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Porządkowanie 
rzeczywistości

ednym z największych wyzwań współczesnych finansów i ekono-
mii jest próba liczbowego ujęcia tego, co de facto jest nieuchwyt-
ne. Dobrze ilustruje to przykład inflacji, którą mierzy się na wie-

le sposobów, a każdemu z nich zarzuca się nieobiektywność. Zmorą eko-
nomistów staje się bazowanie na wartościach przeciętnych, które siłą 
rzeczy przedstawiają świat w nieco krzywym zwierciadle (wystarczy so-
bie przypomnieć popularny przykład o tym, że gdy człowiek idzie na 
spacer z psem, to każdy z nich ma przeciętnie trzy nogi).

Przed dylematem niemierzalności stają także firmy inwestycyjne.  
Dotyczy to zwłaszcza funduszy typu venture capital, których zadaniem 
jest oszacowanie wartości przedsiębiorstwa na wczesnym etapie rozwo-
ju. Jak jednak można wycenić nowatorski pomysł? Ile warta jest wiedza 
i charyzma przedsiębiorcy? Odpowiedzi na te pytania nie są proste – in-
westor jest więc skazany na porównanie biznesu do podobnych projek-
tów (nierzadko funkcjonujących w innych uwarunkowaniach gospodar-
czych) oraz bazowanie na swojej intuicji. Zresztą, także w przypadku du-
żych spółek, wyceny często bazują na subiektywnych założeniach.

Istotą problemu jest więc to, że przy szacowaniu wartości czegokolwiek 
obiektywizm po prostu nie istnieje. Dane dobro jest wszak warte dla nas 
tyle, ile jesteśmy za nie w stanie zapłacić, a stwierdzenie, czy coś jest tanie 
czy drogie, często sprowadza się do naszych indywidualnych preferencji. 
Ujmowanie wszystkiego za pomocą liczb nie jest jednak pozbawione 
sensu, gdyż pomaga nam uporządkować rzeczywistość. Wszelkie sza-
cunki i analizy wskaźników ekonomicznych mają też wymiar psycholo-
giczny – wywołują w nas wrażenie, że procesy gospodarcze są przejrzy-
ste, a my jesteśmy w stanie je prognozować. Oczywiście jest to tylko złu-
dzenie kontroli – ale jakie przyjemne…

Dorota Sierakowska 
Redaktor Naczelny

Od redakcji
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Cyrk na kółkach 
- Maciej Grzesiewski

Do końca listopada można jeszcze dokonać re-
jestracji do konkursu „Żak Inwestuje 2010”, któ-
ry jest organizowany przez BDM SA. Celem kon-
kursu jest popularyzacja inwestowania w instru-
menty finansowe notowane na Giełdzie Papie-
rów Wartościowych wśród pełnoletnich uczniów 
szkół oraz studentów uczelni wyższych wszyst-
kich typów, którzy nie ukończyli 26 roku życia.

Aby przystąpić do konkursu, należy otworzyć 
w  BDM SA rachunek inwestycyjny Żak i  wpła-
cić na niego minimum 1 000 zł. Na jego pod-
stawie BDM S.A. prowadzić będzie rachunek 
papierów wartościowych i  rachunek pienięż-
ny. Przy otwarciu rachunku należy podać nastę-
pujące dane: serię dowodu osobistego, NIP, ad-
res Urzędu Skarbowego oraz numer ważnej legi-
tymacji studenckiej (ewentualnie zaświadczenie 
z uczelni o kontynuowaniu nauki) lub legitymacji 
szkolnej. Rejestrować się można poprzez stronę  
www.bdm.com.pl/konkurs.

Na zwycięzcę czeka 3 000 złotych, które zo-
staną przekazane na jego rachunek konkursowy. 
Młodzi inwestorzy, którzy zajmą drugie i trzecie 
miejsce otrzymają aparat fotograficzny i nagrody 
książkowe.

Rywalizacja rozpocznie się 18 października 
i zakończy 31 grudnia 2010. <

Żak Inwestuje

Sprawdź co możesz wygrać  
w „Grasz... tym razem nie o staż”

po raz drugi z rzędu polska spółka Netmedia wygrała konkurs Deloitte Technology Fast 50 na najszybciej rozwijająca się firmę 
w Europie Środkowej  

wysokość (w %) prognozowanego przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy wzrostu gospodarczego w Polsce w roku 2011

księgowość, porada podatkowa, rachunek oraz finansowanie to główne założenia usług Idea Banku Leszka Czarneckiego, który ma 
być bankiem obsługującym głównie mikroprzedsiębiorców

taką sumę (w mln EUR) należącą do banku IOR (Bank Watykanu) włoski sąd prewencyjnie zajął w związku z odkryciem kilku po-
dejrzanych operacji przeprowadzonych na kontach banku IOR we włoskich bankach.

o tyle procent wzrósł kurs akcji DGA SA w trakcie jednego październikowego tygodnia

wartość (w USD) darowizny Aleksandra Sorosa, syna słynnego inwestora - Georga, dla Partii Demokratycznej (najwięk-
sza darowizna spośród amerykańskich studentów)
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LICzby miesiąca  
Mikołaj Atanasow

Co roku na wiosnę studenci i  absolwen-
ci z całej Polski mają okazję spróbować swo-
ich sił w grze o płatne, merytoryczne praktyki 
oraz atrakcyjne nagrody dodatkowe – w kon-
kursie „Grasz o staż”

W  tym roku organizatorzy przygotowali 
jesienną niespodziankę - „Grasz... tym razem 
nie o staż”, czyli konkurs, w którym do wygra-
nia są cenne nagrody, takie jak m.in.: szkole-
nia specjalistyczne organizowane przez fir-

mę Microsoft oraz StrictWise, zestawy książek 
wydawnictwa Wolters Kluwer, profesjonalne 
pióra wieczne ufundowane przez firmę Ne-
wellRubbermaind. Na najlepszych czeka zaś 
wycieczka zagraniczna organizowana przez 
biuro podroży TUI Polska.

W  projekcie wziąć mogą udział studenci 
wszystkich lat i kierunków studiów oraz absol-
wenci uczelni wyższych, którzy nie ukończyli 
30. roku życia. Aby zagrać o nagrody, wystar-

czy zarejestrować się na stronie www.grasz.pl 
i w okresie od 23 do 29 listopada 2010r. odpo-
wiedzieć na 10 krótkich pytań – 9 testowych 
i jedno pytanie otwarte... 10 grudnia pozostaje 
nam już tylko sprawdzić, czy nasze nazwisko 
znalazło się na liście zwycięzców. <
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CYTATY wybór cytatów: 
Mikołaj Atanasow

„Dopóki nie będą rozwiązane problemy instytucjonalne strefy euro, a także wyjaśniona 
przyszłość niektórych państw strefy euro, pchać się tam nie ma za bardzo po co.” 
- Prof. Marek Belka, prezes NBP

 
„Jesteśmy numerem jeden między Sztokholmem a Atenami, Frankfurtem a Moskwą. Nie ma w regio-
nie większej i rozwijającej się, a nie marginalizującej giełdy. Na dodatek mamy perspektywę rosnącej go-
spodarki i wciąż postępującej prywatyzacji, a także nowych segmentów rynku, takich jak choćby obliga-
cje korporacyjne.”
- Ludwik Sobolewski, prezes GPW
 
„Wszyscy byliśmy romantycznymi reformatorami na początku lat 90. W wielu krajach Europy Wschod-
niej, kiedy skończył się „miesiąc miodowy” i nastał czas realnej polityki eksploatującej społeczne lęki, 
przegrywaliśmy wybory. Dzisiaj ci romantyczni reformatorzy dojrzeli do wygrywania wyborów, co nie-
koniecznie wiąże się z populizmem.”
- Janusz Lewandowski, komisarz europejski ds. budżetu

6

NA PLUS

Nowi gracze na GPW?
Coraz więcej przedsiębiorstw za-

mierza wesprzeć szeregi spółek gieł-
dowych na GPW w Warszawie. Taki 
zamiar ma chociażby Open Finance, 
kontrolowana przez Leszka Czar-
neckiego. IPO Open Finance, lidera 
usług finansowych, jest planowane 
na pierwszą połowę 2010 roku. Jeśli 
chodzi o firmę Home Broker, Czar-
necki ogłosił, że na razie nie wią-
że on z  nią planów upublicznienia 
i tym samym uciął wszelkie spekula-
cje na ten temat. Na parkiecie może 
najwcześniej w maju 2011 roku po-
jawić się Żabka. Fundusz inwesty-
cyjny Penta Investments planuje 
wyjście z inwestycji, jednak na razie 
nie zdecydował, w jaki sposób tego 
dokona. Obok giełdowych wyjada-
czy PKO BP czy BZ WBK pojawi 
się na GPW Bank Pocztowy. To już 
pewna decyzja, KNF wyraził zgodę 
i  obecnie firma poszukuje doradcy 
inwestycyjnego.

Polimex w górę?
Chociaż w ciągu ostatnich tygo-

dni inwestorzy niezbyt dobrze wy-
ceniali akcje Polimexu, analitycy są 
optymistyczni. Ostatnia rekomen-
dacja dla Polimeksu to „akumuluj”. 
Erste Securieties wycenił akcje fir-
my na 5 zł (wobec ceny zamknięcia 
z 21.10 4,28 zł.). Zapewne na decy-
zję między innymi wpłynęły ostat-
nie wydarzenia: kontrakt o  warto-
ści 128,4 mln zł na budowę Euro-
pejskiego Centrum Solidarności 
w  Gdańsku czy kontrakty o  warto-
ści 228 i 88 mln zł na modernizację 
odcinków linii kolejowej Warsza-
wa- Gdynia (podpisane przez Tor-
pol- spółkę zależną).

UOKiK na tak
UOKiK wyraził zgodę na kon-

centrację kapitału dwóch potężnych 
przedsiębiorstw. Polskie Górnictwo 
Naftowe i  Gazownictwo oraz Elek-
trownia Stalowa Wola z Grupy Tau-
ron zdecydowały się wspólnymi si-
łami wybudować nowy blok gazo-
wo-parowy za 2 mld zł. Najpraw-
dopodobniej środki na inwestycję 
mają pochodzić z  emisji obligacji. 
Powstała spółka będzie także zarzą-
dzać wybudowanym blokiem, który 
będzie wytwarzał energię elektrycz-
ną z  dostarczonego przez PGNiG 
surowca (ok.550 mln m3 gazu). Za-
kończenie przedsięwzięcia plano-
wane jest na 2014 rok.

Katarzyna Gruszka

GUS przedstawił prognozy Minister-
stwa Finansów, według których dług publicz-
ny w  tym roku wyniesie 55,4% PKB wobec 
50,9% w  2009 roku. Z  kolei deficyt sektora 
ma przekroczyć 112 mld zł, czyli 7,9% PKB. 

Ministerstwo Finansów podało w  komu-
nikacie, że dane są zgodne ze „Strategią za-
rządzania długiem sektora finansów pu-
blicznych w  latach 2011-14”, opracowaną 
przez Ministra Finansów i przyjętą 28 wrze-
śnia 2010 r. przez Radę Ministrów. Zgodnie 
ze strategią dług publiczny obliczony według 
krajowej metodologii wyniesie 53,2% PKB 
w  2010 roku, a  przekroczenie 55% nie jest 
przewidziane w latach obejmujących progno-
zę. Z kolei dług na poziomie 55,4% PKB zo-
stał obliczony na podstawie kryteriów usta-
nowionych przez Unię Europejską. Podsta-
wową różnicą w  zastosowanych metodolo-
giach jest przyjęta definicja zakresu sektora 
finansów publicznych. Przykładowo, według 
unijnych zasad do sektora finansów publicz-
nych zaliczany jest Krajowy Fundusz Drogo-

„Twardsze wymogi na rynku finansowym mogą być szansą na powstanie nowych banków, które znaj-
dą nisze rynkowe.” 
- Prof. Edmund Phelps, noblista w dziedzinie ekonomii
 
„Niezmiennie od stuleci inwestorami kierują chciwość i strach. Obecnie poczynaniami tłumu ciągle jesz-
cze kieruje strach. Wcześniej czy później chciwość zwycięży i będziemy mieli euforię.”
- Kazimierz Szpak, zastępca dyrektora Biura Zarządzania Aktywami KBC TFI

„Długi Gierka (przypomnę, że zredukowane przez wierzycieli o połowę w nagrodę za obalenie komuni-
zmu) spłacaliśmy 30 lat. To ile będziemy spłacali te, które zaciągamy teraz? Otóż nie spłacimy tego długu 
nigdy. Ale przecież „w dłuższej perspektywie czasu wszyscy bę¬dziemy martwi…” – zauważył Lord Key-
nes pytany, jak jego teoria sprawdzi się w dłuższej perspektywie czasu.”
- Robert Gwiazdowski, prezydent Centrum im. Adama Smitha

„Obecny stan finansów naszego państwa jest największą przeszkodą w wyścigu Polski z krajami Zacho-
du. Jeżeli ten stan się utrzyma lub pogorszy, to Polska nigdy nie będzie krajem cudu go-
spodarczego. Dlatego naszą akcją chcemy wywrzeć na rządzących presję, aby podejmowa-
li działania ograniczające narastanie długu publicznego.”
- Prof. Leszek Balcerowicz, ekonomista, były prezes NBP, przewodniczący Fundacji FOR

NA MINUS

Gazeta Wyborcza coraz słabiej
O 10,2 % spadła sprzedaż na-

leżącej do Agory „Gazety Wybor-
czej” w sierpniu w porównaniu z 
ubiegłym rokiem. To duży spa-
dek, zwłaszcza w obliczu zaciekłej 
konkurencji na rynku dzienników. 
Wyborcza z wynikiem 319 946 
sztuk (rozpowszechnianie płatne) 
w sierpniu uplasowała się na dru-
gim miejscu. Na rynku dzienników 
liderem jest Fakt, wydawany przez 
Axel Springer Polska. Cała branża 
ma problemy ze sprzedażą. Spad-
ki (chociaż mniejsze)odnotowały 
także Super Express, Rzeczpospo-
lita oraz Dziennik Gazeta Prawna.

Pesymistyczni analitycy
W październiku zostało zmie-

nionych kilka wycen akcji i reko-
mendacji dla dużych spółek gieł-
dowych, między innymi dla PKN 
Orlen, BZ WBK i Pekao. Gold-
man Sachs zajmował się PKN Or-
len i zmniejszył cenę docelową aż 
o 7,1 % - do 46 zł. Jeśli chodzi o BZ 
WBK, analitycy z Citigroup zmie-
nili rekomendacje z trzymaj do 
sprzedaj, a dla Pekao z kupuj do 
trzymaj.

Fiat reaguje na słabszy popyt
Coraz większy niepokój panu-

je wśród pracowników fabryki Fia-
ta w Tychach. Fiat wstrzymał pro-
dukcję w październiku i na począt-
ku listopada, co uzasadnił spad-
kiem popytu na samochody na 
swoich największych rynkach, 
np. we Włoszech i w Niemczech. 
Oznacza to zmniejszenie liczby 
wyprodukowanych samochodów 
o ok. 16 tysięcy. Przerwane zosta-
ło również wytwarzanie Forda Ka.

Katarzyna Gruszka

5 października GPW zawiesiła notowa-
nia kopalni Bogdanki, po tym jak czeska fir-
ma NWR ogłosiła wezwanie na 100% akcji pol-
skiej spółki. Cena w wezwaniu wynosiła 100,75 
zł, podczas gdy w momencie ogłoszenia akcja-
mi handlowano po 89,05 zł. Zarząd Bogdanki 
nie wyraził zgody na próbę przejęcia przez New 
World Resources, firmę kontrolowaną przez 
czeskiego milionera Zdenka Bakali. Powodem 
odmowy była zbyt niska cena. Wartość akcji ko-
palni od następnego dnia po ogłoszeniu wezwa-
nia utrzymuje się w okolicach 106-107 zł, czyli 
o ok. 5%-6% powyżej stawki zaoferowanej przez 
NWR.

22 października przesunięto termin rozpo-
częcia przyjmowania zapisów na 29 paździer-
nika z  uwagi na żądanie KNF wprowadzenia 
zmian w treści Wezwania, które nie zostały za-
akceptowane przez Wzywającego. Wezwanie 
dojdzie do skutku, jeżeli zostaną zebrane zapi-
sy na co najmniej 75% akcji. Ponadto NWR po-
dał, że podlegając prawu holenderskiemu, musi 
uzyskać zgodę walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy na przejęcie polskiej spółki. NWR ma 
w planach wycofanie kopalni z giełdy oraz prze-
kazanie zespołowi zarządzającemu Bogdanką 
kierownictwo nad połączoną grupą w  Pol-
sce, pod warunkiem, że dojdzie do trans-
akcji. Czesi twierdzą, że ich propozycja 
jest uczciwa, bo oparta na fundamen-
talnej analizie i  wyróżnia się pozytyw-
nie na tle poprzednich wezwań w  Pol-
sce. Z kolei zarząd Bogdanki jest przeko-
nany, że cena godziwa spółki jest znacznie 
wyższa i wskazuje na ryzyko negatywnych 
skutków przejęcia dla spółki przejmowanej 
oraz brak synergii. Ponadto Wzywający nie 

WYDARZENIAWYDARZENIA

Dług publiczny 
w 2010 

przekroczy 
55% PKB 

Próby przejęcia 
Bogdanki 

wy, a krajowa metodologia nie uwzględnia tej 
kategorii. 

Komisja Europejska odrzuciła również 
postulat polskiego rządu o  zmianę metodo-
logii liczenia długu publicznego, która m.in. 
uwzględniałaby reformę emerytalną. Re-
sort jednak liczy, że mimo pozostawienia do-
tychczasowej metodologii, Komisja Euro-
pejska będzie mniej restrykcyjnie podcho-
dzić do naszych wskaźników fiskalnych, np. 
przy podjęciu decyzji o przyjęciu przez Pol-
skę euro. Pozostawienie metodologii unijnej, 
a  tym samym wykazywanie wyższego defi-
cytu finansów publicznych jest z jednej stro-
ny niekorzystne – zagraniczni inwestorzy 
będą patrzyli na dług liczony przez Eurosta-
tu; z drugiej zaś strony, dane podawane przez 
UE są bardziej wiarygodne niż krajowe wy-
liczenia. 

Wysokość długu można śledzić na bieżą-
co w centrum Warszawy na skrzyżowaniu Al. 
Jerozolimskich i  ul. Marszałkowskiej, gdzie 
prof. Leszek Balcerowicz uruchomił Licznik 
Długu Publicznego oraz na stronie interneto-
wej: www.dlugpubliczny.org.pl. <

uwzględnił w swojej wycenie efektów realizowa-
nego w spółce programu inwestycyjnego, który 
ma doprowadzić do podwojenia wielkości pro-
dukcji węgla do 2014 roku. Nie wziął również 
pod uwagę przewag konkurencyjnych w regio-
nie ani długoterminowych perspektyw działal-
ności spółki.

Mimo przedstawionej argumentacji zarządu 
Bogdanki, NWR upiera się przy pierwotnie za-
oferowanej cenie 100,75 zł. Wszystko wskazuje 
na to, że jeżeli akcjonariusze Bogdanki nie zgo-
dzą się na jego propozycję, to NWR zrezygnu-
je z akwizycji. Zapisy mają potrwać do 29 listo-
pada. <
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1. Rynek funduszy venture capital w Polsce jest wciąż we wczesnej fazie rozwoju. Aby zniwe-
lować lukę kapitałową dotyczącą projektów z sektora seed i start’up, rozdzielane są środki unij-
ne, które trafiają do podmiotów mających finansować i wspierać innowacyjne przedsięwzięcia. 
Z udziałem środków Krajowego Funduszu Kapitałowego oraz inwestorów prywatnych powstają 
fundusze VC należące do grupy tzw: funduszy kapitału zalążkowego. Kilka funduszy skorzysta-
ło także z Sektorowego Programu Operacyjnego „Wzrost Konkurencyjności Przedsiębiorstw”, a 
z Działania 3.1 Programu Operacyjnego - Innowacyjna Gospodarka skorzystało ponad 20 pod-
miotów, takich jak: fundacje, inkubatory, parki technologiczne. Na realizację mniejszych projek-
tów można pozyskać dotacje z programów unijnych w tym wspomnianego POIG, tak więc luka 
kapitałowa jest coraz mniejsza dzięki coraz liczniejszym źródłom finansowania. 

2. Kryzys nie wpłynął znacząco na naszą działalność, choć można podejrzewać, że ograni-
czył inne możliwości pozyskania finansowania dla niektórych projektów, pozytywnie wpływając 
na liczbę zgłoszeń do funduszu. Z drugiej strony nie można wykluczyć, że nasze spółki portfelo-
we rozwijałyby się jeszcze szybciej, gdyby kryzys nie miał miejsca. Jednocześnie kryzys zwrócił 
uwagę zarówno firm, jak i osób indywidualnych na potrzebę optymalizacji kosztów, co jest zgod-
ne z filozofią naszych spółek portfelowych. Utwierdza nas to w przekonaniu, że warto kontynu-
ować ten kierunek, starając się dostarczyć użytkownikom usługi pozwalające w łatwy i wygodny 
sposób obniżyć koszty i poprawić efektywność działań – niezależnie od tego, czy chodzi o zrobie-
nie zakupów czy zarządzanie firmą. 

3. Działalność funduszu koncentruje się na projektach we wczesnych fazach rozwoju: Seed, 
Start-up oraz Ekspansji. Kluczowe obszary zainteresowania funduszu to: technologie informa-
cyjne i komunikacyjne, Life Science (nauki biologiczne) i ochrona zdrowia, Cleantech (techno-
logie z zakresu ochrony środowiska), technologie materiałowe. Jednak nie wyklucza to zaanga-
żowania także w inne obiecujące projekty. Nasze doświadczenie pokazuje, że o sukcesie projektu 
decyduje spełnienie licznych warunków w wielu obszarach. Najistotniejsze kryteria wyboru pro-
jektów to: działalność na szybko rosnących albo nowych rynkach o wysokim potencjale wzrostu, 
pasja, zaangażowanie, silna motywacja i umiejętności zespołu zarządzającego, istotna przewa-
ga nad konkurencją, przejrzysty model biznesowy, wykorzystanie technologii tworzących nowe 
segmenty rynku albo zastępujących obecnie stosowane, oraz zabezpieczone prawa własności in-
telektualnej. Ważną rolę odgrywają również: międzynarodowy potencjał rynkowy, kompetencje 
funduszu do zapewnienia odpowiedniego wsparcia rozwoju i nadzoru nad spółkami z danego 
obszaru, możliwość osiągnięcia zakładanej stopy zwrotu, dostępne sposoby wyjścia z inwestycji. 

Ring ekonomiczny

1. Trochę statystyki regionalnej: inwestycje VC stanowiły w Europie Centralnej i 
Wschodniej rok temu 43 mln euro, co stanowi zaledwie 1,8% wszystkich inwestycji pri-
vate equity. Wskaźnik dla całej Europy wyniósł 16,8%. W Polsce zainwestowano 1,7 mln 
euro, co oznacza drastyczny spadek z poziomu 50 mln euro, jaki osiągnęliśmy w 2008 
roku. Liderem naszego regionu w ubiegłym roku były Czechy z inwestycjami VC na po-
ziomie 28 mln euro. Więcej niż u nas zainwestowano również w Rumunii oraz Bułgarii. 

2. Nie da się ukryć, że kryzys finansowy spowodował drastyczny spadek kapitału po-
zyskanego na przedsięwzięcia typu venture capital w 2009 roku. W Europie Centralnej i 
Wschodniej pozyskano zaledwie 29 mln euro wobec 201 mln euro w 2008 roku oraz 77 
mln euro w 2007 roku. Jak widać, ta branża jest bardzo wrażliwa na zmiany koniunktu-
ry i inwestorzy stają się w takich sytuacjach bardzo wstrzemięźliwi przy podejmowaniu 
decyzji inwestycyjnych. Spadki wycen spółek spowodowane kryzysem stworzyły szanse 
dla funduszy VC na korzystne zakupy niejednokrotnie dobrych spółek. Inwestycje w ta-
kich trudnych okresach mają duży potencjał zysków, o ile zostaną trafione. Venture ca-
pital to z założenia przedsięwzięcia wysokiego ryzyka, jednak fundusze VC będą zacho-
wywać wysoką ostrożność, bowiem poznały w czasie kryzysu smak ryzyka i niepewno-
ści. Należy oczekiwać, że przy poprawiającej się koniunkturze skłonność do ryzyka tego 
typu inwestorów wzrośnie.

3. Największe szanse na zainteresowanie funduszy lokujących aktywa na rynku VC 
ma branża nowoczesnych technologii, szczególnie w dziedzinie telekomunikacji, infor-
matyki i nowoczesnej medycyny. Należy spodziewać się, że zyskowne mogą być również 
firmy z sektora usług finansowych. Ciekawe perspektywy ma również energia odnawial-
na, gdzie nowe technologie produkowania, przesyłu i magazynowania energii mają duże 
wzięcie. 

RING EKONOMICZNY

PYTANIA: 
1. Na jakim etapie rozwoju jest polski rynek venture capital?
2. Jak światowy kryzys finansowy zmienił sytuację na rynku venture capital?
3. Przedsięwzięcia z jakich branż mają największe szanse na współpracę 
z funduszem venture capital?

1. Polski rynek inwestycji private equity, w tym venture capital, jest jeszcze rynkiem 
stosunkowo młodym, na którym widoczny jest niestety wyraźny niedostatek inwestycji 
we wczesnych etapach rozwoju przedsiębiorstw, brakuje bowiem funduszy działających 
w tym segmencie rynku. Mimo ogólnie wzrastającego poziomu zaangażowania kapita-
łu wysokiego ryzyka w polskie przedsiębiorstwa, wśród celów inwestycyjnych fundu-
szy znajdują się przede wszystkim spółki już dojrzałe. Zarządzający funduszami rzad-
ko decydują się na inwestycje w małe i młode przedsiębiorstwa, ponieważ preferują lo-
kowanie kapitału w firmy, które mają doświadczone zarządy, stabilną pozycję rynkową, 
a finansowania potrzebują na dalszy rozwój. W Polsce działają już wprawdzie fundu-
sze specjalizujące się w inwestowaniu w firmy we wczesnym etapie rozwoju, jednak jest 
ich wciąż zbyt mało w porównaniu do zapotrzebowania na kapitał ze strony młodych 
przedsiębiorstw. Istnieje zatem wyraźna potrzeba tworzenia instytucjonalnych warun-
ków do powstawania nowych funduszy, tzw. kapitału zalążkowego. 

