaé
swoja wage i okazalo sig¢, ze szyny stalowe pro-
dukowane przez zaklady Carnegie nie wytrzy-
mujg pod naporem cigzszego taboru. Stalowe
przesta produkeji Carnegie zaczely pekaé, a byt
to wowczas wzor produkcji, opisywany w pod-
recznikach! Okazalo sie, ze dazenie Carnegie
do wy$rubowania produkgji i zwiekszenia efek-
tywnosci odbilo si¢ na jakosci stali. Stal produ-
kowana bardziej czasochton-
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w przypadku stali produko-
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mi z najgorzej oplacanych w stalowym przemy-
$le. Podczas masakry w Homestead Carnegie
obserwowal wszystko z dalekiej Szkocji, zrzuca-
jac niejako wing na Henryego Fricka, dyrektora
generalnego zakladow, podczas gdy jedno jego
stowo mogto zakonczyc¢ strajk i zapobiec $mier-
ci wielu ludzi.

Andrew Carnegie byl czlowiekiem bardzo
rodzinnym. Byl silnie zwigzany ze swoja matka
Margaret, ktéra wpoila mu pracowitoé¢. Rodzi-
na Carnegie byta bardzo biedna i matka od dzie-
cifistwa przekonywala Andrew, ze jedynie ciez-
ka pracg i ciagtym samodoskonaleniem uda mu
si¢ co$ osiagnac. Dopiero po $mierci matki oze-
nil sie i to jego Zona byta tg, ktdéra przekonata go,
aby w 1901 roku sprzedal Carnegie Company
J.P. Morganowi, ktory przeksztalcit firme¢ w Uni-
ted States Steel Corporation.

Mimo ze wedlug niektorych oséb Andrew
Carnegie byt dwulicowym czlowiekiem, nie
sposob zakwestionowac jego filantropijnej dzia-
falnosci. Byl sponsorem sieci ponad 2500 bi-
bliotek w Stanach Zjednoczonych, inwestowat
réwniez w edukacj¢ i kulture - byl sponsorem
sali koncertowej Carnegie Hall w Nowym Jor-
ku, uniwersytetu, szkét srednich. Wydaje sig, ze
jego testament, przekazujacy fortune fundacjom
i organizacjom charytatywnym, oraz 350 milio-
néw dolaréw przekazanych za zycia na rézne
cele spoleczne pokazuje, ze chociaz jego dziata-
nia nie zawsze budzily pochwate (podobnie jak
wielu innych magnatéw i milioneréw w owym
czasie, czgsto oskarzanych o wyzysk i bezdusz-
no$¢), w duszy byl on wierny swoim humani-
stycznym przekonaniom. Andrew Carnegie
zmarl 11 sierpnia 1919 roku w Lenox, na oskrze-
lowe zapalenie pluc.

LTS R SO RIS

Piszac artykul, autorka
korzystala z ksigzki Char-
lesa R. Morrisa pt. ,Gi-
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Wilk w owczej skorze
Andrew Carnegie mial
zdaniem niektérych dwie
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gie, John D. Rockefeller, Jay
Gould i J.P. Morgan stwo-
rzyli amerykanska super-
gospodarke”, wydanej przez
Onepress.

:
“Who is Cityboy?

He’s every brash, bespoke-suited FT-carrying idiot who pushed
past you on the tube. He’s the egotistical buffoon who loudly brags
about how much cash he’s made on the market at otherwise ple-
asant dinner parties. He’s the greedy, ruthless wanker whose ac-
tions are helping turn this world into the shit-hole it’s rapidly be-
coming.

For a period in my life he was me.” , ’

MICHA BIENKOWSKI

Czasami dobrze by¢ CityBoyem. Wyobraz
sobie jeden dzien z Twojego zycia. Moze tro-
che przerysowany ale niewykluczone, ze bar-
dzo prawdopodobny... Jednak zanim prze-
czytasz ten artykul, usiadZz wygodnie (naj-
lepiej, jesli masz taka mozliwos¢, to w Star-
bucksie), napij sie kawy albo herbaty i wczuj
sie w atmosfere wielkiego, tetniacego wszyst-
kim co najlepsze i co najgorsze miasta. Poczuj
w sobie szum przelatujacych nad budynkami
samolotow i ludzi biegnacych w po$piechu
do metra. Chwy¢ niewidoczna reka wyobraz-
ni najswiezsze, jeszcze pachnace goracym
drukiem wydanie Financial Timesa i wskocz
do zatloczonego dwupietrowego autobusu.
W czasie wczesnego $niadania zdazyte§ juz
sprawdzi¢, jak zamknely sie notowania gietd
w Azji i przejrzales najéwiezsze informacje na
Bloombergu. Zaczyna sie nowy dzien...

