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na rynkowych
zawirowaniach?

Wakacj e bynajmniej nie byly okresem wyci-
szenia na §wiatowych rynkach. Obnizenie
przez agencje Standard & Poor’s ratingu USA do
poziomu AA+, ktére stato si¢ impulsem do gwat-
townej sierpniowej przeceny na rynkach akcji, bylo zaledwie jednym z problemow,
ktoére zaprzataty gtowy inwestorow w ostatnich miesigcach. Tematem numer jeden
pozostaje problem zadluzeniowy Grecji i scenariusze zwigzane z potencjalnym ban-
kructwem tego kraju i jego wyjsciem ze strefy euro.

Niepewno$¢ zwigzana z przyszloscig strefy euro jest obecnie najwazniejszym czyn-
nikiem wplywajacym na nastroje inwestoréw. Mimo ze Grecja nie nalezy do glow-
nych gospodarek eurolandu, konsekwencji opuszczenia przez nig strefy euro nie
sposob przewidzie¢. Z jednej strony, moze wywolaé to efekt domina, gdyz pro-
blemy zadluzeniowe dotyczg takze innych panstw Europy, w tym duzo bardziej
znaczacych w europejskiej gospodarce Wtoch. Z drugiej strony, opuszczenie strefy
euro przez balansujaca na granicy niewyptacalnosci Grecj¢ byloby pewnego rodza-
ju ulga dla krajow, ktére obecnie doktadaja si¢ do ratowania tego panstwa. Ktory
scenariusz bylby bardziej prawdopodobny? I czy w ogoéle rozpad strefy euro wcho-
dzi w gre? W pazdziernikowym wywiadzie i ringu ekonomicznym postanowili$my
spyta¢ ekspertow o to, dokad zmierza strefa euro i jakie moglyby by¢ konsekwencje
jej rozpadu.

Na obecnych zawirowaniach na rynkach finansowych nie kazdy musi straci¢. Dla
niektorych inwestorow gwattowne spadki cen akcji staty si¢ poczatkiem poszukiwa-
nia inwestycyjnych okazji. Atrakcyjna warto$¢ wskaznikow C/Z czy C/WK sprzyja
zakupom akcji spotek, ktore jeszcze kilka miesigcy temu byty wyceniane kilka-
dziesigt procent drozej. Takich okazji szukajg zwlaszcza inwestorzy warto§ciowi —
jednak dla nich niskie warto$ci wspomnianych mnoznikéw sa dopiero wstgpem do
analizowania danej spotki jako potencjalnej inwestycji. Takim legendom jak Warren
Buffett czy Peter Lynch zalezy nie tylko na tym, zeby kupi¢ akcje tanio, ale przede
wszystkim na tym, aby spotka byta dodatkowo zdolna do kreowania wartosci dla
akcjonariuszy przez kolejne lata. Czy takie spolki da si¢ obecnie znalez¢ na GPW?
W materiale ,,My$le¢ jak Warren Buffett” wymieniamy te przedsigbiorstwa, ktérych
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Mysle¢ jak Warren Buffett

Myslec jak Warren Buffett
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Finansjera
przez duze F

' Mtodzi ludzie coraz czesciej wyjezdzaja
za granice, aby tam prébowac
swoich sit w  migdzynarodowych
korporacjach  finansowych.  Banki
inwestycyjne i fundusze hedgingowe
przeprowadzaja przeciez transakcje na
skale nieporéwnywalna do polskich
warunkéw, stwarzaja wiec okazje
do zdobycia doswiadczenia, ktérym
pochwali¢ sie moze niewiele o0séb

pracujacych w kraju. @

Bankructwo
USA,

a problemy
strefy euro

JRyzyko  jest  kombinagq  hazardu
i mierzone jest prawdopodobieristwem,
niepewnos¢ jest mierzona poziomem
o wiary. Ryzyko jest stanem Swiata,
niepewnos¢ jest stanem umystu’.

|. Pfeffer
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Kolejna edycja konkursu
»@rasz o staz” za nami!

16. edycja ,Grasz o staz” dobiegta konca.
Dziekujemy wszystkim uczestnikom, ktérzy
w tegorocznej odstonie konkursu podijeli
wyzwanie i zagrali w grze o swoja kariere.

ZESPOt,GRASZ 0 STAZ”

Zainteresowanie konkursem, jak co roku,
byto ogromne. Do udziatu w nim zglosito si¢
ponad 2 tysigce osob, ktore przestaty ponad
2 660 rozwigzanych zadan konkursowych.
A bylo o co walczy¢. Staze zostaty ufundo-
wane przez prawie 90 firm i instytucji z calej
Polski, dzialajacych w réznych dziedzinach
gospodarki. Organizatorzy zadbali o to, by
zadanie z preferowanej branzy znalezli za-
interesowani finansami, informatyka, mar-
ketingiem czy zarzadzaniem projektami.
Uczestnicy, przystepujac do konkursu, od
samego poczatku mieli dostgp do progra-
mu wszystkich stazy. Dzigki temu, znajac
zakres merytoryczny, mogli $wiadomie wy-
bra¢ praktyke. Ogromnym atutem wygrane;j
w ,,Grasz o staz” jest rowniez wynagrodze-
nie, ktore przystuguje wszystkim laureatom
odbywajacym praktyki w ramach konkursu.

Tradycyjnie, w czerwcu, konkurs zostat
zakonczony uroczysta Galg Finalowa, pod-
czas ktorej 230 laureatow konkursu odebra-
to dyplomy potwierdzajace ich wygrana.
Oprocz stazy na najlepszych uczestnikow
czekaty nagrody dodatkowe o lacznej war-
tosci 150 000 zt. W tym roku zdobyto je 18
0s0b, w ktorych rece trafity miedzy innymi:
Tygodniowy intensywny program z Media-
¢ji, Negocjacji 1 Prezentacji na Uniwersyte-
cie St Andrews w Wielkiej Brytanii, szkole-
nia specjalistyczne i z kompetencji migkkich,

LICZBY MIESIACA

ktadanych taka instalacje.

studia podyplomowe, kursy jezykowe, pro-
gramy multimedialne, czy zestawy ksigzek.

Dla wielu laureatow konkurs byl okazja
do sprawdzenia swojej wiedzy i zdobycia
pierwszego do$wiadczenia na rynku pracy.
,,Udziat w konkursie dal mi mozliwos¢ zdo-
bycia nowych umiej¢tnosci oraz do$wiad-
czen zawodowych, a ponadto zaowocowat
oferta pracy — lepiej by¢ nie mogto!” — przy-
znaje Anna Lukawska, laureatka tegoroczne;j
edycji.

Aby wygra¢ praktyki i dotaczy¢ do gro-
na laureatéw konkursu ,,Grasz o staz”, wy-
starczylo zarejestrowac si¢ na stronie wWww.
grasz.pl, a nastgpnie przesta¢ rozwigzanie
jednego, dwoch lub trzech zadan konkurso-
wych. Zadania konkursowe — case studies
— zostaly przygotowane przez specjalistow

MIKOLAJ ATANASOW
tyle (w mln) polskich kierowcow korzysta z instalacji gazowej w samochodzie. Co godzing 20 kolejnych samochodéw ma za-

4  taki jest odsetek psychopatow wéréd szefow firm.

8  mld sztuk rocznie sprzedawanych papieroséw w Polsce pochodzi z przemytu.

z firm fundujacych staze. W ostatnim etapie
konkursu uczestnicy musieli juz tylko za-
prezentowac si¢ na rozmowie rekrutacyjnej
u wybranego przez siebie fundatora.

Nastepna, 17. edycja ,,Grasz o staz” roz-
pocznie si¢ 6 lutego 2012r., a na zgloszenia
i rozwigzane zadania bedziemy czeka¢ do 2
kwietnia 2012r. Juz teraz zapraszamy wszyst-
kich studentéw i absolwentow do spraw-
dzenia si¢ w jesiennym projekcie ,,Grasz...
tym razem nie o staz”. Wigcej informacji:

grasz
0 staz

),

10 odsetek alkoholu dostepnego na polskim rynku, ktory pochodzi z nielegalnego zrodta.

60 procent moga wynosi¢ réznice w wysokosci pierwszej ptacy wsrod mtodych ludzi.

wynosi wskaznik standardu sity nabywczej (PPS) mieszkancow Luksemburga. Jest on prawie trzykrotnie wyzszy od sredniej

283 unijnej (108).

@
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Amerykanie uwierzyli w stabilnos¢
strefy euro

Poniedziatkowa sesja (26.09)
zakonczyta si¢ na duzym plusie.
Zarowno S&P, jak 1 Dow Jones
zyskaty ponad 2%, a wszystko to
zawdzieczamy pogloskom, iz Eu-
ropejski Fundusz Stabilno$ci Fi-
nansowej ma zosta¢ powiekszony
o kolejny bilion euro. Pieniadze
maja stuzy¢ stabilizacji sytuacji
w Europie. Jedna z zasad mowi
,.kupuj plotki, sprzedawaj fakty”
i cho¢ jeszcze nikt do konca nie
wie, czy jest to pewna informacja,
jedna rzecz pozostaje bezsprzecz-
nie faktem — Amerykanie kupuja
akcje.

Na spadkach tez sie da zarobic

Pomimo ogoélnie kiepskich
nastrojow panujacych obecnie na
rynkach sg tacy, ktorzy radza so-
bie catkiem niezle. Mowa oczywi-
scie o funduszach short, ktorych
celem jest gra na spadki - wyko-
rzystujac korekty, pomnazaja one
swoj kapital. W Polsce istnieja
dwa takie fundusze — Alior Short
oraz Quercus Short, ktore w ciggu
ostatnich dwoch miesiecy osig-
gnety stope zwrotu odpowiednio
20,55% oraz 24,13%.

Polska 22. potega swiata

Nasz kraj zajat 22 miejsce na
sSwiecie pod wzgledem potegi
Swiata w badaniu, ktére zostalo
przeprowadzone przez Europej-
skie Centrum Analiz Geopolitycz-
nych. Podczas komponowania
zestawienia uzyto specjalnej me-
todologii opracowanej przez prof.
Mirostawa Sutka z Uniwersytetu
Warszawskiego. Analizie zostaty
poddane panstwa cztonkowskie
ONZ w latach 2000-2010, zas$ do
samych obliczen wykorzystano
ogoblnodostgpne informacje za-
warte migdzy innymi w bazach
CIA lub Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego. Na pierw-
szym miejscu wcigz znajduja sig
Stany Zjednoczone, ktore syste-
matycznie tracag w stosunku do in-
nych panstw pragnacych staé sie
potegami na arenie polityczne;j.
W tym do Polski.
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Debiut Facebooka
na gietdzie odtozony

PAWEL ZIOLKOWSKI

Wielu moéwilo, ze dojdzie do tego juz
w 2011 roku. Pézniej pojawily sie informacje
o pierwszym kwartale 2012 roku. Obecnie
serwis internetowy Financial Times, powo-
tujac si¢ na swoje zrédta, podal, iz pierwsza
oferta publiczna (IPO) Facebooka zostata
przesunieta na wrzesien 2012 roku. Gltéwny
zainteresowany nie skomentowat tych donie-
sien.

