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FOREX
NA BANK.

BOSSA FX - to pierwsza platforma walutowa bankowego domu maklerskiego

BOSSA FX - waluty, surowce, indeksy on-line

BOSSA FX - wielokrotnie nagradzany standard obstugi transakgji

www.bossafx.pl Badz jednym z pierwszych zadowolonych!

W TROSCE O ZtOTA
JESIEN ZYCIA

la wielu wspolczesnych dwudziesto- i trzydziestolatkdw wyobrazanie sobie

wlasnej emerytury to wyzszy poziom abstrakeji. Jednak medialna dyskusja
politykéw i ekonomistow dotyczaca sytuacji w polskim systemie emerytalnym
powinna nam uzmystowi¢, ze tak naprawde temat dotyczy nas wszystkich.

Wielokrotnie podkres§lanym przez ekonomistéw problemem dotyczacym roz-
grywajacej si¢ w mediach wymiany zdan i pomystéw jest to, ze tak naprawde
dyskusja ta nie jest skoncentrowana na prébach kontynuacji reformy systemu
emerytalnego, lecz na tym, jak ukry¢ czes¢ publicznego dlugu. Prawdziwe pro-
blemy pozostaja wiec w cieniu politycznych sporéw - i ta niepewnos¢, dotycza-
ca ksztaltu systemu emerytalnego za kilkadziesiat lat, powinna skfania¢ kazdego
przyszlego emeryta do przypomnienia sobie stowa ,,dywersyfikacja”

O tym, ze wkladanie wszystkich jajek do jednego koszyka (w postaci ZUS-u)
jest wielce ryzykowne, nie trzeba chyba nikogo zbyt dtugo przekonywaé. Zmia-
ny demograficzne na $wiecie sprawiajg, ze system emerytalny oparty jedynie
o finansowanie biezacych emerytur ze skladek oséb pracujacych jest skazany
na porazke. Obecnie jednak pod znakiem zapytania stoi takze przyszly ksztalt
tzw. II filara, gdyz OFE staly si¢ kozlem ofiarnym trwajacej obecnie debaty.

Czy wigc kazdy z nas powinien prywatnie zatroszczy¢ si¢ o swoja emeryture?
Wprawdzie ekonomisci wykluczaja czarny scenariusz gtodowych emerytur,
jednak oszczednosci na jesien Zycia moga okazal sie potrzebne, gdyz system
publiczny prawdopodobnie zapewni nam jedynie minimalne §wiadczenia.

Oczywiscie powstrzymywanie si¢ od biezacej konsumpcji na rzecz komforto-
wego zycia za czterdziesci lat jest bardzo trudne - zwlaszcza, ze wiele zapraco-
wanych i zestresowanych oséb jest przekonanych, ze w wieku 50 lat dopadnie
je zawal lub inna choroba cywilizacyjna... Tymczasem demografowie powta-
rzajg, ze dla dzisiejszych dwudziestolatkéw dozycie osiemdziesiatki nie bedzie
prawdopodobnie niczym wyjatkowym. Pozostawienie spraw samym sobie moze
wiec okazac sie kiepska strategia. ,,Ztota” jesien zycia ma swoja cene —ceneg, ktora
nalezy zacza¢ placi¢ juz dzis.
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- sposéb

na zwiekszenie
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emerytalnych

Dywidenda
- zloto dla
zuchwatych?

Kolejna zwykta sesja gietdowa. Inwestor
zainwestowat kapitat w kolejng perte,
ktorej kurs ztosliwie nie chce rosnac.
Dni mijaja, inwestor najpierw czeka
na odbicie, potem pozbywa sie swoich
waloréw dokfadnie w dotku lub staje sie
dumnym inwestorem dtugoterminowym.
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PROJEKTY PATRONACKIE

Proaktywnie na studiach

Wielu marzy o tym, by mie¢ dobrg pra-
ce i zarabia¢ odpowiednio duzo pieniedzy
- generalnie osiagna¢ sukces i mie¢ wspa-
nialg kariere zawodowa. Gdy konczymy
studia, okazuje sie, Ze rzeczywisto$¢ nie
jest juz taka kolorowa. Pracodawcy ocze-
kuja od kandydatéw do pracy nie tylko
odpowiedniej wiedzy, ale réwniez pew-
nego doswiadczenia. Katarzyna Kopylow-
ska, laureatka 15. edycji konkursu ,,Grasz
o staz’, podkresla: ,Praktyka, praktyka
i jeszcze raz praktyka. Pracodawcy niejed-
nokrotnie pomstowali na fakt, iz absolwenci
posiadajg odpowiednig wiedze, ale nie po-
trafig jej zastosowac w praktyce, dlatego tez
przychylniej patrzy si¢ na studentow, ktorzy
potrafig wykazac sig choéby minimalnym
doswiadczeniem. Obecnie dyplom uko#-
czenia studiow nie wystarczy do zdobycia
pracy, trzeba wykazal si¢ wigkszq inicja-
tywg np. udziatem w konkursach takich,
jak ,Grasz o staz”, ktére mogg stanowic po-
nadto przepustke do pierwszej pracy”. War-
to zatem juz na studiach planowaé swoja
$ciezke kariery i poszerza¢ swoje umiejet-
nosci i kompetencje, a mozliwoéci rozwoju
jest naprawde wiele.

Kota naukowe i organizacje studenckie

Na kazdej uczelni dzialajg kota nauko-
we. Ich wybor moze zaleze¢ od twojego
kierunku studiéw lub zainteresowan. Nic
nie stoi réwniez na przeszkodzie, by by¢
czlonkiem kota zupelnie niezwigzanego
ze studiami, dzieki temu bedziesz mogt
sprawdzi¢, czy poruszane tam zagadnienia
sa naprawde interesujace i czy warto roz-
wija¢ si¢ w tym kierunku. Kola naukowe
czgsto organizujg konferencje i sympozja.
Zapraszaja na dyskusje wielu ciekawych
ludzi - specjalistow z réznych dziedzin.
Biorgc udzial w przygotowaniach do takich
wydarzen, mozna wiele sie nauczy¢ i zdo-
by¢ cenne kompetencje. Organizacja kon-
ferencji czy spotkania autorskiego wymaga
poswiecenia swojego czasu i pogodzenia
obowigzkéw czlonka kota z obowigzkami

LICZBY MIESIACA

studenta. Do tego dochodzi kreatywno$¢
oraz praca w zespole. Takie do§wiadczenie
na pewno bedzie duzym plusem w CV.

Oproécz kot naukowych na uczelniach
dziataja organizacje studenckie. AIESEC,
ELSA, BEST czy AEGEE to niektére z du-
zych organizacji studenckich o charak-
terze mig¢dzynarodowym. Przynalezno$é
do takich organizacji niesie za soba wiele
korzys$ci. Uczestniczenie w przedsiewzie-
ciach nierzadko miedzynarodowych daje
mozliwo$¢ poszerzania wiedzy, pozna-
nia innych kultur, jak réwniez rozwijania
kompetencji jezykowych oraz zdobywania
nowych znajomosci. Do tego organiza-
cje tego typu ulatwiaja swoim czlonkom
zdobycie cennego do$wiadczenia podczas
praktyk w duzych organizacjach na ca-
tym $wiecie. Magda Pigtek tak wspomina
swoje przygotowania do rozmowy na staz
w DHL Express w ramach 15. edycji kon-
kursu ,,Grasz o staz” - ,,Dotartam do mate-
riatéw z odbytych szkoleni i prowadzonych
projektéow, aby na rozmowie dokladniej
opowiedzie¢ o zajeciach sprzed kilku lat.”
Po odbytym stazu, Magda nawigzala dal-
sza wspolprace z firma i nadal w niej pra-
cuje.

Praktyki i staze

Aby zwiekszy¢ swoje szanse na rynku
pracy, warto jest odbywac praktyki i sta-
ze, ktére czesto mozna wygraé¢ w ogdlno-
polskich konkursach, takich jak ,Grasz
o staz”. Wybierajac praktyki, nalezy kiero-
wac sie zaréwno kierunkiem studiéw, jak
i swoimi zainteresowaniami i wizja siebie
w przyszloéci. Praktyki i staze dajg niepo-
wtarzalng mozliwo$¢ sprawdzenia swojej
wiedzy w praktyce, pozwalajg zdoby¢ cen-
ne dos$wiadczenie, zobaczy¢, jak wyglada
$wiat biznesu oraz pozwala na nawigzanie
warto$ciowych kontaktéw. ,,Staz byt dia
mnie wielkim pozytywnym zaskoczeniem”.
stwierdza Bartek Gdula, laureat 15. edycji
konkursu ,Grasz o staz’, ktéry odbywat
staz w Banku Gospodarstwa Krajowego —

MIKOLAJ ATANASOW

»Obawialem sig stereotypowego podejscia
do praktykanta, tzn. dwumiesigczna nauka
obstugi ksera i ekspresu do parzenia kawy.
Staz okazat sig by¢ diametralnie inny. Zo-
statem wlgczony do zespolu profesjonali-
stow, traktowano mnie na takich samych
zasadach jak wieloletnich pracownikow
banku, wykonywatem dokladnie te same
zadania co wspélpracownicy’.

Czas studiow jest czasem, kiedy moze-
my pozwoli¢ sobie na eksperymentowanie
- sprawdzenie czy praca, ktéra wydaje nam
si¢ ciekawa, naprawde nam si¢ podoba
i czy warto rozwijac si¢ w danym kierunku.
Dlatego wybdr praktyki moze zaprocento-
wa¢ nie tylko zdobyciem dos$wiadczenia,
ale i przekonaniem sig, co chce si¢ robi¢
w przyszlo$ci. ,,Praktyki daty mi bagaz
nowych doswiadczen. Nie tylko poznatam
codzienne obowigzki pracownikéw dziatu
w pionie zasobéw ludzkich w Banku BPH,
w ktérym odbywatam staz, ale takze mia-
tam okazje by¢ czescig wielkiej korporacji
i zobaczy¢, jak decyzje globalne przektada-
jg sie na codzienne funkcjonowanie jednej
z jednostek.” méwi Anna Lukawska, laure-
atka 15. edycji konkursu ,,Grasz o staz”.

Proaktywnosc¢ przede wszystkim

Aktywno$¢ na studiach jest bardzo ce-
niona przez pracodawcéw. Angazowanie
si¢ w rdzne dzialania pokazuje, ze i w pra-
cy nie bedziesz tylko rutynowo wykony-
wal powierzonych zadan, ale bedziesz miat
réwniez okazje wyjs¢ z wlasng inicjatywa.
Warto zatem juz na studiach dba¢ o swoj
rozwoj poprzez angazowanie si¢ w rézne-
go rodzaju aktywnosci, by w rezultacie po-
kaza¢ pracodawcy, ze to ty jeste$ pracow-
nikiem, ktérego szuka. ®

KATARZYNA KRAJ,
KOORDYNATOR KONKURSU,,GRASZ 0 STAZ".

[rass o §tai D)

1 tyle (USD) zarobil w 2010 roku Steve Jobs, prezes Apple. Jobs posiada za to ok. 5,5 mln akeji swojej spotki. Wzrost ich warto$ci

wyniést w ub. roku 59%

2 Gpw zajela wg raportu PwC drugie miejsce w Europie pod wzgledem liczby oraz wartoéci ofert publicznych w 2010 roku

18,1 tyle (mln) aut w 2010 roku kupili Chiriczycy. Stanowi to przyrost o 33% wzgledem roku 2009

40 tyle spotek na calym $wiecie ma legendarny chinski klasztor Shaolin

45 (mld PLN) prawie tyle w 2010 roku wyniést deficyt budzetowy, jak poinformowat minister finansow - Jacek Rostowski ‘”'))

700 o tyle punktéw wzrést index Dow Jones od grudnia ubieglego roku
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WiGdiv

Na GPW od 3 stycznia 2011r.
pojawil si¢ nowy indeks gieldowy-
WIGdiv. W jego skladzie bedzie
mozna znalez¢ 30 spolek, ktére moga
pochwali¢ sie najwyzszymi stopami
dywidendy. Aby znalezé si¢ w tym
gronie, spélka bedzie musiata spel-
ni¢ szereg warunkéw: m.in. przy-
naleznoé¢ do WIG20, mWIG40 lub
sWIG80, regularnos¢ w wyplacaniu
dywidendy (przynajmniej trzy razy
w ciggu ostatnich 5 lat obrotowych).
WIGdiv to forma nagrodzenia i pro-
mowania tych spolek, ktére chca
dzieli¢ sie swoimi zyskami z inwesto-
rami. Sktad powyzszego wskaznika
bedzie ustalany raz w roku- po ostat-
niej sesji w sierpniu. Trzy razy w roku
bedzie mialo miejsce aktualizowanie
wag spotek w indeksie. Co wazne,
WIGdiv to indeks dochodowy, czyli
oprécz cen akeji uwzglednione beda
prawa poboru i dywidendy.

GPW wsrdd najlepszych

Biorac pod uwage ilo$¢ i wartos¢
IPO w 2010 r., warszawski parkiet
uplasowal si¢ na drugim miejscu
w Europie. Dwie najwigksze oferty
publiczne z ubiegtego roku, czyli de-
biuty PZU i Tauron Polska Energia
nalezy zaliczy¢ do TOP 10 starego
kontynentu. Ponadto inne spektaku-
larne wydarzenia, takie jak ogromne
zainteresowanie inwestoréw samym
debiutem GPW, znacznie wieksza
aktywno$¢ w segmencie instrumen-
tow pochodnych i liczne debiuty na
New Connect , sprawiaja, ze GPW
umocnito role lidera w Europie Srod-
kowo-Wschodniej i bardzo szybko
dogania zachodnie rozwiniete rynki
kapitalowe.

Zelmer S.A. na plusie

Akcje spotki Zelmer S.A. poszy-
bowaty w gore po tym, jak na famach
Rzeczpospolitej prezes spotki zapo-
wiedzial, iz sprzedaz za 2010 rok be-
dzie mozna uzna¢ za najwyzsza w hi-
storii. Spotka ponadto spodziewa sie
bardzo dobrego wyniku netto, ktéry
ma przewyzszy¢ ten, ktory zostal
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Stock Wars
,Let the FOREX be with you”

W dniach 25-27 marca w hotelu pod
Warszawa odbedzie si¢ konferencja Stock
Wars realizowana w ramach Komitetu
Lokalnego miedzynarodowej organiza-
cji studenckiej AIESEC w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie. Projekt Stock
Wars skierowanyjest do studentéw z catego
kraju, ktérzy chca poszerzy¢ swoja wiedze
w zakresie inwestowania na rynku papie-
réow wartosciowych oraz na rynku waluto-
wym (Forex).

Warsztaty oraz szkolenia, ktére od-
beda sie podczas konferencji, beda prze-
prowadzane przez specjalistow z branzy.
Przybliza oni studentom reguly rzadzace
inwestowaniem na rynku papieréw war-
tosciowych oraz na rynku walutowym
(Forex). Wysoka jako$¢ i profesjonalizm
szkolen osiggniete zostana dzieki wspodt-
pracy z licznymi partnerami merytorycz-
nymi. Kazdy uczestnik bedzie mial moz-
liwos¢ aktywnego udzialu w zajeciach,
co znacznie podwyzszy ich skutecznosc.
Zwienczeniem projektu bedzie Wirtualna

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW

Gra Inwestora, ktora pozwoli uczestnikom
sprawdzi¢ §wiezo nabytg wiedze w prakty-
ce. Dla najlepszych przewidziane sg atrak-
cyjne nagrody!

Projekt Stock Wars jest organizowany
przez studentéw dla studentéw. Dotozyli-
$my zatem wszelkich staran, aby te trzy dni
byly dla uczestnikéw momentem szczegdl-
nym. Beda oni mieli okazje do kontaktu
z osobami o podobnych zainteresowaniach,
wymiany dos§wiadczen oraz wspaniatej stu-
denckiej zabawy! ®

Czekamy na Ciebie - aplikuj!

Wiecej informacji znajdziesz na:
www.stockwars.pl

EIWaRS
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Dr Van Tharp
w Polsce,

czyli Konferencja
~Strategie Sukcesu Na Gietdzie”
juz 18-19 czerwca 2011
w Warszawie!

Swiatowejstawyguruinwestycjigietdowych, treneriautorwielubestselleréw, porazpierwszy
pojawi sie w Polsce, by poprowadzic jeden ze swoich najlepszych warsztatéw, ktory dzieki
dostosowaniudopolskichrealiéowbedzienajwazniejszymwydarzeniemgietdowym2011roku.
Co wazne, w catosci bedzie ttumaczony na jezyk polski.

Korzysci z uczestnictwa w warsztacie:

. Nauczysz si¢ rozpoznawac sygnaly
wyijscia z rynku;

o Stworzysz pod okiem mistrza wlasny
profesjonalny plan inwestycyjny;

. Krok po kroku nauczysz si¢ precy-
zyjnego zarzadzania wlasnymi emo-
Cjami;

e Zmienisz bezpowrotnie przekonania,
ktore nadal blokuja Twdj sukces na
gieldzie;

e Z pomocg dr Van Tharpa okreslisz
precyzyjnie wlasne cele inwestycyjne
i zrobisz to prawidlowo;

o Nauczysz sig, jak unika¢ o$miu naj-
czedciej popelnianych przez inwesto-
réow bledow. To wlaénie one decydu-
ja, czy bedziesz wolnym finansowo
inwestorem;

o Tylko dzigki tej kluczowej korzysci
zaoszczedzisz co najmniej pdt roku
samodzielnej pracy;

. Poznasz konkretne strategie pozwa-
lajace zwiekszy¢ wiasne prawdo-
podobienstwo sukcesu na gieldzie,
ktore sa owocem dziesigciu lat badan
i spotkan dr Van Tharpa z wieloma
tysigcami inwestoréw z wielu krajow.

W 2010 r. ozywienie bylo niemal wszedzie, ale szczegdlnie dobrze radzily sobie rynki wscho-
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dzgce, ktére przyciggnely rekordowy kapitat zagranicznych inwestoréow.”
- Mark Mobius, prezes Templeton Asset Management
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Akt oskarzenia
dla Ryszarda Krauzego

Zgodnie z informacjami po-
danymi przez szefowa katowic-
kiej prokuratury Iwone Palke,
akt oskarzenia zostal juz wyslany
do Sadu Rejonowego Warszawa-
Srédmieécie. Ryszardowi Krauze
grozi do 5 lat wigzienia. Przed-
miotem powyzszego aktu oskar-
zenia jest pozyczka, ktéra zostala
udzielona 5 lat temu przez Prokom
Investments przedsigbiorstwu
King&King. 3 mln zlotych mialo
zosta¢ przeznaczone na poszuki-
wanie zt6z ropy w Afryce. Zgodnie
z ustaleniami Prokuratury Ape-
lacyjnej w Katowicach, rzeczo-
ne wsparcie finansowe nie bylo
zgodne z prawem z uwagi na brak
sprawdzenia sytuacji finansowej
King&King i bylo dzialaniem na
szkode akcjonariuszy Prokom In-
vestments.

Grudniowe rekomendacje redukuj
21.12.2010 | PKN Orlen (DM

PKO BP)
21.12.2010 | Lotos SA (DM PKO
BP)
14.12.2010 | Vistula (DI BRE
Banku SA)

10.12.2010 | Selena FM (Be-
skidzki DM SA)

08.12.2010 | Cinema City SA
(Beskidzki DM SA)

03.12.2010 | PKN Orlen (DI BRE
Banku SA)

PGNiG na celowniku UOKiK-u
UOKIK zajmuje sie sprawdza-
niem, czy PGNiG nie prowadzi
monopolistycznych praktyk na
polskim rynku hurtowej sprzedaz
gazy ziemnego. Podejrzewa sig, ze
powyzsze dziatania mogly przy-
czyni¢ sie do ograniczenia konku-
rencji na rynkéw, co w rezultacie
odbijalo sie¢ negatywnie zaréwno
na odbiorcach gazu, jak i jednost-

»T0 byt rok ryzykowny, a my mielismy rok spokojnego wzrostu. Nic sie nie zdarzyto w Polsce
wielkiego i to jest najwazniejsza rzecz, ktéra si¢ zdarzyta w 2010 roku.”

osiggniety w rekordowym 2007 roku.
Wybrane dane finansowe Zelmer

kach wspolpracujacych z PGNIG.
Powyzsze postepowanie powin-

W ostatnich dwoch latach minister Rostowski miat sktonnos¢ do celowego
i $Swiadomego zanizania skali probleméw w finansach publicznych.”

S.A. - Stanistaw Gomulka, gléwny ekonomista BCC - Witold Ortowski, gtéwny doradca ekonomiczny PricewaterhouseCoopers no zakoriczyé sie w terminie nie
Przvchod dluzszym niz 5 miesigcy od daty
Okres ze);prze-y Zysk »Jesli wiec rzqd Sécratesa nie zyska zaufania inwestorow, bedzie musiat poprosié o pomoc z eu- wszczecia. Kara moze by¢ bardzo
dazy netto ~Imperator Tusk jeszcze moze wrécic na jasng strong mocy. Jeszcze nie jest za pozno. Ale ciem- ropejskiego funduszu stabilnosci finansowej stworzonego w celu ratowania paristw strefy euro. dotkliwa - w wysokosci siegajacej
g na strona mocy jest silna, wcigga, kusi, oferuje petnie wladzy. Imperator rozpoczyna demontaz Im szybciej, tym lepiej.” nawet 10% przychodéw wygene-
31 0 01 9 ) 01 1 0_ 415447 | 20975 systemu emerytalnego, oferujgc obywatelom piarowskq sztuczke pod nazwg obligacji emery- - Zsoltan Darvas, ekspert brukselskiego instytutu Bruegel rowanych w roku poprzedzajacym
— talnych. Bezwolny naréd rychto i temu si¢ podda. Nadcigga zmierzch Republiki” kontrole.
01.01.2009 - 340363 | 15915 - Krzysztof Rybinski, byly wiceprezes NBP, »Na nasze emerytury cigzko pracowali wszyscy politycy.” /
30.09.2009 rektor Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Informatycznej - Igor Janke, publicysta - Rzeczpospolita




TREND

WYWIAD

STYCZEN-LUTY 2011

Glos spoteczenstwa ma
fundamentalne znaczenie

Wywiad z Markiem Gora, wspottworca reformy polskiego systemu emerytalnego

Dorota Sierakowska: Gdy ponad 10 lat
temu w Polsce tworzono nowy system eme-
rytalny, byl on uznawany za jeden z najno-
wocze$niejszych w Europie. Jak bardzo Pana
oczekiwania sprzed dekady minely sie z rze-
czywistoscia?

Marek Gora: Generalnie rzecz biorgc,
konstrukeja tego systemu i sposéb, w jaki on
funkcjonuje, s3 niezle - to warto sobie u$wia-
domié. Tymczasem dyskusja z ostatniego roku
czy dwoch byta oparta czgsciowo na manipu-
lowaniu faktami, a czgsciowo na podsycaniu
obaw, ktore wynikaly z kryzysu finansowego.
Ta dyskusja jest bardzo niemerytoryczna, dale-
ka od realiéw, od tego, co naprawde jest wazne
dla ludzi dzisiaj i jutro. Natomiast jezeli chodzi
0 sam system, to on nie jest zly i tak jest oce-
niany na $wiecie. Nie znaczy to, ze wszystko
dziata doskonale - przeciwnie, trzeba ten sys-
tem caly czas zmienia¢. Zmiany wymagaja obie
czesci — zardéwno ta, ktérg zarzadzajg towarzy-
stwa emerytalne, jak i ta, ktora zarzadza ZUS.
W przypadku tej pierwszej chodzi gléwnie
o procesy efektywnosciowe, mozliwo$¢ wyz-
szych stop zwrotu, dostosowanie do wieku oraz
mozliwos¢ obnizania prowizji. Zmian efektyw-
no$ciowych wymaga takze cze$¢ zarzadzana
przez ZUS, ale nie znaczy to od razu, ze nalezy
zmienia¢ cokolwiek w samym systemie — po
prostu trzeba zmienia¢ jego obstuge.

Ponadto trzeba umie¢ rozrézni¢ sam system
od kadry zarzadzajacej. W dyskusji publicz-
nej wszyscy mowia o OFE, nie precyzujac, czy
mowia o zarzadzajacych, czy tez o pienigdzach
zgromadzonych w funduszach. Do funkcjo-
nowania towarzystw emerytalnych faktycznie
mozna mie¢ rozne uwagi i probowac co§ zmie-
ni¢. Natomiast sam termin OFE oznacza nic
innego jak pienigdze pracujacych Polakéw. Nie
mozna wiec powiedzie¢, ze ,,OFE sg niedobre”,
bo to oznaczaloby, ze nasze oszczedno$ci eme-
rytalne sa niedobre - a to jest zdanie pozbawio-
ne sensu.

DS: A czy zmiany, ktore sa teraz wprowa-
dzane, wynikaja bardziej z nadejécia kryzysu
finansowego, czy tez z tego, ze zaniechano ko-
niecznych reform?

MG: Obecna dyskusja jest przede wszystkim
skutkiem zaniechan poszczegdlnych rzadow
przez ostatnie 10 lat. Kryzys jest tu tylko pew-
nym dodatkiem. A obecnie, zamiast planowa¢
dalsze reformy, dyskutuje sie o problemie stricte
ksiegowym, o zamieceniu dlugu pod dywan -

bo do tego sprowadza si¢ propozycja, ktéra zo-
stala ogloszona przez rzad na przetomie roku.
Ona tak naprawde dotyczy niczego innego poza
jedng sprawa - te $rodki, ktore do tej pory byty
jawne, staja sie ukryte i mozna ich nie zaliczy¢
do dlugu. A przeciez de facto diug pozostanie
taki sam.

DS: Czyli obnizenie skladek do OFE uwa-
za Pan za zly pomys}?

MG: Tu chodzi o przekierowanie skladek,
a nie o ich obnizenie. Czes¢ srodkow, ktora szta
do OFE, bedzie w jaki$ dziwaczny sposob pod-
taczona pod ZUS, czyli nawet nie bezposrednio
wlaczona do ZUS. Co wigcej, nie do konica wia-
domo, czy ZUS sobie z tym rozwigzaniem pora-
dzi. Natomiast warto mie¢ $wiadomos¢ tego, ze
w tej chwili dyskusja, postugujac sie przerézny-
mi argumentami, sktania sie tylko do jednego -
jak ukry¢ czeé¢ dlugu. Sposdb zaproponowany
ostatnio przez rzad jest jednym z najgorszych
sposobow na ukrycie diugu.

DS: Pojawiaja sie glosy, Zze OFE staly sie
kozlem ofiarnym obecnych zmian. Czy zga-
dza si¢ Pan z tym stwierdzeniem?

MG: Tak, pienigdze z OFE s3 bardzo latwe
do uzyskania. Inne sposoby na poradzenie so-
bie z dlugiem sa trudniejsze, a wiec wybrano
najprostszy wariant. Zreszta nie sadze, zeby
takze i ten wariant zostal wprowadzony w zycie
calkowicie bezboleénie.

DS: Takze pomysl wprowadzenia obligacji
emerytalnych spotyka sie¢ z krytyka. Jakie sa
wady i zalety tego rozwiazania?

MG: Nawet ja, jako pomystodawca obligacji
emerytalnych, chcialbym zaznaczy¢, ze nie jest
to rozwigzanie idealne - to jest po prostu naj-
mniejsze zto. Jesli rzad juz musi w jakis sposob
uporzadkowa¢ dlug, to taka forma jest najbar-
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dziej cywilizowana, najbardziej zgodna z logika
calosci systemu emerytalnego i najtatwiejsza do
odwrdcenia w przyszlosci, jedli taka mozliwo$¢
nastapi. Istota tego rozwigzania miatoby by¢
stworzenie obligacji, ktore sa dystrybuowane
poza rynkiem, w zwigzku z czym nie powiek-
szalby si¢ dlug i deficyt. Bylyby one proba przy-
wrécenia plynnoéci zarzadzania budzetem,
a jednoczesnie nie demontowalyby systemu
- nie stwarzaly dziwacznych, pokretnych me-
chanizméw, ktore sa obecnie proponowane.
Ja sam wcale nie chce wprowadzania obligacji
emerytalnych, ale jezeli juz co§ ma by¢ w tej
kwestii zrobione, to obligacje sa najmniejszym
ztem. Umieszczenie ich w OFE byloby rodza-
jem protezy - a zawsze lepiej jest mie¢ proteze
niz nie mie¢ nogi.

DS: Jak realne sa wedlug Pana szanse na
podjecie reform w najblizszych latach? Cho-
dzi mi o zmiany typu podniesienie wieku
emerytalnego czy tez odebranie przywilejow
niektérym grupom zawodowym.

MG: Tu trzeba byloby pobawi¢ si¢ we wréz-
ke i wejs¢ w glowy obecnych i przyszlych po-
litykow, przebadaé ich odwage robienia rzeczy
waznych dla spoleczenstwa, a nie tylko zgod-
nych ze stupkami sondazy wyborczych. Wierze,
ze te reformy uda si¢ przeprowadzi¢, bo s3 one
po prostu konieczne - w wyniku starzenia si¢
ludnoéci wydatki rosng, a placacych jest coraz
mniej. To tyczy si¢ caloéci finanséw publicz-
nych, a nie tylko systemu emerytalnego - prze-
ciez ci, ktorzy placy skladki, to takze ci, ktorzy
placa podatki. Poza tym, ci, ktérzy przechodza
na emerytury, potrzebuja wiecej $wiadczen, np.
tych zwiagzanych z ochrong zdrowia. A wiec
starzenie si¢ ludnosci ma wptyw na caloksztatt
finanséw publicznych. Zmiany sa konieczne —
ale kiedy one nastapia, tego juz nie wiadomo.

Wierze, Ze te reformy

uda sie przeprowadzié, bo sq one

po prostu konieczne - w wyniku

starzenia si¢ ludnosci wydatki rosng,

a placgcych jest coraz mnie;.
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prof. Marek Géra - PAP/Pawet Supernak
Zrodto: PAP

DS: Z problemami demograficznymi bo-
ryka si¢ wiekszo$¢ krajow europejskich. Jak
problemy Polski w tym wzgledzie ksztaltuja
sie na tle innych krajow Europy?

MG: Okredlenie tego mianem problemdéw
sugeruje, ze jest to sytuacja, na ktéra mamy
wplyw. A przeciez tu chodzi o trendy demo-
graficzne - prawidlowosci, ktore sie dzieja
niemal niezaleznie od nas. Starzenie si¢ lud-
nosci jest procesem uniwersalnym, nawet jesli
w niektorych krajach nie przybralo ono jeszcze
zauwazalnej postaci. Polska takze przechodzi
przez ten proces — wprawdzie z pewnym opo6z-
nieniem, ale za to w przyspieszonym tempie
w poréwnaniu z innymi krajami rozwinietymi.
W zwigzku z tym mamy wieksze zagrozenia.

Warto jednak caly czas pamigtac, ze w za-
kresie zmian demograficznych wiele zrobi¢ si¢
nie da. Troche mozna i nalezy zmieni¢, ale nie
mozna przecenia¢ ludzkich mozliwo$ci zmiany
tych trendéw. Sg one duzo silniejsze niz nasza
moc oddzialywania i lepiej si¢ po prostu do
nich dostosowa¢. Konstrukeja polskiego syste-
mu emerytalnego jest wlasnie odpowiedzig na
zmiany demograficzne.

DS: A czy sa kraje, w ktorych system eme-
rytalny dziala w sposob w pelni efektywny?

MG: Nie, generalnie wszystkie kraje maja
problemy wigksze lub mniejsze. W kontekscie
krajowych dyskusji warto zaznaczy¢, ze wedtug
projekeji UE dla poszczegdlnych krajow czton-
kowskich, Polska jest ewidentnie w najlepszej
sytuacji z punktu widzenia systemu emerytal-
nego ijego wplywu na finanse publiczne.

DS: Jak realne sa szanse na kluczowe refor-
my, np. podniesienie wieku emerytalnego? Co
ciekawe, wedlug réznych sondazy wiekszos¢
kobiet jest przeciwna zréwnaniu ich wieku
emerytalnego z me¢zczyznami. Czy wynika to
z braku dostatecznej edukacji ekonomicznej?