Szybkim krokiem wchodzisz do jednego
z wielu nowych wiezowcéw. Zawsze lubiles
nowoczesna architekture. W koncu jest taka
pociagajaca. Dobrze wiesz, jaka my$l przy-
$wieca architektom projektujacym wielkie
biurowce - maja przyttacza¢ zwyklego $émier-
telnika swoimi rozmiarami, by¢ czyms$ nie-
dostepnym i elitarnym, a dla tych, ktérzy juz
tam pracujg, powinny stanowic inspiracj¢ do
osiagania nowych szczytow. Akurat ta funk-
cje budynek, w ktorym pracujesz, spetnia do-
skonale. Przeciez za co$ dostates miesigc temu
300 000 funtéw bonusu. Caty rok tyle handlo-
wales, ze nalezy Ci sie mala nagroda. Mata,
bo szef dostal pie¢ razy wiecej. Ale w kon-
cu nic straconego, przeciez masz nadziej¢ na
szybki awans. Im wyzej, tym wigksze bonusy.
Z ta uspokajajaca mysla wsiadasz do windy
i dojezdzasz na 34. pietro, gdzie znajduje si¢
twoje biurko z szeScioma monitorami. Mniej
nie mozesz mie¢, bo konieczna jest ,,szero-
ka perspektywa”. Wlaczasz platforme Reu-
tersa, sprawdzasz teoretyczne kursy otwarcia.
Ustawiasz podstawowe zlecenia do realiza-
¢ji na otwarcie sesji. Jeszcze tylko 30 sekund
do otwarcia rynku. Wszystko zaczyna sie go-
towa¢, a ludzie za toba zaczynaja krzyczed,
ze dzisiaj bedzie ciezki dzien na gietdach...
Odpowiadasz z ignorancja w glosie, *
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ze zawsze jest. W koncu z tego zyjesz. 10,9,8,7
sekund do startu- czujesz lekki dyskomfort,
bo wczoraj nie pozamykate$ wszystkich kon-
traktéw, a Stany lekko odjechaty nie w tg stro-
ne. Ale nie ma z czego robi¢ problemu - szyb-
ko odrobisz te straty. 6,5,4,3,2,1... Jedziemy!

Kilka sekund ciszy trzaskajacej napieciem
i ztudzeniami, ze sesja dobrze si¢ zacznie zo-
staje zagluszone przez niecenzuralny ryk kil-
ku traderéw dookofa twojego stolika. No
cOz... Jako$ przeciez musza sobie ulzy¢. Za-
czynaja dzwoni¢ pierwsi klienci ze zlecenia-
mi. Szejkowie z Emiratéw chca dokupi¢ tro-
che akeji podupadajacego BP, a szef Gazpro-
mu zastanawia sie, czy nie sprzeda¢ udzia-
16w w polskim Orlenie. Pyta Cie o rade, a Ty
po chwili udawanej zadumy odpowiadasz,
ze moze warto, bo cena w Warszawie jest juz
troche za wysoka. Wklepujesz od niechce-
nia: ORLEN PL SELL 1.500.000 at 45.30 to
43.50. Enter. Patrzysz z lekka obojetnoscia na
przerazonych inwestoréw znad Wisly w cza-
sie, gdy cena rynkowa Orlenu spada w ciagu
kilkunastu minut o kilka dobrych procent.
Upss... Zapomniales juz, ze w WAW nie jest
tak fatwo co$ sprzeda¢, nie rozwalajac przy
okazji calego rynku. No ale stalo sie... Jako$
sobie tam poradza. Ty tylko kasujesz prowi-
zje. To lubisz.

Lunch. Nerwowy lunch. Nie zawsze masz
na niego czas, ale dzisiaj jest akurat dobry
dzien. Duszng windg zjezdzasz razem z ludz-
mi z dzialu rozliczen po kanapki z papier-
ka. To oni musza zaksieggowac i potwierdzi¢
wszystkie twoje transakcje. Beznadzieja. Zu-
pelnie jak walka z wiatrakami. Codzien-
nie sam jeden robisz kilkaset operacji, a oni
muszg posprawdza¢ i przeliczy¢ to wszyst-
ko jeszcze raz. Dobrze, ze majg komputery.
Tylko czy wiedza, jak ich uzywac? Ty wiesz:
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po prawej - enter, po lewej - buy'isell. Duzo
wiecej nie potrzebujesz. Uff...~ W kawiar-
ni chwytasz kanapke z kurézakiem. i salatg za
4 funty. Kanapka jest z safata, boudajesz, ze

sie zdrowo odzywiasz, a zielone liScie Sivie-

zej(?) salaty lepiej zagluszaja dietetyczne su-
mienie.,Dodatkowo zamawiasz kawe z mle-
kiem. Wymieniasz kilka zdan ze znajomy-
mi. Wszyscy sa zaskoczeni ostatnig decyzja
jednego z waszych kolegéw z pracy. Ma dos¢
pracy dla banku i postanowil otworzy¢ wia-
sny fundusz inwestycyjny. W gruncie rzeczy
prosta sprawa. Wystarczy troche kasy i kilka
0s0b znajacych sie na rzeczy. Masz cicha na-
dzieje, ze moze uda Ci si¢ przytaczy¢ do biz-
nesu. Tak bytoby moze i lepiej. Lepsze pienia-
dze i mniej obowiazkéw. Czas pokaze.