Powodem wynikajacych opdznien ma by¢
sam prezes Mark Zuckerberg, ktory nie chce
jeszcze wchodzi¢ na gielde, ttumaczac to che-
cig skupienia si¢ na samym produkcie, ktory

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOLA) ATANASOW

musi od niedawna konkurowaé z Google+.
Obecne wyceny wskazuja, iz portal Facebook
jest wart okoto 66,5 mld dolaréw.

Dla 0séb niezadowolonych z takiego roz-
woju sytuacji mamy pocieszenie. Juz w kwiet-
niu 2012, zgodnie z przepisami obowiazujg-
cymi w Stanach Zjednoczonych, Facebook
bedzie zobligowany do upublicznienia da-
nych dotyczacych sytuacji finansowej firmy,
z powodu przekroczenia przez serwis liczby
500 udzialowcéw. Nieuniknionym jest wiec,
iz spotka predzej czy pdzniej zawita na giel-
dowym parkiecie. Pytanie tylko, czy uda im
sie zdazy¢ przed konicem $wiata... B

,,Rozwigzania, ktore bytyby dobre, gdyby zostaly zastosowane odpowiednio wcze-
Snie, okazujq si¢ zupetnie nieadekwatne w momencie, gdy sq politycznie mozliwe.

s
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NBP interweniuje,
a ekonomisci chwala

PAWEL ZIOEKOWSKI

W piatek (23.09) w godzinach popotu-
dniowych NBP dokonal sprzedazy pewnej
iloéci walut obcych. W nastepstwie zloty
zaczgl sie umacniaé wobec euro oraz dolara.
Po godzinie 16 za obie waluty trzeba byto za-
ptaci¢ odpowiednio 4,42zt i 3,28z

Ekonomisci pozytywnie przyjeli piatko-
wa interwencje NBP na rynku walutowym.
Dzigki takiemu zachowaniu ztoty umocnit
sie i zblizyl do kursu réwnowagi, ucinajac

,, Obecna przecena jest zupetnie inna od tej sprzed 3 lat, gdy akcje z korektami spadaly przez 16
miesiecy, gdyz inne sq okolicznosci. Wowczas bessa po przegrzaniu kursow po prostu wszystkim

>

sie nalezata i byta fundamentalnie zdrowa.’

mozliwo$¢ dalszej spekulacji. Mimo inter-
wencji wielu uwaza, iz niepokdj na rynkach
finansowych pozostanie, cho¢ cze$¢ inwe-
storéw zaczyna powoli przyzwyczaja¢ si¢ do
niepewno$ci panujacej na rynkach.

Wiceprezes Instytutu Badan nad Go-
spodarka Rynkowa, Bohdan Wyznikiewicz,
podkresla, ze w obecnej chwili wazne jest
uregulowanie sprawy Grecji i dopoki nie
zostanie ona zalatwiona, polska gospodarka
wcigz moze by¢ narazona na spekulacje wa-
lutowe. ®

- Roman Karkosik, przedsigbiorca, inwestor gieldowy

., Ten kryzys sprawit, ze wiele prawd zapisanych w starych podrecznikach ekonomii trafia na

Smietnik. A zycie pisze nowe."

- Maciej Samcik, dziennikarz ekonomiczny, wyborcza.biz

/ To jest klucz do zrozumienia kryzysu strefy euro.’
- George Soros, finansista

,, Nie inwestuje na rynku akcji, bo mysle, ze to gra frajerow. Zarabiam pienigdze i wktadam je
w to, co nie traci wartosci. Chociaz czasami dokonuje transakcji, dla zabawy, aby mie¢ o czym
mowic z kims podczas podrozy pociggiem lub w samolocie. To jedyny powod.”

- Nassim Taleb, autor ,,Czarnego Labedzia”

., Kryzys z 2007 r. weigz sie nie skonczyt - tyle tylko, ze z kryzysu systemu bankowego przeszedt
w drugq faze: w kryzys zadluzenia panstw.”
- Piotr Kuczynski, glowny analityk Xelion

,, Ostatnie kilka tygodni to przeplatanka roznych interwencji - jak zakaz krotkiej sprzedazy na
gietdach czy powstrzymanie przez Bank Szwajcarii umacniania si¢ franka - i okresow panicznej

wrecz wyprzedazy akcji.’
- Wojciech Biatek, CDM Pekao

., Najwyrazniej rzqd uznal, ze pomoc najubozszym jest teraz najwazniejsza. Kazdy ekonomista
Jednak powie, ze ptaca minimalna nie powinna rosng¢ szybciej niz srednia pensja.”
- Witold Ortowski, PwC

,, Grecja musi dobrowolnie ogtosi¢ niewyptacalnosc, wyjsc ze strefy euro i powrocic¢
do drachmy.”
- Nouriel Roubini, ekonomista /

WYDARZENIA
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Brak decyzji w sprawie dtugu Gregji

Wbrew wczesniejszym ocze-
kiwaniom w poniedziatek (03.10)
nie poznamy decyzji w sprawie
przyznania Grecji kolejnej po-
zyczki, majacej wynies¢ 8 mld
euro. Rzecznik Komisji Europej-
skiej wyjasnit, iz najpierw mie-
dzynarodowi eksperci musza oce-
ni¢ wywiazywanie si¢ Grecji ze
swoich zobowigzan. Chodzi mig-
dzy innymi o przeprowadzenie
niezbednych reform oraz wpro-
wadzenie oszczednosci. Wyjscie
Grecji ze strefy euro wigzaloby
si¢ z katastrofalnymi skutkami dla
calej Unii Europejskiej.

Ogromna przecena na rynku metali
szlachetnych

Obecnie jestesmy $wiadkami
niecodziennej korekty majacej
miejsce na rynkach surowcow
wraz z oslawionym juz zlotem
na czele. Kruszec ten, ktory od
kilku miesigecy uchodzil za bez-
pieczng przystan wsroéd inwesto-
row. w zawrotnym tempie traci na
wartosci. Wartos¢ surowca, ktory
nie tak dawno kosztowal ponad
1900$ za uncje obecnie oscylu-
je w granicach 1600$. Podobnie
zachowuja si¢ pozostale metale
szlachetne, takie jak platyna lub
srebro. Cena tego ostatniego zma-
lata juz o prawie 50%. Powodow
tak silnej przeceny nalezy doszu-
kiwa¢ si¢ w komunikacie FEDu,
ktory zadecydowal o przeprowa-
dzeniu operacji twist, majacej na
celu sprzedaz kréotkoterminowych
obligacji (do 3 lat) przy jedno-
czesnym wykupieniu dtugotermi-
nowych papieréow dluznych (do
30 lat). Dziatanie to ma na celu
zmniejszy¢ dlugoterminowy koszt
kredytowania dlugu USA.

(B-)ardzo kiepski rating Biatorusi
Agencja ratingowa Standard
& Poor’s obnizyla oceng wia-
rygodnosci kredytowej naszego
wschodniego sgsiada, tlumaczac
to niepewnos$cig dotyczaca jego
zdolno$ci finansowych. Czyzby
kolejny kraj do odstrzatu?



Ring ekonomiczny

Nie tak dawno Jacques Deloirs, pierwszy szef Komisji Europejskiej w latach 1985-94 i ojciec euro-
-waluty, wyrazit dos¢ duze watpliwosci, czy euro i Unia Europejska przetrwaja w obecnej formie. Do-
dat, iz europejskim politykom brakuje odwagi w podejmowaniu wspolnych decyzji i przede wszystkim
wspolnej i mocnej koncepcji dalszych dziatan. Tego nie dostrzegaja juz tylko pojedyncze osoby, a coraz
wiecej inwestorow — motorem ostatnich spadkow na rynkach finansowych jest wasnie utrata zaufania
do politykéw — i to po obu stronach Atlantyku. Swiat stoi na progu kilkuletniej stagnacji, a wrecz recesji,
ktora moze rozsadzic stref¢ euro — peryferyjne kraje nie wytrzymaja drakonskiego programu ci¢é i dtug
bedzie dalej narastat.

Czy euro podzieli losy podobnych unii walutowych, ktore nie przetrwaty uptywu czasu? Nie jest to
wykluczone, gdyz jedynym wyjsciem, ktore moze ocali¢ euro, jest po prostu polityczna i fiskalna integra-
cja catego obszaru — na to nie zgodzg si¢ jednak politycy w biednych krajach, ani tez bogate Niemcy, kto-
re beda obawia¢ sie, ze na ich barki spadng dlugi Grekow, Portugalczykow, czy tez Wiochow. Obawiam
Marek Ro galskl si¢, ze w najblizszych miesigcach rozktad Eurolandu bedzie postgpowat — niemniej, dopoki Europejski

Analityk DM BOS Bank Centralny bedzie aktywny na hiszpanskim i wtoskim rynku dtugu, a bankructwo Grecji nie przero-
ald dzi si¢ w kompletny chaos — to powaznego krachu nie bgdzie. Co z tego wszystkiego wynika dla Polski?

Do strefy euro najpewniej juz nie wejdziemy, ale powinnismy podja¢ takie dzialania, aby za kilkanascie
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lat stac sie ,,druga Norwegia”.

W chwili obecnej trudno mowi¢ o catkowitym rozpadzie strefy euro. Jedynym umiarkowanie
prawdopodobnym scenariuszem jest opuszczenie strefy euro przez jedno ze stabszych panstw, na
przyktad Grecje. Koszty opuszczenia moglyby by¢ jednak cigzkie do udzwignigcia, przede wszyst-
kim dla samej Hellady. Po pierwsze, jezeli grecki dtug pozostalby denominowany w euro, a nowa
waluta (roboczo nazwijmy ja drachma) ulegtaby dewaluacji, w rzeczywistosci zadtuzenie by wzrosto.
Grecki rzad nie miatby innego wyjscia, jak ogtosi¢ bankructwo. Po drugie, pod wielkim znakiem
zapytania stangtaby stabilno$¢ greckich bankéw. Pojawilyby si¢ pytania, ktore depozyty przewalu-
towac na drachmy i po jakim kursie? Czy tylko w greckich bankach, czy tez w filiach zagranicznych
bankow majacych siedzibe w Grecji? A moze rowniez w filiach greckich bankéw zagranica, chociaz-
by w Polsce? I wlasciwie czemu tylko depozyty w euro, a nie takze w funtach brytyjskich? Wobec
tak wielkiej liczby niewiadomych kazdy logicznie myslacy obywatel powinien czym predzej przelac

aremba swoje oszcze¢dnosci do banku zagranicznego. Rzad moze wprawdzie ograniczy¢ transfer kapitatu, ale
8M8mista Idea TFI wowczas nalezatoby spakowa¢ pieniadze w walizke i wywiez¢ za granicg osobiscie. Jezeli natomiast
zamknigte zostalyby granice, rozsadniej byloby swoje oszczgdnosci nawet zakopa¢ w ogrodku niz
trzymac¢ w banku. Innymi stowy, zanim jeszcze w Grecji dosztoby do wprowadzenia drachmy, kryzys bakowy bytby pewny ,,jak w ban-
ku”. Co gorzej, precedens wyjscia najstarszej demokracji Swiata ze strefy euro moglby takze wzbudzi¢ watpliwosci u Irlandczykow
czy Portugalczykow, i szybko mieliby$my do czynienia z paneuropejskim kryzysem bankowym, ktorego skutki bytyby katastrofalne.