MG: Po czeéci tak. Ale wynika to takze
z przyzwyczajenia do starego systemu, w kto-
rym wecze$niejsze przejécie na emeryture byto
pewnym rodzajem uprzywilejowania. Tym-
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czasem w nowym systemie politycznym nizszy
wiek emerytalny jest kwestia dyskryminacji,
ktéra bardzo istotnie bedzie w kobiety uderza¢
- szczegOlnie biorac pod uwage to, ze dzisiejsze
kobiety sze$¢dziesigcioletnie to nie s starusz-
ki, czesto mogg i chcg pracowa¢ dalej. A nizszy
wiek emerytalny to wystawienie si¢ na ryzyko
wypchnigcia z rynku pracy, bo jedli juz zwal-
nia si¢ sze$¢dziesiecioletniego pracownika, to
raczej bedzie to kobieta — ona przeciez moze
przejs¢ juz na emeryture, a mezczyzna nie. Co
wiecej — gdy pracodawcy inwestuja w rozwdj
pracownika, to takze raczej w mezczyzn, bo
przeciez kobieta wczeéniej idzie na emeryture.
W ten sposob zmniejsza sie mozliwosci awansu
zawodowego kobiet, podniesienia kwalifikacji,
zajmowania wyzszych stanowisk, zarabiania
wiekszej ilosci pieniedzy - i to jeszcze w wieku
poprzedzajacym péjscie na emeryture. Oznacza
to, ze kobieta juz w wieku czterdziestu kilku lat
jest zepchnigta na inng $ciezke niz mezczyzna
i to nie jest kwestia dyskryminacji z czyjej$ in-
tencji, tylko wziecia pod uwage krotszego dy-
stansu kobiet do emerytury.

DS: Pracodawcy po prostu mysla rozsad-
nie.

MG: Oczywiscie, pracodawcy myéla racjo-
nalnie, dlatego inaczej traktuja kobiety i me¢z-
czyzn. Wyréwnanie wieku emerytalnego jest
wiec naprawde wazne, a najwazniejsze powinno
by¢ wlasnie dla kobiet. Trudno si¢ dziwi¢, ze ko-
biety sa przyzwyczajone do starych zwyczajow
- ale z drugiej strony te kobiety nie widzg jesz-

cze korzysci zwiazanych z wyréwnaniem wieku
emerytalnego. W starym systemie takie wyrow-
nanie nie miato bowiem sensu - ale w nowym
juz ma. Motywacja inercyjna jest silna. Do tego
dochodza mezczyzni, ktérzy chca byé wobec
kobiet ,,fair” i nie skazywac ich na dluzsza pra-
ce. To zreszty byto wida¢ po niedawnej decyzji
Trybunatu Konstytucyjnego, kiedy to kobiety
glosowaly za tym, ze rézny wiek przechodzenia
na emeryture jest niekonstytucyjny, natomiast
to mezczyini przeglosowali, ze jednak jest
w porzadku. A wiec wsrdd kobiet, ktére troche
wiecej wiedza na ten temat, szerzy si¢ $wiado-
mos¢ koniecznosci wyréwnania wieku eme-
rytalnego. Zresztg to jest nieuniknione - wiek
emerytalny trzeba wyréwna¢ i go podnosic.

DS: Do jakiego wieku beda pracowali dzi-
siejsi dwudziesto- i trzydziestolatkowie?

MG: 70 lat to minimum - jest to granica nie
tylko realna, ale takze konieczna i dobra. Jest to
korzystne z kilku powodéw. Po pierwsze, pod-
niesienie wieku emerytalnego dla osob, ktore sg
obecnie miode, jest o tyle wazne, ze ich obciaze-
nia finansowania systemu emerytalnego przez
dziesieciolecia ich pracy zawodowej beda niz-
sze. Po drugie, pdzniejsze przejscie na emerytu-
re oznacza wyzsza emeryture. Kolejna rzecz to
to, ze praca jest czescig naszego funkcjonowa-
nia w spoleczenstwie - i to wcale nie jest tak, ze
bycie emerytem jest przywilejem dla kazdego
z nas. Jest to przeciez wylaczenie si¢ na bocz-
ny tor, na ktérym wecale nie jest tak kolorowo.
Przez pierwszych pare¢ miesiecy dostawanie

'D Obecna dyskusja jest przede wszystkim

skutkiem zaniechan poszczegélnych

rzqdow przez ostatnie 10 lat.

Kryzys jest tu tylko pewnym dodatkiem.
1)
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'D Emerytury zostaty wymyslone po to,
Zeby finansowaé niedolezZnych starcow.

Sto lat temu czlowiek szescédziesiecioletni

byt wlasnie starcem, odpowiednikiem

dzisiejszego dziewiecdziesieciolatka.

A dzis na emerytury przechodzg

ludzie wzglednie mlodzi.

pieniedzy za nic (jak jest si¢ jeszcze nie takim
starym) wydaje si¢ $wietne, ale to jest pulapka,
gdyz powr6t na rynek pracy jest wtedy prak-
tycznie niemozliwy. Latwiej jest przeciez pozo-
sta¢ na rynku pracy niz wréci¢ do niej, gdy sie
ma ponad 60 lat. I w koncu ostatnia kwestia —
praca tworzy dobrobyt. Im wiecej 0sob pracuje,
tym wyzszy jest dobrobyt calego spoleczenstwa.
Transfery emerytalne nie powigkszaja dobroby-
tu, czyni to tylko praca. Warto przypomnie¢
sobie, ze emerytury zostalty wymyslone po to,
zeby finansowa¢ niedofeznych starcow. Sto lat
temu czlowiek szesédziesigcioletni byt wiasnie
starcem, odpowiednikiem dzisiejszego dzie-
wieédziesigciolatka. A dzi$§ na emerytury prze-
chodzg ludzie wzglednie mlodzi.

DS: Zreszta, sporo emerytéw nadal pra-
cuje.

MG: Oczywiécie — dla nich emerytura to
jest pewien rodzaj dodatkowego zrédta docho-
du. Dobrze, jak si¢ go dostaje, ale gorzej, jak sie
ponosi jego koszt. Obecnie powstaje sytuacja,
w ktérej mbodzi pracujacy ludzie finansujg mto-
dych emerytow.

DS: A jak realne jest odebranie przywile-
jow niektorych grup zawodowych? Jak to jest
wazne, jakie moze przynies¢ oszczednosci?

MG: Warto dostrzec, ze jednym z najwiek-
szych osiaggnie¢ ostatnich lat jest wprowadzenie
emerytur pomostowych, ktore zastgpily wcze-
$niejsze emerytury dla wigkszodci spoteczen-
stwa. Jest to rzecz, ktora przynosi naprawde
ogromne korzysci z punktu widzenia systemu
emerytalnego. Co wiecej, wyliczenia obejmu-
ja jedynie malg czastke faktycznych korzysci,
poniewaz ci ludzie, zamiast przechodzi¢ wcze-
$niej na emeryture, nadal pracuja, wytwarzajac
nasz dobrobyt. Uprzywilejowanych grup zawo-
dowych jest coraz mniej i to przynosi korzys¢
gospodarce. Zostali jeszcze gornicy, ktorzy sie
wylaczyli z tego programu na skutek awantury
z 2005 1., sprytnie skorelowanej z kampaniami
wyborczymi. Nierozwigzana pozostaje tez kwe-
stia stuzb mundurowych, ktére trzeba wiaczy¢
do systemu emerytalnego.

Natomiast jesli chodzi o KRUS, to zdecydo-
wanie trzeba go zlikwidowa¢ - niekoniecznie
w ciagu roku czy dwoch, ale tak, zeby za 10 lat
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go po prostu nie byto. I nie chodzi tu o oszczed-
nosci, ale o to, zeby wypusci¢ rolnikéw z pulap-
ki, w ktdrej obecnie si¢ znajduja. Rolnicy nie
majg normalnych mozliwoéci rozwojowych,
takich jak reszta spoteczenstwa. Pozostawanie
w rolnictwie, ktore jest istotnie wspierane przez
przynalezno$¢ do KRUS-u, powoduje bardzo
niskg produktywnos¢ pracy. W ten sposob
rolnicy pozostaja biedni - a likwidacja KRUS-
-u bytaby korzyscig przede wszystkim dla nich.
Mogliby oni si¢ wtedy sta¢ si¢ normalna, pelno-
prawna czescia spoleczenstwa.

DS: Spdjrzmy teraz na system emerytalny
ze strony dzisiejszych 20- i 30-latkow. Wiele
osob, ktore wchodzi teraz na rynek pracy,
tkwi w przekonaniu, Ze na system emerytalny
nie warto liczy¢, a na staro$¢ bedziemy mie¢
tyle, ile sobie sami zaoszczedzimy. Czy ten pe-
symizm jest uzasadniony?

MG: Dostaniemy tyle, ile sobie sami za-
oszczedzimy, bo funkcjonowanie systemu po-
wszechnego niczym si¢ nie rézni od dodatko-
wego poza tym, ze WSzyscy uczestniczg w nim
na takich samych zasadach. Ale to tez s3 nasze
pienigdze i zaréwno z czgéci, ktéra zarzadza
ZUS, jak i z czesci, ktdrg zarzadzajg fundusze
emerytalne, dostaniemy tyle ile tam wplacimy
plus procent, ktory te pienigdze w miedzyczasie
zarobig.

Pyta Pani takze o to, czy warto sobie same-
mu dodatkowo oszczedzaé, bo kwoty, ktére
uzyskamy z systemu publicznego, beda nie-
wielkie. Pamietajmy jednak, ze to, ile dosta-
niemy z systemu powszechnego, zalezy przede
wszystkim od demografii - to mozemy zmieni¢
jedynie poprzez wydluzenie czasu pracy. Pod-
niesienie wieku emerytalnego to wtasnie takie
oszukanie demografii.

STYCZEN-LUTY 2011

DS: Ale ten pesymizm wynika takze z po-
czucia bezradnosci mlodych ludzi. Nie s3 oni
w stanie wplyna¢ na to, ile pieniedzy dostang
z systemu powszechnego.

MG: Ale wplywanie nie jest tu bardzo ko-
rzystne ani potrzebne. Tu raczej potrzebna jest
ochrona tych §rodkéw. W przypadku tych nie-
specjalnie merytorycznych dyskusji, jakie mamy
teraz, wazne jest, aby mlodzi ludzie jasno for-
mulowali swoje oczekiwania i pilnowali, zeby
tego systemu nie rusza¢ — zeby zostawiono go
w takiej formie, w jakiej zostat on zaprojektowa-
ny. Nie dlatego, ze wygeneruje on jakie$ kokosy
- bo tak nie bedzie.

DS: Polacy jednak nie oszcze¢dzaja wiele -
zazwyczaj nie dlatego, Ze nie chca, ale dlatego,
Ze po prostu nie maja z czego odlozy¢ pienie-
dzy. Czy nie sadzi Pan, Ze to moze przelozy¢
si¢c na problem braku pieniedzy tych oséb
w przyszlosci?

MG: No tak, ale to jest problem dotyczacy
rozkladu dochodéw w spoleczenstwie - trzeba
dbac o to, zeby nie byl on za bardzo spolaryzo-
wany. Tu system emerytalny nie ma wiele do
zrobienia, gdyz on tylko przenosi $rodki z dzi-
siaj na jutro. Ujmujac to w bardziej ekonomiczny
sposob - za nasze skladki kupujemy cze$¢ przy-
szlego PKB, a system emerytalny funkcjonuje po
to, zeby umozliwi¢ dokonanie tego zakupu. Dzi-
siejsze pokolenie pracujace kupuje sobie wiec
cze$¢ PKB, ktdra zostanie wygenerowana przez
kolejne pokolenie pracujace.

DS: Jednak aby system emerytalny funkcjo-
nowal efektywnie, konieczne jest przeprowa-
dzenie reform, o ktérych rozmawiali$émy. Jak
prawdopodobne wydaje si¢ Panu zaniechanie
przez polskie wladze tych reform i doprowa-
dzenie do skrajnych rozwigzan, np. takich,
jakie ostatnio obserwowalismy na Wegrzech?

MG: Spoteczenstwo wegierskie znalazto sie
praktycznie w sytuacji bez wyjscia. To oczywi-
ste, ze im bardziej opieszali beda politycy, tym
bardziej sktonni beda w przysztosci do propono-
wania skrajnych rozwigzan. Im szybciej robi sie
rzeczy trudne, tym s3 one mniej trudne, stawiajg
mniejszy opor. Pozniej staja sie¢ one duzo trud-
niejsze. Niestety pewnag niedoskonaloéciag demo-
kracji, ktéra, pozostajac jednym z najlepszych
znanych ustrojéw, nie jest jednak ustrojem do-
skonalym, jest to, Ze premiuje ona odkladanie na
poiniej rozwigzywania probleméw. Polityk, ktd-
ry przetozy sprawy na pozniej, ma wieksze szan-
se wygrania kolejnych wyboréw w poréwnaniu

VD Mtodzi ludzie powinni miec¢ swiadomos¢,
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ﬂ/ Wyréwnanie

wieku emerytalnego
jest naprawde wazne,
a najwazniejsze
powinno by¢

wlasnie dla kobiet.

)

z politykiem, ktdry chce si¢ zmierzy¢ z proble-
mem dzis. Najczgsciej reformatorzy przegrywaja
wybory. A wiec w ten system jest wmontowana
negatywna motywacja, ktéra sprawia, ze w wie-
lu krajach koszty rozwigzywania probleméw
rosng. Odlozenie probleméw najczeéciej nie
oznacza bowiem zrobienia tego samego w przy-
sztoéci, lecz oznacza rozwiazanie trudniejszego
problemu w przyszto$ci.

DS: Czyli wszystko teraz zalezy od polity-
kow?

MG: Po czgici tak, ale warto pamigtad, ze
politycy zazwyczaj starajg si¢ robi to, czego
oczekuje od nich spoleczefistwo. Swiadomos¢
spoleczenstwa, na czym polegaja ich faktyczne
interesy, jakie cele s3 wazne i jak nalezy je re-
alizowad, istotnie profiluje my$lenie politykdw.
Dzi§ w Polsce powinno by¢ jasne spoleczne po-
parcie dla rozwigzywania problemoéw, zeby nie
przerzuca¢ ich konsekwencji na przyszte po-
kolenia. Mlodzi ludzie powinni mie¢ $wiado-
mos$¢, ze pewne rzeczy, beztrosko przerzucane
w przyszto$¢, sa tak naprawde przerzucane na
nich i na ich dzieci. Gdyby bylo jasno artyku-
fowane Zadanie, zeby tego nie robi¢, to wtedy
bylaby wigksza szansa rychlego rozwigzania
problemow.

DS: Czyli edukacja spoleczenistwa ma tu
ogromne znaczenie?

MG: Ma ona fundamentalne znaczenie.
Ludzie powinni rozumie¢ to, ze jezeli co$ jest
niewidoczne, to nie znaczy, ze nie istnieje. Za-
miecenie dlugu pod dywan, ktére jest trescig
ekonomiczng proponowanych obecnie zmian,
to jest taka dziecinna polityka — wiadomo, ze
na dluzszg mete to nie przejdzie, ale dzi$ jest
spokdj. Politycy maja w ten sposéb wygod-
niejsza sytuacje, ale spoleczenstwo ma wiekszy
problem w przyszlosci. Zamiecenie dlugu pod
dywan jest wbrew interesom spoleczenstwa.

DS: Jakie rady dalby Pan osobom, kto-
re dopiero teraz wchodza na rynek pracy
lub weszly na niego dopiero niedawno? Czy
w wieku 20 lat nalezy juz zacza¢ odkladac pie-
nigdze na emeryture?

MG: To jest kwestia naszego wyboru, na-
szych preferencji. System publiczny, ktérym

zarzadzajg towarzystwa emerytalne oraz ZUS,
jest wystandaryzowany dla wszystkich. Na-
tomiast dalsze oszczedzanie jest dobrowolne.
Oczywiscie nie jest tak, ze system publiczny za-
pewni luksusy, chociaz nie bedzie to tez raczej
system glodowy. A jesli ktos chce mie¢ wiecej
niz standard, to musi zrezygnowaé z czesci
dzisiejszej konsumpcji po to, zeby méc konsu-
mowac wigcej jutro. Warto pamigtac tez o tym,
ze oszczgdzanie dlugookresowe rdzni si¢ od
krétkookresowego. Odlozone pienigdze, ktore
dzi$ sg niewielkim procentem naszego kapitatu,
moga stanowi¢ duza czeé¢ naszych przyszlych
oszczgdnosci. Za kilkadziesiat lat ten procent
moze by¢ wielokrotnoscia zainwestowane-
go kapitatu. Jezeli wiec oszczedzaé, to warto
oszczedzaé dlugo - a wiec zaczaé oszczedzaé
wczeénie. Z punktu widzenia systemu emery-
talnego 100 zt zaoszczgdzone przez dwudzie-
stolatka to jest wielokrotnie wiecej niz 100 zt
zaoszczedzone przez piecdziesieciolatka. Warto
mie¢ $wiadomo$¢ sily procentu skladanego.
Tymczasem spoleczenstwa krajow rozwinig-
tych, takze Polski, oszczedzajg malo - co zna-
czy, ze odpowiednio spowalniajg swoj wzrost.
Warto wiec oszczedzaé. Warto jednak takze
pamietaé, ze osoby bedace teraz w wieku pro-

WYWIAD

dukcyjnym beda prawdopodobnie pracowac
duzo dluzej niz do sze$¢dziesiatego ktérego$
roku zycia - czyli do granic, o ktdrych sig te-
raz dyskutuje. Podniesienie wieku emerytalne-
go o rok czy dwa to zZart - to bedzie musiato
by¢ duzo wiecej. Jezeli kto§ ma teraz dwadzie-
$cia pare lat, to nawet nie powinien zaklada¢,
ze przejdzie na emeryture wczesniej niz w wie-
ku 70 lat. A mysle, ze to bedzie raczej 75 lat niz
70. &

' ' Marek Gora - profesor zwyczaj-

ny Szkoly Gloéwnej Handlowej w War-
szawie; wspélautor reformy systemu
emerytalnego w Polsce wprowadzonej
przez rzad Jerzego Buzka; doradca eko-
nomiczny Prezydenta RP Aleksandra
Kwasniewskiego. Jest autorem wielu
krajowych i zagranicznych publikagji,
gléwnie z zakresu ekonomii pracy oraz
ekonomii emerytalnej. Uczestniczyt
w szeregu miedzynarodowych projek-
tow badawczych. Jest czlonkiem Europe-
an Economic Association oraz European
KAssociation of Labour Economists. j

Jaki jest najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju sytuagji
w polskim systemie emerytalnym przez najblizsze 30-40 lat?

Jacek Wisniewski, Gléwny Ekonomista Raiffeisen Bank Polska

Pytanie jest trudne, gdyz odpowiedz na nie zahacza o sprawy de facto polityczne.
W perspektywie 30-40 lat jako spoteczenstwo bedziemy mieli problemy ze zbyt
duza liczba 0séb pobierajacych emerytury i ze zbyt matg liczba oséb pracujacych
i ptacacych podatki, co wynika przede wszystkim z tendencji demograficznych. Co
wiec mozna zrobi¢? Podnies¢ wiek emerytalny, obnizy¢ przyszte i/lub obecne eme-
rytury, podnies¢ sktadke emerytalna, zwiekszy¢ liczbe pracujacych, otworzy¢ sie na
imigracje, zmieni¢ trendy demograficzne (dzietnos¢). Nalezatoby wprowadzi¢ co
najmniej kilka z wymienionych zmian, by sytuacja emerytalna znaczaco sie polep-
szyta. Zadna jednak nie jest tatwa do przeprowadzenia - stad odniesienie do woli
politycznej przeprowadzenia tak skomplikowanych zmian. Ktére zmiany zostana
wiec przeprowadzone? Bedzie to zalezato od poszczegdlnych ekip politycznych,
pilnosci probleméw, ktére przed nimi stang i dalekowzrocznosci rzadzacych.

Po tym, jak reforma emerytalna przyniosta uzaleznienie emerytury od wiasnych za-
robkéw, dokonata sie jedna z najistotniejszych zmian w emeryturach. Przejscie na
system quasi-kapitatowy - fundowany nie z oszczednosci, a z dtugu - okazato sie
zbyt kosztowne dla finanséw publicznych. Kluczowe na przyszte lata bedzie wiec
nie tylko réwnowazenie systemu emerytalnego, ale réwniez znalezienie jego finan-

sowania z prywatnych oszczednosci.

Marcin Materna, Dyrektor Departamentu Analiz Millennium DM
Najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju to stopniowa erozja wartosci real-
nej emerytur - co rok o 1-2% rocznie. Po przejeciu zarzadzania Il filarem przez ZUS
(skutek polityki obecnego rzadu), emerytury znajda sie pod kontrolg politykéw,
ktdrzy nie beda mieli problemow, zeby je np. obnizy¢, aby fata¢ deficyt budzetowy
(przyktady tego mamy np. w Gregji czy Estonii). Najprawdopodobniej bedzie miato
to miejsce za 15-20 lat, kiedy obecny ukryty dtug ujawni sie w szybkim wzroscie
dotacji do ZUS. Podniesienie wieku emerytalnego jedynie ztagodzi ten problem, bo
w obecnym systemie oszczedzi sie tylko na tych, ktérzy nie dozyja do wieku emery-
talnego (pozostatym bedzie wyptacana wyzsza emerytura).
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MICHAL BIENKOWSKI

Na szczeécie, zarowno dla szefa Fedu Bena
Bernanke, jak i dla inwestoréw, amerykan-
scy konsumenci zaczeli wreszcie kupowad.
Przedswiateczny szal prezentéw nie byl moze
spektakularny, ale przynajmniej sytuacja nie
jest zla. To pozwolilo indeksowi S&P500 za-
mkna¢ si¢ na poziomie 1257,64 punktéw, co
oznacza, ze w ciggu 2010 roku urést o 13%,
a w stosunku do maja 2009 o cale 86%. Oby-
dwa wyniki wydaja sie by¢ dobre, biorac pod
uwage niepewnos$¢, z ktéra rynki musialy
sobie radzi¢. Dodajmy, ze ostatni tak duzy
wzrost warto$ci w poréwnywalnym czasie
indeksy amerykanskie odnotowaly w 1955
roku. Jesli chcemy zobaczy¢ jeszcze jedng
powtorke takiego wzrostu w miare szybko,
to trzeba postara¢ sie o nastepny kryzys. Da
sie to zrobié. Jak méwi Bill Gross (szef Pimco,
czyli najwigkszego na $wiecie funduszu inwe-
stycyjnego lokujacego $rodki w papiery dtuz-
ne): ,,Jesli chodzi o gospodarke, to lecimy te-
lepigcym si¢ papierowym samolotem zamiast
odrzutowcem z buzujacymi od wlaczonych
dopalaczy silnikami”.

O co moze chodzi¢ Grossowi, kiedy po-
réwnuje on gospodarke do papierowego sa-
molotu? Przede wszystkim na pewno pamig-
ta on ,flash crash” z 6 maja, kiedy Grecja przy
ladowaniu na rynku obligacji prawie wypadla
z pasa startowego. Problemy z dlugiem jed-
nego kraju pociagnely za sobg wiele konse-
kwencji. Przede wszystkim agencje ratingowe
zachwycone do tej pory swoja genialnoscia
przejrzaly na oczy i stwierdzily, ze trzeba
kilku krajom obnizy¢ ratingi wiarygodnosci
kredytowej. To z kolei spowodowato wyprze-
daz na rynkach dluznych, doprowadzajac do
znacznego wzrostu kosztu zapozyczania sie.
Pomiedzy 23 kwietnia a 2 lipca indeksy giet-
dowe spadly $rednio o 16%. Najciekawsze jest

jednak to, ze 6 maja w ciaggu 20 minut wy-
parowalo ze $wiatowych gield 862 miliardy
dolaréw. Pozniej nie mielismy zazna¢ spoko-
ju az do grudniowego ,rajdu $w. Mikotaja’,
kiedy wreszcie przestalo rzucaé samolotem
w goére i w d6l. Mimo to problem diugu caly
czas gdzie§ sie¢ tli i pewnie rok 2011 kryje ja-
kie$ nowe niespodzianki.

W czasie, gdy Ben Bernake drukuje do-
datkowe dolary w celu skupowania obligacji
amerykanskich z rynku, Chinczycy prowa-
dza dokladnie odwrotna polityke monetar-
na. Podnoszg stopy procentowe, aby ograni-
czy¢ inflacje. Zaktadajac, zgodnie z logika,
ze kapital plynie tam, gdzie s3 wyzsze stopy
zwrotu, mozemy doj$¢ do wniosku, ze Chiny
beda w stanie $ciagnaé do siebie duzo kapi-
talu z rynkéw, co niekoniecznie powinno sie
podoba¢ amerykanskiej administracji. Prze-
ciez dodrukowane dolary majg wymusi¢ po-
daz kredytu i zwigkszy¢ konsumpcje w USA,
a nie odplyna¢ za ocean. Tak czy owak, co-
kolwiek sie nie stanie, to i tak azjatycki smok
wygrywa. Poza tym Chinczycy nie potrzebu-
ja amerykanskich pieniedzy, poniewaz maja

ZQ'I kupowgac |

za duzo swoich. Wigc wigkszos¢ pieniedzy
jest inwestowana w ciagle drozejace surow-
ce, co znowu nie sprzyja USA. A moze celem
chinskiej polityki jest ostabienie gospodarcze
Standéw i jeszcze wigksze uzaleznienie ich od
pomocy z Pekinu? Ale przeciez to tylko do-

mysly...

W miedzyczasie na gietdach dobrze si¢
dzieje, wiec Amerykanie chetnie kupuja ak-
cje. Wskaznik byczych nastrojéow inwestorow
(Wykres 1) jest na jednym z najwyzszych po-
ziomdéw od 1987 roku. Niestety czesto bywa-
fo tak, ze po osiagnieciu wysokiego poziomu
przez ten wskaznik, rynki zawracaty i wzrosty
na pewien czas si¢ koniczyty. Dopiero gdy juz
wigkszo$¢ inwestoréw czuje, ze rynek bedzie
spadal dalej, to indeksy zawracaja i zaczy-
na by¢ lepiej. W styczniu trzeba bedzie wigc
uwazaé, gdyz jest mozliwe, Ze cze$¢ uczestni-
kéw rynku bedzie chciala zrealizowaé zyski.
7 drugiej strony na $wiecie jest tak duza masa
wolnego pienigdza, ze nawet jesli cos$ zacznie
spadag, to i tak nie potrwa to dtugo, bo kto$
szybko bedzie kupowaé, poki jeszcze jest ,ta-
nio”. Oby tylko nie urwalo mu skrzydel... ®

Wykres 1. Wskaznik byczych nastrojow wsréd inwestoréw.
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Zapozndj sie z naszq ofertq:

e pracyipraktyk
w dziale audytu,

e pracyipraktyk
w dziale doradztwa
prawno-podatkowego,

e praktyk w dziale

doradztwa biznesowego.

PwC Business Case Project
- start 21 lutego.

Szczegdly na naszej stronie.

Wybieram Pw(!
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Zimna wojna walutowa

0d kilku lat kazde szanujace sie czasopismo poruszajace tematyke Swiatowej gospodarki,
wiacznie z tym, ktore wlasnie czytasz, regularnie poswieca miejsce (w prawie kazdym
wydaniu) Chinom oraz ich drodze ku pozycji ekonomicznego mocarstwa, ktére zagrozic
moze gospodarczej dominacji Zachodu ze Stanami Zjednoczonymi na czele. Ostatnie decyzje
amerykanskiej administracji zdaja sie potwierdzac ta teze, ukazujac jednoczesnie rzadko
spotkany przyktad ekonomicznych prognoz, ktére si¢ sprawdzaja.

MACIEJ PYKA

Administracja Stanoéw Zjednoczonych
jest przyparta do muru. Poparcie dla Ba-
racka Obamy, obiecujacego w zwycigskiej
kampanii prezydenckiej zmiane, drastycznie
spada, co znalazlo bolesne odwzorowanie
w ostatnich wyborach do Kongresu. Okaza-
fo sie, ze wpompowanie nawet najwiekszej
liczby dolaréw w amerykanska gospodarke
nie moze mie¢ dlugoterminowego efektu,
jesli nie poprawiaja si¢ oczekiwania przed-
siebiorcéw odnosnie przysztoéci. Co wiecej,
gospodarka USA moze latwo uzalezni¢ sie
od kontrolowanej przez FED kroplowki,
z ktorej znaczne kwoty i tak wyciekng do
Chin, jako zaplata za tamtejsze towary.

Tam, gdzie szwankuje wytracony z réw-
nowagi przez polityke rynek, najczesciej
pojawia sie jeszcze wigcej polityki. Tak wiec
dyplomatyczne naciski na chidska admi-
nistracje nasility sie, pojawily nawet lekkie
proby przekupstwa w postaci odebrania
Europie kilku miejsc w radzie wykonawczej

Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
na rzecz gospodarek wschodzacych, w tym
Chin. Przede wszystkim jednak, USA planu-
je dalsze drukowanie pienigdzy.

Ciezko jest nie ulec wrazeniu, ze jeste$my
$wiadkami proby sil pomiedzy USA a Chi-
nami. Jest to jakby toczona na plaszczyznie
walutowej wojna, w ktorej rozstrzygna¢ ma
si¢ pytanie: kto jest w stanie wytrzymac
dluzej? Czy Chiny pierwsze wywiesza bialg
flage pod ciezarem dolarowych rezerw, czy
tez USA skapituluje w obliczu nadmiernego
zepsucia wlasnego pienigdza?

USA wydaje si¢ by¢ w gorszej sytuacji,
poniewaz moze w najlepszym wypadku li-
czy¢ na pyrrusowe zwyciestwo. Prowadzenie
obecnej ofensywy walutowej nie zakonczylo
si¢ jeszcze hiperinflacja tylko ze wzgledu na
specyficzne makroekonomiczne warunki
wytworzone przez kryzys. Naturalnie defla-
cja jest wiekszym zagrozeniem i nawet bez
konfliktu z Chinami Ameryka stosowalaby
ekspansywna polityke monetarng, jednak je-
$li kryzys zostanie kiedy$ zazegnany, dalsze

psucie wlasnej waluty zrujnuje gospodar-
ke na nowo i wywota kolejny kryzys, ktéry,
chociaz bedzie mial inng nature, moze by¢
réwnie uciazliwy.

Jak natomiast wyglada to z perspekty-
wy Chin? Czy Panistwo Srodka na naszych
oczach poprawilo dziela Smitha i Ricarda,
odnajdujac recepte na wiecznie skuteczng
polityke handlowa? Po blizszej analizie sy-
tuacji wydaje sig, ze nie. Operacje walutowe
majace na celu utrzymanie niskiego kursu
juana doprowadzaja do gromadzenia gigan-
tycznych rezerw dolarowych, z ktérymi Chi-
ny po prostu nie majg juz co zrobi¢. Réwniez
obywatele tego kraju, ktorzy z jednej strony
obawiajg si¢ 0 swoja przyszlos¢, z drugiej na-
tomiast niechetnie kupuja zagraniczne, zbyt
drogie przez niedowarto$ciowanego juana,
dobra z importu, odkladaja okolo jednej
trzeciej swoich pieniedzy w bankach. Banki
natomiast, by moéc normalnie funkcjono-
wad, udzielaja pozyczek na kazde, niewazne
jak zbedne przedsiewzigcie. Zwlaszcza na
rynku budowlanym. Kontynuacja takiego
stanu rzeczy doprowadzi w dtugim terminie
do baniek spekulacyjnych i zalamania chin-
skiej gospodarki, ktore przerodzi¢ mogltoby
si¢ w stracong dekade¢ w stylu Japonii.

Jezeli wiec dalsza walka moze doprowa-
dzi¢ tylko do porazki obu stron (z ewentu-
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alnym pytaniem, dla kogo bedzie ona do-
tkliwsza), warto moze zastanowi¢ sie nad
alternatywnym podejsciem do tego zagad-
nienia.