Po lunchu wracasz do biura i dalej han-
dlujesz akcjami, jak zawsze udajac eksper-
ta. Ludzie dzwonig do Ciebie i zadaja rézne
dziwne pytania, na ktére nie znasz odpowie-
dzi. Jeste$ tylko czlowiekiem i podobno nie
musisz wiedzie¢ wszystkiego. Niestety klien-
ci nie znosza braku profesjonalizmu. Dlate-
go wyznajesz jedna zasade: jak nie wiesz, to
zgaduj i podaj szeroki przedzial szacowanych
danych. Jesli klient bedzie na tyle dociekliwy,
zeby sprawdzi¢ wszystko samemu, to przy-
najmniej jest szansa, ze trafisz mniej wigcej
gdzies blisko prawdziwego stanu rzeczy.

Dochodzi 17:00 i powoli mozna zakanczaé
prace. Czas na podsumowanie sesji i podli-
czenie zarobionej kasy. Na szczescie jest Excel
i nie musisz si¢ za bardzo meczy¢. Po chwi-
li biegniesz prosto na obiad. Na szczescie po
poludniu masz troche wiecej czasu i nie mu-
sisz si¢ tak bardzo spieszy¢. Jesli nie masz co
robi¢ wieczorem, to moze wizyta w sklepie?
Trzymajmy sie tutaj juz wytyczonych standar-
déw. Nie lubisz czu¢ si¢ jak element wielkie-

PAZDZIERNIK 2010

HOWARD MARKS

Geraint Anderson

go stada ludzi, ale mimo wszystko idziesz do
Harrodsa. Dobrze wiesz, ze jest duza szansa,
ze twoje l$nigce buty zostang catkiem przez
przypadek podeptane przez chaotycznie bie-
gajacych po sklepie turystéw, ale nie mar-
twisz sie tym i kierujesz sie prosto do dziatu
z zegarkami. Kupujesz taki tadny, nowy mo-
del za 50 000 funtéw. Wiemy dobrze, Ze mo-
gles sobie pozwoli¢ na ten za 200 tys., ale bez
przesady - czasami trzeba przynajmniej po-
udawa¢ skromnego. Zonie kupujesz kryszta-
fowy wazon za kilkanascie tysiecy. Na pewno
sie ucieszy. Na parterze wchodzisz do dzia-
tu spozywczego i kupujesz pie ze szpinakiem.
Konczysz zakupy i wracasz do domu. Kolejny
raz nalogowo sprawdzasz serwis Bloomber-
ga, bierzesz prysznic i idziesz spaé. Zakon-
czyles kolejny zwyczajny dzien w City. Cza-
sami fajnie by¢ CityBoyem. B

hwy¢ byka za rogi !

Studenckie Koto Naukowe

KLUB INWESTORA

Dotacz do nas na www.inwestor.edu.pl do 20 pazdziernika

B

Fithess

Sniadanie (albo i nie), praca, lunch, praca, sen, $niadanie... Czy
tak wlasnie wygladaja Twoje ostatnie dni, miesiace, a moze lata?
Praca w finansach, piecie si¢ po szczeblach kariery, realizacja
coraz trudniejszych projektow wymagaja sporo czasu i ogromnych
poktadéw energii. Gdzie jej szukac? (zy kolejna kawa to dobre
rozwigzanie?

ANNA PATEK

W cyklu ,,Inwestor po godzinach” chciatabym zaprezentowa¢ cie-
kawe sposoby aktywnego spedzenia czasu wolnego tak, aby natado-
wac swoje baterie i mie¢ jeszcze wigcej energii do dziatania. Tematem
przewodnim pazdziernikowego wydania beda kluby fitness i sitownie.