2. Początkowo kryzys osłabił działalność inwestorów venture capital (zarówno tych 
instytucjonalnych w postaci funduszy, jak i Aniołów Biznesu). Problemy wynikające ze 
spowolnienia gospodarczego nie ominęły również przedsiębiorstw z portfolio tych in-
westorów i musieli oni skupić się na dotychczasowych inwestycjach, a nie na poszuki-
waniu nowych. W tej chwili jednak możemy oczekiwać ożywienia na rynku venture ca-
pital – wyceny wielu firm są nadal niższe niż przed rozpoczęciem kryzysu i jest to do-
skonała okazja do podejmowania nowych przedsięwzięć inwestycyjnych.

3. Przedmiotem inwestycji venture capital są najczęściej spółki reprezentujące no-
woczesne sektory gospodarki oraz innowacyjne technologie. Przedsiębiorstwa te dzia-
łają m.in. w takich branżach, jak informatyka, usługi internetowe, biotechnologie, czy 
alternatywne źródła energii. Mogą to być jednak również spółki innych branż, w przy-
padku gdy posiadają innowacyjny produkt, technologię produkcji czy sposób dotarcia 
do klienta, mogące zapewnić przedsiębiorstwu istotną przewagę konkurencyjną oraz 
przyczynić się do szybkiego rozwoju firmy.

 Jacek Rzeźniczek
Główny Analityk,  

Secus Asset Management SA

Tomasz Czechowicz
Prezes Zarządu MCI Management 

 Jakub Bartkiewicz
Prezes Zarządu DI Investors

Marcin Majewski
Członek Zarządu BBI Seed Fund

1. Polski rynek venture capital stoi obecnie przed możliwością intensywnego roz-
woju. Dzięki wsparciu KFK powstają nowe fundusze, które oprócz dostarczenia ryn-
kowi gotówki, rozwiną również zespoły specjalizujące się w poszczególnych branżach, 
i – w efekcie – wzrośnie liczba menedżerów specjalizujących się w inwestycjach typu 
venture capital.

2. Kryzys światowy przyspieszył ekspansję modeli innowacyjnych (wspieranych 
przez fundusze VC). Powinno to skutkować poprawą wyników funduszy VC, obecnie 
obserwujemy to w zakresie spółek z segmentu e-commerce, mobile internet, lifescience 
oraz cloudcomputing. Również historycznie kryzysy światowe miały pozytywny wpływ 
na rozwój branży VC.

3. Przedsięwzięcia innowacyjne, szczególnie z branży rozwiązań informatycznych 
i telekomunikacyjnych (ICT), biotechnologii i czystych technologii (cleantech), zwią-
zanych z nowymi źródłami energii oraz ochroną środowiska.
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Dorota Sierakowska

Dorota Sierakowska: Jak wygląda pol-
ski rynek venture capital na tle innych 
państw?

Rafał Bator: Dużo zależy od tego, jak 
zdefiniujemy venture capital. Jeżeli spoj-
rzymy na sprawę bardzo wąsko, uznając, 
że venture capital to stricte przedsięwzię-
cia technologiczne, to na tym polu jeste-
śmy bardzo daleko za rozwiniętymi rynka-
mi, takimi jak rynek amerykański, brytyj-
ski czy izraelski. Według niedawnych sta-
tystyk w samym Izraelu jest więcej inwesty-
cji typu VC niż w całej kontynentalnej Eu-
ropie – można więc stwierdzić, że pod tym 
względem w  tyle jest nie tylko Polska, lecz 
cała Europa. Z naszego kontynentu pocho-
dzi niewiele globalnych firm technologicz-
nych.

Natomiast jeśli zdefiniujemy pojęcie VC 
jako inwestycje w małe i średnie firmy, nie-
koniecznie z  branży wysokich technologii, 
to Europa, w  tym Polska, wypada dużo le-
piej. Na pewno Polsce wiele brakuje do ryn-
ków rozwiniętych, ale w  naszym kraju są 
pieniądze na tego typu inwestycje. Jest więc 
pole do rozwoju, jednak bariery są zupełnie 
inne niż w rozwiniętych krajach. 

DS: Jakie są to bariery?
RB: Wystarczy spojrzeć, jak rozwijał się 

ogólnie rynek inwestycyjny w  Polsce. Cią-
gle się mówi o tym, że jest dziura kapitało-
wa dla małych i  średnich przedsiębiorstw 
– i  faktycznie jest niewiele funduszy inwe-
stujących w tego typu firmy. Natomiast chęt-
nych na zakup większych, stabilnych przed-
siębiorstw jest już sporo. 

DS: Venture capital kojarzy się z  in-
nowacyjnością, wysokimi technologiami. 
Jakie branże mają największe szanse na 
współpracę z funduszem?

RB: Tu nie chodzi tylko o  technologie. 
Najważniejsza jest oczekiwana stopa zwrotu 
z zainwestowanego kapitału – to jest głów-
ne kryterium, na podstawie którego wybie-
ra się dane przedsięwzięcie. Oczywiście je-
dynie w  niektórych branżach możliwy jest 
3-5-krotny lub nawet większy wzrost war-
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Wywiad z Rafałem Batorem, Partnerem w Enterprise Investors

Aby nadrobić dystans 
do państw rozwiniętych, 
musimy mieć więcej 
ciekawych pomysłów 

Najważniejsza jest oczekiwana stopa  
zwrotu z zainwestowanego kapitału  

– to jest główne kryterium, na podstawie  
którego wybiera się dane przedsięwzięcie.

tości firmy. VC jest kojarzony z  technolo-
gią dlatego, że to właśnie w  tej dziedzinie 
są możliwe tak duże wzrosty – tego typu 
przedsięwzięcia są niematerialne, oparte 
o licencję, którą można replikować – są ska-
lowalne. Z technologią można podbijać cały 
świat. 

DS: A  jakie wyjątki się zdarzają poza 
spółkami technologicznymi?

RB: Enterprise Investors inwestuje ka-
pitał dwóch rodzajów funduszy. Te z  zało-
żenia adresowane do większych firm z  tra-
dycyjnych branż nabyły w  latach 90-tych 
50% udziałów w dzisiejszym Asseco, wtedy 
Compie Rzeszów, za 5 mln USD i około jed-
nej trzeciej ComputerLandu za 3 mln USD. 
Niedawno utworzyliśmy typowy fundusz 
VC. Ma on w  portfelu np. spółkę zajmują-
cą się roznoszeniem druków bezadresowych 
i  bank komórek macierzystych. Roznosze-
nie ulotek nie kojarzy się raczej z przedsię-
wzięciem high-tech – a tymczasem jest bar-
dzo innowacyjne.

DS: Jaką kwotę najczęściej fundusz 
przeznacza na inwestycję w jedną spółkę?

RB: Najważniejszą sprawą jest dywersy-
fikacja portfela, jednak w połączeniu ze spe-
cjalizacją. W  EVF postanowiliśmy, że bę-
dziemy inwestować w przedsiębiorstwa, któ-
re potrzebują pierwszych większych pienię-
dzy na rozwój. To z reguły są niewielkie in-
westycje, bo małe przedsiębiorstwa po pro-
stu nie są w stanie zagospodarować dużych 
pieniędzy. Dlatego zdecydowaliśmy się in-
westować w każdą z firm od 1 do 5 mln EUR.

Oczywiście istotna tu jest wielkość fun-
duszu (w  przypadku EVF jest to 100 mln 
EUR). Statystyka branżowa podpowiada, że 

nie powinno się inwestować w  spółkę wię-
cej niż 10% kapitału do dyspozycji. My więc 
ustaliliśmy optymalną wielkość inwestycji 
na 1-5 mln EUR, jednak jeśli trafi się oka-
zja lub przedsięwzięcie potrzebuje drugiej 
rundy finansowania, to możemy podnieść tę 
kwotę do 10 mln EUR. 

DS: A czy fundusze dywersyfikują swój 
portfel także poprzez różnicowanie branż?

RB: Trudno tu generalizować. Są fundu-
sze, które się specjalizują w bardzo wąskim 
obszarze, ale wymaga to często międzynaro-
dowego spojrzenia. Fundusze stricte specja-
listyczne najczęściej są więc globalne. Gdy-
by bowiem w Polsce jakiś fundusz chciał in-
westować np. tylko w przedsiębiorstwa pro-
dukujące oprogramowanie na telefony ko-
mórkowe, to zapewne takie transakcje były-
by robione raz na 5 lat. 

Natomiast większość funduszy ma kon-
kretną sumę pieniędzy do wydania i woli się 
po prostu nie ograniczać do jednej bran-
ży. W przypadku funduszu EVF, który chce 
100 mln EUR zainwestować w  ciągu 5 lat, 
przeciętna roczna kwota do rozdysponowa-
nia wynosi 20 mln EUR – a to oznacza 5-7 
transakcji. Przy takim ograniczeniu poja-
wia się pytanie, jakie spektrum branż sobie 
wyznaczyć, które przedsięwzięcia przyniosą 
największe zyski. 

DS: W jaki sposób wyszukują Państwo 
spółki do inwestycji? Czy to przedsiębior-
ca jest stroną aktywną, czy też fundusz?

RB: Bywa różnie. Obie strony są aktyw-
ne, jednak nieco częściej to przedsiębiorcy 
przychodzą do nas – chociażby ze wzglę-
du na fakt, że jesteśmy dość znanym fundu-
szem. 

DS: Jak wiele wniosków przedsiębior-
ców jest odrzucanych?

RB: Statystyka zależy od profilu fundu-
szu. W  obszarze małych transakcji trafiło 
do nas ponad 600 projektów w ciągu ostat-
nich dwóch lat. Wśród nich dokonaliśmy 8 
inwestycji, więc wychodzi 1-2 transakcje na 
sto zgłoszeń. 

Jednak warto tu wspomnieć, że w zasa-
dzie połowa projektów odpada natychmiast 
– albo przedsiębiorca szuka zbyt małej kwo-
ty, albo chce wyłącznie sprzedać swój biz-
nes (a  nie szuka podniesienia kapitału), 
albo też szuka pieniędzy na zasypanie dziu-
ry finansowej (zamiast na rozwój). Te rze-
czy po prostu nie pasują do strategii fundu-
szu. Odrzucane są także projekty, w których 
przewidywana dynamika wzrostu wartości 
firmy jest zbyt mała (np. poniżej oczekiwa-
nego poziomu minimum 20%). W dalszych 
etapach szczegółowej analizy odpadają ko-
lejne projekty i tak dochodzimy do tych kil-
ku. 

DS: Często się mówi, że fundusze VC 
inwestują bardziej w  ludzi, odpowiedni 
zespół zarządzający, a w mniejszym stop-
niu w  pomysł. Czy zgadza się Pan z  tym 
stwierdzeniem? Na ile ważny jest sam po-
mysł, a na ile rzetelność i charyzma przed-
siębiorcy?

RB: Z  reguły gdy chcemy zainwesto-
wać w  bardzo innowacyjne przedsięwzię-
cie, to danego typu biznesu jeszcze nie ma 
na rynku. Nowinek technologicznych czę-
sto nie sposób wycenić, porównać do in-
nych projektów. My akurat nie inwestuje-
my w  tego typu projekty, jednak fundusze 
w  takich przypadkach najczęściej stosują 
podejście porównawcze: jeśli jest jakiś cie-
kawy, ale jeszcze niesprawdzony pomysł, 
a zajmuje się tym kilka zespołów zarządza-
jących, wtedy najczęściej wybiera się naj-
lepszy zespół. Można więc powiedzieć, że 
na wczesnym etapie rozwoju jakiegoś ryn-
ku czy technologii zespół jest najważniejszy. 
Początek działalności to są w  100% ludzie 
i pomysł. Potem dochodzi już historia biz-
nesu, otoczenie rynkowe, itd. i kwestie per-
sonalne choć nadal bardzo ważne, są trochę 
mniej istotne.

DS: Wspomniał Pan, że raczej nie 
przejmują Państwo 100% udziałów w  ja-
kimś przedsięwzięciu. Jaki jest więc naj-
częściej obejmowany udział w biznesie?

RB: W  EVF zajmujemy się niewielki-
mi firmami i przygotowujemy je do rozwo-
ju organizacyjno-korporacyjnego. Dostar-
czamy więc nie tylko pieniądze, lecz stara-
my się doradzać przedsiębiorcom, jak stać 
się większą firmą. Oczywiście przedsię-
biorca ma barierę – nie chce dopuścić ob-
cego inwestora do decydowania o  bizne-
sie. Z  drugiej strony najczęściej potrzebu-
je on wsparcia zewnętrznego, obiektywnego 

partnera. Więc fundusz nie przejmuje za-
zwyczaj pakietu kontrolnego. W  EVF naj-
częściej przejmujemy pakiet mniejszościo-
wy. Są oczywiście sytuacje szczególne, jed-
nak zdarzają się one niezwykle rzadko.

DS: W  jaki sposób fundusz pomaga 
w zarządzaniu firmą? Czy są jakieś obsza-
ry działalności firmy, w  których fundusz 
najczęściej doradza?

RB: Fundusz doradza niemal w każdej 
dziedzinie – taka jest rola profesjonalne-
go zewnętrznego inwestora. Zawsze współ-
pracujemy z  firmą na poziomie rady nad-
zorczej, która zajmuje się przede wszystkim 
rozwojem firmy.

 
DS: Czy zajmują się Państwo także 

biznesem od strony operacyjnej? Wiado-
mo, że najczęściej przedsiębiorca ma naj-
większą wiedzę na temat funkcjonowania 
spółki, lecz czy starają się Państwo jako 
znaczący akcjonariusz zrozumieć biznes?

RB: Nie wnikamy w szczegóły dotyczą-
ce działalności operacyjnej – to są zadania 
zarządu. Natomiast zadaniem akcjonariu-
sza jest pilnowanie kwestii rekrutacyjnych 
– tego, czy na poszczególnych stanowi-
skach pracują właściwi ludzie. Akcjonariu-
sze na zasadzie opiekuna pomagają zarzą-
dowi w rozwoju osobistym i rozwoju bizne-
su. Zarząd może zwrócić się do rady nad-
zorczej z problemem strategicznym (np. de-

cyzją o  otworzeniu zagranicznego oddzia-
łu), a  fundusz stara się wtedy obiektywnie 
doradzić, korzystając ze swojego doświad-
czenia z innymi spółkami. 

Podsumowując, fundusz za pomocą 
rady nadzorczej zajmuje się: zarządem (za-
dania, motywacja, rekrutacja), nadzorem 
finansowo-operacyjnym nad bieżącą dzia-
łalnością, procesem budżetowania, który 
pozwala przenieść ideę na kartkę papieru 
w krótkim okresie i – przede wszystkim – 
strategią (jakie mamy cele, czego nam bra-
kuje, jak się rozwijać, itd.).

DS: Czy przedsiębiorcy od razu sy-
gnalizują, jeśli w  jakiejś firmie pojawiają 
się poważniejsze problemy?

RB: Trzeba tu na sprawę spojrzeć nieco 
inaczej. W funduszach typu VC rzadko za-
sypujemy dziury budżetowe – raczej chodzi 
o  to, żeby przeznaczyć pieniądze na szyb-
ki rozwój. Najczęstszym problemem przed-
siębiorcy nie jest więc brak pieniędzy, lecz 
nadmiar pomysłów, z  których trzeba wy-
brać te najlepsze. 

Wiele bardzo trudnych decyzji to są 
właśnie decyzje rozwojowe – a nieumiejęt-
na analiza sytuacji może rodzić problemy. 
Dla przykładu, jedna z naszych firm wpro-
wadza obecnie zupełnie nowy produkt na 
rynek – to jest pewnego rodzaju problem, 
ponieważ w  takich przypadkach jest duże 
pole do popełniania błędów. 		      E

Najczęstszym problemem  
przedsiębiorcy nie jest brak pieniędzy,  

lecz nadmiar pomysłów,  
z których trzeba wybrać te najlepsze.
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Bull’s Eye

Fed o dwóch twarzach
Bartosz Boniecki

Okres ostatnich kilku tygodni roku mi-
nął w atmosferze coraz krótszych dni i gor-
szej pogody (choć na miniony paździer-
nik narzekać absolutnie nie powinniśmy). 
W jesiennej szarudze pozytywnym akcen-
tem jest myśl o  nadchodzących świętach, 
które stają się nierzadko źródłem moty-
wacji „byle do świąt”. O  ile nadejście ma-
gicznej daty 24 - 25 grudnia jest pewne, 
o  tyle ciągle nie wiadomo, co przyniesie 
inwestorom pod choinkę Fed. Jak dotąd, 
po wyczerpaniu konwencjonalnych środ-
ków polityki monetarnej, koncentruje się 
on na kolejnych porcjach QE (quantitati-
ve easing), czyli ekspansywnej polityce pie-
niężnej, ukierunkowanej na przeciwdziała-
nie deflacji i wiążącym się z nią rosnącym 
realnym kosztom zadłużenia. QE zakłada 
dostarczanie na rynek płynności, czyli ła-
two dostępnego pieniądza w  dużej ilości 
po niskiej cenie. Odbywa się to przez elek-
troniczne dopisanie zer na kontach Fedu, 
za które kupuje się bezpieczne instrumen-
ty dłużne, udzielając w  ten sposób sprze-
dającym je bankom komercyjnym kredy-

WYWIAD

DS: Jak reagują Państwo wiedząc, że dane 
przedsięwzięcie jednak nie wypali?

RB: Światowe statystyki mówią, że w  ob-
szarze start-upów na 10 firm zdarza się jedna 
perełka, 3 firmy są średnie, a 6 inwestycji koń-
czy się fiaskiem. Porażki są więc częścią bizne-
su.

DS: A jak kształtuje się statystyka w przy-
padku średnich firm?

RB: Proporcje są podobne: z 10 firm zdarza 
się 1-2 perełki, 6-7 przedsięwzięć jest w miarę 
dobrych, a pozostałe mają problemy.

DS: Jak długo trwa proces od zgłoszenia 
się przedsiębiorcy do zawarcia transakcji?

RB: U nas jest to około 3 miesięcy.

DS: Czyli dość krótko.
RB: To jest realny termin, jeżeli przedsię-

biorca jest przygotowany do negocjacji i  nie 
zdarzają się po drodze jakieś komplikacje – wy-
móg uzyskania zgód urzędu antymonopolowe-
go, przekształcenia, itd. 

DS: A na jakim etapie negocjacji zazwy-
czaj zdarzają się zgrzyty pomiędzy inwesto-
rem a przedsiębiorcą? Czy tam, gdzie chodzi 
o pieniądze, a może jednak o strategię?

RB: W  kwestiach strategii raczej nie ma 
tzw. zgrzytów. Siedząc po drugiej stronie stołu, 
fundusz ma prawo wyboru, czy chce zainwe-
stować w przedsięwzięcie, czy też nie. Przedsię-
biorca może wierzyć w biznes, a fundusz nieko-
niecznie. Natomiast sama wycena to już więk-
szy konkret – tu rozbieżności są lepiej widocz-
ne. Oczywiście przy wycenach są pewne bench-
marki, więc jest o co się oprzeć. 

DS: Czyli wycena jest jednak najwięk-
szym zgrzytem podczas negocjacji?

RB: Zgrzyty zdarzają się na dwóch polach: 
jednym jest sama wycena, a  drugim są prawa 
inwestora. Fundusz wchodzi do przedsiębior-
stwa jako aktywny podmiot, więc chce mieć 
wpływ na biznes. A przedsiębiorca często się na 
to nie godzi. 

DS: A  czy definiują Państwo na wstępie 
także horyzont czasowy inwestycji?

RB: Oczywiście. Fundusz z założenia musi 
kiedyś wyjść z  inwestycji. Tu określa się tak-
że inne sprawy, np. okres, w  którym fundusz 
i przedsiębiorca nie może sprzedawać udziałów. 
Kolejnym parametrem jest prawo do sprzeda-
ży całego biznesu – w którym momencie sprze-
dajemy biznes w całości; kiedy firma na żądanie 
akcjonariusza powinna przygotować się do wej-
ścia na giełdę. 

DS: A czy są jakieś historycznie ustalone 
najczęstsze ramy czasowe inwestycji?

RB: To zależy od typu, charakteru fundu-
szu, ale w przypadku VC jest to najczęściej 3-5 
lat. Fundusz chce co najmniej potroić wartość 
biznesu, a  takie „cuda” nie zdarzają się z dnia 

na dzień. Przez pierwsze 2-3 lata koncentruje-
my się zazwyczaj na rozwoju firmy, a nie szu-
kamy okazji do sprzedaży. Oczywiście zdarza-
ją się wyjątki – z niektórych inwestycji wycho-
dziliśmy po trzech latach, a z niektórych dopie-
ro po siedmiu. 

DS: Jak ocenia Pan powstanie Krajowego 
Funduszu Kapitałowego?

RB: EVF zajmuje się nieco większy-
mi inwestycjami niż fundusze współpracują-
ce z KFK. Uważam jednak, że to bardzo dobry 
znak, że pojawiają się w tym obszarze profesjo-
nalne pieniądze. Oczywiście ważną kwestią jest 
też to, jak te przedsięwzięcia będą zarządzane. 
Inwestycje z KFK są dotowane częściowo przez 
rząd, więc inwestorzy prawdopodobnie oczeku-
ją mniejszych stóp zwrotu. To jest bardzo dobre 
dla przedsiębiorców (bo więcej z nich może po-
zyskać finansowanie), ale jest złe dla branży (bo 
rynek dla podmiotów stricte komercyjnych sta-
je się mniej ciekawy). Może to doprowadzić do 
mniejszej ilości pieniędzy z od innych inwesto-
rów – wprawdzie na rynku pojawią się pienią-
dze rządowe, ale inne podmioty nie wytrzyma-
ją konkurencji na polskim rynku, ponieważ żą-
dane przez nie stopy zwrotu będą zbyt wysokie.

DS: Jak światowy kryzys finansowy zmie-
nił rynek VC?

RB: Wrogiem każdego inwestora jest nie-
przewidywalność, więc kryzys oczywiście nieco 
zmienił ten rynek. W czasach kryzysu inwestor 
nie może już bowiem z góry założyć, że progno-
zy wzrostu dla danej firmy się sprawdzą. Przy 
stabilnym rozwoju rynku przyjęcie pewnych 
założeń jest dużo łatwiejsze. Przedsięwzięcia są 

więc oceniane podczas kryzysu jako bardziej 
ryzykowne, a inwestorzy dywersyfikują to ryzy-
ko, żądając niższej ceny. Przedsiębiorcy często 
nie godzą się na dyskonto i  transakcja nie do-
chodzi do skutku.

DS: Ale zapewne zdarzają się podczas 
kryzysu także okazje inwestycyjne, wynikają-
ce z niskiej wyceny? 

RB: Tych okazji inwestycyjnych nie jest tak 
dużo. Oczywiście zdarza się, że podczas kry-
zysu przedsiębiorcy są bardziej otwarci na ze-
wnętrznego inwestora, ale w  wielu przypad-
kach do transakcji nie dochodzi, bo przedsię-
biorca nie akceptuje niższej wyceny.

DS: Jak ocenia Pan najbliższą przyszłość 
na polskim rynku Venture Capital? 

RB: To jest w zasadzie pytanie o rozwój ca-
łego rynku – więc trudno tu cokolwiek progno-
zować. My znaleźliśmy swoje miejsce na rynku 
i liczymy na satysfakcjonującą liczbę transakcji.

DS: A czego brakuje polskiemu rynkowi 
venture capital do sytuacji w państwach roz-
winiętych?

RB: Żebyśmy nadrobili dystans do państw 
rozwiniętych w Polsce musi pojawić się więcej 
ciekawych pomysłów – jest bowiem ogromna 
synergia pomiędzy liczbą inwestorów a dobry-
mi przedsięwzięciami. A więc im więcej będzie 
ciekawych pomysłów na rynku, tym więcej bę-
dzie funduszy VC. Oczywiście ta relacja dzia-
ła też w drugą stronę – bez funduszy przedsię-
biorstwom ciężko się rozwijać. Ja jestem dobrej 
myśli – wierzę, że polski rynek VC będzie się 
rozwijał. <

Fundusze wysokiego ryzyka – Venture Capital

Konrad Ryczko

Ten unikalny typ funduszy nazywany jest 
często kapitałem ryzyka ponieważ inwestują 
tam gdzie przeciętne komercyjne banki 
zaczynają ograniczać możliwość pozyska-
nia kapitału. Fundusze typu Venture Capital 
(VC) inwestują w  spółki będące we wcze
snej fazie rozwoju (seed, start-up), gdzie 
wymagane nakłady często przewyższają to 
co zakładali założyciele, a  przyszłe zyski 
są ciągle niepewne. Jednakże kryteria do-
boru portfela przez zarządzających fundus-
zami typu VC są tak rygorystyczne, że tylko  
ok. 5-10% wniosków o współprace jest w sta-
nie zainteresować potencjalnego inwestora. 
Większość funduszy typu VC zarejestrow-
anych w  Polsce oczekuje już w  fazie analizy 
spółki potencjału wzrostu wartości rzędu 30-
40% w skali roku przy zakładanym horyzon-
cie inwestycyjnym 3-7 lat. 
Z  uwagi na unikalność inwestycji oraz jej 
dość specyficzny charakter fundusze te in-

westują najczęściej w  spółki niepubliczne, 
gdzie możliwość debiutu giełdowego rozpa-
trywana jest często jako jedna z opcji ,,wyj-
ścia” ze zrealizowanej inwestycji. W  mo-
mencie inwestycji przez fundusz spół-
ka otrzymuje nie tylko kapitał, ale uzysku-
je również wykwalifikowanego wspólnika, 
który uzupełnia projekt swoim doświad-
czeniem i wiarygodnością oraz równie czę-
sto umieszcza swoich przedstawicieli w or-
ganach spółki, takich jak rada nadzorcza. 
Bywa, że angażuje także zewnętrznych spe-
cjalistów, aby mieć pewność, ze finanso-
wany projekt jest efektywnie nadzorowa-
ny oraz przebiega zgodnie z  harmonogra-
mem. Po osiągnięciu przez fundusz zakła-
danej stopy zwrotu następuje ,,wyjście” z in-
westycji, najczęściej poprzez: pozyskanie in-
westora branżowego oraz sprzedanie udzia-
łów, upublicznienie spółki, czy też sprzeda-
ży udziałów menedżerom oraz kadrze za-
rządzającej.

tów. Duża podaż pieniądza sprawia, że jego 
cena (stopa procentowa) jest niska. Ma to 
bezpośrednie przełożenie na wzrost cen 
aktywów - choćby dzięki większej warto-
ści przepływów pieniężnych. Wyższe ceny 
akcji wzbogacają portfele ich posiadaczy 
(efekt majątkowy), którzy zaczynają więcej 
kupować, przyczyniając się do poprawy ko-
niunktury. Spadek stóp procentowych po-
budza także inwestycje.