To jednak nie koniec probleméw. Po trzecie, wyjscie Grecji ze strefy euro mogloby oznacza¢ opuszczenie Unii Europejskiej. Wow-
czas przestatyby obowiazywa¢ umowy handlowe, wiec zatamatby sie¢ tez handel zagraniczny. Po czwarte wreszcie, pozostaje jeszcze
najczarniejszy scenariusz. Co by bylo, gdyby ktore$ regiony Grecji (etniczne, geograficzne) nie mialy jednak ochoty rozstawac si¢
z wspolna waluta? Precedensy pomystow secesjonistycznych obserwujemy juz w Hiszpanii czy Belgii. A stad tylko krok do zamieszek
1 konfliktow spotecznych w Europie. Podsumowujac, droga Europy po rozpadzie strefy euro moze nie okazaé si¢ ustana rézami, lecz
bardzo wyboista...

Prawdopodobienstwo rozpadu strefy euro jest niskie, ale nie mozna tego scenariusza uznaé za
calkowicie nierealny. Ostatnio niebezpieczenstwo takiej sytuacji wzrosto ze wzgledu na klopoty
zadtuzeniowe niektorych krajow strefy euro, przede wszystkim Grecji. Obawiam sig, ze jesli Grecja
musiataby zrezygnowac ze wspolnej waluty, to mielibySmy do czynienia z efektem domina. Wyj-
scie Gregji ze strefy euro mogloby przyczynic si¢ do wymuszenia takiego kroku na Portugalii, Irlan-
dii, a potem przysztaby kolej na Hiszpani¢ i Wiochy. Moim zdaniem wyjscie Grecji ze strefy euro
oznaczaloby lawine kolejnych wyjs$¢ ze strefy euro, co bytoby katastrofalne w skutkach — zaréwno
dla krajow, ktore by ze strefy wyszly, jak i dla krajow, ktore by w niej pozostaty.

Rozpad strefy euro zmienitby w fundamentalny sposob relacje handlowe pomigdzy panstwami
Europy. Dzisiaj nikt nie zastanawia si¢ doktadnie, jaki jest koszt dobr wyprodukowanych w Hisz-
panii czy Grecji, poniewaz wszystko jest uwzgledniane w euro. Natomiast jesli strefa euro by si¢
rozpadla, to nastapitoby znaczace zaburzenie relacji handlowych.

Wariantu rozpadu strefy euro nie mozna catkowicie wykluczy¢, poniewaz mozna ostatnio za-
't ‘EKOMmistow Polskich | obserwowaé rosnaca niecheé krajow potnocnej Europy do przekazywania kolejnych pieniedzy na

e ratowanie zadtuzonych panstw potudnia, w krajach poludnia na przeprowadzanie reform. Sytuacja
moze wigc wymkna¢ si¢ spod kontroli. Mam nadziejg, ze to tego nie dojdzie — jesli jednak mialoby to miejsce, to skutki bylyby
prawdopodobnie dla Europy katastrofalne.

Istnienia strefy euro (EZ) nie mozna rozpatrywa¢ wytacznie na poziomie ekonomicznym, po-
mimo ze jest to wazny fragment europejskiego zycia gospodarczego. Strefa euro to twor czysto
polityczny i od politykoéw bedzie zalezalo to, czy przetrwa. Jeszcze trzy lata temu prawdopodo-
bienstwo rozpadu EZ bylo bliskie zeru i zaden z inwestorow nawet nie pomyslat, zeby speku-
lowa¢ przeciwko Europejskiemu Bankowi Centralnemu (ECB). Obecnie zyjemy juz w innym
Systemie gospodarczym”. Inwestorzy graja juz nie tylko przeciwko krajom takim jak Grecja,
Irlandia, Portugalia, Hiszpania, czy Wlochy, ale takze przeciwko ECB. Przy analizowaniu obec-
nego prawdopodobienstwa rozpadu EZ najwazniejsze jest to, w jaki sposob zostanie rozwigzana
: sprawa Grecji”. Na rynkach finansowych przewaza oczekiwanie, ze Grecja zbankrutuje. Gdyby

i tak si¢ stato, a Grecja powrécitaby do drachmy, tamtejsza gospodarka odzyskataby konkurencyj-
&g no$¢, m.in. po deprecjacji waluty krajowej. Niestety, Grecja jest cztonkiem EZ i nie moze liczy¢
1USz Lasek na taki impuls, co bardzo utrudnia zazegnanie kryzysu. Uruchamia to takze dyskusje o wyjsciu

Dyrektor inwes:t'}'cij ds. papierow Grecji z EZ, a w dalszej kolejnosci o sensownosci istnienia EZ. Wydaje si¢, ze prawdopodobien-
dtuznych wUnlo‘h!nvestment TFI stwo rozpadu strefy wciaz jest bardzo niskie, cho¢ z drugiej strony pojawiaja si¢ inwestorzy,

Prawdopodobienstwo rozpadu strefy euro jest, wbrew temu, co sugeruje wielu komentatorow, bardzo
niskie. Bowiem nawet w czasach kryzysu korzysci z posiadania wspolnej waluty nie przestaja mie¢

- znaczenia. Za$ problemy, ktore dotknety niektore kraje strefy euro, dotycza przede wszystkim ich niskiej
/&_ ? konkurencyjnos$ci i nadmiernego zadtuzenia. Sg wige tak samo trudne do rozwiazania bez wzglgdu na
v, to, czy panstwo jest w strefie euro, czy nie. Opuszczenie wspolnego obszaru walutowego namnozytoby
nowych problemow i odcietoby kraje od pomocy, na jaka mogg liczy¢ ze strony innych uczestnikow unii
walutowej i Europejskiego Banku Centralnego.

Jedyna sitg zdolng w krytycznej chwili rozsadzi¢ stref¢ euro sa paradoksalnie kraje niedotknigte
kryzysem zadluzenia. Jezeli Europejski Bank Centralny catkowicie utraci reputacj¢ gwaranta stabilnej
warto$ci wspolnej waluty, to w Niemczech, Finlandii, czy Holandii moga pojawic si¢ glosy sprzeciwu
wobec ptacenia wyzsza inflacja za bledy innych panstw. Rezygnacje pochodzacego z Niemiec gtownego
Bitner | ekonomisty EBC Jiirgena Starka, w odpowiedzi na masowe zakupy dtugu Wtoch i Hiszpanii przez bank,
konomista” | nalezy interpretowaé jako ostrzezenie przed takim wiasnie rozwojem wydarzefi.

Solutions‘:' Konsekwencje ewentualnego rozpadu strefy euro bylyby bardzo zte, zarowno dla Europy, jak i dla
Polski. Powro6t do ptynnych kursow, rewaluacja i dewaluacja walut bytyby dla gospodarek europejskich

ciezkim szokiem. Dosztoby tez do redystrybucji bogactwa na wielka skale. Zyskaliby ci, ktorym w pore udatoby si¢ umiesci¢ pienigdze
w bankach tego kraju, ktorego waluta okazataby si¢ mocniejsza. Inni, ktorzy nie mieli odpowiedniej wiedzy lub czasu, by zainteresowac
si¢ tym, co dzieje si¢ na rynkach, mogliby straci¢ znaczng czg$¢ oszczednosci catego zycia. Polska za$, nie mogac przyjac nieistniejacego
euro, na dtugie lata stracitaby szanse wiaczenia si¢ do strefy gospodarczej pozbawionej bezproduktywnego ryzyka walutowego. Utracone
zostatyby tez mozliwe do uzyskania korzysci wynikte z tanszego kapitatu i obnizenia kosztéw transakcyjnych zwigzanych z poréwnywa-
niem cen oraz wymiang walut.

ktorzy to obstawiaja. Jeszcze nie tak dawno byto to niewyobrazalne.

Rozpad strefy euro mialtby olbrzymi wptyw nie tylko na Europe i Polske, ale takze na §wiatowy system walutowy. Po takim
szoku Europa najprawdopodobniej nie odzyskataby juz swojej pozycji gospodarczej i pozostataby tylko duzym rynkiem zbytu.
Jednak wydaje sie, ze politycy doskonale zdaja sobie z tego sprawe i nawet jesli nie chca ratowaé Grecji, to EZ beda ratowaé
wszelkimi dostepnymi sposobami. Dla Polski rozpad EZ to bylaby zta wiadomos$¢, zwlaszcza jak popatrzy si¢ na polski eksport.
Unia Europejska jest naszym najwigkszym partnerem gospodarczym i wszelkie problemy u odbiorcow z EZ odbityby si¢ na
wzroscie gospodarczym Polski. Niestety, konsekwencje rozpadu EZ bytyby tak duze, ze dzisiaj nikt tak do konica nie jest w stanie
powaznie odpowiedzie¢ na pytanie, jak wygladalaby Europa po rozpadzie strefy euro.

W ostatnim czasie czgsto mowi si¢ o tym, iz strefa euro miataby przestac istnie¢ w obec-
nym ksztalcie — najczeSciej sugerowany jest wariant opuszczenia jej przez stabsze gospodarki,
szczegllnie Grecje. Koronnym argumentem jest to, iz deprecjacja rodzimej waluty miataby
przywroécié stabszym gospodarkom konkurencyjno$¢ i umozliwi¢ im wzrost poprzez eksport.
Taki tok my$lenia ma jednak kilka wad:

* Po pierwsze, gospodarka opuszczajaca strefe poniostaby ogromne straty zwigzane ze zmia-
ng umow, systemow itd. dostosowujacych ja do wlasnej waluty.

* Deprecjacja podnosi konkurencyjnos¢ tylko na tyle, na ile nie ro$nie inflacja — innymi sto-
wy efekt tanszej waluty bylby w pewnym stopniu skonsumowany poprzez szybszy wzrost
inflacji.

*  Wazréslby dlug sektora prywatnego w walutach zagranicznych, dodatkowo potegujac rece-
sje.

* Na moment obecny nie ma mechanizmoéw, ktore umozliwiatyby opuszczenie strefy — oczy-
wiscie mozna je stworzy¢, jednak bylby to czasochtonny proces.
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Obecna strefa euro
musi sie "skonczy¢"

0 przysztosci wspélnej europejskiej waluty, wygranych i przegranych w strefie euro

oraz o konsekwencjach ewentualnego rozpadu unii walutowej
rozmawiamy z Mateuszem Machajem, Gtownym Ekonomista Instytutu Misesa.

Dorota Sierakowska: Jakie byly naj-
wazniejsze przestanki utworzenia wspélnej
europejskiej waluty?

Mateusz Machaj: Wspodlna waluta euro,
podobnie jak inne czgsci sktadowe systemu
Unii Europejskiej, powstata pod wptywem
dwoéch czynnikoéw: rynkowych i politycz-
nych. Z rynkowego punktu widzenia jedna
waluta jest bardzo korzystna dla zintegro-
wanego obszaru gospodarczego. Niestety
przy utworzeniu euro w gre takze wchodzity
przede wszystkim wzgledy polityczne, otwie-
rajgce droge do stworzenia kolejnego euro-
pejskiego osrodka wiadzy, jakim niewatpli-
wie jest Europejski Bank Centralny. Gdyby
celem Unii bylo tylko wdrozenie wspdlnego
pieniadza, to wprowadzono by wolny rynek
pienigzny (na przyktad nieregulowany przez
panstwo standard ztota). Priorytetowym ce-
lem bylo jednak uzyskanie monopolu menni-
czego dla rosnacej mocarstwowej Unii.