Ich niewatpliwg zaleta jest to, iz s3 stosunkowo latwo dostepne
i mozliwy jest w nich wybdr sposréd szeregu zaje¢ - kazdy moze do-
pasowa¢ wysitek do swojej kondycji fizycznej i wyznaczonego celu.
Nie ma chyba miasta, w ktérym nie znajdzie si¢ kompleksu sportowe-
go. Coraz czeéciej dobrze wyposazone silownie, z opieka indywidual-
nego trenera badzZ grupowymi zajeciami, mozna spotkaé w centrach
finansowych (np. Warszawa - Gymnasion w Focusie czy Zepter Busi-
ness Centre) lub w galeriach handlowych (np. Holmes Place w Arka-
dii czy Galerii Mokotéw)

NASZ CEL
Aby dokona¢ wlasciwego wyboru, powinni$my zastanowi¢ sig¢, co
tak naprawde chcemy osiggnaé. Wigcej energii, lepsza kondycje na
zblizajacy si¢ sezon narciarski, czy moze zgrabniejsza sylwetke?
W zaleznosci od tego, jaki mamy cel, musimy wybrac¢ odpo-
wiednig dla nas forme aktywno$ci.

MIEJSCE

Wybér celu ¢wiczen to dopiero polowa drogi do sukce-
su. Przy wyborze wymarzonego miejsca do ¢wiczen na-
lezy rozwazy¢ szereg innych czynnikéw. Jednym z nich *

h—
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Twoj cel: Rozwiazanie:

Zajecia TBC (Total Body Conditioning),

) . spinning (jazda na rowerku stacjonar-
Zwiekszenie 3 )
. nym w rytm muzyki, zgodnie ze wska-
wydolnosci g - 1
. zowkami instruktora), Ski Workout - tre-
organizmu, lepsza ) gy )
i ning specjalistyczny przygotowujacy
kondycja ) i n
do sezonu narciarskiego, sporty walki

(Kick-boxing, Capoeira)

Cwiczenia aerobowe — jazda na rowe-
Spalenie tkanki rze, steper, orbitrek — wszystko w réw-
tluszczowej nym tempie i z matym obcigzeniem, za-

jecia Fat Burning

Cwiczenia oporowe (sitowe) — martwy

R ciag, wyciskanie (naj:lepiej, ab.y byly prze-
. A prowadzone pod okiem osobistego tre-
mie$niowej

Whyciszenie, relaks
11
Ir Uelastycznienie

nera, przynajmniej na poczatku), Power
Pump (zajecia grupowe ze sztanga)

Tai Chi, Joga, Fit Ball

Stretching, Pilates, Power Stretching,

mies$ni Modern Stretching

=
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jest lokalizacja. Wazne, aby klub fitness i si-
fownia byly blisko naszego miejsca zamiesz-
kania. Korki mogg odstraszy¢ nawet najwiek-
szych zapalencow sportu i znaczaco zmniej-
szy¢ motywacje! Kolejna istotna sprawa to hi-
giena. Wazne jest, aby w klubach przestrzega-
ne byly podstawowe zasady, takie jak: posia-
danie wlasnego recznika, dezynfekcja urza-
dzen kardio po kazdym ¢wiczacym, czy-
sto$¢ pod prysznicami, w toaletach i w sau-
nie. Wazne jest rOwniez to, czy obowiazujg-
ce zasady sa przestrzegane przez ¢wiczacych
i w jaki sposob wiasciciele egzekwujg regula-
min klubu.

CENY

Kluby oferuja rézne rodzaje wejsciowek:
karta czlonkowska plus oplaty za jednora-
zowe wejscia, jednorazowe wejscia, karnety
do godziny 16, karnety studenckie, karnety
open. Te ostatnie s3 najdrozsze z uwagi na to,
iz dzieki nim mamy dostep do obiektu przez
caly dzien, 7 dni w tygodniu (lub w kazdy
dzien, kiedy klub jest otwarty). Warto rozwa-
zy¢, ile czasu mozemy poswieci¢ na ¢wicze-
nia i dopasowac¢ do siebie odpowiedni karnet.
Przed wykupieniem wej$ciéwki w wybranych
fitness klubach mozna otrzymac voucher i zo-
baczy¢, jak wyglada trening, sprawdzié, czy
podoba sie nam atmosfera, jaki jest sprzet
(np. w warszawskim Holmes Place). Warto
tez spyta¢ znajomych o ich ulubiony klub.