Fed może więc stać się świętym Miko-
łajem. W  tym wszystkim jest jednak spo-
ro niepewności, gdyż QE niesie za sobą 
wiele potencjalnych rodzajów ryzyka. Po 
pierwsze, zwalczając deflację tym sposo-
bem, można przesadzić, co fachowo nazy-
wa się „przestrzeleniem” (overshooting). 
Przestrzelenie można sobie wyobrazić jako 
parkowanie samochodu w  garażu meto-
dą „jadę, dopóki nie uderzę w  ścianę”. Jej 
100-procentowa skuteczność (sic!) nie wy-
wołuje jednakże entuzjazmu. Podobnie 
w  gospodarce. Pompując zbyt dużą ilość 
pieniędzy, można w  konsekwencji łatwo 
doprowadzić do nadmiernej inflacji. Ro-
snąca inflacja wcale nie musi zredukować 

bezrobocia, zgodnie z  krzywą Philipsa. 
Równie chętnie (jak nie bardziej) przeisto-
czy się w stagflację, a więc stan rosnących 
cen dóbr i usług konsumpcyjnych przy ra-
chitycznym wzroście gospodarczym. Stag-
flacja występuje zwykle wespół z negatyw-
nym szokiem podażowym, który jak ropa 
w latach 70. wypchnie w górę ceny, nie wią-
żąc tego ze wzrostem gospodarczym; albo 
jako wynik proinflacyjnej polityki w połą-
czeniu z  nadmiernie regulowanymi ryn-
kami dóbr i  pracy. Coraz bardziej socja-
listyczne USA w  coraz większym stopniu 
spełniają te warunki.

Ciekawe wnioski można wysnuć, zesta-
wiając ze sobą trzy państwa: Zimbabwe, 
przedwojenne Niemcy i  dzisiejsze USA 
wraz z  innymi krajami stosującymi QE. 
Wszystkie kraje drukowały pieniądze, nie 
posiadając opracowanego momentu wyj-
ścia z tej strategii. Jedyna analogia, jaka na-
suwa się w tym przypadku to trader speku-
lujący na wysokim lewarze bez stop lossów. 

QE, wedle definicji, ma doprowadzać 
do kreacji pieniądza. Kreacja pieniądza E  
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Zamieszanie 
na obligach

Michał Bieńkowski

Głównym pomysłem na poradzenie so-
bie z rosnącym zadłużeniem jest prowadzo-
na przez zarząd Rezerwy Federalnej polity-
ka monetarna. Przyjętą metodą wydaje się 
być wywołanie inflacji, która pozwoli po-
zbyć się w naturalny sposób pewnej części 
długu. Równolegle Stany Zjednoczone sta-
rają się emitować niskooprocentowane ob-
ligacje o dłuższej zapadalności. Oznacza to 
w tym wypadku wykup papierów za 20 lub 
30 lat. Jaka kryje się za tym logika? Zadłu-
żamy się niskim kosztem, który jest usta-
lony na początku oferty rynkowej i  w  ten 
sposób na najbliższe 30 lat zapewniamy so-
bie niskie oprocentowanie pożyczki. Oczy-
wistym jest, że stopy procentowe ustalane 
przez Fed zostaną podniesione o  co naj-
mniej kilka punktów procentowych w cią-
gu najbliższych lat. Jeśli tak się stanie, to już 
nie będzie można zaciągać taniego długu, 
więc lepiej zrobić to teraz - rekordowo ni-
skim kosztem. Co dalej?

Należałoby pomyśleć o tym, aby w dłu-
gim terminie oddać pożyczkodawcom jak 
najmniej pieniędzy w ujęciu realnym. Ide-
alnym sposobem jest wywołanie inflacji, 
którą to Fed umiejętnie napędza od począt-
ku 2009 roku niskimi stopami procentowy-

Problem zadłużenia Stanów Zjednoczonych od dawna pozostawał nierozstrzygnięty i co jakiś czas przypominają o nim przeciwnicy obecnej 
administracji rządowej. Fakt faktem, ciągłe pożyczanie wpisuje się w tradycję gospodarczą USA. Mechanizm działania od zawsze był prosty: 
pieniądze dają siłę nabywczą, popyt zachęca przedsiębiorstwa do inwestycji, banki kreują w tym czasie pieniądz z depozytów i gospodarka 
się rozwija. Najciekawszym elementem zadłużania się nie jest jednak to, co dług pozwala osiągnąć, ale to, jak dużo można na nim zarobić. 
Obligacje, główny instrument dłużny emitowany przez państwa, są jak na razie idealną maszynką do wzbogacenia się dla zarządzających 
portfelami obligacji. Do czasu…

mi i wysoką podażą pieniądza mającą sty-
mulować popyt w  gospodarce. Wszystko 
na to wskazuje, że rzeczywiście ta polityka 
może przynieść skutki już w  krótkim ter-
minie. Popyt w gospodarce amerykańskiej 
powoli zwiększa się pomimo utrzymującej 
się na wysokim poziomie stopy bezrobocia. 
Jeśli wszystko dobrze pójdzie, a na to się za-
powiada, to już w  drugim kwartale 2011 
roku w USA przyspieszy inflacja, która bę-
dzie się utrzymywała jeszcze przez długi 

czas. Co więcej, inflacja w długim terminie 
powinna być na tyle wysoka, że przewyż-
szy zyski inwestorów z kupowanych obec-
nie obligacji. Zatem rząd USA razem z Re-
zerwą Federalną usilnie pracują nad tym, 
żeby koszt zadłużenia Stanów Zjednoczo-
nych przenieść na inwestorów, którzy po-
niosą realną stratę na obligacjach, pomi-
mo że zyski nominalne utrzymają się na 
uzgodnionym podczas emisji poziomie.  E
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Wykres 1. Oprocentowanie dziesięcioletnich obligacji amerykańskich. Źródło: Bloomberg

polega na ekspansji kredytowej. Tymcza-
sem w Ameryce na QE wydano ok. 2,3 bln 
dolarów, rezerwy na koniec 2010 roku wy-
niosą ok. 1102 mld dolarów, co będzie ok. 
24 razy większym odczytem od dokonane-
go pod koniec 2005 r. Aktywa jednak nie zo-
stały zwielokrotnione (choć wzrosły w cią-
gu 5 lat z 8750 mld dol. do 12195 mld dol.), 
stąd część rezerw ma najprawdopodob-
niej zaspokajać wyższe potrzeby kapitałowe 
banków – reakcję na wzrost postrzegane-
go ryzyka. QE może jeszcze odegrać jedną 
rolę – katalizatora deprecjacji dolara (któ-
rego podaż rośnie w oderwaniu od popytu 
importerów towarów z USA). Jako czynnik 
oderwany od fundamentów handlowych, 
słabnący dolar to niemal rękawica rzuco-
na przeciwnikowi – w tym wypadku innym 
państwom, które chcą osłabiać swoje waluty. 
Oczywiście nie jest możliwe, by każdy osła-
bił swój pieniądz. Dlatego jest to gra o  su-
mie zerowej, która może doprowadzić do 
wojny walutowej, a te niemal zawsze prowa-
dzą do wojen handlowych. Zaistniała sytu-
acja może rozwścieczyć szczególnie człon-
ków grupy PIIGS (choć ostatnio wyklucza 
się z niej Hiszpanię i Włochy), dla których 
osłabienie się euro byłoby jedną z  nielicz-
nych możliwości do stymulowania swojego 
PKB poprzez wzrost eksportu netto.

Wzrost gospodarczy mierzony popytem 
na produkty to suma konsumpcji, inwesty-
cji, wydatków rządowych i  eksportu netto. 
Wzrost konsumpcji jest duszony przez złe 
odczyty bezrobocia w USA i niezbyt dobrą 
sytuację rynku nieruchomości. Jeżeli chodzi 
o wydatki rządowe, to można przyjąć, iż ko-
lejny pakiet fiskalnej pomocy zostanie przy-
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jęty w razie naprawdę złej sytuacji. Eksport 
netto jest zagrożony wojnami walutowymi, 
a inwestycje zależą od m. in. stóp procento-
wych, których znacznie niżej sprowadzić się 
już nie da.

Podobnie jest ze strefą euro, gdzie bez-
robocie sięga ponad 10%, a  rynki są jesz-
cze bardziej regulowane niż w USA (ryzyko 
stagflacji). Dodajmy do tego silne euro i in-
flację (z 2009 r) na poziomie 0,3% i… wyj-
dzie z  tego Japonia. Wykres po lewej stro-
nie przedstawia dwa skorygowane o inflację 
indeksy: japoński NIKKEI 225 (przesunięty 
o 10 lat do przodu, czerwona linia) i euro-

pejski Euro Zone STOXX (czarna linia). Jak 
widać, pod kątem koniunktury znajdujemy 
się w punkcie, gdzie Japonia rozpoczęła QE 
(kończyła się bessa). Niedawno Jean-Claude 
Trichet mówił o QE dla strefy euro…

Jak więc można zauważyć, Fed jest ni-
czym Dr. Jekyll, który zażywa dziwny eliksir. 
Z jednej strony, niczym św. Mikołaj pomaga 
rynkowi rosnąć, stosując ekspansywną po-
litykę monetarną, ale z drugiej jego działa-
nie może być nieobliczalne niczym czyny ta-
jemniczego Edwarda Hyde’a. Pytanie, którą 
z dwóch osób jest dzisiaj Fed, zaprząta umy-
sły wielu osób. <

Bull’s Eye

Źródło: Materiały z konferencji Profesjonalny Inwestor 2009

Źródło: Materiały z konferencji Profesjonalny Inwestor 2009
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Zadłużenie bardzo w cenie
Jednak wywołanie inflacji i  zmniejsze-

nie realnego oprocentowania obligacji może 
mieć znacznie poważniejsze skutki dla inwe-
storów. Dłużne papiery rządowe są przed-
miotem obrotu rynkowego. W tym momen-
cie obligacje są bardzo drogie, bo za 100USD 
nominalnej wartości papieru inwestorzy 
płacą ponad 130USD. Oznacza to, że realne 
oprocentowanie z obligacji kupionej po ce-
nie rynkowej jest jeszcze niższe niż to zaofe-
rowane w ofercie pierwotnej. Jeśli Fed nagle 
podwyższy stopy procentowe w  reakcji na 
inflację lub niespodziewanie zakończy quan-
titative easing (skup papierów rządowych od 
banków), to będzie można oczekiwać znacz-
nej ich przeceny, co narazi na wielomiliar-
dowe straty fundusze inwestujące w obliga-
cje, które to święciły triumfy w ostatnich la-
tach. Bańka spekulacyjna rosnąca na papie-
rach dłużnych jest podsycana niepewnością 
co do ożywienia gospodarczego i  brakiem 
zdecydowanych ruchów na rynkach akcji. 
Podobnie z resztą zachowuje się złoto i inne 
metale szlachetne.

Nie każda akcja się uda
Potencjalna inflacja w  Stanach będzie 

miała dodatkowo krótkoterminowe po-
zytywne odzwierciedlenie na rynku akcji. 
Z  dużym prawdopodobieństwem po ogło-
szeniu w  przyszłym roku inflacji wyższej 
niż oczekiwana giełdy czekają szybkie wzro-
sty. Najprostszym ku temu powodem będzie 
ochota inwestorów na zdyskontowanie lep-
szych oczekiwanych wyników spółek giełdo-
wych. Wszystko co dobre jednak się skończy 
szybciej niż byśmy tego chcieli, ponieważ do 
świadomości uczestników rynku w  końcu 
dotrze, że bardzo mała część inflacji jest wy-
wołana wzrostem popytu na dobra i usługi. 
Główną zasługą szybszego wzrostu cen bę-
dzie nadmierna podaż pieniądza na rynku. 
Gdy rynki uświadomią sobie właśnie ten po-
wód wzrostu cen w gospodarce, rajd na gieł-
dach zakończy się tak szybko, jak się zacznie.

Strategia przetrwania
Jak to podczas pękania bańki spekulacyj-

nej bywa, jedni na niej zarobią, a  inni stra-
cą. W  przypadku papierów dłużnych jest 
to równie proste jak przy akcjach, domach 
lub tulipanach. Przy gwałtownym spad-
ku cen zarobią ci inwestorzy, którzy teraz, 
czyli w  dobrych dla amerykańskiego długu 
czasach, postępują odwrotnie do całej resz-
ty, zajmując krótkie pozycje na obligacjach. 
Oczywiście jest to na razie nieliczna grupa, 
ale za to najlepiej poinformowana o  moż-
liwym rozwoju wydarzeń na rynkach. Naj-
więcej pieniędzy stracą na pewno fundu-
sze emerytalne, ponieważ to one są głów-
nymi posiadaczami obligacji i  trudno było-
by sobie wyobrazić szybkie zlikwidowanie 
tych pozycji lub ich zamianę na przeciwną 
do rynku. <

Wykres 2. Stopa inflacji w Stanach Zjednoczonych. Źródło: tradingeconomics.com
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CO SŁYCHAĆ NA WALL STREET?

KOMENTARZE

Czekanie na Fed  
i wybory  
do Kongresu USA

Piotr Kuczyński

Wrzesień w tym roku był w USA najlep-
szym wrześniem od 71 lat. Po spadkowym 
sierpniu potrzebny był wzrostowy wrzesień, 
żeby można było dobrze zakończyć trze-
ci kwartał i dostać odpowiednie premie. Po-
tem jednak zwyżki też były kontynuowane. 
Gracze czekali na listopadowe posiedzenie 
FOMC, wybory do Kongresu i reagowali na 
publikowane w  październiku raporty kwar-
talne spółek. 

Istotne dla graczy było jednak przede 
wszystkim ostatnie posiedzenie (21 wrze-
śnia) amerykańskiego Federalnego Komite-
tu Otwartego Rynku (FOMC). Zakończyło się 
ono komunikatem, który doprowadził do za-
wirowań na rynkach finansowych. Stopy pro-
centowe oczywiście się nie zmieniły (0 – 0,25 
%), a Fed powtórzył, że przez dłuższy czas po-
zostawi stopy na niskim poziomie. Nie po-
wtórzył jednak tego, że zaaplikuje gospodar-
ce nowe, pobudzające ją środki jedynie pod 
warunkiem, że zobaczy znaczne pogorsze-
nie sytuacji gospodarczej. Wyglądało to tak, 
jakby Fed już właściwie zadecydował, że bę-
dzie „drukował” pieniądze (kupował obliga-

cje). Zaskakująca była jednak w tym komuni-
kacie nie zmiana języka, ale to, co bank mówi 
o inflacji. Fed twierdzi, że jest zbyt niska i taka 
pozostanie przez pewien czas. Bank zastosuje 
środki pobudzające, jeśli trzeba będzie umoc-
nić ożywienie i doprowadzić inflację do ocze-
kiwanego przezeń poziomu. 

Opublikowany w  październiku protokół 
z tego posiedzenia stawiał praktycznie kropkę 
nad i. Większość członków FOMC stwierdza-
ło, że niedługo konieczne będzie zwiększenie 
pomocy dla gospodarki. Dyskutowano też nad 
tym, żeby zwiększyć oczekiwania inflacyjne 
Amerykanów (sic!) i w  ten sposób doprowa-
dzić do wzrostu inflacji. Dokładny cytat z pro-
tokołu brzmi tak: „Wielu uczestników posie-
dzenia zauważało, że jeśli wzrost gospodarczy 
będzie nadal zbyt wolny i nie zapewni zado-
walającej komitet redukcji stopy bezrobocia, 
a inflacja cały czas będzie poniżej podwójnego 
mandatu, który ma FOMC, to właściwą reak-
cją Komitetu będzie kolejne dostosowanie po-
lityki monetarnej”. Z pozostałej treści wynika-
ło, że chodzi przede wszystkim o skup obliga-
cji rządowych. Pierwszy raz widzę bank cen-
tralny, który chce wzrostu inflacji i oczekiwań 
inflacyjnych, ale widać nastały takie czasy. 

Interesująco wyglądała sytuacja na ryn-
ku walutowym i  surowcowym. Kurs EUR/
USD atakował opór na poziomie 1,40 USD 
i w połowie października na chwilę go prze-
łamał. Powodem (raczej pretekstem, bo po-
wodem ciągle było oczekiwanie na decyzje 
FOMC) była podobno decyzja Singapuru. 
Zezwolono tam na szybsze umacniania lo-
kalnej waluty i nieznacznie zaostrzono po-
litykę monetarną. W chwili pisanie komen-
tarza na rynku EUR/USD nastroje już takie 
bardzo „bycze” nie były. Być może była to 
tylko chwilowa korekta, ale uwaga: w okoli-
cach posiedzenia FOMC z pewnością zoba-
czymy poważną realizację zysków. Przecena 
dolara i dobre nastroje na rynkach dopro-
wadzały do wzrostu cen surowców, co z ko-
lei pomagało akcjom. Być może złotu po-
magała też prognoza Goldman Sachs: uncja 
za rok po 1.650 USD. 

W połowie października widać było (na 
razie tylko w  sektorze bankowym) wpływ 
problemu nieprawidłowej dokumenta-
cji przy przejmowaniu domów od niewy-
płacalnych klientów. Ta sprawa do dłuż-
szego czasu gdzieś w  tle bulgotała, ale do-
tychczas nie wpływała na nastroje. Impul-
sem wyzwalającym niepokój było środowe 
oświadczenie stowarzyszenia prokuratorów 
stanowych (National Association of Attor-
neys General). Prokuratorzy przeprowadzą 
skoordynowane śledztwo w  sprawie przej-
mowania przez banki domów na podsta-
wie niewłaściwych (fałszywych) dokumen-
tów. Wszystkie akcje z  sektora bankowego 
traciły. Ten problem może znacznie przeło-
żyć się (negatywnie) na wyniki banków, bo 
może zahamować proces sprzedaży przej-
mowanych domów. Jeśli sprawa szybko nie 
zostanie wyjaśniona, to może bardzo za-
szkodzić szerokiemu rynkowi akcji. 

W  najbliższym czasie najważniejsze 
będą wybory w  USA (2.11) i  posiedzenie 
FOMC (2-3.11 z  komunikatem 3.11). Jeśli 
w Kongresie przewagę zdobędą Republika-
nie (niewykluczone), to rynki akcji się ucie-
szą. Posiedzenie FOMC też będzie wyzwa-
lało emocje, bo nawet jeśli Fed zdecyduje 
się pomóc gospodarce, to może być to po-
moc oceniona jako niewystarczająca. Ana-
litycy mówią o skupie od 500 do 1.500 mld 
USD w  obligacjach rządowych. Wystarczy, 
żeby to była ta dolna wartość, aby na ryn-
ku pojawiło się rozczarowanie. Nawet je-
śli Fed zadowoli i  Republikanie wygrają, 
to i  tak w  okolicach 2-3.11 (może tydzień 
wcześniej, może tuż potem) można oczeki-
wać realizacji zysków. Jednak po tej korek-
cie koniec roku powinien być znowu dla by-
ków korzystny. <

Autor jest głównym analitykiem Xelion.  
Doradcy finansowi1
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Cyrk na kółkach

Maciej Grzesiewski

Przemiany na rynku motoryzacyjnym
Jeszcze do niedawna motoryzacyjny świat 

podzielony był na dwie połówki. Z jednej stro-
ny Azja, w  której samochody swoimi gabary-
tami przypominały bardziej pudełka zapałek, 
a z drugiej strony Ameryka, w której domino-
wały wielkie, ciężkie i paliwożerne monstra pę-
dzące po autostradach. W środku tego wszyst-
kiego była Europa, której produkty stanowi-
ły złoty środek i, w opinii wielu, cnót wszela-
kich bezdenną głębinę. Dziś świat jest zupełnie 
inny. Mit amerykańskiej motoryzacji runął jak 
domek z kart, a zamiast montowanej w bagaż-
niku cysterny instaluje się zbiorniki na wodór. 
Zapewne do czasów, gdy na amerykańskich 
sześciopasmowych autostradach łatwiej będzie 
o dinozaura niż o wielką terenówkę z silnikiem 
V8, jeszcze daleka droga. Być może jednak już 
niedługo Katy Perry śpiewała będzie o kalifor-
nijskich nastolatkach szalejących w japońskich 
samochodach wypluwających z  rury wyde-
chowej tylko trochę wilgoci – jak na przykład 
Honda FCX Clarity. Można oczywiście powie-
dzieć, ku uciesze lasów tropikalnych, że taka 
zmiana postrzegania wyjdzie na dobre wszyst-
kim. Pytanie tylko, jak pozbyć się samochodów 
przyszłości i  czy zwykłe sprasowanie wystar-
czy? A jeśli nie, to kto za to wszystko zapłaci?

W biznesie jak w życiu, żeby przetrwać, trzeba mieć wsparcie drugiej połówki. Nic więc dziwnego, że firmy w odpowiedzi na kryzys zawiązują 
strategiczne alianse, łączą się i  przejmują inne podmioty. W  końcu teraz jest na to odpowiedni moment. Jedni wykorzystują osłabienie 
innych, drudzy potrzebują wsparcia i  umocnienia własnej pozycji. Powodów może być zatem mnóstwo. Co więcej, przy okazji takich 
manewrów, zmieniają koncepcję biznesową, lansując nowe trendy i promując nowe technologie. Doskonałym przykładem zmieniającego 
się świata i jego reakcji na, miejmy nadzieję, kończący się kryzys gospodarczy, jest branża motoryzacyjna.

Skandynawska lodówka
Wszystko, co ma w nazwie tak zwany hi-

gh-tech, jest drogie. Nic więc dziwnego, że 
firmy motoryzacyjne łączą się w  pary, gru-
py i inne związki mniej lub bardziej formal-
ne. Do niedawna jednak w  sposób znaczą-
cy dbano o  czystość klasową marek. O  ile 
z pewnością wśród ludzi mezalians jest do-
puszczalny, a  czasem, wbrew bzdurnym 
konwenansom, mile widziany, o  tyle świat 
biznesu nie postrzega takich zachowań jako 
przyzwoitych. Jak więc zatem wytłuma-
czyć fakt, że szwedzkie Volvo, symbol bez-
pieczeństwa, prestiżu oraz luksusu znalazło 
się w rękach … producenta urządzeń chłod-
niczych. Oczywiście Geely od lat lodówek 
już nie produkuje, ale niesmak pozostał. Bo 
przecież nie chcemy żyć w świecie, w którym 
każdy, kto ma marnych parę miliardów do-
larów, może kupić symbol. Miejmy nadzie-
ję, że Volvo pod nowymi sterami nie będzie 
równie trwałe co chińskie zabawki oraz rów-
nie atrakcyjne jak chińskie podkoszulki. Pa-
trząc na projekty nowej londyńskiej taksów-
ki w  wykonaniu chińskiego giganta, któ-
ry notabene wcześniej zdążył przejąć Man-
ganese Bronze Holdings PLC, można mieć 
pewne wątpliwości co do przyszłej linii styli-
stycznej firmy z Göteborga. 

Druga strona medalu
Tego typu mezaliansów jest na rynku mo-

toryzacyjnym sporo. Od paru lat stwierdze-
nie, że „Tata kupił Jaguara”, nie utożsamia tyl-
ko młodzieńczej przechwałki na temat zamoż-
ności rodziców. Od 2008 roku brytyjska, tu-
dzież fordowska, firma została przejęta przez 
hinduskiego potentat Ratana Tatę. Do tego, że 
w  BMW czy w  Audi wiedzą jak budować sa-
mochody, nie trzeba nikogo specjalnie prze-
konywać. Stąd Brytyjczycy mogą spać spokoj-
nie o Rolls-Royce’a czy Bentleya. Jednak na wi-
dok hinduskiego Jaguara nawet Spirit of Ecsta-
sy może się schować. Nie chodzi o to, że obu-
rzam się tym, iż Azja zaczyna odgrywać zna-
czącą rolę w  europejskiej motoryzacji. Cho-
dzi po prostu o to, że nabycie znanych europej-
skich marek miało jeden cel – zdobycie know 
how. Celem przejęcia nie jest budowanie syner-
gii, tylko zdobycie wiedzy, która umożliwi roz-
wój własnych produktów przez zagranicznych 
inwestorów. Szkoda, bo może to ograniczyć do-
tychczasowy rozwój świetnych marek i dosko-
nałych samochodów. W tym miejscu należą się 
słowa uznania dla innych producentów azjatyc-
kich, takich jak Hyundai czy Kia, które własną, 
ciężka pracą osiągnęły wspólnie pozycję czo-
łowego producenta na świecie. I  wszyscy pa-
miętają, że nie było łatwo. Pamiętają kiepskie 
wykończenie, mizerną trakcję, słabe silniki.  

TEMAT NUMERU

Ale każdy docenia to, że firmy osiągnęły swoją 
pozycję własną pracą, dzięki której nie ustępują 
już na świecie prawie nikomu, a rozsądnie skal-
kulowaną ceną i polityką w zakresie gwarancji 
są w stanie przyciągnąć rzesze klientów. 

