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MIECZ OBOSIECZNY

Rynek walutowy poprzez swoje umiedzynarodowienie stal si¢ elementem
zycia nie tylko zawodowych finansistow, ale i kazdego z nas. To, w jakiej
walucie oszczedzamy pienigdze czy tez bierzemy kredyt hipoteczny, moze w nie-
bagatelny sposob wplywaé na stan naszych domowych finansow.

Coraz czeéciej forex zaglada pod strzechy takze dzigki inwestorom indywidual-
nym, ktérzy, spekulujac na rynku walutowym, liczg na szybki zysk. Jednak, jak
pokazuje codzienno$¢, na tym rynku spektakularne sukcesy osiagaja nieliczni.
Forex jest bowiem dla inwestoréw rynkiem wdzigcznym i niewdziecznym zara-
zem. Wdzigcznym — poniewaz pozwala na zarabianie zaréwno przy wzrostach,
jak i spadkach wartoéci danej waluty, a wielo$¢ dostepnych inwestorom par wa-
lutowych oraz mozliwos¢ regulowania poziomu dzwigni daje mozliwo$¢ dywer-
syfikacji i dopasowania zawieranych transakcji do indywidualnej sktonnosci do
ryzyka. Niewdziecznym - gdyz notowania walut zaleza od niezmiernie wielu
czynnikéw (w tym politycznych), z ktérych trudno wyluska¢ te najistotniejsze.

Jednak najczesciej gléwna przeszkoda na drodze do osiggania zyskéw na forek-
sie jest psychika inwestora. Mozliwo$¢ zastosowania wysokiej dzwigni obnaza
naszg chciwos¢ i sktonnos¢ do hazardu. Wtedy nawet krétkie przebywanie po
zlej stronie rynku sprawia, ze na rachunku inwestora zamiast wymarzonych
spektakularnych zyskow znajduja si¢ calkiem realne (i niekiedy réwnie spekta-
kularne) straty. By¢ moze warto wiec zaakceptowa¢ fakt, ze rzadko kto zostaje
milionerem z dnia na dzien, i zacza¢ umiejetnie zarzadzaé ryzykiem, godzac sie
na mniejsze, ale stabilne zyski.
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Imvwrastowan e w e-hiznesy
jest w moddzia

Inwestowanie
w e-biznesy
jest w modzie

Internet ma swoim uzytkownikom coraz
wiecej do zaoferowania i jest coraz
(zedciej obecny w codziennym Zyciu.
Tam, gdzie pojawiaja sie nowe potrzeby,
zawsze znajdzie sie dostawca e-ustugi,
ktéry je zaspokoi. Globalny internetowy
rynek jest wart obecnie ok. 500 mid
dolaréw.

Samolubny
Fed

Rok 2011  przyniést juz  wiele
niespodziewanych zmian i zawirowan,
a nie minefo jeszcze pierwsze pétrocze.
Nastapity zmiany wéréd rzadzacych w kilku
krajach arabskich, a w wielu innych tocza
sie wiasnie walki o wiadze. Prognozuje
sie rychte nadejscie kryzysu finansowego
w Chinach - drugiej gospodarce Swiata -
potencjalnie wywotanego zblizajacym sie
peknieciem bariki na tamtejszych rynkach

aktywow. @
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LIDERIADA

| konferencja Autentycznego
Przywoddztwa w Polsce

Pierwsza z cyklu corocznych konferencji
LIDERIADA pod haslem ,Nabierz wiatru
w zagle” to okazja do udzialu w wyjatkowym
spotkaniu z liderami biznesu. Program tego-
rocznej konferencji opiera si¢ na trzech fila-
rach autentycznego przywédztwa: wizji, pa-
sji i poczuciu sensu dzialania. Prelegentami
beda Marshall Goldsmith i David Neenan
- $wiatowe autorytety w rozwoju przywodz-
twa.

Marshall Goldsmith zostal nazwany przez
magazyn Forbes “jednym z pigciu najbardziej
uznanych coach-manageréw najwyzszego
szczebla’, a magazyn Leadership Excellence
okresla go mianem ,,jednego z pigciu najwigk-
szych myglicieli w dziedzinie przywddztwa’
Marshall Goldsmith jest autorem wielu best-
selleréw z zakresu zarzadzania, ktore sprze-
daly si¢ w milionach egzemplarzy na calym
$wiecie i zostaly przetlumaczone na ponad

25 jezykoéw. Ostatnia jego ksigzka, pt. ,,Pozy-
tywne nastawienie. Jak uzyska¢, utrzymac lub
odzyska¢ swoje MOJO” wydana w lutym 2010
zostala uznana za jeden z dziesieciu najlepiej
sprzedajacych sie tytulow przez New York Ti-
mes oraz Wall Street Journal.

David Neenan jest wlascicielem firmy The
Neenan Company, ktéra projektuje i konstru-
uje biurowce, kompleksy medyczne i budynki
przemystowe przy uzyciu pionierskiej meto-
dy Archistruction@, sprzyjajacej polepszeniu
wspolpracy. Znany jest z wykladow, konsul-
tacji biznesowych i seminariéw ,,Business &
You”, ktére prowadzi w Europie oraz na Da-
lekim Wschodzie. Jest autorem licznych arty-
kuléw na temat efektywnego zarzadzania oraz
wspolautorem ksigzki pt. ,Evergreen. Biznes
to gra nieustannych powrotow”.

LIDERIADA kierowana jest do przedsie-
biorcéw oraz do tych, ktdrzy sa zainteresowani

rozwojem jako liderzy. Uczestnicy beda mogli
zapozna¢ si¢ z najnowsza wiedza przekazang
przez wybitne autorytety z dziedziny przy-
wodztwa oraz czerpad inspiracje z przedstawio-
nych do$wiadczen polskich praktykéw biznesu.
Ambicjg organizatoréw jest wspomaganie lide-
réw w budowaniu ich osobistego autorytetu.

7 CZERWCA 2011

WARSZAWA, Centrum EXPO XXI

wiecej na: www.lideriada.pl

W konkursie krzyzéwka do wygrania 2 ze-
stawy ksigzek:

M.Goldsmith ,,Pozytywne my¢lenie”

D.Neenan ,,Evergreen” B

5004

LIDERIADA

Konferencja FOREX MoneyCon

Serdecznie zapraszamy na druga edy-
cje konferencji poswigconej tematyce
FOREX. Podczas wydarzenia dowiesz si¢
jak rozpoczaé swoja przygode z rynkiem
walutowym, jak inwestowac i co robi¢, by
zarobi¢!

LICZBY MIESIACA

28 maj 2011

To $wietna okazja, by porozmawiaé ze
specjalistami i podpyta¢ o rzeczy, ktére Cie
nurtuja.

Wyklady polskich, jak i zagranicznych
prelegentéw dostarcza niezbednej wiedzy
do poruszania sie po rynku forex.

MIKOLAJ ATANASOW

Uczestnictwo w  konferencji FOREX
MoneyCon jest bezptatne. Wystarczy sie
zarejestrowac:

http://moneycon.pl/formularz-forex

Szczegoly konferencji:
http://moneycon.pl/forex ®

1 miejsce zajeta sie¢ Starbucks w zestawieniu najwigkszych sieci restauracji (pod wzgledem sprzedazy) na rynku USA. Tym samym
Starbucks wyprzedzit sieci McDonald’s, Burger King i Wendy’s.

18 mln funtéw moze wynosi¢ warto$¢ prezentow slubnych Williama i Kate (wg obliczen Instytutu Licencjonowanych Ksiegowych
7

Anglii i Walii).

21 taki odsetek polskich informatykéw (wg badania Mediarecovery) w ramach metody niszczenia danych rozklada dysk twardy na
czesci i rozbija go miotkiem, badz niszczy podobnymi narzedziami.

9 ,4 o tyle % wzrosta w marcu 2011 sprzedaz detaliczna.

41 taki odsetek inwestorow gietdowych (wg ankiety przeprowadzonej przez ,,Puls Biznesu”) jest zdania, ze WIG20 pokona w roku 2011

poziom 3000 pkt.

54 tyle tysiecy aut z modelu Tundra (rocznik 2011) Toyota wezwala do kontroli w USA i Kanadzie, poniewaz 27 modeli z tego rocznika

moze mie¢ wadliwy wal napedowy.

2
11150 to kwota (w PLN), jaka postowie co miesigc dostaja na wydatki zwigzane z utrzymaniem biur poselskich. @
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Wyniki General Motors powyzej
oczekiwarn

Dostawy General Motors wzro-
sty powyzej oczekiwan analitykow
na skutek zwiekszonego popytu na
oszczedzajace paliwo samochody.
Sprzedaz GM wzrosla o 26% do
232 tys. egzemplarzy w poréwna-
niu z ubiegtym rokiem - wéowczas
sprzedano 184 tys. samochodéw.
Tym samym firma z Detroit umac-
nia swoja pozycje na rynku, tym
bardziej, ze jej gléwny konkurent
Toyota przezywa kryzys spowodo-
wany trzesieniem ziemi w Japonii.
Zaufanie konsumentéw w USA
wzrosto bardziej niz przewidywali
eksperci, co sygnalizuje, iz wzrost
liczby miejsc pracy sze$¢ miesie-
cy z rzedu pomaga Amerykanom
wytrzymac najwyzsze ceny paliwa
od prawie trzech lat. Cena paliwa
wzrosta w ubiegltym roku o 37% do
3,97 dolaréw za galon.

Dobre prognozy dla polskich
eksporterow

Syntetyczny wskaznik PMI za
kwiecien wyniést w Niemczech
61,7 pkt w poréwnaniu z 60,9 pkt
W marcu, co éwiadczy o tym, ze
przemyst jest obecnie w fazie eks-
pansji, a Niemcy przezywaja okres
ozywienia gospodarki. Z obrotu
takich spraw skorzysta Polska, po-
niewaz jedna trzecia eksportu na-
szego kraju kierowana jest wlasnie
na rynek niemiecki.

Wysokie obroty na GPW

Wartos$¢ obrotu akcjami i pra-
wami do akeji wzrosta w stosunku
do lutego 0 21% i wyniosta w mar-
cu 23,8 mld zt. Warto podkreslié,
iz sa to najwyzsze miesieczne
obroty akcjami i PDA w historii
GPW. Réwniez pierwszy kwartat
2011 r. jest pod tym wzgledem
rekordowy. Obroty od stycznia
do marca wyniosty 63,9 mld zl,
co w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2010 r. stanowi wzrost
0 40%. Jesdli chodzi o instrumen-
ty pochodne, to wolumen obrotu
kontraktami terminowymi w mar-
cu wynidst 1,42 mln sztuk, czyli
0 457 tys. wigcej niz w poprzed-
nim miesigcu. Wolumen obrotu
opcjami wynio6st 121,7 tys. sztuk,
czyli 0 57,6 tys. wiecej niz w lutym.
Obroty opcjami w marcu 2011 r.
byly najwyzsze w historii notowan
tych instrumentéw na warszaw-
skim parkiecie.
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Otwarcie niemieckiego
rynku pracy

PAWEL ZIOtKOWSKI

Od 1 maja zgodnie z zapisami trak-
tatu akcesyjnego Polacy moga pracowac
w Niemczech, Austrii oraz Szwajcarii bez
pozwolenia na prace. Najwicksze emo-
cje zwigzane sg z otwarciem niemieckiego
rynku, co budzi narastajace obawy praco-
dawcow, ze wyjedzie tam wielu mlodych,
wyksztalconych oraz zdolnych ludzi. Efek-
tem otwarcia rynkow bedzie zwigkszony
odplyw duzej liczby specjalistéw do innych
krajéw zachodnioeuropejskich. Niemcy po-
trzebuja okoto 3 milionéw pracownikéw,
a do najbardziej poszukiwanych zawodow
naleza inzynierowie, informatycy, budow-
laficy oraz pracownicy stuzby zdrowia. Za-
trudnienie w Niemczech znajda réwniez

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW

opiekunowie 0séb starszych i chorych oraz
pracownicy sezonowi skoncentrowani na
ogrodnictwie i hotelarstwie. Zdaniem eks-
pertdéw taka sytuacja stanowi pewien pro-
blem dla polskiej gospodarki i trzeba pod-
ja¢ odpowiednie kroki w celu zwiekszenia
atrakcyjnosci pracy w naszym kraju. Do
wymienianych propozycji nalezy reforma
finanséw publicznych, ktéra odcigzytaby
fiskalne obcigzenia plac, przez co mozliwy
bylby ich realny wzrost.

Jednak nie nalezy si¢ spodziewa¢ ogrom-
nej fali emigracyjnej, tak jak to miato miejsce
w przypadku rynku brytyjskiego. Wedlug
przewidywan polskiej ambasady w Berlinie,
w ciggu najblizszych czterech lat na podjgcie
pracy w Niemczech moze zdecydowal sie
okoto 400 tys. mieszkanicéw Polski. W

»Cata Europa zaczela juz sprzgtaé po kryzysie i naprawiac finanse, tymczasem polski

rzgd nadal pompuje pienigdze w gospodarke. O ile wzrost wydatkéw byt uzasadniony
/ w szczycie kryzysu w 2009 t., o tyle pézniej byl po prostu nieracjonalny.”

- Michat Dybuta, gtéwny ekonomista BNP Paribas Polska
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Wyjatkowo
drogi slub

PAWEL ZIOLKOWSK|

Slub ksiecia Williama z Kate Middleton
bedzie dla brytyjskiej gospodarki duzym
obcigzeniem finansowym, co spowodowane
jest pozng Wielkanocy i faktem, iz dwa czte-
rodniowe weekendy przypadaja pod rzad.
Wedtug firmy rachunkowej RSM Tenon, za-
istniala sytuacja moze kosztowac gospodarke
okoto 30 mld funtéw (50 mld USD). Odpo-
wiada to jednej trzeciej rocznego budzetu na
publiczng stuzbe zdrowia.

Naturalnie nie wszystkie firmy stracg na
$lubie w tym samym stopniu, a co wiecej, nie-
ktére moga nawet zarobi¢. Do zwycigzcow
z pewnoscig nalezg linie lotnicze, hotelarze
oraz handel detaliczny, za$ najwigcej straca
niewielkie zaktady produkcyjne.

Mimo ze koszt ceremonii §lubnej i wesela
zostal sfinansowany prywatnie przez rodzine
krolewska oraz rodzing Middleton, to wta-
$nie na brytyjskiego podatnika spadly koszta
zapewnienia bezpieczenstwa, ktére wycenio-
ne zostaly na okoto 20 mln funtéw. ®

»Kryzys w Europie wzigt sie stqd, ze euro jest niedokoriczonym projektem.”

- Marek Belka, prezes NBP

»Kilka kryzyséw natozy sie na siebie: finansowy i ekonomiczny, klimatyczny i ekologiczny, surowco-
wy i energetyczny, ludnosciowy i migracyjny. Jak dotkliwy bedzie ten kryzys i kiedy nadejdzie - nie

wiemy. Ale to juz tylko kwestia czasu, bo sprzecznosci narastajg.”
- Grzegorz Kolodko, polityk, profesor nauk ekonomicznych

»Najbardziej martwi nas to, ze cho¢ Zara wcigz nie zdaje naszych testéw jakosci, przedstawiciele
koncernu weigz milczg na ten temat i nie kontaktujq sig z nami. Nie sqgdze, aby w stosunku do
innych krajow zachowywali sig tak arogancko. (...) Jesli takie produkty sq sprzedawane na catym
Swiecie, oznacza to, ze Zara oszukuje wszystkich konsumentow.”

- Dong Qing, wiceprezes chinskiego stowarzyszenia konsumentéw BCA

W wiegkszosci krajow europejskich wprowadzane sq odwazne programy oszczednosciowe, bo rzg-
dzgcy zrozumieli, ze wzrost wydatkow publicznych prowadzi do powaznego kryzysu gospodarczego.
Weszyscy widzieli przyktad Grecji czy Irlandii. Tymczasem polski rzqd nadal zyje mitem ,,zielonej
wyspy” i unika powaznych oszczednosci”

- Krzysztof Rybinski, byty wiceprezes NBP

~Presja pracownikow na wzrost pensji bedzie si¢ nasila¢ w zwigzku z drogg Zywnoscig i wysokimi
cenami paliw.”
- Marcin Peterlik, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa

»Miniony rok pokazat, ze jesli tylko menedzerowie sq dostatecznie zmotywowani, sq w stanie zorga-
nizowac finansowanie i przejgc kontrole nad firmg, praktycznie bez wzgledu na jej wielkos¢.”
- Tomasz Stamirowski, prezes Avallon

»Przedsiebiorstwa w naszym regionie w znacznie mniejszym stopniu odczuly skutki globalnego kry-
zysu i sqg w dobrej kondycji. Ponadto rynek publiczny bedgcy punktem odniesienia, czyli

GPW, wysoko wycenia notowane aktywa.”

- Michal Muchorski, Montagu Private Equity /
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Skok na ztoto

Wiele bankéw centralnych,
ktére sprzedawaly zloto niecala
dekade temu, obecnie zgtasza-
ja popyt na ten cenny kruszec,
w celu obnizenia zaleznosci od
dolara jako waluty rezerwowe;j.
Zaréwno Chiny, jak i Rosja pragna
mie¢ wigcej zlota niz Ameryka
i jest to catkiem realne zalozenie,
biorac pod uwage fakt, iz Chiny,
posiadajace ponad 3 biliony dola-
row w rezerwach walutowych, pla-
nuja stworzenie nowych funduszy
w celu inwestowania w metale
szlachetne. Jesli przewidywania
analitykéw sie sprawdza, to nie-
dlugo za jedna uncje zlota zapla-
cimy nie 1,5, a 2 tysigce dolaréw.
W tej chwili nie pozostaje nam nic
innego, jak poj$¢ do najblizszego
jubilera i zacza¢ skupywaé zlote
piers$cionki.

Deutsche Bank pozwany

Deutsche Bank, najwigkszy
niemiecki bank, zostal pozwany
na ponad 1 mld dolaréw przez
rzad USA. Powodem pozwu byly
wielokrotne falszerstwa, ktore
sprawily, ze tysigce ryzykownych
kredytow hipotecznych zakwali-
fikowaly sie do programu ubez-
pieczenia rzadu. Bank z siedziba
we Frankfurcie i jego jednostka
MortgageIT falszywie zaswiad-
czali, ze kredytobiorcy nie bory-
kali si¢ z ryzykiem nies$ciggalnosci
wierzytelnodci. Rzecznik banku
powiedzial, iz pozew rzadu USA
jest nieuzasadniony.

Credit Suisse prognozuje inflacje
strefy euro powyzej 3%

Nowe prognozy przewiduja, ze
za sierpien i wrzesien stopa inflacji
HICP (wskazniki cen konsump-
cyjnych) strefy euro wyniesie 3,0
proc., za§ w pazdzierniku i listo-
padzie osiagnie najwyzszy w tym
roku poziom 3,1 proc. Na koniec
2011 r. nieznacznie obnizy sie¢ do
2,9 proc., za$ na koniec 2012 r.
spadnie do 1,8 proc. Jesli chodzi
o konkretne koszyki doébr, to naj-
bardziej, bo o 13,1 proc., w marcu
podrozata energia oraz alkohol
ityton - 0 4,1 proc. Wysokich pod-
wyzek cen paliw w strefie euro CS
spodziewa sie¢ w sierpniu i wrze-
$niu - w obu miesigcach na po-
ziomie 13,5 proc. Nastepnie ceny
paliw beda droze¢ wolniej.



Ring ekonomiczny

1. Determinacja Fed do utrzymania ozywienia gospodarczego w USA jest silniejsza niz jego de-
terminacja do walki z inflacjg, dlatego mozemy zaklada¢, ze w dalszym ciagu to Europejski Bank
Centralny bedzie podnosit stopy procentowe szybciej niz Fed. Powinno to skutkowa¢ dalszym umoc-
nieniem euro wobec dolara, a w konsekwencji takze umocnieniem kursu zlotego do dolara. Zwlaszcza,
ze administracja USA nie potrafi przekaza¢ wiarygodnego planu obnizenia deficytu budzetowego, co
takze szkodzi dolarowi. Jesli sytuacja nie ulegnie zmianie, dolar moze kosztowa¢ 2,60 PLN juz za kilka
miesigcy, a do pomyslenia jest takze scenariusz, w ktorym jego kurs spada w okolice 2,40 PLN

2. Przy zblizonej retoryce bankéw centralnych, zblizonej podatnosci walut na klopoty niektorych
krajow strefy euro, mozna zaktada¢ ze para EUR/PLN pozostanie stabilna w dalszej czesci roku. Ko-
rytarz wahan mozna wyznaczy¢ miedzy 4,20-3,80 PLN przy czym osiggniecie gornego przedzialu
mogloby zosta¢ dokonane pod warunkiem dalszych klopotéw wewnatrz strefy euro (i unikania ry-
zyka przez migdzynarodowych inwestoréw) i jest bardziej prawdopodobne przed koncem wakacji ze
wzgledu na kalendarz wyborczy. Opieszalo$¢ rzadu w oglaszaniu reform moze okaza¢ sie kosztowna

dla zlotego, cho¢ tylko przejsciowo, bowiem rzad ma instrumenty, by hamowac¢ oslabianie ztotego. Koficéwka roku powinna zaowo-
cowa¢ umocnieniem zlotego — po wyborach rzad moze mie¢ wiecej determinacji do reformy finanséw, wyzsze stopy procentowe
beda sprzyjac naszej walucie, a rynki moga juz czesciowo dyskontowaé naptyw walut do Polski w zwiazku z organizacja Euro 2012.

3.w przypadku kursu franka mozliwe sa dwa rownoprawne scenariusze. W pierwszym Europa i USA utrzymuja swoje status
quo i ozywienie gospodarcze. Frank mogtby wéwczas stopniowo traci¢ na atrakcyjnosci jako waluta utozsamiana z bezpieczenstwem
i jego trend wzrostowy zostalby przetamany. Spadek kursu CHF do 2,65-2,7 PLN bylby w takim ukladzie mozliwy. W drugim wa-
riancie klopoty USA i Europy z zadluzeniem poglebiajg sig, a frank nadal jest waluta poszukiwang. Wowczas nalezaloby oczekiwaé
wybicia kursu powyzej 3,20 PLN (bariera, ktora chronila nas przed wzrostem kursu przez ostatnie dwa lata), nawet do 3,4 PLN.
Rozstrzygniecia co do rynkowych preferencji nalezatby oczekiwa¢ przed koncem I pétrocza.

1. Zloty wzgledem dolara powinien si¢ wciaz umacniaé. W przedostatnim tygodniu kwietnia kurs
USDPLN znalazt si¢ najnizej od listopada 2008 roku. Sytuacja fundamentalna réwniez dziala na korzy$¢
ztotego — rozpoczety cykl podwyzek przez NBP i brak dziatan ze strony FED powinny sprzyjac naszej ro-
dzimej walucie przynajmniej do konica roku z mozliwymi poziomami docelowymi w rejonie 2,57 — 2,42.

2. Nieco odmiennie wyglada sytuacja zlotego w relacji do euro. Kurs utknat w konsolidacji miedzy
poziomami 4,10 i 3,85. Tutaj jastrzebia polityka NBP bedzie rownowazona podwyzkami stép procento-
wych w strefie euro. Takie zjawisko powinno sprzyja¢ ustabilizowaniu sie notowart EURPLN wewnatrz
wspomnianego przedzialu z mozliwoscia testu jego dolnego ograniczenia.

3. Presja na wzrosty pary CHFPLN powinna réwniez powoli male¢. Po teécie okolic 3,30 zI za franka
w ubieglym miesigcu, do kornca roku kurs powinien ustabilizowa¢ si¢ ponizej 3,00 zt. Najbardziej opty-
mistyczny scenariusz rozwoju sytuacji zaktada umocnienie PLN wzgledem CHF w rejonie 2,85, ktory to
poziom byt istotny dla rynku zaréwno pod koniec 2009 roku, jak i w listopadzie roku ubiegtego.

Oczekujemy, ze delikatny trend aprecjacyjny zlotego bedzie kontynuowany w dalszej czesci roku.
Na korzy$¢ krajowej waluty przemawiac bedg oczekiwania na podwyzki stép procentowych NBP, per-
spektywa sprzedazy srodkéw z UE na rynku i realizacja programu prywatyzacji. Czynnikami ryzyka
dla tego scenariusza sa mozliwe opdznienia w prywatyzacji, wzrost deficytu obrotéw biezacych oraz
niepewno$¢ zwiazana z wyborami parlamentarnymi, poniewaz gdyby nie mial by¢ realizowany pro-
gram reform fiskalnych, to mogloby pojawi¢ si¢ ryzyko zmiany perspektywy oceny wiarygodnosci
Polski. Dodatkowo, z zagranicy moze nadej$¢ negatywny impuls w postaci probleméw zadluzenio-
wych krajow peryferyjnych strefy euro. Czynniki te powodowac beda, ze zmiennos¢ na polskim rynku
walutowym pozostanie podwyzszona. Prognozujemy spadek kursu EURPLN do ok. 3,80 na koniec
roku. Spodziewamy sie, Ze w mniejszej skali (o ile w ogole) ztoty umocni si¢ wobec dolara, poniewaz
kurs EURUSD moze odreagowa¢ ostatnie wzrosty i ewentualne umocnienie dolara do euro neutrali-
zowaloby efekt spadku kursu EURPLN. W przypadku franka szwajcarskiego oczekujemy stosunkowo
matlego zakresu wahan w stosunku do euro - wzrosty kursu w okresach niskiej awersji do ryzyka

na rynkach globalnych beda niwelowane przez stopniowy wzrost oczekiwan na podwyzki stop przez
szwajcarski bank centralny. Co za tym idzie, skala umocnienia zfotego do franka powinna by¢ podobna jak do euro.

1. Amerykanska waluta wcale nie musi by¢ staba, tak jak to wiekszo$¢ uwaza. W najblizszych miesig-
cach FED zacznie odchodzi¢ od swojej dos¢ liberalnej polityki, a w I kwartale 2012 r. moze mie¢ miejsce
pierwsza podwyzka stop procentowych. Ta wizja podwodjnego zaciesniania (monetarnego i fiskalnego
w 2012 r.) moze ogranicza¢ zaangazowanie w bardziej ryzykowne transakgcje i tym samym wzmacniaé
dolara. Zwlaszcza, ze Europa moze mie¢ nadal problemy z krajami PIIGS.

2. Obawiam sie, Ze zagraniczne agencje ratingowe w koncu pogroza Polsce za brak checi do wdra-
zania reform strukturalnych w finansach publicznych. Stad tez na koniec roku zfoty wcale nie musi by¢
mocny, uwazam, ze bedziemy waha¢ si¢ w okolicach 4 zl za euro. Dzialania RPP nie beda mie¢ w tym
roku wigkszego znaczenia, gdyz stopy nie wzrosna bardziej, niz do 4,50 proc. Dla zagranicznych inwesto-
Marek Ro galskl réw wazniejsza bedzie sytuacja w USA. Zwlaszcza to, jaka postawe przyjmie FED w kontekscie mozliwe-

Analityk DM BOS | 8° wiekszego zacie$nienia fiskalnego w 2012 r.

3.w perspektywie najblizszych miesiecy frank moze by¢ jedng z najmocniejszych walut na $wiecie,
gdyz pomalu staje si¢ jedna z niewielu ,,bezpiecznych” alternatyw. Z kolei Narodowy Bank Szwajcarii nie bedzie mial mandatu do ewen-
tualnej interwencji, gdyz w pewnym sensie zwyzki notowan franka beda zastepowac podwyzki stép procentowych. Tym samym w koncu
roku CHF/PLN moze oscylowa¢ wokot 3,15 zt.

Prezes Zarzadu TMS Brokers

1. Notowania euro, szczegblnie w relacji do dolara, zyskiwaly w ostatnich miesigcach na fali perspektywy
podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank Centralny. W dalszej czesci roku czynnik zaciesniania
polityki pienieznej moze znalez¢ sie w cieniu powracajacych probleméw zadtuzonych gospodarek Eurolan-
du, ktérych koszty obstugi dlugu zostana zwigkszone przez wyzsze stopy procentowe. Grozby restruktury-
zacji dlugu peryferyjnych gospodarek strefy euro stanowia istotny czynnik ryzyka, ktéry wywieraé bedzie
presje spadkowa na euro. W relacji do ztotego, kluczowy pozostanie dyferencjal stép procentowych. Skala
podwyzek kosztu pieniadza pozostaje wieksza dla polskiej gospodarki, co powinno sprzyjaé lekkim spadkom
kursu EUR/PLN.

2. Kurs USD/PLN, pomimo trwajacego trendu spadkowego, pozostaje w dlugim terminie pod presja
Mariusz Potaczala mozliwego powrotu do umacniajacego si¢ dolara. Jest to spowodowane gléwnie niepewng sytuacja w Strefie
Euro, gdzie wzrastaja obawy wobec niewyplacalnosci takich panstw jak Grecja czy Portugalia. Dodatkowo
— | dobre dane z gospodarki USA oraz utrzymujaca si¢ funkcja dolara, jako waluty bezpiecznej dla inwestorow,

stwarza realne mozliwoéci do aprecjacji USD. Nalezy réwniez pamigtaé o podwyzkach stop procentowych
w USA, ktére moga - wbrew oczekiwaniom rynku - pojawi¢ si¢ wczeéniej, np. w IV kwartale 2011 roku. Bedzie to wtedy ostateczny katalizator
do wzrostu kursu USD/PLN.