DS: Ktére panstwa szczegélnie zyskaly
na wprowadzeniu euro? Czy nie zyskaly na
tym jedynie kraje o duzych deficytach?

MM: Z rynkowego punktu widzenia na
wspolnej walucie korzystaja wszyscy przed-
sigbiorcy i konsumenci, poniewaz oferuje ona
dobrodziejstwa uniwersalnego s$rodka wy-
miany. W tym aspekcie skorzystaly wszyst-
kie kraje unii walutowej. Jednak inflacyjne
euro nie jest rynkowym pienigdzem, lecz
politycznie sterowanym projektem, w kto-
rym wspdlna waluta jest wykorzystywana do
posredniego i bezposredniego finansowania
deficytow budzetowych. W ten sposob za-
istniato zjawisko ,,tragedii euro”, o ktorym
napisat swoja ksiazke dr Philipp Bagus. Po-
niewaz EBC drukuje pienigdze na pokrycie
deficytow budzetowych, to na klubie euro
najbardziej pasozytuja te kraje, ktore maja
najwieksze deficyty, kosztem krajow bardziej
zdyscyplinowanych fiskalnie. Czyli w skraj-
nym przyktadzie panstwowe instytucje Grecji
korzystaja kosztem niemieckiego podatnika.

Nalezy jednak by¢ ostroznym w bardzo
generalnych opiniach. Czg¢$¢ niemieckich
eksporterow rowniez korzysta na tym, ze za-
graniczni klienci kupuja ich produkty w euro.
Z drugiej strony niemieccy konsumenci re-
latywnie tracg, poniewaz euro jest bardziej
inflacyjne niz niemiecka marka. Z jeszcze
innej strony patrzac, grecki socjalizm zyskat
na euro, ale grecka gospodarka stracila, po-

niewaz przedluzyla etatystyczny marazm,
w ktorym sektor publiczny wypiera przedsig-
biorczo$¢ 1 produktywng dziatalno$¢.

Dlatego nalezy pamigtaé, ze euro ma swo-
je wady i zalety. Wady przewazaja i sprawia-
ja, ze caly projekt jest niestabilny i w obecnej
formie predzej czy pdzniej upadnie.

DS: Dlaczego kraje o stabilnych gospo-
darkach zgodzily si¢ przyja¢ do strefy euro
kraje mniej stabilne?

MM: Poniewaz, jak powiedzialem wcze-
$niej, poparcie dla wspdlnej waluty pojawito
si¢ na dwoch frontach, rynkowym i politycz-
nym. Z rynkowego punktu widzenia uczestni-
cy procesow gospodarczych chetnie korzysta-
ja z jednego uniwersalnego $rodka wymiany,
poniewaz niesie to korzySci ekonomiczne
dla catego kontynentu. Za§ z politycznego
punktu widzenia rzady krajow UE dazyly
do integracji wladzy i pozbawienia Niemiec
poteznej gospodarczej broni: niemieckiego
Bundesbanku, ktérego wptyw zostal znacz-
nie ostabiony na rzecz Europejskiego Banku
Centralnego. Wtadza do druku pieniadza jest
bez watpienia najpote¢zniejsza gospodarcza
bronia. Ceng za ustanowienie tej przeciwwagi
byto przyjecie do klubu wszystkich stabszych
krajow. Dlatego przy tworzeniu obecnej stre-
fy euro na kraje niecodpowiedzialne fiskalnie
przymknigto oczy. Dzisiaj unia walutowa
(Polska rowniez) ptaci za to ceng.

DS: Pojawiaja si¢ komentarze, ze ze
wzgledu na roznice pomiedzy gospodarka-
mi réznych panstw strefy euro, upadek tej
waluty jest tylko kwestia czasu. Czy zgadza
si¢ Pan z tym stwierdzeniem?

MM: Roéznice gospodarcze migdzy regio-
nami nigdy nie przesadzaja o koniecznosci
upadku waluty. Migdzy ludzmi istniejq istot-
ne roznice, a mogg uzywac jednego pienig-

dza. Wroctaw znacznie si¢ r6zni od Dabrowy
Chotomowskiej, a jednak uzywa si¢ w nich
tej samej waluty. Podobnie z wojewodz-
twem mazowieckim i $wigtokrzyskim, albo
ze Stanami Zjednoczonymi i Salwadorem.
W Czarnog6rze powszechnie akceptowanym
srodkiem wymiany jest waluta euro, a jako$
nie styszelismy o czarnogérskim wktadzie do
obecnego kryzysu europejskiego. W wieku
dziewigtnastym migdzynarodowym pienia-
dzem byt kruszec i taczyt ze soba wiele roz-
norodnych obszaréw gospodarczych, ktore
stawaly si¢ coraz bardziej zintegrowane bez
os$rodka wladzy w stylu Europejskiego Banku
Centralnego.

Plynie z tego nastgpujacy wniosek: pro-
blemy strefy euro nie wynikaja z tego, ze
funkcjonuje w niej jedna waluta, lecz z tego,
ze ta waluta jest produkowana politycznie,
a nie rynkowo. Radykalne przeobrazenie
strefy euro jest w §wietle jej wewnetrznych
konfliktéw nieuniknione. Wydaje sig, ze
mamy przed soba trzy opcje: (1) bankructwo
Grecji (zawieszenie splaty zobowiazan), (2)
dalsze optacanie Grecji przez bogatsze kraje,
(3) rozpad strefy euro (gwaltowny lub po-
wolny). Najlepszym rozwigzaniem byloby
urynkowienie pieniagdza, cho¢ na to si¢ nie
Zanosi.

DS: Ktére réznice pomiedzy gospodar-
kami krajow strefy euro sa najwieksza
przeszkoda w integracji walutowej? Czy
da si¢ wyeliminowac¢ te réznice?

MM: Najwazniejsze dla stabilno$ci stre-
fy byloby usunigcie politycznej produkcji
pieniadza, czyli rozwiazanie Europejskiego
Banku Centralnego i Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych (i nie zastgpowanie ich
niczym podobnym). To tak naprawdg jedyna
przeszkoda w integracji walutowej (wcale
nie trzeba harmonizowaé prawa, wprowa-

VD Inflacyjne euro nie jest rynkowym
pienigdzem, lecz politycznie sterowanym
projektem, w ktorym wspolna waluta
jest wykorzystywana do posredniego
i bezposredniego finansowania deficytow

budzetowych.

TREND

WYWIAD

PAZDZIERNIK 2011

dza¢ jednolitych podatkow, albo stosowac
kryteriow Maastricht). Gdyby pienigdz byt
produkowany przez rynek, to integracja wa-
lutowa wystapitaby bardzo szybo i bez we-
wnetrznych sprzecznosci, jakie obserwuje-
my obecnie w przypadku euro. Bez bankow
centralnych EBC nie finansowaltby posred-
nio (a teraz robi to bezposrednio) deficytow
krajow ze strefy euro. A to jest przyczyna
Ltragedii euro”. Réznice migdzy krajami nie
graja znaczacej roli dla stworzenia konfliktu.

Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w kto-
rej w unii walutowej kazdy kraj prowadzil-
by wtasng polityke fiskalng. Najwazniejsze,
zeby nie istniata Europejska Drukarnia Cen-
tralna, ktora finansuje ich deficyty na koszt
wszystkich pozostalych. Gdyby na przyktad
w Europie wprowadzono standard zlota i po-
zostawiono niezaleznos$¢ fiskalng kazdemu
z krajow, wtedy korzysci wspolnego pienig-
dza bytyby duzo wigksze, a w dodatku nie
istnialyby polityczne problemy strefy. Gre-
cja, gdyby chciata, to moglaby prowadzié¢
rozrzutng polityke, ale nie na koszt pozosta-
tych krajow i w dodatku bardzo szybko zo-
stataby sprowadzona na ziemi¢ rynkowa dys-
cyplina, ktorg gwarantuje wolny i niezalezny
od wladzy pienigdz. Aby jednak ten system
wprowadzi¢, ludzie musza dostrzec, ze go-
spodarka potrzebuje niezaleznego pienigdza,
a nie niezaleznego banku centralnego.

DS: W traktacie z Maastricht zawarto
zapis o zakazie ratowania finanséw panstw
czlonkowskich w kryzysie fiskalnym. Dla-
czego zrezygnowano z tej zasady?

MM: Poniewaz wszystkie rzady, gdy tyl-
ko zaczyna im brakowa¢ pienigdzy, sa goto-
we przekracza¢ wszelkie granice i zrzuca¢
z siebie jakiekolwiek ograniczenia naktadane
przez prawo (ktore jako monopolisci sami
tworza). W dodatku lobby bankowe jest za
ztamaniem tej zasady, poniewaz w przeciw-
nym razie musiatoby partycypowaé w stra-
tach na dlugach publicznych. W catym pro-
cederze lansuje si¢ mit o tym, ze jak banki

zaczng ponosic straty, to bedzie koniec $wiata
(albo 1 wojna).

DS: Czy wyjscie ktéregokolwiek kraju
ze strefy euro zaowocowaloby efektem do-
mina?

MM: Zalezy ktorego. Jesli z klubu zosta-
nie wyrzucona Grecja, to euro raczej wyjdzie
z tego bez szwanku, cho¢ jako projekt poli-
tyczny zostatoby mocno nadszarpnigte. Za-
pewne nie przesadzitoby to od razu o upadku
strefy. Bardzo mozliwe, Ze euro szybko by si¢
umocnifo i utrzymato na rynku (zwtaszcza
jesli zdyscyplinuje si¢ pozostate kraje klubu
PIIGS). Jesli ze strefy euro wyjda Niemcy, to
euro bedzie najprawdopodobniej skonczone,
a reinkarnowana niemiecka marka bedzie ko-
lejnym szwajcarskim frankiem.

DS: Jakie konsekwencje mialby rozpad
strefy euro dla gospodarek Europy oraz dla
gospodarki Polski?

MM: Na rynkach finansowych przez jakis
czas panowalby chaos, a potem nastapitby
powrdt do lat sprzed 1999 roku. Chaos jest
zjawiskiem trudnym do prognozowania, wigc
niestety doktadniejszej odpowiedzi nie je-
stem w stanie udzieli¢.

Jesli chodzi o ztotego, to raczej nalezato-
by si¢ spodziewac jego mocnych spadkow,
poniewaz inwestorzy poszukiwaliby pewne;j
i bardzo ptynnej inwestycji walutowej (ta-
kiej jak dolar, jen, frank, zloto, czy marka
etc.) zamiast trzymac aktywa denominowane
w kraju, ktory wkrotce miat dotaczy¢ do du-
zego klubu mocniejszej waluty euro. Kazda
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mocno nadszarpniete.

Jesli strefe euro
opusci Grecja,
to euro raczej wyjdzie
z tego bez szwanku,
cho¢ jako projekt polityczny
zostatoby ono
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osoba zadhizona w tych obcych walutach,
ktora uwaza, ze nastapi upadek strefy euro,
powinna powaznie zastanowi¢ si¢ nad prze-
walutowaniem.