Gdyby kurs juana zostal poddany za-
sadom rynkowym, jego aprecjacja powin-
na wynies¢ pomiedzy 20% a 40%, chociaz
niektérzy ekonomisci uwazajg, ze moze to
by¢ jeszcze wiecej. Wzrost sity nabywczej
chinskiego konsumenta na rynku miedzy-
narodowym bylby znaczny, co z pewnoscia
pomogloby Parstwu Srodka w pokonaniu
bariery dzielacej jego spoleczenstwo od spo-
teczenstw panstw wysoko rozwinietych. Nie
nalezy zapominaé, ze chociaz jako cato$¢
gospodarka Chin zajmuje drugie miejsce na
$wiecie, to zamoznos¢ jego obywateli mie-
rzona w PKB per capita lokuje ten kraj do-
piero na dziewiecdziesigtym trzecim miej-
scu, znacznie ponizej Sredniej $wiatowej.

Wydaje si¢ rowniez, ze w wyniku uwol-
nienia juana i gwaltownego wzrostu cen
chinskich produktéw nie dojdzie do auto-
matycznego odwrotu od doébr z tego kra-
ju. Oczywiscie w diugim okresie niemito-
sierne reguly rynku beda musiaty zrobi¢
swoje, jednak fakt, ze do Chin przez wiele
lat przenoszone bylo wigkszos¢ zakladow
produkcyjnych sprawil, ze fizycznie proces
uruchomienia produkcji w innych krajach
musialby zajaé troche czasu.

Pozbawione mozliwosci opierania calej
swej konkurencyjnoéci na réznicy cenowej
Chiny zmuszone bylby do stosowania tej

samej strategii co kraje

wysoko rozwinigte, do grupy
ktorych tak bardzo chciatyby kiedy$ naleze¢
- do konkurencji za pomoca jakosci. Wydaje
sie oczywiste, ze przed Chinami, ktdre opie-
rajg swdj rozwoj gospodarczy na produkeji
podkoszulkéw, ktére tanie moga by¢ tylko
za ceng niskich pensji i gospodarczej wojny
z resztg $wiata, maluje sie gorsza przyszlosé
niz przed innowacyjnymi Chinami, ktdre
nie muszg juz imitowaé nowoczesnych tech-
nologii, poniewaz same sg ich zZrédlem. Jed-
nocze$nie warto zauwazy¢, ze kraj ten moze
spokojnie pdj$¢ na skroty w tej kwestii,
kupujac innowacyjne zachodnie przedsie-
biorstwa, ktérych ceny sa znacznie bardziej
przystepne niz przed kryzysem.

Te oraz inne argumenty zdajg si¢ jed-
nak nie trafia¢ do Komunistycznej Partii
Chin. Wladze tego kraju chcg uparcie kon-
tynuowal stosowang do tej pory strategie
wzrostu, obawiajac sie, ze nagly dostep do
zachodnich débr polaczony z pogarszajaca
si¢ sytuacja gospodarcza mogiby doprowa-
dzi¢ do niepokojéw spotecznych i w konse-
kwencji do uruchomienia lawiny dalszych
zmian. Co wigcej, chifska administracja
upojona juz nie tylko wlasnymi obiektyw-
nymi gospodarczymi sukcesami, ale i catko-
witym zdeklasowaniem Pierwszego Swiata
w walce z kryzysem, zaczyna coraz mniej
uwagi przywigzywa¢ do rad zachodnich
ekspertéw. Do glosu zaczynaja dochodzi¢
natomiast zakorzenione gleboko w chinskiej
historii gospodarczej tendencje protekcjoni-
styczne, ktore juz raz zakonczyly zloty wiek
rozwoju tego kraju.

KOMENTARZE

Podobnie wyglada kwestia ewentualnej
wymienialnoéci juana. Jest to scenariusz
rozpatrywany przez ekonomistéw z Zacho-
du, jednak catkowicie niedopuszczalny przez
Pekin, jako ze jego wprowadzenie wymaga-
toby w zasadzie zmiany ustroju w tym kraju.
Podstawowy problem polegatby na odplywie
juana z Chin, co oznaczaloby mniej pienie-
dzy na gigantyczne inwestycje rzadowe,
ktérymi Panstwo Srodka regularnie wpro-
wadza w zachwyt inne kraje (a ekologéw
w rozpacz). Dodatkowo, jak juz zauwazyt
kiedy$ profesor Balcerowicz, nie byto jeszcze
panstwa, w ktérym obywatele mieliby pelng
swobode¢ ekonomiczng bez pelnej swobody
polityczne;.

Duzo mniej zrobi¢ moze natomiast
USA. Wprowadzenie konfliktu z Pafistwem
Srodka na nastepny poziom za pomoca np.
taryf celnych wywola jedynie reakcje tan-
cuchows, ktdra ostatecznie doprowadzi do
przyduszenia $§wiatowego handlu, na czym
jeszcze nikt nigdy nie skorzystat. Mozliwym
scenariuszem byloby wspieranie wlasnego
eksportu do krajéw innych niz Chiny w celu
poprawienia bilansu handlowego. Ofensywa
ta powinna jednak polega¢ nie tyle na kolej-
nych odmianach cenowego dumpingu, co na
konkurowaniu tymi przewagami, ktére Sta-
ny posiadajg — innowacyjno$cia i kapitatem.

Na koniec warto si¢ zastanowi¢, czy
mimo wszystko mozna nazwaé t¢ sytuacje
wojng? Czy nie jest to po prostu makro-
ekonomiczna réwnowaga, pewnego rodza-
ju porzadek, o ktorym kiedy$ ekonomisci
powiedza, Ze otworzyt gospodarcza historie
XXI wieku? Twierdzaca odpowiedz na te py-
tania oznaczalaby to samo co stwierdzenie,
ze walka z okopéw w trakcie T Wojny Swia-
towej nie byla prawdziwym konfliktem, po-
niewaz front si¢ przez to nie przesuwal. Je-
zeli natomiast zalozymy, Ze wojng jest kazda
sytuacja, w ktdrej uczestniczace strony wy-
niszczaja si¢ nawzajem, mozemy tylko mie¢
tylko nadzieje, ze konflikt, ktorego jeste$my
$wiadkami, nie eskaluje. B
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3 naj - podsumowanie GPW

MALGORZATA KOSIECKA

Trzy najwyzsze wzrosty na GPW w 2010 roku

W ciagu 2010 roku indeks WIG wzrést o ponad 6700
pkt, czyli okoto 16,5%. Przyrost tego rzedu mozna uznaé
za satysfakcjonujacy, jednak gieldowe ,,perly” znacznie
pobity ten wynik. Za najlepsza spotke 2010 roku mozna
uznac¢ CityInteractive. Wydawca gier komputerowych po-
zwolit zarobi¢ w okresie od 04.01.2010 do 31.12.2010 az
639,82%. Akcje kupione na poczatku roku i sprzedane w
szczytowym dla spotki momencie (potowa wrzeénia) da-
lyby jeszcze lepszy wynik — 837,13 proc. Drugie miejsce
nalezy do sp6tki Beef-San zajmujacej sie przetworstwem
oraz handlem miesa i jego przetwordéw. Roczna stopa
zwrotu z akeji spdtki wyniosta ponad 347%. Niewiele
mniej, bo prawie 342% dala zarobi¢ firma MW Trade
$wiadczaca ustugi w zakresie finansowania i restruktu-
ryzacji dla samodzielnych publicznych zakladéw opieki
zdrowotnej. Trzycyfrowe zyski wygenerowaly takze akcje
osiemnastu innych spétek. Ogélnie wzrostem warto$ci
akcji moglo pochwali¢ sie 56% spotek notowanych na
GPW.

Wykres 1. Trzy najwyzsze wzrosty na GPW — wykres

wystandaryzowany do WIG

70 000,00
60 000,00
50 000,00

40 000,00

30 000,00
20 000,00
10 000,00

0,00

— WIG

A2

i

T T T T
o o o o o
- = = = =
o o o o o
N ® o & &
- o ™o Y
© o o © o

— MW TRADE

T T T T T T T

o o o O o o o

S © © © © © o

N 8§ N 8§ & 8 A

O ~ 0 O o — o~

o o o o — — —
— Beef-San — CityInteractive

TREND

TEMAT NUMERU

STYCZEN-LUTY 2011

Trzy najwieksze spadki na GPW

Niestety w 2010 roku nie zabraklo tez mniej oplacalnych inwestycji na gieldzie. Najwiekszy spadek, rzedu 80%, zanoto-
wala grupa kapitalowa Swarzedz zajmujaca si¢ produkcja oraz sprzedaza mebli. Akcje spotki wprowadzonej na GPW jako
jednej z pierwszych stracity od 2004 roku prawie 100% swojej wartosci i s3 obecnie warte 0,01 PLN. Drugie niechlubne
miejsce zajmuje Huta Irena — producent krysztaléw. Od poczatku 2010 roku jej akcje stracity ponad 78% wartosci. Trzecie
miejsce, ze stratg prawie 78%, ,,osiagnela” spolka Internet Group bedaca dostawca ustug i produktéw w dziedzinie me-
diéw, nowych technologii i marketingu. W 2010 roku akcje 43 % spélek notowanych na gléwnym rynku GPW stracity na

wartosci.

Trzy najwyzsze wzrosty na NewConnect

2010 rok byt z pewno$cia udany dla inwestoréw, kto-
rzy na poczatku roku postanowili ulokowac swoje srodki
w takie spotki, jak Grupa ADV SA, Marketeo.pl SA oraz
Quercus TFI SA. W okresie od 04.01.2010 do 31.12.2010
akcje Grupy ADV, holdingu dzialajacego w takich obsza-
rach, jak zintegrowana komunikacja marketingowa, tech-
nologie innowacyjne i e-commerce, pozwolily zarobi¢ az
570,27%. Marketeo.pl, spotka zarzadzajaca internetowy-
mi serwisami handlowymi, w tym samym okresie mogta
pochwali¢ si¢ wzrostem 214,29%, a oferujacy fundusze
inwestycyjne dla zamoznych Quercus TFI - 195,46%.
Oprécz wspomnianych spdtek trzycyfrowymi stopami
zwrotu moze pochwali¢ si¢ jeszcze siedem innych pod-
miotéw notowanych na NewConnect. Jesli do analizy
dodamy firmy, ktére swoja przygode z tym rynkiem roz-
poczely w trakcie 2010 roku, to lista spétek z ponadprze-
cietnymi wynikami obejmie kilkadziesigt podmiotow!

Wykres 2. Trzy najwyzsze wzrosty na NewConnect
— wykres wystandaryzowany do NCindex
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Druga dekada XXI wieku z pewnoscia przyniesie politykom gospodarczym szereg wyzwan,
ktorym bedzie trzeba sprostac. Sprzatanie po obecnym kryzysie potrwa jeszcze kilka lat, gdyz
wiekszo$¢ krajow rozwinietych bedzie musiata zmierzy¢ sie z problemem wysokiego zadtuzenia
- bezposrednim efektem recesji. Niepokojacym jest fakt, ze w wielu krajach deficyty budzetowe
maja staty, strukturalny charakter i jeszcze przed kryzysem dawaty sie we znaki wielu rozwinigtym

gospodarkom. Co jest tego przyczyna?
MAREK IGNASZAK

Najwigkszym problemem $wiatowej go-
spodarki poczatku XXI wieku jest demo-
grafia. Starzenie si¢ spoleczenstwa spowo-
dowane procesami tzw. drugiego przejscia
demograficznego nastrecza wielu probleméw
nawet tym panstwom, ktérych gospodarki
wydawaly sie by¢ bardzo prezne i stabilne.
Najbardziej widocznym tego efektem jest
kryzys systeméw emerytalnych, odpowiada-
jacy za wystepowanie wysokich, struktural-
nych deficytéw budzetéw centralnych. Jest to
wyzwanie, z ktérym musi zmierzy¢ si¢ wigk-
sz0$¢ krajow zachodniego $wiata - Polska nie
jest tu wyjatkiem.

Kilka stow o ekonomii emerytalnej

Na poczatku warto przyja¢ do wiadomo-
§ci, ze repartycyjny system emerytalny jest
piramida finansowa niedajaca sie w diugim
terminie utrzymad. Jest on blizniaczo po-
dobny to schematu Ponziego. Przypomnijmy,
ze tworca piramidy finansowej, koncepcyj-
nie identycznej z repartycyjnym systemem
emerytalnym - Bernard Madoff - zostal
skazany niedawno na 150 lat wi¢zienia. Po
drugie, trzeba uswiadomi¢ sobie, ze warun-
kiem koniecznym do pozyskania §rodkéw na
konsumpcje jest praca, czyli — inaczej mo-
wigc — sprzedaz wytworzonego przez siebie

produktu. W czasie, gdy nie pracujemy (na
przyklad po przejsciu emeryture), mozliwosé
konsumpcji zapewniaja nam oszczedno$ci
(czyli odlozona w czasie konsumpcja z okre-
su pracy zawodowej) oraz ograniczenie kon-
sumpcji 0sob, ktére w tym czasie sa w wieku
produkcyjnym. Wada tego drugiego sposobu
pozyskiwania §rodkow jest to, Ze nie mozna
wykluczy¢ sytuacji, w ktérej oséb w wieku
produkcyjnym bedzie po prostu zbyt mato,
aby zapewni¢ nam godny byt. Kluczowym
punktem kazdego z systeméw emerytal-
nych jest znalezienie stabilnej réwnowagi
pomiedzy tymi dwoma podejéciami. Mozna
oszuka¢ wyborcéw, jednak nie matematyke.
Obie strony réwnania muszg by¢ sobie row-
ne (konsumpcja musi si¢ réwna¢ dochodom
z pracy — wlasnej badz cudzej). Diugi majg
to do siebie, ze zaciagniete dzisiaj, pozwala-
ja konsumowa¢ wiecej niz si¢ zarabia, pod
warunkiem wszakze, Ze jutro ograniczy sie
konsumpcje, generujac nadwyzke finansowa
pozwalajaca regulowa¢ zobowiazania. Jako
ze nie mozna zadluza¢ si¢ w nieskoficzonosé,
nie mozna tez w dlugim terminie zy¢ ponad
stan. Inaczej moéwigc, nie da si¢ skonsumo-
wac wiecej, niz si¢ wyprodukowato. Dobitnie
udowodnily to klopoty Grecji - kraju, gdzie
wysokos$¢ emerytury byla zblizona do nie-
mieckiej, mimo ze grecki PKB na mieszkanca
jest wyraznie mniejszy od niemieckiego.

Jak wyglada obecnie polski system emerytalny?
Dokonczenie reformy emerytalnej zapoczat-
kowanej w 1999 roku zapewni nam posiadanie
jednego z najnowoczesniejszych systemow
emerytalnych na $wiecie. Juz teraz dzigki stwo-
rzeniu systemu kapitalowo - repartycyjnego,
nawet mimo braku konsekwencji w doprowa-
dzeniu reformy do korica, w ocenie Komisji Eu-
ropejskiej z 2009 roku Polska nalezy do $cistej
czoléwki panstw cztonkowskich pod wzgledem
dlugoterminowej stabilnosci finanséw publicz-
nych. Nowy system emerytalny objal obowiaz-
kowo wszystkie osoby urodzone po 1948 roku,
z wylaczeniem wybranych grup zawodowych
(gléwnie rolnikéw, pracownikow stuzb mun-
durowych, sedziow, prokuratoréw i gérnikow).
Idea nowego systemu jest gromadzenie skia-
dek emerytalnych na indywidualnych kontach,
ktore sg prowadzone w ZUS i w OFE. Do OFE
obowiazkowo przystapily wszystkie osoby uro-
dzone po 1968 roku. Ich sktadki emerytalne sa
dzielone pomiedzy indywidualne konto eme-
rytalne w ZUS (12,22% podstawy) i w OFE
(7,3% podstawy). Osoby urodzone w latach
1949-1968 mialy mozliwos¢ wyboru, czy chcea,
aby ich skfadki emerytalne trafialy wylgcznie na
konta emerytalne w ZUS, czy tez byly dzielo-
ne pomiedzy konta emerytalne w ZUS i OFE.
Ponad polowa z tych oséb przystapita do OFE.
Srodki zgromadzone w OFE moga by¢ wypta-
cane ubezpieczonym dopiero po osiagnieciu
przez nich wieku emerytalnego. Przyjeta w 2008
roku ustawa o emeryturach kapitatowych prze-
widuje dwie formy wyplat: okresowg emeryture
kapitatowa dla kobiet w wieku 60-64 lata oraz
dozywotnig emeryture kapitalowa dla osob
w wieku co najmniej 65 lat. Okresowe emery-
tury kapitalowe sa wyplacane przez OFE. @



TEMAT NUMERU

TREND

Weigz nie ustalono jednak, kto i na jakich za-
sadach bedzie wyptacat dozywotnie emerytury
kapitatowe.

Planowane zmiany

Reforma emerytalna przede wszystkim
wymaga dokonczenia oraz systematycznego
dostosowywania jej do zmieniajacej si¢ sy-
tuacji prawnej, gospodarczej oraz spolecznej
w Polsce, wraz z ciagtym ulepszaniem jej i uak-
tualnianiem poprzez usuwanie miejscowych
nieefektywnosci. Oto kilka z pojawiajacych sie
ostatnio pomystéw na zmiany w polskim syste-
mie emerytalnym:

Podniesienie wieku emerytalnego

Zréwnanie wieku emerytalnego kobiet
i mezczyzn oraz jego podniesienie do 67 roku
zycia wydaje si¢ by¢ koniecznoscig, jesli nie
chcemy doprowadzi¢ do zalamania finanséw
publicznych. Ideg powstania systeméw emery-
talnych na poczatku XX wieku byta che¢ pomo-
cy niedofeznym starcom, niepotrafigcym sobie
juz poradzi¢ bez wsparcia spoleczenstwa. Wiek
przechodzenia na emeryture wynosit wtedy 65-
70 lat, przy $redniej diugosci zycia 45-50 lat.
Od tego czasu wiek emerytalny nie zmienit sie
(w niektorych krajach nawet spadl), podczas
gdy $rednia dlugo$¢ zycia niemal podwoila
si¢. Zmiany te zostaly sfinansowane w oparciu
o piramide demograficzng. Spowodowane byly
naiwnym zludzeniem, ze liczba ludno$ci moze
w przyszlosci tylko rosnaé, przez co obecne po-
kolenia moga zy¢ ponad stan, stale zadluzajac
sie, gdyz bedzie komu te dlugi sptaca¢. Gdy pi-
ramida demograficzna zanikla, wiszaca na niej
piramida finansowa zbankrutowata. Notabene,
sytuacja ta przypomina naiwng wiare w to, ze
ceny nieruchomoéci w Stanach Zjednoczonych
moga w przyszlosci tylko rosna¢ - a przeciez
wiara ta doprowadzita do dotkliwego kryzysu
finansowego. Skutki demograficznego ztudze-
nia moga by¢ rownie optakane.

Ujednolicenie systemu emerytalnego

Stopniowa likwidacja KRUS oraz specjal-
nych przywilejéw emerytalnych poszczegdl-
nych grup zawodowych wydaje si¢ konieczno-
$cia, jesli Polska nie chce podzieli¢ losu Grecji.
Nalezy podnies¢ efektywny wiek przechodzenia
na emeryture (jeden z najnizszych w Europie)
oraz zlikwidowac¢ luki w systemie (np. KRUS),
ktore pozwalajg zamoznym osobom na pobie-
ranie emerytury nieproporcjonalnie wigkszej
od sumy skladek uzbieranych w trakcie aktyw-
nosci zawodowej. Oczywiscie nie mozna przy
tym zapomnie¢ o ochronie najstabszych grup
spoleczenstwa.

Fundusze Klasy B

Ostanie zawirowania finansowe ukazujg po-
trzebe powstania funduszy bezpiecznych, kon-
serwatywnie zarzadzanych, gdzie beda lokowa-
ne $rodki z kont emerytalnych na kilka lat przed
osiagnieciem wieku emerytalnego. Takie fundu-
sze istniejg juz we wszystkich europejskich kra-

jach, ktore zdecydowaly si¢ wprowadzi¢ kapita-
towy system emerytalny. Problemem pozostaje
jednak wybor optymalnego momentu transferu
$rodkéw do takiego subfunduszu oraz wskaza-
nie podmiotu, ktory takiego wyboru bedzie do-
konywal. Moze si¢ zdarzy¢, ze termin przenie-
sienia §rodkéw na bezpieczne konto wypadnie
podczas bessy. Obligowanie osoby niekompe-
tentnej w dziedzinie finanséw do wyboru naj-
lepszego momentu przejécia do funduszu B, co
zawazy w bardzo istotny sposob na jej przyszlej
emeryturze, jest co najmniej nieetyczne — tym
bardziej ze stwierdzenie, czy mamy do czynienia
z hossg czy bessa, mozliwe jest tylko ex post.

Limity inwestycyjne OFE

Obecnie lista dostgpnych lokat OFE jest
ograniczona co do typu aktywéw, jak i wyso-
ko$ci maksymalnej inwestycji. Sa to przede
wszystkim tradycyjne instrumenty finansowe,
takie jak obligacje, akcje, depozyty bankowe,
jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyj-
ne funduszy inwestycyjnych. Obecnie jedynie
40% kapitalu OFE moze by¢ inwestowane na
rynku kapitalowym. Reszta utrzymywana jest
glownie w obligacjach rzadowych, co sprawia,
ze wigkszo§¢ oszczednosci przysztych emery-
tow zasila budzet pafistwa. W 2004 roku zesp6t
pod kierownictwem prof. K. Jajugi rekomendo-
wal umozliwienie OFE dokonywania inwestycji
na rynku instrumentéw pochodnych, ktére sg
konieczne do zarzadzania ryzykiem. Umozli-
wienie OFE inwestycji w szerszy wachlarz akty-
wow, takich jak m.in. obligacje komunalne oraz
korporacyjne, nieruchomodci lub zagraniczne
papiery warto$ciowe emitowane przez panstwa
zrzeszone w OECD, spowoduje wieksza dywer-
syfikacje portfela, zmniejszajac jego ryzyko. Co
wiecej, za posrednictwem wyzej wymienionych
rynkéw, oszczednoéci przysztych emerytow
zostang przetransferowane do sektora pry-
watnego, ktoéry wykorzysta je produktywniej
niz Skarb Panstwa. Skierowanie oszczednos$ci
na szerszg game aktywow zapobiegnie ryzyku
wystapienia babla spekulacyjnego, spowodowa-
nego koncentracja naptywu $rodkéw na jeden
tylko rynek.

Benchmark

Obecnie wyniki powszechnych towarzystw
emerytalnych sa oceniane na bazie sredniej
wazonej stopy zwrotu obliczanej dwa razy do
roku (na koniec marca i na koniec wrzeénia) na
podstawie warto$ci jednostek rozrachunkowych
OFE z okresu minionych 36 miesi¢cy. Jest to
tzw. benchmark wewnetrzny, czyli punkt odnie-
sienia obliczany na podstawie wynikéw wszyst-
kich uczestnikow danego rynku. Bodzcem do
uzyskiwania mozliwie najwyzszych stop zwrotu
jest prawo do wyplaty §rodkéw z tzw. rachunku
premiowego'. Towarzystwo emerytalne, ktore
osiagnie najwyzszg stope zwrotu w poréwnaniu

1. Rachunek premiowy tworzq comiesigczne wplaty
dokonywane przez otwarty fundusz w wysokosci nie
wyzszej niz 0,005% wartosci zarzgdzanych aktywoéw
netto OFE
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do pozostalych PTE moze wycofa¢ z rachunku
premiowego do 0,06% wartoéci aktywow w ska-
li roku. Jedli jednak PTE uzyska stopg zwrotu
nizsza od minimalnej wymaganej stopy zwro-
tu?, pojawia sie tzw. niedobor, ktéry musi by¢
uzupelniony. Z powodu niewspotmiernoéci na-
grody za dobre wyniki do kary za zfe, nastapito
ujednolicenie strategii inwestycyjnych funduszy.
Z tego powodu - oraz ze wzgledu na wspomnia-
ne wezesniej limity inwestycyjne - OFE nie maja
mozliwosci konkurowania miedzy sobg na polu
wynikéw inwestycyjnych, a jedynie poprzez bar-
dzo kosztowne kampanie marketingowe i droga,
agresywna akwizycje, powodujac wysokie kosz-
ty prowadzenia dziatalnosci, ponoszone oczy-
wiscie przez ubezpieczonych w postaci optat za
zarzadzanie. Prof. W. Otto przedstawil komplek-
sowe rozwigzanie wynagradzania PTE, wiazace
system benchmarkéw z wyplacalnoscig towa-
rzystw. Propozycja ta przewiduje ustanowienie
systemu opfat stalych i zmiennych uzaleznio-
nych od wynikéw poszczegolnych OFE oraz
od utworzonych benchmarkéw zewnetrznych
opartych o ceny akeji, obligacji oraz indeksy
rynku pieni¢znego. System taki stanowilby bo-
dziec do osiagania jak najlepszych wynikéw oraz
umozliwitby zabieganie w ten sposob o klienta.

Imniejszenie sktadki przekazywanej do OFE
Aktualny pomyst Ministerstwa Pracy i Po-
lityki Spolecznej to zmniejszenie wysokosci
skiadki przelewanej do OFE z obecnych 7,3%
do 2,3%. Taka zmiana zagraza jednak stabil-
noéci catego systemu emerytalnego i podwaza
jego fundamenty. W trakcie przekonywania
opinii publicznej do stusznosci powyzszego
rozumowania przedstawiciele rzadu zaprezen-
towali miedzy innymi nastgpujace argumenty:

o Jako ze fundusze emerytalne inwestuja
glownie w obligacje Skarbu Panstwa, po-
krywaja one w ten sposéb deficyt budze-
towy, wynikajacy w duzej mierze z dotacji
do Funduszu Ubezpieczen Spolecznych,
pobierajac za to marze w postaci oplat za
zarzadzanie. Taniej jest wiec przekazal te
pieniadze bezposrednio do FUS. Warto pa-
mietac, ze OFE inwestujg gléwnie w obliga-
cje, poniewaz nie maja wyboru. Po drugie,
utrzymanie ZUS (zarzadzajacy FUS-em) tez
kosztuje (wynagrodzenia pracownikéw, in-
frastruktura) Jak wylicza prof. Marek Géra,
koszt zarzadzania pieniedzmi w ZUSie to
okolo 2,44% skiadki. Pamigtajmy, Ze ostat-
nio ustalono gérny limit pobieranych optat
za zarzadzanie dla OFE w wysokosci 3,5%.
Z tego 0,8% zostaje oddane natychmiast do
ZUS-u jako koszty transakcyjne transferu
$rodkéw, kolejne 0,1064 % do KNF 10,0071
% do Rzecznika Ubezpieczonych. Przychod
netto z tytutu optaty od sktadek dla PTE wy-
nosi zatem maksymalnie 2,5865% sktadki.

2. Minimalna wymagana stopa zwrotu jest obliczana
jako minimum z dwéch wartosci: polowy Sredniej wa-
zonej stopy zwrotu lub Sredniej wazonej stopa zwrotu
pomniejszonej o 4 punkty procentowe.
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o Ostatnie zawirowania finansowe pokazuja,
ze rynek kapitalowy jest ryzykowna inwe-
stycja narazajaca osoby przechodzace na
emeryture w czasie rynkowej bessy na za-
nizong wysokos§¢ $wiadczen. Warto jednak
pamieta¢ o tym, ze rynki finansowe nie sg
zawieszonymi w prézni bytami. Zmiany cen
aktywow sa $cisle powigzane z koniunkturg
gospodarczg. Powszechnie przyjmuje sig, ze
zmiany cen na gieldzie wyprzedzaja zmiany
w realnej gospodarce o okolo 6 do 9 miesie-
cy. A zatem po bessie na rynku kapitatowym
nastgpi najprawdopodobniej recesja, obni-
zajac dochody sektora prywatnego, a tym
samym uzaleznione od nich $wiadczenia
na rzecz panstwa (w tym skladki do FUS).
Wplynie to na wigkszy deficyt w kasie ZUS
iw catym budzecie centralnym. Pokazuje to
ubiegloroczny rekordowy deficyt budzeto-
wy, w rok po dotku na warszawskiej gietdzie.
Czym zostanie pokryty wynikajacy z tego
deficyt? Najpewniej rzadzacy zdecyduja si¢
zadluzy¢. Jednak zadtuzony jest nie rzad, ale
spoleczenistwo i to ono, predzej czy pozniej,
bedzie musialo te dtugi splaci¢. Uregulo-
wanie zobowigzan, ktore bedzie musiato
przeciez kiedy$ mie¢ miejsce, a moze nasta-
pi¢ tylko poprzez ograniczenie konsumpcji
w kazdym z okreséw zycia (i przekazanie
nieskonsumowanego przychodu na splate
zadluzenia). Reasumujac, recesja gospodar-
cza, jako ze obniza dochdd narodowy, wply-
wa tym samym na zmniejszenie $wiadczeni
z kazdego z filaréw emerytalnych - inny jest
tylko moment, w ktérym to nastgpuje.

o Przekazywanie wiekszej czesci skladki do
FUS zmniejszy dlug publiczny. Tak, ale
tylko ten oficjalny. Pozostaje jeszcze diug
ukryty, czyli przyszte zobowigzania pan-
stwa wobec emerytéw. Wedtug analizy De-
loitte’a przeprowadzonej dla IGTE wigksza
skladka kierowana do FUS zmniejszylaby
zadtuzenie Funduszu z ok. 140% PKB obec-
nie do ok. 100% PKB w 2030 roku, jednak
w kolejnych latach te tendencja uleglaby
odwrdceniu. Szacuje sie, ze zadluzenie
FUS po 2050 roku wzrostoby ponownie do
poziomu ok. 120% PKB (zamiast obecnie
prognozowanych 70% PKB). To nic inne-
go, jak zamiatanie dlugu pod dywan. Robi
tak zreszta wiekszo$¢ panstw zachodnio-
europejskich, co trzeba mie¢ na uwadze
przy poréwnywaniu dtugéw publicznych’.
Zmniejszenie $rodkéw przekazywanych do
OFE, a tym samym zwigkszenie strumienia
$rodkéw przekazywanych do ZUS nie po-

3. Naprzeciw temu problemowi wychodzi propozycja
prof. M. Gory, dr. M. Bukowskiego i dr A. Chto-Do-
miticzak o redefinicji pojecia dtugu publicznego w Pol-
sce i odliczaniu od deficytu centralnego sktadek prze-
kazanych do OFE, poniewaz zmniejszajq one przyszle
wydatki paristwa na emerytury. Umozliwi to bardziej
miarodajne porownania wielkosci deficytow budzeto-
wych pomiedzy Polskqg a krajami starej Unii, ktére nie
zdecydowaly sig na przeprowadzenie reformy systemu
emerytalnego.

Wykres 1: Poréwnanie wynikéw OFE (Srednia wazona stopa zwrotu) z waloryzacja
kapitatow emerytalnych w ZUS w okresie lat 2000-2009
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Zrédto: Dariusz Stariko ,,Czy zmiany na rynku OFE idg w dobrym kierunku?” FOR, 2010

woduje oszczgdnosci. Jest to pozyczka za-
ciggnieta z przyszlego budzetu panstwa. To
jedynie kreatywna ksiegowos¢, zapisywanie
przychodéw dzisiaj, pomijajaca jutrzejsze
dodatkowe wydatki z tym zwigzane.

Oba filary systemu emerytalnego s3 bardzo
potrzebne. Stopy zwrotu z OFE i z ZUS w cig-
gu ostatnich 10 lat cechuje ujemna korelacja
(wykres 1). Oznacza to, ze rownolegle istnienie
obu czesci systemu emerytalnego zwicksza bez-
pieczenstwo portfela inwestycyjnego poprzez
jego dywersyfikacje. Zmniejszenie wysokosci
skladki przekazywanej OFE jest podkopywa-
niem drugiego filaru, a tym samym zmniejsza-
niem bezpieczenstwa calego systemu. Co wigcej
$rodki zgromadzone w ZUS sg mniej bezpiecz-
ne gdyz ich dysponentem jest de facto rzad i to
od jego decyzji zalezy ostatecznie wysoko$¢
przysztej emerytury z I filaru.