Efekt synergii
Rynek pełen jest przykładów, że nie paso-

żytnictwo, a współpraca, jest kluczem do suk-
cesu. Dowodem na to może być alians strate-
giczny pomiędzy Renault oraz Nissanem. Każ-
dy, kto interesuje się motoryzacją, od razu do-
strzeże dziwne wręcz podobieństwo oferowa-
nych jednostek napędowych czy innych tech-
nologii wykorzystywanych w  produktach obu 
firm. Nic dziwnego, skoro głównodowodzą-
cym obu okrętów jest ta sama osoba – Car-
los Ghosn. W kwietniu tego roku do tego du-
etu ma dołączyć jeszcze jeden gracz – Daim-
ler. Znając historię różnych aliansów Daimlera, 
można mieć pewne wątpliwości co do tej gru-
py. Jednak mając w  pamięci, kto sprawuje re-
alną władzę w Renault i Nissanie trudno przy-
puszczać, że spółki dadzą się podporządkować 
niemieckiemu gigantowi. Na pewno uda im się 
zyskać niezbędne wsparcie i pomoc w rozwija-
niu własnej działalności, zaś Daimlerowi zaofe-
rują w  zamian spokój i  możliwość utrwalenia 
wypracowanej przez lata pozycji. Pozostając 
częściowo na rynku europejskim, warto wspo-
mnieć o grupie PSA Peugeot Citroën. Dwie fir-
my już od lat działają wspólnie, ale jako odręb-
ne organizmy. Posiadają własną sieć dealerską 
i  politykę marketingową. Bez względu na po-
dobieństwo technologiczne tych dwóch ma-
rek, kanibalizacja wśród nich prawie w  ogó-
le nie występuje. Jak wszędzie są jednak wyjąt-
ki. Z uwagi na współpracę koncernu z Toyotą 
klienci mają duży problem z  wyborem małe-
go samochodu miejskiego. Bo chyba tylko rzut 
monetą rozstrzygnąć może, czy wybrać Aygo, 
107 czy C1. Podobnie wygląda współpraca po-
między Mitsubishi a PSA przy tworzeniu mo-

deli Outlander, C-Crosser czy 4007. Wszakże 
jaka jest między nimi różnica, oprócz rzeczy 
oczywistej – wyglądu?

Nostalgia
Czas spiąć klamrą to, co zostało powiedzia-

ne w temacie. A zatem, General Motors, ikona 
amerykańskiej motoryzacji, ma obecnie z iko-
ną niewiele wspólnego. Ba, niewiele ma rów-
nież wspólnego z amerykańską koncepcją wol-
nego rynku. Przecież firmy upaść mogą, a w za-
sadzie mogły - za starych dobrych czasów. Te-
raz firmy przechodzą w ręce państwa. Dziwna 
polityka, wszakże jeszcze jako młody chłopiec 
uczony byłem, że Ameryka liberalizmem stoi, 

Właściciel Marki

Toyota Motor Corporation Lexus, Toyota

General Motors Company Chevrolet, Daewoo, Opel

Volkswagen Group AG Audi, Bentley, Bugatti, SEAT, Skoda, Vokswagen

Ford Motor Company Ford, Lincoln

Hyundai Motor Company Hyundai, Kia

PAS Peugeot Citroen S.A. Citroen, Peugot

Honda Motor Company Honda

Fiat S.p.A. Alfa Romeo, Ferrari, Fiat, Maserati

Suzuki Motor Corporation Suzuki

Daimler AG Maybach, Mercedes-Benz,Smart

BMW AG BMW, MINI, Rolls-Royce

Mazda Motor Corporation Mazda

Chrysler Group, LLC Chrysler, Jeep

Mitsubishi Motors Corporation Mitshubishi

Geely Automobile Volvo

Tata Motors, Ltd Jaguar, Land Rover

Kto do kogo należy

a tu okazuje się, że to jest kraj o silnych zapę-
dach socjalistycznych. I teraz przychodzi mi pa-
trzeć w przeszłość, wspominać obrazy olbrzy-
mich Hummerów, czy wsłuchiwać się w dawno 
niesłyszany głos David Hasselhoffa mówiącego 
do swojego zegarka: K.I.T.T. I need you buddy 
(w roli głównej Pontiac Trans-Am). Świat sta-
nął na głowie. Żeby go zrozumieć, trzeba być 
chyba tak zakręconym jak producenci Spykera 
i tak lotnym jak SAAB. A może w tym wszyst-
kim sensu brak i z mgły niektórym firmom wy-
łania się Latający Holender? <
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Paweł Cymcyk

Początkujący inwestor na ogół sądzi, że 
aby skonstruować skuteczną strategię, musi 
być ona niesamowicie skomplikowana. 
W związku z tym, skonstruowanych i prze-
testowanych strategii jest więcej niż ktokol-
wiek mógłby przypuszczać. W  niektórych 
bierze się pod uwagę ścisłe wyliczenia ma-
tematyczne, w innych fazy księżyca lub od-
ległe układy planetarne. Każdy z  twórców 
tych skomplikowanych strategii zapomniał 
w pewnej chwili, że strategia jest tym sku-
teczniejsza, im jest prostsza.

W  2008 roku niewiele ze stosowanych 
strategii inwestycyjnych okazało się sku-
tecznych. Trwający kryzys i panika spowo-
dowały, że spadały ceny akcji, zarówno kra-
jów rozwiniętych, jak i wschodzących, oraz 
ceny surowców. Również waluty wielu kra-
jów znacznie osłabiły się w porównaniu do 

Proste i skuteczne  
strategie inwestycyjne

„Żeby panować nad pieniędzmi, trzeba najpierw zapanować nad samym sobą” 
J.P. Morgan

lat ubiegłych. Zatem nic dziwnego, że po-
mysły na inwestowanie, które sprawdzały 
się w spokojnych czasach, w okresie finan-
sowego tsunami nie zdały egzaminu.

Uniwersalna strategia inwestycyjna do-
bra dla wszystkich byłaby ideałem, ale nie-
stety nie istnieje.

W przypadku wielu osób pytanie o spo-
sób inwestycji jest uzależnione od dwóch 
czynników: ile mamy środków i na jak dłu-
go chcemy je zainwestować. Jeżeli dysponu-
jemy małą kwotą (poniżej 100.000 złotych) 
i chcemy z niej skorzystać w krótkim okre-
sie, to jedynym wyjściem jest zakup fundu-
szu obligacji bądź funduszu pieniężnego. 
Będzie to bezpieczna przystań dla naszej 
gotówki. Nie pomnożymy jej znacznie, ale 
będziemy pewni, że nic nie stracimy. Sytu-
acja będzie zupełnie inna, jeżeli nasze środ-
ki są przeznaczone na długoterminowe in-
westowanie. Wtedy dobrym wyjściem bę-

dzie podział gotówki na części i  regular-
ne zakupy akcyjnych funduszy inwestycyj-
nych. Pamiętajmy, że takie podejście jest 
najskuteczniejsze wtedy, gdy inwestujemy 
na 3-4 lata i  chcemy zapewnić sobie moż-
liwość ewentualnego szybkiego wycofania 
pieniędzy w nagłym przypadku. 

Gdy dysponujemy większymi kwotami 
(powyżej 100-200 tysięcy złotych), otwie-
rają się przed nami nowe możliwości inwe-
stycyjne. Musimy tylko wiedzieć, przez jak 
długi okres ma trwać nasza inwestycja. Je-
śli mniej niż rok, to ograniczamy się do ob-
ligacji i funduszy pieniężnych, ale już dłuż-
szy horyzont inwestycji pozwala nam na 
pełne skorzystanie z  różnorodności rynku 
funduszy. W takim przypadku najważniej-
sza jest dywersyfikacja. Nie można inwesto-
wać całości w tylko jeden rodzaj funduszu 
lub jeden sektor. Najprostsza strategia inwe-
stycyjna mówi, że maksymalny procento-

FINANSE OSOBISTE

wy udział akcji w portfelu wylicza się wzo-
rem (100 – wiek inwestującego), a pozosta-
łą część inwestuje się w obligacje. 

Dla doświadczonych inwestorów takie 
rozróżnienie jest zbyt ubogie. Ich inwesty-
cje rozrzucone są po funduszach różnych 
rynków akcji, obligacji, surowców i  walut. 
To słuszne podejście, ale wymaga pokaź-
nych nakładów inwestycyjnych oraz zrozu-
mienia zasady działania wybranych fundu-
szy, by nie ponosić zbędnego ryzyka. W ta-
kich przypadkach warto skorzystać z  po-
mocy specjalisty.

Często stosowaną i  skuteczną strategią 
inwestowania tylko w  akcje jest regular-
ne nabywanie jednostek uczestnictwa wy-
branego funduszu. Kupując w  stałych od-
stępach czasu (np. co miesiąc) za identycz-
ną kwotę, uniezależniamy się od aktual-
nych zawirowań. Strategię taką nazywa się 
„uśrednianiem ceny zakupu”. Przy takim 
postępowaniu duże spadki działają na naszą 
korzyść. Zapowiadają bowiem jeszcze więk-
sze zyski, ponieważ za tą samą ilość gotów-
ki kupimy dziś więcej jednostek. Aby stra-
tegia przyniosła solidne zyski, trzeba prze-
strzegać żelaznej zasady – fanatycznej kon-
sekwencji w  wieloletnim inwestowaniu.. 
Jak pokazują badania statystyczne, najlep-
sze wyniki uzyskujemy po 15-20 latach. Pa-
miętajmy jednak, aby w miarę starzenia się 
zmniejszać zaangażowanie akcyjne na rzecz 
obligacji. 

Wielu inwestorów chce na swoim kapi-
tale zarabiać zdecydowanie więcej niż 4-5 % 
powyżej inflacji. To trudna sztuka, zwłasz-
cza, że aby tego dokonać, muszą zaanga-
żować się na rynku akcji, a więc kupić jed-
nostki funduszy akcyjnych. Obserwując to, 
co się dzieje na giełdzie, często zadajemy 
sobie pytanie, czy jest już dość tanio i  czy 
należy już „wchodzić w rynek”. Zastanawia-
my się, czy aby nie poczekać z  inwestowa-
niem jeszcze kilka miesięcy, kwartałów albo 

lat, a do tego czasu trzymać pieniądze na lo-
kacie. W ten sposób stajemy się pseudo-in-
westorem o  kryptonimie „poczekam, bę-
dzie taniej”, który prawdopodobnie nigdy 
nie wypłaci pieniędzy z  depozytu, a  jedy-
nie będzie obserwował rynek z boku i na-
rzekał, że wciąż jest za drogo. Pamiętajmy, 

WYKRES1:
Udział akcji nawet w najprostszej strategii powinien być uzależniony od wieku inwestora:

że identyczne wątpliwości, czy nie będzie 
taniej, będą nas dotyczyć również za 3 mie-
siące, ale i za 3 lata. Zatem inwestować trze-
ba jak najszybciej, ale tylko przy odpowied-
niej strategii zarządzania kapitałem, która 
powinna uwzględniać nasze obawy i  chęć 
zysku oraz odpowiednio ograniczać ryzyko.

W czasie inwestycji pamiętajmy również 
o sobie. Warto 10 % wolnych środków po-
święcić na własną edukację i szkolenia. Cza-
sy kryzysu są idealne do budowania „twar-
dych” kompetencji merytorycznych i  zdo-
bywania dodatkowych uprawnień bądź li-
cencji. Tak niewielki, w  stosunku do ca-
łych środków, wkład może okazać się naj-
cenniejszy i najbardziej zyskowny, gdy po-
wrócą czasy prosperity. Wtedy zdobyta fa-
chowość i profesjonalizm zwrócą się z na-
wiązką. Pamiętajmy, że nie jest ważne, czy 
mamy do czynienia z  hossą czy bessą, za-
wsze prawdziwe jest stwierdzenie – „umiesz 
liczyć, licz na siebie”. <
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Inwestycje  
w fundusze rynków 
wschodzących cz.1

Rynki wschodzące, o  których coraz więcej słyszy się w  mediach w  kontekście 
inwestycji, to grupa krajów, które są w  połowie drogi pomiędzy gospodarką 
rozwijającą się a gospodarką rozwiniętą. W dużym uproszczeniu do rynków tych 
możemy zaliczyć: kraje azjatyckie (np. Chiny, Indie, Malezja, Korea Południowa, 
Tajlandia) czy kraje Europy Środkowo-Wschodniej (CEE) oraz kraje Afryki 
Północnej (np. Egipt). Banki inwestycyjne czy firmy doradcze dzielą je według 
swojej metodologii na różne podgrupy. Autorem określenia BRIC (Brazylia, Rosja, 
Indie i  Chiny) jest Goldman Sachs, a  E-7 (BRIC + Meksyk, Indonezja, Turcja) jest 
PriceWaterhouseCoopers. Nazwa E-7 ma nawiązywać do grupy G-7, która według 
prognoz ekspertów z  PwC w  2050 r. będzie miała znacznie słabsze gospodarki 
aniżeli E-7. Coraz mniej mówiące inwestorom nazwy, którymi określa się „koszyki” 
państw z  rynków wschodzących, są usilnie reklamowane na rynku jako żyła 
złota, inwestycje z  potencjałem, przyszłością. Wyobraźnia marketingowców jest 
nieograniczona w tym zakresie i  przeciętny Kowalski wie, że w rynki wschodzące 
inwestować trzeba. 

Anna Patek

Pierwszy artykuł z  cyklu o  inwestowaniu 
w rynki wschodzące zostanie poświęcony pol-
skim funduszom inwestycyjnym, których ce-
lem jest osiągnięcie zysku na gruncie europej-
skich rynków wschodzących. 

Grupa docelowa
Eksperci twierdzą, że jest to dobry kierunek 

inwestycji, jeżeli chce się inwestować długoter-
minowo (min. 5 lat) - w krótkim bądź średnim 
okresie jednostki inwestycyjne może cechować 
silna fluktuacja. Jest to dobry sposób na zamro-
żenie środków dla inwestorów, którzy nie mają 
awersji do ryzyka i zarazem chcą osiągać wy-
sokie dochody. Inwestycja w  emerging mar-
kets to modny element dywersyfikacji portfela 
i każdy szanujący się fundusz powinien zaofe-
rować swojemu klientowi możliwość inwesto-
wania w europejskie rynki wschodzące.

Strategie inwestycyjne
Obecnie na polskim rynku możemy wybie-

rać spośród kilkunastu propozycji TFI. Warto 
dokładniej przyjrzeć się ich prospektom infor-
macyjnym. Każdy z nich ma swoją indywidu-
alną strategię, a ich nazwy mogą często wpro-
wadzać w błąd odbiorcę.

Część funduszy ogranicza swoje inwestycje 
do koszyka kilku-kilkunastu państw, pozostali 
określają swój cel inwestycyjny jako akcje spół-
ek Europy Środkowo-Wschodniej z  uwzględ-
nieniem np. krajów basenu Morza Śródziem-
nego (np. Aviva Investors). Poszczególne pro-
pozycje TFI różnią się również co do defini-
cji akcji spółek rynków wschodzących. Istnie-
je kilka możliwości rozumienia tego pojęcia 
(warto zwrócić na to uwagę, czytając prospek-
ty informacyjne poszczególnych funduszy)- 
mogą to być akcje spółek, które zostały założo-
ne, osiągają znaczną część dochodów, prowa-
dzą istotną część działalności lub są notowa-
ne na giełdzie w danym kraju Europy Środko-
wo-Wschodniej.

Zazwyczaj z  góry określony jest minimal-
ny udział akcji bądź instrumentów o  podob-
nym poziomie ryzyka (np. praw poboru, praw 
subskrypcyjnych, warrantów subskrypcyj-
nych itp.), np. Fundusz Pioneer Akcji Europy 
Wschodniej (subfundusz Pioneer Funduszy 
Globalnych SFIO) obrał sobie za cel, iż min. 
2/3 aktywów netto musi być zainwestowanych 
w instrumenty finansowe o charakterze udzia-
łowym. Ustala się również maksymalny udział 
instrumentów o charakterze dłużnym oraz in-
strumentów rynku pieniężnego, np. Arka Bz 
WBK Akcji Środkowej i  Wschodniej Euro-
py- max. 34%. Niektóre fundusze zastrzega-
ją sobie prawo do inwestowania w  jednostki 
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz ty-
tuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i in-
stytucji wspólnego inwestowania. Warunek 
jest jeden - ich strategia inwestycyjna musi być 
zgodna z przyjętą polityką inwestycyjną. 

Na rynku pojawiają się również fundusze, 
które obierają sobie za cel spółki w konkretnym 
kraju, przykładem jest nowość w ofercie Quer-
cus TFI - Quercus Rosja. Jego benchmarkiem 
jest RTS (indeks 50 największych spółek, które 
są notowane na giełdzie w Moskwie). Niewąt-
pliwie korzyścią z tego typu inwestycji jest to, iż 
nie jest ona silnie skorelowana z GPW w War-
szawie, a także pozwala wykorzystać możliwo-
ści z oczekiwanych przemian gospodarczych. 

Ciekawe rozwiązanie zaoferowało inwesto-
rom ING TFI. Umożliwiło im bardziej wyspe-
cjalizowane inwestowanie w spółki krajów Eu-
ropy Środkowej z podziałem na spółki sekto-
rów defensywnych (np. produkcji, sprzedaży 
detalicznej), sektorów wzrostowych (np. tech-
nologiczny, przemysłowy, materiałowy) czy 
koszyk małych oraz średnich spółek.

Czysty zysk?
Spośród wszystkich funduszy inwestują-

cych, w ostatnim kwartale zdecydowanie pro-
wadziły fundusze skupiające się na wscho-
dzącym rynku europejskim. Według rapor-
tu Expandera pt. „Wyniki akcyjnych funduszy 
zagranicznych w III kwartale”, gdyby nie silny 
złoty, stopy zwrotu mogłyby uplasować się na 
poziomie przekraczającym 20%. Tabela przed-
stawiająca stopy zwrotów wybranych funduszy 
dowodzi, iż inwestycja jest opłacalna, zwłasz-
cza jeśli patrzymy z  perspektywy ubiegłego 

roku. Jednak eksperci ostrzegają: wysoka stopa 
zwrotu jest równocześnie obarczona dużym ry-
zykiem. Analitycy podkreślają, iż ważne jest to, 
w jakie aktywa się inwestuje. Zgodnie z meto-
dyką Limestone Investment Management ana-
lizy ilościowe nie zawsze odgrywają kluczową 
rolę. Równie ważne są dokładne badania w za-
kresie ochrony środowiska, relacji firmy z oto-
czeniem, a  także ładem korporacyjnym -tzw. 
ESG (ang. Envoronmental, Social, Governan-
ce) Criteria. Ponadto autorzy raportu zauwa-
żają, iż zwyżki na rynku nie zawsze idą w pa-
rze z dobrą sytuacją gospodarczą, bez której nie 
ma mowy o solidnych fundamentach.

Perspektywy
Wszystkie znaki na niebie i ziemi pokazują, 

iż sytuacja na europejskich rynkach wschodzą-
cych poprawi się, jednak analitycy są raczej za-
chowawczy w swoich ocenach. To właśnie tutaj 
najboleśniej odczuwano skutki kryzysu finan-
sowego. Międzynarodowy Fundusz Walutowy 
w swojej prognozie wzrostu realnego PKB na 
lata 2010-2012 wykazuje, iż kraje Europy Środ-
kowo-Wschodniej wyprzedzą pod tym wzglę-
dem Unię Europejską, G7 i USA, ale mimo to 
PKB będzie niższy niż przed kryzysem. Ak-
cje spółek CEE? Tak, ale jako dywersyfikacja 
inwestycji, po wyczerpującej analizie i w dłu-
gim okresie - w krótkim nie napawają już ta-
kim optymizmem. <

Nazwa funduszu 3M 6M 12M

Pioneer Akcji Europy Wschodniej + 9.06% +0.40% +23.31%

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny 

Otwarty Subfundusz Aviva Investors 

Akcji Europy Wschodzącej

+11.13% +6.40% +24.27%

Quercus Bałkany i Turcja +11.32% +6.31% +13.32%

Amplico Subfundusz Akcji  

Nowa Europa
+7.43 % +2.29 % +11.16%

Arka Akcji Środkowej i Wschodniej 

Europy
+13.66% +4.48% +10.66%

PZU Nowa Europa +4.71% +1.06 % +8.86 %

ING Środkowoeuropejski Sektorów 

Wzrostowych
+ 7.41 % + 1.84% +13.16 %

UniAkcje Nowa Europa Subfundusz +1.88 % -4.66% +4.38%

Lukas Subfundusz Akcji  

Nowej Europy
+12.42 % +3.45 % +8.40%

Skarbiec Akcji Nowej Europy -0.58% -7.64 % +3.48%

BPH Europy Wschodzącej +6.48 % +2.19% +3.77 %

ING Środkowoeuropejski Sektorów 

Defensywnych
+2.98% +0.49% -1.40%

PKO Akcji Nowa Europa +8.49% +1.83% +8.31 %

Źródło: www.fundusze24.pl

INWESTYCJE
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„Poproszę trochę WIGu20…”
Pierwszy fundusz ETF – Exchange Traded Fund – powstał w 1989 roku w Kanadzie, a w Europie instrumenty te obecne są od 2000 roku. Na 
świecie istnieje obecnie ponad 2200 funduszy tego typu, które zarządzają kwotą wynoszącą ponad 1 bln USD. Znane i cenione na świecie 
ETF-y trafiły we wrześniu do Polski.

Małgorzata Kosiecka

ETF-y są specyficznym rodzajem fun-
duszy inwestycyjnych otwartych, których 
jednostki uczestnictwa notowane są na 
giełdzie (podobnie jak inne papiery war-
tościowe). Ich strategie polegają na jak naj-
wierniejszym odwzorowywaniu zacho-
wań wybranych indeksów, co określa się 
jako tzw. zarządzanie pasywne. Fundu-
sze mogą inwestować w indeksy akcji, ob-
ligacji, surowców lub towarowe. Te ostat-
nie, początkowo oparte jedynie na inwe-
stycjach w złoto, z czasem objęły szerokie 
spektrum metali szlachetnych i innych to-
warów notowanych na światowych gieł-
dach. Inwestycja w  ETF możliwa jest już 
od jednej jednostki, a  tytuły uczestnictwa 
funduszy podlegają bieżącej wycenie gieł-
dowej i mogą być nabywane lub zbywane 
w trakcie sesji giełdowej za pomocą biura 
maklerskiego.

Inwestorów zainteresowanych „poko-
naniem” indeksu, a nie tylko jego biernym 
śledzeniem, mogą zainteresować tzw. ak-
tywnie zarządzane ETF-y. Łączą one ko-
rzyści płynące z inwestowania indeksowe-
go z  jednoczesnym aktywnym zarządza-
niem aktywami. Fundusze tego typu kon-
struują portfele oparte o  spółki należą-
ce do wybranego indeksu lub branży, któ-
rych wagi w koszyku ustalane są przez za-
rządzających funduszem.

Jakie zalety posiadają ETF-y?
Do głównych zalet ETF-ów należą 

przede wszystkim: niższe koszty inwesty-
cji, większa kontrola nad portfelem inwe-
stycyjnym oraz generowanie wyników po-
równywalnych z  wynikami tradycyjnych 
funduszy akcyjnych.

Inwestorzy cenią w  ETF-ach przede 
wszystkim niższe koszty. Nie ma w  ich 
przypadku tzw. opłaty dystrybucyjnej, któ-

ra naliczana jest przez zwykłe fundusze. 
Operacje dokonywane są z  poziomu ra-
chunku maklerskiego, a od transakcji kup-
na / sprzedaży płaci się prowizję maklerską 
(standardowo niższą niż opłaty dystrybu-
cyjne w przypadku funduszy). Koszt naby-
cia / odkupienia jednostek wynosi więc dla 
ETF-ów około 0,3 – 0,5% wartości trans-
akcji, podczas gdy fundusze inwestycyj-
ne akcyjne pobierają przy zakupie nawet 
5-procentową opłatę.

Niższe są także same koszty zarządza-
nia ETF-em, co wynika z pasywnego spo-
sobu zarządzania. Fundusze te nie wyma-
gają zatrudniania rzeszy analityków oce-
niających, które akcje kupić, a które sprze-
dać. Nabywając akcje z myślą o długoter-
minowym inwestowaniu, fundusze pono-
szą niższe koszty transakcyjne. Koszt za-
rządzania w przypadku funduszu ETF wy-
nosi zazwyczaj 0,5% w  skali roku. Nato-
miast polskie fundusze akcji ustalają koszt 

zarządzania na poziomie 3 – 4% rocznie. 
Przyjmuje się, że inwestowanie w  ETF 
może być nawet 10 razy tańsze niż w tra-
dycyjne fundusze.

Fundusze ETF cechują się często lep-
szą dywersyfikacją portfela niż fundusze 
akcyjne. Dodatkowo obrót nabywanymi 
udziałami jest bezproblemowy, co znacz-
nie zwiększa elastyczność instrumentu. 
Sprawowanie kontroli nad wartością port-
fela ułatwia bieżąca wycena inwestycji. 
Fundusze te posiadają możliwość zawiera-
nia transakcji krótkiej sprzedaży, co spra-
wia, że obrót nimi jest symetryczny i po-
zwala na generowanie zysków podczas 
wzrostów lub spadków na giełdzie. ETF-y 
mogą być traktowane jako inwestycje spe-
kulacyjne, jednak należy pamiętać, że zo-
stały stworzone przede wszystkim z myślą 
o  inwestowaniu długoterminowym – ich 
efektywność jest wtedy największa.

Słabe strony ETF-ów
Przeszkodą w  inwestowaniu w  ETF-y 

może okazać się ich płynność. Jeżeli jej po-
ziom nie będzie wystarczający, to powstałe 
na rynku spready mogą okazać się znacz-
ne, przez co negatywnie wpłyną na atrak-
cyjność inwestycji. Przewagą funduszy tra-
dycyjnych jest w tym wypadku fakt, że ich 
jednostki mogą zostać umorzone w  do-
wolnym momencie po kursie dnia. Ro-
dzi to jednak ryzyko uzyskania niesatys-
fakcjonującej inwestora ceny. Rozwiąza-
niem kwestii płynności na rynku ETF jest 
działanie niezależnych animatorów rynku, 
którzy dbają o to, aby dokonanie transakcji 
było zawsze możliwe.