3. Franka szwajcarskiego nalezy zaliczy¢ do grona walut przewartosciowanych. Swoja site szwajcarska waluta zawdziecza renomie bez-
piecznego aktywa, w ktore lokowany jest kapital, gdy na rynkach dominuje niepewnos¢. Ostatnie miesiace obfitowaly w wydarzenia zmniej-
szajace apetyt na ryzyko. W dtuzszej perspektywie nalezy spodziewa¢ sie¢ spadku awersji do ryzyka, co zaowocuje ostabieniem franka i umoc-
nieniem ztotego.

Polska waluta bedzie umacniac si¢ na fali podwyzek stép procentowych, ktére sa znacznie mniej prawdopodobne w przypadku Szwajcarii.
Umocnieniu zlotego beda sprzyjac takze rozlegte plany prywatyzacyjne rzadu, ktore przeloza sie na naptyw kapitatu zagranicznego i ogloszo-
ne plany, by czes$¢ srodkéw unijnych wymienia¢ bezposrednio na rynku. Skala aprecjacji krajowej waluty w relacji do franka bedzie ograni-
czana przez solidne fundamenty szwajcarskiej gospodarki. Czynnikiem zagrozenia dla krajowej waluty jest z kolei poziom dlugu publicznego.

Sytuacja na rynku walutowym do korica tego roku bedzie uzalezniona od kilku czynnikéw. Z jednej stro-
ny, istotny wplyw na zachowanie inwestoréw beda mialy dziatania najwiekszych gospodarek w sprawie za-
dluzenia. Efekty braku dziatan widoczne byly w ostatnich miesigcach w takich krajach jak Grecja, Irlandia
czy Portugalia. Ostatnio agencja S&P obnizyla perspektywe ratingu Stanow Zjednoczonych, rdwniez wska-
zujac na problemy z zadtuzeniem. Jesli klopoty ze splata zadtuzenia przez Grecje i Irlandie wywolaly duze
zamieszanie na rynku walutowym, to co by mogto wywola¢ obnizenie ratingu USA?

Innym czynnikiem decydujacym o zachowaniu walut bedzie w najblizszych miesigcach polityka mo-
netarna poszczegolnych bankéw centralnych. Rosnaca w ostatnim czasie inflacja CPI wymusila reakcje ze
strony bankéw. W Polsce RPP jest w trakcie cyklu podwyzszania stop procentowych, w strefie euro na razie
mielismy tylko jedng podwyzke i jeszcze o cyklu podwyzek sie nie méwi, ale moze okaza¢ si¢ to kwestia
czasu. Najwigksza niewiadoma jest polityka monetarna za oceanem. To wlasnie USA wpompowaty w swoja
gospodarke najwieksze sumy wydrukowanych pieniedzy, utrzymujac przy tym rekordowo niskg stope pro-
centows. Jesli FED takze zacznie podwyzszac stopy, to dolar moze na tym wyraznie zyskac.
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Niepewnos¢ polityczna w Afryce Péinocnej réwniez pokazala niedawno, ze moze wplywac na wycene
poszczegblnych walut. Jesli sytuacja bedzie nadal daleka od stabilizacji, to w pewnym momencie moze dojé¢ do ponownego wzrostu awersji
do ryzyka. Podsumowujac, rozpoczecie podwyzek stop w USA moze negatywnie wplywa¢ na zlotego, tak samo problemy ze stabilizacja
sytuacji w Afryce oraz ewentualne rosnace klopoty ze splata zadluzenia przez kolejne kraje. Najbardziej zyska¢ na tym mogg dolar i frank
szwajcarski. Szansg dla ztotego pozostaja wigksze niz oczekiwane podwyzki stop procentowych w Polsce oraz ewentualne zdecydowane dzia-
tania w kierunku obnizania deficytow. Zatem wzgledem euro zloty ma szanse do korica roku nieznacznie si¢ umocni¢, natomiast do dolara
oraz franka polska waluta moze sie ostabic.
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Upor nie dla tradera

tukasz Przybycin, jeden z traderéw pracujacych w firmie 0STC, opowiada jak wyglada typowy dzien

daytradera; co robic, aby nie straci¢ wszystkich pieniedzy na gietdzie oraz jakimi cechami musi odznacza¢ sie
cztowiek, ktory wiaze przysztosc z tradingiem.

Pawel Ziotkowski: Zacznijmy moze
od samego poczatku. Jak to sie stalo, ze
zostales$ traderem?

Lukasz Przybycin: C6z, wychowywa-
tem sie przez dlugi czas w Niemczech, tam
tez studiowalem. Po powrocie do Polski
zaczalem rozgladal si¢ za ciekawa praca,
az pewnego dnia natknatem sie¢ na oglo-
szenie firmy OSTC w Internecie. Miesigc
pozniej przyjechalem na rozmowe kwali-
fikacyjna i tak oto zaczeta sie¢ moja kariera
tradera.

PZ: Rozumiem, Ze na poczatku prze-
chodziles pewnego rodzaju szkolenie.
Opowiedz mi o tym, jak wyglada taki
proces i co trzeba zrobi¢, by moc zaczaé
grac¢ na wlasny rachunek?

EP: Na poczatku bylem tak zwanym
»trainee”. Pierwszym krokiem bylo odby-
cie szkolenia umozliwiajacego mi zaznajo-
mienie si¢ z produktami, ktérymi aktual-
nie tradujemy w OSTC. Kolejny etap to gry
na symulatorach prowadzone poczatkowo
w dwuosobowych zespolach, pozniej - in-
dywidualnie. Po trwajacym dwa i pét mie-
sigca szkoleniu, czeka Ci¢ juz jedynie gra
na wlasny rachunek.

PZ: Opowiedz mi prosze co$ wiecej na
temat tych produktéow, ktérymi tradu-
jesz. W jakich rynkach sie specjalizujesz?

EP: Gram gléwnie na STIRsach, czyli
tzw. Short Term Interest Rates. W ich skiad
wchodzg réznego rodzaju kontrakty na
zmiang stopy procentowej réznych pod-
miotéw. Najczesciej gram na Short Ster-
ling oraz Euribor, czyli stopie procentowe;j
depozytéw w Wielkiej Brytanii i w strefie
euro na rynku miedzybankowym. Jeéli za$
chodzi o commodities, to mojg specjalno-
$cia sg gasoil i ropa.

PZ: Pamietasz moze swodj zarowno
najbardziej, jak i najmniej udany dzien
w pracy?

EP: W moim zawodzie udany dzien
uzalezniony jest od tak zwanego ,,flow sta-
te”. Jest to sytuacja, w ktorej cztowiek jest
zestrojony z rynkiem, wszystkie zlecenia
kupna i sprzedazy udaja sig, a calo$¢ dziata
jakby automatycznie. Mialem w takiej sy-
tuacji kilka $wietnych i ciekawych finan-

sowo transakcji, ktérych instrumentem
bazowym byly gasoil i ropa. Natomiast
gorsze dni zdarzaja si¢ najczeéciej, gdy
»szarpiesz si¢” z rynkiem i wszystko sprzy-
siega sie przeciw tobie. W takiej sytuacji
wystarcza kilka niepomyslnych zlecen, by
strata stala sie odczuwalna.

PZ: Co robisz w sytuacji, gdy dotyka
Cie spora strata? Prébujesz za wszelka
ceng ja odrobic, ,,odkuc si¢”, tak, jak ma
to czesto miejsce w pokerze?

LP: Zdecydowanie nie, to jest bardzo
zle podej$cie. Przy wigkszych stratach
najwazniejszym nie jest samo odrobienie
straty, a pewnos¢ siebie i odzyskanie swego
rodzaju ,,confidence” W takich sytuacjach
zmniejszam wolumen transakcji i staram
si¢ powrdci¢ matymi kroczkami do po-
przedniego stanu. Jesli robilem dwadzie-
$cia transakcji na dany produkt, to teraz
robig ich pig¢. Tego rodzaju znizki trafiajg
si¢ raz czy dwa w miesiacu, wiec bardzo
waznym jest, aby odnalez¢ sie w sytuacji.

PZ: Chcialbym zweryfikowaé teraz
mit panujacy wérod wielu oséb na te-
mat pracy traderéw. Czesto spotykalem
sie z opiniami, Ze trader wstaje o godzi-
nie 9, przychodzi do pracy w poludnie,
sklada kilka zlecen na gieldzie, po czym
wychodzi z pracy szczesliwy i bogatszy
o kolejne setki tysiecy na rachunku. Czy
rzeczywidcie praca tradera wyglada tak
kolorowo?

LP: To, ile trwa moj dzien pracy, jest
wylacznie moja decyzjg. Musze przyznad,
ze w biurze spedzam duzo czasu. Bywa, ze
zaczynam bardzo wcze$nie i koncze wie-
czorem, cho¢ nie jest to regula, poniewaz
zalezy to od aktywnosci rynku w danym
dniu. Zdarza si¢ tez, ze pojawiam si¢ w
pracy po poludniu. Wynika to z faktu, iz

)

poprzednie dni nie nalezaly do najlatwiej-
szych i jestem $wiadom, Zze umiejetno$é
podejmowania decyzji nie bedzie na naj-
wyzszym poziomie. Oczywiscie nie prze-
szkadza mi to, pdki zarabiam. Weekendy
naturalnie mam dla siebie, ze wzgledu na
zamknigcie rynkéw. Ponadto firma OSTC
- ze wzgledu na intensywnos¢ pracy - jest
bardzo otwarta i elastyczna w kwestii ram
czasowych i czasu wolnego, co jest ko-
rzystne dla pracownikéw.

PZ: Powiedz mi, co lubisz najbardziej
w swoim zawodzie, no i co Ci¢ irytuje w
nim najbardziej?

LEP: Najbardziej w swoim zawodzie lu-
bi¢ brak monotonii. Tutaj kazdy kolejny
dzien calkowicie rézni sie od poprzednie-
go. Nagle zmiany kurséw, fluktuacje, czeste
odwrdcenia trendu, a takze przest6j w ak-
tywno§ci rynku i zwyczajna nuda, w ktorej
réowniez trzeba si¢ odnalez¢. Ponadto po-
doba mi si¢ aspekt merytoryczny. Jakby to
powiedzie¢... Nie mam zadnego klienta,
ktéremu musiatbym sie przypodoba¢ i z
ktérym bylbym zmuszony negocjowaé. A
czego nie lubi¢ w byciu traderem? Utraty
pieniedzy! [§miech].

PZ: Dobrze, skupmy sie teraz przez
chwile na samym tradowaniu. Co moglt-
bys$ mi powiedzie¢ na temat samego day-
tradingu? Czym rézni si¢ on od inwesto-
wania dlugoterminowego?

LP: Inwestowanie jest to dlugotermi-
nowy handel aktywami i tworzenie wia-
snych portfeli inwestycyjnych. Czyli to,
co robi miedzy innymi Warren Buffett. A
daytrading inwestowaniem nie jest. Mnie
interesuje wylacznie to, ile moge straci¢
w nieprzewidzianych okolicznoéciach, a
doktladnie to, co moze si¢ zdarzy¢ w ciggu
najblizszych 30 minut, do potudnia lub do

Przy wigkszych stratach

najwazniejsze nie jest samo
odrobienie straty, a odzyskanie

pewnosci siebie.
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konca dnia. W zwigzku z tym nie intere-
suja mnie wiadomosci z kraju i ze $wiata,
ktére moga mie¢ wplyw na rynek, po-

niewaz nie posiadam dlugoterminowego
portfela inwestycyjnego.

PZ: Skoro tradujesz krotkotermino-
wo, to rozumiem, ze korzystasz gléwnie
z analizy technicznej. Co jeszcze pomaga
Ci w podejmowaniu decyzji?

EP: Tak, korzystam z analizy tech-
nicznej, ale wylacznie z rana. Wtedy sie
przygotowuje, wyznaczam sobie cele, kie-
dy chce wejs¢ i wyj$¢ z danej transakcji.
Uzywam do tego mie¢dzy innymi wykresu
$wiec japonskich. O 8 otwieraja si¢ rynki,
wigc 0 7.59 chcialbym o tym wszystkim
zapomnie¢, zeby nie by¢ do czegokolwiek
uprzedzonym. Moim wskaznikiem jest
price action, czyli gra na gotych wykresach
bez wspomagania sie réznymi oscylatora-
mi. Kupuje, gdy widze na ,,price ladderze”
zmiane cen i pojawiajacy sie¢ sentyment
kupna, staram si¢ rowniez sprzeda¢, gdy
wystepuje sentyment sprzedazy.

PZ: A na jaki okres zajmujesz swoje
dlugie pozycje i jak czesto skladasz zle-
cenia?

LP: Coz, wszystko zalezy od aktywno-
$ci rynku, czasem trwaja one kilka sekund,
czasem troche dluzej. Jako daytrader czer-
pie zyski z kazdego ticka. Srednio skladam
okoto 3500 transakcji dziennie. Oczywi-
$cie prosze nie myli¢ tego z zajmowaniem
pozycji. Jesli interesuje mnie jaki$ produkt,

WYWIAD

,D Najbardziej w swoim zawodzie

lubie brak monotonii. Tutaj kazdy

kolejny dzien catkowicie rozni

sie od poprzedniego. Nagle zmiany kursoéw,

fluktuacje, czeste odwrocenia trendu,

a takze przestoj w aktywnosci rynku

i zwyczajna nuda, w ktorej rowniez

trzeba sie odnalez(.

sktadam zlecenie powiedzmy na 20 trans-
akgji, nastepnie je sprzedaje i razem mam
juz 40 transakcji na rachunku.

PZ: Skoro czerpiesz zyski z jednego
ticka, to czy mozna to poréwnac do scal-
pingu?

LP: Scalping ma miejsce na outrigh-
tach, czyli w przypadku bezwarunkowych
transakgcji zastosowanych przez bank cen-
tralny w ramach otwartego rynku oraz w
przypadku equity trading, ale sama filozo-
fia wciaz pozostaje bardzo podobna. Czyli
jednym slowem mozna powiedzie¢, ze jest
to co$ mechanika podobnego do scalpin-

gu.

PZ: Jako daytrader musisz preferowac
gre na zmiennych rynkach, prawda?

LP: Zmienno$¢ - tak samo jak aktyw-
no$¢ na rynku - jest bardzo wazna. Cza-
sami majg miejsce sytuacje, gdy wystepuje
bardzo niska aktywno$¢ na rynkach, co
jest dla nas dosy¢ niewygodne. Istnieje
mozliwos¢, ze w przypadku zlozenia zle-
cenia generujacego strate, nie bedziemy
w stanie go wyrzuci¢ z i w zwigzku z tym
poniesiemy ogromng szkode finansowa.
Ostatnie wydarzenia w Libii i na Bliskim

)

3)

Wschodzie spowodowaly, ze gasoil i ropa
staly si¢ bardzo interesujaca alternatywa.
A sytuacja w Portugalii i Hiszpanii powo-
duje bardzo duza niepewnos¢ stop procen-
towych.

PZ: Kiedy jest najciekawiej, jesli cho-
dzi o rynki na ktorych handluje sie Short
Term Interest Rates?

LP: Najciekawiej jest na poczatku mie-
sigca bo wtedy ma miejsce konferencja
prasowa Europejskiego Banku Centralne-
go, decyzja EBC o stopach procentowych,
analogiczna decyzja Banku Anglii oraz pu-
blikacja danych dotyczacych zatrudnienia
w USA. Pdzniej jeszcze oglaszane sg infor-
macje dotyczace CPI, czyli ogélnie mozna
powiedzie¢, ze najciekawsza jest pierwsza
polowa miesigca. Wazne réwniez jest to co
si¢ dzieje w Hiszpanii, Portugalii, Irlandii,
czy mozliwy jest default Grecji. Z kazdym
nowym newsem outrighty szaleja.

PZ: Czy daytrading to wylacznie spe-
kulacja? Korzystasz czesto z réznych me-
tod arbitrazu?

LP: Daytrading nie jest wylacznie speku-
lacja. Zawsze poszukuje zbalansowanej pozy-
cji, to jest kluczowa rzecz w firmie. -

Czego nie lubisz najbardziej

w swoim zawodzie? Tracic pieniedzy. D
v
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OSTC preferuje gre ,jednego ticku” - naj-
mniejszej mozliwej zmiany. Jesli za$ chodzi
o hedging, to trading na spreadzie jest juz
zhedgowany sam w sobie. Dlatego staram
sie mie¢ kompleksowg, ale zbalansowang
pozycje. Jedli mialbym to wyrazi¢ cyframi,
to jest to w 70% spekulacja i w 30% arbitraz.

PZ: A starasz sie przewidzie¢ zacho-
wania rynku w ciaggu najblizszych kilku
dni? Przewidujesz, czy rynek bedzie bar-
dziej aktywny i dokad bedzie zmierzal?

LP: Zdecydowanie nie, staram si¢ nie
mie¢ zdania w kwestii zmienno$¢ i aktyw-
no$¢ rynku. Profesjonalny daytrader nie
powinien by¢ nawet zainteresowany tego
rodzaju przewidywaniami. Jeéli bede miatl
przypuszczenia dotyczace najblizszego
okresu, to dluzej bede utrzymywat nieko-
rzystna pozycje, liczac na odwrdcenie si¢
trendu. Dlatego przewidywania nie odgry-
waja zadnej roli w mojej pracy.

PZ: Widze, ze siedzisz przed o$mio-
ma ekranami, z ktorych kazdy przed-
stawia inne rodzaje wykresow oraz ceny
poszczegolnych produktow. Jaki jest tego
cel? Jeste$ w stanie nadzorowac wszystkie
komputery jednocze$nie?

EP: Nie, nie nadzoruje wszystkich
komputeréw naraz. Staram si¢ gra¢ na
réznych rynkach, bo osiggam w ten spo-
sob automatyczng dywersyfikacje. Dzigki
temu mam pewno$¢, ze jedli jeden rynek
jest nieaktywny badz jego aktywnos$¢ jest
mala, to jestem w stanie zarobi¢ na innym.
Z reguly obserwuje dwa ekrany jednocze-
$nie - rano s3 to stirsy, a popotudniami
obserwuje rynki boczne zwigzane w duzej
mierze ze Stanami Zjednoczonymi.

PZ: Jakie wigzesz obecnie plany z fir-
ma OSTC? Masz jakie§ nowe pomysly,
ktérymi chcialby$ sie zaja¢ w przyszlo-
$ci?

LP: Obecnie jestem w trakcie tworze-
nia joint venture z firmg OSTC. Co wigcej,
jestem aktualnie zaangazowany w trening
nowych ,trainee” w naszej firmie. Staram
si¢ uczy¢ kandydatéw poprawnego podej-
$cia do pracy, czyli tak zwanej etyki.

PZ: Kiedy trening dobiega konca?
LP: Trening nigdy si¢ nie konczy, same-
mu wciaz jeszcze ¢wicze [$miech].

PZ: Jakimi cechami charakteru powi-
nien odznacza¢ si¢ kandydat na posade
tradera?

EP: Moze zaczn¢ najpierw od cechy,
ktéra z pewnoscig przeszkadza w byciu
traderem, a mianowicie uparto$¢. Osoba
uparta z pewnoscia bedzie tracila pienia-
dze. Do pozytywnych cech zaliczylbym za
to: odwage, odporno$¢ psychiczna, swoje-
go rodzaju autorefleksje oraz pasje. W tym
zawodzie potrzeba kandydata, ktéry nie
boi si¢ podejmowania decyzji, ale zarazem

VD W tym zawodzie potrzeba kandydata,
ktory nie boi si¢ podejmowania decyzji,

ale zarazem musi odznaczac sie pokorqg

i potrafic¢ przyznac sie¢ do bledu.

3)
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musi odznacza¢ si¢ pokorg i potrafi¢ przy-
zna¢ sie do bltedu. Wéréd trainee kazdy bo-
ryka sie z innym problemem - osoby od-
wazniejsze majg klopot z ,downside risk”
i mozliwo$cig poniesienia duzej straty, za$
osoby asekuracyjne nie zawsze radzg sobie
z aktywnoscig na rynku.

PZ: Jakiej rady udzielilby$ osobom,
ktdre pragnelyby zosta¢ traderami?

LP: Najwazniejsze jest to, zeby byc pew-
nym, czego si¢ tak naprawde chce. Przede
wszystkim praca tradera jest wymagajaca,
jesli chodzi o czas pracy: dlugie i intensyw-
ne dni sa raczej regula niz wyjatkiem. Poza
tym zwlaszcza w pierwszym roku poziom
frustracji jest bardzo wysoki i chociaz ci,
ktérzy pracuja ciezko maja przewage, to
nie ma gwarancji sukcesu. Z tradingiem
jest jak z dieta albo rzucaniem palenia -
kluczowy jest dlugotrwaly, staly wysitek.
W koncu jeste$ albo drapieznikiem, albo
jego ofiarg. W
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BULL'S EYE

Zwyzki indeksow
i eurodolara nadal mozliwe

BARTOSZ BONIECKI

»Diluzna” awantura, ktorej nie byto

Obwieszczona 18 kwietnia obnizka per-
spektywy ratingu USA przez agencje S&P
niczego nie zmienita w ukladzie sil. Po jed-
nodniowych spadkach amerykanskich in-
deksow (o ok. 1,1%) obdz bykéw szybko
otrzasnal sie z negatywnego wrazenia. Za-
wazyly argumenty racjonalne. Agencja S&P
jako powdd obnizki podata nie najlepsza sy-
tuacje finanséw publicznych. Dodatkowo, zte
wrazenie sprawia forma wspolpracy (a wla-
$ciwie jej brak) dwdch najwigkszych partii.
Wiekszo$¢ w nizszej izbie maja Republikanie,
z kolei przewage w izbie wyzszej (i wsparcie
prezydenta) posiadaja Demokraci.

Obnizka perspektywy ratingu nie mogta
zaskoczy¢ inwestoréw. W srodowisku finan-
sistow od dwdch lat méwi si¢ o problemach
budzetu USA. Co wiecej, decyzja agencji za-
padla w momencie, gdy koniunktura w naj-
wiegkszej gospodarce $wiata poprawia sie.
Rzeczywiste problemy z obligacjami USA
ujawnit pod koniec marca Bill Gross. Zarzg-
dzajacy portfelem obligacji w globalnej insty-
tucji PIMCO stwierdzil, ze po wlaczeniu zo-
bowiazan systemu ubezpieczen spotecznych,
dlug USA pieciokrotnie przewyzsza roczne
PKB.

Zreszty, nawet gdyby inwestorzy chcieli
obrazi¢ si¢ na Ameryke, nie mieliby tak na-
prawde dokad péjs¢. USA to najwazniejsza
»bezpieczna przystai” na czasy finansowej
zawieruchy. Stad Stany Zjednoczone korzy-
stajg ze wzrostu awersji do ryzyka — umacnia
si¢ dolar i maleja rentownosci obligacji rza-
dowych.

Na razie jednak nie ma podstaw do obaw.
Wsparciem dla rzadu jest prezes Rezerwy
Federalnej, Ben Bernanke i prowadzona eks-
pansywna polityka monetarna. Dzigki utrzy-
mywaniu stop procentowych na wyjatkowo
niskim poziomie oraz luzowaniu ilo$ciowe-
mu QE2 ro$nie PKB. Ponadto, skup instru-
mentéw dluznych w ramach QE2 pomaga
utrzymywaé rentowno$¢ obligacji na akcep-
towalnym poziomie. Ceng, jaka przyjdzie
zaplaci¢ Stanom Zjednoczonym w dluzszym
czasie, bedzie wzrost inflacji. Wéréd przy-
czyn moga by¢: zwigkszona podaz pienigdza,
rosnace ceny surowcow i ewentualne efekty
drugiej rundy.

Jak dotad wszystko wydaje si¢ sprzy-
ja¢ dalszym wzrostom. Nawet rosnace za-
dluzenie na krétka mete przyczynia sie do
zwigkszenia dynamiki PKB wskutek wzrostu
konsumpcji. W dlugim terminie nastgpstwa
sg dokladnie odwrotne. Wzrost zadluzenia

Rys. 1. Wykres S&P 500 w ujeciu tygodniowym i 45-okresowa srednia
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wymusza podwyzke podatkéw celem splaty
zobowigzan. W efekcie zmniejsza si¢ dyna-
mika PKB i w konsekwencji zachwiana zosta-
je réwnowaga budzetowa.

Oct 2011 Apr
Zrédlo: Finance.yahoo.com

Rynek akgji: czy spodziewac sie dalszych
wzrostow?
Inwestorzy doszli jednak do wniosku,
ze obecnie nie ma potrzeby martwic si¢ na
zapas tym, co bedzie, skoro mozna szukaé
pozytywéw. Bodzcem do wzrostéw in-
dekséw gietdowych w koncoéwee kwietnia
okazaly sie wyniki spétek i decyzja wladz
monetarnych. Lepsze od oczekiwan pu-
blikacje sprawozdan takich spétek, jak:
Intel, IBM, Yahoo, AT&T, American
Express czy Goldman Sachs, ,usta-
wily” sezon wynikéw i uspokoily
nadszarpniete nerwy inwestordw.
Dodatkowo, bykéw wsparl prezes
Bernanke, ktéry potwierdzit
QE2 do konica czerwca oraz
golebie rozwiazanie w kolej-
nych miesigcach - reinwesto-
wanie §rodkéw z pro-
gramu. s
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Poziom stép procentowych to jeden
z wazniejszych dla cyklu koniunkturalnego
czynnikow. Wyzszy koszt pienigdza to zazwy-
czaj mniej udzielonych kredytéow dla firm,
z ktorych realizowane sg inwestycje. Na po-
dobnych zasadach wyzsze stopy ograniczaja
konsumpcje i pogarszaja wyniki finansowe
spotek (przez wzrost kosztéw finansowania
zewnetrznego, czyli np. odsetek od zaciagnie-
tych zobowigzan). W rezultacie, zaciesnienie
polityki pienieznej wplywa negatywnie na dy-
namike PKB. Kwotowania kontraktéw FRA na
stope procentowg w USA (LIBOR - USD 6x9
i9x12) daja jednoznaczne wskazania. Podwyz-
ka stop w USA moze mie¢ miejsce najwcze-
$niej od listopada. Tym samym ubywa jeden
czynnik ryzyka dla amerykanskich, a tym sa-
mym globalnych, wzrostow.

Drugim waznym dla cyklu czynnikiem jest
szeroko omawiany poziom wskaznika cena
do zysku (P/E). Wieloletnie badania pokazu-
ja, ze poziomem granicznym bylo 17. Po jego
przekroczeniu akcje mozna bylo uzna¢ za
przewartosciowane. Obecna $rednia dla 500
spotek notowanych w ramach indeksu S&P
500 to 16. Warto jednak podkresli¢, ze nawet
przebicie tego pulapu nie gwarantuje natych-
miastowych spadkow cen akgji. Na dzien dzi-
siejszy wskaznik P/E dalej sprzyja bykom.

Trzecim i ostatnim czynnikiem jest to, od
czego wypadaloby zacza¢ te rozwazania. Pyta-
nie o dalsze wzrosty $ciéle zalezy od tego, jaka
jest obecna sytuacja na gieldach. Podstawo-
wym jej wyznacznikiem zdaniem niektérych
jest polozenie notowan w relacji do 45-tygo-
dniowej $redniej. Po ostatniej wspinaczce in-
dekséw ku gorze nie powinno by¢ watpliwo-
$ci, Ze notowania jednego z najwazniejszych
indeksow USA - S&P 500 znajduja si¢ ponad
wspomniang $rednig. I to pomimo pesymi-
zmu samych Amerykanow, wsrdéd ktérych
55% twierdzi, ze gospodarka USA znajduje si¢
w recesji. Tym niemniej, gieldy amerykanskie
ciggle rosng. Wraz z nimi rosng inne rynki
(w tym polska GPW).

Eurodolara zwyzek seria nielimitowana

Jezeli apetyt na ryzyko bedzie stymulowa¢
dalsze wzrosty akcji, podobnie zachowa si¢
kurs EURUSD.
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Rysunek 2. EURUSD a rynkowe stopy procentowe.
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Rysunek 3. Sytuacja techniczna na wykresie EURUSD.
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Euro jest uwazane za walute wrazliwg na
ryzyko, podczas gdy dolar to wspomniana
juz ,bezpieczna przystan”. W pewnym sensie
zmiany kursu tej pary (gléwnej pary waluto-
wej) odzwierciedlaja walke bykéw z niedz-
wiedziami. Na razie zwycigsko wychodzi
z niej wspdlna waluta.

W obozie europejskim nie brak jednak
probleméw. Coraz powszechniej toczone
sg dyskusje o restrukturyzacji dtugu Gregji.
Wraz z Grecjg podobny scenariusz prawdo-
podobnie czekalby Portugalie i Irlandi¢ (oba
kraje zakopane po uszy w problemach we-
wnetrznych). Wystany w marcu przez Por-
tugalie S.O.S. rynek wycenia na 80 mld euro
- tyle powinna wynie$¢ ,,zapomoga” dla Li-
zbony. Przypadki Irlandii i Grecji pokazuja,
ze ostateczny rachunek wystawiony wloda-
rzom europejskim moze by¢ znacznie wyz-
szy. W kolejce czekaja Hiszpania, Wlochy.
Mimo to eurodolar nie zaprzestal wzrostow.