Jakiej emerytury moga sie spodziewac dzisiejsi
30-latkowie?

Prognoza o tak diugim horyzoncie czaso-
wym jest obarczona sporym bledem, jednak
postaram si¢ przedstawi¢ najbardziej praw-
dopodobny scenariusz emerytalny dla osdb,
ktdre teraz zaczynaja swoja kariere zawodowsa.
Pewne wydaje sig, ze osoby te beda musia-
ty pracowaé dtuzej niz do 60/65 roku zycia.
O koniecznoéci podniesienia wieku emerytal-
nego do 67 lat pisalem wyzej, ale niewykluczo-
ne jest, ze dzisiejsi 30-latkowie beda musieli
pracowa¢ jeszcze dluzej. Wraz z rozwojem
gospodarczym i rosnagcym bogactwem spo-
feczenstwa takze emerytom bedzie zylo sie
dostatniej. Konwergencja gospodarek Polski
i ,starej” Unii spowoduje wyréwnanie pozio-
mu Zycia ich obywateli - w kazdym wieku. Nie-
stety aktualna $rednia stopa zastapienia* (ktora
w Polsce obecnie wynosi 61,2% dla me¢zczyzn
przy s$redniej w krajach OECD w wysokosci
okolo 58%), jest nie do utrzymania w dlugim
terminie, i osoby dzisiaj zaczynajace prace
muszg liczy¢ sie z tym, ze bedzie ona nizsza

4. Stopa zastgpienia to stosunek wysokosci otrzymy-
wanych $wiadczeti emerytalnych do ostatniej pensji

- szacuje sig, ze w wysokosci okoto 50% (lub
ponizej 25% jesli przyjety zostanie pomyst ob-
nizenia czesci skladki przekazywanej do OFE
oraz nie podniesiemy wieku emerytalnego, jak
wylicza Krzysztof Rybinski). To niestety nie-
wiele. Na pocieszenie dodam jednak, ze dzie-
ki rozwojowi rynkéw finansowych w Polsce
oraz modernizacji regulacji dotyczacych OFE,
najprawdopodobniej w przyszlosci fundusze
emerytalne beda generowa¢ dla klientéw wyz-
sze stopy zwrotu.

Prawdziwy egzamin dla politykow

Wyzwania postawione przed politykami
przez zmiany demograficzne i niestabilno$¢
systemow emerytalnych sa dla nich jednym
z najtrudniejszych w zyciu egzaminéw. Grupa
ludzi, ktora zdecyduje si¢ uporzadkowa¢ polski
system emerytalny, zdecydowanie zastuzy na
miano bohateréw. Wzorem dla nich moze by¢
np. kanadyjski system emerytalny, gdzie pan-
stwo zapewnia kazdemu obywatelowi emerytu-
re zapewniajacg jedynie minimum egzystencji
na staro$¢. Jesli Kanadyjczyk chce po zakoncze-
niu pracy wies¢ zycie o wyzszym standardzie,
musi sam zatroszczy¢ si¢ o swoje oszczednosci,
majgc wolng reke w wyborze sposobow loko-
wania kapitatu.

Problemem jest jednak fakt, ze mamy tu
do czynienia z tzw. niespdjnoscia czasows
preferencji. Otoz celem aktualnie rzadzacych
politykéw jest wygranie najblizszych wybo-
réw, podczas gdy efekty reformy emerytalnej
widoczne bedg dopiero za co najmniej 20 lat.
Co wigcej, proby reform moga zmniejszyc
wysoko$¢ $wiadczen obecnych wyborcow. To
sprawia, ze bodzce do reformy emerytalnej
ma tylko ten rzad, za ktérego kadencji system
emerytalny sie zalamie - a wtedy moze by¢ juz
za pozno. Obrazuje to aktualna propozycja
rzadu zmniejszajaca warto$¢ srodkéw przeka-
zywanych do OFE. Kupuje on glosy wyborcow
za pienigdze ich dzieci. Zastgpuje sie potrzebne
reformy szukaniem doraznych oszczednosci
pogarszajac jednocze$nie sytuacje w diugim
terminie. W
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" IKE - dlugotermlnowa
tarcza podatkowa

Polski system emerytalny, oparty na dwdch obowiazkowych filarach ZUS oraz OFE, zpewnoscia
nie zapewni przysztym emerytom wysokich $wiadczen. Liczne analizy wskazuja, ze
emerytury znowego systemu moga stanowic zaledwie 40 — 50% ostatniego wynagrodzenia.
Bez samodzielnego oszczedzania i inwestowania nie mamy co liczy¢ na spokojna jesien
zycia. Jednym z mozliwych rozwiazan tego problemu jest wykorzystanie Indywidualnych
Kont Emerytalnych (IKE), ktorych najwieksza zaleta sa korzysci podatkowe. Zwolnienie
z podatku od zyskow kapitatowych nastapi jednak tylko w sytuacji, gdy zaoszczedzone srodki
wyptacimy po osiagnieciu wieku 60 lat, nabyciu praw emerytalnych lub w przypadku $mierci

oszczedzajacego.
MARCIN OSIECKI

Umowe o prowadzenie IKE mozemy za-
wrze¢ z bankiem, funduszem inwestycyj-
nym, zakladem ubezpieczen lub podmio-
tem prowadzacym dziatalnos¢ maklerska.

Kazda z form oszczedzania w IKE posiada
pewne zalety i wady. Najkorzystniejsze,
a zarazem do$¢ proste wydaja sie by¢ oferty
funduszy inwestycyjnych. Najstabiej wy-
gladaja za to produkty bankéw.

Warto pamieta¢, iz kazda osoba moze

posiada¢ tylko jeden rachunek IKE. Pier-
wotnie wybrane konto IKE mozemy prze-
nie$¢ za pomoca wyplaty transferowej, nie
tracac przy tym korzysci podatkowych.
Niestety, wptacanie dowolnie duzych kwot
pienieznych na IKE nie jest mozliwe. Obo-
wiazuja roczne limity, ktére wynosza obec-
nie 300% prognozowanego przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia w gospodar-
ce narodowej. Na 2010 rok limit wynidst
9579 zt.

Rachunek oszczednosciowy IKE w banku
Konto oszczednoéciowe w banku jest

najprostszym, a takze jednym z najbez-

pieczniejszych rodzajéw IKE. Na tym za-
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lety tej opcji si¢ konczg. Wystarczy popa-
trze¢ na kilka ofert tego rodzaju, aby sie
zniecheci¢. Nie do$¢, ze oprocentowanie
na takich rachunkach potrafi by¢ bardzo
niskie (np. 2,8% w Fortis Banku lub 3,0%
w Multi Banku), to w obecnej sytuacji sa
inne, lepsze sposoby omijania podatku Bel-
ki. Mowa oczywiscie o lokatach i rachun-
kach antybelkowych, ktére wykorzystuja
do tego celu dzienng kapitalizacje oraz za-
okraglenia.

Wida¢ zatem, iz nie musimy wcale blo-
kowa¢ oszczedno$ci na kilkadziesigt lat
w IKE, aby nie zaplaci¢ podatku od odse-
tek. Poza tym, wiekszo$¢ produktéw anty-
belkowych oferuje wyzsze oprocentowanie,
co dodatkowo pogarsza i tak juz mizerng
atrakcyjnos¢ kont oszczedno$ciowych IKE.
Podsumowujac, jezeli naszym celem jest
bezpieczne i nieskomplikowane oszczg¢dza-
nie na emeryture, to lepiej znalez¢ najlep-
sze produkty antybelkowe na rynku, a ban-
kowych rachunkéw IKE zrezygnowac.

IKE z funduszem inwestycyjnym

Podpisanie umowy o prowadzenie IKE
z Towarzystwem Funduszy Inwestycyj-
nych otwiera przed nami duzo wigksze
mozliwosci. Przede wszystkim oszcze-
dzajacy moze sam wybra¢ strategie inwe-
stycyjna. W tego typu ofertach dostepne
sa zazwyczaj wszystkie podstawowe typy
funduszy, od najbezpieczniejszych (rynek
pieniezny, obligacje) do najbardziej ryzy-
kownych (akcje). Jednocze$nie mozna ku-
powac wiele funduszy, a zatem kazdy moze
stworzy¢ swoj wlasny portfel funduszy do-
pasowany odpowiednio do akceptowane-
go ryzyka.

Jak najbardziej mozliwe jest takze wie-
lokrotne zmienianie strategii inwestycyj-
nej z powodu np. gwattownych wahan na
rynku. Jezeli obawiamy sie bessy, to mozna
ulokowaé cale $§rodki w najbezpieczniej-
szych funduszach rynku pienieznego. Tego
typu aktywne zarzadzanie nie jest mozliwe

w OFE. Jezeli nawet mamy racje co do nie-
uchronnosci zatamania sie¢ gietdy, to i tak
nie mozemy wtedy nic zrobié. Pozostaje
czekad i patrze¢ jak saldo w OFE z dnia na
dzien topnieje.

Minusem jest fakt, ze w ramach IKE
mozemy lokowa¢ tylko w fundusze jed-
nego TFI. Z tego powodu nalezy dobrze
przeanalizowaé oferte i wyniki kazdego
TFI, zeby nie by¢ pdzniej rozczarowanym.
Aby to wszystko nam si¢ oplacalo, nalezy
zwroéci¢ takze uwage na opfaty. Na rynku
sg oferty funduszy IKE, w ktérych w przy-
padku sktadania dyspozycji przez systemy
teleinformatyczne klient nie ponosi zad-
nych opfat manipulacyjnych. To wszyst-
ko sprawia, iz taka forma IKE jest bardzo
popularna wérdd oszczedzajacych, a takze
korzystna. Ponadto zapewnia do$¢ duzg
elastycznos¢ oraz mozliwo$¢ osiagnigcia
bardzo wysokich zyskow przy zastosowa-
niu funduszy akcyjnych.

IKE w zaktadzie ubezpieczen

Bardziej skomplikowang forma IKE jest
polisa na zycie z funduszem kapitalowym.
Takie produkty sa tak naprawde potacze-
niem standardowych ubezpieczen na zycie
z oferta funduszy inwestycyjnych. Skltada-
ja sie zatem z cze$ci ochronnej zwigzanej
z polisg oraz z czeécig inwestycyjna. Klient
ma zazwyczaj bardzo duzo mozliwosci wy-
boru dodatkowych klauzul czgsci ubezpie-
czeniowej tego produktu. Na pierwszy rzut
oka konto IKE w zakladzie ubezpieczen
moze wyglada¢ bardzo ciekawie, jednak
nie jest pozbawione wad.

Posiadajac ten produkt, jestesmy zobli-
gowani do wplacania w ustalonych w umo-
wie interwalach czasowych okreslonych
minimalnych skladek. Cze$¢ tej sktadki
dotyczy czeéci ochronnej, natomiast reszta
jest kierowana do czeéci inwestycyjnej. Po-
dobnie jak w przypadku IKE w TFI mamy
mozliwo$¢ ustalenia strategii inwestycyj-
nej, jednak zazwyczaj liczba dostepnych

Tabela 1. Zalety i wady poszczegélnych form IKE.

Wyszczegolnienie: | IKE w banku IKE w TFI IKEw ZU IKEw DM
wysokie bez- | mozliwos¢ wszystko” najwieksze
pieczenstwo wyboru w jednym mozliwosci
oraz prostota | strategiipo- produkcie osiggania zy-

Zalety . . . L
tencjat duzych skownajwiek-
zyskowprzej- sza elastycz-
rzystosc nos¢

minimalny inwestowanie | oferta potrzebna jest
potencjat w fundusze funduszy wiedza i umie-
zyskowlepsze | tylko jednego | ubozsza nizw | jetnosci

Wady sg produkty TFI TFlobowigzek

antybelkowe regularnego
wplacania
sktadek

Zrédio: Opracowanie wlasne.
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funduszy i swoboda konwertowania jedno-
stek uczestnictwa jest mniejsza niz w TFL
Czesto gorzej tez wyglada kwestia opfat.

Poza tym nalezy zwréci¢ uwage, iz ko-
rzy$ci podatkowe dotycza tylko czesci
inwestycyjnej. Po co zatem kupowaé ten
hybrydowy produkt, ktéry nie moze zaofe-
rowa¢ ani najlepszej polisy, ani najlepszej
oferty funduszy? Lepiej po$wigci¢ nieco
wiecej czasu i zakupi¢ oddzielnie polise
na zycie, wybierajac najlepsza z calej ofer-
ty wszystkich firm ubezpieczeniowych na
rynku. Natomiast umowe o prowadzenie
IKE podpisa¢ z najbardziej nam odpowia-
dajacym TFIL.

IKE w domu maklerskim

IKE w formie rachunku inwestycyjnego
to bez watpienia najlepsza oferta dla naj-
bardziej zaawansowanych klientéw. Jesli
kto$ juz i tak inwestuje na gietdzie, to dla-
czego nie mialby zalozy¢ jeszcze jednego
rachunku z przeznaczeniem inwestowania
na emeryture? Tego rodzaju rachunki IKE
oferuje juz coraz wiecej domdéw makler-
skich. Oprocz istniejacych rocznych limi-
téw wplat oraz braku pobierania podatku
Belki, niczym nie réznia si¢ od standardo-
wych rachunkoéw inwestycyjnych.

Zaleta sa z pewnoscia najwiecksze moz-
liwosci ksztaltowania polityki inwestycyj-
nej, duza elastyczno$¢, a takze najwiekszy
potencjal osiagniecia wysokich zyskdéw.
Jednak jesli nie mamy wiedzy o rynku ka-
pitalowym i do$wiadczenia, to wybranie
tej formy IKE moze si¢ wigzaé ze zbyt du-
zym ryzykiem. Zatem tego rodzaju konto
emerytalne mozna tylko poleca¢ osobom
posiadajagcym odpowiednie umiejetnosci.

Wyptata oraz zwrot sSrodkow

Warto na koniec wytlumaczy¢ krétko
wazne pojecia, ktore znajduja sie w ustawie
o indywidualnych kontach emerytalnych.
Wyplata okreslamy sytuacje, kiedy oszczg-
dzajacy spelni okreslone w ustawie warun-
ki (wiek, przejécie na emeryture). W takim
przypadku posiadacz rachunku IKE nie
zaplaci 19% podatku Belki. Kiedy dokona-
my juz takiej wyplaty, tracimy mozliwo$¢
ponownego zatozenia rachunku IKE.

Natomiast jezeli nie spelniamy wa-
runkéw do wyplaty, a potrzebujemy na-
szych oszczednoséci zgromadzonych na
IKE, mamy zawsze mozliwo$¢ otrzymania
zwrotu $rodkéw. Niestety bedziemy mu-
sieli wtedy zaplaci¢ podatek od zyskow
kapitalowych. W przysztosci pozostanie
jednak nadal mozliwo$¢ zatozenia konta
IKE. Z kolei wyplata transferowa przyda
si¢ w sytuacji, gdy chcemy nadal oszcze-
dza¢ w IKE, lecz postanowimy zmieni¢
podmiot, ktory bedzie prowadzit dla nas
tego rodzaju rachunek. W ten sposdb prze-
niesiemy swoje srodki bez konieczno$ci za-
platy podatku. m
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Oszczedzanie z TFI
- Programy Systematycznego
Oszczedzania

Staly klient moze liczy¢ na znizki. Dotyczy to kazdej branzy, takze finansowej. Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych promuja systematyczne oszczedzanie. Zyskuja staty doptyw kapitatu,
W zamian zas, najczesciej nieznacznie, obnizaja prowizje.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Staly klient dla Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych, to Kklient, ktéry skusil
si¢ na Plan (Program) Systematycznego
Oszczedzania, w skrécie PSO. Klient zobo-
wigzuje si¢ do dokonywania regularnych
(miesiecznych/ kwartalnych/ rocznych)
wplat przez okreslony z gory czas, zapew-
niajgc tym samym staly doptyw nowych
pieniedzy dla funduszy zarzadzanych
przez dane TFI. Wysoko$¢ jednorazowych
wplat jest cze$ciowo okreslona w umowie,
ustalenia te dotycza zazwyczaj jedynie

minimalnych kwot jednorazowych wplat.
Najczesciej jest to 50-100 zI miesiecznie,
jednak zdarzaja si¢ produkty, w przypad-
ku ktérych TFI wymaga wplat rzedu 500-
1000 z! miesiecznie. Okres zobowigzania
do systematycznych wplat tez nie jest
wystandaryzowany. Na rynku przewazaja
oferty o okresie zblizonym do pieciu lat.
Nie sg jednak rzadkosciag produkty dzie-
siecio- czy dwudziestoletnie.

PSO to produkt idealny dla 0sdb, ktérych
dochody nie pozwalaja na duze jednorazo-
we inwestycje. Produkt ten ma mobilizowa¢

do oszczedzania. Dzigki rozlozeniu w czasie
zakupéw jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych pozwala na zmniejszenie
ryzyka. Jednocze$nie, jesli wezmiemy pod
uwage stosunkowo diugi przewidywany
czas inwestycji, PSO pomagaja w realizo-
waniu marzen. Nie bez powodu produkty te
proponowane s3 rodzicom jako inwestycje
w przyszto$¢ dziecka czy tez po prostu jako
zabezpieczenie na przyszlo$¢, dodatek do
emerytury.

Zalety i wady PSO na przyktadach

Klient decydujacy si¢ na oszczgdzanie
w ramach PSO moze liczy¢ na zmniejsze-
nie oplat manipulacyjnych zwigzanych
z zakupem jednostek uczestnictwa. Poli-
tyki poszczegélnych TFI s3 jednak roéine.
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»Program Inwestycyjny Moja Przysztos¢”
oparty na wybranym funduszu Arki po-
zwala zaoszczedzi¢ od 10 do 100% optlaty
dystrybucyjnej. Oszczgdnosci te jednak nie
trafiajg od razu do kieszeni klienta. Obniz-
ki w oplacie dystrybucyjnej sa przy kazdej
wplacie przenoszone na specjalny rachu-
nek i przeznaczane na zakup dodatkowych
jednostek uczestnictwa. Klient uzyskuje do
nich dostep jednak najwczeséniej po 5 latach
regularnego oszczedzania. W przypadku
wczesniejszej rezygnacji, bonusowe jed-
nostki uczestnictwa przepadaja.

Inne podejscie zastosowala Aviva In-
vestors. W jej Indywidualnym Programie
Inwestycyjnym Kklient nie ponosi oplat
manipulacyjnych w trakcie oszczedzania.
Musi za$ uici¢ optate administracyjng na
samym poczatku oszczedzania. Wynosi
ona od 50 do 360 zI. Ponadto, gdyby klient
zrezygnowal z produktu przed zakoncze-
niem ustalonego okresu obowiazywania,
musiatby zwrdci¢ oplaty manipulacyjne od
wszystkich dokonanych wczesniej wptat.

To, co jest gléwna zaleta PSO, czy-
li zmuszanie do systematycznosci, moze
okaza¢ sie takze najwieksza wada w chwi-
li, gdy inwestor nie bedzie mégt dokona¢
zadeklarowanej wplaty lub tez bedzie po-
trzebowal wyplaci¢ czes$¢ zgromadzonych
$rodkoéw przed uplywem zadeklarowanego
okresu oszczedzania. TFI bowiem zabez-
pieczyly si¢ bardzo dobrze na taka ewen-

tualno$¢. Najczedciej wigzal sie to bedzie
z koniecznoécig zerwania umowy i zwrotu
wczesniej otrzymanych bonuséw. Czasem
regulaminy PSO przewiduja dodatkowe
jednorazowe optaty karne.

PSO oparte sg bardzo czesto na jednym,
maksimum kilku funduszach. Istniejg
takze utrudnienia w konwersji jednostek
(lub jest ona niemozliwa). Pod tym wzgle-
dem wyrdznia si¢ produkt ,SKARBIEC
PSO” Klient moze zmieniaé¢ subfundusz,
w ktérym inwestuje, dowolng ilo$¢ razy,
z zastrzezeniem, ze dwanascie pierwszych
zmian w roku jest bezplatnych. Kolejne
kosztuja odpowiednio 20 zl. Tym samym
aktywniejsi inwestorzy moga uzyskiwac
dodatkowe korzysci z trwajacej na rynku
kapitalowym dobrej koniunktury. W okre-
sach bessy moga za$§ przenosi¢ srodki do
bezpiecznych subfunduszy, chroniac ze-
brany kapital.

PSO nie tylko na emeryture
Dla kogo przeznaczone sa PSO? Dla
wszystkich tych, ktorzy myséla o oszczedza-
niu na wakacje, zakup samochodu, nowego
mieszkania, pokryciu optat za dodatkowe
szkolenia czy tez kursy podnoszace kwa-
lifikacje zawodowe. PSO pozwolg takze
zebra¢ odpowiedni kapital na bardziej
dostatnie zycie na emeryturze, a nawet na
wczeéniejsza splate kredytu hipotecznego.
Ostatnio coraz modniejsze robi si¢ takze
inwestowanie w celu zapewnienia dzie-
ciom odpowiedniego startu w doroste zy-
cie. Zapewne ile 0s6b, tyle réznych
powoddéw do lokowania
nadwyzek finanso-
wych. Wazne jest
jednak, by odpo-
wiednio
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wcze$nie podja¢ decyzje o systematycz-
nym oszczedzaniu. Na tyle wczeénie, aby
dokonane wplaty oraz spodziewane zyski
pozwolily zrealizowa¢ zamierzone plany
i marzenia.

Dla kogo PS0?

Wielu specjalistow twierdzi, ze okoto
trzydziestego pigtego — czterdziestego roku
zycia jest najlepszy czas na rozpoczegcie
systematycznego oszczedzania. Wtedy bo-
wiem zycie zawodowe i rodzinne jest za-
zwyczaj ustatkowane. Osoby w tym wieku
zarabiajg przyzwoicie, maja juz rodzine,
samochdd i mieszkanie, czyli ich podsta-
wowe potrzeby sa zaspokojone. Kolejne zas
wigzg sie zazwyczaj ze sporymi wydatkami,
ktére trudno byloby pokry¢ jednorazowo
z domowego budzetu. Ponadto w tym wie-
ku zaczyna si¢ mys$le¢ o emeryturze i przy-
szlo$ci dzieci. I w te potrzeby doskonale
wkomponowujg sie roznorodne produkty,
ktorych cecha jest systematyczne odklada-
nie $rodkéw pienigznych.

Warto jednak zaznaczy¢, ze im wcze-
$niej oszczedzanie jest rozpoczynane, tym
lepsze wyniki mozna osiagnaé. Dzigki
procentowi skladanemu w kolejnych la-
tach oprocz wplaconego kapitalu, pracuja
takze dotychczas osiagniete zyski. Prze-
klada si¢ to pozytywnie na osiggana stope
zwrotu. Ponadto warto pamigtaé, ze im
dluzszy okres oszczedzania oraz im mlod-
szy jest oszczedzajacy, tym wyzszy udzial
w inwestycjach powinny stanowi¢ fundu-
sze akcyjne. To one bowiem pozwalaja na
wypracowanie ponadprzecietnych zyskow.
Zalezno$¢ t¢ mozna takzie przedstawié
odwrotnie — im blizej do emerytury, tym
bezpieczniejsze powinny by¢ instrumenty
finansowe wchodzace w sktad portfela in-
westycyjnego.

Czy Programy Systematycznego
Oszczegdzania sa dobrym sposo-
bem na lokowanie nadwyzek
finansowych? Odpowiedz
jest jak najbardziej twier-
dzaca. PSO sa polecane
szczegblnie osobom, kto-
rym trudno jest zmo-
bilizowaé si¢ do regu-
larnego - oszczedzania.
Jednoczeénie osoby takie
otrzymujg bonus w postaci
znizek w optatach manipula-
cyjnych. Mozliwo$¢ zerwania
umowy przez TFI oraz koniecz-
no$¢ poniesienia dodatkowych
optat beda za$ odpowiednio dobrze
motywowacé do systematyczno$ci. B
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Pracownicze Programy

Emerytalne
— sposob na zwiekszenie swiadczen
emerytalnych

Obecny system emerytalny pozwala na uzyskanie z obowiazujacych w 1 i Il filarze sktadek
jedynie 40 - 60 procent wczesniejszych zarobkow. Wiekszos¢ z nas zdaje sobie sprawe, ze
srodki te moga nie wystarczy¢ na prowadzenie aktywnego zycia na emeryturze i zaspokajanie
potrzeb. Powoduje to, ze coraz wigcej 0séb decyduje sie na oszczedzanie w ramach lll filaru,
dzieki czemu moga uzyskac niezbedne zabezpieczenie. Jednym ze sposobéw jego otrzymania
jest udziat w Pracowniczym Programie Emerytalnym (PPE).

MALGORZATA KOSIECKA

Pracownicze Programy Emerytalne re-
gulowane s3 na mocy Ustawy o pracow-
niczych programach emerytalnych z 20
kwietnia 2004 roku. Sa one dobrowolnym
i ogdlnodostepnym sposobem zorganizo-
wanego oszczgdzania, przeznaczonym dla
0s6b chcacych zwiekszy¢ swoja przyszla
emeryture. Utworzenie PPE w danym za-
kiadzie lezy w gestii pracodawcy, a pod-
stawg jego istnienia jest zawarcie umowy
zakladowej wynegocjowanej z reprezenta-
cja pracownikéw. Na mocy wspomnianej
umowy, dostep do Programu posiada kaz-
dy pracownik spelniajacy okreslone w niej
warunki.

Formy PPE
PPE moga by¢ tworzone w zakladach

pracy w postaci programéw zaktadowych,

miedzyzakladowych ~ lub  branzowych

w jednej z czterech form:

o pracowniczego funduszu emerytalne-
g0

e umowy o wnoszenie przez pracodawce
sktadek pracownikéw do funduszu in-
westycyjnego,

e umowy grupowego ubezpieczenia
na zycie pracownikéw z zakla-

—~-

s

dem ubezpieczenn w formie grupowego
ubezpieczenia na zycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitatowym,

o zarzadzania zagranicznego.

Podstawowym dokumentem zwigzanym
z funkcjonowaniem PPE jest zakladowa
umowa emerytalna, ktéra okresla forme
programu emerytalnego, warunki uczest-
nictwa oraz zasady gromadzenia §rodkéw,
ich przenoszenia pomiedzy funduszami
inwestycyjnymi i zasady wyplaty trans-
ferowej. Osoby zainteresowane udziatem
w programie skladaja pisemna deklaracje
uczestnictwa, ktéra zawiera oswiadcze-
nie pracownika o znajomos$ci zasad pra-
cowniczej umowy emerytalnej, wysoko-
$ci zadeklarowanej skladki dodatkowej i,
rozporzadzenie dotyczace
rozdysponowania srodkéw po jego $mierci.
Po zlozeniu deklaracji i spetnieniu
warunkow uczestnictwa w pro-
gramie zawierana jest pracow-

ewentualnie,

nicza umowa

emerytalna zawierajaca plan emerytalny.
Definiuje ona instytucj¢ gromadzaca i za-
rzadzajacag $rodkami, warunki wyplaty,
wyplaty transferowej oraz symulacje wyplat
dla réznych wariantéw i przewidywanych
warunkéw. Waznymi dokumentami sg tak-
ze umowa z instytucja gromadzacy i zarza-
dzajacg skladkami oraz statut pracownicze-
go towarzystwa i funduszu emerytalnego.

Sktadki

W ramach PPE moga by¢ odprowadzane
dwa rodzaje sktadek: podstawowa i dodat-
kowa. Oba rodzaje skladek inwestowane s
na tych samych zasadach i korzystaja z tych
samych przywilejow zwigzanych z grupo-
wym inwestowaniem w fundusze. Wyso-
kos¢ sktadki podstawowej ustala praco-
dawca i moze mie¢ ona charakter kwotowy,
procentowy lub tez procentowy z kwoto-
wym ograniczeniem, jednakze jej warto$é
nie moze przekroczy¢ 7% miesiecznego
wynagrodzenia brutto pracownika. Od
ustalonej skladki pracodawca nie musi od-

—

-
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prowadza¢ srodkéw na rzecz ZUS, jest ona
natomiast opodatkowana, gdyz stanowi ro-
dzaj przychodu uczestnika Programu.

W celu zwigkszenia odprowadzanych
kwot pracownik ma mozliwo$¢ zadekla-
rowania tzw. skladki dodatkowej (o ile
zostalo to przewidziane w umowie zakla-
dowej). Skladka dodatkowa moze zostaé
ustalona kwotowo lub procentowo od wy-
nagrodzenia brutto otrzymywanego u da-
nego pracodawcy. Jej wysokos¢ moze by¢
modyfikowana poprzez dokonanie zmian
w deklaracji uczestnictwa. W ustawie za-
strzezono, ze suma sktadek dodatkowych
wnoszonych przez pracownika do jednego
PPE w danym roku nie moze by¢ wigksza
niz trzykrotno$¢ sumy, ktéra odpowiada
maksymalnej wysoko$ci rocznej wplaty do
IKE.

Srodki zgromadzone w ramach pro-
gramu moga zosta¢ wyplacone w caloéci
lub tez w ratach na wniosek pracownika
w chwili osiagniecia przez niego 60 lat badz
tez po ukonczeniu 55 lat przy jednocze-
snym uzyskaniu wcze$niejszych uprawnien
emerytalnych. Bez wniosku pracownika
srodki wyplacone zostaja automatycznie
po osiagnieciu przez niego wieku 70 lat.
W przypadku $mierci uczestnika $rodki
wyplacane sa na wniosek osoby upraw-
nionej. Swiadczenie otrzymywane z tytutu
uczestnictwa w Programie zwolnione jest
z konieczno$ci odprowadzania podatkow,
co wynika bezposrednio z zasady jedno-
krotnego opodatkowania.

Uczestnicy PPE
Udziat w Programie powinien by¢
umozliwiony przynajmniej polowie pra-
cownikéw danego zakladu. Dostgpny jest
on dla wszystkich, ktorzy spelniaja wa-
runki ,stazu”, czyli posiadajg
ukonczone 18 lat, s3 za-

trudnieni u danego pracodawcy nie kro-
cej niz 3 miesigce (w tym wypadku moga
istnie¢ inne warianty, jezeli umowa zakla-
dowa stanowi inaczej) oraz spelniaja inne
warunki okre$lone w zakltadowej umowie
emerytalnej. Programem moga zosta¢ ob-
jete osoby zatrudnione na caly badz czgs§¢
etatu, osoby pracujace w oparciu o umowe
agencyjng, prowadzace dzialalno$¢ na wla-
sny rachunek lub tez wydelegowane przez
zaklad pracy do pracy za granicg. Uczest-
nikiem moze by¢ takze sam pracodawca.
Jeden pracownik moze uczestniczy¢ kilku
PPE prowadzonych w réznych zakladach
pracy, w ktorych jest zatrudniony.

W przypadku zmiany miejsca pracy
zgromadzone przez pracownika $rodki
zostajg przetransferowane do programu
w nowym zakladzie pracy. Ten nie moze
odméwic¢ ich przyjecia. W sytuacji, gdy
w nowym miejscu pracy Program taki nie
zostal uruchomiony, zgromadzane przez
pracownika srodki s mu wyplacane.

Korzysci z utworzenia i uczestnictwa w PPE

Pracownicze Programy Emerytalne
uznawane s3 za bezpieczny sposéb gro-
madzenia $rodkéw. Obowigzuje je szereg
systemowych zabezpieczen oraz koniecz-
nos¢ rejestracji w KNF, ktora moze jej od-
moéwié¢ w przypadku, gdy Program zagraza
interesom pracownikéw. Nadzorca ocenia
takze prawidlowo$¢ funkcjonowania PPE
na podstawie corocznych raportéw dostar-
czanych przez pracodawce.