INSTRUKTORZY
Dla nowicjusza niezbedna jest opieka in-
struktora. W niektdrych fitness klubach i si-
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fowniach (np. Zdrofit) istnieje mozliwo$¢ dar-
mowej wspélpracy z trenerem-opiekunem,
ktory utozy nam plan treningowy i bedzie go
na biezgco korygowal. W ramach tej ustugi
zostaniemy poddani okresowym testom ba-
dajacym efektywnos¢ naszego treningu. W
wigkszosci klubow taka ustuga jest platna.
Warto zwrdci¢ uwage na kadre - wazne s po-
siadane uprawnienia, dodatkowe kursy, ale
takze stosunek do wykonywanej pracy, zaan-
gazowanie. Trener powinien posiadac nie tyl-
ko ponadprzecigtng sprawnoé¢ fizyczng, ale
takze wiedze z zakresu anatomii, fizjologii,
metodyki, psychologii. Najlepiej byloby, gdy-
by w momentach kryzysowych (na sitowni i
aerobicu bywaja i takie) byt wsparciem i do-
dawat otuchy. Jezeli nie ma mozliwosci kon-
sultacji z trenerem, poczatkujacy moga na si-
fowni rozpoczaé trening obwodowy. Polega
on na wykonywaniu ok. 10 ¢wiczen w okre-
$lonej kolejnoséci, ktdrych czas trwania wy-
nosi 30-60 sekund (na poczatku nalezy wy-
konywa¢ 2-3 obwody, bez przerw pomiedzy
¢wiczeniami). Wazne jest, aby ¢wiczenia byly
zroznicowane i oddziatywaly na rézne partie
mieéni. Trening obwodowy warto poprzedzi¢
rozgrzewka (np. ¢wiczeniami kardio) i zakon-
czy¢ stretchingiem. W miare poprawy spraw-
noéci fizycznej warto wydluzaé obwody i wy-
konywa¢ ich wigksza liczbe.

MUST HAVE
Kazda wizyta w klubie fitness i na sifow-
ni wigze si¢ z zabraniem kilku niezbednych
przedmiotéw. Po pierwsze - odziez. Najlepiej
zainwestowac w ubrania oddychajace (termo-
aktywne), poniewaz dzigki temu, iz podczas
wysitku ubrania takie nie przywieraja do cia-
ta, wygladamy w nich znacznie bardziej es-
tetycznie niz w bawelnianej koszulce. Jed-
nak maja one réwniez inne zalety - pozwala-
ja skérze oddychacd. Plaskie szwy (autolab) re-
dukuja mozliwoé¢ otar¢, podraznien, a bak-
teriostatyczne tkaniny, z ktorych szyje sie ta-
kie ubrania, majg za zadanie zabijanie bak-
terii powstajacych na skorze podczas inten-
sywnego pocenia si¢. Po drugie, istotne s
buty - klapki, ktérych uzywa si¢ w przebieral-
ni, pod prysznicem i w saunie oraz obuwie do
¢wiczen. O ile klapki s3 obuwiem drugorzed-
nym, o tyle obuwie do ¢wiczen powinno spet-
nia¢ cztery wazne funkcje: utrzymanie stopy
w prawidlowym polozeniu, przeciwdziatanie
kontuzjom stawdw, zapewnienie odpowied-
niej przyczepno$ci oraz amortyzacji. Nalezy
pamigtal, iz obuwie jest bardzo wazne, po-
niewaz zle dobrane grozi kontuzjami, np.
stawu skokowego, ktore niekiedy bywa-
ja bardzo powazne w skutkach. Buty po-
winny mie¢ gruba, elastyczng podeszwe
oraz powinny zakrywaé stope do miej-
sca powyzej kostki. Najlepiej bytoby gdy-
by byly wykonane z materialu, a nie
skory, poniewaz pozwalajg stopie
»oddycha¢” podczas ¢wiczen i
mozna je pra¢ w pralce. Przynaj-
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mniej raz na kilka wizyt w silowni czy w fit-
ness klubie nalezy od$wiezy¢ obuwie. W przy-
padku ¢wiczen sitowych wazne sg réwniez re-
kawiczki, aby zapobiega¢ otarciom dloni cho-
ciazby przy ,wyciskaniu” Niezbedny jest row-
niez recznik, woda mineralna i, jezeli planuje-
my dtuzszy pobyt na sitowni, batonik energe-
tyczny lub napéj izotoniczny. W