Te s3 w duzej mierze wyni-
kiem rosnacego rozdzwieku mie-
dzy oczekiwaniami zmian stép

w strefie euro i USA. Jak wida¢ na wykresie,
spread kontraktow FRA nieco wczesniej, bo
w czerwcu 2010, zmienil kierunek ruchu. Po
posiedzeniu Komitetu FOMC z 27 kwietnia
prawdopodobnie polityka niskich stép be-
dzie jeszcze kontynuowana, jak to okresla
sam Fed, przez ,dluzszy okres” (extended
period).

Takze sytuacja techniczna nie wskazu-
je na rychle odwrdcenie trendu. Jezeli by
wzrosty miedzy czerwcem a pazdzierni-
kiem 2010 uznac za pierwsza fale 5-falowej
struktury wzrostowej, obecnie jeste$my
$wiadkami trzeciej fali, ktéra powinna co
najmniej dojs¢ do poziomu 1,5276. Na tym
pulapie znajduje sie¢ 100% ekspansji pierw-
szej fali (impulsu). Rozpoczecie trzeciej fali
dodatkowo potwierdza widoczna forma-
cja objecia hossy (bladoniebieska elipsa na
wykresie). Site wzrostow pokazuje trwalos¢
wybicia powyzej fioletowej grubej linii tren-
du spadkowego, ktéra obowigzuje od niemal
3 lat. Czyzby szykowal si¢ atak na historycz-
ne maksimum 1,6037? ®

1.27955
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

Wyniki spotek
znowu pomogty

bykom

W kwietniu rozpoczat sie (i praktycznie zakonczyt) sezon publikacji raportow kwartalnych przez
amerykanskie spotki. Poczatek byt dla bykéw nieciekawy. Raport kwartalny, ktéry opublikowat
JP Morgan Chase, byt zdecydowanie lepszy od oczekiwan, ale reakcja rynku byta negatywna.
To, po raporcie Alcoa (podobny ukfad), byto drugie ostrzezenie. Bardzo szybko wszystko sie
jednak zmienito. Gracze zapomnieli o wszystkich problemach i rzucili si¢ na akcje spétek, ktore

opublikowaty lepsze od oczekiwan wyniki.
PIOTR KUCZYNSKI

Interesujace rzeczy dzialy sie w kwiet-
niu przede wszystkim na rynku walutowym
i wokol niego. Najwazniejsze bylo to, co
bedzie teraz robil Fed. Cztonkowie FOMC
podzielili si¢ bardzo wyraznie w dwdch waz-
nych kwestiach: polityki monetarnej (pod-
wyzki stop) i stosowania skupu obligacji rza-
dowych (QE2). Cze¢$¢ cztonkéw FOMC chcee
podwyzki stop juz w tym roku i zakonczenia
programu skupu obligacji przed czerwcem
tego roku. Cze$¢ chce pozostawi¢ stopy
w tym roku bez zmian i zakonczy¢ skup
obligacji tak, jak postanowiono w zeszlym
roku, czyli w czerwcu. Jesli chodzi o inflacje,
to obawy o jej wzrost sa bardziej widoczne,
ale wiekszo$¢ (wraz z szefem Fed) uwazatla,
Ze wzrost ceny surowcow jest tymczasowy.

Zakladam, ze jak zwykle wygra Ben Bernan-
ke, szef Fed: stopy w tym roku nie wzrosna,
a QE2 zakonczy zycie tak jak zaktadano, czy-
li w czerwcu.

Wydarzeniem tuz przed $wietami Wiel-
kiej Nocy bylo obnizenie przez agencje
Standard&Poor’s perspektywy ratingu USA
(do negatywnej). Agencja uwaza, ze politycy
moga nie dojs¢ do porozumienia w sprawie
»zmniejszenia dlugoterminowej pres;ji fiskal-
nej”. Taka decyzja oznacza, ze prawdopodo-
bienstwo obnizki ratingu dtugoterminowego
USA w okresie najblizszych dwoch lat jest co
najmniej 33-procentowe. Agencje ratingowe
od czasu do czasu ostrzegaly, ze sytuacja fi-
nans6w USA nie jest dobra, ale rynki trak-
towaly te ostrzezenia jak strachy na lachy.
Decyzja S&P jest na razie tylko pogrozeniem

KOMENTARZE

palcem. Uwazam, ze najwyzszy rating USA
jeszcze przez przynajmniej rok jest bezpiecz-
ny. Martwic sie, i to powaznie, powinnismy
tym, co dzieje si¢ w Europie. Zresztg juz na-
stepnego dnia okazalo sie, ze agencja ratin-
gowa Moody’s ani mygéli pojs¢ w §lady S&P
- podtrzymala zaréwno najwyzszy rating
USA, jak i jego pozytywna perspektywe.

Rynki zlekcewazyly problemy Portugalii.
Na poczatku kwietnia portugalski premier
Jose Socrates zapowiedzial, ze Portugalia
poprosi o pomoc ze strony europejskiego
funduszu stabilizacyjnego. Zostalo to przez
graczy przyjete z ulga. Rynki wierza, ze to juz
ostatni kraj, ktéry poprosi o pomoc (tak na
przyklad twierdzi Goldman Sachs). Wedlug
mnie nie bedzie to ostatni kraj. Dziwilbym
si¢, gdyby spekulanci nie sprébowali swoich
sit w walce z Hiszpanig. W koncu kwietnia
probowali znowu zarobi¢ na Grecji. Rok
temu najbardziej czarno widzacy analitycy
mowili, ze pomoc dla Gregcji jedynie op6zni
niewyplacalno$¢ tego kraju o 2-3 lata. Kilka
miesiecy temu méwilo si¢ juz o upadku Gre-
cji w 2012 roku. Teraz niektorzy twierdza
(i moga mie¢ racje), ze restrukturyzacja grec-
kiego dlugu bedzie miala miejsce juz latem
tego roku. Inwestorzy (przede wszystkim
banki) moga straci¢ 50-70 procent. Uwazam,
ze Grecja za pare¢ miesi¢cy lub w przysztym
roku zrestrukturyzuje dlug. Jej sladem poéjda
inne panstwa, a wtedy (lub nawet wczesniej)
na aren¢ wejdzie Hiszpania.

Kurs EUR/USD nadal rést, pomagajac
amerykanskim akcjom i podnoszac ceny
surowcow. Skupiono si¢ na roéznicy stop
procentowych miedzy strefy euro i USA,
co zdecydowanie pomagalo europejskiej
walucie. Pomagalo jej tez to, co pomagac
niespecjalnie powinno. Hiszpania sprzedala
10-letnie i 13-letnie obligacje za 3,4 mld euro
(blisko gdrnej granicy). Problem w tym, ze
rentownoéci w stosunku do tych sprzed mie-
sigca wyraznie wzrosty (odpowiednio 5,472
15,667 proc.). Poza tym rentowno$¢ obligacji
2-letnich Grecji osiggneta rekordowa wy-
sokos¢ 22 proc. Za obligacje 10-letnie Gre-
¢ji placono tylko 59 procent ich wyjéciowej
warto$ci. Umocnienie euro zakrawa w tej
sytuacji na szalenstwo. By¢ moze jednak
gracze uwazaja, ze bankructwo Grecji jest
juz zawarte w cenach akcji i wycenie walut
(wedlug mnie, nie jest).

Pierwszy kwartal byt dla akcji znakomi-
ty, kwiecien - dobry. Nastroje sa wspaniale
mimo olbrzymich zagrozen, Wszystko za-
checa do kupowania akcji. Jednak trzeba
pamietad, ze niedostrzeganie zagrozen towa-
rzyszy hossie, a euforia wystepuje zazwyczaj
tuz przed korekta. Uwazam, ze tym razem
powiedzenie Wall Street ,,sell in May and go
away” sie sprawdzi i na rynkach zagosci ko-
rekta. W




TREND

KOMENTARZE

MICHAL BIENKOWSKI

Gléwnym sygnalem wyjscia amerykan-
skiej gospodarki z recesji byly dotychczas do-
bre wyniki firm notowanych na gietdach. In-
westorzy byli czesto zaskakiwani wielkoscia
przychodow i zyskow, a to, z kolei, wspoma-
gane przez quantitative easing, doprowadzito
amerykanskie indeksy do pozioméw dawno
nieobserwowanych. Taki dobrobyt jednak nie
moze diugo trwac. Ostatnie dane odnosnie
udzialu wynikéw korporacji w PKB Stanow
Zjednoczonych jednoznacznie pokazuja, ze
lepsze czasy sa wlasnie teraz i, zgodnie z cy-
klicznoscig proceséw gospodarczych, powin-
ny si¢ niedtugo skonczy¢. (Wykres 1) Biorac
pod uwage dane z ostatniego polwiecza,
mozna policzy¢, ze wyniki firm mialy $red-
nio 9,45-procentowy udzial w PKB. W latach
2004-2007 osiagnely poziom 11,19%, po
czym nadszed! rok 2008 i bolesnie wyleczyt
inwestor6w z marzen o wielkich fortunach.
Problemem dla wielu amerykanskich firm
bedzie podtrzymanie obecnej dynamiki zy-
skownosci na niezmienionym poziomie.
Przedsigbiorstwa nie bedg w stanie powto-
rzy¢ dobrych wynikéw, co moze doprowadzi¢
do stagnacji na rynku akeji (po odpowiednio
glebokiej korekcie).

Zastanawiajace s przede wszystkim ro-
snace koszty produkcji. W czasie kryzysu
zarzady firm zwalnialy pracownikéw, do-
prowadzajac do duzego wzrostu bezrobocia.
Podobng ilo$¢ pracy musiala wykonywac
mniejsza grupa ludzi, ale prawdopodobnie za
te same pienigdze. Teraz, kiedy gospodarka
wyszta z recesji i popyt na dobra jest wigk-
szy, te same firmy muszg zatrudnia¢ nowych
pracownikow, co sprawia, Ze znaczaco rosna
koszty produkcji. Sytuacja na rynku pracy
w USA sie poprawia, wiec niedtugo bedzie
trzeba podnosi¢ pensje wszystkim pracowni-
kom, zeby nie odeszli do konkurencji. To nie
pomoze zyskownosci przedsiebiorstwa.

Kolejnym elementem prowadzacym do
obnizenia zyskow sg wysokie ceny surowcow.
Niewielka liczba firm zabezpieczata dostawy
surowcow na rynku terminowym. To z kolei
powoduje znaczacy wzrost kosztow produk-
cji. Poczatkowo firmy staraja si¢ nie podnosi¢
cen, zeby nie zniecheca¢ klientéw. Tym sa-

mym spada zyskowno$¢ produkeji, poniewaz
przedsigbiorca przenosi na siebie czg$¢ kosz-
tow. Sg one przerzucane na klientéw dopiero
pdzniej, gdy juz nie da si¢ dluzej funkcjono-
wad w ten sposéb. Tak powstaje inflacja. I na-
wet jesli zalozy¢, ze nie bedzie zbyt wysoka,
to popyt konsument6w jest na tyle wrazliwy
i staby, ze w tej sytuacji wzrost cen bedzie
pokryty w duzej mierze przez firmy, z obawy
przed utratg klientow.

Ostatnim elementem ukfadanki jest re-
strukturyzacja, ktérg firmy przeprowadzaly
w czasie kryzysu, aby zmniejszy¢ koszty i wy-
trzymaé w cigzkich czasach. Tego typu za-
biegi rzeczywiscie pomagaly amerykanskim

Wykres 1. Zyski firm jako procent PKB.
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przedsiebiorstwom zwigkszy¢ zyski, ale z re-
guly restrukturyzacja ma krétkoterminowy

efekt. Dynamika zyskownosci jest duza zaraz
po niej, ale nie ma mozliwoéci jej podtrzyma-
nia przez dluzszy okres czasu. W konsekwen-
cji najblizsze dane publikowane przez spotki
niekoniecznie beda tak dobre jak te, ktore
pozwolily indeksom gietdowym wspiaé sie
tak wysoko.

Jesli do powyzszych argumentéw dodamy
przyszle podwyzki stop procentowych w celu
powstrzymania inflacji oraz koniec progra-
mu drukowania pieniedzy przez Fed (QE1
i QE2), to wnioski s3 oczywiste. Nic nie moze
przeciez wiecznie trwac... B
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Wykres 2. Poréwnanie zachowania indeksow gietdowych na swiecie.

0,
350% N — Bombay SENSEX
300% [ — Shanghai Composite
— Hang Seng
— DAX J&l261,9%]
0,
250% B Frse 100 W
o S&P 500
200% [ — Nikkel 225
150%
100% A%

50% A A‘\p
™

0%

v 9019
M\, 1%]

-50% PP

-100%

LV W Tesad. 6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TREND

MAJ 2011

Najwieksi bankruci w historii

Ojczyzng najwigkszych bankrutow w dziejach sa Stany Zjednoczone Ameryki. Az dwa sposréd trzech upadtych przedsiebiorstw to ofiary
wspétczesnego kryzysu finansowego, ktdre przetrwaty najwieksza w historii recesje z lat trzydziestych minionego stulecia, a zatamaty sie pod
ciezarem wspétczesnych zawirowan na rynkach finansowych.

PAULINA KUPIS

ﬂ Lehman Brothers
Aktywa: 691 000 000 000 $

Data upadlosci: 15 wrze$nia 2008

Bank Lehman Brothers powstat w 1850 roku. Zalozyli go trzej bracia, Zydowscy emigranci z Nie-

miec - Henry, Emanuel i Mayer Lehman. W latach siedemdziesigtych ubieglego stulecia Leh-
man Brothers stat si¢ czwartym co do wielkosci bankiem inwestycyjnym $wiata, a pierwszym
w Ameryce pod wzgledem stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. Prezentem na 150. urodziny byto
znalezienie si¢ w indeksie S&P 100. Zaraz potem cena akeji spotki po raz pierwszy przekro-
czyla poziom 100 $.W 2002 roku Lehman Brothers przeprowadzil w imieniu CIT Group
najwieksza w historii publiczng oferte akcji. Lata 2006 — 2007 przyniosly kolejne rekordowe
poziomy przychodu netto, dochodu netto i zysku na akcje. Firma zaczefa coraz bardziej
angazowac sie¢ w inwestycje na rynku kredytéw hipotecznych — w sumie ok. 50 -60 mld
dolaréw. W 2007 roku jeszcze nic nie zwiastowalo nieszczescia. Pierwsze sygnaly ostrze-
gawcze pojawily si¢ z poczatkiem 2008 roku. Pierwszy kwartal tego roku bank zamknat
ze stratg, opiewajaca na prawie 3 mld $. Ceny akeji zaczely spada¢ w galopujgcym tem-
pie, osiaggajac ostatecznie poziom 3.79$. Zadluzenie banku wzrosto do 800 mld USD
i byto spowodowane gléwnie inwestowaniem w nieciaggalne kredyty hipoteczne.
Mimo pomocy panstwa nie udalo si¢ uratowac kolosa. 15 wrze$nia 2008 roku pre-
zes banku, Richard Fuld, oglosil jego upadio$¢. Bankowos$¢ inwestycyjna Lehman
Brothers w Stanach Zjednoczonych zostala przejeta przez Barclays Bank, czg¢éé eu-
ropejska i azjatycka za$ przez japoniski bank inwestycyjny Nomura. B

2 Washington Mutual
Aktywa: 327 900 000 000 $

Data upadlosci: 26 wrzesnia 2008

Washington Mutual byl amerykanskim holdingiem finansowym i jednoczeénie wlascicielem najwiekszego w Stanach Zjed-
noczonych towarzystwa finansowego przyjmujacego depozyty i udzielajacego kredytow hipotecznych. Zostal zatozony w Seattle
w 1899 roku. Debiut na gieldzie mial miejsce w 1983 roku i wtedy wta$nie nastgpita zmiana jego formy prawnej z towarzystwa
wzajemnego (ktora pozostala w nazwie) na spotke akcyjna. W ciagu szesciu lat od debiutu warto$¢ akgji banku wzrosta dwukrot-
nie. Dobra pass¢ potwierdzito przejecie przez Washington Mutual w 2005 roku czolowego operatora kart kredytowych - firmy
Providian. Juz pod koniec 2007 roku kondycja finansowa banku zaczeta sie pogarszaé. Spadek zaufania klientéw doprowadzit do
klasycznego runu na bank. Bank ogtosit upadlos¢ 25 wrzesnia 2008 roku, czyli doktadnie po 119 latach swojej dziatalnosci. Tego
dnia akcja spotki zostala wyceniona na 16 centéw. Majatek firmy zostal przekazany syndykowi Federalnej Agencji Ubezpieczajacej
Lokaty Bankowe (FDIC). W wyniku upadto$ci Washington Mutual prace stracito ok. 9000 oséb. Upadly podmiot zostat przejety
przez Bank JPMorgan Chase & Co. za 1.9 mld dolaréw. ®

3 WorldCom

Aktywa: 103 900 000 000
Data upadlosci: 21 lipca 2002

WorldCom zostal zalozony w 1963 roku. Szybko urést do rangi drugiego co do wielkosci operatora pofaczen dlugodystanso-
wych w USA. W firmie tej sukcesywnie dokonywano falszerstw danych finansowych. W ostatecznym rozrachunku zyski firmy
zostaly zawyzone o 4 mld dolaréw. W grudniu 1999 roku jeden z czotowych rywali WorldComu - AT&T zdegradowat szefa dziatu
finansowego, ktdry nie osiagat wynikéw na miare konkurencji. Mato kto wierzyt wowczas w jego zapewnienia, Ze po prostu nie
da osiagnac¢ sie takich wynikow, jakie osiggal wowczas WorldCom. Sprzeczne z prawem manipulacje ksiegowe zostaly ujawnione
w czerwcu 2006 roku. W wyniku niepokoju inwestoréw indeksy gieldowe na Wall Street spadly do najnizszego poziomu od pieciu
lat. W chwili ogloszenia upadto$ci wartos¢ akeji WordComu ksztattowala si¢ na poziomie 9 centéw. To, co wydarzylo sie w spolce,
uwazane jest za jedno z najwigkszych przestepstw gospodarczych w historii. Dyrektor generalny (i jednocze$nie zalozyciel firmy)
zostal skazany na 25 lat pozbawienia wolnosci, dyrektor finansowy zas - na pie¢ lat, ale tylko dlatego, ze przyznat sie do winy. Firma
musiata tez zaplaci¢ 750 milionéw dolaréw Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC). m
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Pan Janjest czytelnikiem Trendu od zarania dziejow. Dowiedziat si¢ zniego o gietdzie i postanowit
sprébowac swoich sit na rynku. Sadzit, ze zarobi na samochéd, a moze i dla zony co$ zostanie...

Kupit akgje, interesowat sie kontraktami. Ale czas mija i nic si¢ nie dzieje. I nici nic...

Pot roku

mija, a pan Jan zarobit akurat na prowizje. 0 co tutaj chodzi?

MARCIN ROZOWSKI

Jesli spojrzymy na wykres, to prawdopo-
dobnie bez trudu zidentyfikujemy obowig-
zujacy w dlugim terminie trend. Znakomicie
wida¢ to na skali miesiecznej lub tygodnio-
wej. Sytuacja komplikuje sie, gdy spojrzy-
my nieco bardziej szczegélowo, np. na skale
dzienna. Wtedy okazuje sie, ze na rynkach
powstaja dlugie okresy, gdy notowania po-
ruszaja sie niemal plasko, bez jednolitej ten-
dencji. To wiasnie tak znienawidzone przez
inwestoréw trendy boczne, gdzie tak trudno
zarobi¢, a tatwo straci¢. Dziwnym zbiegiem
okolicznosci od blisko miesigca mamy za
sobg bardzo dluga, pdtroczng konsolidacje
w jednym z najnudniejszych trendéw bocz-
nych w historii GPW. Na sze$¢ miesiecy
indeks zamknatl sie w przedziale 2600-2800
i przy niskiej aktywnosci meczyt sie tam sam
ze sobg. Przy tak niskiej rozpietosci walka
popytu z podaza przypominala raczej cha-
otyczne okladanie sie piesciami, tak jakby
obu stronom zabrano karabiny. To wtasnie
takie okresy sa wyjatkowo dewastujace dla
depozytow inwestorow, szczegélnie tych
z rynku terminowego.

Strata strata poganiana

Nie bez powodu wspomniano tu o futu-
res na WIG20. Jest to jeden z najpopularniej-
szych instrumentéw na GPW, szczegélnie
ukochany przez inwestoréw indywidualnych.
Jest to fenomen na skale $wiatowa, poniewaz
kontrakty terminowe powszechnie uzna-
je sie za zarezerwowane dla duzych graczy.
Duza dzwignia finansowa i ptynno$¢ obrotu
skusita jednak wielu spekulantéw do udzia-
tu w tym rynku. Efekt jest taki, jak zwykle
- wigkszo$¢ uczestnikéw musi po pewnym
czasie pozegna¢ si¢ z rynkiem. Oficjalnych
statystyk brak, ale wedlug szacunkéw biur
maklerskich zarabia na rynku terminowym
zaledwie od 15 do 20% uczestnikéw. Pozo-
stali skladajg si¢ na ich sukces. Szczegolnie
jest to widoczne w okresach przeciagajacych
sie konsolidacji, gdzie zniechgcenie i frustra-
cja czesto wykanczaja nawet najlepszych.
Ostatni trend boczny niewatpliwie okazal si¢
czy$écem dla niemalej grupy grajacych na
kontraktach.

Czy zatem nie ma znikad nadziei? Kupi¢
akcje i jako$ przetrwac? Stawiac stopy znacz-
nie szerzej? A moze zupelnie wyjé¢ z rynku,
ryzykujac przegapienie wybicia? Ot6z nie.
Istnieje instrument, ktéry pozwala dobrze
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zarabia¢ nie tylko podczas silnych trendéw,
ale takze popularnych boczniakéw. To o ich
wykorzystywaniu w takich sytuacjach jest
ten artykul.

Opcje? Wezwijcie egzorcyste!

W cieniu kontraktéw terminowych roz-
winely sie na warszawskiej GPW opcje
opiewajace na indeks najwigkszych spotek.
Rynek w ciggu ostatnich dwoch lat nabrat
znaczacej dynamiki, a w marcu tego roku
obrdt opcjami po raz pierwszy przekroczyl
100 tys. sztuk w jednym miesigcu. Mozna by
rzec — nareszcie.

Podstawowy problem dotyczacy opcji to
fakt, ze sa one instrumentem bardziej skom-
plikowanym niz futures. Inwestor moze
w nich zajac az 4 pozycje, serii w obrocie jest
bardzo duzo, dodatkowo dochodzi ciezka
miejscami matematyka. Dodajmy do tego
stosunkowo niska ptynnos¢ obrotu i powsta-
je problem. Bardzo cigzko zainteresowal
inwestoréw taka propozycja. Dopiero w mo-
mencie, gdy potencjalny spekulant zaglebi
sie w tematyke i zauwazy, ze techniczng czes¢
pracy moga dokonac za niego programy lub
nawet prosty arkusz w Excelu, pojawia sie
blysk zainteresowania w oczach. Skompli-
kowane wzory trafiaja na plan dalszy, a poja-
wia si¢ niewyobrazalna w przypadku innych
instrumentéw elastycznos¢ i swoboda kon-
struowania réznych strategii. Gdy jeszcze
okaze si¢, ze to na tym rynku wlasnie czekaja
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prawdziwe pieniadze, do zakochania tylko
jeden krok...

Nie jest to artykul o opcjach majacy na
celu przeklejanie zawartoéci podrecznikow
np. z programu CFA. W tym miejscu sku-
pimy sie raczej na kilku zasadach inwesto-
wania na rynku opcji oraz budowie przy-
ktadowego systemu transakcyjnego. Autor
prosi o wybaczenie, ale przepisywanie po
raz tysieczny tego samego nie niesie ze soba
zadnej wartoéci. Zastandwmy sie wspolnie,
jak zarobi¢ pienigdze w trendzie bocznym
przy wykorzystaniu opcji, natomiast zain-
teresowanych tematyka ,techniczng” opcji
pozwole odestaé sobie do znakomitej ksiazki
Hulla ,,Kontrakty i opcje”. Tam, gdzie bedzie
to konieczne, podstawowe kwestie zostang
wyjasnione.

Straty? Panie, ja nigdy nie trace

Na GPW w Warszawie wachlarz opcji
ogranicza si¢ do opcji na indeks WIG20.
Ich najwieksza bolaczka jest wspomniana
plynnos¢ obrotu. Bo o ile chetnych do za-
warcia transakcji czesto jest wielu, to réznice
w ofertach kupna/sprzedazy pozostaja zna-
czgce. Najchetniej na naszej rodzimej Giel-
dzie obraca si¢ opcjami typu OTM (out-of-
-the-money - czyli takimi, ktére wykonane
nie przyniostyby inwestorowi zysku). Dla
nich spready sa akceptowalne, gorsza sytu-
acja jest dla opcji ITM (in-the-money - ta-
kimi, ktorych wykonanie przyniostoby inwe-
storowi okreélony zysk). Tutaj roznice sg juz
znaczace i potrafia pozbawi¢ nas znaczacej
czg$ci zysku.

Do handlu opcjami stosuje si¢ znako-
mitg wigkszo$¢ tzw. ztotych porad inwesty-
cyjnych. Pozwalamy zyskom rosnad, straty
ucinamy, nie otwieramy zbyt duzych pozycji
etc. Wiekszo$¢ zna, mniejszo$¢ stosuje. Po-
nownie, nie warto ich w tym miejscu powta-
rzaé, a lepiej skoncentrowac sie na poradach
»CZysto” opcyjnych.

Prawdopodobnie najwazniejsza porada
- nalezy skupi¢ sie na opcjach OTM. Opgje
ITM, jesli tylko sa wystarczajaco gtebokie
w pieniadzu, zachowuja si¢ niemal identycz-
nie jak kontrakty terminowe. A ze spread jest
na nich gorszy, to po co przeplacaé? Opcje
OTM beda podwaling prostego systemu
transakcyjnego, opisanego w dalszej czesci
artykutu.

Maja one wiele zalet. Ich kupno pochfa-
nia stosunkowo niewielki procent kapitatu
inwestora, a potencjalna stopa zwrotu moze
by¢ naprawde wysoka, znacznie wyzsza niz
na kontraktach terminowych. Dodatkowo
taka ,tania” opcja sluzy w pewnym sensie
jako automatyczny stop-loss. Nabywca opcji
nigdy nie moze straci¢ wiecej niz wyniosta
zaplacona premia. Jak wazny psychologicz-
nie jest to mechanizm, nie trzeba nikomu
tlumaczy¢. Gracze uwielbiaja przeciez prze-
trzymywaé w nieskoficzono$¢ stratne pozy-
cje, szczegolnie na rynku terminowym. Bo
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ITEEAIIIEIE| | (D=l cgﬂaozsc'}?- sprgg:iziy sprczzrc‘iz:xiy trZ\:\)gg:(kcji
Call 2700 05.10.2010 750 zt 09.11.2010 1000 zt 230 zt
Put 2700 09.11.2010 330zt 22.11.2010 650 zt 300 zt
Call 2700 22.11.2010 250 zt 07.12.2010 700 zt 430 zt
Put 2700 07.12.2010 130zt 17.12.2010 0zt -130zt
Put 2700 20.12.2010 660 zt 10.01.2011 1090 zt 410 zt
Call 2700 10.01.2011 750 zt 18.01.2011 1300 zt 530 zt
Put 2700 18.01.2011 620 zt 18.02.2011 750 zt 110 zt
Call 2700 18.02.2011 300 zt 03.03.2011 650 zt 330zt
Put 2700 03.03.2011 150 zt 18.03.2011 0zt -150zt
Suma 2060 zt

Uwaga: Ceny opcji zostaly usrednione i zaokrgglone w dot. Okreslenie dokladnych cen intraday
bytoby bardzo zmudne, a jednoczesnie zmienitoby wynik o maksymalnie kilka ztotych. Prowizje
przyjeto na poziomie 10 zt od opcji i uwzgledniono w wyniku.

przeciez skoro stracilem juz tak wiele, to da-

lej wytrzymam... Opcje na szczescie pozwa-

laja uniknac tej okrutnej putapki.

Opcje to instrument dla cierpliwych gra-
czy. Po zajeciu odpowiedniej pozycji mozna
spokojnie czeka¢ na rozwdj wypadkéw, spo-
radycznie spogladajac na notowania. Jesli
opcja jest OTM, to nawet stosunkowo duze
wahania w cenach nie powoduja drastycz-
nych zmian w jej cenie. Takie zachowanie
tlumacza tzw. wspdlczynniki greckie (tutaj
konkretnie - delta), ktére kazdy chcacy in-
westowa¢ w opcje winien pozna¢. W tym
miejscu wazne jest jednak, ze dla opcji OTM
greki sg niejako po stronie kupujacego - co
nie znaczy, ze mozna o nich zapomnie¢.