Z punktu widzenia pracodawcy uru-
chomienie Programu skutkuje przede
wszystkim podniesieniem atrakcyjnosci
przedsiebiorstwa w ocenie obecnych i po-
tencjalnych pracownikéw oraz stwarza
wizerunek firmy stabilnej i wiarygodnej,
dbajacej o przyszlosé oséb w niej zatrud-
nionych. Uatrakcyjnia takze system wy-
nagradzania i wigze si¢ z powstaniem do-
datkowego narze¢dzia motywacyjnego. PPE
uznaje sie za doskonale narzedzie motywa-
cyjne w czasie kryzysu, ktdre jest taniszym
niz podwyzka sposobem zachecenia pra-
cownikéw. Dodatkowo Program stanowi
swego rodzaju dodatkowe ubezpieczenie
wypadkowe pracownikéw. Chociaz sklad-
ka podstawowa stanowi podwyzke wyna-
grodzenia pracownika przystepujacego do
PPE, to nie tworzy podstawy do naliczenia
sktadek na rzecz ZUS. Koszty prowadzenia

Programu moga zosta¢ wliczone w kosz-
ty uzyskania przychodu.
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Pracownicy uczestniczagcy w PPE maja
przede wszystkim mozliwo$¢ uzyskania
$wiadczenia emerytalnego w wieku przed-
emerytalnym oraz uzyskania dodatkowych
$rodkéw wchodzacych w sklad ich przy-
szlej emerytury. Gromadzenie $rodkéw
finansowych powoduje wzrost poczucia
bezpieczenstwa. Oprécz dodatkowego za-
bezpieczenia emerytalnego pracownicy
zyskuja takze dodatkowe zabezpieczenie
chorobowe lub wypadkowe - rente lub
jednorazowe $wiadczenie w przypadku
stwierdzenia niezdolnosci do pracy. Uzy-
skany dochéd z inwestycji jest zwolniony
z podatku od zyskow kapitatowych, a przy-
szle wyplaty w okresie emerytalnym nie
sg obcigzone podatkiem dochodowym.
Srodki zgromadzone w ramach PPE podle-
gaja dziedziczeniu, jednocze$nie nie bedac
przedmiotem opodatkowania w ramach
podatku od spadkéw. Inwestowanie w ra-
mach PPE zwigzane jest dla pracownika
z nizszymi kosztami, niz mialoby to miej-
sce w przypadku transakcji dokonywanych
indywidualnie. Ponadto programy sa w sta-
nie wytworzy¢ wigkszy kapital niz indywi-
dualne inwestycje przy sktadce na porow-
nywalnym poziomie.

Do wad PPE mozna zaliczy brak ciaglo-
$ci programu w przypadku zmiany pracy,
jesli nowy pracodawca nie prowadzi tego
typu programoéw. Dodatkowo w takiej sy-
tuacji umowa ubezpieczeniowa nie jest
kontynuowana. Ma to istotne znaczenie
w przypadku oséb, dla ktérych podjecie
indywidualnego ubezpieczenia jest nie-
mozliwe ze wzgledéw wysokich kosztow
zwigzanych z wiekiem lub ze wzgledow
zdrowotnych. Od programdéw nie wymaga
si¢ uzyskiwania minimalnej stopy zwrotu.
Istotny jest takze fakt, ze cho¢ znana jest
wysokos¢ sktadki, to niewiadoma pozostaje
wysokos¢ przyszlego $wiadczenia.

Rosnace aktywa
Obecnie Pracownicze Programy Eme-
rytalne ciesza sie coraz wieksza popularno-
$cig ze strony pracodawcow i pracownikow.
W zeszlym roku ich aktywa wzrosly o oko-
fo 1,39 mld ztotych do poziomu prawie 5
mld zfotych. Oznacza to 38-procentowy
wzrost, ktéry spowodowany byt rosnacg
liczbg Programéw oraz przynoszacymi
zysk inwestycjami (szacuje sie, ze dzigki
nim aktywa zwigkszyly si¢ o 770 mln zlo-
tych). Na koniec 2009 roku liczba uczestni-
kow PPE wyniosta okolo 333,5 tysigca oséb
(wzrost o 10 tysiecy w ciagu roku), a licz-
ba programéw wynosita 1099 (o 21 wigcej
w ciggu roku). Zdaniem ekspertéw rynek
ten zachowa w najblizszych latach tenden-
cje wzrostowa, chociaz jej dynamika moze

by¢ dos¢ powolna. W

-
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Ichimeoku

Ichimoku jest wskaznikiem trendu, ktéry powstat w Japonii przed Il wojng Swiatowa, ale
ostatecznie opublikowany zostat w roku 1968. Jego tworca byt Goichi Hasoda. Petna nazwa
wskaznika to ‘Ichimoku Kinkou-Hyo’ i oznacza w jezyku polskim ,rownowage na rzut oka"
Wskaznik ten wykorzystuje sie tylko w potaczeniu z wykresami swiecowymi.

KAMIL OZIEMCZUK

Do analizowania rynku w oparciu
o Ichimoku konieczne jest poznanie po-
szczegélnych komponentéw wskaznika.
Sklada si¢ on z pieciu linii. Sg to chikou
span, kijun sen, tenkan sen, span A oraz
span B.

Linie zbudowane sa w nastepujacy sposob:

1. Tenkan sen -9 - okresowa $rednia kro-
czaca;

2. Kijun sen - 26 - okresowa $rednia kro-
czaca;

3. Chikou span - jest to obecna cena
opdzniona o 26 okresow;

4. Span A - powstaje w obliczenia $red-
niej warto$ci tenkan sen i kijun sen
przez ostatnie 26 okresow. Jest wysu-
nigta o 26 okreséw do przodu;

5. Span B - powstaje poprzez oblicze-
nie $redniej z najwyzszego szczytu
i najnizszego minimum w ostatnich
52 okresach czasowych. Podobnie jak
span A, jest wysunigta o 26 okreséw do
przodu.

Standardowe ustawienia dla Ichimoku to

9,26,52.

Nieodlgcznym i czgsto uzywanym
wskaznikiem jest chmura, ktéra sklada
si¢ z polaczenia linii span A oraz span B.
Chmura przekazuje nam kilka cennych
wskazowek. Przede wszystkim, jesli cena
znajduje sie¢ nad chmurg, oznacza to, ze
trend jest wzrostowy i preferowane jest
zajmowanie dlugich pozycji (kupno).
W momencie, kiedy cena znajdzie si¢ pod
chmury, instrument finansowy przechodzi
w trend spadkowy i inwestor powinien za-
jac krotka pozycje (sprzedaz).

Chmura stanowi réwniez istotny po-
ziom wsparcia oraz oporu. Jesli dany rynek
finansowy czy instrument finansowy znaj-
duje sie w trendzie wzrostowym (czyli jest
nad chmurg), to kazde zblizenie ceny do
chmury bedzie strefg wsparcia. Odwrotnie
w trendzie spadkowym. Kazde zblizenie
ceny do chmury stanowi¢ bedzie poziom

STYCZEN-LUTY 2011

oporu. Do momentu dopdki wsparcie lub
opdr nie zostanie przebite przez ceng (tj.
$wieca nie zamknie si¢ ponizej lub powy-
zej chmury), trend nadal jest aktualny. Im
grubsza chmura, tym silniejsze wsparcie /
opor.

Znaczenie ma réwniez polozenie span
A wzgledem span B. Jeéli linia span A znaj-
duje si¢ powyzej span B, powstaje chmura
hossy. Jest to dla inwestora informacja, ze
na rynku wystepuje sentyment wzrostowy.
W odwrotnym przypadku, tj. chmury bes-
sy, sentyment jest spadkowy. Oznacza to,
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ze w najblizszym czasie szansa na spadki
jest wigksza niz na wzrosty.

Interesujacym i jednym z wazniejszych
elementéw jest linia chikou span. Jest to
obecna cena, ale pokazana na wykresie 26
okreséw czasowych wczeéniej. Jest jednym
z najwazniejszych elementéw, pokazu-
jacych, jaki w danej chwili panuje trend.
Pierwszy z nich omdwiony jest powyzej,
czyli usytuowanie ceny wzgledem chmu-
ry. Z kolei chikou span moze dodatkowo
potwierdzi¢ dany trend. Jesli chikou span
znajduje si¢ nad ceng z przed 26 okresow,
informuje nas o tym, iz trend jest wzrosto-
wy. W sytuacji odwrotnej, kiedy chikou
span znajduje si¢ ponizej ceny, trend jest
spadkowy.

Tenkan sen oraz kijun sen zazwyczaj
obserwuje si¢ razem. W momencie kiedy

Kompleksowe wsparcie
dla mtodych
przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl
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tenkan sen przebija do gory tenkan sen,
generuje to sygnal kupna. W przypadku
przebicia do dolu, wystepuje sygnat sprze-
dazy. Wazne jest rowniez miejsce przecie-
cia linii, tj. czy przecigcie nastgpilo nad
chmurg, w chmurze czy pod chmurg i jaki
w danej chwili wystepuje trend.

Ichimoku jest jednym z najprostszych
systemoéw inwestycyjnych. Korzystanie
z niego nie wymaga znajomosci zaawan-
sowanej wiedzy z analizy technicznej.
Wystarczajgca jest znajomo$é wykresow
$wiecowych oraz poszczegdlnych linii na
wykresie Ichimoku. Moga wigc korzystac
z niego zaréwno osoby, ktére dopiero za-
czynajg przygode na gieldzie, jak rowniez
do$wiadczeni inwestorzy. Technika ta
umozliwia latwe zidentyfikowane sygna-
16w kupna, sprzedazy, poziomdw wsparcia
oraz oporu, a takze kierunek i site trendu.

Ichimoku wykorzystywa¢ mozna na
wszystkich rynkach, poczawszy od rynku
akcji, po obligacje, towary oraz waluty.
Dziala na wszystkich interwalach czaso-

wych, poczawszy od minutowego az po
interwal miesigczny. W zwiazku z tym, iz
Ichimoku jest wskaznikiem trendowym,
jest on skuteczny w trakcie trendu wzro-
stowego oraz spadkowego, z kolei trudniej
si¢ z niego korzysta w czasie konsolidacji
rynku.

Dzieki Ichimoku w prosty sposéb mo-
zemy podazac za trendem. Strategia ta nie
przewiduje, jaki poziom docelowy osiagnie
dany rynek, waluta czy spolka, ale pozwa-
la przed dlugi okres podaza¢ za trendem
i w odpowiednim momencie odwrocic sie
w przeciwnym kierunku. m

' ' Kamil Oziemczuk jest auto-

rem ksigzki - ,Ichimoku. Japonska
strategia inwestycyjna’, nad ktdra pa-
tronat objal miesiecznik
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§ Tabela 1: Dywidendy typu kup i uciekaj
r ] ’ 2006 2007 2008 2009 2010
Ren- Ren- Ren- Ren- Ren-
r { i spifka Close  Open  Dywi- townos¢| Close  Open  Dywi- towno$¢| Close  Open  Dywi- townos¢| Close ~ Open  Dywi- townos¢| Close  Open  Dywi- townos¢
P zPD  bezPD denda inwe- | zPD bezPD denda inwe- | zPD bezPD denda inwe- | zPD bezPD denda inwe- | zPD bezPD denda inwe-
i stygji stygji stygji stygji styqji

PKOBP | 37 37 08 1,75% | 56,9 56,2 09 0,16% | 503 4931 1,09 -021%| 32,95 3238 1 073% | 46 4435 19 -0,24%
TP SA 226 216 1 -084% | 2265 21,7 14 081% | 29 21,73 15 020% | 1762 1614 15 -150%| 1565 1428 15 -099%
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SNztotoldlarzuchwatych?
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Kolejnazwykta sesja gietdowa. Inwestor zainwestowat kapitat w kolejna perte, ktorej kurs ztosliwie
nie chce rosnac. Dni mijaja, inwestor najpierw czeka na odbicie, potem pozbywa sie swoich
waloréw doktadnie w dotku lub staje sie dumnym inwestorem dtugoterminowym. Sfrustrowany,
zadaje sobie pytanie — a gdyby tak zapomniec o kursie, notowaniach i tylko czekag, az spétka sama

zasili nasz rachunek?
MARCIN ROZOWSKI

Inwestowanie w akcje w Polsce kojarzy si¢
przede wszystkim z nabywaniem papieréw
udzialowych przedsiebiorstw w celu ich od-
sprzedazy po wyzszym kursie. Gracze kieru-
ja si¢ w swoich decyzjach analiza techniczng
badz fundamentalng, lokuja swoje $rodki, po
czym $ledza notowania w nadziei na zysk.
Rzadko ktéry inwestor czuje si¢ takze wspol-

wlascicielem firmy - ktérym faktycznie staje
sie w momencie objecia udzialéw. Wynika to
prawdopodobnie z niedojrzalosci polskiego
rynku kapitalowego oraz prze$wiadczenia
o malym wplywie na dalsze losy spotki. Jest
to bledne spojrzenie. Jesli zainwestowali$my
swoje fundusze w dang spélke, to powinni-
$my z naszych praw korzysta¢ i poddawac
dziatania zarzadu krytyce, bez wzgledu na
wielko$¢ udzialéw. Stawka s nasze pieniadze,

-
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—r..

"-t_
x

a o te nalezy dbal. Jednak nim inwestorzy
indywidualni zaczng tlumnie stawia¢ si¢ na
walne zgromadzenia akcjonariuszy, w Wisle
uplynie sporo wody. W zwigzku z tym war-
to sie przyjrze¢ prawdopodobnie najlepiej
rozpoznawanemu prawu akcjonariuszy, czyli
prawu do dywidendy.

Pamietaj o szczegotach

Z formalnego punktu widzenia, dywiden-
da to prawo akcjonariusza do udzialu w zy-
sku przeznaczonym do podzialu pomigdzy
udzialowcow. Decyzja o wyplacie dywidendy
jest podejmowana przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy. Jesli wniosek o podziale zysku
zostanie przeglosowany, zostaje uzgodniony

KGHM 112 105 10 09%% | 124 1071

16,97 -254% | 97,85 90,6 9 0,04% | 78,95

70 11,68 065% | 97,75 944 3 -094%

Asseco- 36 36 182 410% | 87,95 8445

04 -361%| 585 5935 055 221% | 575

57 1,03 058% | 57 56 147 033%

pol

z'::)"‘ﬂy 76 706 36  268% | 125 1223 41 050% | 791 732 475 -25%| - ; 0 S| 7 6815 377 378%
:‘:f:qa 296 488 08 031%| 615 594 185 -098%| 58 585 205 373% | 785 788 205 250% | 1194 1182 35 137%
Kety | 130 126 4 058%| 2129 2013 4 393%| 79 76 45 08%| - - 0 - se 1019 4 072%
Pulawy | 607 61 2 316% | 107 104 17 152%]| 567 553 43  367% | - - 0 - a8 79 815 250%

Sniezka | 283 283 044 126% | 62 59,55

1 -2,65% | 37 35 11 -3,00% | 36,1

358 135 220% | 4038 4038 16 321%

Zywiec | 542 523 30 098% | 539 509

31 -091%| 675 670 37 3,70% | 569

558,5 20 1,00% | 540 516 48 2,76%

Widaé wyraznie, Ze strategia charakteryzuje sie niskg skutecznoscig, zaréwno w przypadku trafnosci, jak i potencjalnych zyskow.

Zrodto: www.stockwatch.pl

takze dzien ustalenia prawa do dywidendy.
Kazdy inwestor, ktory danego dnia bedzie po-
siadal odpowiedni zapis na swoim rachunku
w KDPW, bedzie partycypowaé w wyplacie
dywidendy. Nalezna kwota zostanie przelana
na rachunek inwestora w dniu wyptaty dywi-
dendy, nierzadko odlegtym w czasie.
Wszystko brzmi prosto i takie jest w isto-
cie, jesli pamietamy o dwoch istotnych szcze-
gblach. Najwazniejszy to fakt, ze w KDPW
obowigzuje trzydniowy system rozliczeniowy
— jesli chcemy naby¢ prawo do dywidendy,
musimy posiada¢ akcje na rachunku broker-
skim 3 dni sesyjne przed ustaleniem prawa
do dywidendy. Jest to czesta przyczyna nie-
porozumien, dlatego nalezy mie¢ to na uwa-
dze. Na szczeScie odpowiednie informacje
sa publikowane w odpowiednich serwisach
informacyjnych, w zwigzku z tym trudno
przegapi¢ odpowiedni moment. Drugi fakt
dotyczy kwoty, jaka otrzymujemy. Nie jest to
niestety cata suma - na dywidendy natozony
jest bowiem podatek od zyskow kapitatowych
w wysokoséci 19%, ktory jest pobierany od
razu u zrédla. Jest to bolesne, cho¢ w pewnym
sensie wygodne dla inwestora. Znajac szcze-
g6ly formalne dotyczace dywidend, mozna
powrdci¢ do pytania postawionego we wste-
pie do artykulu. Czy inwestycja w akcje spél-
ek wyplacajacych dywidende regularnie jest
oplacalna? Czy mozna stworzy¢ na podstawie
dywidendy zyskowng strategie inwestycyjna?

Kup i uciekaj

Najprostsza strategia, jaka mozna sobie
wyobrazi¢, jest zakup akcji na zamknieciu se-
sji w ostatnim dniu, w ktérym walor jest no-
towany z prawem do dywidendy, a nastgpnie
ich odsprzedaz na otwarciu kolejnego dnia
sesyjnego. W pierwszej chwili moze wydawac
sie, ze inwestor mogltby wyj$¢ co najwyzej na
zero. Jest kilka czynnikow, ktére dzialaja na
niekorzy$¢ inwestora oraz jeden, ktdry jest
pozytywny. Negatywny wplyw na strategie
maja prowizje maklerskie oraz fakt, ze in-

westor otrzymuje dywidende pomniejszona
o podatek, podczas gdy kurs jest korygowany
o pelna jej wysoko$¢. Z drugiej strony to, co
daje strategii szans¢ na pozytywny wynik, to
mozliwo$¢ zwigkszonego popytu na walor,
ktorego cena zostala sztucznie obnizona.

Zdecydowalem sie przeprowadzi¢ skrom-
ng symulacje dla 10 spotek, z ktorych 9 przy-
nalezy do nowo utworzonego indeksu Wig-
Div. Spotki zostaly dobrane w taki sposob,
by analiza byta maksymalnie zréznicowana
i przedstawiala spétki zaréwno o wysokiej
stopie dywidendy, jak i te, ktore dzielg sie zy-
skiem w skromnym wymiarze. Dodatkowo
do analizy wybralem spotke Zywiec, ktéra nie
weszla do wspomnianego indeksu, za to jest
znana i ceniona za regularnos¢ oraz satysfak-
cjonujaca stope dywidendy. Z powodu nie-
jednorodnosci prowizji u réznych brokeréw
w réznych odcinkach czasowych, zdecydo-
walem si¢ na pominigcie kosztéw transakcyj-
nych - w zwigzku z tym nalezy pamigta¢, ze
wyniki strategii sa lekko przeszacowane. Do
analizy proponuje okres 2006-2010, w ktorym
nastapit cykl hossa-bessa-hossa. W ten spo-
sob mozna zweryfikowa¢ hipotezg o wartosci
strategii w zaleznoéci od koniunktury rynko-
wej. Wynik przedstawia tabela 1.

Niestety, wyniki sg ponizej oczekiwan.
Zyski powyzej 1%, czyli pozwalajace pokry¢
koszty prowizji, naleza do rzadkosci. W do-
datku spotki zachowuja si¢ pod tym wzgle-
dem bardzo niestabilnie - jednego roku po-
zwalaja zarobi¢ 3%, by nastepnego straci¢ 2%.
Stosunkowo najlepiej przedstawia sie Zywiec,
rozczarowujg za$ spotki z WIGu20. Najta-
skawszy okazal si¢ rok 2006 (wyplata zysku
za rok 2005) — wiekszo$¢ dni ustalenia pra-
wa do dywidendy wypadlo wtedy niedtugo
po walnych zgromadzeniach akcjonariuszy,
w czerwcu i lipcu. Indeksy byly wtedy po bar-
dzo silnej korekcie spadkowej, po czym po-
wrécily do trendu wzrostowego i inwestorzy

wykorzystywali okazje, jakimi byly odcigcia
prawa do dywidendy. Stabo wypadly lata 2009
12010, czyli lata po bessie 2008 roku — w 2009
roku czgé$¢ spoltek nie wyplacata dywidendy
w ogole, natomiast rok pézniej inwestor sto-
sujacy opisywana strategie ponidsiby strate
w 6 przypadkach na 10. Strategia zarobila
ponizej 1% w az 35 przypadkach na 60. Nie
bylby to tragiczny wynik, gdyby nie fakt, ze
stosunek oczekiwanego zysku do potencjal-
nej straty takze jest niski, gdy powinien by¢
co najmniej wyzszy od dwdch, aby strategia
byla zyskowna w diugim terminie. W zwigz-
ku z tym nalezy przyja¢ do wiadomosci, ze ten
sposob gry ponidstby fiasko - kupowanie ak-
¢ji tylko pod dywidende najprawdopodobniej
zakonczy sie dla inwestora stratg. Najwyzszy
osiagniety zysk (przed odliczeniem prowizji
i podatkéw) wynidst 4,1%. Jest to stopa zwro-
tu, ktéra mozna pobié, odkladajac pienigdze
na co atrakcyjniejsza lokate bankowa. Jesli
pieniadze leza na ulicy, to w tym przypadku
jest to ulica zaminowana.

Naturalnie strategie mozna modyfikowaé
- przykladowo, optymalne ze statystycznego
punktu widzenia moze okaza¢ si¢ nabycie
akeji na tydzien przed ustaleniem prawa do
dywidendy i sprzedaz takze po tygodniu - jest
tyle wariant6w, ilu inwestoréw. Przedstawiony
zostal sposdb najprostszy. Skoro wyniki spo-
sobu ,,Kup i uciekaj” pozostawiaja sporo do
zyczenia, mozliwoéci osiagniecia zyskéw na-
lezy szuka¢ w strategiach dtugoterminowych.
Najmniej skomplikowana zostala oméwiona
ponizej.

Kup i zapomnij

Rozmaite warianty strategii typu buy-
&hold majg grono swoich zagorzalych wielbi-
cieli. Dla inwestoréw dtugoterminowych dy-
widendy sa niezwykle istotne. Jesli kupujemy
akcje na lata, to udzial w zyskach jest czesto
jedynym Zrédlem naplywajacej do nas $wie-
zej gotowki. W zwiazku z tym wskazany jest
taki dobor spotek, by stopa dywidendy byta @~
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Tabela 2: Zamkniecie z prawem do dywidendy obrotowym (liczonym od czerwca, nie stycz-

30

Wysokie stopy zwrotu zawdzigczamy glownie aprecjacji kursow, jednak dywidendy w wielu przy-
padkach istotnie jg podnoszg. Nawet na tyle, by akcje, ktére w danym okresie stracity na wartosci,

legitymowaly sig¢ dodatnim wynikiem
Zrédto: www.stockwatch.pl

jak najwyzsza. Jest to truizm, ale gracze, bu-
dujac swoje portfele, bardzo czesto musza wy-
biera¢ pomiedzy tzw. blue chipami (duzymi,
stabilnymi spotkami) a mniejszymi spétkami
o duzym potencjale wzrostu. Jednak w tym
drugim przypadku inwestor jest nastawiony
bardziej na spekulacje, a dywidenda jest dla
niego tylko wisienkg na torcie. Inwestor dtu-
goterminowy skieruje raczej swoje zaintereso-
wanie ku najwigkszym spétkom. Wypadatoby
sobie zada¢ pytanie — czy strategia typu ,.kup
i trzymaj” pozwolilaby faktycznie zarobi¢?
Jedli tak, czy bedzie to duzo, czy malo? Po-
zwolilem sobie na stworzenie najprostszej
strategii, ktora pozwala odpowiedzie¢ na te
pytania, cho¢ prawdopodobnie w sposéb nie
dla wszystkich zadowalajacy. Zatozenia sg do-
sy¢ proste i mozna je tatwo modyfikowa¢, do
czego czytelnikéw zachecam. Nic nigdy nie
zastapi wlasnych badan.

Zalézmy, ze istnieje idealny s$wiat bez
podatkéw oraz kosztéw transakcyjnych. Ku-
pujemy akcje w zadanym roku (dla analizy
najwcze$niejszy to 2006) na zamknigciu ostat-
niej sesji z prawem do dywidendy, a nastep-
nie przetrzymujemy az do konca roku 2010.
Otrzymywane dywidendy natychmiast wy-
placamy z rachunku inwestycyjnego i lokuje-
my wg $redniej stopy wolnej od ryzyka - dla
lat 2006-2010 wyniosta ona ok. 5,3%. Otrzy-
mane dywidendy mozna by takze przeznaczy¢
na np. dokup kolejnych akcji spotki, ale jest to
nastawienie bardziej spekulacyjne. Uznajmy,
ze postepujemy konserwatywnie i nie powigk-
szamy pozycji. Akcje sprzedajemy na ostatniej
sesji roku 2010 na zamknieciu. Wyniki strate-
gii dla réznych okreséw prezentuje tabela 2.

Naturalne jest, ze za wynik w lwiej czesci
odpowiadajg zmiany kurséw. Wysoka sto-
pe zwrotu gwarantowaly zakupy w latach
2006 i 2008-09, czyli tuz po korekcie majo-
wej 2006 lub w trakcie kryzysu finansowego

2008 r. Inwestorzy, ktérzy weszli na rynek
w szczytowym roku 2007, nadal liczyli raczej
na odrobienie strat, mimo otrzymanych dy-
widend. Niekwestionowanym liderem sg ak-
cje KGHM-u, gtéwnie dzieki historycznym
szczytom osiggnietym na koniec 2010 roku.
Niedaleko w tyle pozostaja walory Kogene-
racji, dobrze prezentuje si¢ takze Bank Han-
dlowy, ktdry jednakze nie wyplacal zysku za
2008 rynku. W tym zestawieniu warto jednak
zwréci¢ uwage na dwa podmioty - spétki TP
oraz Zywiec. Rentownos¢ obydwu inwestycji
jest niezwykle stabilna, zartobliwie mozna te
dwa papiery poréwna¢ do obligacji. Jednak
inwestor zniechecony duzymi fluktuacjami
kurséw - co np. w przypadku miedziowego
giganta nalezy uzna¢ za norme — powinien za-
interesowa¢ si¢ tymi dwoma walorami. Wyso-
ka stopa dywidendy oraz niska zmiennos¢
(w dlugim terminie) mogg by¢ zbawien-
ne dla rachunku. Interesujace sg takze
udzialy spolki Sniezka, jednak pltyn-
no$¢ na tych walorach jest ogra- ==
niczona. W przypadku Zakla-
déw Azotowych Pulawy nalezy
pamieta¢ o innym roku

widendy, oraz takie, ktérych notowania nie
charakteryzuja sie nadmierng zmiennoécia.

Przygarnij dywidende

Wraz z rozwojem rodzimego rynku oraz
wprowadzeniem nowego indeksu dywidendy
wyplacane przez spotki majg szanse przestaé
by¢ tylko mitym dodatkiem i moga sta¢ si¢
powaznym atutem spélek. Szczegolnie doty-
czy to maltych podmiotéw, poniewaz zwigk-
szyloby to zainteresowanie nimi, a w efekcie
plynnos¢, ktorej tak im brakuje. Jedli czytel-
nik jest zainteresowany inwestycjami w dhu-
gim terminie, wybor spélek dajacych wysoka
dywidende¢ wydaje sie wrecz koniecznoscia.
Zastrzyk dodatkowej gotowki zawsze jest
mily sercu i rachunkowi inwestora oraz
zwigksza elastyczno$¢ inwestowania. Pozo-
staje mie¢ nadzieje, ze gdy rodzimi gracze
docenig w pelni dywidendy, zainteresuja si¢
takze pozostalymi prawami dawanymi przez
papiery udzialowe. ®

za sprawg ambitnych noworocznych posta-
nowien, a decyzji organéw panstwowych.
Poniewaz firmy nie przepadaja za zmianami
z urzedu, wiele z nich zastosowalo sie do przy-
musu w mozliwie najpézniejszym terminie
- na poczatku stycznia. W efekcie zmuszone
byly do poniesienia niespodziewanych nakla-
d6w lub zaprzestania dzialalnosci na kilka dni.
Rodzi si¢ przy tym pytanie, czy Ministerstwo
Finansow uwzglednito koszty tych dostosowan
w planach uzdrawiania finanséw publicznych.

Problemy z kasg

Zakazem obrotu objeci zostali ci podatnicy,
ktorzy nie zdazyli - osobiécie lub przy pomo-
cy serwisanta - wprowadzi¢ do kas fiskalnych
nowych stawek podatku VAT. Musieli niestety
liczy¢ si¢ z rozpoczeciem nowego roku na mi-
nusie. Swiadoma decyzja o wstrzymaniu dzia-
talnoéci mogla by¢ korzystna ekonomicznie
jedynie w przypadku przedsiebiorstw wyka-
zujacych tradycyjnie niski poziom sprzedazy
w pierwszych dniach stycznia. Racjonalno$¢
takiego wyboru potwierdza przyklad kilku
start-upow dzialajacych w ramach Fundacji
Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci
(AIP) przy Szkole Gléwnej Handlowej — mimo
ze mlodzi przedsigbiorcy zmuszeni byli wy-
kaza¢ na poczatku roku mniejsza rentownoé¢
swoich przedsiewzig¢, mogli poczekaé, az
uspokoi si¢ zamieszanie wokot kas fiskalnych
i przeprogramowac je bez kolejki i o ponad
polowe taniej. Na komfort wstrzymania dzia-
talnoéci nie mogly sobie pozwoli¢ jednak np.
stacje benzynowe czy nocne sklepy, ktore
spieszyly sie, aby przestawi¢ swoje urzadze-
nia w ciggu 15 minut po otwarciu pierwszego
szampana. Tym samym okres miedzy 1 a 5
stycznia byl czasem zniw dla autoryzowanych
serwisow kas fiskalnych.

W przypadku niektérych matych firm zmia-
na VAT musiala wigza¢ si¢ z wysokimi koszta-
mi znacznie przekraczajacymi wynagrodzenie
serwisanta. Zakup nowej kasy rejestrujacej
(ceny od 500 zf) byt koniecznosciag w szczegol-
nosci tam, gdzie do urzadzen nie dato si¢ wpro-
wadzi¢ szeéciu lub siedmiu stawek VAT (23%,

zostaly zaprogramowane ze ,standardowymi”
stawkami, bez mozliwosci ich zmiany.

»Neutralny” VAT

Medialny szum wokot obstugi kas fiskal-
nych sprawil, ze wielu przedsigbiorcéw uzna-
fo wpis do ksigzki kasy przez serwisanta za
ustawowy obowigzek. Tymczasem wystarczyto
zmieni¢ stawki w urzadzeniu samodzielnie. -
Nie bylo zadnego problemu z przeprogramo-
waniem, wystarczyla instrukcja - trwalo to
3-4 minuty. Sprzedawca mojej kasy ze wzgledu
na duzy ruch w sklepie 2 stycznia nie znalazt
czasu, by mi doradzi¢, jednak za pierwszym
razem udalo mi sie dodzwoni¢ do konsultan-
ta u dystrybutora — wspomina Patryk Lauryn,
wlasciciel salonu sprzetu audio Audiomagic.pl,
wylaczny dystrybutor NuForce USA w Polsce
ilaureat 100 000 zf z programu AIP Seed Capi-
tal. Jego obawy budzi natomiast tempo dosto-
sowan cen sprzedawanych towaréw. Wskazuje,
ze w przypadku sprzedazy sprzetu elektronicz-
nego nie nastapia one szybko, a dotyczy¢ to
bedzie w szczegdlnosci sprzetu o niskiej marzy
od dystrybutoréw z Polski. Wierzy jednak, ze
jest to tylko okres przejsciowy i w 2013 stawki
wrécg do poprzedniego poziomu: — Marza jest
wazna, ale nie najwazniejsza. Moim celem jest
znalezienie dobrego produktu spelniajacego
oczekiwania klientéw. Nie zwolni¢ przeciez
pracownika, zeby zrekompensowa¢ podwyzke
podatku o 1 punkt procentowy.