Wiele ETF-ów zamiast pasywnie za-
rządzać powierzonymi im aktywami i śle-
dzić indeksy, zaczyna inwestować w skom-
plikowane strategie aktywne. Nadal naśla-
dują indeks, jednak w wielu przypadkach 
sztucznie stworzony na własne potrze-
by. Papiery wartościo-
we dobierane są więc 
w  oparciu o  skom-
plikowane modele 
matematyczne i  za-
awansowane techni-
ki komputerowe. Dzia-
łanie to można uznać za nie-
korzystne, gdyż często niesie za 
sobą podejmowanie znacznego ryzy-
ka inwestycyjnego.

Jak w  przypadku każdego instrumen-
tu finansowego, tak też w przypadku ETF
-ów należy liczyć się z ryzykiem płynącym 
z  samego faktu inwestowania i uczestnic-
twa w funduszu (akcje mogą tracić na war-
tości). Dokładne przewidzenie sytuacji na 
rynku nigdy nie jest możliwe, przez co po-
jawia się ryzyko zbyt wolnej reakcji zarzą-
dzających funduszem na zmiany na gieł-
dzie lub te zachodzące w składzie indeksu. 
Istnieje także ryzyko usunięcia funduszu 

z  giełdy lub zmiany benchmarku. Inwe-
stycji w  ETF-y nie należy traktować więc 
jako „pewniaka” - musi być ona dokładnie 
przemyślana i dopasowana do możliwości 
inwestora.

ETF na GPW
Pierwszym ETF-em obecnym na war-

szawskiej giełdzie jest notowany od 22 
września 2010 roku fundusz Lyxor ETF 
WIG20. Jest to jednocześnie pierwszy 
na świecie fundusz oparty na indeksie 
WIG201. Jego celem jest wierne odwzoro-
wywanie notowań 20 największych spółek 
warszawskiej giełdy, a  jedną z  zalet zapo-
wiedź, że za jego pośrednictwem dywiden-
dy wypłacane przez te podmioty będą tra-
fiały do inwestorów2. Wartość nowego fun-
duszu wyrażona jest w PLN i odzwiercie-
dla 1:10 wartości indeksu. Nad zapewnie-
niem płynności obrotu czuwa dwóch nie-
zależnych animatorów rynku – UniCredit 
Corporate and Investment Banking oraz 
Societe Generale Corporate and Invest-
ment Bank.

Przedstawiciele GPW nastawieni są 
bardzo optymistycznie. Przewidują, że 
w  najbliższym czasie na giełdzie pojawi 

1. Lyxor Asset Management (należące do Socie-
te Generale Corporate and Investment Bank) za-
licza się do największych na świecie instytucji za-
rządzających funduszami ETF. Instytucja posiada 
około 86 mld euro aktywów w zarządzaniu, z czego 
33 mld euro na rynku ETF-ów. Zarządza 164 fun-
duszami tego typu, które naśladują rynki akcji, ob-
ligacji oraz towarowe.
2. Raz w roku fundusz będzie wypłacał dywiden-
dę równą średniej ważonej dywidend wypłacanych 
przez spółki z indeksu.

się więcej tego typu instrumentów, mię-
dzy innymi fundusze notowane równole-
gle na kilku rynkach europejskich (na za-
sadzie dual listingu). Prawdopodobne jest 
także uruchomienie instrumentów opar-
tych o inne indeksy GPW.

ETF oparte o notowania polskich spół-
ek istniały już wcześniej, jednakże były one 
dostępne na giełdach poza granicami Pol-
ski. Mowa tu o  funduszu uruchomionym 
przez Van Eck (fundusz 25 największych 
polskich spółek) oraz funduszu z  rodzi-
ny iShares firmowanym przez BlackRock 
(opartym na indeksie MSCI Poland).

Czy się sprawdzą? 
Rynek ETF dynamicznie się rozwija 

- szacuje się, że rośnie on znacznie szyb-
ciej niż rynek i  aktywa funduszy hedgin-
gowych. Sprawia to, że rozpoczęcie noto-
wań funduszu Lyxor jest istotnym wyda-
rzeniem na rodzimym rynku finansowym. 
Inwestorzy otrzymują nowy instrument, 
który dodatkowo może pozytywnie wpły-
nąć na sytuację na krajowym rynku fundu-
szy inwestycyjnych. Te, w obliczu narasta-
jącej konkurencji, mogą zostać zmuszone 
do obniżenia opłat lub zrewidowania stra-
tegii inwestycyjnych tak, aby były bardziej 
efektywne i zyskowne. <
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Firmy potrzebują 
ludzi renesansu

PO SZCZEBLACH FINANSOWEJ KARIERY

Współczesny finansista powinien posiadać cechy „człowieka renesansu”. Musi być wszechstronnie 
wykształcony, gdyż pracuje na styku różnych dziedzin. Powinien także posiadać umiejętność 
analitycznego myślenia na wielu płaszczyznach, ze względu na odpowiedzialność za sprawne 
funkcjonowanie wszystkich komórek w firmie. Finansista jest zawsze w centrum wydarzeń i to 
od niego zależy, w jaki sposób zostaną rozdysponowane środki na funkcjonowanie firmy. Praca 
finansisty to również gra kompromisów, co oznacza konieczność uwzględnienia potrzeb wszystkich 
działów w firmie, takich jak marketing, badania i rozwój (R&D) czy produkcja.

Anna Grodecka 

Jakie cechy i  umiejętności powinien 
posiadać dobry finansista oraz jaka jest 
jego rola w rozwoju organizacji? Zapytali-
śmy o  to Adama Mazanika, który od po-
nad dziesięciu lat piastuje różne stanowi-
ska finansowe w międzynarodowych kon-
cernach. 

Finansista to nie księgowy
Adam Mazanik pracuje aktualnie na 

stanowisku Lead Pricing Analyst w spółce 
Honeywell. Firma ta specjalizuje się mię-
dzy innymi w produkcji urządzeń dla prze-
mysłu chemicznego, naftowego i rafineryj-
nego. Honeywell jest obecny w ponad 100 
krajach i zatrudnia 120.000 osób. Do zadań 
pana Adama należy wprowadzanie skonso-
lidowanej polityki cenowej w 28 państwach 

regionu EMEA, za które jest odpowiedzial-
ny.

Realizacja wspólnej polityki cenowej po-
zwala na kontrolę cen produktów oferowa-
nych przez Honeywell oraz wprowadzanie 
tak zwanego Value-Based Pricing. Oznacza 
to, że na ceny trzeba patrzeć ze strategicz-
nego punktu widzenia. W praktyce przekła-
da się to na ustalenie takiej ceny za produkt, 
jaką jest w stanie zapłacić klient porównu-
jący go do produktów konkurencji. – opisu-
je Mazanik. Innymi słowy, jeżeli nasze urzą-
dzenie jest lepszej jakości, to można zało-
żyć, że klient będzie w stanie zapłacić za nie 
wyższą cenę. Moja rola w  projekcie polega 
na wprowadzeniu systemów i narzędzi ana-
litycznych, które będę wspomagały cały pro-
jekt. Jestem również odpowiedzialny za im-
plementację rozwiązań informatycznych dla 
działów finansowych Honeywell na całym 
świecie, które pozwolą na zarządzanie cena-
mi i podejmowanie decyzji w tym zakresie.

Myśląc o  pracy analityka finansowego, 
należy wiedzieć, że jest to zawód dla osób 
ambitnych oraz niezwykle pracowitych. 
Jednak już na etapie planowania kariery 
trzeba zdać sobie sprawę, jaką rolę w kor-
poracji odgrywa osoba zajmująca się fi-
nansami. Według Adama Mazanika, praca 
w  finansach diametralnie różni się od za-
dań księgowego:

Różnicę tę widać szczególnie w amery-
kańskich korporacjach, gdzie nie ograni-
cza się do rozliczania faktur, lecz wyma-
ga wnikliwej analizy danych i bieżącej sy-
tuacji finansowej. Na tej podstawie trzeba 
wnioskować co stanie się za miesiąc, rok, 
czy dwa. To nic innego, jak przewidywanie 
finansowej przyszłości. 

Czy akademicka wiedza  
i praktyka wystarczą?

Planując pracę w finansach czy kontro-
lingu, warto zacząć zdobywać praktyczne 
doświadczenie już na studiach. Wykształ-
cenie kierunkowe to tylko niezbędne mi-
nimum, ważniejsze jest jednak praktycz-
ne zetknięcie się z zawodem oraz edukacja 
podyplomowa.

Pracę zacząłem na trzecim roku studiów. 
Na początku w  firmie Hasbro (producent 
zabawek), później w  PepsiCo, gdzie zosta-
łem przydzielony do projektu, który polegał 
na wdrażaniu systemu informatycznego do 
obsługi 70 tysięcy klientów. Zaczynałem od 
prostych czynności, takich jak wpisywanie 
danych, a  skończyłem na stanowisku szefa 
zespołu. To otworzyło mi furtkę do podjęcia 
stałej pracy w dziale planowania.

Jeżeli myślimy o zdobyciu dobrej pracy 
w  sektorze finansowym, to coraz częściej 
nawet kilkuletnie doświadczenie i podsta-
wowa wiedza nie są wystarczające. Aby na-
sza droga po szczeblach kariery przebie-
gała szybko i  sprawnie, warto zastanowić 
się nad wzmocnieniem swoich umiejętno-

KARIERA

ści. Swoistą przepustką zapewniającą roz-
wój w  świecie finansów okazują się mię-
dzynarodowe certyfikaty, takie jak CIMA 
czy ACCA.

Po kilku latach pracy w  PepsiCo zde-
cydowałem się na podjęcie pracy w  Lon-
dynie. W  tym celu udałem się na rozmo-
wę z firmą rekrutacyjną Michael Page. Od-
powiedź, którą otrzymałem, była potwier-
dzeniem moich silnych kompetencji, jed-
nak szanse na wymarzoną pracę przekreślił 
brak międzynarodowego certyfikatu. Doku-
ment taki w krajach anglosaskich jest moc-
ną kartą przetargową, a  wręcz wymogiem 
w boju o wysokie stanowiska w sektorze fi-
nansowym. Ta sytuacja oraz pewne bra-
ki w  zakresie wiedzy z  księgowości zmoty-
wowały mnie do rozpoczęcia kursów przy-
gotowujących do certyfikatu CIMA. Wie-
dza zdobyta w trakcie szkolenia utwierdzi-
ła mnie w przekonaniu, że wysiłek oraz dość 
znaczne nakłady finansowe przeznaczone 
na szkolenie nie zostały zmarnotrawione. 
Certyfikat CIMA zapewnia specjalistycz-
ną wiedzę, której nie zdobędziemy podczas 
studiów ekonomicznych, a która jest funda-
mentem, jeśli ktoś myśli o wysokim stanowi-
sku w finansach. Z perspektywy czasu żału-
ję jednak, że nie zdecydowałem się na kursy 
CIMA wcześniej, zaraz po zakończeniu stu-
diów. 

Certyfikaty międzynarodowe stale zy-
skują na znaczeniu. Mimo że nie są jeszcze 
tak popularne jak np. w Anglii, to podczas 
poszukiwania prestiżowej i  dobrze płat-
nej pracy międzynarodowy certyfikat daje 
nam dużo większe szanse zatrudnienia. 

Znam oczywiście przypadki osób, któ-
re bez skończonych studiów osiągają bardzo 
wysokie stanowiska, ale są to przypadki od-
osobnione i dotyczą ludzi, którzy pną się po 
szczeblach kariery w  obrębie jednej firmy. 
Moim zdaniem, nie powinno się jednak po-
zostawać w jednym miejscu zbyt długo po-
nieważ, człowiek, aby się rozwijać, potrze-
buje zmian.

O przyszłości poważnie myśleć  
już na studiach

Osoba, która właśnie skończyła studia, 
nie jest niestety dla potencjalnego praco-
dawcy idealnym kandydatem do działu fi-
nansów. Praktycznie w  każdym przypad-
ku, osoba taka, podejmując pierwszą pra-
cę. uczy się wszystkiego od nowa. Mimo to 
rola studiów w karierze finansisty jest bar-
dzo istotna.

Uczelnia daje silne podstawy teoretycz-
ne oraz pokazuje szerokie spektrum tema-
tów, z  którymi możemy się zetknąć. Pozy-
skiwanie wiedzy z  różnych obszarów, ta-
kich jak makroekonomia, ekonometria czy 
księgowość, pozwala zorientować się, co nas 
faktycznie interesuje. Jeżeli nie znajdziemy 
szczególnie interesującej dla nas dziedzi-
ny, to ogólne wykształcenie zdobyte na stu-

diach pozwoli nam na szybkie dostosowanie 
się do realiów panujących na rynku i podję-
cie pracy. Jednak nie warto kończyć studiów 
na siłę. Jeżeli dany kierunek nam nie odpo-
wiada, to najlepiej go zmienić i im szybciej 
podejmiemy taką decyzję, tym lepiej dla nas 
samych. 

Cenne umiejętności miękkie
Oprócz zdobywania wiedzy i  doświad-

czenia warto pracować również nad umie-
jętnościami miękkimi, takimi jak prezen-
tacja, rozmowa czy argumentacja. Praca 
w finansach to nie tylko zestawienia i ana-
lizy, ale również częsty i bezpośredni kon-
takt z ludźmi, którzy za wszelką cenę będą 
chcieli przekonać rozmówcę do swoich ra-
cji. 

Umiejętności w zakresie prezentacji i roz-
mowy należy zdobywać jak najwcześniej, 
najlepiej już na studiach. W świecie akade-
mickim dość ciężko pozyskać taką wiedzę, 
dlatego warto się zastanowić nad dodatko-
wymi kursami. „Train the trainer” czy inne 
szkolenia z prezentacji są w standardo-
wej ofercie wielu firm szkoleniowych. 
Warto się z  nią zapoznać i  poszukać 
czegoś dla siebie. Szczególnie teraz, gdy 
do wielu szkoleń dopłaca Unia Eru-
opejska, są one dostępne dla przecięt-
nego żaka (czasem nawet bezpłatne). 

Opanowanie tych umiejętności za-
owocuje w  późniejszej pracy zawodo-
wej oraz ułatwi zdobycie zatrudnienia, 
zwłaszcza, że jest to brane pod uwa-
gę w procesie rekrutacji. Ważną kwestią 
jest również uczestnictwo w projektach 
oraz możliwość kierowania zespołem. 

Wydaje mi się, że gdyby na polskich 
uczelniach uczono pracy w grupach, tak 
jak to ma miejsce w systemie anglosa-
skim, absolwenci byliby lepiej przygo-
towani do roli kierowników projektów. 
Warto zatem uczestniczyć we wszela-
kich projektach, bo kształtuje to po-
czucie odpowiedzialności za decyzje 
własne i grupy. – reasumuje Maza-
nik.

Ucz się od innych,  
poznawaj nowe kultury 

Warto również rozważyć 
możliwość wyjazdów zagra-
nicznych do pracy lub na stu-
dia. Dają one szansę zetknię-
cia się z  różnymi kulturami, 
co w przyszłości, oprócz zna-
jomości języków obcych, po-
zwoli nam łatwiej dostoso-
wać się do specyfiki firmy. 

Obecnie w międzynarodo-
wych korporacjach coraz czę-
ściej stawia się na różnorodność w myśl za-
sady Diversity & Inclusion, która zakłada, 
że aby dotrzeć do szerokiej rzeszy klientów, 
struktura firmy powinna odpowiadać struk-

turze potencjalnych nabywców. Takie po-
dejście ułatwia zrozumienie różnych kultur 
i np. lepsze dostosowywanie oferty pod ocze-
kiwania różnych grup. W moim przypadku 
taka możliwość została mi dana wraz z wy-
jazdem do Genewy, gdzie objąłem stanowi-
sko analityka finansowego w  grupie Pepsi-
Co. Kontakt z 20 różnymi narodowościami 
w obrębie jednego biura pozwolił mi na dużo 
lepsze poznanie istniejącego wokół mnie 
świata oraz dał szansę nawiązania wielu 
ciekawych znajomości.

Podsumowując, finansista jest dla firmy 
postacią kluczową, gdyż pośrednio odpo-
wiada za funkcjonowanie każdego z  dzia-
łów. Dlatego coraz częściej nie tylko mię-
dzynarodowe, lecz także polskie firmy, wy-
magają od kandydatów na wysokie stano-
wiska w finansach perfekcyjnego przygoto-
wania. Składa się na to cały zespół czynni-
ków: od wykształcenia, przez doświadcze-
nie, nabyte umiejętności, po uzyskanie do-
datkowej wiedzy, potwierdzonej przez mię-

dzynarodowe certyfikaty. Do-
piero tak przygotowa-

na osoba będzie w sta-
nie sprostać swojej roli 
i zapewnić firmie sta-
bilną sytuację – i  to 
nie tylko finanso-
wą. <

KARIERA
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Ruszają edycje konkursów Ernst & Young  
dla studentów. Zacznij poziom wyżej!

Eksperci z działu Doradztwa Podatkowe-
go i Doradztwa Transakcyjnego Ernst & Young 
po raz kolejny przygotują zadania dla studen-
tów biorących udział w ogólnopolskich kon-
kursach EYe on Tax oraz EY Financial Chal-
lenger. Konkursy skierowane są do studentów 
kierunków ekonomicznych, finansowych oraz 
- w przypadku EYe on Tax – kierunków praw-
niczych. 

Obydwa konkursy są doskonałą okazją do 
sprawdzenia i umiejętnego wykorzystania wie-
dzy teoretycznej w interaktywnych studiach 
przypadku przygotowanych przez ekspertów z 
największej firmy doradczej w Polsce. Uczest-
nicy zmierzą się z zadaniami, które często sta-
wiane są profesjonalistom z branży, dzięki cze-
mu zdobędą cenne doświadczenie w zakresie 
doradztwa transakcyjnego oraz doradztwa po-
datkowego. Co więcej, zwycięstwo w EYe on 
Tax i EY Financial Challenger daje możliwość 
odbycia płatnego stażu w Ernst & Young. 

Konkurs EYe on Tax składa się z trzech eta-
pów, w których 3 lub 4-osobowe drużyny roz-
wiązują kazusy prawne dotyczące zarówno 
polskiego, jak i międzynarodowego prawa po-
datkowego.  Aleksandra Banasikowska, fina-
listka ubiegłej edycji EYe on Tax, obecnie asy-
stent w dziale Doradztwa Podatkowego, przy-
znaje: Przygotowania do konkursu wymaga-
ły pracy, a sam udział kosztował trochę ner-
wów, ale było to jedno z moich ciekawszych do-
świadczeń w czasie studiów. Konkurs był przede 
wszystkim dobrą zabawą, gdyż nie sprawdzał 
samej wiedzy uczestników, ale dawał też moż-
liwość spróbowania, jak praca doradcy wygląda 
w praktyce, poprzez m.in. symulację sporu z or-
ganami podatkowymi przed sądem administra-
cyjnym. 

Agnieszka Tałasiewicz, Partner w dzia-
le Doradztwa Podatkowego Ernst & Young, 
twierdzi, że udział w konkursie daje studentom 
wiele korzyści: Konkurs EYe on Tax na pierwszy 
rzut oka kusi główną nagrodą, której wysokość 
(20 tys. zł dla zespołu) pozwala np. spędzić wy-
marzone wakacje. Uważam, że nie mniej waż-
ne są jednak jeszcze dwa elementy. W konkursie 
warto startować, bo dzięki temu można wygrać 
praktyki w Ernst & Young, a w dalszej perspek-
tywie - rozpocząć pracę w naszej firmie. Z mo-
jego punktu widzenia - a kilka dni temu obcho-
dziłam jubileusz piętnastolecia pracy - ta nagro-
da jest bezcenna. Daje bowiem możliwość po-
znania i rozwoju kariery w grupie ciekawych i 
mądrych ludzi. Druga ogromna wartość to inte-
gracja zespołów w czasie konkursu - grup ludzi, 
które przechodząc przez wszystkie etapy kon-
kursu zawiązują znajomości, dzielą się swoimi 
osiągnięciami, ale przede wszystkim dobrze się 
bawią. 

Kilkuosobowe drużyny w konkursie EY Fi-
nancial Challenger tworzą zespół, który prze-
prowadzi transakcje sprzedaży lub kupna spół-
ki, wykona jej wycenę, a także przygotuje od-
powiednie analizy finansowe. Uczestnicy bio-
rą również udział w przygotowywaniu reko-
mendacji dla klientów w zakresie prowadzo-
nych transakcji oraz poszukiwania optymal-
nych rozwiązań rzeczywistych problemów. 

Konkurs to zderzenie wiedzy teoretycznej 
zdobywanej na wyższych uczelniach z rynkową 
praktyką transakcyjną - studenci mogą spraw-
dzić czy są przygotowani do codziennych wy-
zwań rynku M&A. Myślę, że konkurs EY Finan-
cial Challenger to jedyna w swoim rodzaju moż-
liwość praktycznego ocenienia się. Dla każdego 

studenta jest to także szansa sprawdzenia, czy 
rzeczywiście interesuję go ten fragment świata 
finansów oraz bardzo „bolesnego” uświadomie-
nia sobie, ile jeszcze musi się nauczyć. Myślę, że 
to bardzo dobra rekomendacja na ostatni rok 
lub dwa lata studiów. Konkurs to również bilet 
wstępu na praktyki do zespołu EY TAS, a dla 
nas – jest to możliwość wybrania kilku nieoszli-
fowanych diamentów – mówi Bartłomiej Smo-
larek, Dyrektor w Dziale Doradztwa Transak-
cyjnego Ernst & Young. 

Udział w konkursie był dla nas niezwykłym 
doświadczeniem, pozwalającym sprawdzić swo-
ją wiedzę i umiejętności. Finałowe studium 
przypadku sprawdza umiejętności sporządza-
nia wycen spółek, prowadzenia negocjacji, roz-
mów biznesowych, tworzenia prezentacji i pra-
cy pod presją czasu. Konkurs był dla nas am-
bitnym i niezwykle interesującym wyzwaniem, 
a doświadczenie zdobyte w konkursie na pewno 
wykorzystamy w przyszłości – przyznaje Doro-
ta Soja ze zwycięskiej drużyny ubiegłorocznej 
edycji konkursu, obecnie praktykantka w dzia-
le Doradztwa Transakcyjnego. 

Jak twierdzą studenci, udział w konkursach 
stanowi ogromną mobilizację do nauki. Na-
leży również podkreślić, że oprócz możliwo-
ści pogłębienia wiedzy oraz zdobycia cenne-
go doświadczenia, uczestnicy EYe on Tax oraz 
EY Financial Challenger zdobywają atrakcyjne 
nagrody, materialne i pieniężne. 

Zgłoszenia do konkursu EYe on Tax przyj-
mowane są do 19 listopada 2010, a do EY Fi-
nancial Challenger do 26 listopada 2010 roku. 
Więcej informacji o konkursach na stronie 
www.ey.com.pl/EYe_on_Tax oraz www.ey-
.com.pl/Challenger. <
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Nowe oblicze Orbisu
W ostatnim czasie głośno było na temat kłopotów finansowych biur podróży. Orbis Travel był jednym z tych, które złożyło do sądu wniosek 
o upadłość. Jednak nie należy łączyć już nazwy tego biura podróży ze spółką Orbis S.A., notowaną na GPW.

Aleksandra Panek 
Agnieszka Żmigrodzka

Tak to się zaczęło
Orbis to obecnie największa w  Polsce 

firma hotelowa. Początki Orbisu, założo-
nego w  1920 roku we Lwowie, związane 
jednak były z segmentem usług turystycz-
nych i  obsługą połączeń autobusowych 
w Polsce. Dopiero w  latach 40. XX wieku 
Orbis zaczął rozwijać swoją sieć hotelową. 
Aktualnie Grupa Kapitałowa Orbis składa 
się z Grupy Hotelowej, która posiada sieć 
60 hoteli o różnym standardzie i pod róż-
nymi markami, oraz firmy Orbis Trans-
port, zajmującej się długo- i krótkotermi-
nowym wynajmem samochodów. 

Jeszcze rok temu Orbis S.A. był właści-
cielem biura podróży PBP Orbis (znanym 
jako Orbis Travel), a  także sieci między-
narodowych połączeń autobusowych In-
terbus, jednak w I kwartale 2010 roku zo-
stała podjęta decyzja o sprzedaży tych nie-
rentownych segmentów działalności spół-
ki – PBP Orbis zostało przejęte przez je-
den z  funduszy Enterprise Investors, na-

tomiast przewozy autokarowe przez firmę 
Sindbad. 

Głównym akcjonariuszem (50,01% ak-
cji) Orbisu jest Accor – francuskie konsor-
cjum, działające na rynku usług turystycz-
nych (hotele, restauracje, biura podróży), 
europejski lider na rynku hotelowym. Ac-
cor jest właścicielem takich marek hotelo-
wych jak: Sofitel, Novotel, Mercure, Ibis, 
Etap.

Czas zmian
Orbis jest spółką, która nieustannie 

ewoluuje, próbuje dopasować zakres dzia-
łalności i  strategię do zmieniających się 
warunków rynkowych. Strategia spółki, 
przyjęta na 2010 rok, obejmowała przede 
wszystkim koncentrację na hotelowym 
segmencie działalności poprzez sprzedaż 
pozostałych części biznesu – przyjęte zało-
żenia okazały się być słuszne. 