Znamy juz techniczne zalety opcji OTM.
A jak przedstawiaja sie praktyczne? Oto gar$¢
wskazéwek zdaniem autora niezbednych dla
prawidtowej egzystencji na tym rynku:

o Na zakup opgji nie przeznaczamy wie-
cej niz 10 % posiadanego kapitalu. Na-
turalnie mito byloby zakupi¢ opcji ,,pod
korek” i czeka¢ az ich cena wzro$nie, ale
w razie pomylki zbankrutujemy w ten
sposob szybciej niz nawet na futures na
WIG20. To ze opcje OTM s3 tanie, to
jeszcze nie znaczy, ze trzeba mie¢ nimi
wypchany depozyt.

» Nie wiecej niz trzy pozycje jednoczesnie.
Jest to rada bardziej dla poczatkujacych
bez odpowiedniego zaplecza techniczne-
go. Opgje to skomplikowany instrument
i monitorowanie kilku serii moze by¢ za-
daniem ponad sily. Wraz z obyciem i do-
$wiadczeniem przyjdzie czas na bardziej
skomplikowane dziatania.

o Jak najmniej transakcji. Spready na
opcjach nie sg niskie, dlatego minima-
lizujmy nasz obrot. Koszty transakcyjne
sg istotne, cho¢ wielu chcialoby o tym
zapewne zapomniec.

o Pamigtamy o stop-lossie. To, ze zaplaco-
na premia jest swego rodzaju stopem, nie
oznacza jeszcze, ze mozna kupié i zapo-
mnie¢. Jedli sprawy ida nie po naszej my-

$li, a nasza ocena sytuacji zwyczajnie sie
zmienila, kapital nalezy ratowaé, a nie
macha¢ mu na pozegnanie. Brzmi to jak
straszny truizm, ale naprawde wiele oséb
niejako przywiazuje si¢ do zajetych po-
zycji i pozwala im wygasna¢. Pieniadz to
pieniadz, nalezy go ratowac.

o Czas jest Twoim wrogiem. Premia opcyj-
na, bez zaglebiania sie w szczegdly, skta-
da si¢ z warto$ci wewnetrznej oraz cza-
sowej. Ta druga maleje w miare zblizania
sie do rozliczenia, w dodatku coraz szyb-
ciej. W zwigzku z tym, gdy do wygasnie-
cia pozostalo niewiele czasu, nalezy swo-
ja uwage skierowacl na serie z pdzniejsza
datg wygasniecia.

o Opcje kupujemy przede wszystkim wte-
dy, gdy zmiennos$¢ jest niska. Trendy
boczne s3 pod tym wzgledem wyjat-
kowe, poniewaz aktywnos$¢ wtedy za-
miera. Opcje stajg si¢ tanie jak barszcz
i w momencie, gdy zmienno$¢ powraca
na rynek (a zawsze wraca) ich ceny do-
staja dodatkowe paliwo. W rozpatrywa-
nym okresie ostatnich dwdch kwartatow,
zmienno$¢ nalezala do najnizszych w hi-
storii — takie okazje nie trafiajg si¢ czgsto.

Znamy juz swego rodzaju niezbednik
inwestora, ktdry powinien pomdc pokonaé
nam pierwsze rafy. Teraz sprawdzmy, jak
opcje prezentowalyby sie w praktyce podczas
ostatniej, upiornej wrecz, konsolidacji.

System prostszy niz cep

Wiedzac juz z czym walczymy i co moze-
my przeciwnikowi przeciwstawi¢, warto po-
kusi¢ si¢ o stworzenie prostego planu dzia-
tania. Literatura dotyczaca opcji wypelniona
jest przykladowymi strategiami, takze dla
inwestoréw oczekujacych trendu horyzon-
talnego. Zamiast jednak je w tym miejscu
przepisywac, warto pokusi¢ sie o co$ innego.
Ksiazki méwig nam, co kupi¢ i w jakiej ilosci.
My natomiast pojdziemy o krok dalej i spro-
bujemy stworzy¢ caly plan dziatania, ktéry o
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Na rysunku pokazano transakcje zawarte w tabeli (str. 19). Opcje call kupowane sg gdy indeks spadnie ponizej 2650, opcje put zas - gdy WIG 20
przekroczy 2750. W momencie otwierania pozycji, druga przeciwstawna jest zamykana. System dobrze radzit sobie w okresie konsolidacji, nato-
miast po nastgpieniu wybicia i przebicia 2850 punktow, opcja put zostaje zamknigta zleceniem zabezpieczajgcym. Mozliwa jest dalsza modyfikacja
strategii, np. przyjecie za o$ poziomu 2900 punktow.”

pozwoli nam na spokojne przebrniecie przez
trend boczny z paroma groszami w kieszeni.

Znany ze wstepu do artykutu pan Jan

przelal na swéj rachunek praw pochodnych
7 500 z1, chcac sprébowad swoich sit na ryn-
ku opcji. Jest pazdziernik 2010, a czas na
pomnozenie majatku daje sobie do konca
marca — nie tylko dlatego, ze nast¢puje rozli-
czenie, przede wszystkim zona ma urodziny
i trzeba mie¢ z czego zafundowa¢ jej sana-
torium. Przygotowujac si¢ do inwestowania,
pan Jan otworzyl miesiecznik Trend i zna-
lazt tam prosty system transakcyjny, ktory
go zainteresowal. Spodziewajac si¢ trendu
bocznego w przedziale 2600-2800, przyjat
nastepujace zalozenia:

o Jesli indeks WIG20 przebije od dotu
2650, Jan kupuje opcje kupna (call)
z ceng wykonania 2700, o najblizszym
terminie rozliczenia. Opcje odsprzedaje,
gdy indeks przebije 2750 punktow.

o Jedli indeks WIG20 przebije 2750 punk-
tow, Jan kupuje opcje sprzedazy (put)
o cenie wykonania 2700, o najblizszym
terminie rozliczenia. Opcje¢ odsprzedaje,
gdy indeks spadnie ponizej 2650 punk-
tow.

o Linie obrony - jesli WIG20 przebije 2850
punktéw (2550 punktéw), to zamykamy
pozycje w opcji sprzedazy (odpowiednio
kupna).

I to wszystko. System niezwykle prosty
iz szerokim polem do modyfikacji. Straty do-
$wiadczymy w dwoch wariantach. Pierwszy,
ktéry zdarzyt sie w symulowanym okresie, to
pozostanie z opcja OTM az do wyga$niecia.
Drugi to sytuacja, gdy doszlo do wytama-
nia z zaloZonego przedzialu 2600-2800 i in-
westor zamykalby opcje na linii obrony, by
odzyska¢ cho¢ cze$¢ posiadanego kapitatu.
Naturalnie w pierwszym wariancie inwestor
prawdopodobnie zamknalby juz bardzo nie-
wiele warte opcje, by odzyska¢ chocby nie-

wielki wkilad. Jak taki system sprawdzitby sie
w ostatniej konsolidacji?

Wyniki systemu najlepiej poréwnywac
wzgledem sytuacji na wykresie. Jest oczywi-
ste, ze system w kilku miejscach nie poradzit
sobie w pelni. Najlepszym przykladem jest
zakup opcji put 18 stycznia. Inwestor musial-
by na niej wytrwac¢ blisko miesigc, realizujac
konicowo stosunkowo skromny zysk w wy-
sokoéci 110 zI. Wprawne oko zauwazy, ze
w miedzyczasie indeks zblizyl si¢ do grani-
¢y 2650 na zaledwie 10 punktéw (minimum
z dnia 31 stycznia), by nastepnie ponownie
zawrdci¢ ponad 2700 punktow. Cztery tygo-
dnie oczekiwania sprawily, ze wartos¢ cza-
sowa opcji znacznie si¢ zmniejszyla i trzeba
bylo zadowoli¢ sie nizszym zyskiem.

Wada systemu jest takze fakt, ze nie po-
zwala on zyskom rosnaé. Sa one ucinane
przy poziomie 2750, gdy kilkukrotnie indeks
meldowal si¢ w okolicach 2800 punktow.
Lekarstwem na to mogloby by¢ zamykanie
pozycji stopem lub przyjecie wyzszego take
profit. Nie ma jednak nic za darmo - zyski
bylby w ten sposéb realizowane rzadziej.
Zache¢cam do przetestowania tego wariantu,
ktorego sita zostataby pokazana na sesji z 18
stycznia, a stabo$¢ — w 4 kwartale 2010 roku.

Takze gdyby poréwnac wyniki z opcji call
oraz put, staje si¢ widoczne, ze granie w kie-
runku gtéwnego trendu - czyli na wzrost,
bylo znacznie oplacalne. Opcje put takze
pozwolity zarobi¢, jednak skromniej. Jedyne
straty zostaly poniesione wtasnie na opcjach
sprzedazy. Nalezy zauwazy¢, ze dryf indek-
su nie sprzyjal graniu na krétko, poniewaz
kazdy kolejny dotek na indeksie polozony
byt coraz wyzej. Zdecydowanie trend is your
friend.

Czy jednak nalezy narzeka¢, gdy strategia
tak prosta i konserwatywna przynioslta stope
zwrotu z kapitalu wlasnego blisko 40%? Jest
to wynik nie do osiagnigcia dla przytlacza-
jacej wiekszosci inwestujacych i to w skali

roku, nie potrocza. Najwazniejsze jest jed-
nak ogromne pole manewru, ktére system
zawdziecza swoim prostym zasadom. Moz-
na je modyfikowa¢ na dziesiatki sposobow.
Mozemy zalozy¢ gre tylko w kierunku glow-
nego trendu, oprze¢ poziom take profit np.
o zmienno$¢, inaczej ustali¢ poziomy otwar-
cia pozycji... Warto samemu skonstruowac
zestaw zasad, a nastepnie sprawdzi¢, jak
zachowywalby si¢ w tej lub innych konsoli-
dacjach. Do$wiadczenie nabyte w ten sposob
zaprocentuje nie tylko przy inwestycjach
w opcje, ale tez w kazdy inny instrument.
Inwestor zwyczajnie poznaje w ten sposob
rynek, na ktérym dziala. A znajomo$¢ wia-
snego poletka to jedna z najwiekszych prze-
wag, jaka mozemy zdoby¢ stosunkowo nie-
wielkim kosztem.

Opgje, gtupcze!

Opcje to instrument bardzo elastyczny.
Strategii, ktore moze skonstruowac inwestor,
nie sposob policzy¢. Latwos$¢ dostosowania
do sytuacji sprawia, ze mozliwe stalo si¢ za-
rabianie w dostownie kazdych warunkach.
Tak jak futures uniezaleznily kiedy$ inwe-
storéw od bessy, tak opcje moga pozwoli¢
zapomnie¢ o trendach bocznych. Wymagana
jest jednak konsekwencja i Zelazna dyscypli-
na. Najlepszy system zawiedzie, gdy zawia-
dowca bedzie probowal dziko manewrowaé
pociagiem. Swego rodzaju plan awaryjny, na
wypadek wejscia w kolejna dluga konsolida-
cje, warto mie¢ zawsze gotowy. Bo kto moze
przewidzie¢, moze teraz czeka nas wedrowka
w przedziale 2800-3000? Je$li nie damy si¢
zaskoczyé¢, to nawet taka sytuacja zadziata na
nasza korzys¢.

P.S. W artykule nie ma stowa o wystawia-
niu opcji. By¢ moze jest to §wietny sposob
np. na obnizenie kosztow strategii, ale jedno-
cze$nie bardzo ryzykowny. A autor nie chce,
by zszokowani czytelnicy puscili redakcje
Trendu z dymem. W
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Foreksowe ABC

Rynek forex jest zdominowany przez traderéw i brokeréw. Jak kazde srodowisko zawodowe,
wytworzyli oni wlasny sposéb porozumiewania sie, ktory niekoniecznie musi by¢ zrozumiaty
dla poczatkujacego inwestora. Ponizej przedstawiamy kilka pozytecznych terminéw uzywanych
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przy handlowaniu walutami.
MICHA BIENKOWSKI

Na poczatek para walutowa EUR/USD
- z nig spotykamy sie najczesciej. W tym
przypadku walutg bazowa (base curren-
cy) jest euro, a waluta kwotowana (offset
currency) jest dolar amerykanski. Spread
(roznica miedzy cena kupna i sprzedazy)
na tej parze jest niewielki ze wzgledu na
duza plynnos¢ rynku.

Zalézmy, ze na rynku aktualna cena
to 1.2657/1.2659. Wtedy wielko$¢ spre-
adu wynosi 2 pipsy. Pips to najmniejsza
kwotowana czg¢§¢ waluty i wynosi 0.0001
(niektorzy brokerzy kwotuja waluty nawet
w dziesiatych czeéciach pipsa). Natomiast
100 pipsow tworzy figure. Tutaj ceng kup-
na (bid) jest cena wyzsza (1.2659), a cena
sprzedazy (ask) jest nizsza cena (1.2657).

Walutami handlujemy w lotach lub ich
czesciach. Jeden lot to najczesciej 100 000
jednostek waluty bazowej. Dzigki dZwigni
oferowanej przez brokera mozna zawierac
transakcje na znacznie wieksze kwoty niz
bez niej. W ten sposéb klient moze szyb-
ciej zarabia¢ pienigdze - ale tez szybciej
je straci¢. W celu ochrony przed stratami
uzywamy zlecen stop strata (stop loss),
ktére zamykajg stratng pozycje na pew-
nym poziomie w celu niepoglebiania strat.
Gdy pozycja jest zyskowna, czasami warto
uzy¢ zlecenia trailing stop (stop krocza-
cy). Bedzie ono podazalo za ceng rynko-
wa i uchroni inwestora przed utratg zysku
w przypadku niekorzystnego ruchu ceny.
Pamieta¢ nalezy, Ze czgsto warunkiem
dzialania zlecenia trailing stop jest pozo-
stawienie dzialajacej platformy transak-
cyjnej, czyli dziatajacego komputera.
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Handlujac na rynku walutowym, na-
lezy obserwowaé formacje techniczne
pojawiajace sie na wykresach oraz §le-
dzi¢ informacje dotyczace gospodarki.
Pomocne okazujg si¢ tu serwisy informa-
cyjne (np. Bloomberg.com) i inne strony
internetowe (np. forexfactory.com), ktére
opisuja wszystkie wazne dane publikowa-
ne kazdego dnia (przyktad w tabeli poni-
7€j).

Na koniec tego wstepu nalezy
przypomnie¢, ze rynek forex nie jest
prosta maszynka do zarabiania
pieniedzy. W zaleznoéci od
zrédla informacji, statystyki |
mowia, ze okoto 80% klien- '
tow traci pieniadze u swoich
brokerow.

Teoretycznie przewidy-
wanie kursu walutowego jest
bardzo proste — jednak prakty-
ka pokazuje co innego. Na rynku wa-
lutowym najstabszym ogniwem jest
zawsze czlowiek i jego odpor-
no$¢ psychiczna. Mistrzo-
stwo wymaga praktyki i
i niestety ofiar. W -

~ T
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Stowo o edku i kablu¥*,

czyli od czego zalezy kurs najpopularniejszych
par walutowych? Fundamenty a technika

EUR/USD to najptynniejsza para walutowa. Szacuje sie, ze dzienne obroty tylko na EUR/
USD stanowia 28% wartosci wszystkich transakeji zawieranych codziennie na rynku forex.
Inng interesujacg Europejczykéw parg powinna by¢ GBP/USD. Jakie czynniki wptywaja na

ksztattowanie sie notowan tych par?
MICHAL BIENKOWSKI

Przede wszystkim nalezy poszukiwaé
informacji o stanie gospodarek europej-
skiej i amerykanskiej. Waznym czynni-
kiem sg zatem decyzje bankéw centralnych
zwigzane z wysoko$cia stop procentowych
i prowadzona polityka monetarng. Teore-
tycznie powinna si¢ umacnia¢ waluta wyzej
oprocentowana wskutek tzw. ,,carry trade”,
czyli przenoszenia przez inwestorow kapi-
talu do miejsc, gdzie bedzie przynosit jak
najwiekszy zysk. Bez watpienia na noto-
wania zaréwno EURUSD, jak i GBPUSD,
majg wplyw takze wypowiedzi politykow
oraz waznych oséb z zycia publicznego,
szczegllnie tych odpowiadajacych za stan

gospodarki lub zarzadzajacych duzymi fir-
mami.

Waznymi elementami ukladanki sa:
saldo bilansu platniczego, oczekiwania in-
flacyjne oraz reprezentujace je wskazniki
CPI (wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych) oraz PPI (wskaznik cen dobr
produkcyjnych). Zwréci¢ uwage nalezy
réwniez na wahania wysoko$ci produkeji
przemystowej, wielko$¢ sprzedazy detalicz-
nej i stope bezrobocia. Wartosciowe bywaja
narzedzia w pewnym sensie alternatywne,
takie jak wskaznik nastrojéw makroeko-
nomicznych czy badanie opinii i nastrojow
konsumentéw - bo to przeciez od nich
w gléwnej mierze zalezy stan gospodarki.

Czesto sekundy przed publikacja wyzej

podanych wskaznikéw waluty cechujg sie
bardzo duza zmiennoscia kurséw (duza
wolatylnoscig), co stwarza idealna sytuacje
do zarobienia lub stracenia duzej ilosci
pienigdzy w bardzo kroétkim czasie. Za-
wieranie transakcji w takich momentach
jest raczej zarezerwowane dla inwestoréw
doswiadczonych, silnych psychicznie i go-
towych ponie$¢ spora strate. Oczywiscie
mozna (i nalezy) zabezpiecza¢ pozycje zle-
ceniem stop loss, jednak bywaja momenty,
kiedy rynek zamknie inwestorowi pozycje

*Przyktadowe zwyczajowe nazwy
najwazniejszych par walutowych:

AUD/USD Aussie EUR/USD Euro,
Eddie

GBP/JPY Geppy GBP/USD Cable

NZD/USD Kiwi USD/CAD Loonie

USD/CHF Swissy USD/JPY Gopher

Tablice korelacji dwoch podstawowych par walutowych

EUR/USD
Period ’tJL;DD/ EUR/CHF EG%':/ EUR/JPY fg'g NUZS'B/ léiDD/ USD/CHF | USD/JPY | XAG/USD | XAu/usD
Tweek | -087 | 090 0.89 0.79 070 | 091 | o094 0.55 -0.41 -0.40 -0.24
Tmonth | 0.46 047 0.95 0.84 08 | 050 | 004 -0.88 -0.81 -0.66 -0.83
3months | 0.81 0.19 0.64 0.79 076 | 076 | -049 -0.66 0.12 -0.05 -0.75
6months | 0.74 0.75 0.83 0.91 080 | 039 | -018 -0.75 0.10 -0.66 -0.92
1year 033 0.89 0.79 0.94 091 | 043 | 040 -0.87 -0.01 -033 -0.65
2 years 0.52 0.63 0.06 0.77 076 | 054 | -040 -0.75 022 0.21 -0.07
GBP/USD
Period ’:‘JléDD/ EUR/CHF | EUR/GBP | EUR/JPY | EUR/USD Tjég/ léiDD/ lésl'_iDF/ USD/JPY )Eg%/ )g;lg
1 week 084 | 062 030 0.19 0.70 -0.66 088 | 037 | 083 | -008 | o007
Tmonth | 023 | 035 0.66 0.61 0.86 033 023 | -079 | 083 | -058 | -070
3months | 065 | -041 -0.01 038 0.76 0.75 038 | 093 | 027 | -008 | -039
6months | 051 0.41 033 0.66 0.80 045 004 | -079 | -0.11 058 | -0.68
1year 009 | 082 0.46 0.89 0.91 024 056 | -077 | 0.1 045 | -0.69
2 years 042 | o064 -0.60 0.88 0.76 0.50 044 | -043 | o061 004 | -023

stratg spowodowang zleceniem stop loss
i powrdci do wezedniej przewidzianego ru-
chu. Wtedy frustracja siega zenitu.

Kolejnym  aspektem
w waluty jest analiza techniczna. Formacje
$wiecowe i inne wskazniki majg ulatwi¢
inwestorowi analize zjawisk zachodzacych
na rynku. W wielu przypadkach realizuja
sie najbardziej znane scenariusze analizy
technicznej (np. glowa z ramionami, po-
dwojny szczyt, flaga, choragiewki). Wy-
tlumaczenie skutecznosci tych formacji
jest proste — wszyscy uczestnicy rynku je
znaja, wigc zlecenia s ustawiane tak, zeby
zarobi¢ na bardzo prawdopodobnym ru-
chu cen. Jedli wiele 0séb zrealizuje zlecenia
w tym samym momencie, to sila rzeczy
formacja sig zrealizuje.

W koncu nalezy wspomnie¢ o zlece-
niach bioracych si¢ z czystej potrzeby na-
bycia waluty, a nie z checi spekulowania.
Wyobrazmy sobie, ze ktory$ z bankéw
akuarat w danym momencie musi
przewalutowad

inwestowania

duzg iloé¢ pieniedzy. Jesli ten moment wy-
padnie w nietypowej chwili (np. w nocy),
to rynek moze by¢ mniej plynny i takie
zlecenie spowoduje bardzo duze waha-
nia cen. Dla inwestora, ktéry znajdzie si¢
przez przypadek po przeciwnej stronie
rynku i nie zabezpieczy si¢ zleceniem stop
loss, poranek moze by¢ wtedy bardzo nie-

mily.

Jak czytac tablice:

Kazda z tablic pokazuje korelacje mie-
dzy dwoma parami walutowymi dla danego
przedziatu czasowego. Wszystkie wartodci
mieszczg sie w przedziale <-1;1>. Dodatnia
korelacja oznacza, ze dane dwie pary walu-
towe poruszaja si¢ w tym samym kierunku.
Uj emna, przez analogiq, oznacza, Ze

pary poruszaja sie w odwrot-
nych kierunkach. Tl \

Wartosci wspdtczynnika korelacji:

e 0,0 - 0,2- bardzo slaba korelacja- mozna
ja zignorowac przy decyzjach inwesty-
cyjnych

o 0,2 -0,4- staba korelacja

o 0,4 -0,7- korelacja o éredniej sile

o 0,7-0,9- silna korelacja

e 0,9 - 1,0- bardzo silna korelacja, przy
czym warto$¢ jeden praktycznie nie ma
szansy na zaistnienie

Przyklad: Dla pary EUR/USD z pierw-
szej tablicy odczytujemy warto$¢ korelacji
z GBP/USD w okresie 1 roku. Wspélczyn-
nik korelacji wynosi 0,91, co oznacza, ze
pary s silnie skorelowane ze soba. Jak moze
wykorzysta¢ to inwestor? Otdz czasami war-
to obserwowaé pary walut silnie skorelowa-
ne ze sobg (zaréwno ujemnie, jak i dodat-
nio). Jest bowiem wysoce prawdopodobne,

ze silny ruch na jednej parze wywota ruch

dostosowawczy na drugiej. Czegsto przy-

czynami takiego zachowania walut sg
dzialajacy na gieldach arbitrazysci.

Dla przecigtnego inwestora trud-

noécia jest skuteczna obserwacja

mozliwoéci arbitrazu. Nie ma on

= bowiem wystarczajacych na-

rzedzi lub na tyle podzielnej

uwagi, by zdazy¢ zareagowaé

odpowiednio  szybko na

- dang informacje. Wiekszos¢

arbitrazu jest dokonywana
przez zaawansowane systemy transak-
cyjne funduszy hedgingowych lub bankéw
inwestycyjnych, z ktérymi Kowalski nie jest
w stanie konkurowaé. B
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Inwestuj z gtowa

Wiekszos¢ poczatkujacych inwestorow dos¢ entuzjastycznie podchodzi do swoich
inwestycji. W przedziwny dla siebie sposéb sa oni przekonani, iz lektura kilku ksiazek
i opracowan oraz udziat w kilkunastu szkoleniach pozwoli im posias¢ tak duza wiedze,
aby opracowac wtasna maszynke do pomnazania pieniedzy. Tyle, ze czesto przychodzi
rozczarowanie i zaczyna sie szukanie winnych. Najczesciej sa to Oni — czyli tajemnicze sity
manipulujace kursami — zamiast zastanowienia sig, czy to aby ja sam nie stanowie dla
siebie problemu. Chcesz zarabiac, to zmien swojq psychike — takie sugestie mozna znalez¢
w wywiadach ze stawnymi inwestorami. Ale czy to takie fatwe? Czy zdajemy sobie sprawe,
iz dobry inwestor to bynajmniej nie ten, ktory czesto ma racje, tylko ten, ktory potrafi
przetozy¢ mysli na dziatania z zachowaniem matematycznego rozsadku? Czyli unika

nadmiernego ryzyka. Trudne? Niekoniecznie.

MAREK ROGALSKI

Czy znaja Panstwo regule ,,2 procent™?
Zaktada ona, iz w transakcji nie powinni-
$my ryzykowac wigcej, niz 2 procent po-
siadanych przez nas $rodkéw. Przy czym

nie dotyczy to kazdego ,deala” z osobna,
jak to uwazajg niektorzy inwestorzy, tyl-
ko calego portfela. To nieporozumienie
sprawia, iz niektorzy nie$wiadomie na-
razaja nawet 10% S$rodkéw w sytuacji,
kiedy posiadaja chociazby pig¢ réznych

instrumentéw przy zachowaniu wspo-
mnianej reguly. Z kolei inni §wiadomie
modyfikuja te zalozenia, zwiekszajac po-
ziom ryzyka. Ich argumenty cechuje jed-
nak chciwo$¢. Uwazaja, ze ryzykujac 2%,
mozna zarobi¢ co najwyzej 4-6%, co ich
zdaniem jest stabym wynikiem (ciekawe,
co ma powiedzie¢ inwestor posiadajacy
roczng lokate bankowa). Tacy inwesto-
rzy nie chca jednak uwzglednia¢ sytuacji,
w ktorej trafia sie tzw. czarna seria, czyli
kilka btednych transakeji pod rzad. A to
przeciez moze dotkna¢ kazdego, nawet
najlepszych zarzadzajacych. Wtedy efek-
tem lamania podstawowych regul unika-
nia nadmiernego ryzyka jest strata rzedu
40-50% kapitatu. To uruchamia kolejne
negatywne schematy zachowan, ,petle

hazardu” W duzym uproszczeniu spro-
wadza si¢ ona do usilnego polowania na
»okazje” i dalszego poluzowywania regul
ryzyka — po prostu taki inwestor chce sie
na site odku¢. Tylko po co?

Nie warto nadmiernie ryzykowa¢!

Starzy rynkowi wyjadacze twierdza,
iz naczelng zasada jest utrzymac si¢ na
powierzchni, czyli nie dopusci¢ do stra-
ty kapitalu ponizej stanu poczatkowego.
Rozsadny inwestor wchodzi na rynek
wtedy, kiedy widzi ku temu okazje, a nie
z nudow na zasadzie ,jak dzisiaj zagram,
to moze co$ zarobi¢”. Ta regula dotyczy
wszystkich klas aktywow, takze rynku ak-
¢ji. Tutaj popularne jest przeskakiwanie ze
spotki na spotke, na czym zarabia gtéwnie
makler, kasujac od nas prowizje za kazda
transakcje. Najwiecej bledéw inwestorzy
popelniaja jednak na tzw. rynkach lewa-
rowanych, gdzie korzysta si¢ z dzwigni
finansowej. Mozliwo$¢ nawet 100-krot-
nego zwigkszenia sity naszych funduszy
imponuje kazdemu - latwo wtedy o duzy
zysk, ale i tez taka sama strate. Miejscem,
gdzie dZwignia jest najwieksza, sa platfor-
my forexowe, ktére pozwalaja handlowaé
na rynku walut. Same w sobie s3 jednak
$wietnym rozwigzaniem, gdyz daja prze-
cietnemu inwestorowi bardzo szeroka
palete mozliwoéci inwestycyjnych. Z kolei
zawarcie transakcji jest bardzo proste -
wystarczy nawet kilka kliknie¢ myszka —
a serwis informacyjny dostarczany klien-
towi jest coraz bardziej rozbudowany. Co
jednak z tego, skoro wiekszo$¢ klientéw
inwestujacych na rynku forex zwyczaj-
nie traci swoje pieniadze? Podstawowym
bledem jest brak umiejetnoéci zarzadza-
nia kapitalem, czyli ignorowanie reguly
dwoch procent, a takze przecenianie swo-
ich umiejetnosdci. Ktos kiedy$ poréwnat
forex do jazdy rozpedzonym bolidem na
torze Formuly I. Za toba stoi technologia
i mozliwosci, ale finalnie wszystko zalezy
tylko od ciebie.

(Czy, zatem sie do tego nadajesz?