Spadek rentowno$ci i brak neutralnosci
VAT podkreéla takze Lukasz Szary, wlasciciel
firmy Nodema specjalizujacej si¢ w sprzedazy
sprzetu i produktow wellness: - Wzrost VAT
prawdopodobnie przelozy si¢ na spadek mo-
ich zyskéw o 3-5%. Przedsigbiorcy sg obecnie
zatowarowani i nie moga w krotkim okresie
przerzuci¢ cen na konsumentow, przez co ma-
leja ich marze. Na razie dla sprzedawcéw jest to
swego rodzaju bledne kolo, ale mysle, ze w dtu-
gim terminie w cennikach pojawig sie wyzsze
ceny. Jego zdaniem istotnym problemem dla
miodego przedsigbiorcy beda z pewnoécig tak-
ze zmiany wprowadzone w nowej klasyfikacji
PKWiU 2008, ktora zastapita PKWiU 2004.

d CASH SALES
nia) oraz o tym, ze interesuje si¢ niag gtéwnie I S a n e - e r O o
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w VAT i wynikajacych z nich kosztownych obowiazkéw. Czyzby podatnicy przyjeli Nowy Rok tak
Assecopol 63,95% -35,50% -3,85% -3,27% -4,37% Na podstawie powyzszego mozna stwier- spokojnie, poniewaz od sierpnia nastawiali si¢ na Sylwestra z wyzszymi stawkami, a przez to
o S . i . N
Erleny 56,74% 13.97% 29,74% ) 31,38% dzi¢, ze mozlm'r'e jest skons.truowfame. zy szczuplejszym portfelem?
skownej strategii dlugoterminowej opiera-
Kogeneracja 144,49% 95,54% 103,52% 47,40% -4,95% jacej sie na dywidendach. Diabel naturalnie LUKASZ DOMINIK 22%, 8%, 7%, 5%, 3%, 0%). Taka sytuacja miata
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istotnym pozostaje wlasciwy dobdr spodt- Zapowiedz zmian w podatku od towa- koricem 2010, a obowiazek podatkowy powstat
Putawy 69,38% -6,27% 73,29% = 6,34% ek. Nalezy wybiera¢ spotki nie tylko o wy- row i ustug stata si¢ prawem, gdy w polowie w2011 roku, a zatem obrét musial by¢ opodat-
¢niezka 73.52% 21,69% 27.98% 27.70% 10,55% sol’<1e) stople. dyw1.df3ndy, .ale takze takleT gr_udnla prezydent podpisat .ustayvq oko%oPu— k?wywany wed'lug starych'l nqwxch przepi-
ktorych zyski mniej zaleza od globalnej dzetowa. Rok 2011 okazal si¢ wiec dla wielu  soéw. Jeszcze wyzsze wydatki ponies¢ musieli ci
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Europejskie skubanie gesi

»Sztuke pobierania podatkéw mozna po-
réwna¢ do skubania gesi: nalezy wyrywac
z niej jak najwiecej pidr przy jak najmniejszym
syczeniu ptaka”. W dzisiejszych czasach do tej
czesto cytowanej sentencji Jeana Baptiste Col-
berta nalezaloby wprowadzi¢ 2 aktualizujace
uwagi.

Po pierwsze, ,,skubanie gesi” jest trendem
miedzynarodowym. Dynamiczny wzrost fi-
skalizmu panstw europejskich spowodowal,
ze po 2007 roku stawki VAT zostaly podnie-
sione oprocz w Polsce w az oémiu krajach UE:
w Hiszpanii (z 16% na 18%), Niemczech (z 16
do 19%), Wielkiej Brytanii (z 17,5 do 20%),
na Stowagji (z 19 na 20%), na Lotwie (z 21 na
22%), w Portugalii (z 21 do 23%), Rumunii
(z 19 na 24%) i na Wegrzech (z 20 na 25%).
Mimo Ze zmiany stawek nie odzwierciedlajg
cigzaru obciazen fiskalnych, jaki musieli po-
nie$¢ tamtejsi podatnicy w pierwszych mie-
sigcach po podwyzce, to by¢ moze pocieszy
polskiego przedsigbiorce spostrzezenie, ze nie
jest osamotniony w negatywnych do$wiadcze-
niach.

Po drugie, w stowach Colberta kryje sie
istotna pulapka - sentencja ta zbyt mocno
podkresla wage optymalizowania wplywow
z podatku, a ignoruje tzw. koszty procesu fi-
skalnego. Istote tych kosztéw stanowi réznica
miedzy obcigzeniem okre§lonym w ustawie
a faktycznym ciezarem materialnym pono-
szonym przez wybranego podatnika. Przeja-
wem takiej rozbieznoéci jest wlasnie opisa-
ne wyzej zamieszanie wokoél kas fiskalnych.
W przypadku VAT warto dostrzec ponadto,
ze neutralno$¢ tego podatku jest niestety
podatkowym mitem. W efekcie trudno dzi$
oszacowad, jakie beda faktyczne koszty zwig-
zanego z jego pierwsza historyczna podwyzka
w Polsce. Podatnikom pozostaje zatem liczy¢
na to, ze ostrozne wyliczenia Ministerstwa Fi-
nanséw okaza si¢ prawidlowe i wystarczajace,
aby uchroni¢ przedsigbiorcow przed stawka
25% i powtdrka z tegorocznej bitwy o serwi-
santa. W
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Nie taki hipoteczny

straszny,

TREND

jak go maluja

Idzie Jan Kowalski ulica i styszy ,kredyt hipoteczny”. Co mysli? Co czuje? Strach, lek przed problemami
finansowymi najblizszych 15, 20, albo 40 lat; ogarnia go przerazenie na mysl o utracie pracy, ktéra
nagle z pewnej, statecznej, przysztosciowej i dochodowej staje sie najbardziej niestabilna, z wybitnie
watpliwa gwarancja ciagtosci jej utrzymania. Co zrobi¢, zeby na to samo pytanie magt miec pozytywne
skojarzenia, wywotujace usmiech na ustach, lejace miod na jego serce? Sa dwa sposoby — musi albo
uwierzy¢ w reklamy bankéw, ze sptacanie kredytu hipotecznego to najwieksza przyjemnos¢, jaka tylko
moze spotkac cztowieka (nie polecam), albo odpowiednio sie¢ do niego przygotowac i zminimalizowac to
ohciazenie finansowe oraz wszystkie watpliwosci z tym zwigzane (polecam).

KAMIL BAREJKO

Bra¢, czy nie brac, oto jest pytanie

Nie tudzmy sie. Nikt nie bierze kredytu hi-
potecznego z potrzeby serca. Ten rodzaj za-
dluzenia jest pochodna realizacji celu, jakim
s3 wlasne cztery katy. Powstaje wiec pytanie,
czy nie lepiej wynajmowa¢ mieszkania od ko-
go$, ptacac mniej, i nie obcigzaé si¢ na polowe
zycia kilkusettysiecznym kredytem? Nie. I to
z bardzo oczywistego powodu. Cena wynajmu
metru kwadratowego mieszkania w promieniu
5-10 km od centrum Warszawy to ok. 30-35
zt/miesigc (bez oplat!)!, czyli dokfadnie tyle,
ile w przypadku ,wziecia tego metra w kredyt”
na 30 lat®. Réoznica jest bardzo prosta - kupujac
teraz mieszkanie za 300 000 zf za 30 lat mamy
dodatkowy aktyw finansowy warty ok. milio-
na zP. Zasada, jak wida¢, jest zatem prosta: im
wcze$niej zrezygnujemy z wyrzucania naszych
pieniedzy do kieszeni obcych, tym lepiej. W ta-
kim razie kiedy nalezy bra¢ kredyt? Jak tylko po-
jawi sie satysfakcjonujaca zdolnos¢ kredytowa.
Czyli m.in. mozliwo$¢ wzigcia hipoteki w obcej
walucie - na tym skupie sie w tym artykule. Co
to oznacza dla Kowalskiego? Wszystko zalezy
przede wszystkim od sytuacji koniunkturalnej
rynku (na ktéra wplywu nie mamy), ale takze od
wysokosci wynagrodzenia, aktywnoéci zawo-
dowej, liczby dzieci, czy samochoddw, historii
w Biurze Informacji Kredytowej oraz wysokosci
wkladu wlasnego®. Na dzien dzisiejszy przy za-

1. Srednia z 10 przypadkowych ogloszeti z tablicy w
budynku G SGH z dnia 6.12.2010

2. Oprocentowanie kredytu 3,4%, prowizja 1,5%,
optaty okolokredytowe 1000z1, spread na walucie
5%, cena metra przy zakupie = 7,5 tys./m2,, brak
kosztow zwigzanych z ubezpieczeniami

3. Przy $redniorocznym wzroscie wartosci nierucho-
mosci 4%

4. Zgodnie z rekomendacjg T wydang przez KNF, w

przypadku kredytéw walutowych niezbedne jest 20%
wktadu wlasnego.

robkach 3 500 zI netto, braku dzieci, potrocznej
umowie o prace na czas nieokreslony, i czystej
historii w BIK-u, mozemy liczy¢ na okoto 300
000 zt niedrogiego kredytu hipotecznego.

Waluty, banki, prowizje, ubezpieczeniaii inne...

Zeby wzia¢ na warsztat wybdr waluty mu-
simy zrozumie¢ jedng rzecz. Wybierajac wa-
lute, decydujemy, wg rynku ktérego panstwa
bedziemy nalicza¢ oprocentowanie; i tak dla
zlotego bierzemy pod uwage WIBOR® - 3,91%,
dla franka szwajcarskiego LIBOR - 0,17%, dla
euro EURIBOR - 1,03%°. Druga kwestig jest
marza, czyli ryzyko, jakie bank ponosi w zwigz-
ku z wydawanym kredytem. Marze od kredytu
w zlotym znajdziemy juz od 0,9%, we franku
- 2,85%, a w euro - 1,6%’. Najtaniej jest zatem
zadluzy¢ sie w euro - kosztuje to ok. 2,65%,
a najdrozej w zlotym - ok. 4,8%, co zostalo
ukazane na tablicy nr 1. Dobrze, ale co bedzie,
jak waluta podrozeje? Policzmy. Zakladajac, ze
1/3 raty, jaka placimy, to czes¢ odsetkowa, a 2/3
to cze$¢ kapitatowa, euro musiatoby wzrosnaé¢
0 ok. 27%, aby kredyt byl rowny w kosztach
temu wzietemu w banknotach z orlem na re-
wersie. Czyli 1 euro musiatoby kosztowaé okoto
5,11 zI®. Tle razy w historii taka sytuacja miala
miejsce dotychczas?

Nastgpnie rozwazmy ilo§¢ wkladu wia-
snego. Zalezno$¢ wydaje sie prosta, im wiecej
wlozymy do kredytu, tym mniej bank ryzykuje
i tym mniejsze powinno by¢ oprocentowanie.
Rzeczywiscie tak jest, ale nie w sposéb liniowy,
lecz ,schodkowy”. Bank wykorzystuje nasze
podejscie do sprawy na zasadzie: ,,Dzien dobry.
Mam 100 tys. zt i chcg kredyt na mieszkanie
za 400 tys. zb’, nie znajac, oczywiscie, progéw

5. Warsaw Interbank Offered Rate; odpowiednio LI-
BOR - London... i EURIBOR - Euro...

6. Podano 3-miesigczne stopy procentowe na dzieti
10.12.2010

7. Dane z www.hipotekaplus.pl
8. Kurs euro = 4,02 zt z dnia 10.12.2010
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zmian oprocentowania marzy, wyznaczonych
przez dany bank. Problem ukazuje rysunek nr
2. Co zatem zrobié? Jeszcze przed wyborem
banku przejrze¢ ich ,,punkty progowe” i zoba-
czy¢, czy nie bardziej oplacalne bedzie wzigcie
kredytu o 5 tys mniejszego np. za miesiac, alb
wrecz przeciwnie — wiekszego o 10 tys zl, skoro
i tak oprocentowanie jest takie samo.

Tylko po co? Lepiej przeciez wzia¢ mniejszy
kredyt i t samg ratg splacimy go szybciej. Tak,
jezeli nie wykorzystamy potencjatu rynku, czyli
tak zwanej poduszki pod kredyt. Idea ta dziala
w sposéb nastepujacy. Znajac wielkos¢ kredytu,
jaki chcemy wzigé, ustalamy maksymalng na
nasze indywidualne mozliwosci finansowe rate
(np. kredyt na 300 000 zt przy mozliwosciach
splacania go kwota 1500zl/m-c pozwala nam
pozby¢ sie go po 27-28 latach®). Drugim kro-
kiem jest zmniejszenie raty kredytu przez wy-
dtuzenie go, najlepiej do ok. 70-75 roku zycia
(w zataczonym przyktadzie okres kredytowania
wynosi 40 lat, co pozwala uwolni¢ kwote ok.
250zk/m-c). Trzecim krokiem jest efektywne,
comiesieczne inwestowanie tych pienigdzy na
procent zdecydowanie wyzszy niz te 3-4%, jaki-
mi obciazony jest kredyt. Mozliwosci tutaj jest
wiele; wazne jest jednak, by pamigtaé o wyjat-
kowo dtugim okresie (10-30 lat) i koniecznosci
dobrania indywidualnej strategii inwestycyjnej.
Jednakze w tej sprawie polecam juz samemu
spotkac sie z doradcg inwestycyjnym lub finan-
sowym.

Zaktadajac $rednioroczng stopg zwrotu
z poduszki pod kredyt (inwestycji w celu wcze-
$niejszej splaty kredytu) 10% brutto, przy tych
samych parametrach i okresie kredytowania
réwnym 40 lat, wolng kwota zbudujemy w 23
lata wyzszy kapital niz ten, ktéry nam pozostat
do splaty. Oznacza to, Ze biorac ten samym kre-
dyt, na taka samg kwote, w tym samym banku,
splacamy obcigzenie zdecydowanie szybciej
i oszczedzamy. I to duze pienigdze. W tym
przypadku, ktéry obrazuja nam ponizsze wy-
kresy, ok. 95 000 zt. Ponadto nie musimy si¢
juz obawiac utraty pracy czy nagtych wigkszych
wydatkéw, gdyz posiadajac whasny kapital, mo-
zemy go przeznaczy¢ na zabezpieczenie proble-
mow zwigzanych z plynnoscia i dla przykladu
oplaca¢ pare miesiecy raty kredytowe, jedno-
cze$nie szukajac pracy, ktdra jest zgodna z na-
szym wyksztalceniem, doswiadczeniem czy

9. Te same zalozenia co w punkcie 2
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zainteresowaniami (a nie fapa¢ pierwsza lepsza
prace, ,bo kredyt”). Co wiecej, hipoteka, jak juz
wspomniatem, zazwyczaj nie trwa rok, dwa, czy
pig¢ lat. W tym wieloletnim okresie zakredyto-
wania moga wystapic lepsze i gorsze finansowe
chwile, spowodowane chociazby zmiang pracy
i dochodéw. W przypadku ,,zwyktego” kredy-
tu musielibySmy go refinansowaé, w ramach
»0pcji z poduszky” mozemy za$ zwiekszy¢ in-
westowang kwote lub dokonywa¢ jednorazo-
wych wkladéw, co zdecydowanie przyspieszy
splate kredytu; tak wiec, dzieki temu rozwig-
zaniu, sami mozemy zdecydowaé o wysokosci
raty i dlugosci trwania hipoteki.

Kiedy najwazniejsze w teorii kwestii s juz
podjete, trzeba zakasa¢ mankiety i wzig¢ si¢ do
praktyki, czyli wyboru banku. I tutaj zalewaja
nas skomplikowane, wielostronicowe druczki
z kilkunastoma oplatami, propozycjami, ubez-
pieczeniami, rozszerzeniami i innymi, zazwy-
czaj nieprzyjemnymi, niespodziankami. Poza
marza, ktora jest oplata nr 1, Klient zazwyczaj
patrzy na prowizje, ktora czgsto kusi go magicz-
nym 0%. Policzmy, jaki ma to wplyw na rate
kredytu. Réznica miedzy 2% a 0% prowizji to
dla 28-letniego kredytu na 300 000 zt 18 zt mie-
siecznie. Duzo? Wigksza rdznice moze sprawi¢
spread walutowy, czyli roznica miedzy kursem
kupna a kursem sprzedazy w danej walucie.
Nierzadko w bankach wynosi ona nawet ponad
10%, a to juz duze zwigkszenie raty. Istotne sg
takze ubezpieczenia — pomostowe, nierucho-
moéci, od utraty pracy, na zycie, medyczne,
czy tez od niskiego wkiadu wiasnego. Zasada
dla banku jest prosta; im wigcej ubezpieczen
klient bierze pod uwage, tym lepiej, bo drozej.
W zwigzku z tym wazne jest, Zeby pozalatwiaé
wezesniej kwestie zwigzane z ksiega wieczysta
i wktadem wlasnym, a takze aby ubezpieczaé
jedynie to ryzyko, ktore rzeczywiscie wystepuje
(osobiscie znam przypadek ubezpieczenia nie-
ruchomoéci w centrum Warszawy od zagrozen
lawinowych), w odpowiedniej dla danej sytu-
acji kwocie — np. ubezpieczenie na zycie z ma-
lejacg wraz z wartoécig kredytu sumg ubezpie-
czenia, a co za tym idzie, sktadka miesieczna.
Zazwyczaj banki w przypadku ubezpieczen,
kont i kredytow tworza interesujace pakiety
zwigzane ze znizkg dla klienta, np. ubezpiecze-
nie OC auta o 20% taniej w przypadku ubez-
pieczenia mieszkania, itp. Pamieta¢ nalezy
jednakze, ze wg prawa polskiego, nie mamy
obowigzku ubezpiecza¢ sie, zaktada¢ konta,
czy podejmowa¢ innych decyzji finansowych
w banku, w ktérym bierzemy kredyt. Tak jak
w akapicie powyzej, tak i tutaj sugeruje kontakt
ze specjalistg.

Rzadowa pomoc, czyli,,Rodzina na drogim”

O cudownej pomocy panstwa, ,Rodzina na
swoim’, slyszeli chyba wszyscy. W skrdcie pole-
ga ona na tym, ze Bank Gospodarstwa Krajowe-
go splaca przez pierwsze 8 lat polowe kosztow
odsetkowych kredytu. Wazne w tym przypadku
jest oczywiscie spelnienie narzuconych przez

FINANSE OSOBISTE

TABLICA1
Stopa Referencyjna Narzucona Marza Suma
PLN (WIBOR) 3,91% 0,9% =4,81%
CHF (LIBOR-CHF) 0,17% 2,85% =3,02%
EUR (EURIBOR) 1,03% 1,6% =2,63%
TABLICA 2
oprocentowanie kredytu
4%
3% —
2%
wielkos¢
wkiadu
1% I I wtasnego
0-10% 10-30% 30-50% 50-100%

panstwo wymagan'®. Wazniejszy jest jednak
fakt, ze ,kredyt z doplata” mozna zaciagna¢
jedynie w walucie polskiej, w poszczegdlnych
bankach i na specjalnych warunkach. Marze
najtaniszych kredytéw w ramach tego rzadowe-
go programu nie schodza ponizej 5,5%, a pro-
wizje rzadko s mniejsze niz 2%. Koszty hipote-
ki sg wigc i tak praktycznie dwa razy wyzsze niz
najlepsze w EUR. Podsumowujac, z programu
»Rodzina na swoim” warto skorzysta¢ w dwoch
przypadkach:
1. Gdy chcemy splaci¢ kredyt w 8-12 lat;
2. Gdy brak nam zdolnosci kredytowej
do podjecia hipoteki w obcej walucie.

No tak, tylko, ze ja wezme kredyt
moze za 3 lata, moze za 5, wiec...

...tym lepiej dla Ciebie! Masz czas, zeby si¢
przygotowad; zeby popracowaé nad zmniejsze-
niem w przyszloéci tego obcigzenia. Co zro-
bi¢? To bardzo proste. Buduj kapital wcze$niej
i dostosowuj swoj portfel do przyszlego, obcig-
zonego rata kredytu hipotecznego. Placisz za
akademik albo wynajem (bez czynszu) 300 zt
miesigcznie, chcesz przeznaczy¢ na ratg 1500
zl, a kredyt wzia¢, jak Twoje zarobki wzrosna
0 1000 zt? W takim razie odktadaj najpierw 200
zt/m-c, potem 500, a potem 1200. W ten spo-
s6b sam sprawdzisz, czy rzeczywiscie te 1500zt
to jest z jednej strony bezpieczna, a z drugiej
efektywna kwota. Jesli widzisz, Ze nie wyrabiasz
sig, bo np. starczato Ci na wszystko, ale jak sie
zepsula lodéwka, to byt dramat i niesamowi-
te zaciskanie pasa, to wez kredyt z ratg faczna
(wraz z poduszka) 1300zl, itp. W ten sposdb
sprawdzisz na wlasnej skorze, ile doktadnie je-
ste$ w stanie przeznacza¢ na zobowigzania kre-

10. Kredyt dostepny wylgcznie dla malzenistw lub
0s6b samotnych, posiadajgcych dzieci. Zaden z kre-
dytobiorcéw nie moze posiadaé wlasnej nierucho-
mosci. Ponadto ustalane sqg maksymalne ceny za m2
dla kupowanej nieruchomosci, zalezne od miasta
lub wojewédztwa.

dytowe, a przy okazji zbudujesz kapital, ktory
bedziesz mogt przeznaczy¢é na wklad wiasny
i poduszke w takiej proporcji, zeby LTV'! dzia-
talo na Twojg korzys¢. Jesli chodzi o rozpoczecie
powyzszego dzialania, termin jest bardzo kon-
kretny - im wczesniej, tym lepiej.

No tak, tylko, ze ja juz mam kredyt, wiec...

...zobacz, czy nie jest drogi i czy nie warto
go refinansowad, czyli wezesniej splaci¢ istnie-
jacy kredyt i zastapi¢ go nowym. Obliczajac ko-
rzystno$¢ tej operacji, szczegolng uwage nalezy
poswieci¢ kredytom w obcej walucie, a miano-
wicie stracie na podwdjnie liczonym spreadzie
walutowym. Nie warto przeciez dla 10zl mie-
siecznie powiekszy¢ pozyczke z 50 do 55 tysigcy
euro, nawet jezeli marza nowego kredytu bylaby
dwa razy nizsza. Tak jak poprzednio, zalecam
kontakt z doradcg kredytowym lub finansowym.
Jezeli mamy wysokie oprocentowanie, a zmiana
jest sumarycznie dla nas niekorzystna, mozemy
zawsze napisa¢ pismo z prosbg o zmniejszenie
oprocentowania. Skuteczno$¢ tego dzialania jest
wbrew pozorom wigksza niz mozna by przy-
puszczaé. Nalezy nadmieni¢, iz przy refinanso-
waniu nie tylko decydujemy o zmianie banku,
ale takze waluty, dlugoéci kredytowania, czy
nawet sposobie splacania kredytu (raty stale vs
raty malejace); mozemy takze pod nowy kredyt
hipoteczny ,,podpia¢” inne zobowigzania (de-
bety na kartach, kredyty na samochdd, wczasy,
pozyczki pracownicze, itp.). Brak popularnosci
refinansowania nie wynika z zacofania systemu
bankowego w Polsce, ale z obawy klientéw przed
sferg bankowg i posiadania przez kredyt hipo-
teczny statusu najwickszego zfa i obciazenia.
A dba¢ o kredyt warto. Nie tylko w momencie
brania, ale na lata przed oraz w trakcie splacania.
I nie ba¢ sie go, bo jezeli si¢ o niego zatroszczy-
my, to nie taki straszny, jak go maluja. B

11. LTV - Loan to value; wskaznik opisujgcy wy-
sokos¢ wkiadu banku do wartosci zabezpieczenia;
przedstawiony na rysunku nr 2
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0d pierwszego egzaminu na maklera papierow wartosciowych w Polsce mija w tym roku réwno
20 lat. W tym czasie licencje na wykonywanie zawodu uzyskato ponad 2500 osob. Co ciekawe, nie
odbywato sie to rownomiernie. Na poczatku rozwoju warszawskiej gietdy potrzeba byto wielu
ludzi do pracy — stad tez egzaminy odbywaty sie kilka razy do roku. Zainteresowanie byto wéwczas
olbrzymie i w ciggu pierwszych pieciu lat egzaminowania wydano ponad 1500 licengji. Pézniej,
po pierwszej bessie i nasyceniu rynku, liczba zainteresowanych praca maklera znacznie spadta.

STANISEAW WOZNIAK

W 1996 roku Dom Maklerski Banku
Ochrony Srodowiska jako pierwszy wprowa-
dzit mozliwoé¢ skladania zlecenn maklerskich
przez Internet. Poczatkowo nie bylo to zbyt po-
pularne, lecz w pierwszej dekadzie XXI wieku
wraz z pojawieniem si¢ Internetu w domach
wzroslo zainteresowanie tym kanatem na tyle,
ze biura maklerskie udostepnily go na szeroka
skale swoim klientom. Maklerzy mogli poczu¢
si¢ zaniepokojeni tym faktem. Elektroniczny
rozwdj rynku kapitatlowego oznaczal bowiem
marginalizacje  dotychczasowych  kanaléw
przekazywania zlecen (osobiscie lub przez te-
lefon) i przejecie roli maklera przez samego
klienta biura. Wlascicielom biur maklerskich
bylo to bardzo na reke, gdyz, po pierwsze,
pozbywali sie towarzyszacego sktadaniu zle-
cenl ryzyka operacyjnego, a po drugie, mogli
uszczupli¢ kadrowo zespoly obstugi klienta, co
pozwalato na zmniejszenie kosztéw. Oznacza-
fo to w konsekwencji brak zapotrzebowania na
kolejne licencje, co bylo szczegdlnie widocz-
ne po liczbie przeprowadzanych egzaminéw
(w 2000 roku przeprowadzono ich 4, w 2001
roku o jeden mniej, w 2002 roku juz tylko dwa,
a w latach 2003 - 2005 jedynie po jednym).

Rok 2006 postawit przyszto$¢ zawodu ma-
klera w zupetnie nowym s$wietle. Osoby, ktore
zdaly egzamin w marcu 2006 roku i pdzniej
uzyskaly bowiem uprawnienia do czynnoéci
doradztwa inwestycyjnego, ktore - zgodnie
z ustawa o obrocie z 2005 roku i rozporzadze-
niami do niej — wymagane byly np. do wyda-
wania rekomendacji inwestycyjnych klientom.

Zmienila sie wéwczas tez forma egzaminu,
ktory do tej pory wymagal od kandydata
gléwnie znajomosci zagadnien prawnych i re-
gulacyjnych, z niewielkg domieszka matema-
tyki finansowej i sposobéw ustalania kurséw
instrumentéw finansowych notowanych na
warszawskiej GPW. Do egzaminu zostaly do-
datkowo wprowadzone m. in. zadania majace
na celu weryfikacje znajomosci metod wyceny
instrumentéw finansowych oraz zarzadzania
portfelem. Nowe uprawnienia spowodowa-
ty, ze popularnoé¢ zawodu maklera papierow
warto$ciowych z uprawnieniami do czynnosci
doradztwa inwestycyjnego systematycznie ro-
$nie. Dla poréwnania, do egzaminu w marcu
2007 roku przystepowalo okolo dwustu oséb,
natomiast 3 lata pézniej chetnych bylo juz po-
nad pigciuset.

Egzamin na maklera papieréw wartoscio-
wych jest egzaminem trudnym, ktérego zda-
walnoé¢ oscyluje w okolicach 14-15%. Ozna-
cza to, ze na jedng osobe, ktora egzamin zda, az
sze$ciu osobom nie udaje si¢ uzyska¢ licencji.
Wilagnie ta trudno$¢ w uzyskaniu licencji po-
woduje duzy prestiz zawodu maklera, czemu
towarzysza stosunkowo wysokie zarobki.

Jaka bedzie przyszlo§¢ zawodu? Dyna-
miczny rozwdj rynku finansowego w Polsce
zwigksza zapotrzebowanie na ustugi doradz-
twa inwestycyjnego. Przyszli maklerzy moga
szuka¢ pracy w biurach maklerskich, fun-
duszach inwestycyjnych lub emerytalnych,
w towarzystwach ubezpieczeniowych, a takze
w szeregach firm doradztwa finansowego. Na
makleréw z uprawnieniami do czynnoéci do-
radztwa inwestycyjnego czekaja m.in. punkty
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obstugi klienta, dzialy analiz, dzialy animatora
czy tez dzialy rynku pierwotnego. Spektrum
dziatalnosci osoby z licencja maklera z upraw-
nieniami do czynnosci doradztwa jest wiec
obecnie znacznie szersze niz jeszcze przed pig-
cioma laty.

W odpowiedzi na wysokie zapotrzebowanie
rynku na makleréw papieréw wartosciowych
firma ASSET Business Development stworzyla
kurs przygotowujacy zainteresowanych do eg-
zaminu pafistwowego na licencje maklera oraz
do pracy w zawodzie. Kursy maklerskie pro-
wadzimy nieprzerwanie od trzech lat. W tym
czasie egzamin maklerski zdalo kilkudziesieciu
naszych kursantéw (w samym roku 2010 byto
ich 26). Wielu z nich licencja pomogta uzyska¢
awans w dotychczasowej pracy, a tym, ktorzy
wczeéniej nie pracowali, ulatwila start w zy-
ciu zawodowym. Szczegélnie cieszy nas fakt,
ze kilku naszym kursantom mogliémy pomdc
w znalezieniu pracy.

Na koniec chcialbym Panstwa zaprosi¢ do
uczestnictwa w naszym kursie. Wszystkie inte-
resujace Panstwa informacje dostepne sa pod
adresem www.zostanmaklerem.pl. Pozdra-
wiam serdecznie wszystkich naszych bytych,
obecnych i przysztych kursantow! m

artykul sponsorowany
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jest dyrektorem operacyjnym firmy
szkoleniowej ASSET Business De-
velopment Sp. Z o0.0. oraz Maklerem
Papieréw Warto$ciowych z uprawnie-
niami do czynnosci doradztwa inwe-
stycyjnego wykonywujacym zawod
Maklera w Domu Maklerskim Banku
KOchrony Srodowiska S.A. /
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Relacja;z |
wiedzy o finansach

KATARZYNA MISIAK

Konkurs Wiedzy o Finansach organizowany
przez BPP Professional Education oraz Trend
dobiegt konca. Od dwoch miesiecy $ledzilismy
zmagania uczestnikow, ktorzy mieli do rozwig-
zania 20 anglojezycznych zadan o tematyce ra-
chunkowosci finansowej i zarzadczej. Poziom
trudnosci konkursu byt wysoki, ale bylo o co
walczy¢. O kupony szkoleniowe pokrywajace
koszty szkolen przygotowujacych do zdobycia
prestizowych miedzynarodowych kwalifikacji
zawodowych ACCA/CIMA/CFA walczyto kil-
kaset 0sob.

Wybér zwyciezcow nie byt fatwy, gdyz po-
mimo wysokiego poziomu trudno$ci pytan
konkursowych, bardzo duzo oséb otrzymato
najwyzsze wyniki. To swiadczy tylko o dosko-
natym poziomie merytorycznym, jaki reprezen-
towali uczestnicy konkursu. Oto lista laureatow:

1 miejsce i nagrode gléwna - kupon szko-
leniowy ACCA/CIMA/CFA o wartosci 5000 zt
otrzymuje: Jakub Slusarczyk

Nagrody dodatkowe - kupony szkoleniowe
ACCA/CIMA/CFA o wartosci 750 z1 otrzymu-
ja:

Agnieszka Gozdzikiewicz-Goldon, Adam
Michaliszyn i Joanna Sosnowska

Nagrody pocieszenia -Pendrive 2GB ,,Klu-
cze do sukcesu” sygnowane przez BPP otrzy-
muja:

Dariusz Bogdanowicz, Zofia Kowalska, Joan-
na Mangata, Adrian Michalski, Adam Sendera,
Andrzej Staroszczyk, Agnieszka Stryjniak, Ma-
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konkursu |

ciej Zawislak, Cezary Zeniuk i Sebastian Zota

17 stycznia odbyla si¢ ceremonia rozdania
nagrod.