DS: Jakie konsekwencje upadek strefy
euro moglby mie¢ dla kredytobiorcow, kto-
rym udzielono kredytéw wlasnie w euro?

MM: A to jest bardzo ciekawe pytanie,
na ktore nie znamy odpowiedzi. Sprawa jest
skomplikowana, poniewaz nie wiadomo, jak
rozliczano by dlug w danej walucie, gdyby
w gwaltowny sposob znikneta z rynku. Dhuz-
nik miatby uzasadnione roszczenie, ze nie
wolno tego dtugu przelicza¢ na marke. Wie-
rzyciel miatby uzasadnione roszczenie, ze nie
wolno go przelicza¢ na drachme. Wydaje sie,
ze rozsadne bytoby wybranie drogi $rodka,
tak jakby euro dalej istniato (przewalutowaé
jakos na ztoty polski?). Nie mam jednak po-
jecia, jak zostaloby to rozwigzane. By¢ moze
proceder pozostatby zdecentralizowany i za-
lezalby od indywidualnych renegocjacji.

DS: Czy podczas obecnej debaty nad
przyszloscia euro, jest sens dyskutowaé
w Polsce o mozliwosci wprowadzenia tej
waluty w naszym Kkraju?

MM: Dyskutowa¢ nalezy jak najbardzie;j.
Wszyscy jednak zdaja sobie sprawe z tego,
Ze obecna strefa euro musi si¢ ,,skonczyc”,
to znaczy radykalnie zmieni¢ swdj charak-
ter. Nie wiemy, jak taka zmiana begdzie wy-
gladata, dlatego nikt nie moéwi o realnym
wprowadzeniu tej waluty w Polsce, dopdki te
nieuniknione zmiany nie nastapia. B

Euro ma swoje wady i zalety.

Wady przewazajq i sprawiajg, ze caly

projekt jest niestabilny i w obecnej

formie predzej czy poiniej upadnie. D
v
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Anna Patek: Jak w okresach duzych
spadkéw na rynkach powinna postapié
osoba posiadajaca jednostki funduszy ak-
cji?

Michatl Cichosz: Uciekanie z rynku akcji
w momentach silnych spadkéw jest zazwy-
czaj zta decyzja powodowana glownie emo-
cjami, ktére sa dodatkowo podsycane przez
informacje ptynace z telewizji i prasy. Stara
inwestycyjna zasada mowi, ze trzeba kupo-
waé wilasnie wtedy, kiedy ,leje si¢ krew”
i wszyscy sprzedaja, a nie, kiedy juz nawet
taksowkarze méwia o tym, ze na gietdzie
mozna niezle zarobi¢. Aby zdywersyfikowac
ryzyko, mozna roztozy¢ zakupy na kilka par-
tii, ale stuchanie si¢ emocji w inwestowaniu
prawie zawsze prowadzi do btedow.

AP: Czy w kontekscie pracy zarzadza-
jacego funduszami akcji mozna moéwic
o inwestowaniu warto§ciowym?

MC: Jak najbardziej. Szczego6lnie trudne
czasy, w ktorych obecnie funkcjonujemy,
dobitnie pokazuja, ze optaca si¢ pozostac
wiernym klasycznym zasadom inwestowania
w warto$¢. Pomimo uptywu wielu lat, infor-
matyzacji w inwestowaniu, nowych instru-
mentoéw, globalnego dostgpu do informacji,
proste zasady i narzgdzia stworzone przez
Benjamina Grahama, na ktorych wychowat
si¢ takze Warren Buffett, caly czas si¢ spraw-
dzaja 1 pozwalaja na osiaganie ponadprze-
cigtnych wynikow inwestycyjnych.

AP: Benjamin Graham, ikona do-
radztwa inwestycyjnego dwudziestego
wieku, czesto mowil, ze do inwestowania
wystarczy stabilna struktura intelektu-
alna. Powatpiewal w potrzebe wysokiego
IQ inwestora czy ponadprzeci¢tnej wie-
dzy o obiekcie inwestycyjnym. Zgadza si¢
Pan?

MC: Odpowiem na to pytanie trochg
przewrotnie. Od lat toczy si¢ w branzy gora-
ca dyskusja, czy inwestowanie jest bardziej
nauka, czy sztuka... Po kilku latach do-
$wiadczenia zawodowego moge powiedziec,
ze jestem zdecydowanie blizszy tej drugiej
teorii. Jest wiele przypadkéw osob, ktore
maja bardzo szeroka wiedzg teoretyczna,
matematyczna, korzystaja ze skomplikowa-
nych narzedzi i nie uzyskuja wyrdzniajacych
si¢ rezultatow. Z drugiej strony znam historie
0sob, ktore, bedac po prostu dobrymi ob-
serwatorami otaczajacych nas zjawisk oraz
ludzi, osiggaja, stosujac przy tym zwykla
logike 1 racjonalnos$¢, takie wyniki, o jakich
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Cykl ,Z analitykiem przy kawie” rozpoczynamy od rozmowy z Michatem Cichoszem, zarzadzajacym
w Skarbiec TFl. Michat, absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, pierwsze kroki
w inwestycjach stawiat w 2005 r. w Domu Maklerskim BZ WBK. Jego kariera nabrata rozpedu,
gdy przystapit do programu CFA Institute. Dzis, jako zarzadzajacy funduszami akgji i Chartered
Financial Analyst, w praktyce wykorzystuje zdobyta wiedze i dba o mozliwie jak najlepsze wyniki

dla uczestnikéw funduszy Skarbiec TFI.

wigkszo$¢ inwestorow tylko marzy. Jeden
z nich, Peter Lynch, majacy $wietne wyniki
inwestycyjne i bedacy swego czasu zarza-
dzajacym najwickszego funduszu inwesty-
cyjnego na $wiecie, lubit mawiaé, ze jesli
nie da si¢ czego$ obliczy¢ w ciagu 3 minut
na kartce papieru czy przy uzyciu prostego
kalkulatora, to nie jest to warte dalszego ana-
lizowania...

AP: Z Kkaidej strony jestesmy bom-
bardowani informacjami. Jak nalezy je
agregowa¢ w konteks$cie inwestowania
dlugoterminowego, ktérym z nich nalezy
poswieci¢ najwiecej uwagi?

MC: Uwazam, ze przede wszystkim na-
lezy bardziej zwraca¢ uwagg na sfer¢ mikro,
gdyz tatwiej jest wygenerowac warto$¢ doda-
ng przyktadajac si¢ do wlasciwej analizy sy-
tuacji konkretnej spotki w konkretnej branzy
niz marnowac czas na ,trafienie” scenariusza
makroekonomicznego dla calego §wiata lub
nawet jednego kraju. Wartos¢ prognostyczna
danych makro w $§wiecie inwestowania na
rynkach akcji jest czgsto przeceniana. Po-
twierdzaja to roznice w rezultatach inwesty-
cyjnych funduszy, skupiajacych si¢ na selek-
cji i tych probujacych ,,gra¢” na swiatowych
danych makro. Dlugoterminowe wyniki tej
pierwszej grupy sa znacznie lepsze, a jedna
ze znanych postaci hotdujaca strategii selek-
tywnego inwestowania jest wlasnie wspo-
mniany wczesniej Peter Lynch.

AP: Jakich przewag upatruje Pan w in-
westowaniu w fundusze w poréwnaniu do
samodzielnych inwestycji na rynkach ka-
pitalowych w obliczu silnych spadkéw na
gieldach?

MC: Inwestowanie w fundusze zaoszczg-
dza czas, gdyz skuteczna analiza potrzebna
do wyboru odpowiednich spotek wymaga
do$¢ duzego nakladu pracy. Drugim ele-
mentem jest jaki§ minimalny putap wiedzy
o spotkach, ktory jest o wiele trudniejszy do
zdobycia przez inwestora indywidualnego
(np., mozliwo$¢ spotkania z zarzadem spotki
etc.).

AP: Jakimi zasadami kieruja si¢ zarza-
dzajacy funduszami akcji przy wyborze
spolek? Jak wybra¢ te najlepsze?

MC: Aby wybraé spoétke, ktora da po-
nadprzecigtnie zarobi¢ na jej akcjach, trzeba
przede wszystkim odpowiedzie¢ sobie na
pytanie, czy jej model biznesowy ma jakas
konkretng przewage konkurencyjna, ktora

pozwoli tej spotce rozwijaé si¢ rowniez po-
nadprzecigtnie na tle konkurentow w branzy
i szerokiej gospodarki. Nalezy tez zwrocié
uwage na efektywno$¢ biznesu mierzong
zwrotem na zainwestowanym kapitale, bo,
koniec koncow, abysmy zainwestowali w ja-
ki$ biznes, powinien on generowac zwrot na
kapitale znaczaco wyzszy od rentownosci
bezpiecznych aktywow.

AP: Czy pamigta Pan swoje najtraf-
niejsze wybory spélek? Ktore spolki z ko-
lei okazaly si¢ najwi¢kszymi inwestycyjny-
mi porazkami?

MC: Jednymi z najbardziej udanych
inwestycji w mojej historii pracy jako za-
rzadzajacy funduszami akcji bylo zainwe-
stowanie w 2009 roku w Jeronimo Martins,
wiasciciela sieci sklepéw Biedronka w Pol-
sce. Akcje tej spotki wzrosty od tego czasu
ponad 100%, podczas gdy indeks WIG zy-
skal rownolegle jedynie kilka procent. Druga
taka udang inwestycja, ktora wzrosta niewie-
le mniej od Jeronimo Martins w tym okresie,
byty akcje Eurocashu.

Na razie szcze¢$liwie udato mi si¢ unik-
na¢ wielkich porazek, bo nawet jesli decyzja
o zakupie byta kilka razy nieudana, to dos¢
szybko udato si¢ w takich przypadkach wyjs¢
z inwestycji z relatywnie niewielka stratg.

AP: Na gieldach w ostatnich tygo-
dniach chyba na stale zagoscila czerwien
i panosza si¢ niedZwiedzie. W jakim okre-
sie mozna liczy¢ na powrot do koloru zie-
lonego?

MC: Mysle, ze w najblizszym miesigcach
musimy przyzwyczai¢ si¢ do innej rzeczy-
wisto$ci niz ta, do ktorej przywyklismy cho-
ciazby podczas hossy w latach 2003-2007.
Nadmierne, zadluzenie zaré6wno panstw, jak
i sektora bankowego, spowoduje prawdopo-
dobnie, ze gospodarki wielu krajow beda si¢
rozwija¢ w tempie ponizej potencjatu. Nasta-
pi kontynuacja procesow, ktore obserwujemy
od czasu rozpoczecia kryzysu w 2008 roku,
czyli zwigkszanie si¢ dystansu liderow bran-
zowych w stosunku do reszty mniejszych
podmiotow na rynku. To nie oznacza, ze
w najblizszych latach nie da si¢ zarobi¢ na
akacjach na gieldzie. Wrgez przeciwnie, za-
réwno okres prosperity, jak i kryzys, zawsze
kreuja zwyciezcow 1 przegranych, dlatego
W obecnym otoczeniu jeszcze wazniejszy
w osigganiu ponadprzecigtnych wynikow
inwestycyjnych bedzie odpowiedni wybor
spotek — tzw. , liderow przysztosci”. m

TREND

KOMENTARZE

PAZDZIERNIK 2011

CO SEYCHAC NA WALL STREET?