Forex i rynki lewarowane (jak kon-
trakty terminowe na gieldzie w Warsza-
wie) nie sa dla kazdego. To wyzsza szkota
jazdy, ktéra wymusza jednocze$nie do-
sy¢ duza dyscypline psychiczng. Trze-
ba zdawac sobie sprawe z tego, iz jest to
gra prawdopodobienstw i tym samym
straty s3 wpisane w histori¢ inwestycji.
Kluczowe jest szybkie reagowanie na
zmieniajgce si¢ warunki rynkowe i nie
rozpamietywanie poprzednich transakcji.
Wielu inwestoréw po zamknieciu dobrej
pozycji w danym kierunku nie potrafi jej
odnowi¢, tylko usilnie szuka powodow
do wejscia w przeciwstawna transakcje.
Tymczasem wtedy doé¢ tatwo o serig¢ bo-
lesnych strat, zwlaszcza w sytuacji, kiedy
dany trend jest na rynku bardzo silny.
Stynny inwestor George Soros powiedzial
kiedys, ze niewazne czy masz racje, czy

nie - wazne, czy otworzyle$ wlasciwa po-
zycje. Te sfowa mozna takze rozbudowac
— niewazne, na czym zarabiasz, wazne, ze
twoj rachunek roénie przy zachowaniu
stosownego poziomu ryzyka. Co to zna-
czy? Spora cze$¢ inwestoréw nastawia sie
albo tylko na forex, albo tylko na akcje.
I jedni i drudzy maja swoje argumenty,
ale nie potrafig zrozumie¢, ze kluczem do
sukcesu jest ,mieszanie” rynkow i ciagte
szukanie okazji. Kiedy gieldy podnosza
si¢ po silnych spadkach (jak na wiosne
2009 r.), to znacznie latwiej jest zarobic
wigksze pieniadze na akcjach przy mniej-
szym ryzyku, niz na forexie. Natomiast
w sytuacji, kiedy rynki akcji wchodza
w konsolidacje, rynek walutowy ze swo-
ja wigksza zmienno$cig i mozliwo$ciami
staje si¢ bardziej atrakcyjny. Dlatego tez
najlepszym rozwigzaniem jest posiadanie
rachunku w domu maklerskim, ktéry ofe-
ruje dostep do wszystkich rynkéw finan-
sowych na wysokim poziomie.

Reguty, reguty, reguty...

Konczac te rozwazania, by¢ moze war-
to w kilku punktach podsumowa¢ naj-
wigksze bledy, jakie trafiaja si¢ poczatku-
jacym inwestorom:

1. Brakuje mi celu inwestycyjnego - by¢
moze warto, aby$ ustalil sobie roczny
limit zyskéw, ktéry ciebie interesu-
je i pod to ustawil calg strategie? By¢
moze twoje zalozenia sa tylko w sferze
marzen? Badz realista!

2. Mam malo pieni¢dzy, ale to nic - fo-
rex jak zaden z innych rynkéw buduje
iluzje bogactwa juz od samego po-
czatku. Mam tysigc zlotych, ale gram
za sto tysiecy. Czuje si¢ jak bogacz, ale
czy na pewno? Moze jeste$ zwyklym
frajerem? Pamietaj o regule 2 procent
i lepiej jej za bardzo nie modyfikuj.
Moze lepiej, aby$ nadal mial te kilka
tysiecy, zamiast stracil wszystko.

3. Przywiazuje si¢ do moich pozycji -
wigkszo$¢ inwestordw jezeli zaczyna
tracié, to wymyséla rézne niestworzone
koncepcje tylko po to, aby uzasadnic
swoja racje. Hodowanie strat to kla-
syczny problem na kazdym rynku,
ale na forexie moze szybko dopro-
wadzi¢ cie do bankructwa. Pamietaj
o stop-lossach (zleceniach ograni-
czajacych straty), ale tez nie ustawiaj
ich przesadnie blisko — dopasowuj je
pod regule 2 procent i zwiazang z tym
wysoko$¢ twojego zaangazowania na
rynku.

4. Nie wsiade do tego samego pociagu —
czesto jest tak, ze po zamknieciu jed-
nej pozycji od razu chcemy otwierac
nastepng, ale przeciwstawng. Zapo-
minamy jednak o tym, ze tak zwani
»supergracze” wylapujacy wszystkie
ruchy nie istniejg. Powinni$my wcho-
dzi¢ na rynek wtedy, kiedy mamy ku
temu mocne przestanki. Nieraz bedzie
to oznaczaé, ze trzeba odnowié¢ za-

mknieta zbyt weczesnie pozycje w do-
brym kierunku.

5. Najpierw licze mozliwe straty, a pdz-
niej zyski - to si¢ kldci z nasza opty-
mistyczng wizja inwestowania, bo
przeciez chcemy mysle¢ tylko o zy-
skach. Nieraz jednak ta praktyka moze
nas sprowadzi¢ na ziemie i uchronié¢
przed blednymi decyzjami. Jezeli ry-
nek jest zbyt zmienny i nie moge do-
pasowaé mojego stop-lossa do reguly
2 procent, to nie ryzykuje. Relacja po-
tencjalnego zysku do ryzyka na pozio-
mie jeden do jednego nie ma zZadnego
sensu. Miejmy $wiadomosé, ze nie
musimy by¢ zawsze na rynku. Na fo-
rexie zawsze si¢ znajdzie jaki$ pociag,
ktory wlasnie odjezdza, nie musimy
wsiada¢ do pierwszego z nich.

Powyzsze punkty oczywiscie moz-
na nadal rozwija¢, krytykujac chociazby
poszczegolne techniki inwestycyjne, bo
idealnej przeciez nie ma. Jedno jest jed-
nak wazne. Dobry inwestor zawsze posia-
da ,plan B” i idzie wciaz do przodu, nie
rozpamigtujac tego co mineto. Zdaje so-
bie przy tym sprawe, iz najwazniejsze jest
dla niego utrzymanie si¢ na powierzchni,
a nie mega-zyski. Forex to przeciez mnoé-
stwo plotek, ale tez i wiele rekinéw. B

AUTOR JEST ANALITYKIEM DOMU MAKLERSKIEGO BOS
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Nie taki atak straszny

jak go maluja

W zwiazku z niedawnymi zawirowaniami gospodarczymi do uzytku powrdciti natychmiast zyskat
ogromna popularnos¢ termin ,walutowy atak spekulacyjny”. Niewiele brakowato, a zaczeto by
nadejsciem demonicznego ataku ze strony bezwzglednych spekulantéw straszy¢ niegrzeczne
dzieci. Niestety niewielu z komentatoréw zadato sobie trud sprawdzenia, co tak naprawde ten
termin oznacza. Postaram sie pokrotce stresci¢ koncepcje stojaca za hastem ,atak spekulacyjny”.

MAREK IGNASZAK

Troche historii

Pierwsze ataki spekulacyjne mialy miej-
sce w latach 20. XX wieku, kiedy zdecydowa-
no si¢ kilkukrotnie ,,sprawdzi¢” francuskiego
franka, przewidujac, ze rzad bedzie chcial
zdewaluowaé walute, aby zinflowaé powo-
jenne zadluzenie. Nastepne kryzysy waluto-
we mialy miejsce w latach 30., kiedy nasta-
pito masowe odchodzenie od parytetu zfota
oraz w latach 60. - gdy upadl system z Bret-
ton Woods. Wraz ze wzrostem mobilnosci
kapitalu wzrosta rola rynkéw finansowych
w kryzysach walutowych, zwigkszajac zara-

zem czestotliwo$¢ zawirowan. Na poczatku
lat 90. Europa wstrzasnelo masowe opusz-
czanie systemu kursowego ERM, w tym
slynne, acz nieco zmitologizowane Lrzucenie
na kolana Banku Anglii” przez Georga So-
rosa. Lata 1994 - 1995 to kryzysy walutowe
w Meksyku i Argentynie oraz udana obrona
przed atakiem spekulacyjnym na hongkong-
skiego dolara. W latach 1997 - 1998 mialo
miejsce istne trzesienie ziemi, gdy zatamaly
sie notowania walut krajow wschodniej Azji.
Atakom ulegly takie kraje, jak: Malezja, Taj-
landia, Tajwan, Indonezja, czy Korea Potu-
dniowa. Rykoszetem dostalo si¢ takze innym
krajom rozwijajacym sie, m.in. Brazylii.

Czym wiasciwie jest taki atak?

Walutowy atak spekulacyjny polega,
oglednie mowiac, na masowym wyprzeda-
waniu atakowanej waluty, w celu jej zde-
waluowania. Tym samym warunkiem ko-
niecznym jego zaistnienia jest sztywny badz
staly kurs walutowy, poniewaz celem speku-
lantéw jest zmuszenie wiadz monetarnych
atakowanego panstwa do interwencji. Gdy
nie ma okre$lonego pulapu cenowego, kto-
rego rzad decyduje si¢ broni¢, nie moze by¢
mowy o ataku spekulacyjnym. Mechanizm
ataku polega najcze$ciej na masowym po-
zbywaniu sie krajowych aktywoéw, a nastep-
nie zajmowaniu krotkiej pozycji w lokalnej
walucie (stad deprecjacja waluty jest czesto
polaczona ze spadkami na gietdach) oraz
zacigganiu  krétkoterminowych pozyczek
w lokalnej walucie i jej natychmiastowej
sprzedazy. Strategia obrony jest podniesienie
stop procentowych, ograniczenie ptynnosci

sektora bankowego oraz zapewnienie poda-
zy krajowej waluty na rynku miedzybanko-
wym. Oznacza to oczywiscie dla bronigcego
sie kraju spadek aktywno$ci gospodarczej
z wszystkimi tego konsekwencjami.

Trzy generacje modeli atakéw spekulacyjnych

Pierwszym modelem  wyjasniajacym
mechanizm przebiegu ataku spekulacyjne-
go byl stworzony przez Stephena Salanta
w 1975 roku tzw. kanoniczny model kryzy-
su. Pierwotnie odnosil si¢ on do rynku zto-
ta i staral si¢ przewidzie¢, jak na rynek tego
kruszcu wplynie préba administracyjnego
utrzymania jego ceny na ustalonym pulapie.
Jego zalozenia zostaly szybko wykorzysta-
ne przez Paula Krugmana do modelowania
rynku waluty, ktérej kurs rzad zobowigzuje
sie utrzymywac na stalym poziomie. Model
zbudowany przez Krugmana (1979) i udo-
skonalony potem przez Flooda i Garbera
(1984) dowodzil, ze czynnikiem wywoluja-
cym atak spekulacyjny jest niesp6jnos¢ poli-
tyki wewnetrznej atakowanego panstwa oraz
jego polityki kursowej. Przykladem takiej
niespdjnosci moze by¢ finansowanie deficytu
rzadowego przez bank centralny (tzw. mo-
netyzacja deficytu) przy jednoczesnej checi
utrzymania sztywnego kursu wymiany, ktory
wymaga przyjecia poziomu bazy monetarnej
za egzogeniczny. Taki wlasnie mechanizm
doprowadzit do upadku systemu z Bretton
Woods.

Modele drugiej generadji

Wada modelu kanonicznego jest zaloze-
nie o mechanicznej polityce rzadu, ktory sta-
le utrzymuje deficyt budzetowy, i banku cen-
tralnego, ktory po prostu drukuje pieniagdze
i broni kursu walutowego az do wyczerpania
rezerw. W rzeczywisto$ci zakres mozliwych
dzialan politykéw gospodarczych jest duzo
wigkszy. Odpowiedzig na te niedoskonalo-
$ci modelu s tzw. modele drugiej generacji.
W tego typu podejsciu do kryzyséw waluto-
wych charakterystyczne sa trzy zalozenia.

Po pierwsze, musi istnie¢ dla panstwa ko-
rzy$¢ z porzucenia sztywnego kursu waluto-
wego. Takim realnym bodzcem do porzuce-
nia rezimu kursowego moze by¢ niesp6jnos¢
polityk gospodarczych, czyli na przyklad
wysoki deficyt budzetowy, ktory rzad chcial-
by zinflowa¢ (tak jak w modelach pierwszej
generacji) czy tez tzw. nominalna sztywnos¢
plac w dot, ktéra poprzez zawyzenie kosztow
pracy prowadzi do utraty konkurencyjnosci
kraju i wysokiego bezrobocia. Taka sytuacja
miata miejsce w 1992 roku w Wielkiej Bry-
tanii, gdy rozpoczal si¢ atak Georga Sorosa.
Bank Anglii nie moégt nominalnie zinflowa¢é
plac poprzez ekspansywna polityke mone-
tarna, poniewaz byl zmuszony utrzymywac
poziom bazy monetarnej odpowiadajacy
sztywnemu kursowi walutowemu. Wegierski
inwestor zmusit angielski bank centralny do
wyboru miedzy obrong kursu walutowego
(co poprzez zaciesnianie polityki monetar-
nej doprowadzitoby do jeszcze wigkszego
bezrobocia) a probg zwigkszenia zatrudnie-

nia. Bank Anglii ostatecznie wybral tg dru-
ga opcje. Trzeba tu jednak zaznaczy¢, ze nie
jest do konica jasne, jaka role w opuszczeniu
systemu ERM przez Wielka Brytanie¢ odegral
George Soros. Nie brakuje opinii, ze same
czynniki strukturalne, o ktérych pisatem
wyzej, predzej czy pdzniej doprowadzilyby
do dewaluacji funta, czego przykladem moze
by¢ opuszczenie w tym samym czasie mecha-
nizmu ERM przez Hiszpani¢ i Wlochy.

Po drugie, konieczny jest powdd bronie-
nia stalego kursu walutowego. Jedna z korzy-
$ci rezimu kursowego moze by¢ stabilizacja
handlu migdzynarodowego i inwestycji. Inng
przyczyng moze by¢ che¢ ochrony przed in-
flacja. Oprocz tego staty kurs moze by¢ wyni-
kiem decyzji politycznych (tak jak np. czton-
kostwo w systemie ERM).

Po trzecie, koszty obrony przed atakiem
muszg rosnaé, gdy rynek przewiduje dewa-
luacje waluty w przyszlosci. Poprzez oddzia-
tywania na krétkoterminowe stopy procen-
towe (ktore, aby zapewni¢ skuteczng obrone
kursu, musza by¢ wysokie, doprowadzajac
do zwigkszenia bezrobocia i pogorszenia
sie sald zadluzonych przedsiebiorstw) ocze-
kiwania rynkéw finansowych same w sobie
powoduja dodatkowe koszty obrony kursu.

Majac te trzy elementy, jesteSmy w stanie
zbudowa¢ model optymalnej decyzji banku
centralnego przy szeregu warunkow ograni-
czajacych, takich jak wysoko$¢ rezerw walu-
towych czy bardzo istotna kwestia - sytuacja
makroekonomiczna w atakowanym kraju
przed kryzysem walutowym.

Modele trzeciej generacji

W tej grupie znajduja si¢ modele, ktore
podchodza do kryzyséw walutowych od
strony bilanséw platniczych, wiaczajac do
rozwazan sektor finansowy. Przyktadem
takiego modelu jest model P. Krugmana
z 1998 roku wyjasniajacy mechanizm kry-
zysu walut azjatyckich tygryséw w drugiej
potowie lat 90. Wedlug noblisty przebieg
azjatyckiego kryzysu spowodowany maso-
wym odplywem krétkoterminowego kapita-
tu odbiega od mechanizméw modeli pierw-
szej i drugiej generacji. Kraje mialy niskie
deficyty budzetowe (co przeczy zalozeniom
modelu kanonicznego), a politycy nie mieli
makroekonomicznych pokus do porzucenia
rezimu kursowego (dewaluacja spowodowa-
fa recesje, a nie postulowane przez modele
drugiej generacji korzysci gospodarcze).
Gléwnymi aktorami azjatyckiego zalamania
byli poérednicy finansowi majacy dostep
do taniego, gwarantowanego przez rzad fi-
nansowania. Jednak staby nadzér nad nimi
powodowal silna pokuse naduzycia, a tym
samym ponoszenie nadmiernego ryzyka.
Luzna polityka kredytowa doprowadzita
oczywiscie do inflacji - nie wzrosly jednak
ceny dobr konsumpcyjnych, a aktywow fi-
nansowych. Pekajaca banka spekulacyjna na
lokalnych rynkach finansowych doprowa-
dzita do masowego odplywu kapitalu oraz
zajmowania krétkich pozycji na lokalnych
walutach. Notabene, opis ten blizniaczo

przypomina mechanizm kryzysu na amery-
kanskim rynku kredytéw subprime w 2007
roku.

Jak bronic sie przed atakiem?

W lipcu 1997 roku po wymuszonej de-
waluacji tajlandzkiego bahta, celem kolej-
nego ataku stala si¢ indonezyjska rupia. 11
lipca indonezyjski bank centralny zaskoczyt
rynek, rozszerzajac widetki zmian kursu ru-
pii z 8 do 12% (Indonezja stosowala wtedy
system pelzajacego kursu stalego). Spekula-
cyjny odplyw kapitalu jednak nie ustepowal,
Indonezja zdecydowala si¢ wigc ograniczy¢
plynnos¢ rynku kredytowego, podnie$¢ sto-
py procentowe oraz interweniowaé na rynku
walutowym. Nie powstrzymalo to jednak
fali ataku, co zmusilo Bank Indonezji do
przejscia do bardziej ptynnego systemu kur-
sowego i rownoczesnego podniesienia stop
procentowych z 11,25 do 28% w ciagu jed-
nego dnia. Co wiecej, rzad zdecydowat sie
ograniczy¢ ptynnoé¢ w sektorze bankowym,
wycofujac $rodki publiczne ulokowane na
rachunkach bankéw komercyjnych. Na po-
czatku wrzesnia zdecydowano si¢ odlozy¢
w czasie duze inwestycje infrastrukturalne
o wartoéci ponad 13 miliardéw dolaréw. Nie
powstrzymato to jednak masowej wyprze-
dazy rupii. Indonezja zdecydowata si¢ wigc
poprosi¢ o pomoc MFW, ktdry zgodzit sie
udzieli¢ linii kredytowej w wysokos$ci 10 mi-
liardow dolaréw. Jednak fale deprecjacji ru-
pii udalo si¢ zatrzymac dopiero wiosng 1998
roku, po kilku interwencjach MFW i szero-
ko zakrojonym programie strukturalnych
reform gospodarczych. W czasie kryzysu
warto$¢ rupii spadla z poziomu 2,4 tys. ru-
pii za dolara do poziomu 4 tys. Kolejna fala
deprecjacji rupii zepchneta kurs do rekordo-
wego poziomu 16800 w czerwcu 1998 roku
by nastepnie ustabilizowa¢ si¢ na poziomie
10 tys. do konca roku 2002. Spowodowalo to
silng presje inflacyjng (odnotowano inflacje
rzedu 60%) a takze pogorszenie bilansow
firm zadluzonych w walutach obcych oraz
bankow, czego efektem byl silny spadek
PKB, produkcji przemystowej oraz bankruc-
two wielu instytucji finansowych.

Nie taki atak straszny, jak go maluja

Warunkiem koniecznym do powodze-
nia ataku spekulacyjnego sa niespdjnosci
polityk gospodarczych oraz pewne makro-
ekonomiczne, strukturalne problemy gospo-
darki. Ataki spekulacyjne oparte na niefun-
damentalnych przestankach, czyli wywolane
przez defekty rynkowe, takie jak zachowa-
nia stadne czy tez tzw. samospelniajace si¢
przepowiednie, sg z zasady malo skuteczne
i fatwo im przeciwdziataé. W 1995 roku pod-
czas ataku na hongkongskiego dolara wy-
starczylo podniesienie stop procentowych
o 1.5 pkt. proc. Tym samym kryzys waluto-
wy jest efektem bledéw rzadzacych i z tego
punktu widzenia odgrywa pozytywna role
bata ograniczajacego pokuse naduzycia poli-
tykow. Inwestorzy jedynie te bledy skrzetnie
wykorzystujg. ®
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Egzotyczne pary walutowe
dobra alternatywa dla, the Majors”?

Rynek walutowy, a wiec popularny wsréd inwestoréw forex (ang. foreign exchange), jest
miedzynarodowym rynkiem finansowym, ktéry cechuje sie najwieksza ptynnoscia. Wedtug
danych BIS (Bank for International Settlements), srednie dzienne obroty w kwietniu 2010 roku
wyniosty na tym rynku blisko 4 biliony dolaréw, czyli byly ponad piec razy wieksze niz roczne
PKB Polski.

BAZYLI KUBACKI

Zdecydowana wiekszo$¢ transakeji doko-
nywana jest oczywiscie na gléwnych parach
walutowych, do ktérych zalicza si¢ przede
wszystkim EUR/USD, USD/JPY, USD/CHE,
czy GBP/USD. Operacje przeprowadzane
na powyzszych parach stanowia okoto 70%
dziennego obrotu generowanego na forexie.
Nalezy jednak pamieta¢ o tym, iz bogactwo
rynku walutowego umozliwia inwestorom
handel takze na innych, mniej popularnych,
lecz niekoniecznie mniej atrakcyjnych jed-
nostkach.

0 ktorych walutach wiasciwie mowa?
Mianem egzotycznych par walutowych
- bo o nich mowa, przyjelo sie powszechnie
okreslac te, ktore nie sg przedmiotem najak-
tywniejszego handlu. Nie zaliczymy wiec do
tej grupy zadnej jednostki monetarnej kra-

ju wchodzacego w sktad grupy G-7, a takze
takich walut, jak frank szwajcarski, dolar
australijski czy dolar nowozelandzki, ktére
tworzg popularne na forexie pary w polacze-
niu z dolarem amerykanskim (the Majors).

Do grona walutowych ,.egzotykéw” mo-
zemy zaliczy¢ np. meksykanskie peso, taj-
skiego bahta, wegierskiego forinta czy, co
szczegblnie w naszym kraju moze by¢ dla
niektérych sporym zaskoczeniem - polski
zloty.

Tak, jak juz wyzej zostalo wspomniane,
rynek walut egzotycznych jest specyficzny
- charakteryzuje go podwyzszone ryzyko ze
wzgledu na mniejsza plynnos¢, jednak ma
on takze kilka istotnych zalet. Wérdd graczy
na rynku walutowym czesto mozna spotkac
si¢ z opinig, iz ,egzotyki” stanowig niejako
oddzielny instrument, ktéry w zaleznoséci od
profilu konkretnego tradera mozna prefero-

wa¢ lub nie, jednak co najistotniejsze, aby
przeprowadza¢ na nim udane transakgje,
nalezy zrozumie¢ jego zachowanie, niekiedy
chimeryczne, oderwane catkowicie od kie-
runku, jakim podazaja pozostate rynki.

Skoro juz pokrétce przyblizona zostata
istota egzotycznych par walutowych, mozna
teraz pokusi¢ sie o przedstawienie poten-
cjalnych wad oraz korzysci z uczestnictwa
w handlu, gdzie wystepuja one jako przed-
miot dokonywanych transakeji.

Spread, spread i jeszcze raz spread
Gléwnym czynnikiem, ktéry przyciaga
niczym magnes potencjalnych inwestoréw
na rynki finansowe, jest oczywiscie pieniadz.
Wszyscy uczestnicy rynkéw daza do maksy-
malizacji swoich zyskéw i nie jest to nic no-
wego, a tym bardziej nic nadzwyczajnego.
Jednym z kluczowych elementdw, na kté-
ry kazdy inwestor handlujacy na rynku fo-
rex zwraca uwage, zanim dokona transakeji,
jest spread. Jest to inaczej réznica pomiedzy
oferta kupna a oferta sprzedazy danego in-
strumentu. W praktyce, na rynku walu-
towym jest to koszt, jaki ponosi trader, @
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W zwigzku z dynamicznym rozwojem
czasopisma poszukujemy do wspotpracy
w formie bezptatnych praktyk:
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ktory jest uzalezniony od ptynnoséci na danej
parze walutowej. I tak przyktadowo spread
na gléwnych parach u standardowego bro-
kera waha si¢ w przedziale 1,8-6 pipsow,
w zalezno$ci od tego, czy mamy do czynienia
z EUR/USD, czy np. GBP/JPY.

Nizszy wolumen dziennych transakeji na
»egzotykach” przeklada sie na fakt, iz spread
na tych parach jest zdecydowanie wyzszy niz
na gléwnych parach walutowych i oscyluje
on od ok. 30 do nawet ponad 100 pipséw
w zaleznosci od konkretnych jednostek mo-
netarnych. Praktykujacy na rynku forex, wi-
dzac w tym momencie te liczby, wyobrazaja
sobie zapewne konkretne sumy pieniezne,
na jakie moglyby sie one przetozy¢ w zalez-
nosci od wysokosci zajetej pozycji.

Jak wiec mozna zauwazy¢, wysokie spre-
ady powodujg, iz w momencie wejscia przez
inwestora na rynek i zajecia odpowiedniej
pozycji, w pierwszej kolejnosci waluta musi
wykona¢ ruch, ktéry doprowadzi do ,po-
krycia” kosztu transakeji, dopiero w dalszej
kolejnosci mozna mysle¢ o ewentualnym
zarobku. Kilkudziesigciopipsowe spready
na egzotycznych parach walutowych wyklu-
czajg takze mozliwo$¢ scalpingu, przez co
s3 one automatycznie wykluczane z kregu
zainteresowan czesci traderdw, bazujacych
na wykorzystywaniu drobnych, kilkupipso-
wych wahan kursu (majg oni zajete pozycje
znacznych wielkosci).

Nizsza ptynnos¢ ma swoje wady i zalety

Poniesienie wyzszych kosztéw przepro-
wadzanej transakcji, ktore jest $ciéle skore-
lowane z nizszg ptynnoscia na rynku ,egzo-
tykow”, moze jednak zosta¢ wynagrodzone
inwestorowi w inny sposob. Egzotyczne pary
walutowe charakteryzujg sie tym, iz w trak-
cie ich notowan panuje wieksza zmiennos¢
niz na ,,the Majors”. Swiadcza o tym chociaz-
by czgéciej wystepujace luki cenowe na wy-
kresach i to nie tylko widoczne na $wiecach
jednominutowych, lecz takze spotykane na
wigkszych interwalach - w tym na ml5.
Nizsza pltynno$¢ przyczynia si¢ do zwiek-
szenia poziomu ryzyka, co z kolei przektada
si¢ na wigkszy zakres fluktuacji cen. Osta-
tecznie skutkuje to tym, iz mozna uczestni-
czy¢ w wigkszych ruchach cenowych, za co
oczywiscie przewidziana jest odpowiednia
nagroda. W tym momencie nalezy takze
zaznaczy¢, iz na wielu egzotycznych parach
walutowych bardzo czgstym zjawiskiem jest
wystepowanie réznego rodzaju formacji ce-
nowych. Ze wzgledu jednak na wspomniang
juz niejednokrotnie nizsza plynnos¢ na tych
rynkach, inwestorzy kierujacy si¢ podczas
dokonywania transakeji analizg techniczng
powinni uwaza¢ podczas ustawiania zlecen
stop loss i podchodzi¢ bardziej elastycznie
do pozioméw, na ktérych znajduja si¢ po-
tencjalne wsparcia i opory, gdyz rynki czesto
generuja tu chwilowe falszywe sygnaly, ktére
moga spowodowa¢ zamknigcie pozycji in-
westora ze stratg.

Dodatkowe zagrozenia, ale takze
dodatkowe mozliwosci

Znacznym zagrozeniem bedacym nieod-
facznym elementem handlu ,egzotykami”
jest ryzyko gospodarcze oraz polityczne
panstw, ktérych waluty sa przedmiotem do-
konywanych transakeji. Nalezy oczywiscie
zaznaczyé, iz elementy te sg staltymi sktado-
wymi rynku forex, niezaleznie od tego, na
jakich parach inwestor dokonuje transakcji.
Jednak w przypadku egzotycznych par wa-
lutowych zagrozenia te przybieraja o wiele
wigksze rozmiary. Staje si¢ to szczegolnie
zauwazalne w okresie przegrzewania sie
niektdrych gospodarek narodowych, a takze
zwigkszajacej si¢ inflacji. Czynniki te zmu-
szaja wladze do podejmowania stosownych
decyzji w zakresie polityki monetarnej,
ktorej oddziatywania na rynek walutowy
nie trzeba chyba wyjasniaé. Caly problem
polega na tym, iz przyszle zachowanie go-
spodarek emerging markets, ktorych waluty
zaliczane sa do koszyka ,egzotykow”, na-
razone jest na wieksze wahania niz panstw
rozwinigtych. Skutkuje to tym, iz rynki
moga czasami odbiera¢ komunikaty ze stro-
ny przedstawicieli poszczegdlnych bankéw
centralnych badZz politykéw najwyzszego
szczebla, na ktére nie byly przygotowane,
a to zazwyczaj wywoluje bardzo mocne, nie-
spodziewane ruchy. Tego rodzaju fluktuacje
kursowe moga stanowi¢ oczywiscie szanse
duzego zarobku dla inwestoréw przygoto-
wanych wczesniej na taki scenariusz, jednak
co do zasady stanowig one olbrzymi czynnik
ryzyka, ktory jest na znacznie stabilniejszym
poziomie w przypadku gléwnych par walu-
towych.

Egzotyczne jednostki monetarne moga
by¢ niekiedy dobrg alternatywa dla graczy
walutowych, takze niehandlujacych nimi
na co dzien. Ile razy aktywny in-
westor mial do czynienia na fo-
rexie z sytuacja, gdy rynek kon-
solidowal si¢ przez wiele godzin
w waskim zakresie cenowym
w wyczekiwaniu na kluczowe
dane makro i zmuszal wielu
graczy do czekania na wyraz-
niejszy ruch? Z drugiej stro-
ny, ile razy doszto do burz-
liwego zachowania kursu
gltéwnych par walutowych
w reakcji na publikacje
waznego raportu?