Długoterminowa strategia Orbisu, re-
alizowana już od kilku lat, ma na celu stop-
niowe dostosowywanie hoteli z Grupy Or-
bis, działających pod marką „Orbis Hotels”, 
do standardów marek z  portfolio Accor, 

których dużą zaletą jest międzynarodowa 
rozpoznawalność. Drugim dużym wyzwa-
niem czekającym Orbis jest zmiana mode-
lu biznesowego na tzw. „light asset model”, 
polegający na prowadzeniu działalności 
hotelowej w budynkach należących do ze-
wnętrznych inwestorów. Dzięki temu mo-
delowi w ciągu najbliższych lat pojawi się 
możliwość poszerzenia oferty Orbisu po-
przez wprowadzenie na rynek marek hote-
lowych z portfolio Accor, które nie są jesz-
cze znane w Polsce np.: Pullman lub all se-
asons. Przewagą „lekkiego modelu” jest 
jego nieduża kapitałochłonność, która po-
woduje, że firma jest bardziej elastyczna, 
a  tym samym odporna na wahania cykli 
koniunkturalnych, dlatego model ten sto-
sowany jest przez większość największych 
sieci hotelowych na świecie.

Obecnie Orbis posiada na własność 
87% hoteli, którymi zarządza. Jednak w ra-
mach przyjętej polityki Orbis będzie dążył 
do sprzedaży dużej części swoich hoteli 
i wzorem spółki Accor, czerpał zyski głów-
nie z  zarządzania, franszyzy i  dzierżawy 
hoteli. Proces sprzedaży posiadanych E 

Jerome Kerviel – ok. 50 mld euro 
Bohaterem najgłośniejszego skandalu inwestycyjnego Europy jest francuski makler Jerome Kerviel (ur. 1977), pracujący 

wcześniej dla Société Générale. W 2008 roku wykryto, że Kerviel przez ponad rok nielegalnie inwestował pieniądze banku, 
głównie w ryzykowne aktywa. Tak ulokowane środki w wysokości 50 mld euro przyniosły stratę w wysokości 4,9 mld euro1, 
co doprowadziło francuski bank niemalże do bankructwa. Podczas rozprawy Kerviela tłumaczono, że instytucja finansowa nie 
wiedziała o jego działaniach (zarzucano mu działanie bez zgody szefów, fałszowanie dokumentów i włamania do systemu ban-
kowego). Z kolei makler twierdził, że o wszystkich jego działaniach wiedzieli przełożeni. Paryski sąd uznał winę maklera, ska-
zując go na 5 lat pozbawienia wolności (na 3 lata pozbawienia wolności i 2 lata w zawieszeniu). Musi on także oddać byłemu 
pracodawcy niemalże 4,9 mld euro.

3 NAJ…

1. Transakcje dokonywane przez Kerviela przyniosły stratę rzędu 1,5 mld. Kolejne 3,4 mld stracił bank, który w trakcie kryzysu starał się szybko pozbyć tych ak-
tywów.

Bernard Madoff – ok. 65 mld dol. 
Głównym bohaterem największej przestępczej afery finansowej na Wall Street jest znany 

i wpływowy członek amerykańskiej finansjery – Bernard Madoff (ur. 1938). Byłego przewodni-
czącego Nasdaq Stock Market obarcza się winą pogrzebania fortuny wartej 65 mld dol. Stwo-
rzona przez niego piramida finansowa polegała na wypłacaniu dywidend wcześniejszym in-
westorom ze środków pozyskanym od nowych. Funkcjonowanie takiej konstrukcji uzależ-
nione jest od stałych dopływów kapitału, przez co prędzej czy później skazane jest na po-
rażkę. Madoff oferował zysk rzędu 12% rocznie, a chętnych do szybkiego zarobku było 
niemało. Na liście jego ofiar znaleźli się zarówno indywidualni, jak i profesjonalni inwe-
storzy (instytucje finansowe, głównie fundusze hedgingowe i banki inwestycyjne), któ-
rzy przez blisko 20 lat nie byli w stanie dostrzec prostego oszustwa. Za swoje działania 
Bernard Madoff został skazany na 150 lat więzienia.

Steven Perkins – 520 mln dol. 
Chociaż w porównaniu do dwóch pozostałych bohaterów tego rankingu, kwota zdefraudowana przez brytyjskiego makle-

ra Steven’a Perkins’a nie wydaje się znaczna, to należy wspomnieć, że ten były pracownik firmy PMV Oli Futures w czerw-
cu 2009 roku postawił cały rynek ropy naftowej na głowie. Przyczyna? Alkohol. Po jednej z imprez, na któ-
rych makler był obecny, za pomocą swojego służbowego laptopa zawarł kontrakty na kwotę 520 mln 
dol., przez co nabył 7 mln baryłek ropy naftowej. Jego działanie spowodowało 
nagły wzrost ceny ropy o 1,5 dol. za baryłkę, przez co osiągnęła ona poziom 
najwyższy od miesięcy (73 dol./bbr). Początkowo Perkins twierdził, że 
transakcje wykonał na zlecenie klientów, później jednak odstąpił od tego. 
Z miejsca stracił posadę, a FSA (brytyjski nadzorca) nałożył na niego karę 
w wysokości 72 tys. funtów i wydał oświadczenie, w którym stwierdzono, 
że „pijany pan Perkins stanowi ekstremalne zagrożenie dla całego rynku”. 
Makler stracił także prawo do wykonywania zawodu na terenie Wielkiej 
Brytanii przez okres 5 lat. Na początku lipca rynek znów usłyszał o panu 
Perkinsie. Niepokój wzbudziła informacja, jakoby miał on zacząć praco-
wać w Szwajcarii dla firmy Starsupply, największego na świecie brokera ryn-
ku biopaliwa. Ostatecznie został tam zatrudniony, jednak nie w roli brokera, 
a trenera młodych pracowników.

Małgorzata Kosiecka
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TREND SELECT WŁASNA FIRMA

Od 2004 roku szkolenia dla pracowników polskich firm dofinansowywane są środków unijnych, a  dokładnie z  środków Europejskiego 
Funduszu Społecznego. Znacznej zmianie uległa dostępność do szkoleń – przeszkolone zostały dziesiątki tysięcy pracowników, także 
z małych i średnich firm, którzy wcześniej nie mogli cieszyć się z przywileju szkoleń i rozwoju kompetencji zawodowych.

Recepta na 
sukces – branża 
szkoleniowa

Paulina Pawlik 

Szkolenia - do biegu, gotowi, start!
Wielu firmom środki unijne dały moż-

liwość nadrobienia ich programu rozwojo-
wego dla pracowników – nierzadko prze-
szkolone zostały osoby, które wcześniej 
były pomijane w  decyzjach pracodawców 
– np. osoby niepełnosprawne czy powy-
żej 40-45 roku życia. Przekształceniu ule-
gła ponadto forma prowadzonych szko-
leń – dawne szkolenia jednorazowe (incy-
dentalne) ustąpiły miejsca nawet kilkulet-
nim programom szkoleniowym. Szkole-
nia mogą organizować także firmy znajdu-
jące się w  trudnej sytuacji ekonomicznej. 
EFS w ciągu sześciu lat przewiduje rozdy-
sponowanie kwoty dofinansowania wyno-
szącej ponad 9 miliardów złotych. Suma ta 
wydaje się olbrzymia, zwłaszcza w porów-
naniu z wartością polskiego rynku szkoleń, 
która według Izby Firm Szkoleniowych 
(IFS) jest szacowana na 3 miliardy złotych.

Dwa kierunki wzrostu
Razem z  pierwszymi środkami z  EFS, 

nastąpił gwałtowny przyrost przedsię-
biorstw zajmujących się po pierwsze dzia-
łalnością szkoleniową, a  po drugie - po-
zyskujących fundusze unijne i  zarządza-
jących nimi. Wejście na rynek nowych 
firm szkoleniowych wpłynęło niestety ne-
gatywnie na jakość prowadzonych szko-
leń. W ofercie pojawiły się nie tylko ofer-
ty profesjonalnych trenerów z doświadcze-
niem – swoich sił próbowali i próbują tak-
że osoby bez doświadczenia trenerskiego 
lub studenci. Dlatego wielu uczestników 
szkoleń mogło poczuć się rozczarowanym 
niską jakością prowadzonych zajęć. Z dru-
giej strony wzrost podaży na rynku szkole-
niowym doprowadził do znacznego spad-
ku cen, a tym samym pogłębiającej się do-
stępności do zdobywania wiedzy i  posze-
rzania kompetencji zarówno osobistych, 
jak i zawodowych.

Rozwiązać język
Trend wzrostowy na rynku szkoleń od-

zwierciedlają także zmiany w  strukturze 
firm Akademickiego Inkubatora Przed-
siębiorczości działającego przy SGH.  
Od początku istnienia Inkubatora domi-
nującą pozycję zajmowały firmy handlowe 
i  informatyczne. Obecnie do najlepiej ra-
dzących sobie firm dołączają te niosące ka-
ganek oświaty. Na brak klientów nie mogą 
narzekać firmy prowadzące zajęcia z języ-
ków obcych – szczególnie zajęcia konwer-
sacyjne, jak np. Genertion School (zajęcia 
w  języku angielskim) oraz Yerma (język 
rosyjski). „Chcemy, aby nasi klienci utoż-
samiali naszą markę z najwyższą jakością 
nauczania. Aby spełnić oczekiwania klien-
tów, włączyliśmy ostatnio do naszej ofer-
ty zajęcia prowadzone przez SKYPE’a – nie 
tylko dla jednej osoby, ale także całej gru-
py” - mówi założyciel Generation School, 
Hikaru Oki. 			        E

hoteli potrwa kilka lat i na razie nie wiadomo 
dokładnie, na co zostanie przeznaczony kapi-
tał, który w ten sposób uda się uzyskać, jed-
nak prawdopodobnie pozwoli on sfinanso-
wać nowe inwestycje hotelowe (oczywiście 
w modelu „lekkim”), część może zostać wy-
płacona jako dywidenda, ale niewykluczo-
ne są także restrukturyzacja i ulepszanie ist-
niejącej sieci oraz inwestycje w efektywność 
operacyjną.

Zmiany te będą wprowadzane w  życie 
przez nowego prezesa Orbisu – Lauren-
ta Picharela, który objął swoje stanowisko 
30 czerwca 2010. Prezes Picharel tak wypo-
wiada się na temat nowego modelu bizne-
sowego, wprowadzanego w  spółce: „Dzia-
łając na nowych zasadach, chcemy być naj-
większym operatorem hotelowym, ale nie 
największym właścicielem murów hotelo-
wych”.

Kupić czy nie kupić?
Orbis na przestrzeni ostatnich 10 lat noto-

wał coraz niższe przychody oraz zyski netto. 
Rosnąca konkurencja na rynku hotelarskim, 
szczególnie ze strony prywatnych hotelarzy, 
sprawia, że bardzo trudno walczyć o wzrost 
sprzedaży, czy też zwiększać marżę na sprze-
daży pokoi w hotelach średniego i wysokie-
go standardu, które przeważają w ofercie Or-
bisu. Jedyną możliwością zwiększenia zysku 
może być próba zmniejszenia kosztów ope-
racyjnych, którą Orbis podejmuje, wprowa-
dzając nowy model biznesowy; oraz zmiana 
profilu portfela Orbisu – zwiększenie udzia-
łu hoteli w segmencie ekonomicznym, które 
pozwoli na zwiększenie rentowności spółki.

W połowie października agencja ratingo-
wa Fitch podniosła rating Orbisu z BBB- na 
BBB+ oraz zmieniła perspektywę z negatyw-
nej na stabilną. Powodem zmiany perspekty-
wy było obniżenie dźwigni finansowej, stoso-
wanej przez spółkę z 2,0 do 1,7. Fitch ocze-
kuje, że Orbis konsekwentnie będzie zmniej-
szał dźwignię finansową poprzez terminową 
spłatę kredytu inwestycyjnego oraz redukcję 
kosztów operacyjnych, która pomoże utrzy-
mać dobrą rentowność. Sytuacja finansowa 
Orbisu została wzmocniona także dzięki de-

cyzji zarządu o niewypłacaniu dywidendy za 
2009 rok (drugi rok z rzędu).

W  ostatnim czasie P/E spółki znacznie 
przekracza wartości, przy których inwesto-
rzy chętnie kupowaliby akcje Orbisu. Jednak 
wysoka wartość wskaźnika wynika głównie 
z  niewielkiego zysku (który ma duże szan-
se poprawiać się z roku na rok), a nie z wy-
sokich cen akcji. Spółka debiutowała 13 lat 
temu i cena jednej akcji Orbisu wynosiła wte-
dy 35 zł, w latach 2006-2008 nastąpiła zwyżka 
cen akcji spółki, które w najdroższym okre-
sie były sprzedawane za prawie 90 zł. Tak wy-
sokie ceny akcji były spowodowane oczywi-
ście hossą na GPW, natomiast obecnie za jed-
ną akcje Orbisu trzeba zapłacić 41,50 zł i za-
pewne w najbliższym czasie akcje spółki będą 
drożały.

Inwestując w akcje Orbisu, trzeba jednak 
mieć na uwadze ich dosyć niską płynność– ze 
względu na fakt, że 50,01% akcji na-
leży do inwestora strategicz-
nego (Accor), 24,17% 

24,17%

50,01%

9,90%

14,92%Wolny
obrót

Akcjonariat grupy Orbis

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1H 2010

Przychody 778.257 681.511 608.155 575.117 578.092 574.650 590.011 637.924 631.238 552.841 259.207

EBIT1 102.984 46.421 22.933 47.642 43.530 117.419 94.968 168.322 68.247 38.783 24.442

EBITDA2 162.831 114.159 91.402 98.960 106.282 218.152 204.761 280.113 199.079 159.836 84.103

Zysk netto 84.807 50.978 31.057 44.466 48.825 81.932 63.095 125.317 40.044 13.407 15.144

Wypłacalność3 83% 85% 85% 67% 69% 76% 72% 75% 71% 76% 77%

P/E4 13,91 15,41 25,52 28,56 23,21 18,54 45,84 22,17 39,08 151,62 110,30

jest w posiadaniu BZ WBK AIB, a 9,90% akcji 
Orbisu posiada w swoim portfelu Aviva OFE, 
tylko 14,92% akcji spółki pozostaje w  wol-
nym obrocie. W związku z tym może się zda-
rzyć, że wahania kursu akcji będą znaczne 
w ciągu jednej sesji.

Pomimo poważnych problemów w bran-
ży turystycznej, spowodowanych zarówno 
warunkami makroekonomicznymi, jak i zda-
rzeniami losowymi, które trudno było prze-
widzieć (wybuchy wulkanów na Islandii, ka-
tastrofa lotnicza, powódź w południowej Pol-
sce), Orbis radzi sobie całkiem nieźle, próbu-
jąc nadążyć za nieustannie zmieniającym się 
rynkiem. Jeśli nowa strategia spółki nie pozo-
stanie tylko w sferze planów, a będzie konse-
kwentnie wdrażana w życie, Orbis i jego ak-
cjonariuszy czeka świetlana przyszłość. <

Wyniki finansowe grupy Orbis w latach 2000-2010

1. zysk operacyjny 2. zysk operacyjny - amortyzacja 3. stosunek kapitału własnego do sumy bilansowej 4. cena/zysk
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www.aipsgh.pl

Kompleksowe wsparcie
dla młodych
przedsiębiorców

Edukacja

Kilka słów  
o inflacji
Inflacja to jeden z najczęściej poruszanych tematów przy okazji rozmów o polityce gospodarczej. Rozumiana jako ciągły wzrost przeciętnego 
poziomu cen, jest zjawiskiem bezpośrednio dotykającym każdego człowieka. Ekonomiści od lat starają się rozstrzygnąć kwestie sposobu 
poprawnego mierzenia inflacji, optymalnej jej wysokości oraz kosztów i korzyści, jakie się z tym zjawiskiem wiążą.

Marek Ignaszak

Pieniądz to tylko idea
Współczesna gospodarka światowa jest 

oparta na systemie pieniądza fiducjarne-
go, czyli nie mającego poparcia w  innych 
aktywach. W takim systemie monetarnym 
pieniądz to de facto tylko idea, a banknoty 
w naszych portfelach – nośniki tejże idei. 
To nasza wiara w to, że te kawałeczki pa-
pieru będziemy mogli wymienić na po-
trzebne nam dobra sprawia, że system ten 
funkcjonuje. Wiara ta opiera się na wiary-
godności emitenta pieniądza, który gwa-
rantuje nam jego wymienialność. Widać 
więc, jak chwiejny jest ten system, jak ła-
two można pieniądz „zepsuć”, sprawia-
jąc, że przestaniemy mieć pewność, że uda 
nam się wymienić go na potrzebne towary. 
Politykę pieniężną trzeba więc prowadzić 
szczególnie odpowiedzialnie, podejmując 
jak najmniejsze ryzyko destabilizacji idei 
pieniądza oraz skupiając się na podstawo-
wym celu polityki monetarnej, jakim jest 
minimalizacja fluktuacji ogólnego pozio-
mu cen. Wykorzystanie polityki pienięż-
nej do innych celów, na przykład do speł-
niania marzeń obywateli o własnym domu, 
może doprowadzić do poważnych proble-
mów.

Efekty nieodpowiedzialnej polityki 
monetarnej

Największą hiperinflacją w historii była 
ta na Węgrzech po zakończeniu II woj-
ny światowej, gdzie w 1946 roku najwięk-
szym nominałem był banknot 100 000 000 
000 000 000 000 pengő, a  inflacja wynio-
sła 41 900 000 000 000 000 (41,9 biliarda) 
% w skali miesiąca, co oznaczało podwaja-
nie się cen przeciętnie w ciągu każdych 15 
godzin. Gdy w  sierpniu 1946 roku wpro-
wadzono tam forinta, przyjęto przelicz-
nik 400 000 000 000 000 000 000 000 000 
000 pengő za forinta, co oznacza, iż jeden 
forint otrzymał wartość czterystu tysięcy 
kwadrylionów pengő.

Kolejnym skrajnym przypadkiem są 
Niemcy po I  wojnie światowej. Od sierp-
nia 1922 do końca 1923 średnio z każdym 
miesiącem towary i usługi drożały cztero-
krotnie. Zdarzały się wtedy przypadki za-
mawiania w  barach kilku piw naraz, po-
nieważ w sytuacji zamawiania trunków je-
den po drugim, każdy następny stawał się 
droższy.

W  pierwszej połowie lat 90. podczas 
wojny towarzyszącej rozpadowi byłej Ju-
gosławii inflacja sięgała 100% dziennie. 
Dinar jugosłowiański praktycznie nie był 

używany (posługiwano się powszechnie 
niemieckimi markami lub amerykańskimi 
dolarami). Obrazuje to charakterystyczne 
zjawisko podczas hiperinflacji – tzw. dola-
ryzacja gospodarki, czyli zjawisko wypie-
rania lokalnej waluty przez walutę kraju 
uznawanego za stabilny. 

Obecnie najwyższa inflacja na świecie 
występuje w Zimbabwe i wynosi kilka mi-
liardów procent. Powyższe przykłady są 
naturalnie ekstremalne, ale pokazują, jakie 
skutki może nieść nieodpowiedzialna poli-
tyka pieniężna zmniejszająca dług państwa 
drukowaniem pieniądza bez pokrycia.

Ile kosztuje nas inflacja ?
Ekonomistom zajmujących się bada-

niem zmian cen udało się zidentyfikować 
pewne koszty, jakie to zjawisko powoduje. 
Otóż wysoka inflacja utrudnia podmiotom 
rynkowym właściwe identyfikowanie sy-
tuacji na rynku poszczególnych dóbr. Jak 
to ujął Milton Friedman, „audycje radio-
we na temat względnych cen są jakby za-
głuszane przez szum pochodzący z  audy-
cji inflacyjnych”. Powoduje to błędne de-
cyzje inwestycyjne firm, a  także nieopty-
malne rozdysponowywanie dochodów za-
równo w skali pojedynczego budżetu go-
spodarstwa domowego, jak i  w  skali E     

WŁASNA FIRMA

Wierzyć w wartości
Najcenniejszym kapitałem, jaki czło-

wiek wnosi ze sobą do firmy, jest jego wie-
dza, kwalifikacje i  umiejętności interper-
sonalne. Szkolenie jest dobre, gdy prowa-
dzi do zwiększenia naszego poziomu wie-
dzy, ale jest lepsze, gdy zmienia naszą sa-
moświadomość i  postawę wobec życia, 
czyni nas pewniejszym siebie, swoich ra-
cji i  wartości. Taka zasadę stosuje z  pew-
nością Akademia Kobiet Sukcesu - spo-
łeczność kobiet aktywnych, przedsiębior-
czych, chcących rozwijać siebie oraz swoje 
pasje i umiejętności. Kobiet młodych du-
chem i pełnych radości życia. Projekt reali-
zowany jest już od prawie dwóch lat w AIP 
SGH przez firmę Akademia Wszechstron-
nego Rozwoju we współpracy z inną firmą 
z  AIP, Instytutem Przemiany. Założyciel-
ki AWR i Instytutu Przemiany, Małgorza-
ta Sawicka oraz Patrycja Załug twierdzą, 
że „Sukcesem jest równowaga i harmonia 
w najbardziej istotnych dla kobiety obsza-
rach życia, takich jak: spełnienie zawodo-
we, udany rozwój osobisty, kochająca ro-
dzina, ciało piękne i zdrowe, emocjonalna 
inteligencja w relacjach z ludźmi i samore-
alizacja.” Kolejna firma szkoleniowa z AIP 
specjalizuje się w prowadzeniu treningów 
szybkiego czytania ze zrozumieniem, tre-
ningów technik pamięciowych oraz sku-
tecznej nauki. Pracownia Intellect i   jej 
dwie zdolne trenerki, Paulina Mechło i Jo-
lanta Grzelka, dokonują starań, aby posze-
rzyć nasze zdolności do uczenia się i uru-
chomić dotąd bezczynne „zakamarki” na-
szego mózgu.

Wybrać to, co jest THE BEST
Wracając do funduszy unijnych, przy-

niosły one nie tylko pozytywny aspekt roz-

woju branży szkoleniowej w Polsce i więk-
szy dostęp do szkoleń dla polskich pracow-
ników. Drugą stroną medalu jest koniecz-
ność podjęcia nierzadko skomplikowane-
go wyboru – które szkolenie, który trener 
spełni nasze oczekiwania i pozwoli żyć bez 
świadomości zmarnotrawienia fortuny na 
np. kolejne szkolenie z Excela kończące się 
na pogrubianiu czcionki i  autosumowa-
niu. Wkrótce rusza ambitny projekt stwo-
rzony m.in. przez studentów Szkoły Głów-

nej Handlowej: Jakuba Łączkowskiego, 
Mikołaja Szymańskiego, a  także Przemy-
sława Buczkowskiego, studenta informaty-
ki, a mianowicie pierwsza w Polsce porów-
nywarka cen i jakości usług szkoleniowych 
– www.comparo.pl. To narzędzie umożliwi 
świadomy wybór szkolenia i zagwarantuje 
wybór najlepszej opcji, co jest bez wątpie-
nia potrzebne w obliczu tak dynamicznie 
rozwijającego się rynku. <
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Dale T. Mortensen (ur. 02.02.1939) – prawie całe swoje życie zawodowe związany z Uni-
wersytetem Northwestern, gościnnie wykłada na uniwersytecie w duńskim Aarhus i to wła-
śnie w Danii, podczas obiadu z kolegami, zaskoczyła go wiadomość o wygranej. Otrzymał ty-
tuł licencjata ekonomii na Uniwersytecie Willamette w 1961 roku i tytuł doktora ekonomii 
na Uniwersytecie Carnegie-Mellon sześć lat później. Poświęcił się badaniom na rynku pracy, 
a zwłaszcza pytaniu, dlaczego tak samo wykwalifikowani pracownicy wykonujący te same za-
dania na równorzędnych stanowiskach są różnie wynagradzani. Zbudował model wyjaśniają-
cy, jak ludzie znajdują pracę, badał nieefektywności na rynku pracy i efekty zasiłków dla bez-
robotnych. Ponadto zajmował się problematyką rynku zawierania małżeństw3 i w 1988 roku 
opublikował artykuł pt. „Matching: finding a partner for life or otherwise”. Pracuje w Amery-
kańskim Biurze Badań Ekonomicznych (NBER).

Peter A. Diamond (ur.29.04.1940) – profesor Massachusetts Institute of Technology. Mimo 
początkowych planów studiowania inżynierii elektrycznej, zmienił zdanie i uzyskał tytuł licen-
cjata matematyki na Uniwersytecie Yale w 1960 roku. Swoją pracę naukową rozpoczął w Yale 
na stanowisku asystenta naukowego Tjallinga Koopmansa (laureat Nagrody Nobla z ekono-
mii w 1975 roku za badania nad alokacją zasobów). Po uzyskaniu tytułu licencjata groził mu 
pobór do wojska, więc zdecydował się aplikować na dalsze studia – ekonomię w Yale, mate-
matykę na Harvardzie i MIT. Rozpoczął studia na MIT, gdzie z powodu kolizji zajęć nie mógł 
uczęszczać na wybrane wykłady z matematyki. Tak trafił znowu na wykłady z ekonomii i pod 
koniec pierwszego roku zdecydował, że matematyka jest zbyt nudna i zmienił kierunek stu-
diów na ekonomię. Podczas pisania pierwszego artykułu badawczego współpracował z Rober-
tem Solowem (laureat Nagrody Nobla w 1987 roku za wkład do teorii wzrostu gospodarcze-
go). Jego dysertacja składała się z trzech artykułów na temat wzrostu gospodarczego. Rozpo-
czął pracę nauczyciela akademickiego na Uniwersytecie w Berkeley, kontynuował w Cambrid-
ge i na MIT. W 1970 roku zdobył tytuł profesora zwyczajnego, a do jego byłych uczniów zali-
cza się Ben Bernanke. 