RADY DLA ZACZYNAJACYCH

SWOJA PRZYGODE
Z FITNESS KLUBEM

Emilia Dunajska (Instruktorka fitness,
Gymnasion): Dla zaczynajgcych przygo-
de z fitnessem jedng z wazniejszych spraw
jest nastawienie. Kiedy decydujesz si¢ na
to, zeby wybrac sig wreszcie do klubu fit-
ness, dobrze jest zapoznaé sig ofertq za-
jec, jakie dany klub oferuje i wybrac to, co
Ciebie najbardziej zainteresuje. Dla jed-
nych bedzie to sifownia, a dla innych za-
jecia zorganizowane. Osoby poczgtkujg-
ce wybierajgce zajecia zorganizowane po-
winny wybraé si¢ na zajecia wzmacnia-
jgce, ktore zawsze rozpoczynajg sie 15-mi-
nutowq rozgrzewkg, w trakcie ktérej zapo-
znajg sie z podstawowymi krokami oraz
ich nazewnictwem. Warto tez przed zaje-
ciami podejs¢ do instruktora i powiedziet,
iz jest to nasz debiut. Z catg pewnoscig in-
struktor bedzie miat nas ,na oku” i dopil-
nuje poprawnosci wykonywanych przez
nas ¢wiczet. I co najwazniejsze, nie nale-
zy zrazac sig tym, ze cos nam nie wycho-
dzi, poniewaz z zajec na zajecia bedzie tyl-
ko lepiej. Jesli chodzi o cwiczenie na sitow-
ni, sprawa jest tatwiejsza dla debiutantéw,
wystarczy podejs¢ do trenera na sitowni,
a on nam wszystko pokaze i pomoze osig-
gngé wyznaczony przez nas cel. Dla debiu-
tantéw dobrze jest wybrac sie do klubu 2-3
razy w tygodniu. Rownie wazna jest sys-
tematycznosc¢ - dobrze jest zaplanowac so-
bie czas w tygodniu tylko dla nas, kiedy to
wlasnie wybieramy si¢ na trening. To po-
zwoli nam osiggngc¢ cel, jaki sobie zato-
Zymy, zaczynajgc trening. Gwarantuje, ze
po krétkim czasie, kiedy zobaczycie efekty,
bedziecie tylko chcieli zwigkszal czestotli-
wos¢ treningow i nie bedziecie mogli sobie
wyobrazi zycia bez zajec fizycznych.

W sprawie ubioru na zajeciach, naj-
wazniejsza ma by¢ wygoda i bezpieczen-
stwo. Wybierajgc sie na zajecia zorganizo-
wane, MUSIMY pamigta¢ o dobrych bu-
tach. Nie powinnismy wybierac si¢ na ta-
kie zajecia w tenisowkach czy tez klap-
kach. Dobre buty sq gwarancjg bezpie-
czetistwa, a do tego postuzg nam o wiele
dtuzej, jesli bedg przeznaczone jedynie do
Ewiczenia w fitness klubie. Bez wzgledu na
to, czy wybierzemy sig na sifownie czy wy-
bierzemy szeroko pojmowany aerobik, pa-
mietajmy, Ze ma to nam sprawiac przy-
jemnos¢ i dawac satysfakcje z ruchu.

TREND
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Ekonomia w pigutce

Janine Bremond, Jean-Francois Couet, Marie-Martine Salort,
~Kompendium wiedzy o ekonomii’, Wydawnictwo Naukowe PWN

ANNA GRODECKA

»~Kompendium wiedzy o ekonomii” to ksigz-
ka obejmujaca podstawy ekonomii. W sposob
skondensowany autorzy przedstawiaja w niej
najwazniejsze zagadnienia tej nauki, zaczyna-
jac od historii mysli ekonomicznej. Dokona-
ny w wielu rozdzialach podzial na rézne szko-
ty ekonomii, uwidacznia réznice pogladéw np.
miedzy keynesistami a klasykami. Ksigzka zo-
stala podzielona na 16 rozdzialéw, dodatkowo
zawiera ona na koncu stowniczek najwazniej-
szych terminéw oraz indeks. Lekture ulatwia-
ja informacje na marginesie, faczace tresci po-
szczegolnych rozdzialéw ze soba (poprzez od-
nos$niki), przedstawiajace sylwetki wybitnych

ekonomistéw i wynotowujace najwazniejsze in-
formacje z tekstu obok. Wszystko to sprawia, ze
w kompendium tatwo jest odnalez¢ szukang in-
formacje, a lektura calosci nie jest nuzaca.

W zwiagzku z tym, ze tekst kompendium
zostal przygotowany przez Francuzdw, wie-
le przykladéw w ksigzce odnosi sie do francu-
skiej gospodarki i jej organizacji. Jest to dosy¢
duzy mankament tego wydania dla polskiego
czytelnika. Warto réwniez wiedzie¢, ze tworcy
kompendium skupili sie gléwnie na zagadnie-
niach makroekonomii, wiec czytelnicy szuka-
jacy w nim wiedzy mikroekonomicznej raczej
nie zaspokoja swojej ciekawosci. Ze wzgledu na
skondensowany charakter publikacji, wiele za-

Nie znac kosztéow firmy,
to spisac ja na straty

Edyta Duda-Piechaczek, “Budzetowanie jako narzedzie
rachunkowosci zarzadczej’, Wydawnictwo Helion

JAKUB DOMAGALSKI

»Nie zna¢ kosztow firmy, to znaczy spisa¢
ja na straty”- to gléwne przestanie omawianej
ksigzki, ktore stanowi doskonaly ilustracje mysli
przewodniej wspoltczesnego przedsiebiorstwa.
W konicu doglebna znajomo$¢ finanséw spotki
ulatwia osiaganie sukcesu. Ksigzka pt. ,,Budzeto-
wanie jako narzedzie rachunkowosci zarzadczej”
jest pewnego rodzaju wprowadzeniem do tema-
tyki rachunkowosci zarzadczej i budzetowania,
dlatego powinna znalez¢ si¢ w bibliografii po-
szukiwaczy wiedzy z zakresu zarzadzania przed-
siebiorstwem. Zasadniczo opracowanie skfada

sie z dwoch czedci, a jego gléwng trescia sg teo-
retyczne podstawy i wprowadzenie w §wiat bu-
dzetowania.