Na rynkach od wielu
lat krazy legendarna juz
paremia, iz lepiej straci¢
okazje niz pieniadze. Po-
woluja si¢ na nig w swoich
ksigzkach tacy wielcy trade-
rzy, jak chociazby Jake Bern-
stein czy Victor Sperandeo.
W sytuacji, gdy rynek gtéwnych
walut zaczyna zachowywacl sig
w naszym odczuciu nieprzewidy-
walnie, waluty egzotyczne moga by¢

dla nas dobrym miejscem na ulokowanie
kapitalu i przeczekanie burzy na EUR/
USD i parach wysoce z nig skorelowanych.

Jak wiadomo, rynek forex jest czyn-
ny 24 godziny na dobe, od godziny 23
w niedziele do 22 w piatek (wedlug czasu
$rodkowoeuropejskiego). Egzotyczne pary
walutowe moga stanowi¢ takze lepsza oka-
zje do zarobku dla inwestoréw, ktérzy naj-
wiecej czasu na handel, z takich czy innych
pobudek, poswiecaja w nocy. Dotyczy to
zwlaszcza azjatyckich par walutowych,
jako iz po rozpoczeciu sesji gietdowych
w tym rejonie $§wiata ok. godziny 2 w nocy
czasu $rodkowoeuropejskiego, ruch na
tamtejszych jednostkach monetarnych jest
wigkszy niz na gléwnych parach europej-
skich czy dolarze amerykanskim. Majac
zawartg umowe z brokerem, w tresci ktd-
rej jest wprowadzony zapis o zmiennym
spreadzie, nalezy takze pamigtac o tym, iz
w godzinach nocnych, dokonujac transak-
¢jina gtéwnych parach walutowych, trzeba
liczy¢ sie takze z ponoszeniem wyzszych
kosztéw handlu.

Moze warto sprébowa¢?

Przedstawione powyzej najwazniejsze
wady i zalety zwigzane z egzotycznymi
parami walutowymi majg na celu przy-
blizenie ich istoty. Jak juz zostalo to nie-
jednokrotnie zaznaczone, ,egzotyki” sa
niewatpliwie specyficznymi jednostkami
monetarnymi i handel z ich udzialem cze-
sto charakteryzuje si¢ wlasnymi prawami.
Nalezy jednak zauwazy¢, iz wraz z rozwo-
jem i popularyzacja rynku forex na $wie-
cie, inwestorzy coraz chetniej korzystaja
z mozliwosci, jakie oferuja im takze mniej
popularne pary walutowe. Stanowia one

na pewno dobra forme urozmaicenia
handlu, a takze dywersyfikacji dla stan-
dardowego portfela inwestora. W



) Komputery
z rynkiem

Dawniej w celu zakupu akcji inwestor musiat wybrac sie do domu maklerskiego. Pozniej system
ten udoskonalono. Do zlozenia zlecenia wystarczat jeden telefon. Oba te rozwiazania byly
jednak niedoskonate i podatne na bfad ludzki. Dzi$ kontakt z rynkiem utrzymujemy poprzez
ekran komputera. Naturalnie trudno wyobrazi¢ nam sobie powrét do ktdregos z poprzednich
nieefektywnych systeméw. Dzi$ jednak obserwujemy kolejng zmiane warty — tym razem
cztowiek z komputerem zostaje zastapiony przez sam komputer.

MICHA ZIELINSKI

Przez ostatnie lata oblicze gietdy zmienilo
sie nie do poznania. Najpierw Stany Zjedno-
czone, a nastepnie reszta §wiata, byly swiad-
kami postepujacej matematyzacji rynkow fi-
nansowych. Fizycy i matematycy stali sie nie
mniej potrzebni niz traderzy. Rozwdj nauk
komputerowych umozliwil tez zastosowanie
wielu rozwigzan komputerowych na giel-
dzie. Rozpoczal si¢ naplyw informatykéw,
ktory zapoczatkowal masowe wykorzystanie
algorytmoéw do zmagan gietdowych.

Mianem tradingu algorytmicznego, badz
automatycznego, okresla si¢ wykorzystywa-
nie algorytmu (zestawu regul postepowania
w danej sytuacji), ktory umozliwia kompu-
terowi samodzielng decyzj¢ o kupnie i sprze-
dazy danego aktywa. Zestaw regul moze
by¢ prosty lub dowolnie skomplikowany.
Wiszystko zalezy od inwencji inwestora opra-
cowujacego algorytm.

Obecnie handel papierami wartoécio-
wymi odbywa si¢ coraz szybciej, a szanse
arbitrazu znikaja czgsto w utamku sekundy.
Dawniej od zlozenia zlecenia do wykonania
mijato par¢ minut. W 2005 roku 10,1 sekun-
dy. 4 lata pézniej wynik zmalal do 1 milise-
kundy. Jest to czas reakcji nieosiagalny dla
ludzi, a wszystko wskazuje na to, ze bedzie
on ciagle malal. Cztowiek odpadt z tej walki,

a w tej chwili algorytmy $cigaja si¢ jedynie
miedzy sobg. Predkos¢ ta nie jest bez znacze-
nia. Jedynie odpowiednio szybki algorytm
jest w stanie pobra¢ dane z gieldy, przeana-
lizowac je, znalez¢ mozliwosci zarobku i zre-
alizowa¢ zlecenie przed pozostalymi gracza-
mi. Presja na zredukowanie czasu reakcji
doprowadzita do tego, ze czes¢ Wall Street
zamienia si¢ w serwerownie, a inwestorzy
instytucjonalni walczg o to, by swoje kom-
putery umiesci¢ w tych samych centrach co
komputery gieldowe i dzieki temu uzyskac
pare kolejnych utamkéw sekundy przewagi.

Flash crash z 6 maja 2010 r.

%

w starciu

Koniec z emocjami

Komu z nas nie zdarzylo si¢ trzymac si¢
kurczowo danej pozycji, mimo iz cena stale
spadala (,zaraz si¢ odbije”) badz odczuwaé
nieche¢¢ do zrealizowania zysku z transakcji
(»jeszcze pdjdzie w gore”). Paradoks hazar-
dzisty, efekt potwierdzenia, rachunkowos¢
mentalna i caly szereg podobnych bledow
poznawczych dotykaja inwestora kazdego
dnia.

Z wielu badan wynika, ze na gieldzie
najlepiej radza sobie grupy zawodowe koja-
rzone z dyscypling, np. byli wojskowi. Moz-
na z tego wyciggna¢ wniosek, ze trzymanie
sie obranego systemu jest duzo wazniejsze
od stopnia dopracowania tego systemu. Za
przewazajaca czg$¢ strat inwestora odpowia-
daja czesto emocje. Handel automatyczny
jest doskonalym narzedziem, ktory pozwala
zlikwidowa¢, lub przynajmniej ograniczyé,
wplyw tego czynnika na podejmowane de-
cyzje.
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‘\' PRZEWAGA TRZYDZIESTU MILISEKUND

W HFT komputery sprzedaja i kupuja aktywa z predkoscia $wiatla. Cze$¢ rynkow, jak
na przyktad Nasdaq oferuje HFT-om ekspresowy (30 milisekund) wglad w nadchodzace
transakcje — zanim zostang one udostepnione innym graczom. To pozwala traderom
na osiagganie zyskow poprzez szybki zakup akeji na ktore za chwile bedzie duzy popyt.
Na kazdej takiej transakeji zarabiajg ledwo pare groszy, jednak dokonuja pare milionéw

takich zlecen dziennie.

»Powolny” fun-
dusz powierni-
czy zleca zakup |
5000 akji firmy

9:31:00.00 __9:31:00.01-9:31:00.03 SZYBKI  9:31:00.30 REALIZACJA s
INWESTOR TRADER OTRZYMUJE WGLAD ZLECENIA FUNDUSZU akqj
DOKONUJE W NADCHODZACE ZLECENIA POWIERNICZEGO $21.02
ZLECENIA Zanim zlecenie jest umieszczane Zlecenie funduszu o

na arkuszu jest przekazywane do
funduszy HFT na 30 milisekund.

9:31:00.05 FUNDUSZE HFT
XYZ. DOKONUJA ZAKUPU AKCJI S0
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Handel z predkoscia Swiatfa

Specyficzng formga tradingu algorytmicz-
nego jest high frequency trading (HFT),
czasem tlumaczony jako handel btyskawicz-
ny, badz dostownie, handel wysokich czesto-
tliwosci. System ten polega na wykonywaniu
ogromnej liczby zlecen, przy czym zysk z kaz-
dego zlecenia jest bardzo maly, rzedu jednego
pipsa (rynek forex) lub utamkéw centéw na
akcje. Kluczem jest zauwazanie minimal-
nych zmian cen umozliwiajacych zysk (mi-
spricings) i szybkie wykorzystywanie tych
zmian. Predko$ci wymagane w tym systemie
przekraczajg mozliwoéci ludzkiego inwestora.
Z koniecznoéci zatem system ten musi opiera¢
sie 0 handel automatyczny. Opisywana strate-
gia nastawiona jest na bardzo krétkie trzyma-
nie aktywow. W przypadku jednego z duzych
graczy HFT, firmy Traderbot, $redni czas mig-
dzy zakupem danego papieru a jego sprzedaza
wynosi 11 sekund. Ten sam Tradebot w latach
2004-2008 nie zanotowat ani jednego dnia ze
strata.

Warto u$wiadomic sobie, jak wielka czes¢
rynku stanowia gracze uzywajacy HFT. Na
rynkach amerykanskich firmy te stanowia
2% wszystkich graczy instytucjonalnych,
jednak odpowiadajg za ok. 70% dziennego
wolumenu na akcjach.

Mimo tak wielkiego udziatu HFT (a moze
wiasnie dlatego), system ten napotyka szereg
kontrowersji. Zarzuca mu si¢ miedzy innymi
manipulacje cenami czy zwigkszanie zmien-
noéci rynku. Gléwnym jednak powodem
narastajacych niepokojow wokot HFT jest
mozliwo$¢ tzw. flash trading. Mianem tym
okreslany jest chwilowy (ok. 30 milisekund)
wglad uczestnikéw rynku w tabele nadcho-
dzacych zlecen. Innymi stowy, za pewna
oplata mamy mozliwo$¢ wezedniej niz wszy-
scy wiedzieé, co zostanie umieszczone na ar-
kuszu zlecen. Dzialajace w przeciagu utam-
kéw sekund systemy HFT maja mozliwos¢

zamienienia tej wiedzy w zyski (patrz Tabela
1). Wielu uczestnikow rynku uznaje to za le-
galng forme falstartu, lub nawet insider tra-
ding. W 2009 roku komisja SEC zapropono-
wala zdelegalizowanie tej formy aktywnosci
rynkowej, jednak rozwigzanie to nie zostato
przyjete. Z powodu oburzenia inwestoréw
wigkszos¢ gield zrezygnowata dobrowolnie
z flash tradingu, jednak ciagle mozna z nie-
go korzysta¢ na przyktad na gietdzie Direct
Edge (9-12% rynku w USA).

Kryzys w mgnieniu oka

6 maja 2010 na otwarciu warto$¢ DJIA wy-
nosita 10862,30. Od godziny 13:00 do 14:30
zaobserwowac¢ mozna bylto narastajacg zmien-
no$¢ i nerwowos¢ na rynku. O 14:42 indeks
stracit ok. 350 punktéw (3,2%) w stosunku
do ceny otwarcia. Pig¢ minut pozniej, o 14:47
spadt jednak do poziomu 9880,58, co daje
strate 9,03%. W ciagu nastepnych kilkunastu
minut rynek wrocil do pozioméw z godziny
14:30, a ostatecznie dzien zamknal sie na po-
ziomie 10517,84, co daje strate 3,17% w sto-
sunku do ceny otwarcia.

Wydarzenia z tego dnia nazwano flash
crash, badz tez kryzysem 14:45. Jak si¢ oka-
zalo, byt to najwickszy spadek i drugi naj-
wigkszy ruch cenowy w ciggu dnia w historii
DJIA. Przez pewien czas zagadka bylo, czym
spowodowany byt tak drastyczny spadek. Su-
gerowano miedzy innymi btad maklera, ktory
przez przypadek zlozyl zbyt wielkie zlecenie
sprzedazy dla akeji Procter&Gamble. Zaini-
cjowa¢ to mialo ogromne zlecenia sktadane
przez automaty finansowe. Inna teoria zakla-
dala ze systemy HFT sktadaly duze, agresywne
zlecenia na spadki, a potem w obliczu wzrasta-
jacej zmiennosci wylaczyly si¢ automatycznie,
pozbawiajac rynek ptynnosci. Pierwsza teorie
odrzucono w caloéci, w przypadku drugiej
ustalono, iz HFT nie spowodowaly krachu,
lecz, wykorzystujac poczatkowy ruch cen,
przyczynily si¢ do pogorszenia sytuacji.

Zawartosc czarnej skrzynki

Oczywiscie uzywanie automatéw umoz-
liwia nam zaprojektowanie dowolnej meto-
dy inwestycyjnej opartej na analizie tech-
nicznej, fundamentalnej i innych. Warto
jednak przyjrze¢ sie typowym strategiom
uzywanym przez systemy algorytmiczne.

Pierwszym sposobem inwestowania jest
arbitraz statystyczny. W jego przypadku
staramy si¢ zaja¢ na rynku pozycje neu-
tralng. Nasz portfel zlozony jest z kilku do
kilkudziesigciu (w pewnych przypadkach
nawet kilkuset) aktywow wszelkiego ro-
dzaju, poczawszy od akcji poprzez instru-
menty dluzne i pochodne, skonczywszy
na walutach i commodities. Kluczem jest
taka konstrukcja portfela, by wyelimino-
wac te rodzaje ryzyka, ktorych nie mozemy
kontrolowa¢ (rynkowe, stopy procentowej,
itp.). W ten sposob nasza stopa zwrotu za-
lezy jedynie od regresji do $redniej oraz
ukrytych zaleznosci miedzy poszczegolny-
mi aktywami. Powigzania te mozna jednak
okredli¢ przy pomocy metod statystycz-
nych i data mining.

Nie mniej wazng strategia HFT jest
market making. Ta metoda inwestowania
obejmuje skfadanie zlecen kupna i sprze-
dazy w celu zarobienia na spreadzie (réz-
nicy) miedzy ceng kupna i sprzedazy dla
danego aktywa. Dla wielu firm korzystaja-
cych z HFT jest to gtéwna metoda zarabia-
nia.

Automaty w Polsce

Narzedzia dla tradingu algorytmicz-
nego byly przez wiele lat opracowywane
przez sowicie wynagradzanych statystykow
i teoretykow i dostepne jedynie dla duzych
graczy. Wreszcie jednak mozliwoéci budo-
wania automatéw zawitaly pod strzechy
szeregowych inwestoréw. Ustugi te sg ofe-
rowane miedzy innymi przez domy ma-
klerskie DM BOS i X-Trade Brokers. DM
BOS oferuje swoim klientom platforme
programistyczng bossaAPI. Za jej pomoca
mozliwa jest praca nad wlasng strategia au-
tomatycznego handlu i wykorzystywanie
jej na GPW lub forex (BOSSAFX). XTB
oferuje natomiast popularng platforme
transakcyjna MetaTrader. Oba systemy
korzystaja z jezyka programowania MQLA4.

Co przyniesie przysztos¢?

Handel automatyczny dostarcza przy-
datnych narzedzi, eliminujacych wiele
codziennych probleméw inwestora. Z kaz-
dym rokiem procent transakcji dokony-
wanych przez automaty finansowe rosnie.
Czy zatem przyszlo$¢ przyniesie catkowite
zastgpienie czltowieka przez maszyne? Nie
wydaje si¢ to prawdopodobne. Mozna si¢
jednak spodziewaé zmiany roli inwestora,
z osoby, ktéra aktywnie uczestniczy w grze,
na kogos, kto opracowuje strategie wyko-
nywang przez komputer. Do czasu odkry-
cia prawdziwie sztucznej inteligencji al-
gorytm musi by¢ bowiem zaprojektowany
przez czlowieka. W
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Samolubny Fed

Rok 2011 przyniést juz wiele niespodziewanych zmian i zawirowan, a nie mineto jeszcze
pierwsze potrocze. Nastapity zmiany wsrod rzadzacych w kilku krajach arabskich,
a w wielu innych tocza sie wtasnie walki o wladze. Prognozuje si¢ rychte nadejscie kryzysu
finansowego w Chinach - drugiej gospodarce Swiata - potencjalnie wywotanego zblizajacym
sie peknieciem banki na tamtejszych rynkach aktywéw. Ceny surowcow oraz ptodéw rolnych
osiagaja kolejne historyczne rekordy, napedzajac inflacje oraz wywotujac liczne niepokoje
spoteczne. JesteSmy Swiadkami zapowiedzianej przez Alana Greenspana Ery Zawirowan.

MAREK IGNASZAK

Jak do tego doszto?

Zeby dowiedzie¢ sie, co jest praprzy-
czynga obecnych wydarzen, musimy cofnaé
si¢ odrobine w czasie. Rok 2007 przynidst
bezprecedensowe zalamanie mig¢dzynaro-
dowego sektora finansowego, powodujace
kryzys gospodarczy. Niespotykana wcze-
$niej skala probleméw, wymusita uzycie
niekonwencjonalnych i ryzykownych na-
rzedzi polityki gospodarczej takich jak
na przyklad ilo$ciowe luzowanie polityki
pieni¢znej (dodruk dolaréw) czy ulgi po-
datkowe w formie wysylanych obywatelom
kopert zawierajacych gotowke.

Standardowe narzedzia polityki
gospodarczej zawiodty

W normalnych warunkach obnizenie
stop procentowych banku centralnego po-
woduje ulatwienia w dostepie do srodkéw
finansowych dla bankéw komercyjnych.
Posiadajace wiecej gotowki banki chetniej
i, co najwazniejsze, taniej udzielaja kredy-
téw, zwiekszajac podaz pienigdza. Sektor
niefinansowy konsumuje wigcej, korzysta-
jac z pozyczonych $rodkéw, oplacalne staja
si¢ przedsiewzigcia, ktére poprzednio ge-
nerowaly stopy zwrotu ponizej stopy pro-
centowej, co stymuluje inwestycje. Wszyst-
ko to przeklada si¢ bardziej dynamiczny
wzrost gospodarczy, sprawiajac, ze jest to
popularne narzedzie przeciwdzialania re-
cesji.

W przypadku niedawnego kryzysu nie
bylo jednak tak prosto. Wywolany zostat
przez zbyt duze zadluzenie gospodarstw
domowych czesto przekraczajace warto$é
posiadanego przez nie majatku. Sektor
prywatny w Stanach Zjednoczonych (ale
nie tylko tam) musi przej$¢ proces delewa-
rowania, to znaczy zmniejszenia warto$ci
zadluzenia w stosunku do posiadanych
aktywow. W takich warunkach opisany
wczesniej kanal kredytowy nie dziala, gdyz
zaréwno konsumenci nie sg sktonni do
zaciagania kolejnych pozyczek, jak i insty-
tucje finansowe nie udzielaja kredytow za-
dluzonym po uszy gospodarstwom domo-
wym. Sytuacja taka wymusita koniecznos¢
stymulowania popytu w inny sposéb, m.
in. poprzez wspomniany gotowkowy zwrot
podatku, inwestycje infrastrukturalne, czy
reforme opieki socjalnej. Emitowane na
pokrycie powstalych w wyniku aktywnej
polityki fiskalnej zobowigzan finansowych
obligacje rzadowe byly nastepnie skupo-
wane przez Fed. Tak wspolczes$nie drukuje
si¢ pieniadze (i nazywa ilosciowym luzo-
waniem). Dodatkowo stopy procentowe
utrzymywane sa w widetkach 0 - 25 pb.
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Starano si¢ w ten sposob miedzy innymi
stymulowaé popyt wewnetrzny, wywolaé
inflacj¢, ktéra dokona tak potrzebnego
zmniejszenia warto$ci zadluzenia w sto-
sunku do posiadanych aktywéw (proces
delewarowania); ostabi¢ dolara, popra-
wiajac bilans handlowy; uratowa¢ od zata-
mania mi¢dzynarodowy rynek finansowy
oraz system pieniadza fiducjarnego’, ktére
to wydarzenia cofnelyby nas gospodarczo
do epoki kamienia tupanego; czy w koncu
ozywi¢ sektor budowlany i rynek nieru-
chomosci niskimi dlugoterminowymi sto-
pami procentowymi. Upieczono wiec wiele
pieczeni przy jednym ogniu.

Efekty zewnetrzne polityki Fedu

Wysitki pracownikéw Rezerwy Fede-
ralnej pomogly wprawdzie przezwyciezy¢
recesj¢ (przynajmniej na razie), jednak
uruchomily laincuch zdarzen przyczynia-
jacy sie do destabilizacji szeroko pojetej
gospodarki §wiatowej.

Zacznijmy od tego, ze polityki réznych
bankéw centralnych nie s od siebie nieza-
lezne. Obnizka stép procentowych w naj-
wazniejszej gospodarce $wiata wymusita
reakcje innych bankéw centralnych na
calym $wiecie, zaréwno na rynku pieniez-
nym (obnizki stop procentowych), jak i na
rynku walutowym (interwencje oraz ogra-
niczenia w naplywie kapitatu). W prze-
ciwnym przypadku rynkom finansowym
grozitaby destabilizacja wywotana naglymi
przeptywami kapitatu do krajéw o wyz-
szych stopach procentowych. Caly $wiat
musial wige graé pod dyktando Fedu.

Ponadto, aby pobudzi¢ udzielanie kre-
dytéw hipotecznych, a tym samym re-
animowa¢ rynek budowlany oraz sektor
obrotu nieruchomos$ciami, Rezerwa Fede-
ralna utrzymuje rekordowo niskie stopy
procentowe, c¢zyli wysokg nadplynnogé
sektora finansowego. Jednak spadajaca
akcja kredytowa i coraz mniejsza war-
to$¢ zobowigzan gospodarstw domowych,
mimo niskich stép procentowych, $wiad-
cz3 0 wystgpowaniu procesu delewaro-
wania. Wspomniane przeze mnie
problemy w transmisji ptyn-
noéci klasycznym Kka-

1. Pienigdz nieposiadajgcy oparcia w materialnych
aktywach

nalem kredytowym spowodowaly naptyw
ogromnych mas pienigdza na miedzynaro-
dowe rynki finansowe jako alternatywy dla
inwestycji wolnych $rodkéw finansowych
w akcje kredytowa. Naturalnie taki wzrost
popytu musial spowodowaé gwaltowne
zmiany cen. Efekt ten spotegowany zostat
przez fakt ograniczania produkcji surow-
céw wywolanych niedawnym kryzysem
i spadkiem ich cen na $§wiatowych rynkach.
Krotkoterminowo podaz surowcow jest
sztywna, gdyz rozpoczecie wydobycia czy
nowej uprawy wymaga czasu. Rekordowo
wysokie ceny zywnosci spowodowaly z ko-
lei zamieszki w wielu krajach na $wiecie
oraz inflacyjne problemy wielu gospoda-
rek. Nalezy pamieta¢ jednak, ze w dlugim
terminie zjawisko tzw. inflacji kosztowej,
czyli napedzanej wzrostem cen potproduk-
téw, materialow i surowcow nie wystepuje.
Kiedy ilo$¢ pienigdza w gospodarce si¢ nie
zwieksza, wzrost cen kierowany kosztami
produkcji prowadzi do ograniczenia po-
pytu oraz substytucji taniszymi dobrami,
a tym samym spadku cen. Ograniczenie
popytu nie jest naturalnie dobra informa-
cja dla dotknigtych tym problemem gospo-
darek.

Przejdzmy teraz do kwestii Chin. Anali-
tycy wyrazaja zaniepokojenie biezaca sytu-
acja tamtejszych rynkéw finansowych, oce-
niajac obecny poziom cen jako oderwany
od fundamentéw oraz obawiaja sie nadej-
$cia w najblizszej przyszlosci powaznego
kryzysu finansowego wywolanego peknie-
ciem banki na chifskich rynkach aktywéow.
Zwyzkom cen na rynkach finansowych
towarzyszy nabierajaca tempa inflacja.
Skad tak dynamiczne zjawiska monetarne
w Panstwie Srodka? Jedna z przyczyn jest
wspomniane juz windowanie cen su-
rowcow, plodéw rolnych
i aktywoéw finanso-
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wych przez naplyw nadplynnosci ze stro-
ny instytucji finansowych pozyskujacych
plynno$¢ z operacji Rezerwy Federalnej.
Kolejnym czynnikiem jest ostabienie do-
lara, takze wywotane polityka Fedu. Chiny
zobowigzaly si¢ utrzymywac sztywny kurs
walutowy. Chinski bank centralny skupuje
wiec naplywajace waluty, emitujac w za-
mian renminbi. Wydrukowana waluta sty-
muluje akcje kredytows, napedzajac wzrost
poziomu cen. Stabnacy od ponad roku do-
lar sprawia, ze na rynek chinski naplywa
nominalnie wiecej amerykanskiej waluty,
gtéwnego $rodka wymiany miedzynarodo-
wej. Poniewaz kurs renminbi nie podlega
aprecjacji, skutkuje to dodrukiem relatyw-
nie wiekszej iloéci lokalnej waluty, nape-
dzajac banke spekulacyjna i powiekszajac
jednocze$nie rezerwy walutowe banku
centralnego.

Samolubny Fed

Dziatania amerykanskiego banku cen-
tralnego pomogly wyprowadzi¢ Stany
Zjednoczone z recesji. Jednak wygenero-
waly efekty zewnetrzne, ktorych skutki
odczuwalne sa na calym $wiecie. Od roku
1950, czyli od daty publikacji pierwszej
pracy Johna Nasha wiemy, ze Adam Smith
si¢ mylil. Sytuacja, w ktorej kazdy z pod-
miotéw wybiera najlepsze dla siebie roz-
wigzanie, nie musi prowadzi¢ do wyniku
optymalnego dla ogétu populacji. Teoria
gier podpowiada, iz przy wyborze strategii
dziatania nalezy wzig¢ pod uwage jej skut-
ki dla pozostatych graczy, aby otrzymany
wynik byt optymalny w sensie Pareto dla
grajgcej zbiorowosci. Fed zachowat si¢ sa-
molubnie, skupiajgc sie na rodzimym po-
dworku i lekcewazac wplyw swoich dziatan
na reszte $wiata. W
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Maklerskim Alior Banku oraz w Deutsche
Banku. Calkowicie bezptatne platformy sa
jednak jedynie w mBanku i MultiBanku
(o ile inwestor dokonuje operacji jedynie
przez internet). Alior Bank i Deutsche
Bank pobieraja za$ od klientéw optaty ma-
nipulacyjne od wykonywanych zlecen. Nie
nalezy jednak od razu odrzuca¢ tych pro-

duktow. Okazuje si¢ bowiem, ze w ofercie

znajduja si¢ fundusze, ktérych w platfor-

mach BRE Banku nie ma. Bardzo czesto tez
organizowane sg promocje, dzigki ktérym
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Po fundusze inwestycyjne
do supermarketu?

Dywersyfikacja, bardzo popularne pojecie wsréd inwestoréw, dotyczy takze funduszy
inwestycyjnych. Swiadomy inwestor raczej nie powierzy wszystkich oszczednosci jednemu
TFI. Jest to podejscie racjonalne, ale i czasochtonne. Odwiedzi¢ bowiem musi przedstawiciela
kazdego TFl. Rozwigzaniem moze by¢ skorzystanie z internetowej platformy inwestycyjne;.
Oprocz zaoszczedzonego czasu mozna zyskac na optatach manipulacyjnych. Sa one znaczaco

obnizane lub nie sa nawet wcale pobierane.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
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TFI, dzigki czemu moga swoim klientom Platformy funduszy inwestycyjnych Po B I E RZ B EZ Pt AT N I E 111 E
Portfel inwestora moze sklada¢ si¢ zaproponowal bardzo konkurencyjng mozemy podzieli¢ na dwie grupy - two- " I st =
z wielu réznych funduszy inwestycyj- oferte. Jeszcze dalej ida tworcy interneto-  rzone przez banki i tworzone przez firmy iy : — 1its &
nych. Bardzo rzadko beda nalezaly one wych platform inwestycyjnych. Podpisuja  zewnetrzne. Do najpopularniejszych ban- T R E N D w w E RSJ I P D F .a N A 1t ;.:"
do jednego Towarzystwa Funduszy In- oni, podobnie jak firmy doradztwa finan- kowych platform mozemy zaliczy¢ Super- na | iy =
westycyjnych. Nie ma bowiem na rynku sowego, umowy z wieloma TFI, ale two- market Funduszy Inwestycyjnych mBanku 1485y -]
TFI, ktérego produkty bylyby najlepsze rza takze systemy transakcyjne dostepne oraz Centrum Oszczedzania MultiBanku. 3 %
we wszystkich kategoriach. Doskonale dla kazdego zainteresowanego z poziomu Dostep do szerokiej gamy funduszy inwe-
rozumiejg to firmy doradztwa finanso- przegladarki internetowej. Tym samym stycyjnych uzyska¢ mozna takze w Biurze

wego. Podpisuja one umowy z wieloma

potencjalny klient moze w domu wykona¢
niezbedne operacje bez pomocy kosztow-
nego pracownika. Platformy moga zatem
zaoferowac klientom takze nizsze koszty
operacji, albo w ogole z nich zrezygnowac.
Nie powinien zatem dziwi¢ fakt, ze sg one
coraz popularniejsze wsréd inwestorow.

e

mozna unikna¢ optat manipulacyjnych.