Diamond jest znanym amerykańskim specjalistą od ubezpieczeń socjalnych. W kwietniu 
tego roku Barack Obama zgłosił jego kandydaturę do Zarządu Rezerwy Federalnej, która zo-
stała odrzucona z powodu brakujących kompetencji w zakresie polityki monetarnej. Nomina-
cję ponowiono we wrześniu tego roku i może okazać się, że przyznanie kandydatowi Nagrody 
Nobla przekona senatorów. Peter A. Diamond ma najbardziej różnorodne zainteresowania ba-
dawcze spośród tegorocznych laureatów Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. W swojej pra-
cy zajmował się m.in. tematyką optymalnego opodatkowania, rynków kapitałowych i dzielenia 
ryzyka, ubezpieczeniem społecznym, problematyką poszukiwania na rynku pracy.

budżetu rządowego. Wysoka amplituda 
wahań poziomu cen uniemożliwia także 
prognozowanie przyszłej inflacji, skutku-
jąc ograniczeniem inwestycji i nieefektyw-
nym alokowaniem wydatków przez pod-
mioty rynkowe. W  warunkach szybkiego 
wzrostu poziomu cen mamy do czynienia 
z  wycofywaniem oszczędności z  banków 
przez gospodarstwa domowe, co powodu-
je wzrost kosztów pozyskiwania finanso-
wania przez przedsiębiorstwa1. Inflacja jest 
także swego rodzaju podatkiem, karą na-
kładaną na obywateli utrzymujących swo-
je zasoby w formie gotówki, gdyż powodu-
je ciągłe zmniejszanie się ich wartości. In-
flacja to również dodatkowe obciążenia na 
rzecz państwa, związane z  faktem, że po-
datki płacone są przez podmioty rynko-
we zawsze od zysków nominalnych, a nie 
realnych. Co więcej, w warunkach dużych 
wahań cen, przedsiębiorcy zmuszeni są do 
ponoszenia dodatkowych kosztów dosto-
sowania cen, tzw. „kosztów zmiany menu”, 
a  gospodarstwa domowe ponoszą koszty 
związane z  koniecznością minimalizowa-
nia części majątku przechowywanej w for-
mie gotówki, czyli „koszty zdartych zeló-
wek”.

Jaki jest więc optymalny poziom inflacji?
Zdaniem Miltona Friedmana nominal-

na stopa procentowa powinna być rów-
na 0. Jest to tak zwana reguła Friedma-
na. Implikuje to konieczność występowa-
nia ujemnej inflacji (równej co do wartości 
bezwzględnej realnej stopie procentowej). 
Taka polityka pieniężna jest optymalna 
tylko w przypadku doskonale elastycznych 
rynków. W rzeczywistości, ze względu na 
pewne nominalne sztywności (w szczegól-
ności sztywność cen w dół), deflacja (czy-
li ujemny poziom inflacji) niesie ze sobą 
istotne koszty. 

Co więcej, ustalanie i utrzymanie kon-
kretnego poziomu inflacji jest bardzo trud-
ne ze względu na trudności z precyzyjnym 
pomiarem poziomu cen2, oraz z  powo-
du braku możliwości bezpośredniego ste-
rowania poziomem cen. Banki centralne 
są więc zmuszone do pośredniego ustala-
nia inflacji poprzez regulację podaży pie-
niądza3. W rezultacie jedyną możliwością, 

1. Wycofywanie środków z banków przez obywateli 
sprawia, że kredytodawcy mają mniejszy zasób go-
tówki do dyspozycji. Podwyższa to cenę, po jakiej 
decydują się tę gotówkę pożyczyć.
2. CPI (Consumer Price Index), czyli najpopular-
niejsza miara inflacji, to przeciętna zmiana prze-
ciętnego poziomu cen w  przeciętnym koszyku 
dóbr nabywanym przez przeciętnego obywatela, 
która może faktyczną inflację zawyżać. Wśród eko-
nomistów cały czas trwa dyskusja nad najlepszym 
sposobem mierzenia inflacji – na razie bez osta-
tecznych wniosków.
3. BC reguluje podaż pieniądza za pomocą opera-
cji otwartego rynku, czyli kupnie i sprzedaży papie-
rów wartościowych. 

jaka pozosta- j e 
bankom cen-
tralnym, jest 
utrzymywanie 
inflacji w  pew-
nym paśmie wa-
hań. Okazuje się 
jednak, że inflacja 
ma też swoją pozy-
tywną rolę do ode-
grania. Może bo-
wiem niwelować 
pewne rynkowe 
defekty, np. gdy 
z  powodu spadku 
względnej produk-
tywność danego 
stanowiska pracy 
konieczna jest ob-
niżka płacy pracow-
nika. Inflacja staje się wtedy spo-
sobem zmniejszenia płacy nomi-
nalnej bez konieczności żmud-
nego procesu negocjacji w celu 
obniżenia płacy realnej4. Dobór 
odpowiedniej wysokości inflacji 
jest de facto problem optymalizacji 
obciążeń podatkowych nakładanych na 
społeczeństwo. Wynika to z faktu, że infla-
cja jest formą podatku nakładanego na lu-
dzi utrzymujących zasoby pieniądza, pod-
czas gdy renta emisyjna5 jest źródłem rzą-
dowych dochodów. W  większości gospo-
darek cel inflacyjny jest ustalany w wyso-
kości 2% – 2,5%. 

Jak walczyć z inflacją? 
Przyszła inflacja w  dużej mierze zale-

ży od obecnych oczekiwań inflacyjnych, 
na podstawie których podmioty rynkowe 
podejmują decyzje, takie jak ustalanie cen 
produktów czy płac dla pracowników. Dla-
tego najskuteczniejszym sposobem kon-
trolowania inflacji w długim terminie jest 
ustabilizowanie rynkowych oczekiwań in-
flacyjnych. Odpowiedzią na to wyzwanie 
jest tzw. bezpośredni cel inflacyjny ustala-
ny przez bank centralny. Cel inflacyjny in-
formuje podmioty rynkowe, jakiego po-
ziomu cen mogą się spodziewać w  przy-
szłości. Niestety bardzo wysoka inflacja 
wiąże się z niewielką wiarygodnością ban-
ku centralnego i brakiem zaufania do nie-
go, przez co podmioty rynkowe nie uwie-
rzą, że cel inflacyjny faktycznie zostanie 
osiągnięty - konieczne są wtedy inne spo-
soby walki z inflacją. Można w takim wy-
padku próbować ograniczyć „ponadnor-
malne” podwyżki płac, nakładając podatek 

4. Występowanie sztywności płac w  dół wynika 
z  faktu, że obniżanie pensji pracownika jest dużo 
trudniejsze i bardziej kosztowne niż jej podwyższe-
nie. Uniemożliwia to szybkie dostosowania na ryn-
ku pracy.
5. Renta emisyjna (seniorat) to realna wartość za-
sobów państwa pozyskanych dzięki posiadanemu 
monopolowi na emisję pieniądza

na wzrost funduszu płac w  firmach. Po-
winno się także racjonalizować prowadzo-
ną dotychczas politykę fiskalną i monetar-
ną – ograniczać wydatki publiczne oraz 
poprzez operacje otwartego rynku zmniej-
szać podaż pieniądza. Kolejną możliwością 
jest likwidowanie ewentualnych monopoli 
utworzonych na rynku, gdyż wraz z dąże-
niem do warunków konkurencji doskona-
łej, ceny powinny spadać. 

Odpowiednia polityka pieniężna 
jest kluczowa dla rozwoju gospodarki

Widzimy więc, jak ważna dla rozwoju 
gospodarczego oraz poziomu życia obywa-
teli jest odpowiedzialna polityka pieniężna. 
Roger Kormendi i Phillip McGuire w swojej 
pracy „Makroekonomiczne determinanty 
wzrostu”, pokazali, powołując się na bada-
nia historycznych zależności, iż wyższa in-
flacja wiąże się z niższym wzrostem gospo-
darczym, a  tym samym mniejszą zamoż-
nością społeczeństwa. Ciekawostką jest, że 
prowadzona w  imię pomocy najsłabszym 
grupom społecznym zbyt ekspansywna po-
lityka fiskalna i  monetarna, która de facto 
jest psuciem pieniądza, właśnie najbiedniej-
szych dotyka najbardziej. Inflacja jest formą 
podatku nakładanego na zasoby pieniądza. 
I  jako taka obciąża najbardziej osoby naj-
mniej zamożne, gdyż to w ich budżetach re-
latywnie większą część (a najczęściej 100%) 
stanowią finansowane gotówką wydatki 
na bieżącą konsumpcję, a mniej chroniące 
przed inflacją inwestycje w  środki trwałe. 
Warto o tym pamiętać. <
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Przyznano Nagrodę Nobla  
w dziedzinie ekonomii
11 października 2010 zostały ogłoszone nazwiska osób, którym przyznano Nagrodę Nobla w dziedzinie ekonomii. Mimo licznych oczekiwań, że tegoroczna 
nagroda trafi do rąk naukowców zajmujących się tematyką kryzysu finansowego, w tym roku członkowie Szwedzkiej Akademii Nauk zdecydowali się wyróżnić 
trzech ekonomistów - Petera A. Diamonda, Dale’a T. Mortensena i Christophera A. Pissaridesa za analizę rynków, na których występują tarcia1, w szczególności 
rynku pracy. Dwaj z wyróżnionych, Mortensen i Pissarides, otrzymali już w 2005 roku prestiżową nagrodę instytutu IZA za ich wkład do ekonomii rynków pracy.

Anna Grodecka

Komitet noblowski docenił studia trzech na-
ukowców nad rynkiem pracy, a  zwłaszcza py-
taniem, dlaczego występuje duże bezrobocie 
przy jednoczesnych wolnych miejscach pra-
cy oraz jak polityka gospodarcza może wpły-
nąć na zatrudnienie. Mimo że ekonomiści sku-
pili się w swoich badaniach na rynku pracy, ich 
teoria może również znaleźć zastosowanie w in-
nych rynkach. Peter Diamond przyczynił się 
zwłaszcza do rozwinięcia ogólnej teorii rynków, 
na których występuje proces poszukiwania dru-
giej strony transakcji (pierwszy ważny artykuł, 
w którym poruszył tą problematykę, opubliko-
wał już w 1971 roku, a teorię oparł na przykła-
dzie nabywców i  sprzedawców dóbr), zaś Dale 
Mortensen i  Christopher Pissarides rozwinęli 
jego teorię i zaaplikowali ją na rynek pracy.

Badania trzech ekonomistów prowadzo-
ne w latach 80. doprowadziły do paru ważnych 
spostrzeżeń na temat teorii rynków poszukiwa-
nia2. Po pierwsze, stwierdzono, że na takich ryn-
kach występują efekty zewnętrzne (na przykła-
dzie rynku pracy oznacza to, że zwiększona ak-
tywność poszukiwawcza jednego bezrobotnego 
może ograniczyć szanse innych bezrobotnych 
na znalezienie pracy). Ponadto brak regulacji ta-
kiego rynku nie prowadzi do efektywnego rezul-
tatu. Po drugie, ekonomiści stwierdzili, że ist-
nieje wiele rozwiązań problemu poszukiwania 
na rynku – ale tylko jedno z nich jest optymal-

ne. W tym momencie na rynek pracy powinien 
wkroczyć regulator, który pomoże mu osiągnąć 
najlepszy z możliwych stan.

Kontynuując badania nad rynkiem pracy, 
ekonomiści stworzyli model nazwany po jego 
twórcach: model Diamond-Mortensen-Pissa-
rides (DMP). Dzięki niemu możliwa jest anali-
za zachowania bezrobotnych, procesu rekruta-
cji firm i  kształtowania się płac. Ponadto mo-
del dostarcza teoretyczne wyjaśnienie tzw. krzy-
wej Beveridga, wyrażającej odwrotną zależność 
między poziomem bezrobocia a liczbą ofert pra-
cy. Z modelu wynika m.in. że wzrost poziomu 

zasiłków dla bezrobotnych prowadzi do zwięk-
szenia bezrobocia, a wzrost wydajności - do jego 
zmniejszenia. Ekonomiści zajmowali się ponad-
to w swoich badaniach zagadnieniem cykliczno-
ści powstawania nowych miejsc pracy i reduko-
wania starych oraz reakcją rynku pracy na szo-
ki wydajnościowe.

Inne zagadnienia ekonomii, w  których wy-
korzystuje się teorię rynków poszukiwania, to 
m.in. polityka monetarna, rynek nieruchomo-
ści, opodatkowanie i ubezpieczenie socjalne, ry-
nek finansowy (over the counter), rynek mał-
żeństw. <

1. Rynki, na których występują tarcia (ang. markets 
with search frictions) charakteryzuje brak równowagi 
podaży i popytu. Uczestnicy takiego rynku poszukują 
odpowiedniego partnera transakcji (np. sprzedawcy - 
nabywcy albo pracownicy - pracodawcy), ale wymaga 
to czasu i odpowiednich zasobów. Powstają tarcia, któ-
re mają doprowadzić do zrównania popytu z podażą.
2. Rynki poszukiwania, tzw. search markets – rynki, 
na których nie następuje natychmiastowe porozumie-
nie pomiędzy sprzedawcami i nabywcami, siłami po-
daży i popytu, a odpowiednie strony transakcji muszą 
się najpierw odnaleźć.
3. Na rynku małżeństw mąż i żona są postrzegani jako 
dwie strony transakcji. Rozważając małżeństwo, obo-
je coś oferują i w zamian czegoś wymagają. W związku 
z tym, że zazwyczaj znalezienie odpowiedniego part-
nera wymaga czasu i rozważenia różnych opcji, rynek 
małżeństw jest klasycznym przykładem rynku poszu-
kiwania.
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Miasto na krańcu Europy

Tomasz Kosno

Uroki dnia codziennego
Wszystko zaczęło się pod koniec stycznia 

bieżącego roku. Nie jestem fanem ujemnych 
temperatur, także od razu polubiłem por-
tugalską zimę. Niestety, musiałem przeko-
nać się przy tym do deszczu, który pada tam 
z taką częstotliwością, jak u nas śnieg. Mimo 
wszystko nie zawaham się porównać tamtej-
szej zimy do naszego przedwiośnia.

Ale tu uwaga! Portugalczycy nie wi-
dzieli do niedawna potrzeby wyposażenia 
mieszkania w  instalacje centralnego ogrze-
wania. Teraz to się zmienia, ale montu-
ją je tylko w  nowobudowanych apartamen-
towcach. Ten luksus jest niezbyt powszech-
ny wśród lokali wynajmowanych przez sty-
pendystów różnego rodzaju programów wy-
mian studenckich, dlatego też błogosławiłem 
właścicielkę mieszkania za wyposażenie go 
w grzejniki elektryczne.

Uwaga po raz drugi! Nie wszystkie po-
koje posiadają okna na zewnątrz budynku. 
Co prawda sprawdziłem i pomieszczenia bez 
okien występują w małym procencie wynaj-
mowanych lokali, ale nie na tyle nikłym, by 

niektórzy moi znajomi nie mieli przyjemno-
ści przekonać się na własnej skórze, czy nie 
cierpią na klaustrofobię.

W  Portugalii bardzo popularne jest naj-
mowanie pań sprzątających, z których więk-
szość to imigrantki z  byłych kolonii. Dla 
mnie jako dla studenta było to pewnego ro-
dzaju novum, ale widocznie bardzo łatwo 
asymiluję się z  kulturą innych krajów, bo 
niesamowicie spodobało mi się to cotygo-
dniowe udogodnienie.

A propos sprzątania, ciekawostką jest, że 
miejscowi w ogóle nie wydają się być skrępo-
wani, susząc swoją bieliznę nad ulicą. Krót-
kie linki rozwieszone między oknami kamie-
niczek wydają się być permanentnie zago-
spodarowane. Zwyczaj prezentowania upra-
nych koszul, spodni i majtek jest tak głębo-
ko zakorzeniony w kulturze, że zdobi więk-
szość pamiątkowych widokówek i obrazków.

Na każdej uliczce Lizbony znaleźć moż-
na pasteleríę, czyli lokal łączący funkcje ka-
wiarni i cukierni. Wizyta w jednej z nich to 
poranny zwyczaj Lizbończyka. Typowe śnia-
danie składa się z kawy oraz słodkiej bułki. 
Za ten opis zostałbym niechybnie zmiesza-
ny z błotem przez mojego nauczyciela języ-

ka portugalskiego, który przybliżał nam ta-
jemnice natury i  tradycji Portugalczyków. 
Otóż o  samych rodzajach kawy występują-
cych w lizbońskich lokalach można by napi-
sać niejeden artykuł, nie mówiąc już o róż-
norodności słodkich bułeczek, których 
smak, przyznaję, jest niesamowity. Zwłasz-
cza z rana.

Trochę zwiedzania
Najprzyjemniej wspominam takie leniwe, 

choć krótkie śniadania w pasteleriach poło-
żonych w pobliżu mojego miejsca zamiesz-
kania w  Dzielnicy Aktorów na Alamedzie. 
Jednakże najbardziej znane tego typu miej-
sce, to “Brasileira”, czyli najstarsza kawiar-
nia w mieście znajdująca się na placu Largo 
do Chiado. Dla pięknego wystroju polecam 
zajrzeć do środka, ale usiąść na zewnątrz, 
by rozkoszować się atmosferą dzielnicy, ob-
serwując gwar na pobliskim Praça Luís de 
Camões. Towarzystwa zawsze dotrzyma-
ją Fernando Pessoa, uchodzący za najwięk-
szego poetę portugalskiego i uwieczniony na 
ławeczce tuż obok kawiarnianych stolików, 
oraz, patrzący na nas z  cokołu, jego kolega 
po fachu, Chiado. 	     		       E

Klasztor Hieronimitów w Belem

Rok Nazwiska Uzasadnienie Ciekawostka

2009

Elinor Ostrom, 
Oliver E. William-
son

Elinor Ostrom – za analizę ekonomicz-
nych aspektów rządzenia, szczególnie przez 
wspólnoty, Oliver E. Williamson - za ana-
lizę ekonomicznych warunków rządzenia, 
z  wyszczególnieniem roli granic przedsię-
biorstwa.

Elinor Ostrom jest pierwszą kobietą, której została przyznana Nagroda 
Nobla w dziedzinie ekonomii od czasu powołania tego dodatkowego wy-
różnienia w 1968 roku (pierwszą nagrodę przyznano w 1969 roku).

2008

Paul Krugman Za analizę wzorców handlowych i lokaliza-
cji działalności gospodarczej.

W lutym 2010 roku Paul Krugman w artykule opublikowanym w „New 
York Times” ostrzegał: „Jesteśmy sparaliżowani przez procedurę. Zamiast 
powtórki zmierzchu i upadku Cesarstwa Rzymskiego, powtarzamy rozpad 
XVIII-wiecznej Polski”, porównując paraliż procesu legislacyjnego w USA 
do polskiego liberum veto.

2007

Leonid Hurwicz, 
Eric S. Maskin, 
Roger B. Myerson

Za położenie fundamentów teorii projekto-
wania mechanizmów gospodarczych (me-
chanism design theory).

Leonid Hurwicz to amerykański ekonomista polskiego pochodzenia. 
Skończył prawo na Uniwersytecie Warszawskim, a  podczas II wojny 
światowej naukę kontynuował na uczelniach w Londynie i Genewie, aby 
w 1940 roku wyemigrować na stałe do USA. W 1994 przyznano mu dok-
torat honoris causa Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie.

2006
Edmund S. Phelps Za analizę zależności międzyokresowych 

w polityce makroekonomicznej.
Edmund Phelps jest powszechnie znany jako ekonomista, który prowadził 
badania nad długoterminową krzywą Philipsa.

2005

Robert J. Aumann, 
Thomas C. Schel-
ling

Za prace dotyczące zastosowania teorii gier 
w naukach społecznych i mikroekonomii.

Jako bardzo religijny Żyd, matematyk Robert Aumann poświęcił część 
swoich prac na rozwiązanie problemów zawartych w Talmudzie, a wyni-
ki swoich badań opublikował w artykule pt. „Game theoretic analysis of 
a bankruptcy problem from the Talmud.”

2004

Finn E. Kydland, 
Edward C. Pre-
scott

Za zasługi dla dynamicznej makroekono-
mii: badania nad spójnością czasową poli-
tyki gospodarczej i siłami tkwiącymi za cy-
klami biznesowymi.

Finn E. Kydland wychował się na norweskiej prowincji i  jako jedyny ze 
swojej klasy kontynuował naukę po zakończeniu szkoły podstawowej. 
Dlatego jego droga do Nobla nie była tak oczywista jak wielu jego ame-
rykańskich kolegów.

2003

Robert F. Engle III, 
Clive W.J. Granger

Robert F. Engle III – za metody analizo-
wania gospodarczych szeregów czaso-
wych o różnej zmienności w czasie (meto-
da ARCH), Clive W.J. Granger - za metody 
analizowania gospodarczych szeregów cza-
sowych za pomocą badania kointegracji.

Obaj ekonomiści studiowali, podobnie jak wielu laureatów Nagrody No-
bla w dziedzinie ekonomii, matematykę i dopiero pod koniec studiów za-
częli zajmować się ekonomią.

2002

Daniel Kahneman, 
Vernon L. Smith

Daniel Kahneman – za integrację badań 
psychologicznych z  naukami ekonomicz-
nymi, zwłaszcza w  zakresie ludzkiej oce-
ny i  podejmowania decyzji w  warunkach 
niepewności, Vernon L. Smith – za wpro-
wadzenie eksperymentów laboratoryjnych 
jako narzędzia empirycznej analizy eko-
nomicznej, zwłaszcza w  kontekście badań 
nad alternatywnymi mechanizmami ryn-
kowymi.

Vernon S. Smith cierpi na zespół Aspergera – całościowe zaburzenie roz-
woju mieszczące się w spektrum autyzmu. Charakteryzuje się ono trudno-
ściami w społecznych kontaktach, ale również obsesyjnymi zainteresowa-
niami. Wiele osób z zespołem Aspergera odnosi sukcesy w naukach ści-
słych, ponieważ mają dar niezwykłego skupienia i bardzo silną motywację 
do pracy nad dziedziną, jaka je interesuje.

2001
George A. Akerlof, 
A. Michael Spence, 
Joseph E. Stiglitz

Za analizy rynków, na których występuje 
asymetria informacji.

George A. Akerlof jest autorem słynnego artykułu pt. „The Market for „Le-
mons””, w którym opisywał zjawisko negatywnej selekcji na przykładzie 
rynku używanych samochodów.

2000
James J. Heckman, 
Daniel L. McFad-
den

Za prace w dziedzinie mikro-ekonometrii, 
wykorzystywane do analizy zachowań in-
dywidualnych.

James Heckman zajmuje się ostatnio zagadnieniem rozwoju kluczowych 
umiejętności i edukacji w dzieciństwie. Być może ten aspekt jego badań 
zawdzięczamy jego żonie, która jest socjologiem.

Źródło: http://nobelprize.org

Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w ciągu ostatnich 10 lat

Christopher A.Pissarides (ur. 20.02.1948) – Brytyjczyk cypryjskiego pochodzenia (urodził się w greckiej części Cypru), uzyskał tytuł licen-
cjata i magistra ekonomii na Uniwersytecie w Essex, następnie w 1973 roku tytuł doktora w London School of Economics i już w swojej dyser-
tacji zajmował się zagadnieniem, za jakie otrzymał Nagrodę Nobla - rynków, na których występują tarcia. Dzisiaj wykłada na London School of 
Economics, a jego książka pt. „Equilibrium unemployment theory” jest jedną z kluczowych pozycji o tematyce bezrobocia. Za jego najważniej-
szy artykuł uważa się opublikowany wspólnie z Mortensenem tekst pt. „Job Creation and Job Destruction in the Theory of Unemployment”, któ-
ry ukazał się w 1994 roku.

Lizbona to miasto niezwykłe. Pod każdym względem. Kiedyś powiedziano mi, że tak naprawdę na świecie są dwa piękne miasta - Lizbona 
i Barcelona. Jednakże mogąc porównać oba z nich, miano “iberyjskiej perły” zarezerwuję dla stolicy Portugalii.
Przeżyłem tam cały semestr studiów i mimo to, nie jestem pewien, czy niniejszy artykuł odda chociaż małą cząstkę atmosfery miasta. Raczej 
jest to mała przystawka, mająca zachęcić do głównego dania, czyli wizyty w Lizbonie.
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Inwestor po godzinach

Położona tuż obok stacji metra Baixa-
Chiado kawiarnia jest idealnym miejscem 
początkowym każdej wycieczki. Unikalne, 
biało-czarne i  finezyjnie ułożone chodni-
ki zaprowadzą nas stąd do najpiękniejszych 
miejsc w  mieście. Na ich temat napisano 
tomy przewodników, także ograniczę się tyl-
ko do ich wymienienia.

Kierując się na południe, w dół, ku rzece 
dochodzi się do Cais do Sodre, skąd można 
złapać tramwaj do Belém, jednego z najpięk-
niejszych miejsc w Lizbonie. Niesamowite za-
bytki stylu manuelińskiego, klasztor i  wieża 
obronna onieśmielają zdobieniami i  swoimi 
wnętrzami. W położonej niedaleko zabytko-
wej pastelerii warto zamówić Pastéis de Be-
lém, czyli przesłodkie, tradycyjnie wypieka-
ne ciasteczka o pilnie strzeżonej recepturze. 

Cais do Sodre to także dobry punkt wypa-
dowy na drugą stronę Tagu, ponieważ znaj-
duje się tutaj port rzeczny, który obsługu-
je kilka promów na godzinę. Innym sposo-
bem przeprawy przez rzekę jest przejazd sa-
mochodem. Lizbona słynie z  najdłuższego 
mostu w Europie, który został nazwany imie-
niem jednego z  najbardziej znanych Portu-
galczyków, Vasco da Gamy. Estuarium rzeki 
jest bowiem bardzo szerokie i zwęża się do-
piero niedługo przed wpłynięciem do oce-
anu. Pozwoliło to Lizbończykom na przerzu-
cenie drugiego mostu, noszącego imię Sala-
zara, który z pobudek politycznych przemia-
nowano potem na Most 25 Kwietnia. Łączy 
on sypialniane miasteczka zza rzeki z zurba-
nizowanym centrum. Swoją konstrukcją i ko-
lorem przypomina most Golden Gate. Jego 
koniec znajduje się u stóp majestatycznej fi-
gury Chrystusa, podobnej do tej z Rio de Ja-
neiro.