Lato ,niedzwiedzi”,
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a czyja jesien?

W sierpniu na rynku akgji doszto do przeceny. Nie bylo jednej, istotnej przyczyny, ktéra do niej
doprowadzita. Uwazatem, ze jezeli politykom europejskim uda sie uspokoic rynki, jesli chodzi
o zadtuzenie Wtoch i Hiszpanii, to przed wrzesniowym ztamaniem mozemy jeszcze zobaczy¢
sierpniowa hosse. Nic z tego nie wyszto, bo nic nie zrobiono, zeby uspokoi¢ sytuacje. 0d juz
dtuiszego czasu oczekiwane wydarzenia co prawda sie realizuja, ale w zdecydowanie krétszym
od prognozowanego okresie. Mozna powiedziec, ze kula $niezna kryzysu toczy sie coraz szybciej.

PIOTR KUCZYNSKI

Rynki najbardziej boja si¢ wtedy, kie-
dy zadne dobre (lub ,,dobre”) informacje
nie pomagaja bykom. 21 lipca europejscy
politycy upajali si¢ porozumieniem, ktore
mialo pomoc Grecji. Oczywiste bylo, ze nie
ma ono wigkszego znaczenia, jesli chodzi
o Hiszpani¢ i Wlochy, a to byto prawdziwe
zagrozenie. Bardzo szybko okazato sig, ze
rynek dlugu nadal przecenia obligacje tych
dwoch krajow. Inaczej moéwigc — akcja eu-
ropejskich politykoéw nie data oczekiwanych
rezultatow. Okazalo si¢ tez, ze porozumienie
politykow w USA tez nie pomaga. Gracze
dodali dwa do dwodch i1 wyszlo im cztery:
zadne posunigcia politykow nie pomoga,
wigc trzeba z rynku uciekac. Do tego doszty
stabe dane z USA. Trzeci kwartat, ktory miat
by¢ dla gospodarki nieco lepszy (tez tego
oczekiwatem), zaczat si¢ fatalnie.

Potem jeszcze agencja ratingowa Stan-
dard&Poor’s obnizyta rating USA z AAA
do AA+. Wedlug Standard&Poor’s Stany
Zjednoczone maja teraz rating nizszy niz
Francja czy Niemcy, a taki sam jak Belgia
(ktéra praktycznie nie ma rzadu, ma zadhu-
zenie okoto 100 proc. PKB i jest na krawedzi
rozpadu na dwa panstwa) oraz bliski ratingo-
wi Hiszpanii (sic!). Rating kraju, na ktorego
obligacje popyt jest potezny (rentowno$é¢
spada bez przerwy), ktory emituje globalny
pieniadz rezerwowy (dolara) i ktory wy-
twarza 24 procent §wiatowego PKB, zostat
obnizony do poziomu panstw balansujacych
na krawedzi bankructwa... W tej sytuacji nie
dziwi szalona panika, ktora obserwowali$my
na rynku akcji.

Fatalna sytuacja na rynkach finansowych
zaczeta si¢ poprawia przed wystapieniem

Bena Bernanke, szefa Fed na sympozjum
Fed w Jackson Hole (26 sierpnia). Wysta-
pienie Bena Bernanke byto majstersztykiem
ukierunkowanym na (bardzo kroétkotermi-
nowa) pomoc rynkom finansowym. Obiecat
on, ze we wrzesniu posiedzenie FOMC nie
bedzie jednodniowe (jak wczesniej planowa-
no), a dwudniowe (20-21.09), za$ dyskusje
beda dotyczyly uzycia narzedzi wspieraja-
cych gospodarke. Czekanie na to wydarzenie
wspierato rynki amerykanskie, ale nie euro-
pejskie, gdzie bykom nadal szkodzily obawy
o losy strefy euro i o przysztos¢ gospodarki.

Komunikat po wrze$niowym posiedze-
niu FOMC nie okazat si¢ by¢ przelomem.
Poziom stop oczywiscie si¢ nie zmienit, ale
nikt nie oczekiwat, ze bedzie inaczej. Rynek
oczekiwal ,,operacji twist”, czyli zamiany
obligacji krotkoterminowych na dlugoter-
minowe w portfelu Fed. To miatoby obnizy¢
rentowno$¢ obligacji  dlugoterminowych,
ktore sa w USA odnosénikiem dla réznych
kredytow (przede wszystkim hipotecznych).

Doktadnie taki byl komunikat po posie-
dzeniu FOMC. Zamiana obligacji na kwote
400 mld USD i koncowy fragment, ktory
moéwi, ze ,,Komitet dyskutowat o mozliwych
narzg¢dziach stuzacych do wspomozenie sil-
nego wzrostu gospodarczego” i dalej ,,Be-
dzie obserwowal perspektywy dla gospo-
darki, ktore oszacuje na podstawie danych
makro i jest przygotowany do uzycia tych
narzedzi”. Inaczej mowigc: jest stabo, be-
dzie by¢ moze lepiej, a jesli nie bedzie, to
my pomozemy.

Gdyby nie fraza ,,0 rosngcym znacznym
ryzyku dla gospodarki” byl to umiarkowa-
nie pozytywny komunikat. Byl jeszcze tez
niestety jeden fragment, ktory najprawdo-
podobniej doprowadzit do prawdziwej prze-
ceny na rynkach. Fed popehit btad, bo po
raz pierwszy od dwoch lat wspomnial o za-
grozeniach plynacych z zewnatrz USA, czyli
z Europy. Gracze po doktadnym przeanali-
zowaniu komunikatu doszli do wniosku, ze
sytuacja jest bardzo powazna, bo ostatnio
przed posiedzeniem FOMC nieco lekcewa-
zyli Europe i indeksy spadly po okoto trzy
procent.

O tego momentu wszystkie oczy beda
skierowane wlasnie na Europe. A tam ciagle
trwala we wrzesniu dyskusja na temat tego,
czy nalezy pomaga¢ Grecji. Uwazam, ze jest
tylko jedno wyijscie z tego btednego kota.
Trzeba dac¢ Grecji upas¢ (zrestrukturyzowaé
dlug) i wnies¢ naokoto Hiszpanii i Wtoch
mur obronny w postaci potrojonego fundu-
szu EFSF (z 440 mld euro na ponad 1,3 bln
euro). Jesli politycy nie podejma takich de-
cyzji, to czeka¢ nasz beda dalsze przeceny
(by¢ moze z chwilowg przerwa po uratowa-
niu Grecji). ®
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W dzisiejszych czasach mapy polityczne rzadko sie dezaktualizuja. Nawet, kiedy Zachéd
umawia sie, zeby nies¢ pokdj i demokracje w jakims roponosnym kraju Trzeciego Swiata,
granice pozostaja niezmienne, a liczba panstw sprzed i po interwencgji s3 sobie réowne. Tym
bardziej interesujaca wydaje sie wiec sytuacja nowo powstatego Sudanu Potudniowego.

MACIEJ PYKA

Wiladze Sudanu Poludniowego nie
maja iluzji odnosnie rzeczywistosci — dwa
pierwsze zdania na ich oficjalnej stronie in-
ternetowej glosza, ze kraj ten znajduje si¢
na samym koncu pod wzgledem rozwoju
gospodarczego, za$ wszystkie wskazniki
dobrobytu lokuja jego mieszkancow na
dnie ludzkosci'. Nowe panstwo od kilku
dekad starato si¢ odtaczy¢ od reszty Suda-
nu i po dlugich walkach oraz kilku zerwa-
nych porozumieniach otrzymato autono-
mi¢ w 2005, z zastrzezeniem, ze za 6 lat
o dalszych relacjach zadecyduje referen-
dum. Zgodnie z umowg 9-15 stycznia tego
roku odbylo si¢ glosowanie, w ktorym 99%
z posrdd glosujacych mieszkancéw potu-
dnia Sudanu stwierdzito, ze chce od teraz
by¢ mieszkancami Sudanu Poludniowego
i kraj uzyskatl niepodleglos¢. Niestety nie-

1. http://www.goss.org/.

podlegto$¢ nie oznacza jedynie suweren-
nosci, ale 1 odpowiedzialno$¢ za poprawe
warunkow zyciowych obywateli - Sudan
Potudniowy jest bowiem jednym z najbied-
niejszych panstw na $wiecie. Przewaznie
w takich sytuacjach co syciej najedzonych
obywateli krajow wysokorozwinigtych
ogarnia ulotna emocja wspotczucia, rzad-
ko przekraczajaca warto$¢ symbolicznego
datku. Chociaz z drugiej strony, jakie wta-
Sciwie mamy opcje pomocy?

Pierwszym, co przychodzi do glowy,
jest pomoc humanitarna. Problem z tym
rozwigzaniem polega jednak na tym, ze na
jalmuznie nikt si¢ jeszcze nie wzbogacit.
Mozna co prawda argumentowacl, ze Su-
dan — lub szerzej Afryka — nie otrzymaty
po prostu wystarczajacych srodkow, jednak
suma catkowitej pomocy udzielonej temu
kontynentowi przekroczyta juz dawno war-
to$¢ Planu Marshalla, a efekty pozostaja
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mizerne. Przypomina to troch¢ $wiadcze-
nia socjalne, ktore pogtebiaja jedynie skalg
problemu, ktéremu majg przeciwdziatac,
poniewaz niszcza przestanki do samo-
dzielnej walki z przeciwno$ciami. W przy-
padku Afryki kwestia biedy jest niestety
o tyle trudniejsza w uleczeniu, ze jej pod-
stawowg przyczyng wydaja si¢ by¢ stabe
instytucje. Ucigzliwy klimat nie ttumaczy
trudno$ci gospodarczych Afryki, poniewaz
w wielu stanach USA klimat réwniez nie
rozpieszcza obywateli. Takze Japonia, jak
catkiem niedawno mozna si¢ bylto przeko-
na¢, lezy bodajze w jednym z najbardziej
niekorzystnych miejsc na planecie, ale
mimo tego jest w czotoéwce rankingdéw roz-
woju gospodarczego. Roéznica pomigdzy
tymi krajami wynika z tego, ze wszedzie
tam, gdzie spotka¢ mozna przemyslana
i konsekwentnie egzekwowang legislacje,
demokratycznie wybierang wladze oraz
kapitalistyczng gospodarke, warunki zy-
ciowe sg znacznie lepsze niz tam, gdzie
ich nie ma. Wydaje si¢ to mie¢ niewielki
zwiazek z warunkami naturalnymi. Z tych
wlasnie powoddéw Szwajcaria jest krajem
wysokorozwini¢gtym kojarzonym ze stabil-
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noscig i dobrobytem, za§ Arabia Saudyjska
feudalnym reliktem, chociaz wyposazenie
w bogactwa naturalne powinno doprowa-
dzi¢ do innych wynikéw. Naprawa instytu-
¢ji Sudanu Poludniowego nie lezy jednak
w gestii kogokolwiek innego poza gospo-
darzami tego kraju. Jest to z resztg do$c
czgsto spotykanym dylematem Pierwszego
Swiata - pojawia si¢ pytanie, czy nalezy
patrze¢ na agoni¢ jakiego$ panstwa, czy
zrekolonizowa¢ go w imi¢ przysztych wa-
runkéw gospodarczych i humanitarnych.
Pierwsza opcja zaktada zaslonigcie si¢ sza-
cunkiem dla suwerenno$ci w polaczeniu ze
zwykla bezczynnoscia lub z bezczynnos$cia
usankcjonowang (za przyktad mozna po-
da¢ ONZ), podczas gdy druga sprowadza
si¢ do okupacji nieoficjalnie ttumaczonej
tym, ze Zach6d ma wigcej do§wiadczenia
w zarzadzaniu. Co prawda czasami zda-
rza si¢, ze jaki$ kraj godzi si¢ na zbrojna
interwencje¢, tak jak to mialo miejsce na
Haiti, gdzie armie innych krajow po prostu
przejety funkcje panstwa, ktore po trzgsie-
niu ziemi przestato funkcjonowac, jednak
w przypadku Sudanu Potudniowego, ktory
niedawno uzyskatl niepodlegtos¢, nie moze
by¢ mowy o niczym podobnym. Kraj ten
bedzie chcial sam wypracowaé sprawne
instytucje, co jest zreszta zupehie zrozu-
miatym pragnieniem. Reszta $wiata bedzie
mogta co najwyzej stuzy¢ rada.