Na rynku istnieja takze platformy fun-

duszy inwestycyjnych stworzone przez

zewnetrzne firmy, ktére nie sa zwigzane
z bankami. Netfield prowadzi m. in. ser-
wisy BESTfunds.pl, FundiGO.pl, Inwestor.
Inwestycje.pl oraz Multifund.pl. Z tym,
ze jedynie zlecenia w BESTfunds.pl nie
s obarczone oplatami manipulacyjny-
mi. W pozostalych serwisach oplaty ta-
kie wystepuja, jednak czesto sa nizsze niz
u tradycyjnych dystrybutoréw jednostek
uczestnictwa. W ,platnych serwisach”
oferta jest takze szersza (269 wobec 198

roznych funduszy inwestycyjnych). Inng

z firm dziatajacych na tym rynku jest Pro-

gress Investments, ktéra prowadzi serwis

Progress24.pl. Klienci maja w nim dostep
do 281 réznych funduszy inwestycyjnych;
zlecenia na zdecydowanej wigkszo$ci
z nich mozna dokonywaé bez jakichkol-
wiek optat manipulacyjnych.

Jak inwestowa¢ za posrednictwem in-
ternetowej platformy funduszy inwestycyj-
nych? Jesli wybierzemy platforme banko-
w3, konieczne bedzie zatozenie rachunku
oszczedno$ciowo-rozliczeniowego.  Naj-
czes$ciej jest on bezplatny i traktowany
jako podstawowy rachunek do inwestycji.
Z niego sa wykonywane przelewy na zakup
jednostek uczestnictwa i na niego wracajg
$rodki po sprzedazy tychze jednostek. Naj-
czesciej caly proces jest w petni zautomaty-
zowany, tzn. wystarczy wybra¢ odpowied-
nia opcje w systemie (np. kupno, sprzedaz,

badz konwersje), by niezbedne przelewy

zostaly wykonane. Aktywne korzystanie
z takiej platformy wigze jednak klienta na
dluzej z bankiem. Nie jest to korzystne dla
inwestora. Moze sie bowiem okazal, ze
bank podniesie optaty za korzystanie z ra-
chunku. Oplaty te trzeba bedzie ponosi¢
z uwagi na zakupione jednostki uczestnic-
twa. Niewatpliwa zaletg jest za$ posiadanie
wigkszej liczby produktéw w jednym miej-

scu (mniej hasel do zapamietania) oraz

bezpieczenstwo operacji gwarantowane
przez duza instytucje finansowa.

Nieco inaczej wyglada inwestowanie za
posrednictwem niebankowej platformy.
Inwestor musi otworzy¢ najpierw specjal-
ny rachunek (konto transakcyjne), a na-
stepnie je aktywowaé. Umowy najczesciej
podpisywane s3 za posrednictwem kurie-
ra, co oznacza, ze caly proces moze trwac
ok. tygodnia lub nawet dluzej. Po dopel-
nieniu niezbednych formalnosci, inwestor
moze logowa¢ si¢ do systemu transakcyj-
nego danej firmy. Zlecenia skfadane s3
podobnie jak w bankach, z ta rdznica, ze
nalezy jeszcze wykonal przelew na naby-
cie jednostek (np. z internetowego rachun-
ku bankowego). Minusem takich platform
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jest zatem wigkszy poziom skomplikowa-
nia, niemniej mozna sie do tego przyzwy-
czai¢. Niewatpliwa zaleta jest za$ niezalez-
nos¢ platform. Najczesciej spotkamy na
nich fundusze, ktére nie sg w bankach do-
stepne, w tym alternatywne oraz w innych
walutach niz PLN. Nalezy jednak pamieta¢
o oplatach manipulacyjnych. Ich wysoko$¢
mozna sprawdzi¢ w kartach informacyj-

nych funduszy. Warto je przeczytal, po-

niewaz oplaty manipulacyjne czasem nie

sa wcale pobierane dla wybranych fundu-

szy lub ich pobieranie jest zawieszane na
okres, np. miesigca (promocje).

Ktora platforma jest najlepsza? Jest to
pytanie, na ktore kazdy z inwestoréw po-
winien odpowiedzie¢ sobie samodzielnie
po przeanalizowaniu swoich oczekiwan.
Bez watpienia do niedawna liderem byl
Supermarket Funduszy Inwestycyjnych
mBanku. Czasy jego monopolu si¢ jednak
skonczyly. Inwestorzy zwracaja obecnie
uwage nie tylko na ceng, ale i na jako$¢
oraz liczbe i rodzaje oferowanych fundu-
szy. Pod tymi za$ wzgledami oferta mBan-

ku, cho¢ dobra, nie zawsze okazuje si¢ naj-
lepsza. B
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Inwestowanie w e-biznesy
jest w modazie

Internet ma swoim uzytkownikom coraz wigcej do zaoferowania i jest coraz czesciej obecny
w codziennym zyciu. Tam, gdzie pojawiaja sie nowe potrzehy, zawsze znajdzie si¢ dostawca
e-ustugi, ktory je zaspokoi. Globalny internetowy rynek jest wart obecnie ok. 500 mid dolaréw.
Nic zatem dziwnego w tym, ze znalazt sie on w centrum zainteresowania inwestoréw (aniotow
biznesu). Mimo iz inwestowanie w e-biznesy jest bardzo ryzykowne, moze przynies¢ bardzo
duzy zysk. Wedtug miesiecznika Forbes polscy aniotowie na jednej inwestycji, trwajacej od 3 do

5 lat, potrafia zarobi¢ nawet 1000 procent.

AGNIESZKA GUGALA

Na czym polega innowacyjnos¢ e-ustugi?
Anioly biznesu inwestuja swoje pienig-
dze gléwnie w innowacyjne e-ustugi, w mto-
de i dobrze prosperujace firmy, ktére maja
szanse na sukces. Nie inwestuja one wylacz-

nie w projekt, ale réwniez w jego twdrce.
W kregu zainteresowan anioléw biznesu sa
dobrze rozwijajace si¢ branze, gdzie warto$¢
przedsiebiorstwa moze wzrosnaé bardzo
szybko. Wedlug badan European Business
Angels Network z 2010 r. najczesciej wybie-
rang przez nich galezig gospodarki sg bran-
ze ,przyszlosciowe” (68%), czyli np. IT, bio-

technologia, Internet, inzynieria medyczna
i farmaceutyczna. E-biznes znalazl si¢ w kre-
gu zainteresowan inwestoréw ze wzgledu na
rozleglo$¢ sieci, czyli brak granic terytorial-
nych, powszechno$¢ dostepu do Internetu,
ciagglo$¢ dostepu do informacji, mozliwos¢
dotarcia do pojedynczych klientéw oraz ni-
ski czas prowadzenia dzialalnosci.

E-ustuga jest ustuga, ktora jest $wiad-
czona w sposob zautomatyzowany przez
technologie informacyjna, jest oferowana
za poérednictwem Internetu, jest sperso-
nalizowana i indywidualnie dopasowana
do odbiorcy oraz §wiadczona zdalnie. Z in-
nowacyjng e-usluga mamy do czynienia
dopiero wtedy, gdy zostanie ona nabyta
przez rynek. W 2009 roku Agencja Rozwoju
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Przedsiebiorczosci za najbardziej innowa-
cyjne e-ustugi uznata: ustuge monitorowa-
nia i kompleksowej optymalizacji zuzycia
medidw, e-ustuge oparta na automatycznym
systemie komunikacji zbiorowej oraz plat-
forme rekrutacyjna nowej generacji. W 2010
roku wigkszo$¢ innowacyjnych projektow,
ktére otrzymaly dofinansowanie unijne,
nalezalo do: portali spolecznoéciowych,
serwisow wyszukujacych ustugi oraz part-
ner6éw biznesowych, platform wspierajacych
dzialalnos¢ przedsigbiorcow oraz kurséw e-
-learning.

Rynki sa coraz bardziej nasycone standa-
ryzowanymi produktami. Dlatego szans¢ na
sukces majg e-biznesy, ktore inicjujg proces
»masowej customizacji’. ,Masowa customi-
zacja® to udostepnianie masie uzytkowni-
koéw zindywidualizowanej ustugi, ktdra jest
dopasowana do indywidualnych potrzeb
uzytkownika. W efekcie kazdy uzytkownik
staje si¢ czlonkiem pewnej specyficznej ni-
szy rynkowej.

Jak zarabia e-biznes?

Aniol biznesu inwestuje (§rednio 150 tys.
- 5 mln zt.) w e-biznes przez okolo 3-5 lat.
Czesto oprocz ofiarowania swoich pienie-
dzy réwniez sam angazuje si¢ w dziatalnos¢
firmy, wspierajac ja swoja wiedza. Oferuje
know-how, doswiadczenie i kontakty bizne-
sowe. Ma wigc bezposredni wplyw na dzia-
talno$¢ i rozwoj e-biznesu. Anioly obejmuja
zazwyczaj pakiet mniejszo$ciowy udzialow
w nowej firmie (20%-45%). W zamian za
udziat finansuja biezaca dzialalnos¢ e-biz-
nesu i licza na wzrost wartosci posiadanych
udziatéw w przysztosci.

Model e-biznesu to nic innego jak
ustrukturyzowany sposéb prowadzenia
dzialalnoéci gospodarczej z wykorzysta-
niem Internetu, méwiacy nam, w jaki spo-
s6b podmiot prowadzacy dzialalno$¢ uzy-
skuje z niej dochéd. W wirtualnym $wiecie
rozrdznia si¢ trzy gtéwne modele bizneso-
we: biznes oparty na reklamie, biznes oparty
na posrednictwie i biznes oparty na handlu.
Jesli na rozwdj e-biznesu spojrzymy z per-
spektywy czasu, najczeéciej wybieranym
przez tworcéw e-ustug modelem e-biznesu
byto pozyskiwanie przychodéw z reklam.
Ten model wykorzystuja najczesciej por-
tale informacyjne. Uzytkownicy korzystaja
z serwisu najczesciej bezplatnie, natomiast
dochdd dla firmy generuja reklamodawcy.
Kolejny model e-biznesu polega na polacze-
niu kupca ze sprzedajacym. Model posred-
nictwa polega na zarabianiu na prowizjach
od zawartych transakeji (przyklad Allegro.
pl). Trzeci model e-biznesu polega na ofe-
rowaniu uzytkownikom produktéow (np.
poprzez e-sklep) badz platnych e-ustug (np.
platny abonament z dostgpem do unikal-
nych treéci). Wszystkie te modele mozliwe
s dzigki istnieniu spolecznoéci wirtualnej,
ktora jest coraz szersza i wcigz si¢ rozwija.

Plaszczyzna wspétpracy pomystodawcy
i aniota biznesu

Dla sukcesu start-upu (firmy dzialajacej
w Internecie) bardzo duze znaczenie ma pa-
sja zalozycieli, dobra jako$¢ wykonania, od-
waga w atakowaniu kategorii pelnych kon-
kurencji i che¢ zrobienia czego$ lepiej od
innych. Aby mdc oferowac e-ustuge w Inter-
necie, trzeba mie¢ pomyst na biznes, kapitat
i szczere checi. Badania pokazaly, ze start-
-upy potrzebuja aniotéw biznesu, poniewaz
najczesciej jest tak, ze zgromadzony przez
pomysltodawce kapital wlasny oraz kapitat
jego przyjaciot i rodziny wystarcza zaledwie
na badania nad produktem. Aby ich praca
nie poszla na marne, potrzebuja zewnetrz-
nego zrodla finansowania.

Anioly biznesu najchetniej inwestuja
w projekty, nad ktérymi praca juz zosta-
fa rozpoczeta. Inwestuja w prawdziwych
przedsiebiorcéw, z wizja, checia i energia
do stworzenia czego$ duzego. Internetowi
przedsigbiorcy sa jednak ostrozni w relacjach
z inwestorami. Boja si¢ odchodzenia od pier-
wotnego pomystu na biznes, niekorzystnych
klauzul w umowach inwestycyjnych, niezro-
zumienia wizji twdrcéw prowadzacego do
ograniczania mozliwoéci rozwoju oraz do-
minacji. Autorzy naprawde dobrych pomy-
sléw na e-biznes na 0gé! nie majg probleméw
z pozyskaniem kapitalu na start. Powinni
umie¢ ,,sprzeda¢” pomysl, przygotowaé do-
bry biznesplan i racjonalnie okresli¢ przy-
chody oraz zyskownos¢ e-biznesu.

Inwestycja w e-biznes — same korzysci?
Coraz wieksza cze$¢ naszego zycia prze-
nosimy do wirtualnego $wiata. Rozszerza
si¢ rowniez zakres e-ustug, z ktérych uzyt-
kownicy chetnie korzystaja ze wzgledu na
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wygode i oszczedno$¢ czasu oraz nizsze
koszty. E-biznes to nowoczesna forma za-
spokajania szybko zmieniajacych si¢ po-
trzeb konsumentéw. Ta forma inwestycji ma
jednak minusy - niemozno$¢ dokladnego
przewidzenia skali zwrotu z inwestycji oraz
duze ryzyko finansowe. Przykltadem niepo-
wodzen inwestycyjnych byly upadki duzej
liczby start-upéw na przelomie ostatnich
lat. E-biznesy obarczone s3 szczegdélnym
ryzykiem, jednak w obliczu rosngcej roli
Internetu decyduje sie je podja¢ wielu inwe-
storow. W e-biznesy warto jest inwestowac
ze wzgledu na rosnaca liczbe uzytkownikow
urzadzen mobilnych i sieci globalnej. Poja-
wiajace si¢ jak ,grzyby po deszczu” start-
-upy sa reakcja na nowe wymagania konsu-
mentéw, $wiadczg o poszukiwaniu nowych
mozliwoséci dziatania i checi uzyskania prze-
wagi nad konkurencja.

Globalny internetowy rynek jest wart
obecnie ok. 500 mld dolaréw. Aniot bizne-
su inwestuje w e-biznes najczesciej przez
okoto 3-5 lat. Przez ten czas finansuje bie-
zaca dzialalno$¢, liczac na wzrost wartosci
odstagpionych mu udziatéw w przysztosci.
Potem ma kilka mozliwoéci zakonczenia
wspolpracy i zainkasowania zysku z calej
inwestycji. Moze wykupi¢ udzialy od pomy-
stodawcy i przeja¢ calg firme. Dla niektd-
rych aniotéw biznesu wigksze znaczenie ma
utrzymywanie aktywnoéci w biznesie i przy-
jemno$é¢ plynaca z mozliwosci dzielenia sie
swoja wiedzg i do$wiadczeniem niz czysty
zysk z inwestycji. Inni moga sprzeda¢ swoje
udzialy w firmie innemu ,,graczowi” lub tez
wej$¢ na gielde. m

AUTORKA TEKSTU JEST EKSPERTEM OGOLNOPOLSKIEGO
DORADCY BIZNESOWEGO ONLINE WWW.BOOMWAY.PL
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Dotacja czy kredyt?

Finansowanie dluzne jest jednym z pod-
stawowych zrddel finansowania projektow in-
westycyjnych przez sektor prywatny, jednak
w sytuacji dostepnoéci finansowania bezzwrot-
nego w postaci dotacji ze srodkéw funduszy
Unii Europejskiej zdecydowanie mozna zauwa-
zy¢ przeniesienie punktu ciezkosci w kierunku
wlaénie bezzwrotnych $rodkéw publicznych.
Oczywiscie korzystanie ze Srodkéw publicznych
wiaze sie z szeregiem wymogdw i obostrzen,
ktérych spelnienie i dotrzymanie lezy po stro-
nie przedsiebiorcy. Wydaje si¢ jednak, iz w po-
réwnaniu z warunkami stawianymi przez banki
w przypadku préby pozyskania komercyjnego
finansowania zwrotnego nie s to elementy na
tyle trudne, aby odstraszy¢ zarzady - ktory dy-
rektor finansowy nie chcialtby bowiem dosta¢
zwrotu (a nawet zaliczki) w wysokosci nawet
70% planowanych nakladoéw inwestycyjnych?
Nalezy jednak pamigta¢ o kilku dodatkowych
okolicznosciach: pomoc publiczna udzielana
jest jedynie okreslonym typom projektow (cheé
pozyskania dotacji nie powinna determinowa¢
ksztattu i zakresu projektéw inwestycyjnych),
zwykle dotacje rozdzielane s3 w konkursach
na podstawie liczby punktéw zdobytych przez
projekt w toku oceny przedsiewzigcia (kryteria
oceny nie zawsze s3 przejrzyste i transparentne
w takim stopniu, aby zapewni¢ dofinansowanie
najlepszych projektow), o dofinansowanie moz-
na ubiega¢ si¢ w Scisle okreslonych terminach
(nieraz przedsiebiorcy nie moga czekaé z roz-
poczeciem projektu do czasu otwarcia naboru
wnioskow, co eliminuje projekt inwestycyjny
z mozliwosci ubiegania sie o pomoc na podsta-
wie odpowiednich przepiséw wspolnotowych).
Nawet majac na uwadze wskazane powyzej
trudnoéci i ograniczenia, jesli tylko dostgpne sa
$rodki dotacyjne, to sa one w pierwszej kolejno-
$ci wybierane przez przedsigbiorcow.

Jednak w chwili obecnej praktycznie wy-
czerpane zostaly bezzwrotne $rodki publiczne
na realizacje projektow inwestycyjnych przez
przedsigbiorcow. Jedynie w ramach niektérych
Regionalnych Programéw Operacyjnych pla-
nowane sg jeszcze konkursy dla przedsigbior-
cow (zwykle ograniczone co do kwoty dotacji
i/lub wartoéci calego projektu). W tej sytuacji
wzrok przedsigbiorcow zwrdcil sie w strong do-
stepnych jeszcze instrumentéw pomocowych,
a wérdd nich na kredyt technologiczny.

ll'echn

exnatywa dla dotagjir. .=

#Klasyczny” kredyt inwestycyjny czy kredyt
technologiczny?

W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, iz
kredyt technologiczny to rodzaj ,,klasycznego”
kredytu inwestycyjnego, co oznacza, iz wszel-
kie wymogi stawiane przedsigbiorcom przy
ubieganiu sie o w pelni zwrotne finansowanie
komercyjne beda analogiczne, przede wszyst-
kim w zakresie wymaganej do decyzji kredyto-
wej dokumentagji i niezbednych zabezpieczen
kredytu. Réwniez w tym przypadku musimy
przekona¢ bank komercyjny, ze planowany
projekt jest optacalny i kredytobiorca posiada
pelna zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia. Na czym
zatem polega atrakcyjnos¢ kredytu technolo-
gicznego? Na tym, ze znaczaca cze$¢ kapitatu
zostanie splacona ze $rodkéw publicznych za
posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajo-
wego (BGK).

Jak to dziata?

Kredyt technologiczny to nazwa Dziatania
4.3 Programu Operacyjnego Innowacyjna Go-
spodarka majacego na celu wspieranie inno-
wacyjnych projektow inwestycyjnych w formie
tzw. premii technologicznej stanowigcej splate
czgdci kapitatu kredytu technologicznego (na-
wet do wysokosci 70% kwoty naktadow inwe-
stycyjnych). Przedsigbiorca, chcac ubiegad sie
o kredyt technologiczny, musi zwréci¢ si¢ do
jednego z pietnastu bankéw komercyjnych
wspolpracujacych z BGK, ktore posredni-
cza w przyznaniu dofinansowania — oceniajg
projekt inwestycyjny i w przypadku podjecia
decyzji o finansowaniu przekazuja dodatko-
wa dokumentacje¢ przygotowang przez przed-
siebiorce (wniosek o dofinansowanie i biznes
plan) do BGK celem oceny jego parametrow
innowacyjnych (m.in. na podstawie opinii
o innowacyjnosci planowanej do wdrozenia
technologii). Jeszcze do niedawna byt to in-
strument wykorzystywany przez bardzo nie-
wielu przedsigbiorcow, co wynikalo przede
wszystkim ze specyficznych zasad ktére wa-
runkowaly wyptlate dotacji. Wysokos¢ wspar-
cia wyliczana byta bowiem na podstawie osig-
gnietych przychodéw ze sprzedazy nowych
towaréw badz ustug bedacych wynikiem in-
westycji, co utrudniato okreélenie faktycznej
i realnej wysokoéci premii technologicznej.
W zwigzku z licznymi uwagami przedsigbior-
cow i ekspertow podjeto decyzje o zmianie
zasad udzielania wsparcia i nowelizacji Ustawy
o niektorych formach wspierania dziatalno$ci
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innowacyjnej (podstawa prawna udzielania
pomocy w ramach kredytu technologiczne-
go). Bank Gospodarstwa Krajowego planuje
oglosi¢ konkurs juz na nowych zasadach na
przelomie maja i czerwca br. Zmiany, ktére
maja si¢ pojawic wraz z rozpocze¢ciem nowego
konkursu, przewiduja zniesienie uzaleznienia
wyplaty premii technologicznej od osiaganych
przychoddw ze sprzedazy nowych towaréw
czy ustug. Dodatkowo wprowadzony ma zo-
sta¢ przepis zmieniajacy sposob wyliczania
wysokosci premii — jej kwota ma by¢ wyli-
czana od calosci wydatkéw kwalifikowanych
poniesionych w ramach projektu, a nie jak do
tej pory - jedynie od kwoty kredytu. Zostanie
takze rozszerzony katalog wydatkéw kwalifi-
kowanych oraz nastapi ograniczenie obowiaz-
kéw sprawozdawczych. Co wigcej, inwestycje
bedzie mozna rozpoczaé wezesniej, bo juz po
ztozeniu wniosku o kredyt technologiczny
(dotychczasowo dopiero po dniu przyznania
promesy premii technologicznej).

Dlaczego warto?

Wobec braku dostepnego finansowania
bezzwrotnego oraz w $wietle wprowadzonych
w ostatnim czasie zmian w zakresie zasad
udzielania kredytu technologicznego nalezy
podkresli¢, iz staje si¢ on wyjatkowo atrak-
cyjnym instrumentem wsparcia innowacyj-
nych projektow inwestycyjnych realizowanych
przez przedsigbiorcéw nalezacych do sektora
MSP. Bardziej korzystne zasady obliczania
premii, a takze wigksza elastyczno$¢ proce-
su z cala pewnos$cig wplyna na duzo wigksze
zainteresowanie kredytem technologicznym
niz dotychczas. Wprowadzane zmiany moga
réwniez spowodowaé wzrost zainteresowania
kredytem technologicznym przez banki, ktére
do tej pory nie braly udziatu w jego wdrazaniu.
To z kolei powinno umozliwi¢ przedsigbior-
com pozyskanie finansowania na innowacyjne
projekty inwestycyjne na jeszcze lepszych wa-
runkach.

Nie ma zatem watpliwosci, ze kredyt tech-
nologiczny bedzie si¢ w przyszloéci cieszy¢
duzo wigkszym zainteresowanym niz dotych-
czas. Nie stanie si¢ on jednak z cala pewnoscia
podstawowym srodkiem pomocowym - w dal-
szym ciagu przedsiebiorca bedzie musial prze-
kona¢ bank komercyjny do swojego przedsie-
wzigcia i dopiero po jego akceptacji zwrocic sie
do BGK po premie technologiczng. W
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Czas zmian w Ciechu

Grupa Ciech to gigant na polskim rynku chemicznym, ktéry sktada sig z 30 spétek (osiem z nich to
spotki produkcyjne), zatrudnia ponad 6 tysiecy osob i generuje przychody w wysokosci niemalze

4 miliardow ztotych rocznie.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

0 Ciechu

Ciech powstat 65 lat temu, za$ 5 lat temu
spolka zostata sprywatyzowana poprzez wpro-
wadzenie czesci jej akeji na gielde. Obecnie
20,14% akgji spotki nalezy do Skarbu Panstwa,
ponad 14% akeji Ciecha maja w swoich portfe-
lach fundusze inwestycyjne i emerytalne, po-
zostale 66% to free float.

Ciech jest tak duza grupa kapitalows, ze
przyswojenie jej struktury organizacyjnej
moze przysporzy¢ nie lada probleméw. Naj-
wazniejszym jednak wydaje sie by¢ podziat
Grupy na trzy gléwne dywizje: Sodowa, Orga-
nika oraz Agro-Krzem.

W sktad Dywizji Sodowej wchodza takie
spolki, jak: Soda Polska Ciech, Sodawerk Stass-
furt i Uzinele Sodice Govora, ktére produku-
ja sode kalcynowana, sOl warzona oraz sode
oczyszczong na potrzeby przemystu szklar-
skiego, detergentowego oraz spozywczego.
Dywizja Sodowa to najbardziej oplacalna czgé¢
biznesu prowadzonego przez Grupe Ciech.
Przynosi ona ok. 40% przychodéw Grupy i az
64% zyskow.

Do Dywizji Organika nalezg spétki Zachem

i Organika-Sarzyna. Produkujg one pianki po-
liuretanowe, zywice epoksydowe i poliestrowe
oraz $rodki ochrony roslin, a swoje produkty
sprzedaja spétkom dziatajacym w przemysle
meblowym i farbiarskim oraz rolnictwie. Mar-
ze w tej dywizji sa stosunkowo niskie - spétki
generuja okolo jedna trzecig przychodéw Gru-
py i tylko 20% zyskow.

Dywizje Agro-Krzem reprezentuja spotki
Alwernia i Vitrosilicon, ktére produkuja nawo-
zy, produkty fosforowe, krzemiany sodu i po-
tasu, a takze pustaki szklane, sloje i lampiony.

Odbiorcami tych produktow s przede wszyst-
kim rolnicy, a takze przedstawiciele przemy-
stow spozywczego i budowlanego. Dywizja
ta odpowiada tylko za 20% przychodéw oraz
zyskow Grupy.

Mocng strong Grupy Ciech s3 na pewno
jej roznorodne rynki zbytu, ktére zapewniaja
jej dywersyfikacje odbiorcow - zabezpiecze-
nie na wypadek spadku koniunktury w ktérej$
z branz.

Plan restrukturyzagji

Ciech byl wtasnoécig Skarbu Panstwa
przez 60 lat — to okres wystarczajacy do tego,
aby stworzy¢ kolosa na glinianych nogach.
Struktura Grupy - liczba spotek corek ==

Wykres cen akgji spétki Ciech w latach 2005-2011.
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Grupa Chemiczna Ciech

Soda Polska Ciech
Uzinele Sodice Govora
Sodawerk Stassfurt

soda kalcynowana,
Proukty s6l warzona,
soda oczyszczona

przemyst szklarski,

Odbiorcy detergentowy, spozywczy
i gospodarstwa domowego
Rynki europejski, krajowy

oraz ich spoélek zaleznych praktycznie unie-
mozliwiala kontrol¢ nad Grupa jako caloscia.
W 2005 roku Ciech zostal ~ sprywatyzowany
i wszystko byto dobrze - rosty zaréwno przy-
chody, jak i zyski spotki - az do kryzysowe-
go 2008 roku. Spowolnienie gospodarcze na
rynkach $wiatowych spowodowalo pogor-
szenie wynikow Ciecha, a straty poniesione
w 2008 i 2009 roku, powodujace powazne po-
gorszenie plynnosci spétki, zmusily Zarzad
do podjecia radykalnych dzialan. W 2010
roku zlecono firmie konsultingowej Price-
waterhouseCoopers przygotowanie Planu
Restrukturyzacji Grupy, jednoczesnie spotka
byta zmuszona do restrukturyzacji swojego
zadluzenia w bankach. Dodatkowym Zzré-
dfem kapitatu byla emisja 23 milionéw akgji
spolki, przeprowadzona w lutym 2011 roku.
Pozwolila ona na pozyskanie dodatkowych
440 milinéw ztotych.

Plan restrukturyzacji przygotowany przez
PwC obejmowal gtéwnie sprzedaz czesci
spolek zaleznych, dziatajacych na rynkach,
ktére nie sg kluczowe z punktu widzenia
calej Grupy, oraz nieruchomosdci, ktére nie
byly wykorzystywane, a generowaly jedynie
koszty zwigzane z ich utrzymaniem. Srodki
uzyskane ze sprzedazy spotek i nieruchomo-
$ci oraz emisji akcji maja zostac przeznaczo-
ne w czg$ci na splate ogromnego zadtuzenia
spolki oraz przeprowadzenie niezbednych
inwestycji w zakltadach przemystowych, kto-
re pozwola na zwiekszenie ich efektywnosci.
Szacowane wplywy i oszczednodci z tytulu
Planu Restrukturyzacji maja wynie$¢ w su-
mie 650 milionéw ztotych. Z transakcji prze-
prowadzonych do korica 2010 roku udato sie
pozyskac 280 milionéw zlotych.