Ksigzka jest przydatng bazg do dalszych stu-
dibw w zakresie finanséw przedsiebiorstwa.
Podstawowe koncepcje (metodyka budzetowa-
nia, techniki budzetowania czy ewidencja kosz-
tow) sa przedstawione w sposéb ciekawy, jed-
nak na wysokim poziomie uogdlnienia, co czy-
ni ksigzke materiatem wprowadzajacym. Oczy-
wiscie czytelnik znajdzie tu duzo interesujacych
informacji. Druga czes¢ ksiazki to praktycz-
ne zastosowanie budzetowania na przyktadzie
dzialajacego przedsigbiorstwa. Na uwage zastu-

Inspiracja Warrena Buffetta

Benjamin Graham, ,Inteligentny inwestor”, Wydawnictwo StudioEMKA

DOROTA SIERAKOWSKA

Czlowiek, ktory zainspirowat Warrena Buffe-
ta - to okreslenie Benjamina Grahama sprawia,
ze jego ksigzki nie trzeba reklamowac. ,Inteli-
gentny inwestor” jest klasyka gatunku - jest to
pierwsze wazne opracowanie poswigcone inwe-
stowaniu wartosciowemu, ktére mimo uplywu
czasu wcigz znajduje sie na liécie bestsellerow.

Sam autor dokonat ostatniej poprawki tekstu
w 1973 r., dlatego spostrzezenia na temat dtu-
goterminowych trendéw rynkowych obejmuja
wiedze z tamtego okresu. Tg niedogodnos$¢ re-
kompensuja jednak aktualizujgce komentarze
amerykanskiego dziennikarza ekonomicznego

Jasona Zweiga, ktore wiercza poszczegolne roz-
dziaty ksigzki.

Najwigksza zaleta ksiazki Grahama jest to, iz
obnaza ona absurdy zwigzane z rynkowymi wy-
cenami spotek. Graham zaznacza, ze cho¢ Wall
Street rzadzi si¢ swoimi, czesto mato racjonalny-
mi prawami, to czujny inwestor jest w stanie wy-
chwyci¢ ostrzegawcze sygnaly zawarte w spra-
wozdaniach finansowych - autor ksigzki uka-
zuje zreszty konkretne przyktady spélek, ktére
roztaczaly mamigce inwestoréw $wietlane wizje
przyszlych zyskow, a w rzeczywistosci chylily sie
ku bankructwu.

Wydaje sie, ze dzié, w obliczu rosngcej wie-
dzy finansowej spoleczenistwa i natloku ksigzek

RECENZJE

C o

ekonomit

gadnien zostalo przedstawionych pobieznie - za
to ich spektrum jest godne pochwaty. Kompen-
dium moze wigc stuzy¢ jako pierwsza lektura dla
0s6b zainteresowanych ekonomig lub rozpoczy-
najacych studia ekonomiczne. Bedzie ono jed-
nak réwniez znakomite dla 0sob przygotowuja-

cych sie do egzaminu magisterskiego, chcacych
od$wiezy¢ swoja wiedze przed obrong. W

G Dnde Fundacl

B udzetowsnie
jako narzedzie

rachunkowodci
zarzadceej

e

guje ciekawe przedstawienie procesu budzeto-
wania polaczonego z harmonogramem budo-
wania budzetu opartego na dziatajacym przed-
sigbiorstwie. Lektura ksigzki zapewni nam sze-
reg informacji o rachunku i ewidencji kosztow,
a takze wiedze z zakresu metody ABC - Activity
Based Costing - powstalej na poczatku lat osiem-
dziesigtych XX w. i stosowanej z powodzeniem
obecnie. ®
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Warren BUFFET

Benjamin GRAHAM
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po$wieconych inwestowaniu, dzieto Grahama
nie wywrze juz na indywidualnym inwestorze
takiego wrazenia, jakie kilka dekad temu zrobito
na Warrenie Buffecie. Jednak ksiazka jest warta
przeczytania ze wzgledu na zawarte w niej uni-
wersalne wskazowki. W

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej maklerska.pl

45



INWESTOR PO GODZINACH

TREND

PAZDZIERNIK 2010

CZY CHCIWOSC JEST DOBRA?