Wróćmy jednak do centrum Lizbony. 
Ukształtowanie terenu jest bardzo nierówne, 
przez co miejscowi muszą co raz wspinać się 
i schodzić z dość stromych wzniesień. Może 
dlatego nie sposób dojrzeć tu ludzi otyłych, 
co jest zdrowe i miłe dla oka. Niemniej jed-
nak, aby choć trochę sobie ulżyć w codzien-
nych wspinaczkach, pomysłowi Lizboń-
czycy zamontowali cztery windy elektrycz-
ne, tzw. elevadores, które nie tylko są atrak-
cją turystyczną sprawiającą niemałą frajdę, 
ale również udogodnieniem dla mieszkań-
ców centrum. Polecam sprawdzić wszystkie, 
a w szczególności tę autorstwa ucznia Gusta-
wa Eiffla, której wyjątkowość polega na pio-
nowej konstrukcji, wyróżniającej ją na tle po-
zostałych.

Tuż u jej stóp leżą malownicze uliczki Ba-
ixy, części miasta odbudowanej przez Mar-
kiza Pombal po potężnym trzęsieniu ziemi 
z  1755 roku. Potężnym dosłownie, ponie-
waż wyniosło 9 w  skali Richtera i  zrównało 
z powierzchnią wielki obszar miasta. Odbu-
dowana część została oparta o układ prosto-
padłych ulic, z których główną jest Rua Au-

gusta. Łączy ona piękny Plac Króla Piotra IV, 
zwany też Placem Rossio, z leżącym nad rze-
ką Praça do Comércio.

Ten drugi to miejsce tragicznych wyda-
rzeń historycznych. Zawiera wspomnienie 
ostatnich chwil monarchii w Portugalii, kiedy 
w 1908 republikanie dokonali na nim udane-
go zamachu na króla Karola I. 

Będąc w  Lizbonie, nie można odmówić 
sobie przyjemności przejażdżki zabytkowym 
tramwajem ‘28’, który zawiezie nas z  Baixy 
w okolice Alfamy. Ta dzielnica założona dla 
najbiedniejszych mieszkańców miasta jest 
niezwykle malownicza. Znajdują się tam ni-
skie domy z czerwonymi dachami, a sieć gę-
stych uliczek kryje wiele kawiarni oraz re-
stauracyjek z wieczornymi koncertami fado.

Alfama leży u  stóp wzgórza zamkowe-
go, którego kompleks budynków zachował 
się w bardzo dobrym stanie. Ze względu na 
wspomniane ukształtowanie terenu wie-
le jest miejsc w Lizbonie, z których roztacza 
się piękna panorama, jednakże najpiękniejsza 
jest ta widziana z  zamku… lub ta ze szczy-
tu Elevador de Santa Justa… albo ta z Pomni-
ka Chrystusa Króla… ale proszę nie kazać mi 
się określać.

Życie nocne
Ogromna ilość zabytków, wnętrza uro-

czych kafejek i przejażdżki lizbońskimi tram-
wajami stanowią niepowtarzalne atrakcje za 
dnia. Wieczorami jednak wszyscy zasiadają 
ze znajomymi do kolacji. Jak na południow-
ców przystało, Portugalczycy uwielbiają jadać 
na zewnątrz. Dlatego też restauracyjki w cen-
trum są przepełnione do późna w nocy. Za-
równo te ekskluzywne, jak i te rodzinne, do-
towane przez rząd, pękają w szwach od klien-

Narciarstwo  
bez tajemnic

Za oknami piękna, złota jesień, sprzyjająca rowerowym wypadom i  długim 
spacerom, a  już za chwilę sezon narciarski. Jesteście gotowi? W  listopadowej 
odsłonie Inwestora po godzinach chciałabym zaprezentować porady dla 
początkujących i nowinki dla zaawansowanych. 
„First time” z  nartami nie jest z  pewnością tak łatwy, jakby się mogło wydawać 
na pierwszy rzut oka. Po pierwszym dniu na stoku odczuwamy bóle partii 
mięśniowych, o  których istnieniu nic nie wiedzieliśmy. Ważnym jest, żeby się 
nie zniechęcać, ukoić zmęczone mięśnie (np. żel Fastum, Traumeel, okłady 
termoforem) i poprawić sobie humor grzańcem. 

tów, którymi często są sąsiedzi i znajomi wła-
ścicieli.

Szczerze mówiąc, ten trzeci posiłek, który 
nazywa się jantar, a spożywa w porze naszej 
kolacji, jest objętościowo drugim obiadem. 
Co jadają Lizbończycy? Tradycyjnie dorsza 
na wiele sposobów oraz inne ryby i  owoce 
morza. Przyrządzają także wyśmienite mięsa, 
a ich różnorodna kuchnia bogata jest w takie 
fantazje jak stek wieprzowy w  sosie z  owo-
ców morza. A co piją? Cóż, tutejsze wino jest 
nie dość, że bardzo dobre (zwłaszcza z regio-
nu Alentejo), to jeszcze stosunkowo tanie. Po 
obiedzie zaś obowiązkowy jest kieliszek por-
to. Lub moscatela, który jest równie słodki 
i mocny.

Lizbona chodzi spać wcześnie… rano. Za-
raz po porze kolacji młodzi udają się do tu-
tejszej mekki zabawowiczów, na Bairro Alto. 
To dzielnica poprzecinana małymi uliczka-
mi, z  niewielkimi knajpkami sprzedającymi 
na wynos piwo, wino i inne trunki. Młodzież, 
choć nie tylko, bawi się na ulicach lub pobli-
skim punkcie widokowym, Miradouro de São 
Pedro de Alcântara. Stanowi to naturalne pre-
ludium do całonocnej zabawy w klubach po-
łożonych nad brzegiem Tagu.

Na zakończenie
Ciężko opisać atmosferę tak różnorod-

nego miasta, jakim jest Lizbona. Będąc tam 
przez te kilka miesięcy, chłonąłem ją co-
dziennie i nigdy nie miałem dosyć. Lecz po-
mimo tego, że słuchając fado w  warszaw-
skim mieszkaniu rzuciłbym wszystko i wró-
cił tam, to nie mogę powiedzieć, że czu-
ję saudade. To stan ducha właściwy jedynie 
Portugalczykom. Dlaczego? Proponuję za-
pytać ich o  to osobiście w  jednej z  lizboń-
skiej pastelerii. <

Widok z Elevedor de Santa Justa

Anna Patek

Za 5 dwunasta
Warto poświęcić trochę czasu przed sezo-

nem i  przygotować się kondycyjnie, aby unik-
nąć później skręceń, naciągnięć i  innych mało 
przyjemnych niespodzianek. Mamy dwie moż-
liwości- pierwsza to specjalne zajęcia w  fitness 
klubach przygotowujące do sezonu narciarskie-
go (np. Ski Workout w Gymnasionie), druga to 
ćwiczenia w domowym zaciszu zgodnie z uło-
żonym przez nas planem. Powinien się składać 
z  takich elementów jak: rozgrzewka, ćwiczenia 
wzmacniające z naciskiem na dolną partię ple-
ców, kręgosłup, nogi oraz ćwiczenia rozciągają-
ce. Cały trening powinien trwać ok. 40-60 min. 
i być wykonywany minimum trzy razy w tygo-
dniu. Zdaniem ekspertów ostatni dzwonek na 
rozpoczęcie ćwiczeń to miesiąc przed plano-

wanym wyjazdem, bo tylko wtedy nasze stawy 
i mięśnie mają szansę na regenerację. Warto za-
dbać o dietę, np. desery z galaretką w roli głów-
nej, aby wzmocnić kości, serek wiejski z warzy-
wami czy pierś z kurczaka, aby odżywić mięśnie.

Kompletowanie stroju narciarskiego
Pierwszy wypad na narty wiąże się niewątpli-

wie ze sporym wydatkiem. Warto zaopatrzyć się 
w ubrania dobrej jakości i raczej o klasycznym 
kroju, ponieważ takie mogą starczyć na lata i nie 
będą passe w następnym sezonie. 
•	 Kurtka, spodnie i  rękawice - po pierwsze 

membrana - najlepsza to gore-tex, która chro-
ni przed zimnem, jest wodoodporna, a zara-
zem świetnie odprowadza pot i  „oddycha”. 
Warto zwrócić uwagę na parametry membra-
ny. Jeżeli planujemy jeździć w kraju, z pewno-
ścią wystarczy wodoodporność i  oddychal-

ność na poziomie 5 000 – 10 000 mm. Wyjazd 
za granicę (zwłaszcza na lodowiec) będzie 
wiązał się z  zakupem kurtki i  spodni o  lep-
szych parametrach - wodoodporność i oddy-
chalność na poziomie 20 000 mm z pewno-
ścią zaspokoi potrzeby najbardziej wymaga-
jących. Jeżeli często jeździmy poza trasami, 
kurtka powinna być wyposażona w  system 
RECCO, który w  wypadku lawiny umożliwi 
znalezienie nas pod śniegiem. 

•	 Bielizna termoaktywna - bardzo ważny 
element, również nie powinniśmy na nim 
oszczędzać. Powinna być wykonana z  włó-
kien kanalikowych i rowkowanych, co umoż-
liwi odprowadzanie potu podczas jazdy i nie 
dopuści do wyziębienia organizmu. Podob-
nie jak z  kurtkami, w  zależności od tego, 
gdzie planujemy nasze narciarskie wojaże, 
powinniśmy wybrać odpowiedni model. E         
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Partyzantka – nie zawsze zła  
Jay Conrad Levinson, “Marketing partyzancki”, Wydawnictwo OnePress

Produkty szyte na miarę  
Adam Zaremba, “Produkty strukturyzowane.  
Inwestycje nowych czasów”, Wydawnictwo OnePress

DOROTA SIERAKOWSKA

Książka Levinsona ukazuje dość mało zna-
ne oblicze marketingu. Marketing partyzancki 
jest bowiem koncepcją różną od tego, co moż-
na wyczytać w  popularnych podręcznikach. 
Autor książki analizuje strategie marketingo-
we z  punktu widzenia niewielkiej firmy, nie 
zaś dużego przedsiębiorstwa o ogromnym bu-
dżecie marketingowym.

Głównym przedmiotem rozważań Levin-
sona są sposoby na tanią a zarazem skuteczną 
promocję własnej firmy. Efektywność marke-
tingu partyzanckiego jest bowiem w najwięk-

Katarzyna Gruszka

Jeszcze kilka lat temu niewiele osób sły-
szało o  produktach strukturyzowanych, 
a  dzisiaj znajdują się w  ofercie większości 
banków w Polsce. Inwestowanie w struktury 
stało się prawie tak naturalne jak zakup akcji 
czy obligacji. Jednak zanim ulokujemy nasze 
oszczędności, warto przyjrzeć się bliżej kon-
strukcji produktów strukturyzowanych, gdyż 
mechanizm wypłaty zysku nie jest tak oczy-
wisty jak w przypadku tradycyjnych inwesty-
cji. Nawet najbardziej wnikliwi i doświadcze-

szym stopniu uzależniona nie od kwoty wy-
datków, lecz od włożonego w  strategię czasu 
i wyobraźni. Autor przytacza konkretne przy-
kłady działań prowadzących do wzrostu zy-
sków – lub przeciwnie: działań, które okazały 
się pieniędzmi wyrzuconymi w  błoto. Levin-
son doradza, jak umiejętnie wykorzystywać 
różne metody dotarcia do klienta - od mini-
marketingu, poprzez marketing w dużych me-
diach (prasa, radio, telewizja, internet), aż po 
środki marketingu pozamedialnego. W książ-
ce podkreślone jest także duże znaczenie wie-
dzy psychologicznej w zdobywaniu i utrzymy-
waniu klientów.

ni inwestorzy mogą mieć trudności w zrozu-
mieniu budowy i wyceny struktur, gdyż każ-
da jest unikalna i wymaga oddzielnej analizy.

Książka pt. „Produkty strukturyzowa-
ne” zawiera zestawienie podstawowych i naj-
bardziej popularnych obecnie struktur. Au-
tor w  bardzo przystępny sposób prezentuje 
konstrukcje wybranych produktów, a  zawi-
łe rozwiązania wyjaśnia za pomocą licznych 
przykładów. Dodatkowym atutem książki 
jest nawiązanie do polskiego rynku produk-
tów strukturyzowanych i krótkie posumowa-
nie wyników z  inwestycji w  te instrumenty. 

Nie ulega wątpliwości, że „Marketing par-
tyzancki” jest lekturą ciekawą i pouczającą. Jest 
to książka przydatna w szczególności osobom 
prowadzącym działalność gospodarczą na nie-
wielką skalę – a więc osobom, które dążą do jak 
najefektywniejszego wykorzystania zazwyczaj 
skromnego budżetu marketingowego. <

Zastrzeżenia może budzić jedynie mała ob-
jętość książki, która z pewnością nie wyczer-
puje tematu. Jednak osoby, które dopiero za-
czynają swoją przygodę z tego typu produk-
tami, na pewno będą do niej wielokrotnie 
wracać. <

Inwestor po godzinach

Polecane firmy przez praktyków na forach 
narciarskich to Odlo, Sub Zero, Helly Han-
sen, Berkner, Peak. Przed zakupem warto za-
dbać o  to, aby wybrany przez nas model był 
przeznaczony do sportów zimowych - bie-
lizna przeznaczona do biegania czy jazdy na 
rowerze z pewnością nie poradzi sobie z tem-
peraturami panującymi w  górach. Dla naj-
większych zmarzluchów dostępna jest bieli-
zna wykonana z wełny merynosa. Należy pa-
miętać o jej specjalnej pielęgnacji, aby zacho-
wała swoje właściwości oddychające. Najlepiej 
prać ją ręcznie, w specjalnym płynie bądź my-
dle w płynie „biały jeleń”, nie używając płynu 
do płukania i nie wirując (tylko delikatnie wy-
cisnąć nadmiar wody w ręczniku).

•	 Kask - niedoceniony na stokach narciarskich. 
Warto się w niego zaopatrzyć, bo może ochro-
nić nas przed przykrymi w skutkach urazami 
głowy. Ochroni przed orczykiem, a także inny-
mi narciarzami, którzy są mniej doświadczeni 
od nas. Kaski obecne na rynku mogą spełniać 
od 1 do 3 norm - konieczne minimum w tym 
zakresie to CE EN 1077, bardziej restrykcyjne 
są normy Nell RS 98 i ASTM F2040. Przed za-
kupem warto o nie zapytać sprzedawcę. 

•	 Gogle- najlepsze są takie, które mają system 
„anti-fog” i  chronią nas przed promieniowa-
niem (UV-A, UV-B, UV-C), które jest szcze-
gólnie silne na stokach w słoneczne dni. Go-
gle powinny być dostosowane do warunków 
panujących na stoku.. Soczewki ciemne o ma-
łej przepuszczalność (10-25 %) przeznaczo-
ne są na słoneczne dni. Soczewki uniwersal-

ne o  średniej przepuszczalności (25-60%) są 
odpowiednie praktycznie na wszystkie wa-
runki i są najchętniej wybierane przez począt-
kujących. Soczewki o  dużej przepuszczalno-
ści (>60%) świetnie nadają się do jazdy w po-
chmurne dni oraz na sztucznie ośnieżonych 
stokach. Najlepiej ten element stroju kupować 
w sklepie, a przed zakupem gogle przymierzyć 
oraz sprawdzić, czy nie zniekształcają obrazu.

Kompletowanie sprzętu narciarskiego
•	 Buty narciarskie - podstawowa terminologia, 

która towarzyszy wyborowi butów, to twar-
de versus miękkie. Twarde są dla zaawanso-
wanych narciarzy i  pozwalają na szybką jaz-
dę, ponieważ są w  stanie wytrzymać znacz-
ne przeciążenia. Miękkie natomiast są propo-
zycją dla początkujących, gdyż w  większym 
stopniu „słuchają” narciarza i zapewniają lep-
szy komfort jazdy. Są oczywiście buty, któ-
re są pomostem pomiędzy twardymi a mięk-
kimi- przeznaczone dla średniozaawansowa-
nych. Najważniejsza zasada przy ich wyborze 
to: nie kupować butów „na wyrost”. Powinny 
być idealnie dopasowane na całej długości sto-
py, mogą nawet lekko uciskać w  kostce, jed-
nak ważne jest, aby było można poruszać pal-
cami. Buty należy przymierzać na środkowym 
zakresie regulacji, tak aby w przyszłości moż-
na było je dopasować do zmieniającej się pod 
wpływem jazdy wkładki wewnętrznej. Aby 
wybrać te najlepsze, powinno się przymierzyć 
kilka-kilkanaście par i poświęcić na to ok. 2-3 
godzin.

•	 Narty - temat rzeka…  Z  każdym rokiem 
przybywają nowe, jeszcze bardziej techno-
logicznie zaawansowane modele. Podstawo-
we zasady wyboru nart to stopień zaawanso-
wania, styl jazdy i wzrost oraz waga narciarza. 
Zależność pomiędzy długością narty a  stop-
niem zaawansowania jest wprost proporcjo-
nalna - im narta dłuższa, tym większy pro-
mień skrętu, wymagający lepszych umiejętno-
ści. Standardowo wybiera się długość nart wg 
algorytmu: wzrost – od 10 do 15 cm. Osoby 
z nadwagą powinny mieć narty dłuższe o do-
datkowe 5 cm. Oczywiście należy wziąć pod 
uwagę charakterystykę nart: race (do szybkiej 
jazdy na dobrze przygotowanych stokach), 
cross (również do agresywnej jazdy, nadają się 
także do jazdy poza trasami), allround (naj-
bardziej uniwersalne, najlepsze do nauki), all 
mountain (podobne do allround, stosunkowo 
łatwe w prowadzeniu, dzięki szerszej narcie), 
freeride (dla zaawansowany, do szaleństw na 
muldach i puchu).
Podsumowując, wybór całego sprzętu nar-

ciarskiego nie jest prostym zadaniem. Dlatego 
warto udać się do specjalistycznego sklepu - być 
może ceny będą tam wyższe niż na serwisach au-
kcyjnych, ale z  większą dozą prawdopodobień-
stwa otrzymamy komplet, który sprawdzi się na 
stoku.

Jak to bywa w  narciarskim świecie, kolejny 
sezon przynosi ogrom innowacyjnych rozwią-
zań sprzętowych. Poniżej zostały przedstawione 
te najciekawsze. <

RECENZJE

Zrozumieć kryzys  
John B. Taylor, “Zrozumieć kryzys finansowy”, Wydawnictwo Naukowe PWN

Marek Ignaszak

John B. Taylor jest uznanym amerykańskim 
ekonomistą, autorytetem w  dziedzinie polity-
ki pieniężnej oraz cenionym profesorem Stan-
ford University. Jest autorem m.in. zasady pro-
wadzenia odpowiedzialnej polityki monetarnej 
minimalizującej fluktuacje inflacji oraz docho-
du narodowego, nazwanej od jego nazwiska re-
gułą Taylora. 

Książka pod tytułem „Zrozumieć kryzys fi-
nansowy” jest podsumowaniem siedmiu arty-
kułów napisanych przez profesora w 2008 roku, 
analizujących mechanizmy kryzysu zapoczątko-
wanego rok wcześniej na amerykańskim rynku 
kredytów subprime. Autor skupia się w  swojej 
pracy nad trzema kwestiami: przyczynami kry-
zysu, skutecznością interwencji antykryzysowej 
oraz rozwiązaniami, które należałoby wprowa-

dzić, aby zmniejszyć ryzyko wystąpienia podob-
nych problemów w przyszłości. Ekonomista do-
wodzi, że to polityka gospodarcza rządu ame-
rykańskiego oraz zbyt luźna polityka monetar-
na prowadzona przez FED są odpowiedzialne 
za wystąpienie bańki na amerykańskim rynku 
nieruchomości – bezpośredniej przyczyny rece-
sji. Autor podkreśla także błędną identyfikację 
przyczyn kryzysu, a tym samym zaaplikowanie 
niewłaściwego antidotum przez władze gospo-
darcze Stanów Zjednoczonych. Ponadto John B. 
Taylor nawołuje do powrotu ku racjonalnej i od-
powiedzialnej polityce pieniężnej prowadzonej 
przez amerykański bank centralny. 

Po lekturze pracy pozostaje pewny niedosyt, 
ponieważ opisuje ona stan na koniec roku 2008. 
Od tego czasu nastąpiło wiele istotnych wyda-
rzeń wpływających na mechanizmy kryzysu, 

które dostarczają ciekawego materiału do anali-
zy. Jednak przyjemna w czytaniu i niewielka ob-
jętościowo lektura prezentuje w  klarowny spo-
sób mechanizmy kryzysu finansowego oraz jego 
przyczyny i skutki. Jest to poparta solidnymi do-
wodami krytyka nieprzemyślanych interwencji 
państwa w  mechanizmy gospodarcze. Krytyka 
o tyle istotna, że autorstwa jednego z najważniej-
szych przedstawicieli neo-keynesowskiej szkoły 
ekonomii – szkoły, która spośród wszystkich ak-
tualnych podejść do systemu rynkowego najsil-
niej popiera obecność państwa w gospodarce. <

Książki do nabycia w księgarni internetowej maklerska.pl

Gogle Transcend SPPX (SPX) 

Producent: Zela Optics
Charakterystyka: gogle narciarskie z systemem GPS oraz wyświetlaczem LCD, na którym możemy znaleźć 
informacje o tym, jaką długość pokonaliśmy, w jakim czasie, z jaką prędkością, jaka jest temperatura oto-
czenia. Wbudowany GPS i mapa Gogle nie pozwolą nam się zgubić na żadnym stoku. Zela Optics proponu-
je nam dwa modele SPPX (szkła dostosowujące się do warunków atmosferycznych) i SPX. Port USB pozwa-
la na zgranie danych na komputer i pełną analizę naszych narciarskich dokonań.

Cena: 499 $ (399 $)

Narty Zai for Bentley

Producent: Zei
Charakterystyka: Narty hand-made. Produkcja jednej pary trwa bagatela 9 godzin. Wykonane są z iście 
szwajcarską precyzją. Producent obiecuje, iż narty z powodzeniem mogą być utożsamione ze wszystkimi ce-
chami samochodu marki Bentley- niezawodność, szybkość, komfort. Wykonane są z najwyższej jakości ma-
teriałów (Carbon Fibre, stal szlachetna, drewno cedrowe). 

Cena: 7500 CHF

Buty PHOENIX 100 Air Shell

Producent: Nordica
Charakterystyka: But wyposażony jest w “pompki”, które umożliwiają dopasowanie poduszek powietrznych 
znajdujących się pomiędzy skorupą a wewnętrzną wkładką do stopy narciarza, stylu jazdy, panujących wa-
runków. I wszystko to za pomocą przycisków „+” czy „-‘’- banalnie proste w obsłudze a komfort jaki był do-
tychczas nieosiągalny na stoku. Firma Tecnica oferuje szereg butów narciarskim z systemem Air Shell Fit.

Cena: 549 $

Źródło: https://www.zealoptics.com/transcend/

Źródło: http://www.zaiforbentley.com/#/en/bentley-ski/data-sheet/

Źródło: http://www.tecnicausa.com/site/skiboot.php?site=17&lang=12&idPrn=2&idN=89&idP=989
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Sponsorami nagród książkowych są wydawnictwa: 
Onepress i Wydawnictwo Naukowe PWN. 

Lista zwycięzców zostanie ogłoszona na stronie internetowej 
www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 27.11.2010r.

Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs

Zapraszamy do rozwiązania naszej listopadowej krzyżówki,  
bazującej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu. 

Na zwycięzców czekają atrakcyjne nagrody książkowe oraz pendrive’y!  
Prosimy o przesłanie hasła i jego krótkiego wyjaśnienia (jedno zdanie) 

do dnia 20 listopada 2010 na adres konkurs@gazetatrend.pl 

ROZWIĄŻ 
I WYGRAJ

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

1. Za badania nad tym rynkiem Komitet 
Noblowski przyznał w 2010 roku Na-
grodę Nobla w dziedzinie ekonomii.

2. Miara inflacji, indeks towarów i usług 
konsumpcyjnych obejmujący koszyk 
dóbr.

3. Imię znanego ekonomisty, który uru-
chomił w centrum Warszawy Licznik 
Długu Publicznego.

4. Północnoamerykański członek gru-
py E-7.

5. Pieniądz, którego wartość nie opie-
ra się na wartości materiału/krusz-
cu, z którego jest zrobiony, a na wierze 
w jego wartość.

6. Noblista z ekonomii, który badał rynek 
używanych samochodów

7. Włoski producent samochodów, ma 
fabrykę w Tychach.

8. Firma, która przejęła sieć międzyna-
rodowych połączeń autokarowych In-
terbus.

9. Francuski bohater afery finansowej, 
były pracownik Société Générale.

10. Skrót oznaczający unijny fundusz do-
finansowujący szkolenia, kursy, studia.

I NAGRODA:  
Zestaw trzech książek 
(W.Dębski „Rynek finansowy i jego 

mechanizmy”
J.Taylor „Zrozumieć kryzys finansowy”

D.Trump „Nigdy się nie poddawaj”)

+ Pamięć USB 2.0 Gb
II i III NAGRODA: 
Pamięć USB 2.0 Gb

Szczegóły dot. poszczególnych stanowisk znajdują się na stronie internetowej 
http://www.gazetatrend.pl/wiadomosci/34-rekrutacja-w-trendzie.

Wszystkich zainteresowanych prosimy o wysłanie CV i krótkiego listu motywacyjnego 
na adres rekrutacja@gazetatrend.pl. Skontaktujemy się z wybranymi kandydatami.

W związku z dynamicznym rozwojem czasopisma  
poszukujemy do współpracy w formie bezpłatnych praktyk:

ªª PRACOWNIKA DZIAŁU PUBLIC RELATIONS
ªª PRACOWNIKA DZIAŁU MARKETINGU
ªª GRAFIKA /RYSOWNIKA
ªª DZIENNIKARZY
ªª KOORDYNATORA DYSTRYBUCJI

www.gazetatrend.pl

Oferujemy:
•	 współpracę w młodym, dynamicznym zespole
•	 możliwość zdobycia pierwszych praktyk w ww. dziedzinach
•	 elastyczne godziny pracy/ możliwość połączenia praktyk ze studiami/pracą

DOŁĄCZ DO NAS
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