Celem nowej umowy kredytowej restruk-
turyzujacej zadluzenie Ciecha bylo obnizenie
wysokosci finansowania - zachwiana plyn-
no$¢ spolki stwarzata problemy ze splata
gigantycznego (prawie 1,3 miliarda zlotych)
diugu. Dodatkowo koszty finansowe zwiaza-

srodki ochrony rosluin

i farbiarski, rolnictwo

Dywizja Dywizja Dywizja
Sodowa Organika Agro-Krzem

Zachem Alwernia
Organika-Sarzyna Vitrosilicon

nawozy, produlty fosforowe,
zwiazki chromu,
pustai szklane,
lampiony, stoje,
krzemiany sodu i potasu

TDI, EPI, PCW
pianki poliuretanowe
zywice epoksydowe
zywice poliestrowe,

rolnictwo, przemyst
spozywczy, budownictwo
rynki konsumenckie

przemyst meblowy

globalny, europejski,

krajowy europejski, krajowy

ne z obstuga dlugu musialy zosta¢ obnizone.
W lutym 2010 Ciech podpisal z Konsorcjum
Bankéw umowe, ktdra ,,zamrazala” dotych-
czasowe finansowanie — spotka nie mogta
si¢ ubiega¢ o nowe finansowanie, jednocze-
$nie zaden z bankéw nie moglt wypowiedzie¢
spolce juz istniejacych kredytow. Po spelnie-
niu odpowiednich kryteriéw (przystapienie
EBOiR do Konsorcjum, przeprowadzenie
emisji akeji, splata lacznie 400 miliondw
zlotych zadluzenia, osiagniecie wymaga-
nych wskaznikéw finansowych na koniec II
kwartalu 2011), uruchomione zostanie nowe
finansowanie w wysokosci 900 milionéw zto-
tych. Obecnie spdtce udalo sie spetni¢ trzy
z wymienionych czterech warunkéw - jesli
wskazniki finansowe za II kwartat 2011 roku
beda spelnialy wymagania bankéw, w III
kwartale 2011 roku zostanie uruchomione
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nowe finansowanie.

Wyniki Grupy Ciech w 2010 roku pokazu-
ja, ze plan restrukturyzacji przynosi spodzie-
wane efekty. Grupa zamkneta rok zyskiem
netto w wysokosci 20 milionéw zlotych,
a wskazniki ptynnosci - cho¢ nadal s bardzo
niskie (0,7), pokazujg juz tendencj¢ wzrosto-
wa (w 2009 roku wskaznik ptynnoséci wynosit
0,64).

Ciech na gietdzie

Ciech S.A. zadebiutowal na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych 10 lute-
go 2005 roku, a cena akcji w dniu debiutu
wyniosta 28,10z%. Jesli wykluczymy hosse
w 2007 roku, kiedy ceny akeji Ciecha osia-
gnely poziom 175z, kurs waha si¢ w prze-
dziale pomiedzy 16,38zt (cena minimalna
z marca 2009 roku) a 40zt. Obecnie wynosi
on prawie 27zt Wskaznik C/Z dla spotki
Ciech jest bardzo wysoki w poréwnaniu do
innych spolek z sektora chemicznego: wynosi
on 71,75, podczas gdy $rednia dla branzy to
30,99 - mozna zatem stwierdzi¢, ze akcje Cie-
cha s3 mocno przewarto$ciowane.

Na chwile obecng zakup akeji Ciecha nie
bylby prawdopodobnie najlepszym pomy-
stem ze wzgledu na to, ze spotka ciagle jest
w restrukturyzacji, a kurs akgji jest relatyw-
nie wysoki. Paradoksalnie, kryzys, ktory
nadszedt w 2008 roku, okazal si¢ dla spotki
blogostawienistwem, gdyz obnazyt dokladnie
jej stabe punkty i przyspieszyl podjecie rady-
kalnych dzialan, ktére usprawnia dzialanie
spolki i pozwola na poprawe jej sytuacji fi-
nansowe;j. Jesli tylko Ciech bedzie postgpo-
wal zgodnie z wytycznymi Planu Restruktu-
ryzacji, ma szanse przeksztalci¢ sie z kolosa
na glinianych nogach w prawdziwego gigan-
ta, ktérym zaden kryzys nie bedzie w stanie
zachwiaé. B

. ' Ciech to dawna centrala handlu zagranicznego, ktéra zajmowata sie dystry—\

mln zk.

grupa zanotowalaby strate.

N

bucja produktéw przemystu chemicznego na rynki zagraniczne. Spétka mocno od tego
czasu si¢ zmienita, ale nadal pozostaje pod kontrolg Skarbu Panstwa. Ostatni rok byt dla
firmy bardzo trudny, ale by¢ moze przelomowy.

Zadluzony po uszy Ciech musial dogada¢ si¢ z bankami w celu refinansowania
dlugu, a nastepnie przeprowadzi¢ gleboki proces restrukturyzacyjny. Spore zadluzenie
wzielo sie w gtéwnej mierze z rozliczen opcji walutowych jeszcze z 2008 roku.

Trzeba przyzna¢, ze Ciechowi udalo sie wyjs¢ z klopotéw. Zadtuzenie zostalo zre-
dukowane dzieki emisji akcji z prawem poboru. Emisja si¢ udata, poniewaz we wstepnej
fazie zarzad liczyt na wptywy od 300 do 400 mln zl, a ostatecznie spotka pozyskata 441

Ponadto firma przeszta gleboka reorganizacje. W jej ramach zredukowano liczbe
dywizji z czterech do dwoch. Doszlo do sprzedazy zbednego majatku.

Wydawac by si¢ moglo, ze sytuacja Ciechu jest juz bardzo dobra. Niestety, spot-
ka rzeczywiscie najgorsze ma juz za soba, jednak jeszcze sporo pracy przed nig. Musi
zwigkszy¢ efektywno$¢, ktéra powinna wplynaé na marze, a przez to na rentownos$é
grupy. Na pozor dobre wyniki finansowe z raportu za czwarty kwartat 2010 roku wyni-
kaja przede wszystkim z transakcji jednorazowych. Chodzi m.in. o sprzedaz udzialéw
w spotkach zaleznych. Po wylaczeniu 100 mln zt zysku ze sprzedazy akcji PTU, cata

Portal StockWatch wedlug zautomatyzowanego modelu nadat spétce Ciech rating
Altmana na poziomie CCC, co oznacza, ze sp6tka znajduje si¢ w strefie zagrozenia.

Ponadto warto zwrdci¢ uwage, ze spotka nie uczestniczyta kilka miesiecy temu
w minihossie chemicznej w takim stopniu, jak pozostate firmy z tej branzy.

KAMIL GEMRA, ANALITYK STOCKWAT(H.PL/
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Bill Gates - od lat na szczycie

Bill Gates to cztowiek — instytucja. Przez wiele lat byt najbogatszym obywatelem Ziemi, w 2011 roku plasuje
sie na drugim miejscu. System operacyjny Microsoft Windows, stworzony przez jego firme Microsoft, jest
najczesciej uzywanym systemem operacyjnym na swiecie. Warren Buffett, jego przyjaciel, a zarazem
jeden z najbogatszych ludzi na planecie, otwarcie méwi o swoim podziwie dla mtodszego kolegi.

ANNA GRODECKA

Mtody haker

Bill Gates urodzil si¢ 28 pazdziernika
1955 roku w Seattle, w zamoznej rodzinie.
Ma mlodsza i starsza siostre. Jego ojciec,
William H. Gates (Senior), byt prawnikiem,
za$ matka, Mary Maxwell Gates, zasiadala
w radach nadzorczych wielu organizacji. Bill
mial bardzo dobre relacje z matka, ktéra po
krotkiej karierze nauczycielki zdecydowala
sie poswieci¢ wychowywaniu dzieciom i pra-
cy w réznych organizacjach. Rodzina chetnie
urzadzala zawody atletyczne i grata w gry
planszowe (Ryzyko, Monopol), podczas kto-
rych Bill pierwszy raz ujawnit ducha konku-
rencji.

Rodzice od poczatku planowali prawni-
czg kariere dla syna, dlatego w wieku 13 lat
zaczal on uczeszcza¢ do ekskluzywnej La-
keside School, ktéra miata przygotowaé go
do prawniczej kariery. To wlasnie w szkole
odkryl swoje zainteresowanie komputerami.
Zaczalt programowaé w jezyku BASIC, a jego
zdolnosci zostaly szybko dostrzezone przez
nauczycieli. To dlatego Bill Gates dostat ofi-
cjalne zwolnienie z lekcji matematyki, aby
pozyskany przez to czas mdgl przeznaczy¢ na
programowanie. Pézniej razem z kolegami
¢wiczyl na sprzecie firmy CCC i zaprojek-
towal dla szkoly system plasujacy ucznidow
w klasach.

Uczniowie Lakeside School bawili sie
w hakeréw, co na poczatku przyniosto im

problemy, ale potem zaowocowalo korzystna
umowg ze spotka, ktéra umozliwita im korzy-
stanie z komputera bez ograniczen w zamian
za wykrywanie bledow systemu. Chlopcy byli
tak zafascynowani komputerami, ze pracowa-
li nad nimi w dzien i noc. W wieku 15 lat Bill
Gates napisal swoj pierwszy komercyjny pro-
gram, Traf-O-Data (zajmowal si¢ pomiarem
ruchu ulicznego), razem z dwa lata starszym
szkolnym kolega, Paulem Allenem. Chlopcy
zarobili na przedsiewzigciu 20000 dolaréw
i planowali rozwing¢ dzialalno$¢, ale rodzice
Billa przekonali go do ukonczenia szkoty.

WIELCY INWESTORZY
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Studia i poczatki Microsoftu

W 1973 roku Bill Gates ukonczyl szko-
f¢ Lakeside, zdobywajac 1590 punktéw (na
1600) w koncowym tescie SAT (Scholastic As-
sessment Test — standaryzowany test koncza-
cy szkole §rednig w Stanach Zjednoczonych,
mozna go poréwnac do polskiej matury - jego
wyniki maja wplyw na przyjecie na studia). Po
pomyslnym zdaniu egzaminu, jesienia tego sa-
mego roku rozpoczat studia na Harvardzie. Na
pierwszym roku zastynal rozwigzaniem jedne-
g0 z ,hierozwigzywalnych problemdéw” zapre-
zentowanych przez profesora na wykladzie
z kombinatoryki - napisal algorytm sortujacy
nale$niki (pancake sorting).

Poczatkiem profesjonalnej kariery Gate-
sa bylo napisanie programu dla zestawu <"

Wykres cen akgji spétki Microsoft w latach 1986-2011.
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Zrédlo: hitp://finance.yahoo.com/echarts?s=MSFT+Interactive#chart1:symbol=msft;range=my;
indicator=volume;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on;source=undefined
(1 maja 2011)
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komputerowego Altair 8800 produkowanego
przez firm¢ MITS. Kolega, z ktorym Gates
pracowal nad stworzeniem interpretera, Paul
Allen, zostal zatrudniony przez ta firme, a sam
Bill wzigl urlop dziekanski, aby przez rok
w niej pracowac. Jak sie okazalo, byl to prze-
fom w jego zyciu. Razem z kolegg 26 listopada
1976 roku zarejestrowal nazwe ,,Microsoft”.
Po uplynigciu roku Bill Gates nie powrdcil na
Harvard. W 1976 roku Microsoft stat si¢ nie-
zalezny od MITS, a jego zalozyciele kontynu-
owali prace nad oprogramowaniem kompu-
terowym. Trzy lata pdzniej spotka przeniosta
swoja siedzibe z Albuquerque do Bellevue.

Zlecenie firmy IBM zaowocowalo w 1980
roku stworzeniem stawnego systemu MS-
-DOS. IBM chcial odkupi¢ od twércow kod
zroédiowy, ale Gates odmowit, proponujac IBM
licencjonowany dostep. W ten sposéb wpro-
wadzal w zycie swdj zamiar sprzedawania ory-
ginalnych, licencjonowanych kopii oprogra-
mowania i oddzielenia hardware od software.
Pig¢ lat pozniej na rynek zostal wprowadzony
system Microsoft Windows. Do pracy nad no-
wym systemem sklonito pojawienie sie w 1984
roku na rynku spétki VisiCorp, ktéra zapro-
ponowata uzytkownikom komputeréw system
obstugiwany myszka i umozliwiajacy prace
za pomocg przyjaznego interfejsu. MS-DOS,
w ktorym praca odbywala si¢ za pomocg kla-
wiatury na czarnym tle, nie mogt konkurowa¢
z innowacja VisiCorp, dlatego konieczne stato
si¢ stworzenie nowego systemu. Przy tworze-
niu Microsoft Windows Gates miat dostep do
kodéw Macintosh, stworzonych na potrzeby
komputeréw produkowanych przez Apple.
Programista doradzil nawet konkurencyjnej
firmie, aby wprowadezili licencje na ich opro-
gramowanie, ale ta zignorowala jego rady,
koncentrujac si¢ na jak najwickszej sprzedazy
komputeréw. Pdzniej Apple wytoczyl proces
Gatesowi, zarzucajagc mu kradziez tajemnic
handlowych.

Debiut gietdowy droga na szczyt listy
najbogatszych

Microsoft zadebiutowal na gietdzie w 1986
roku i uczynit z Billa, ktory byt w posiadaniu
45% akeji, natychmiastowego milionera. Rok
pozniej zalozyciela firmy mozna juz bylo za-
liczy¢ do grona miliarderéw. Wykres ponizej
prezentuje ceny akcji Microsoftu od debiutu
do dnia dzisiejszego.

Co bylo kluczem do sukcesu Gatesa? Otoz
w odpowiednim czasie zdal sobie sprawe, ze
w biznesie oprogramowania komputerowego
mozna najwiecej zarobié, sprzedajac hurtowe
ilosci przy niskich marzach. Jego wizja byl
komputer z oprogramowaniem Microsoftu
w kazdym domu i dzisiaj mozna stwierdzi¢, ze
jego marzenie sie spelnito. Zrozumial rowniez,
ze oddzielenie produkeji sprzetu komputero-
wego (hardware) i oprogramowania (softwa-
re) pozwoli na zyskowna specjalizacje. Jego
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plany rozwojowe okazaly si¢ lepsze od rywali

i mimo iz Microsoft ma wielu przeciwnikow,
wcigz wiekszo$¢ uzytkownikow komputerdw
osobistych korzysta z Microsoft Windows.

W roku 2006 roku Gates wycofal sie z pel-
noetatowej pracy w Microsofcie, aby poswie-
ci¢ swdj czas filantropii. Jego zalozona w roku
2000 Bill&Melinda Gates Foundation swoimi
gléwnymi celami uczynita walke z bieda na
$wiecie i rozprzestrzenianie opieki medycznej
oraz inwestycje w edukacje i rozwdj technolo-
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gii informacyjnych w Stanach Zjednoczonych.
W 2010 roku para oglosila, ze planuje przezna-
czy¢ 90 procent majatku na cele charytatywne.
Malzenstwo uwaza, ze pomoc ludzkosci jest
bardziej szczytnym celem niz pozostawienie
majatku dzieciom.

Gates ozenil si¢ z Melindg Frencz w 1994
roku. Para ma troje dzieci, mieszka nad jezio-
rem Washington. Gates lubi gra¢ w brydza,
golfa i tenis. W

<y

Ciekawostki

+ Stawne wypowiedzi Billa Gatesa:

jg wierzy¢, Ze nie mogq przegrac.

ratury).

« Budowa luksusowego i wyposazonego w nowinki technologiczne domu Billa Gatesa
trwala siedem lat. Jego duza czes¢ jest ukryta pod ziemis, tak ze rezydencja wydaje sig
z Zewnatrz mniejsza niz jest w rzeczywistosci.

 Bill i Melinda (wéwczas pracownica w firmie przyszlego meza) poznali si¢ na konfe-
rencji prasowej Microsoftu w 1987 roku. Pobrali si¢ na hawajskiej wyspie Lanai.

o Sukces jest podstepnym nauczycielem, poniewaz sprawia, ze mgdrzy ludzie zaczyna-

o W kontekscie alokacji zasobow czasowych, religia nie jest bardzo skuteczna. Jest wie-
le wigcej rzeczy, jakie mégtbym robi¢ w niedzielne poranki.

« Kiedy bylem mlody, miatem naprawde duzo marzet i jestem przekonany, ze wiele
z nich bylo zainspirowanych moimi lekturami. (Bill Gates jest mitosnikiem lite-

o Niewazne, czy to Google, Apple, czy darmowe oprogramowanie — mamy fantastycz-
nych konkurentow i to trzyma nas w gotowosci.
o Nasi najbardziej nieszczesliwi uzytkownicy sq dla nas najlepszym zrédtem nauki.
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Squash, studencie!

Squash wdart sie zimpetem na salony i zostat w nich na dtuzej. Mimo iz nadal nie zostat wpisany
na ofigalng liste dyscyplin sportowych przez Ministerstwo Sportu RP i nie jest dyscypling
olimpijska, posiada coraz wigkszq grono zagorzatych sympatykow. Dlaczego? Pogodoodpornosc
i niezly wycisk, to dwa gtéwne argumenty przemawiajace na plus.

ANNA PATEK

Dobor sprzetu

Pierwsza kluczowa kwestia przy do-
borze sprzetu to wygodne buty. Powinny
mie¢ bialg podeszwe, poniewaz jest to cze-
sto jeden z wymogdéw korzystania z kortow
do squasha. Warto zadba¢ o to, aby dobrze
stabilizowaly staw skokowy i amortyzowa-
ty wstrzasy. Z pewnos$cia zmniejsza ryzyko
kontuzji, o ktérg w tak dynamicznym spo-
rcie jak squash nietrudno. Odpowiednio
dobrana rakieta to réwniez wazny element.
W zaleznoéci od stopnia zaawansowania
i posiadanych umiejetnosci dobiera sie
rakiety o roéznej wielkosci. SpecjaliSci sg
zgodni - zanim zdecydujemy si¢ na kon-

kretny model, warto wyprébowa¢ rakiete
w akcji. Dlatego warto skorzysta¢ z ustug
wypozyczalni sprzetu do squasha. Poten-
cjalnego kandydata do gry nalezy oceni¢
przez pryzmat mozliwosci kontroli pitecz-
ki, stopnia przeniesienia sity na rakiete, jak
réwniez mozliwych odczuwalnych drgan.
Na ponizszym schemacie zostaly zapre-
zentowane najwazniejsze charakterystyki,
ktérymi nalezy kierowal sie przy zakupie
wymarzonego sprzetu. Warto pamietad, ze
poczatkujacy gracz z pewnoscia nie wyko-
rzysta wszystkich mozliwosci, jakie posiada
rakieta przeznaczona dla zaawansowanych,
co moze znaczaco obnizy¢ komfort gry, lub
nawet do niej zniechecic.

Roznice pomiedzy poszczegolnymi
modelami rakiet

Charakterystyka Rozpietos¢
Cena 70-500 zt
Ciezar 110-180 g
Wielkos$¢/ksztatt 475-520 cm2

gtowki

Odczuwalne-nieod-
czuwalne

Mozliwe odczu-
walne drgania

Aluminium, z witékien

Materiat szklanych, kevlaru,

tytanu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie
www.squash.com.pl

Co ciekawe, pitka réwniez ma znaczenie.
Poszczegblne modele rdznig si¢ miedzy sobg
takimi parametrami, jak sprezysto$¢ odbicia
i wielko$¢. Piteczki posiadajg oznaczenia, aby
ulatwi¢ wybér graczom. -
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Poczatkujacy Zaawansowany
gracz gracz

(¥

rnieodczuwalne rnieodczuwalne
drgania drgania
wieksza mniejsza
gtdwka gtdwka

N & @&

z nizszej potki
cenowej

z wyzszej potki
\__cenowej

) )
) )

( \& & &

Zrédlo: opracowanie wlasne

Roéznice pomiedzy poszczegolnymi
modelami pitek

Kr9pka na Dla kogo?
piteczce
Zétta Dla grajacych
w turniejach
Biata/Zielona Do treningu
Czerwona Dla poczatkujacych
Niebieska Dla tych, ktérzy pierw-

szy raz sg na korcie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie
www.squash.com.pl

Squash w Polsce i na swiecie

Wg informacji Polskiej Federacji Squasha,
pierwsze miejsce do gry w naszym kraju
powstalo z inicjatywy... Szwedow! Szwedz-
cy pracownicy budujacy hotel w Brodnicy
umiejscowili tam kort do squasha, aby moc
aktywnie spedzac¢ swoéj wolny czas po pracy.
Byl to doktadnie 1976 r. Dzisiaj, po 35 latach,
sytuacja diametralnie si¢ zmienita. Powstalo
kilkadziesigt klubow, zupelnie nieodbiega-
jacych od standardéw europejskich. Z pew-
noécia do historii przejda warszawskie kluby
Magnum, Sinus czy Kahuna. To tam wlasnie
narodzil si¢ duch polskiego squasha. Obecnie
w squasha gra si¢ w 130 krajach, na ponad 47
000 kortow. Reguly gry zostaly juz oficjalnie
spisane. Ponadto nie podlegajg juz zmianom,
co jest jedng z kart przetargowych Swiatowej
Federacji Squasha w rozmowach z Komite-
tem Olimpijskim. W 2012 roku squash ma si¢
sta¢ oficjalna dyscypling sportowa na Igrzy-
skach w Londynie. B

Warto zajrzec!
. www.squashpartner.pl
. www.nasquasha.pl
. squash.net.pl
. www.esquash.pl
. www.squash.com.pl
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OSiR Nowowiejska,
Osrodek Sportu i Rekreacji
Hala Koto,

Promenada Country Club,
SilvaSport,

Sinnet,

SinusSport Club,

Squash City,

Squashynski,

Superlinia,

Srédmiejski Osrodek
Rekreacji,Solec”,

Wodny Park Warszawianka,
Yankee Sport Club

Warszawa Wroctaw Krakow
DeSki, HalaTenisowa AWF, Alstar Squash Fitness Club,
Fitness Club Calypso, Inwest Sport ATLANTIC SQUASH & WELNESS,
Gymnasion, Centrum Sportu i Rekreacji
Kahuna, CASCADA,
Lizard Squash, CSiR Politechniki

Krakowskiej (dawniej White
Sport II),

Racquet Squash Club,
SQUASH BOTOJA

Poznan

Tréjmiasto

Centrum Fitness Olymp,
Centrum Tenisowe
ARENA,

Feniks,

My Squash,

NIKU fitness & squash,
Squash Park

Gdansk: GoodLuck-
Club

Gdynia; BalticOasis
Sopot: Centrum
Sportowo-Rekreacyjne
LSopot”

todz
Centrum Fitness,Gracja’,
I'm fit,
Vera Sport

TREND
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Krétko i zwiezle o motywacji

Agata Pietron-Pyszczek ,Motywowanie pracownikow. Wskazowki

dla menedzerow”, Wydawnictwo Marina, Wroctaw 2007

DOROTA SIERAKOWSKA

Ksigzka Agaty Pietron-Pyszczek stanowi
uporzadkowane opracowanie dotyczace kwestii
motywacji w przedsigbiorstwie. Ksigzka ta jest
niewielka objetosciowo, ale mozna to uznac za
zalete — autorka stawia bowiem na zwieztos¢,
unikajac obszernych opiséw na rzecz schema-
tow, tabel i wypunktowan. Dzieki tym zabie-
gom ksiazka sprawia wrazenie czytelnej i upo-
rzagdkowane;.

Pierwsze rozdzialy zawieraja spojrzenie na
mechanizm motywacji ze strony psychologii
poprzez przytoczenie naukowych koncepcji

dotyczacych zagadnienia motywacji. Nato-
miast w kolejnych rozdzialach prezentowane
jest podejécie do motywacji w réznych aspek-
tach dzialalno$ci przedsiebiorstwa. Ksigzka
umozliwia wiec menedzerom spojrzenie na te
zagadnienia oczami pracownikow i na odwrot.
Autorka stara si¢ by¢ obiektywna — przy ana-
lizie danego problemu podaje kilka rozwia-
zan, dokladnie opisujac wady i zalety kazdego
z nich, dajac czytelnikowi wybdr sposobu po-
stepowania.

Kazdy rozdzial wieficzy tabela zawierajaca
skromny zestaw praktycznych wskazowek dla
menedzeréw. To wiasnie skupienie si¢ autorki

RECENZIJE

na czesci teoretycznej moze by¢ dla niektérych
czytelnikow wadg opisywanej ksiazki. Jednak
jej lektura daje solidne podstawy teoretyczne
do analizowania wzietych z zycia, konkret-
nych studiéw przypadku. B

Od pojedynczego instrumentu -

po skomplikowane mechanizmy

rynku finansowego

Wiestaw Debski ,Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy
teorii i praktyki”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010

KATARZYNA GRUSZKA

Ksiazka ,Rynek finansowy i jego mecha-
nizmy” powinna by¢ znana nie tylko stu-
dentom finanséw czy ekonomii, ale takze
osobom, ktére inwestuja, badz zamierzajg
poczyni¢ pierwsze kroki w tym kierunku.
Autor opisuje bardzo doktadnie m.in. jak
funkcjonuje rynek finansowy, sposoby zarza-
dzania portfelem i wyceny skomplikowanych
instrumentéw finansowych. Bogata tres¢
i szczegolowe opisy stanowia kompendium

wiedzy, ktére jest szeroko wykorzystywane
nie tylko na etapie studiow, ale takze w pdz-
niejszym zyciu zawodowym przez bankieréw
lub makleréw.

W najnowszym, pigtym wydaniu autor
poswiecit duzo uwagi zasadom funkcjonowa-
nia Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie: regulacjom, wprowadzaniu papieréw
wartosciowych do obrotu, indeksom oraz
notowanym instrumentom finansowym. Od-
niesienie do polskiej gietdy jest doskonatym
uzupelnieniem prezentowanej teorii, gdyz

Emocje na drodze do zyskow

Mikotaj Rylski, Forex - wylacz emocje, wiacz zyski. Przewodnik
swiadomego inwestora” wyd. Helion, Gliwice 2009

BARTOSZ BONIECKI

Mikotaj Rylski o inwestowaniu na rynku
forex pisze w nastepujacy sposob: ,,Nawet naj-
lepszy samochéd na $wiecie nie ruszy z miej-
sca bez swojego kierowcy” ,Samochodem’,
trzymajac si¢ tego poréwnania, jest system
inwestycyjny. Wszystkie pojazdy - te lepsze
i gorsze — maja co najmniej jedna ceche wspdl-
na.

Bez pokierowania nimi we wlasciwy spo-
s6b nie mozna ruszy¢ z miejsca. Problemem

duzej czedci inwestordw jest to, ze nie moga
odpali¢ ,silnika” Dlaczego? - Odpowiedzia
na wiele pytan jest ksiazka pt. ,,Forex — wylacz
emocje, wigcz zyski. Przewodnik §wiadomego
inwestora”.

Autor najpierw przeprowadza nas przez
podstawowe mity o rynku walutowym (,,Fo-
rex jest zbyt ryzykowny”). Nastepnie akcentuje
potrzebe poznania samego siebie. To pozwala
wyeliminowa¢ cztery przeszkody w byciu sku-
tecznym inwestorem: emocje, przekonania,
przypadlosci i ograniczenia. Na koniec poka-

RYNEK FINANSOWY
| JEGO MECHANIZMY

EEEET WY TEBEIE | FPRARE YR

poza 0gdlna wiedza czytelnik poznaje takze
praktyczne aspekty funkcjonowania gieldy.

Ksiazke polecam szczegélnie tym oso-
bom, ktdre chcialyby uporzadkowaé swoja
wiedze na temat rynku finansowego. Wnikli-
wi czytelnicy na pewno docenig nawigzania
autora do wielu interesujacych, cho¢ rzadko
poruszanych w literaturze zagadnien finan-
sowych. m

&g

zany jest ,,cykl zycia” inwestora — od amatora
do zawodowca. Wypada zada¢ sobie pytanie:
w ktérej fazie cyklu jestem ja? B

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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Zestaw/dwoch ksqzek
Jak zarobitem'2000000 5.
“Rachunkowos¢ zarzadcza™ **
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+ abonament do serwisu

Zestaw,trzech|ksiazek ‘""‘*‘ STOCKWATCH .1

»Pranie pieniedzy” owartosci 59 zt
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Zapraszamy do rozwigzania naszej majowej krzyzowki, bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcow czekajg atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz pendrive'y! Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego
wyjasnienia (jedno zdanie) do dnia 30 maja 2011r. na adres konkurs@gazetatrend.pl

Skrot okreslajacy opcje, ktdrej wykonanie
przyniostoby inwestorowi pewny zysk.
John... - noblista w dziedzinie teorii gier.
Szkota, do ktdrej uczeszczat Bill Gates.
Nazwisko braci, ktérzy zatozyli jeden

z najwiekszych bankow inwestycyjnych.
Tajlandzka waluta.

Pojecie z dziedziny statystyki, uzywane
do opisywania zalezno$¢ dwoch zmien-
nych.

Kolor kropki na pitce do squasha poleca-
nej poczatkujgcym.

Inwestor, ktory byl autorem spektakular-
nego ataku na brytyjska walute.
Najmniejsza wartos¢, o jaka moze sie
zmieni¢ kurs waluty.

Lista zwyciezcédw zostanie ogtoszona na stronie internetowej
www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 05.06.2011r.
Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs
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