Druga szansa na rozw6j dla Sudanu
Poludniowego sg inwestycje. Inwestycje
ro6znig si¢ tym od pomocy humanitarnej, ze
motywowane sg nie checig pomocy czlo-
wiekowi jako takiemu, ale przede wszyst-
kim checig zysku. Sudan Potudniowy, jak
juz wspomniatem, jest stabo rozwinigty
pod wzgledem instytucjonalnym, wigc nie
nalezy si¢ w nim spodziewac inwestycji
gdziekolwiek powyzej drugiego sektora
gospodarki. Na kraj ten przypada nato-
miast 75% poktadéw ropy Sudanu, ktore
inteligentnie uzyte beda mogly pomodc no-
wemu panstwu budowaé wlasny dobrobyt.
Problem polega jednak na tym, ze chociaz
Sudan Potudniowy posiada bogate ztoza, to
rafinerie 1 rurociagi znajdujg si¢ juz w Su-
danie. Kiedy oba panstwa stanowity jeszcze
cato$¢, Potudnie mialo zagwarantowane
50% z zyskow z petrobiznesu i pienigdze te
stanowity znaczng cz¢s¢ jego budzetu. Po-
rozumienia te zostaty, jednak uniewaznione
z momentem uzyskania niepodlegtosci, co
jeszcze bardziej podkresla potrzebe inwe-
stycji z zewnatrz.

Jednym z krajéw najbardziej aktywnych
w tym regionie sa Chiny, z ktoérych pocho-
dzi dzialajaca w Sudanie juz od 1997 firma
CNPC (China National Petroleum Corpo-
ration). W 2007 CNPC wraz z przedsig-
biorstwami z Sudanu i Indonezji stato si¢
operatorem poktadow ropy naftowej znaj-
dujacej si¢ pod Morzem Czerwonym. Su-

dan Poludniowy nie ma dostgpu do morza,
jednak jest juz celem wielu surowcowych
inwestycji firm z Pafistwa Srodka. Praw-
da jest, ze $rodki uzyskane ze sprzedazy
czarnego ztota stuzyly wladzom Sudanu do
prowadzenia dziatan wojskowych (tak jak
to mialo miejsce w rejonie Darfuru), jednak
istniejg rowniez bardziej budujace przykta-
dy. Wiadze Nigerii, na przyktad, prawa do
eksploatacji swoich zt6z sprzedaty Chinom
w zamian za inwestycje w infrastrukture
tego kraju oraz wynoszacy 500 mln USD
kredyt eksportowy.

Dalsza droga rozwoju Sudanu Potudnio-
wego uzalezniona jest rowniez od otwarcia
si¢ zagranicznych rynkéw na produkty po-
chodzace z tego kraju. Niestety Unia Eu-
ropejska w znacznej mierze konsekwentnie
blokuje te $ciezke i chociaz wiele krajow
Afryki mogloby eksportowaé produkty rol-
ne i skutecznie konkurowaé ceng ze swo-
imi zachodnimi kolegami, uniemozliwiaja
im to dziatania zjednoczonej Europy. Jako
ze rolnicy sa w Unii wyjatkowo uprzywi-
lejowana grupa spoteczna, to po uwzgled-
nieniu doptat, premii oraz bezsensownych
norm (takich, jak legendarny juz kat za-
krzywienia banana, ktory mial wyelimi-
nowac¢ producentéw z niektdrych panstw),
ich wyroby wygrywaja z produktami afry-
kanskimi. Jest to catkowicie nielogiczna
i umotywowana gtownie polityka praktyka,
ktorej efekty szkodliwe sa dla wszystkich
— poza rolnikami naturalnie — i ktéra pro-
wadzi m.in. do tego, ze w skali roku do-
plata do dowolnej krowy w UE jest wyzsza
od zarobkoéw rodziny z Trzeciego Swiata.
Jezeli Sudan Potudniowy mialby odnie$c

jakie$ znaczace korzysci z wymiany mig-
dzynarodowej, tego rodzaju dziatania mu-
sialyby zosta¢ zaprzestane. W Unii i USA
nie ma na to wielkich szans, jednak duzym
rynkiem zbytu moga sta¢ si¢ Chiny, ktore
z jednej strony systematycznie zwigkszaja
swoje zapotrzebowanie na produkty rolne,
z drugiej za$ coraz che¢tniej przyjmuja roz-
nego rodzaju dobra pochodzace z Afryki.

Ostatecznie pozostaje jeszcze aspekt
moralny kazdej z opisanych powyzej
opcji. W duzym uproszczeniu mozna po-
wiedzie¢, ze pierwsza z nich charaktery-
zuja dobre intencje i niewielkie efekty, za$
druga — na odwrot — catkowity brak intencji
i realna poprawa warunkow zyciowych.
Wydaje sig, wigc, ze wybor pierwszego
scenariusza bylby czynem pod kazdym
wzgledem niemoralnym, poniewaz w za-
mian za korzys¢, jaka jest spokoj sumienia,
decydowaliby$my si¢ na dzialania o efek-
tach gorszych dla ewentualnego beneficjen-
ta. Niestety, tak prosto wyglada to tylko
w utopijnej wizji modelu ekonomicznego.
W rzeczywisto$ci trzeba najpierw nakarmic
glodujacych, zeby nastepnie mieli site sami
sobie pomoc. Oczywiste jest, ze w per-
spektywie czasu Sudan Potudniowy najbar-
dziej potrzebuje inwestycji i rynkow, kto-
re przyjma jego produkty, jednak nim ten
moment nadejdzie, pomoc humanitarna jest
niezbgdna. Warto mie¢ to na uwadze, zeby
kiedy$ ze strachem nie stwierdzi¢, ze po-
wstanie tego panstwa sprowadzito si¢ dla
nas jedynie do krotkiej wzmianki, niewi-
docznej w gaszezu wiadomosci z blizszych
nam czesci $wiata. W
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podebatowad. I to jak!
MAREK IGNASZAK

Zanim przejde do sedna, bedzie wazna
dygresja. Ot6z ekonomia jest nauka, kto-
rej przedmiotem jest spoleczenstwo i jego
funkcjonowanie w ramach systemu gospo-
darczego. Zachowanie spoteczenstwa zale-
zy od sposobu, w jaki funkcjonuje szereg
sktadajacych si¢ na nie sieci socjalnych,
mechanizmoéw podejmowania decyzji przez
poszczegbdlnych jego czlonkow, czy tez
obowigzujacych norm spotecznych i trady-
cji. To, w jaki sposob dana sie¢ spoleczna
zareaguje na bodzce, na przyktad ekono-
miczne, jest wigc zalezne od ogromne;j licz-
by czynnikow. Co gorsza, zar6wno reakcja
na bodzce, jak i same czynniki determinujg-
ce t¢ reakcje, zmieniaja si¢ wraz z uptywem
czasu i rozwojem spoteczenstw. To znaczy,
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...debacie

Mamy kryzys. Zadtuzenia. To wiemy wszyscy. Ale osoby liczace na ujrzenie uwijajacych sie jak
w ukropie politykéw starajacych sie zazegnac niebezpieczeristwo, moga czu¢ si¢ zawiedzione.
Obecnie, zamiast podejmowac jakiekolwiek dziatania majace na celu opanowanie sytuagji,
prowadzi sie debate. 0d czasu do czasu przesle sie Grecji transze pomocy, skupi troche obligagji
emitowanych przez kraje z potudnia Europy lub ogtosi nowy pakiet stymulacyjny, odsuwajac
problemy na pézniej. W wygospodarowanym w ten sposéb wolnym czasie mozna spokojnie

ze przedmiot, ktory bada ekonomia, podle-
ga cigglym zmianom. Panta rhei. I tak jak
Heraklit nie mogt wej$¢ dwa razy do tej
samej rzeki, bo ta za kazdym razem odpty-
wala i stawata si¢ inng rzeka, tak i u ekono-
mistow z badania na badanie, z publikacji
na publikacje, kazdy model opisuje i bada
troch¢ inng gospodarke, bo ta w mi¢dzycza-
sie odplywa. To troche tak, jakby w pew-
nym dniu upuszczone przedmioty zaczety
by¢ odpychane od ziemi i konieczne stato
si¢ zrewidowanie catej dotychczasowej
wiedzy o grawitacji. A za kolejne kilka lat
oderwane z drzewa jabtka miaty tendencje
do odlatywania w bok. Pojawienie si¢ kart
kredytowych, Internetu, globalizacja prze-
ptywow kapitatu, wymusity uaktualnianie
dotychczasowych teorii ekonomicznych,
poniewaz caly system gospodarczy zaczat

funkcjonowac¢ nieco inaczej.