Cieszymy sig, ze wszyscy laureaci w najbliz-
szym czasie zamierzaja wykorzysta¢ nagrody,
gdyz juz sa juz studentami ACCA, CIMA lub za-
mierzajq sie zarejestrowaé w tych organizacjach.
Dwoje laureatéw wykorzysta nagrody na szko-
leniach ACCA, a dwoje na szkoleniach CIMA.

Oto jak niektérzy z nagrodzonych komentu-
ja swdj udziat w konkursie oraz wygrana:

Jakub Slusarczyk, zwyciezca konkursu
»Koticzgc studia, sqdzilem, ze wraz z odebra-
niem dyplomu koticzy si¢ dla mnie czas intensyw-
nej nauki. Trzy lata pracy zawodowej pokazaly,
ze bardzo si¢ mylilem. Praktyka biznesowa wy-
maga szybkiego przyswajania wiedzy, wycigga-
nia wnioskéw i podejmowania na tej podstawie
trafnych decyzji. Zagadnienia, z ktorymi mam
stycznos¢, zmieniajg sig nawet szybciej niz tematy
wyktadow, a dodatkowa trudnos¢ polega na tym,
Ze w pracy nie ma mozliwosci wyboru terminu
egzaminu, a poprawek signie przewiduje. Bledy
i niewiedza stono kosztujg. W takich warunkach
ciggle podnoszenie swoich kwalifikacji zawodo-
wych staje sig niemalze integralng czescig zakresu
obowigzkow. Dziedzing, przed ktorg na studiach
uciekatem jak moglem, byla rachunkowos¢.
W pracy, mimo iz tematycznie wydawata sig by¢
w bezpiecznej odleglosci od nielubianego przez
mnie przedmiotu, rachunkowo$¢ szybko mnie
dopadla. MSR-y, impairment, zamortyzowany
koszt, konsolidacja, nie sq juz co prawda czar-
ng magiqg, nadal jednak mam poczucie, zZe moja

wiedza jest wybidrcza. Miedzynarodowe kwalifi-
kacje, takie jak ACCA, dajg mozliwos¢ uzupet-
nienia tej wiedzy zgodnie ze starannie przemy-
Slanym programem, ktorego opanowanie pozwoli
mi swobodnie poruszac sig po Swiecie finansow.
Dlatego kilka miesigcy temu zarejestrowalem sie
w ACCA, a wygrana w konkursie pozwoli mi sfi-
nansowa¢ kursy. Juz na wiosng wybieram si¢ na
pierwsze kusy ACCA do BPP”

Joanna Sosnowska

SJestem Swiezo upieczong absolwentkq stu-
diéw ekonomicznych, dyplom magistra obroni-
tam zaledwie kilka miesiecy temu. Niedawno
urodzitam tez synka i rozpoczelam prace za-
wodowg. Gdy w mojej firmie dowiedziatam sig
o CIMA, szybko postawitam sobie za cel, aby roz-
poczqgc ten program szkoleniowy. Wiem, ze roz-
poczecie CIMA pozwoli mi jak najszybciej zajgé
odpowiedzialne stanowisko, na ktérym wykonuje
sie ciekawe i urozmaicone zadania,a nie tylko
procesuje dokumenty, do czego nie trzeba posia-
daé szczegblnych kwalifikacji. Zdobycie takiego
stanowiska jest natomiast bardzo czesto uzalez-
nione od posiadania tychze miedzynarodowych
kwalifikacji. Dzigki wygranej w konkursie po-
sztam za ciosem - kilka dni temu zarejestrowa-
tam si¢ w CIMA i wkrétce zamierzam zdawac
pierwsze egzaminy.”

Dzigkujemy naszemu partnerowi - BPP
Professional Education za zorganizowanie kon-
kursu oraz ufundowanie tak cennych nagréd.
Jesteémy przekonani, ze udzial w konkursie po-
mogt wielu osobom zrobi¢ wazny krok w swojej
karierze zawodowe;j. B
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NewConnect
- miody prezny

Przywotywane rokrocznie zima zjawisko ,rajdu swigtego Mikotaja” na parkiecie NewConnect

byto raczej slizgiem po prawie plaskiej linii kursu. Za to inwestoréw tego rynku opanowata
specyficzna odmiana goraczki $wiatecznych zakupow - goraczka gietdowych debiutantow.

Objawami tej goraczki byly ceny otwar-
cia przekraczajace regulaminowy limit na
poziomie 150% kursu odniesienia. Skut-
kiem byt najczesciej brak mozliwoéci zawie-
rania transakcji w fazie notowan ciagltych.
Zaczeto sie od spétki Teliani Valley Polska
- importera gruzinskich win. Sytuacja po-
wtérzyta sie przy Tonsil Acoustic Compa-
ny i Polskim Holdingu Rekrutacyjnym. Po
dwoch spokojniejszych debiutach wzmozo-
nym zainteresowaniem cieszyly si¢ spotki
RSY i CSY. Czy wplynelo na to przekonanie
o wyjatkowoséci smaku gruzinskiego wina,
wiara w reinkarnacje niegdysiejszej pote-
gi GPW, wizja perspektyw branzy HR, czy
tez do$wiadczenie ilawskiej Grupy IZNS?
Z pewnoécia nie chodzilo tylko o kaprysne
przedswiateczne zakupy — wszystkie kolej-
ne debiuty, Depend, IPO i IPO Doradztwo
Strategiczne, wygladaly podobnie. Ta sytu-
acja stanowi dobrg ilustracje podsumowu-
jaca ostatni rok na NewConnect - znaczne
obroty, duzo debiutéw i ... aura zmiennosci.

Trzecia Swieczka na torcie

O tym, jak wyglada sytuacja na ryn-
ku NewConnect, mozna bylo postucha¢
podczas warszawskiej konferencji Grupy

Trinity w ramach projektu Trinity Capi-
tal Business Network (TCBN). Spotkanie
bylo poswigcone alternatywnym metodom
finansowania i inwestowania w rozwdj
przedsiebiorstw sektora MSP, nie moglo
wiec zabrakna¢ tematu rynku alternatyw-
nego, ktérego powstanie stworzylo szanse
do rozwoju matym firmom. Aktualnie jest
na to 185 stabszych badZ mocniejszych
dowoddéw - bo tyle pozycji liczy lista no-
towan.

Emil Stepien, dyrektor Dzialu Rozwoju
NewConnect, wskazywal na dynamiczny
rozwdj malego parkietu, szczegélnie w mi-
jajacym roku, kiedy pobitych zostalo kilka
rekordow: warto$¢ obrotéw w I polowie
2010 r. byla wyzsza niz w catym 2009 r., we
wrze$niu zanotowano najwyzsze warto$ci
tygodniowych i dziennych obrotéw, a spot-
ka z NewConnect po raz pierwszy znalazia
si¢ wéréd dwudziestu spdtek o najwiek-
szych obrotach na obu gietdowych rynkach
akgji.

Trzeci rok dziatania uptynal dla matego
parkietu wlasnie pod znakiem wysokich
obrotéw, ktére wzmacnialy pozytywny
wydzwigk kontynuacji wzrostowego tren-
du roku poprzedniego. Od poczatku roku
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NCIndex urést o 27,13%, podczas gdy
WIG zyskal 16,98%. Pozostaje jednak pyta-
nie, czy ta réznica rekompensuje znacznie
wyzsze ryzyko inwestowania na NC, gdzie
od podmiotdw nie oczekuje si¢ wiele wiecej
niz dobrej koncepcji biznesowe;j.

Rok 2010 byt takze czasem najwigksze-
go przyrostu liczby debiutéw, ktdra siegne-
ta 86 podmiotéw, podczas gdy dla parkietu
gtéwnego bylo to 34. Mozna by przypisa¢
to malo restrykcyjnymi warunkom do-
puszczeniowym w poréwnaniu z rynkiem
gtéwnym. Jednak do tej pory rynek zwe-
ryfikowal negatywnie tylko jedna spoétke
— Perfect Line. O historii tego bankructwa
mozna przeczyta¢ w Almanachu New-
Connect — raporcie opracowanym przez
analitykéw Grupy Trinity (http://www.
tcisa.pl/almanach/). Jedna spotka znaj-
duje si¢ natomiast w upadtosci uktadowe;j.
Pozytywnie nalezy réwniez oceni¢ fakt, ze
w minionym roku osiem spolek wykaza-
o sie dojrzaloécia, zmieniajac parkiet na
wigkszy, cho¢ na ocene samych debiutow
jest jeszcze za wcze$nie.

Noworoczne postanowienia

Z doniesien prasowych wynika, ze inwe-
storzy w nowym roku moga spodziewac si¢
poszerzenia i tak juz bogatej oferty akcyjnej
galerii handlowej, jaka jest NewConnect.
Do wej$cia na maly parkiet przymierza-
ja sie m.in.: konsultingowo-inzynieryjna
Grupa Kompleks, Motor Trade Company
z branzy motoryzacyjnej, Selvita i Stem
Cells Spin z biotechnologii, Agroliga Gro-
up - ukrainska grupa dzialajaca w sekto-
rze rolno-spozywczym, Blirt — $wiadczacy
ustugi szkoleniowe dla placéwek ochrony
zdrowia, STP - sie¢ baréw szybkiej obstugi,
Codemedia - $wiadczaca ustugi w zakresie
kompleksowej komunikacji w Internecie,
Holicon dzialajacy w ustu—gach out-so-
—~ur—cin~gu biz-ne-~so-we-go i iCom
Vision Holding - czeska spétka z obszaru
technologii mobilnych. Natomiast zamiar
przeniesienia na parkiet gléwny wyraza-
ly m.in.: IQPartners, Grupa ADV, Grupa
PSW Holding, Quercus TFI, Wadex, LUG,
Sobet, Eskimos i Mo-Bruk.

Koncowka roku zawsze sprzyja podsu-
mowaniom i planowaniu. Dlatego wypa-
daloby jeszcze teraz, zanim nagtéwki gazet
znéw obwieszczg ,efekt stycznia’, zwrdci¢
uwage na pewna kwestie, ktora poruszyl
ostatnio Puls Biznesu (Maluchom rosng
nosy, 18.11.2010 r.). Od pazdziernika pigt-
nascie spotek przyznato sie, ze nie uda im
si¢ sprosta¢ zakladanym na ten rok pro-
gnozom, z czego osiem z nich to tegoroczni
debiutanci. Oznacza to, ze kupujacy mogli
nie§wiadomie przeplaci¢. Dlatego, inwe-
storze, wyrusz na styczniowe zakupy z glo-
W3, a nie pasja. B
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Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka od ponad 20 lat zmierza w rownym tempie na szczyt.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Zalozona w 1984 r. Fabryka Farb i La-
kieréw Sniezka na poczatku zatrudniala od
kilku do kilkunastu oséb i jak wigkszo$¢
polskich producentéw farb, produkowata
niewielkie ilo$ci produktéw na lokalny ry-
nek. Az trudno uwierzy¢, ze 26 lat p6zniej
Sniezka zatrudnia 600 pracownikéw i wy-
twarza 90 mln ton farby rocznie, odpowia-
dajac za ok. 15% polskiego rynku farb i jest
jedyna spdtka z branzy notowang na war-
szawskiej Gieldzie Papieréw Warto$cio-
wych, a wszystko dzieki konsekwentnej
realizacji strategii rozwoju.

Rynek farb w Polsce jest dosy¢ skon-
solidowany. Oprécz Sniezki, znaczacymi
graczami sg Akzo Nobel, producent farb
Dulux i Nobiles, PPG, wlasciciel marki
Dekoral, oraz Tikkurila, produkujaca far-

by pod nazwa Jedynka. Wszystkie czte-
ry spotki maja taczny udzial w rynku na
poziomie 55-60%. Pozostala czes¢ farb
sprzedawanych w Polsce pochodzi z im-

TREND SELECT

portu albo matych, lokalnych fabryk. Aby
zostaé lepiej zauwazona na rynku, Sniez-
ka dywersyfikuje marki sprzedawanych
produktow. Obecnie spdtka posiada swoja
sztandarowg marke — Sniezka Barwy Natury,
a takze marke Magnat - farby i elementy *

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy netto w latach 2000 - 2009 (min zf)
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dekoracyjne, pozycjonowane w wyzszym
segmencie oraz trzy nowe marki, powsta-
fe w 2010 roku: Vidaron - produkty do
ochrony i dekoracji drewna, Foveo Tech
- systemy ocieplen oraz Beston - silikony
i pianki.

Strategia Sniezki

Jednak Sniezka nie osiggataby tak do-
brych wynikéw, gdyby sprzedawala swoje
farby tylko na rynku polskim, ktéry nadal
posiada potencjat rozwoju, ale nie tak dy-
namicznego jak rynki Europy Wschod-
niej — Ukraina, Bialoru$, Rumunia, gdzie
Sniezka takze jest znaczacym producen-
tem. Decyzja o ekspansji spotki na wschod
byla prawdopodobnie spowodowana
bardzo prosta statystyka: o ile przecietny
Polak zuzywa rocznie 10 litréw farby, tak
statystyczny Francuz czy Niemiec az 15,
natomiast mieszkaniec Ukrainy tylko ok.
5 litréw. Stad prosty wniosek o duzym po-
tencjale rozwoju rynkéw usytuowanych na
wschéd od Bugu i decyzja o zlokalizowa-
niu swoich fabryk na Ukrainie i Bialorusi,
a takze eksporcie farb do Rosji i Motdawii.

Oproécz dywersyfikacji sprzedawanych
marek oraz rynkéw zbytu, Snieika sta-
ra si¢ o zapewnienie kontynuacji trendu
rosngcego przychodéw poprzez badania
i rozwdj, dzigki ktérym farby produkowa-
ne przez spotke wykorzystuja nowoczesne
technologie i zapewniajg jej tym samym
przewage konkurencyjna.

Wykres  przedstawiajacy  przycho-

dy Sniezki od 2000 roku nie pozostawia
\ watpliwosci co do kompetencji zarzadu
i konsekwencji w realizacji zalozo-
nej strategii. Nawet 2009 rok,
ktéry byl ciezki dla calej go-
spodarki, a szczegélnie
branzy budowlanej,
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Akcjonariat wedtug liczby akgji (stan na dzieri 30.09.2010r.)

Pozostali 38,09%

Amplico OFE 5,88%

przyniést Sniezce wzrost przychodéw i zy-
skow netto. Kolejnym jasnym punktem fi-
nanséw Sniezki sa jej przeptywy pieniezne
- duze inwestycje w $rodki trwate realizo-
wane sg ze $rodkdw pienieznych, wygene-
rowanych w toku dziatalno$ci operacyjnej.

$niezka na gietdzie

Sniezka  zadebiutowala na GPW
w grudniu 2003 roku i od tamtej pory co
roku wyplaca swoim akcjonariuszom co-
raz wigksza dywidend¢, odpowiadajaca
25-50% wypracowanego zysku — w 2004
roku byly to 42 grosze na akcje, a w 2010
juz 1,60 PLN, co w sumie dalo prawie 22
mln PLN. Ze wzgledu na regularnie wy-
placane, wysokie dywidendy, Sniezka zo-
stata zakwalifikowana do wprowadzonego
od poczatku 2011 roku indeksu na GPW
- WIGdiv, obejmujacego 30 spoétek z in-
deksow WIG20, mWIG40, sWIGS80 o naj-
wyzszych stopach dywidendy.

Nie tylko wysokoé¢ dywidendy Sniezki
sukcesywnie si¢ zwigksza, ale takze cena
jej akcji — cena akcji w 2003 roku pod-

Stanistaw Cymbor 18,76%
Jerzy Pater 18,76%

Piotr Mikrut 9,26%
Rafat Mikrut 9,26%

czas debiutu gietldowego spotki wynosita
29,50 PLN, szczyt osiagneta w 2007 roku,
kiedy wyniosta 64 PLN. Po kryzysowych
spadkach, cena akcji od drugiego kwarta-
tu 2009 roku jest w trendzie wzrostowym
i obecnie wynosi 43,80 PLN, co oznacza,
ze wskaznik C/Z osiagnat poziom 14,75.

Gléwnymi akcjonariuszami Sniezki
sa Zarzad i czlonkowie Rady Nadzorczej,
ktérzy w sumie posiadaja 56,04% wszyst-
kich akgji, kolejne 5,88% nalezy do Am-
plico OFE, a dla pozostalych inwestorow
pozostaje 38% akcji.

Na sytuacje Sniezki duzy wplyw ma
ilo§¢ inwestycji w budynki uzyteczno$ci
publicznej, a takze stopa bezrobocia w kra-
ju i strategia kredytowa bankdéw, od kto-
rych zalezy wysoko$¢ budzetéw na remon-
ty i budowe doméw konsumentéw. Jesli
czynniki te beda sprzyjaly, Sniezka, dzigki
konsekwentnej realizacji strategii rozwoju
i bardzo dobremu zarzgdzaniu, ma szanse
sta¢ sig, nie tylko krolewna, ale krélowa
farb na polskim rynku. ®
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Karl Albrecht, zatozyciel sieci supermarketow Aldi, zajmuje dziesiate miejsce na liscie Swiatowych
miliarderéw, a mimo to udato mu sie uchroni¢ zycie prywatne od blasku fleszy i ciekawskich
dziennikarzy. Tak jak w Polsce symbolem zakupow spozywczych w rozsadnej cenie jest Biedronka,
tak w Niemczech taka role petni Aldi (razem z paroma innymi konkurentami, m.in. sklepem Lidl,
Penny, Netto). Jednak pozycja Karla Albrechta na liscie Forbesa pokazuje, kto tak naprawde
rozdaje karty w niemieckim przemysle spozywczym.

ANNA GRODECKA

Zycie owiane tajemnica

Najbogatszy mieszkaniec Niemiec tak
bardzo strzeze swojej prywatnoéci, ze nie-
potwierdzone sg nawet podstawowe dane
o nim, takie jak data urodzenia (przypuszcza
sie, ze jest to 20 lutego 1920 r.) czy miejsce za-
mieszkania. Jednak w 2010 roku najwigksze
dzienniki niemieckie rozpisywaly sie o 90.
urodzinach spozywczego giganta (jednocze-
$nie zaznaczajac, ze tak naprawde nie wia-
domo, czy Karl Albrecht nadal zyje). Jednak
przy zadnym z tych artykuléw nie zamiesz-
czono zdjecia jubilata, poniewaz ten od lat
unika wystapien publicznych. Ostatnie jego
oficjalne zdjecie pochodzi z 1987 roku.

Karl razem ze swoim dwa lata mlod-
szym bratem Theo (zmart w 2010 roku) wy-
chowywat si¢ w Essen w raczej skromnych
warunkach. Ich ojciec (notabene réwniez
Karl Albrecht) byt gornikiem, ale z powodu
probleméw zdrowotnych (pylica pluc) mu-
sial zrezygnowa¢ z pracy w kopalni i podja¢

7le oplacang prace w piekarni. Aby dotozy¢
sie do domowego budzetu, matka chiopca,
Anna, otworzyla w 1913 roku niewielki sklep
spozywczy. W tym sklepie Theo odbyl prak-
tyki, podczas kiedy Karl pracowat w delikate-
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sach. Podczas drugiej wojny swiatowej przy-
szly przedsiebiorca stuzyt w Wehrmachcie
i odniost rany na froncie wschodnim. Jego
brat walczyl w Afryce i we Wloszech.

Rodzinny biznes

Po zakoniczeniu wojny i powrocie do kra-
ju, bracia rozpoczeli budowe spozywczego
imperium razem. Wiadomo, ze przejeli drob-
ny sklep spozywczy usytuowany w Essen-
-Schonnebeck od swojej matki w 1946 roku.
Juz cztery lata pdzniej rozwingli sie¢ sprze-
dazy na 13 sklepéw, a niemal dekade podzniej
filie ich sieci mozna bylo znalez¢ na calym
obszarze Ruhry. W 1962 roku sklepy dwoch
braci po raz pierwszy zaczely funkcjonowac
pod nazwa Aldi (od Albrecht-Discount)
- pierwszy z nich otworzono w Dortmun-
dzie. Rok wcze$niej bracia podzielili migdzy
soba obszar dziatania (podobno przyczyna
»rozstania’ byla roznica zdan, jedli chodzi
o sprzedaz papierosow w filiach). Karl stat sie
wlascicielem Aldi Siid, za$ Theo Aldi Nord.
Ponadto Karl nabyt prawa do rozwoju dzia-
talnosci w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjedno-
czonych i Australii, pozostawiajac wiekszos§¢é
Europy swojemu bratu.

W dniu dzisiejszym Aldi dziala w 18
krajach i dysponuje ponad 9000 filiami (dla
poréwnania: McDonald’s ma okolo 31000
punktéw sprzedazy na $wiecie). Aldi Sad
i Aldi Nord to dzisiaj dwa odrebne byty praw-
ne — pierwszy ma swoja siedzibe w Miilheim
an der Ruhr, za$ drugi w Essen. Ze wzgledu
na tradycje, dwa przedsiebiorstwa przez wie-
le lat blisko ze sobg wspolpracowaly; dopiero
z biegiem czasu ich wizerunek i asortyment
zaczely coraz bardziej sie r6znié.

Bracia od poczatku byli bardzo pragma-
tycznie nastawieni do sprzedazy. W swoich
sklepach oferowali ograniczony asortyment
po przystepnych cenach. Wszelkie deko-
racje, reklamy, a nawet liczba sprzedaw-
cow w sklepach, zostaly ograniczone %

Ciekawostki

<y

pieni publicznych.

zrobid.

o Na poczatku supermarkety braci Albrecht mialy raczej zta renome. Uwazano je
za sklepy dla najubozszych i kazdy staral sie, aby go nie zauwazono podczas za-
kupéw w filiach sieci. Z uplywem lat Niemcy zaczeli docenia¢ solidnos¢ super-
marketow Aldi i dzisiaj zakupy w sklepach sieci nie sa juz powodem do wstydu.

e W 1971 roku brat Karla Albrechta, Theo, zostal porwany i zwolniony po 17
dniach i zaplaceniu okupu w wysokosci 7 milionéw marek (okolo 3,5 miliona
euro). By¢ moze to wydarzenie spowodowato tak duza niecheé braci do wysta-

o W Austrii Aldi wystepuje pod marka Hofer (Helmut Hofer byt austriackim od-
powiednikiem braci Albrecht, jego sklepy zostaly przejete przez Aldi Siid w 1968
roku). Logo sklepéw wyglada tak samo jak w Niemczech, rézni si¢ tylko podpis.

o Bracia Albrecht dokonali podziatu firmy na pétnoc i poludnie w 1961 roku,
w tym samym, w ktérym mur berlinski podzielil Berlin na cz¢$¢ wschodnig i za-
chodnia, stajac si¢ symbolem podziatu Niemiec.

o W 1987 roku Forbes wynajal fotografa, ktéry przez dwa tygodnie $ledzil braci
i ich domy. Wynikiem sa dwa rozmazane zdjgcia, ostatnie, jakie udalo si¢ im
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do minimum. Okazalo si¢ to recepta na
sukces. Podczas konferencji zorganizowanej
w 1953 roku (kiedy bracia pokazywali sie
jeszcze na forum publicznym od czasu do
czasu), Karl powiedzial stynne stowa: ,Cala
nasza reklama sa niskie ceny” Na poczat-
ku dazenie do oszczednosci byto tak duze,
ze niektdére produkty sprzedawano ponizej
kosztu produkgji (np. maslo), oszczedzajac za
to w innych obszarach - w tym przypadku na
lodéwkach, co wprowadzato koniecznos¢ co-
dziennego transportowania towaru do piwni-
cy iz powrotem, aby produkty nie stracily na
$wiezosci.

Zycie na emeryturze

Karl Albrecht wycofal si¢ z aktywnego za-
rzadzania sp6tka w latach 90., a zadne z jego
dwojga dzieci nie poszlo w $lady ojca. Dlate-
go dzisiaj Aldi zarzadzane jest przez grupe
menadzeréw.

Chociaz Karl Albrecht bardzo strzeze swo-
jej prywatnoéci, niektére z informacji o jego
zyciu ujrzaly $wiatto dzienne. Przykltadowo
ta, ze w wolnych chwilach spozywczy poten-
tat zajmuje sie hodowla orchidei i z zapalem
gra w golfa. W okolicach Donaueschingen
zbudowal w latach 70. kompleks hotelowy
z olbrzymim polem golfowym.

Sklep Karla Albrechta przed powotaniem do zycia marki ALDI

By¢ moze niedlugo bedzie wiadomo nie-
co wigcej o tajemniczym przedsigbiorcy.
W sierpniu 2010 roku jego syn, Karl Albrecht
Junior, oglosit bowiem, ze pracuje nad bio-
grafia swojego ojca. B

2G4

/ g‘ Aldi Sud
¢ S

o o

»

ALDINORD i SUD.
Kolorem niebieskim
zaznaczono terytorium,
na ktorym dziala

ALDI NORD,
czerwonym - ALDI SUD

Zdjecia wykorzystane w artykule pochodzg ze
strony http://commons.wikimedia.org.
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Gdy za oknami $nieg (tudziez ogromne katuze), tylko najbardziej wytrwali wyciagaja spodenki,
adidasy i wychodza pobiega¢. W styczniu naprawde ciezko o jakakolwiek aktywnos¢ fizyczna,
zwlaszcza na $wiezym powietrzu. Ten miesiac sprzyja siedzeniu przed telewizorem, pod cieptym
kocykiem z filizanka goracej herbaty. Alternatywa dla powyzszego moze by¢ wypad na basen. Kazdy
z pewnoscia znajdzie co$ dla siebie. W duzych miastach norma sg ustugi dodatkowe: sauny, jacuzzi,

faznie parowe, hydromasaze, masaze klasyczne...

Powoli wielkomiejskie ptywalnie z wyczuwalna

z daleka wonia chloru zamieniaja sie w mate osrodki SPA.

ANNA PATEK

Dla kazdego co$ dobrego

Plywanie, jedna z najpopularniejszych
dyscyplin  sportowych uprawianych przez
Polakéw (tuz po jezdzie na rowerze i gim-
nastyce), jest $wietnym relaksem dla ducha
i ciala. Z pewnoécig jest to najbardziej uni-
wersalna dyscyplina sportu- ptywajg wszyscy
- od malych bobaséw po zwawych 80-latkéw.
Plywanie pomaga zrzuci¢ zbedny tluszczyk,
wysmukla sylwetke, poprawia wydolno$¢ kra-
zeniowo-oddechows. Zaleci je nam ortopeda
na zbolaly kregostup, kardiolog na poprawe
krazenia, a lekarz rodzinny na pobudzenie
naszego uktadu immunologicznego. Podczas
godzinnego pobytu na basenie mozemy spali¢
nawet 500 kcal- wszystko zalezy od tego, jak
intensywnie bedziemy plywac.

Plywanie rzezbi sylwetke i to w stosunkowo
krotkim czasie. Swiatowi ptywacy, obiekt wes-
tchnien kobiet i zarazem zazdro$ci mezczyzn,
moga sie poszczyci¢ swietnym wygladem. Ta
dyscyplina rozbudowuje ramiona, gorne partie
plecow oraz rece, a z drugiej strony wysmukla
posladki i nogi. Nawet te nieszczesne ,,boczki”
moga zniknaé¢ podczas regularnych wizyt na
basenie.

Basenowy dress code

Wygodny, sportowy kostium lub kapielow-
ki to podstawa. Warto na bok odstawi¢ pla-
zowe stroje. Zalozenie bikini czy hawajskich
spodenek moze grozi¢ niespodziewanym zsu-
nigciem sie powyzszej czesci garderoby pod-
czas szybkiego nawrotu czy szalonego skoku
do wody. Oprocz kostiumu albo kapielowek,
niezbedny jest czepek i okulary. Warto, zeby
byl wykonany z miekkiego silikonu, bo tylko
taki czepek ochroni nasze wlosy przed chlo-
rem i zdejmiemy go bez zbednego rwania wio-
sow z glowy. Okulary sa waznym elementem,
a mimo to wybieramy je ad hoc, bez zastano-
wienia. Co ciekawe, ten element garderoby ma
réwniez swdj rozmiar. Dlatego przed zakupem
nalezy przymierzy¢ okulary, sprawdzi¢, czy
maja szkietko nasaczone plynem antifog i filtr
UV. Wybér na rynku jest ogromny, poczawszy
od stylowych okularéw przylegajacych na de-
likatnych gumkach, po bardziej komfortowe,
chociaz niekoniecznie wygladajace atrakcyj-
nie, potmaski. Na basen powinno si¢ réwniez
zabra¢ klapki, ktorych lepiej, pod Zadnym po-
zorem, nie zdejmowac (z wyjatkiem przebywa-
nia w wodzie oczywiscie ©). Strdj jest wazny,
jednak jeszcze wazniejsza jest technika i styl

plywacki...

INWESTOR PO GODZINACH

Styl stylowi nie rowny

Po warszawsku, (...) po piasku? Tak bylo
kiedys. Dzisiaj jest zupelnie inaczej. Kazdy ma
szans¢ znalez¢ swoj ulubiony styl. Dla poczat-
kujacych najlepsza wydaje si¢ by¢ zabka (styl
klasyczny) - najbardziej intuicyjna i najlatwiej-
sza do opanowania. Tym, ktorzy zaczynajg
swoja przygode z ptywaniem, zaleca sie zajecia
z instruktorem. Pod jego czujnym okiem nabe-
dziemy prawidtowych nawykow i z pewnoscia
oswoimy sie z woda. Takie zajecia zaczynaja sie
najczeéciej prostymi ¢wiczeniami oddechowy-
mi i plywaniem z deska. Kolejne lekeje to juz
odkrywanie réznorodnosci stylow ptywackich.

Kraul to polaczenie ruchu ndg (,nozyc”)
z naprzemiennym ruchem rak. Z pozoru wy-
daje si¢ by¢ prosty, jednak prawidltowe tech-
niczne przeplyniecie basenu moze byé wy-
zwaniem dla wprawionego ptywaka. Kraul jest
preferowany na kursach nauki pltywania i jest
niezbedny, aby uzyskaé licencje mlodszego
ratownika. Kraulem mozemy ptywaé na dwa
sposoby: na grzbiecie (styl grzbietowy) i na
brzuchu (styl dowolny). Co ciekawe, jest to
jedyny styl, ktory nie jest zdefiniowany przez
FINA'. Podczas zawodéw plywacy moga do-
stosowywaé go do swoich indywidualnych
mozliwosci. Jest ponadto szybki, dlatego jest
wybierany przez zawodnikéw na krétkich
i §rednich dystansach, kiedy kluczowg role od-
grywa czas.

Dla os6b, ktére dosy¢ dobrze radza sobie
z zabka i kraulem, majg super kondycje i lubig
nowe wyzwania, kolejny etap wtajemniczenia
to delfin (styl motylkowy). Jest to zaréwno *

1. Miedzynarodowa Organizacja Plywacka
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najbardziej wymagajacy, jak i najbardziej
atrakcyjny dla obserwatora styl plywacki.
Delfin polega na réwnoczesnych pionowych
ruchach tutowia, pracy nég wraz z przenosze-
niem ramion nad glowg oraz unoszeniem glo-
wy do wdechu. Technika i Zzmudne treningi to
w tym przypadku klucz do sukcesu.

Relaks...

Po treningu w basenie nasze cialo zazna
ukojenia w lazni parowej badZ w saunie fin-
skiej. Laznia parowa, jak sama nazwa wska-
zuje, jest pelna pary (wilgotno$¢ powietrza na
poziomie ok. 65%). Z uwagi na to,odczuwal-
na panujgca w niej temperatura jest znacznie
wyzsza niz mogloby sie wydawac - ok. 50 stop-
ni Celsjusza. Wilgotno$¢ powietrza w saunie
jest nieporéwnywalnie mniejsza (10-30%). Jej
charakterystyczng cechg jest wysoka tempera-
tura- w niektérych saunach moze przekracza¢
nawet 100 stopni Celsjusza!