Recenzja filmu Olivera Stone’a ,Wall Street 2”

DOROTA SIERAKOWSKA

Pienigdze nie s3 w Zyciu najwazniejsze — ten
dos¢ wyswiechtany banat wydaje sie stuzy¢ jako
morat filmu ,Wall Street 2”. O ile mottem nakre-
conej 20 lat temu pierwszej czgéci sagi o $wiecie
nowojorskiej finansjery byto hasto ,Chciwoé¢
jest dobra’, o tyle w sequelu triumfuja ideali-
$ci. Mimo wyraznych nawigzan do pierwowzo-
ru (na chwilg na ekranie pojawia si¢ np. Charlie
Sheen w roli Buda Foxa) — w sequelu to rozter-
ki milosno-rodzinno-moralne bohateréw przy-
¢miewaja watki finansowe - a i te drugie nie za-
chwycaja swoja finezja.

Film wydaje si¢ by¢ bowiem probg uprosz-
czonego przedstawienia genezy kryzysu finanso-
wego ostatnich lat. Dlatego tez w obrazie Olivera

Stone’a nie mogto zabraknga¢ wzmianki o zadhu-
zaniu si¢ ponad stan, bankach spekulacyjnych,
czy skomplikowanych instrumentach finanso-
wych. Wplecione w tekst ciekawostki dotyczace
rynkéw kapitatowych - jak chocby historia tuli-
panomanii - stanowig ciekawe urozmaicenie fa-
buly, aczkolwiek dla oséb zainteresowanych fi-
nansami nie bedg niczym odkrywczym.

W poréwnaniu z nakreconym 20 lat temu
pierwowzorem sequel moze rozczarowaé -
glownie za sprawa duzej ilosci ckliwych mo-
mentéw, odbierajacych filmowi dynamike.
I cho¢ trzeba przyznaé, ze niektére wymiany
zdan sa wyjatkowo udane, to w obrazie Olivera
Stone’a zdarzajg sie tez dtuzyzny. To sprawia, ze
sequel dziela z lat 80. raczej nie ma szans na mia-
no filmu kultowego. ®

WALL STREET
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Na zwyciezcow czekaja atrakcyjne nagrody ksigzkowe
oraz pendrive'y! Prosimy o przestanie hasta
i jego krétkiego wyjasnienia (jedno zdanie)
do dnia 20 pazdziernika 2010
na adres konkurs@gazetatrend.pl

GOSPODARKA
TECHNOLOGIE

1. Ojczyzna Andrew Carnegie.
2. ... Street - ulica w Nowym Jorku, w centrum Dzielnicy Finansowej.
3. Skrot okreslajacy peryferyjne kraje strefy euro
o zlej sytuacji budzetowej.
4. Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku,
organ Rezerwy Federalne;j.
5. ,Sprzedaj” po angielsku.
6. Najwieksza na §wiecie sie¢ kawiarni.

Cenisz swoj czas | pienigdze?
Dotgcz do grona 600.000 czytelnikow
portalu Inwestycje.pl

7. Europejski kraj, w ktorym zaréwno kobiety,
jak i mezczyzni osiagaja wiek emerytalny w wieku 60 lat.
8. Wszechstronna analiza przedsiebiorstwa to ... dilligence.
9. Akademicka organizacja wspierajaca mlodych przedsiebiorcow.

10. Pionier inwestowania warto$ciowego, ktory
byt inspiracjg dla Warrena Buffeta.

Lista zwyciezcow zostanie ogtoszona na stronie internetowej www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 27.10.2010r.
Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs
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EYe on Tax

Spojrz na podatki fachowym okiem.
Wez udziat w prestizowym konkursie
Ernst & Young. Zobacz, jak wyglada
praca profesjonalnego Doradcy
Podatkowego. Masz szanse zdobycia
cennego doswiadczenia i wygrania
atrakcyjnych nagrod. Zacznij poziom

wyzej.

Nagrody w VI edycji konkursu:

20 000 PLN, ptatne praktyki w Dziale
Doradztwa Podatkowego Ernst & Young
i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 19 listopada 2010 r.

www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

EY Financial
Challenger

To najlepszy start, jezeli rozpoczynasz
kariere w swiecie finansow.
Rozwiazujesz zadania, z jakimi maja
do czynienia profesjonalni Doradcy
Finansowi. Sprzedajesz i kupujesz
spotki, dokonujesz ich wyceny

i przygotowujesz analizy finansowe.
Przekonujesz partnerow biznesowych
do swoich rozwiazan i zdobywasz
praktyczne doswiadczenie.

Nagrody w VIl edycji konkursu:

24 000 PLN, ptatne praktyki

w Dziale Doradztwa Transakcyjnego
Ernst & Young i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 26 listopada 2010 r.

www.ey.com.pl/Challenger
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