Czyzby pomyltka byl powyzszy $rodtytut
»Relaks™? Alez skad, sauna fiiska i taznia pa-
rowa to naprawde wspaniate wynalazki ludz-
kosci, ktére pozwalaja na cudowny odpoczy-
nek, oczyszczenie ciala oraz zahartowanie
organizmu. W Polsce coraz wigcej osob ko-
rzysta ze zbawiennego wplywu sauny. W kra-
jach skandynawskich, Estonii, Lotwie, Litwie
i Rosji pelni ona réwniez wazng role w zyciu
codziennym. W saunie spotykaja sie cate ro-
dziny, grupy znajomych, a takze businessmani,
aby porozmawia¢ o szczegotach transakgji. Nic
dziwnego, ze wlasnie powyzsze nacje dominuja
w Mistrzostwach Swiata w siedzeniu w saunie,
ktore odbywaja si¢ w finskim miescie Heinola
i s3 organizowane od 1999r. W tym kontekscie
ubieglego roku z pewno$cig nie mozna zaliczy¢
do udanych. Che¢ pokonania odwiecznego ry-
wala Fina Timo Kaukonena byta zgubna dla
Rosjanina Wladimira Ladyzenskiego. Konco-
we starcie obu panéw zakonczylo sie $miercia
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Rosjanina i ciezkimi obrazeniami Fina. Warto
doda¢, ze ta ,dyscyplina sportowa” polegala
na przebywaniu w ekstremalnych warunkach
(110 stopni Celcjusza polaczone z bardzo
duzg wilgotnoécig), ktérych z pewnoscig nie
uswiadczycie w zadnej polskiej saunie. Jezeli
sauna i faznia parowa nie sprostaja waszym
wymaganiom, warto sprobowa¢ jacuzzi badz
hydromasazu. Przyjemne dla ciala bagbelki roz-
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Najlepsze ptywalnie w Warszawie wg rankingu TVN

miejsce nazwa basenu siedziba

1 Ptywalnia Wodnik Praga Potudnie, ul. Abrahama 10
2 Warszawianka Mokotow, ul. Merliniego 4

3. Ptywalnia Polonez ul. tabiszynska 20

4, 0SiR Zoliborz Zoliborz, ul. Potocka 1

5 Basen Inflancka  Srédmiescie, ul. Inflancka 8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie rankingu TVN Warszawa

luznig nawet najbardziej sztywne migénie, zre-
dukuja stres i zmniejsza bole kregostupa.

Jesli ptywacie, by¢ moze pokusicie si¢
o jeszcze lepsze wyniki i czgstsze wizyty na ply-
walni. Zrédlem motywacji moga by¢ ponizsze
tabele prezentujace rekordy $wiata w plywaniu
kobiet i mezczyzn. Jezeli jestescie nowicjusza-
mi, nic nie stoi na przeszkodzie, przeciez prac-
tice makes perfect! B

Rekordy swiata w ptywaniu kobiet — wybrane konkurencje olimpijskie

Konkurencja Styl Wynik Zawodnik
50 m dowolny 23,73 Britta Steffen
50 m grzbietowy 29,80 Zhao Jing
50 m klasyczny 29,80 Jessica Hardy
50 m motylkowy 25,07 ThereseAlsgammar
200 m dowolny 1:52,98 Frederica Pellegrini
200 m grzbietowy 2:04,81 Kristy Coventry
200 m klasyczny 2:20,81 AnnamayPierse
200 m motylkowy 2:01,81 Liu Zige

Zrédto: www.wikipedia.pl

Rekordy swiata w ptywaniu mezczyzn — wybrane konkurencje olimpijskie

Konkurencja Styl Wynik Zawodnik
50 m dowolny 20,91 César CieloFilho
50 m grzbietowy 24,04 Liam Tancock
50m klasyczny 26,67 Cameron Van der Burgh
50m motylkowy 22,43 Rafael Murioz
200 m dowolny 1:42,00 Paul Biedermann
200 m grzbietowy 1:51,92 Aaron Peirsol
200 m klasyczny 2:07,31 Christian Sprenger
200 m motylkowy 1:51,51 Michael Phelps

Zrédito: www.wikipedia.pl

TREND

STYCZEN-LUTY 2011

INWESTOR PO GODZINACH

Moze dajmy sobie spokoj
Z prezentami?

Poswiateczne przemyslenia o dawaniu i braniu

Finanse to nauka pozostawiajaca ludzi bez ztudzen. Przedstawia swiat taki, jakim jest, a nie takim,
jakim chcielibysmy go widziec. Finansisci potrafia rzeczy wydawatoby si¢ bezdyskusyjnie przyjemne
sprowadzi¢ do poziomu przeliczalnego pieniadza i zwiazanych z tym poje¢ korzysci lub niekorzysci.
Jednym z takich probleméw jest zagadnienie obdarowywania prezentami. Teoretycznie nie jest
to skomplikowane. Wreczanie prezentéw jest procesem, w ktorym osoba obdarowujaca stara sie
wymysli¢, co odbiorca prezentu chciatby najbardziej dosta¢, kupuje lub tworzy dany przedmiot
i dostarcza go wezesniej wspomnianemu odbiorcy. Tyle praktyka. Podstawowym problemem w tym
procesie jest okreslenie preferencji nabywcy. Nie jest to zadanie proste i wiasnie dlatego tak czesto
mylimy sie, kupujac prezenty, ktére nie maja wiekszej wartosci dla obdarowywanego. Kazdego roku,
na przykfad po Swietach Bozego Narodzenia, tysiace krawatow pozostaje nienoszonych i setki tysiecy
ksiazek nieprzeczytanych. Ponadto, nawet jesli osoba obdarowana cieszy sie z prezentu, to moze
majac do dyspozycji te sama sume pieniedzy, za ktora prezent zostat kupiony, wydataby ja na zupetnie
inny przedmiot. Narzucajq si¢ zatem pewne pytania zwiazane ze zjawiskiem obdarowywania. W jaki
sposob ludzie wyceniaja wreczane i otrzymywane prezenty? Jakie prezenty kupowac jakim osobom?
Jak okolicznosci oraz osoba obdarowujaca wptywaja na postrzeganie wartosci prezentu? Czy prezenty
maja jakies substytuty? | wreszcie pytanie najwazniejsze: (zy w ogole warto dawac prezenty?

MICHAt BIENKOWSKI

Dobrobyt, dobrostan

Przed przejéciem glebszych rozwazan do-
tyczacych korzysci i niekorzysci zwigzanych
z dawaniem prezentow nalezy zdefiniowaé dwa
zagadnienia, ktorych bede uzywal w dalszej
czesci wywodu. Waznym jest uwypuklenie r6z-
nic migdzy dobrobytem a dobrostanem.

Stowa dobrobyt bed¢ uzywat zgodnie z jego
ekonomicznym znaczeniem. Dobrobyt gospo-
darczy to stopien zaspokojenia materialnych
potrzeb ludnosci. Mozna go latwo przeliczy¢
na pieniadze i jest Scisle zwiazany z procesami
zachodzacymi w calej gospodarce.

Dobrostan to subiektywna ocena stanu
psychicznego, w jakim znajduje si¢ dana oso-
ba. Podstawowym warunkiem osiagania przez
czlowieka dobrostanu jest istnienie jasnych
regul zycia spotecznego, dajacych poczucie
bezpieczenstwa i stabilizacji. Wysoki poziom
integracji spolecznej, istnienie wsparcia spo-
tecznego oraz spdjnych zasad przynaleznosci
spolecznej stanowig tu kwestie o najwiekszym
znaczeniu. Dobrostan ludzi jest wyznaczony
przede wszystkim przez jako$¢ ich spoltecznych
relacji.

Zauwazy¢ nalezy, ze obdarowywanie pre-
zentami wplywa bezposrednio na zwigkszenie
lub zmniejszenie si¢ zasobéw dobrobytu i do-
brostanu. Jednakze zwigkszenie dobrobytu nie
musi prowadzi¢ do zwiekszenia si¢ dobrostanu.

Prezenty w stuzbie gospodarce

Z makroekonomicznego punktu widzenia
kupowanie prezentow jest pozytywnym zja-
wiskiem. Wydajac pienigdze, napedzamy go-
spodarke. Wzrasta PKB, podnosi si¢ poziom
zycia spoleczefistwa i teoretycznie wszyscy sa

szczglliwsi. Dlaczego teoretycznie? Badamy
tylko zjawiska dajace si¢ zmierzy¢ pienigdzem.
Nie wiemy dokladnie, jaki skutek na spoleczen-
stwo ma dawanie prezentow. Dla czesci oséb
na pewno bedzie to zwigzane z radoscia, czyli
mozna powiedzieé, ze dajac im prezent, pod-
nosi si¢ nie tylko poziom ich dobrobytu, ale
i dobrostanu. Przeciwienstwem wyzej wspo-
mnianego zjawiska sa osoby niezadowolone
z otrzymywanych prezentéw. Co roku przeciez
po wcze$niej wspomnianych Swietach Bozego
Narodzenia pozostaje wiele nienoszonych kra-
watéw i swetréw. Osoby, ktére je otrzymuja,
musza by¢ do pewnego stopnia zawiedzione
zaistnialg sytuacja. Dla tej wlasnie grupy ludzi
otrzymanie podarunku wigze si¢ z pewng doza
przykrosci. Wzrasta ich dobrobyt, ale nie do-
brostan. Przeciez nikt nie lubi dostawa¢ nietra-
fionych prezentéw.

Postrzeganie prezentow

Joel Waldfogel, amerykanski ekonomista,
przez pigtnascie lat do 2009 roku przeprowadzit
wiele badan, w ktérych pytat respondentéw, jak
wyceniali otrzymywane w réznych okoliczno-
$ciach prezenty. Zadawal nastepujace pytania:
Kto kupitl ci prezent? Ile zaplacil za niego na-
bywca? Ile maksymalnie bylby$ sklonny zapla-
ci¢ za ten prezent, kupujac go samemu?

Whioski z ankiet sa przygnebiajace. Okaza-
fo si¢, ze Amerykanie wyceniaja otrzymywane
prezenty na kwote nizsza $rednio o 20% od ich
wartosci rynkowej. Jesli przyjmiemy, ze w cia-
gu roku w Stanach Zjednoczonych wydaje sie
na podarunki okoto 65 miliardéw dolaréw, to
oznaczaloby to, Ze strata dobrobytu wynosi 13
miliardéw dolaréw. W skali swiatowej strata
jest ponad dwukrotnie wigksza. Moze lepiej nie
dawac prezentéw w ogdle?

Zawsze istnieje tez druga strona medalu.
Oto kilka powaznych powodéw, dla ktérych
wdawatoby sie, ze warto jest dawac prezenty.

Po pierwsze, odbiorcy prezentéw moga nie
by¢ do konca $wiadomi swoich preferencji.
Przeciez wiele najlepszych prezentow to te nie-
oczekiwane, o ktorych zakupie nigdy nie po-
mysleliby$my. Ponadto, okazujg si¢ one czgsto
by¢ prezentami bardzo dobrze dopasowanymi
do naszych wczesniej nieu$wiadomionych
potrzeb. Co wigcej, preferencje konsumenta
czesto zmieniajg si¢ w czasie. Wezmy za przy-
ktad plyte z muzyka jazzowa. Osoba dajaca ja
moze nakloni¢ odbiorce do zmiany zachowania
i czerpania przyjemnoéci z muzyki, o ktdrej
wczeéniej nie miat pojecia. W takim przypadku
nastepuje i przyrost dobrobytu i dobrostanu.

Po drugie, darczyfica moze mie¢ lepszy do-
step do pewnych przedmiotéw, o ktorych ist-
nieniu badZ mozliwoéciach zakupu odbiorca
nie wie lub moze je naby¢, z réznych wzgledow,
tylko za znacznie wyzsza cen¢. Mozna wtedy
powiedzie¢, ze osoba ofiarujgca ten przedmiot
ma swego rodzaju mikro przewage kompa-
ratywna. Moze dostarczy¢ pewne dobro po
wzglednie nizszym koszcie niz bylby w stanie je
kupi¢ odbiorca.

W koricu istnieja pewne przedmioty, ktore
chcieliby$my otrzymac, ale wolelibysmy sobie
sami ich nie kupowaé. Oznacza to, ze korzy$¢
calkowita uzyskana z konsumpcji dobra otrzy-
manego od kogo$ bedzie wicksza niz korzys¢
z konsumpcji tego samego dobra po zakupie-
niu go samemu. Wytlumaczeniem tego zjawi-
ska moze by¢ poczucie winy, jakie pojawia si¢
w czasie konsumpcji pewnych débr. Idealny
przykiad stanowi zaobserwowany wzrost wy-
miany wyrobow czekoladowych w okresach
$wigtecznych. Otrzymanie wysokokalorycz-
nego daru od innej osoby w pewnym sensie
zwalnia odbiorce z poczucia wyrzutéw sumie-
nia zwiazanego z jego konsumpcja. Mozna po-
wiedzie¢, ze warto$¢ dodana otrzymanego pre-
zentu kompensuje strate moralna ze zjedzenia
czekolady i przyrostu obwodu w pasie. Wspo-
mniang warto$cig dodang jest w tym momencie
fakt bycia obdarowanym.

Licza sie dobre checi

Ostatni ze wspomnianych argumentéw
prowadzi do stwierdzenia, Ze istnieje co$ ta-
kiego jak warto$¢ dodana do prezentu powsta-
jaca w wyniku obdarowywania. Sama logika
wskazuje na mozliwos¢ wystepowania takich
sytuacji. Okazuje sig¢, ze warto§¢ prezentu jest
nie tylko funkcja jego ceny, ale réwniez *
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okolicznoéci, w jakich tym przedmiotem dana
osoba zostala obdarowana. Wlasnie dlatego ob-
raczka $lubna jest wigcej warta dla malzonkow
niz dla jubilera, tak samo jak odcisk upapranej
farbg reki wnuka na kartce dla kochajacych
dziadkéw niz dla ich sasiadéw. Co wiecej, weale
nie jest powiedziane, ze obdarowywanie moze
generowa¢ korzy$¢ tylko jednostronng. Wszak
sam fakt obdarowywania moze stanowi¢ przy-
jemno$¢ dla osoby dajacej prezent. Wtedy ob-
serwujemy zwielokrotniony przyrost szczescia,
co mozna ujaé jako zwigkszenie dobrostanu
spoleczenstwa.

Zatrzymajmy sie na chwile nad faktem
posiadania prezentu. Czy korzyé¢ z bycia
obdarowanym prezentem wystepuje tylko
W momencie jego otrzymywania, czy moze
ona utrzymywa¢ sie diuzej albo nawet rosna¢?
Wydawac by si¢ moglo, ze nic nie stoi na prze-
szkodzie tego, zeby odczuwal szczescie (co
zwieksza nasz dobrostan) przez dluzszy czas.
Nietrudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej
subiektywna warto$¢ prezentu maleje w czasie.
Przykladem moze by¢ zuzywajacy si¢ rower -
po kilkunastu latach uzytkowania nie bedzie
nadawal si¢ juz prawie do niczego, zatem jego
warto$¢ dla posiadacza bedzie bliska zeru.
Inaczej rzecz si¢ ma w przypadku prezentow,
z ktérymi jesteSmy w pewnym sensie zwigzani
uczuciowo, czyli maja dla nas pewng warto$¢
sentymentalng. Wracajac do wczesniej po-
danych przykladéw obraczki i kartki papieru
z odci$nieta rekg dziecka, mozemy wysnué
whniosek, ze przedmioty te beda nabieraty war-
to$ci w czasie, a korzy$¢ z ich posiadania be-
dzie trwala dlugo.

Prezenty pragmatyczne

Dajac prezenty, nalezaloby zastanowi¢ sie
nad maksymalizacja uzytecznosci calkowitej
odbiorcy. Beda sklada¢ si¢ na nig dobrobyt
i dobrostan. Przyrost dobrobytu nast¢puje za-
wsze, gdy w jakis sposéb dana osoba cho¢ tro-
che si¢ wzbogaci. Przyrost dobrostanu moze
nastgpi¢ miedzy innymi wtedy, gdy prezent si¢
do czego$ przyda. Prezenty pragmatyczne wy-
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dajg sie by¢ jednak dosy¢ skomplikowanym za-
gadnieniem. To, co dla jednych jest przydatne,
dla innych moze by¢ bezuzyteczne. Wyjsciem
z sytuacji wydaje si¢ by¢ dar w postaci pienia-
dza. Przynajmniej nie pozostawia to zadnych
watpliwosci co do wyceny otrzymanego poda-
runku. Z drugiej strony, czy dawanie pieniedzy
jest zawsze stosownym substytutem prezentu?
Rozwazmy nastepujacy przyklad. Chlopak
rozmy$la nad powaznym problemem, jakim
jest wybor prezentu urodzinowego dla swojej
dziewczyny. Stwierdzil, ze zamiast kupowal
prezent, podaruje jej ekwiwalent pieniezny.
W koncu ona sama bedzie najlepiej wiedziata,
co sobie kupi¢ za te pienigdze. Kiedy chiopak
wrecza pieniadze swojej lubej, ta czuje si¢ ob-
razona i zrywa z nim. Czy za tym zjawiskiem
kryje si¢ jakie§ ekonomiczne wyjasnienie? Otéz
w tym wypadku problem zwigzany z dawaniem
prezentu moze by¢ wytlumaczony potwier-
dzonym w badaniach ekonomistow faktem, ze
ludzie przywiazuja wigksza wage do tradycji
wybierania i dawania prezentu, kiedy jako silne
oceniajg uczucia, jakim s3 zwigzani. Wybie-
ranie dobrego prezentu nie stanowilo w oma-
wianym przypadku rzeczy prostej. Dziewczyna
mogla rozumowaé w nastepujacy sposéb: im
lepszy (bardziej dopasowany do moich prefe-
rencji) prezent chlopak wybierze, tym bardziej
mnie kocha, poniewaz wiecej o mnie wie. Ro-
zumowanie to jest w duzej mierze uzasadnio-
ne. Prostym wnioskiem jest to, ze mozna wy-
ceni¢ relacje, ktora taczy ludzi, poprzez ocene
calkowitej korzysci odniesionej z dawania
i otrzymywania prezentu. Jesli suma wartosci
uzytecznosci catkowitych jest wigksza niz war-
to$¢ rynkowa wymienionych débr, to mozna
stwierdzi¢, ze osoby sa w dobrej relacji, ponie-
waz si¢ dobrze znaja. Dawanie prezentéw (nie
tylko pragmatycznych) rzeczywiscie moze wigc
skutkowaé wzrostem dobrobytu, na przyklad
wskutek polepszania relacji miedzyludzkich.

Jakie prezenty dawa¢?

Na podstawie wcze$niejszych rozwazan
mozna wysnu¢ pewne wnioski dotyczace da-
wania prezentow.

Po pierwsze, dawaj prezenty ludziom, z ktd-
rymi si¢ czesto spotykasz i dobrze ich znasz,
przede wszystkim dzieciom. Kiedy obdarowu-
jemy dzieci, istnieje najmniejsze prawdo-

podobienstwo, ze beda rozczarowane
prezentem. Ponadto ich rado$¢ po
otrzymaniu prezentu jest czesto nie-
proporcjonalna do jego wartosci ryn-
kowej. Nastepuje zatem szybki przyrost
dobrostanu. Wiedza o preferencjach
osoby obdarowywanej pozwala skutecz-
nie zapobiega¢ stracie dobrobytu. Sta-
tystycznie rzecz ujmujac, okazuje si¢ ze
prezenty od osob, ktore spotykamy przy-
najmniej raz w tygodniu, cenimy o 10%
bardziej niz od tych, ktérych widzimy co
miesigc lub tylko kilka razy w roku.
Po drugie, dawanie ekwiwalentu pieni¢zne-
go jest teoretycznie najlepszym sposobem na
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prezent, jesli zaktadamy, zgodnie z podreczni-
kowymi zalozeniami, ze konsument sam naj-
lepiej zna swoje preferencje. Jednakze, jak to
bylo juz opisane, dawanie pienigdzy jest nie jest
zawsze stosowne w naszej kulturze. Jak zastg-
pi¢ zatem pienigdze? Troche mniejszym zlem
koniecznym mogg by¢ karty podarunkowe ofe-
rowane przez rozne sieci handlowe. Karte taka
osoba obdarowywana moze wymieni¢ na kon-
kretng rzecz oferowana w sklepie sieci, z ktorej
ustug chcemy skorzystaé. Wada kart podarun-
kowych jest jednak to, ze fatwo je zgubié i ogra-
niczajg mozliwy wybor konsumenta do bardzo
ograniczonej puli débr bedacych w asortymen-
cie sklepu.

Jaka zatem lekcja wylania sie z tego dla dar-
czyncow? Trzeba stara¢ sie jak najlepiej pozna¢
preferencje osoby obdarowywanej i da¢ jej co,
co bedzie miato dla niej warto$¢ sentymental-
na. Wlaénie wtedy nastapi najwiekszy przyrost
korzysci z posiadania danego prezentu.

Podsumowanie

Wymiana podarunkéw jest ztozonym pro-
cesem - nie tylko ekonomicznym, ale i psy-
chologicznym. Przy rozwazaniu korzysci ply-
nacych z dawania prezentéw nie wystarczy
tylko zwrdci¢ uwage na makroekonomiczny
aspekt zagadnienia, ale przede wszystkim na
jego wymiar mikroekonomiczny. Preferencje
osoby obdarowywanej, okolicznoéci, w jakich
prezent jest otrzymywany, oraz zwigzek emo-
cjonalny pomiedzy ofiarujagcym a odbiorca, sa
najwazniejszymi z czynnikéw decydujacych
o sukcesie obdarowujacego, czyli zwigkszeniu
zarébwno dobrobytu, jak i dobrostanu osoby
otrzymujacej. Na podstawie przytoczonych ar-
gumentow mozna stwierdzi¢, ze pomimo iz da-
wanie prezentéw moze prowadzi¢ w pewnych
przypadkach do straty dobrobytu, to, ogélnie
rzecz biorac, jest ono zjawiskiem korzystnym.
Jest tak nie tylko ze wzgledu na jego material-
ne nastgpstwa. Przede wszystkim zwiazane jest
ono z poprawianiem i podtrzymywaniem rela-
cji istniejacych w spoteczenistwie, co przektada
si¢ na wysoki stopien zaspokojenia potrzeb
emocjonalnych czlonkéw danej spotecznosci,
a zatem wzrost ich dobrostanu.

Gwarancja kupienia wlasciwego prezentu
wydaje si¢ by¢ dobre poznanie preferencji od-
biorcy. Duze znaczenie ma réwniez sytuacja,
w jakiej znajduja si¢ obdarowujacy i przyjmu-
jacy prezent oraz ich wczesniejsze relacje. Za
optymalne rozwigzanie uznajemy sytuacje,
w ktorej odbiorca i obdarowujacy osiagaja
maksymalna korzys$¢ (materialng i niematerial-
na) z wymiany prezentu. Wartos$¢ sentymental-
na przedmiotu stanowi jeden z wazniejszych
czynnikéw wplywajacych na postrzeganie war-
toéci prezentu. Najwigkszy przyrost dobrostanu
przy relatywnie niskich kosztach zapewnia da-
wanie prezentéw dzieciom, ktdre czesto wyce-
niaja prezent znacznie powyzej jego wartosci
rynkowej. Moze to by¢ jednym z najbardziej
efektywnych sposobéw wykorzystania pienig-
dzy przeznaczanych na podarunki. m
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Jeden tom - kilka filozofii inwestowania

Glen Arnold, ,Inwestowanie w wartosc¢”,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010

DOROTA SIERAKOWSKA

Ksigzke Glena Arnolda mozna okresli¢
mianem kompendium wiedzy o inwesto-
waniu warto$ciowym. Pozycja ta zawiera
bowiem streszczenie filozofii inwestowania
takich osob, jak Benjamin Graham, Peter
Lynch czy Warren Buffet. W pierwszej, ob-
szernej cze$ci ksigzki, Arnold opisuje metody
inwestowania kazdej z tych oséb — podkresla
najwazniejsze rzeczy, na ktdre zwracali uwa-
ge przy wyborze spotek do portfela, a takze
dziatania, ktérych si¢ wystrzegali. Druga
czg$¢ obejmuje synteze poszczegdlnych sty-
lé6w inwestowania, probe wylonienia ich

wspolnych zalozen i praktycznego przeloze-
nia na mozliwosci wspoélczesnych inwesto-
row.

Autor ksigzki przy kazdej okazji stara sie
przestrzega¢ przed bledami w interpretacji
poszczegdlnych filozofii inwestowania, pod-
kreslajac przy tym, ze kazda z nich wymaga
wysitku i indywidualnego przemyslenia.

Ksigzka Glena Arnolda moze z powodze-
niem zastgpi¢ kilka innych ksiazek o inwesto-
waniu warto$ciowym. Na pewno bedzie ona
przydatna dla oséb , ktére chcg znaé esencje
poszczegdlnych filozofii inwestowania bez
szczegOtowej analizy przypadkéw konkret-
nych firm. Autor wprawdzie przytacza przy-

~Elegancja to postawa, ktéra
pozwala uczynic gest doskonatym
i czytelnym dla otoczenia”

Cezary lkanowicz, , Etykieta biznesmena’;
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010

JAKUB DOMAGALSKI

Jest to pierwsze wydanie ksigzki napisanej
przez doswiadczonego dyplomate i wyktadow-
ce w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie,
dr. Cezarego Ikonowicza, na temat obowigzu-
jacych norm zachowania w spoleczenstwie,
zwlaszcza w srodowisku $wiata biznesu. Jest to
lektura obowigzkowa nie tylko dla kadry mena-
dzerskiej czy whascicieli firm. Ksigzka zawiera
zbidr najwazniejszych zasad savoir-vivre przy-
datnych réwniez dla pracownikéw biurowych,

pracujacych w duzych i matych korporacjach.
Po lekturze ksigzki, organizacja oficjalnego spo-
tkania czy kontakty miedzynarodowe nie beda
juz wprawia¢ w zaklopotanie.

Waznym elementem ksigzki przydatnym
w biurze jest cze$¢ poswigcona prowadzeniu
sekretariatu i korespondencji urzedowej. Autor
dogtebnie opisuje zasady, ktorych nalezy prze-
strzega¢ — przeciez sekretariat to wizytéwka
kazdej firmy. Dobre pierwsze wrazenie moze
zadecydowac o sukcesie prowadzonego projek-
tu.

Gospodarstwo domowe
podstawa ekonomii

Czestaw Bywalec, ,Ekonomika i finanse gospodarstw

domowych”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009

MALGORZATA KOSIECKA

Ksigzka Prof. dr hab. Czestawa Bywalca,
pracownika naukowego na Wydziale Finan-
séw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie, jest efektem jego wieloletnich badan nad
postepowaniem gospodarstw domowych.
Autor porusza w niej wazne zagadnienia do-
tyczace ich ekonomii i finansow.

W pracy zwiezle i zrozumiale przedsta-
wiono istote i funkcje gospodarstw domo-
wych oraz podkre$lono ich wazna role w two-
rzeniu gospodarki narodowej. Oméwiono

najwazniejsze teorie dotyczace ich zachowan
i sposobow podejmowania decyzji. Z pewno-
$cig nie tylko specjalistow zainteresuje przed-
stawiony proces tworzenia i analizy bilansu
majatkowego oraz budzetu gospodarstwa
domowego. Zapoznanie si¢ ze sposobami
zarzadzania finansami domowymi pozwala
doktadnie zrozumie¢ takie zagadnienia, jak:
sterowanie ryzykiem w gospodarstwie do-
mowym, planowanie wydatkéw i dochodéw
oraz inwestycji i oszczednosci, a takze poste-
powanie w obliczu zadluzenia czy niewypta-
calnosci.

RECENZIJE

ktady przedsigbiorstw, ktore w historii dawa-
ty szanse na spore zyski z inwestycji, jednak
jest on w ich opisie do$¢ oszczedny.

Duzg zaletg tej ksigzki jest jej przejrzy-
sto$¢ i obiektywne spojrzenie na poszcze-
golne metody inwestowania. Wadg jest jej
wtornoé¢ — osoby zaznajomione z dzielami
Grahama, Lyncha czy Buffeta nie dowiedza
sie z jej lektury nic nowego. W

»Etykieta biznesme

z wielu réznych dziedzin zycia, o ktorych trzeba
wiedzie¢. Na uwage zastuguja dzialy poswie-
cone przyjeciom oficjalnym i towarzyskim,
a takze dziat o winach i innych trunkach. Jest to
istotny dodatek w ksiazce o takiej tematyce, po-
niewaz wino jest w dzisiejszych czasach nieod-
facznym elementem wielu oficjalnych spotkan
biznesowych, podczas ktérych moze by¢ tema-
tem dlugich i interesujacych konwersacji. ®

EKONOMIKA
| FINANSE

COSPEDARSTH DOMOWYCH

Publikacja powinna zainteresowal stu-
dentéw, pracownikéw naukowych oraz osoby
prowadzace badania z zakresu nauk spotecz-
nych i ekonomii. Jednocze$nie zyska uznanie
wszystkich tych, ktorzy chcieliby poglebi¢
posiadang wiedze lub dowiedzie¢ sie, jak ra-
cjonalnie zarzadza¢ finansami wlasnego go-
spodarstwa domowego. B
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' Pamig¢ USB2.0Gh towarzystwie.
Licza sie kompetencje.
Zestaw/trzech ksigzek
,,SEztal:ne lata dziewiecdziesiate” m IIIMIEJSCE
s ~Etykieta biznesmena” L Pamiec USB 2.0.Gb
»~Inwestowanie w wartos¢” N
+PamiecUSB 2.0 Gb Wy
Vo
1. Skrot od centralnej instytucji odpowie- Zapraszamy do rozwigzania naszej styczniowo-lutowej krzyzéwki,

dzialnej za prowadzenie i nadzorowanie bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.
systemu depozytowo-rozliczeniowego

w zakresie obrotu instrumentami finan-  Na zwyciezcédw czekaja atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz pendrive'y!
Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnienia (jedno zdanie)

sowymi w Polsce. )
do dnia 20 lutego 201 1r. na adres konkurs@gazetatrend.pl

2. Stopien zaspokojenia materialnych
potrzeb ludnosci.

1.

3. Indeks dochodowy, ktéry pojawit sie na
GPW w styczniu biezacego roku. 2.

4. Finskie miasto, w ktérym odbywaja
sie mistrzostwa §wiata w siedzeniu 3.
W saunie.

5. Rzadowy program doplat do kredytu
mieszkaniowego - ,,... na swoim”
6. Marka, pod jaka spétka Aldi funkcjo-
nuje w Austrii. 6.

7. Marka, pod jaka Sniezka produkuje

farby i elementy dekoracyjne. 7. |, . &
8. Potoczne okreslenie inwestycji lub S p raWd Z te rmin p rezen t d CJ | ACC A

w Warszawie i we Wroctawiu
9. www.ey.com.pl/ac demycifbusiness

oszczgdnosci w celu ograniczenia ryzy-
ka niesplacenia kredytu - ... finansowa.

9. Potoczne okreslenie renminbi.

PotwierdZ Swoje uczestnictwo:
academyofbusiness@pl.ey. , tel. 22 579 8000
step wolny

Lista zwyciezcow zostanie ogtoszona na stronie internetowej
www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 27.02.2011r.
Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs .
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Finanse i Zarzadzanie w Biznesie
Program SGH we wspétpracy z Ernst & Young

ZdobadZz miedzynarodowe kwalifikacje ACCA uznawane przez pracodawcow
na catym swiecie. Dzigki nim dotaczysz do waskiego grona wybitnych specjalistow.
Wejdziesz do Swiata biznesu szybciej i z najlepszym przygotowaniem.

W programie:
Mozliwos¢ zdobycia prestizowych kwalifikacji ACCA
4 semestry nauki i 14 przedmiotéw prowadzonych przez ekspertéw
Zajecia w jezyku angielskim
Zajecia w statej grupie uczestnikéw
Specjalistyczne podreczniki i materiaty dla studentéw programu
Mozliwos¢ odbycia ptatnych praktyk w Ernst & Young

Wyslij zgtoszenie do 20.02.2011 roku na adres:
program.acca@sgh.waw.pl

www.ey.com.pl/ACCA

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do