Po tej dygresji mozemy zajaé si¢ na-
rzekaniem na jakos¢ obecnej debaty o na-
prawie globalnej gospodarki. Po pierwsze,
koronnym argumentem podczas dyskursu
politykéw gospodarczych staje si¢ stwier-
dzenie, ze jaki§ pomyst badz propozycja
rozwigzania problemu jest logiczna lub
oczywista. I juz. Pojecia te sa jednak bar-
dzo nicostre. Zapytajmy na przyktad, jaka
jest oczywista i logiczna zmiana akcji
kredytowej w reakcji na podniesie stop
procentowych? Dla osoby niemajgcej nic
wspoélnego z ekonomia zadna reakcja nie
jest oczywista, bo po prostu tego nie wie.
Dla kogo$ obeznanego z klasyczng mysla
eckonomiczng logiczne jest, ze spowoduje
to spadek akcji kredytowej. A jak jest obec-
nie? W skrocie: Australia i Nowa Zelandia,
rok 2006. Wladze monetarne, chcac ograni-
czy¢ liczbe udzielanych kredytow hipotecz-
nych, podnosza stopy procentowe. Jednak
wyzsze oprocentowanie lokat kusi wigcksza
liczbe globalnych inwestoréw, a banki zasi-
lone w dodatkowa ptynno$¢ zwigkszaja ak-
cje kredytowa. Rynkowe stopy procentowe
w Japonii od ponad 10 lat sg najnizsze na
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$wiecie, oscylujac wokot zera. Nie liczac
globalnych graczy otwierajacych pozycje
carry trade, akcja kredytowa w tym kraju
jest mizerna, a inflacja bliska zeru. Sko-
ro juz jesteSmy przy Japonii, to popularna
w ubieglym stuleciu teoria noszgca miano
migdzynarodowego efektu Fishera mowi-
ta, ze waluta kraju o nizszych stopach pro-
centowych bedzie si¢ umacnia¢ wzgledem
waluty kraju o wyzszych stopach procen-
towych. Stopy japonskie juz nizsze by¢ nie
moga, a jen przez 20 lat przed kryzysem
ostabiatl sie, spychany masowym zawie-
raniem transakcji carry trade. Intensyfika-
cja globalnych przeplywow kapitalowych
wymusita wiec takze poprawienie teorii
opisujacych zmiany kursow walutowych
pod wplywem zmian stop procentowych.
Dzisiaj zalezno$¢ pomiedzy tymi dwoma
zmiennymi opisuje teoria parytetu stop pro-
centowych. Z kolei, czy wigksze oszczed-
noéci prowadzag zawsze do ozywienia
inwestycji? Wystepuje tu paradoks zapobie-
gliwosci. No to moze chociaz wzrost ceny
produktu doprowadzi do spadku popytu na
nie? Przykro mi — dobra Giffena. Powiecie,
ze to specjalnie dobrane, skrajne przypadki.
I macie racje. Ale skad wiadomo, Ze jedna
z tych proponowanych logicznych oczy-
wistosci nie jest wlasnie takim specjalnym
przypadkiem? Pomystodawca powinien
przeprowadzi¢ kompleksowa analiz¢ skut-
kéw danego rozwigzania i poda¢ wyniki
tejze analizy do wiadomos$ci publicznej.
Jest to konieczne, aby zagwarantowac prze-
prowadzenie efektywnej debaty pozwalaja-
cej wytoni¢ najlepsze rozwigzanie. Niestety
obecnie, chociazby w strefie euro, wiele
propozycji gospodarczych jest wlasnie taki-
mi oczywisto$ciami, sprzedawanymi w ko-
lorowym opakowaniu pseudo-reformami,
ktorych wptyw na gospodarke wyjasnia
si¢ ,,na chtopski rozum”, uzywajac jedynie
sugestywnych metafor. Ale fakt, ze nie stoi
za tym model, badanie, czy inna naukowa
préba ustalenia, w jaki wlasciwie sposob ta
zmiana wptynie na zycie gospodarcze, unie-
mozliwia przeprowadzenie konstruktywnej
debaty. Dobrym przyktadem jest tu koncep-
cja euroobligacji. Krytykowany przez eko-
nomistéw, czysto polityczny pomyst, ktory
ma w cudowny sposéb rozwigzaé europej-
skie problemy, ale tak na prawde odsuwaja-
cy je jedynie w czasie i generujacy jeszcze
wigksze nierbwnowagi rynkowe.

Keynes stwierdzit kiedy$, iz badacze
sa zazwyczaj wigzniami martwych eko-
nomistow. Obecng debatg nad stanem glo-
balnej gospodarki rowniez rzadza martwi
ekonomisci. Prawda jest, ze naukowcy nie
wyciagneli nalezytych lekcji z azjatyckich
kryzysow finansowych, ktérych mecha-
nizm byt zblizony do tego, co obserwowa-
lismy w 2007 roku w USA. Zapomniano
o pracach Minsky’ego, Schillera, Akerlofa,
Eichengreena i wielu innych, ktorzy kon-

struowali modele niestabilno$ci finansowej,
opisywali anatomi¢ krachow kredytowych
oraz badali defekty rynkow finansowych,
precyzyjnie przewidujac mozliwosé wy-
stapienia takiego zalamania, przez jakie
przechodzimy. Bledem bylo zapomnienie
tych prac. Z drugiej strony jednak nalezy
pamigtaé o tym, iz od ich czaséw gospodar-
ka troche odptyneta. Ci ekonomisci prowa-
dzili badania nad nieco innymi systemami
gospodarczymi. Dlatego bezrefleksyjne
wzorowanie si¢ na zaleceniach dawno po-
zartych przez saprofity naukowcoéw moze
zaprowadzi¢ nas w $lepy zautek, z ktérego
bardzo ci¢zko bedzie si¢ wydostaé. Nowe
czasy wymagaja cz¢sto nowych rozwigzan.

Kolejnym defektem gospodarczej deba-
ty publicznej na calym $wiecie jest ideolo-
gizacja pogladoéw gospodarczych. Temat
ten doczekal si¢ nawet publikacji Paula
Krugmana. Ot6z, jak samokrytycznie prze-
konuje w swojej pracy profesor z Princeton,
w czasie ostatniego kryzysu ekonomisci
mieli tendencje do bronienia gospodar-
czych pomystow tych politykow, z ktorymi
dzielili poglady ideologiczne, mimo, ze po-
mysly te same w sobie byty, delikatnie mo-
wiac, nierozsadne. Podzial na keynesistow,
neoklasykow, lewice, prawice, bierze si¢
z wlasnie z takiej ideologizacji pogladow.
Polityk gospodarczy nie powinien odrzucaé

rozwigzan, ktorych skutecznos$¢ potwier-
dzajg przeprowadzone badania, jedynie dla-
tego, ze nie wpisuja si¢ W jego przestrzen
ideologiczna. Nie powinien si¢ do pewnych
rozwigzan uprzedzaé.

Mowimy obecnie o drugiej fali kryzy-
su. Jednak jakoSciowo obecne problemy
z obstuga zadluzenia przez takie kraje jak
Grecja czy Portugalia sa identyczne z tym,
co przezywaliSmy w 2007 roku. Krach
sprzed czterech lat byt efektem bankructwa
zyjacych ponad stan amerykanskich gospo-
darstw domowych, tak jak obecne zawiro-
wania wynikaja z niewyptacalnosci zyjacej
ponad stan Grecji. Na pewnym poziomie
ogo6lnosci $miato mozna przyjaé, ze Grecja
jest jednym z takich gospodarstw domo-
wych NINJA', ktorym udzielano masowo
kredytow. W obu przypadkach faktyczne
ryzyko kredytowania okazato wigksze niz
to postrzegane przez rynek. Do wypaczen
W postrzeganiu ryzyka doprowadzity w obu
przypadkach czynniki instytucjonalne. Wy-
daje si¢ wiec, ze takze rozwigzania obu pro-
bleméw beda zblizone. W kolejnym nume-
rze Trendu sprobuje przeanalizowac¢ obecna
sytuacje w Europie, a takze w USA, oraz
zastanowi¢ sig, jakie panaceum na proble-
my wylania si¢ z najnowszych publikacji na
ten temat. ®

1. No Income, No Job or Assets.
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Europa do remontu

Europa kryzysu. Jak wyglada? Po barice na irlandzkim rynku nieruchomosci, terapii szokowej
franka szwajcarskiego, z pietnem przekretéw budzetowych Grekow, przed naszymi oczami
ukazuje sie ostabiona strefa euro na czele z deficytowymi krajami (okreslanymi jako PIGS, czy
ostatnio jako Klub Med — patrz: ramka), ktére pod ochronnym parasolem tandemu Merkel-
Sarkozy uciekajg przed wizjq perspektywicznej stagnagji lub, co gorsza, bankructwa. Nie
ma sie co dziwi¢, ze stabo$¢ systeméw i mechanizméw oraz nieodpowiedzialne zadtuzanie
sie krajow strefy euro doprowadzito UE przed widmo kolejnego kryzysu gospodarczego.
Strategia Lizbonska kreujaca UE na najbardziej konkurencyjna gospodarke Swiata odeszta
w zapomnienie. Teraz wizja Wspélnoty z Maastricht potrzebuje natychmiastowego

odswiezenia.
MARTA CZEKA)J

Pomoc potrzebna od zaraz

W momencie kiedy wierzyciele staja
si¢ pozyczkobiorcami, kraje strefy musza
zapomnie¢ o idei rownych szans — teraz
muszg walczy¢é o przetrwanie. Owszem,
strefa euro dysponuje $rodkami, ktore
pozwalaja opiera¢ si¢ poziomowi zadhu-
zenia, ale przy niskich stopach procento-
wych i duzych oszczednosciach prywat-
nych. Przy skumulowanym zadluzeniu
Eurolandu wynoszacym 88% PKB!' (dane

1. srednia wartos¢ dlugu publiczengo krajow strefy
euro (EU-17), Zrodio: European Commission, Sta-
tistical Annex of European Economy, Spring 2011.

na 2011 r.) jest to perspektywa coraz mniej
realna. Europie nie jest tatwo rowniez ze
wzgledu na mniej lub bardziej zewnetrz-
ne czynniki, chociazby gigantyczne straty
ukryte w bankach i instytucjach finanso-
wych oraz gwaltowne dazenie sektora
bankowego do oddluzania sig, przy row-
noczesnym wydtuzaniu si¢ dlugosci zy-
cia i spadku liczby urodzen. Poza tym,
gdy finansowanie odbywa si¢ poprzez
zewnetrzne oszczednosci i w zagranicz-
nych dewizach, wrazliwsze stajg si¢ stopy
procentowe, a im nizsza nadwyzka pier-
wotna (aktualnie w UE niewystepujaca),
tym bardziej prawdopodobny jest kryzys.
Dodatkowo kryzysowy fundament buduja

podobne mechanizmy jak w przypadku
niedawnego globalnego kryzysu - skom-
plikowane instrumenty finansowe i brak
regut dotyczacych rynkoéw finansowych,
a w szczegolnosci transakceji terminowych
i hedge funds.

Swiadomo$¢ nieréwnowagi finansow
publicznych — nagminne lamanie wszel-
kich regul, poczawszy od przekraczania
wartosci referencyjnych, a skonczywszy
na wielokrotnym przekladaniu terminu
harmonizacji sektora general govern-
ment*, doprowadzi do sytuacji, gdy rynki
postawia na zatamanie strefy. Pozyczki na
rynku kapitalowym, uznane za bardziej
ryzykowne, beda wymagaly wyzszej ren-
townosci, przez co wzro$nie koszt obstugi
dtugu. Drugie wyjscie — finansowa pomoc
ze strony MFW - juz znaczaco obnizyto
wiarygodnos¢ Eurolandu.

Ratowag, czy nie ratowa¢

Tu pojawia si¢ kwestia wewngtrznej so-
lidarnosci strefy. Niemcom, ktorzy w imi¢
integracji oddali symbol gospodarczej sta-
bilnosci — marke niemiecks, moze skon-

2. sektor general government — tj. sektor publiczny.
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czy¢ si¢ cierpliwosé. Inne kraje strefy, gdy
przestana poczuwac si¢ do coraz bardziej
utopijnej pomocy, oddadza inicjatywe
Migdzynarodowemu Funduszowi Waluto-
wemu, mimo wszystko politycznie i ide-
ologicznie powiazanemu z USA. Klopoty
euro, badz co badz konkurenta dolara jako
pretendenta do miana $wiatowej waluty,
oddalajg problemy tego drugiego na dal-
szy plan. Takie posunigcie sukcesywnie
zdyskredytuje strefe na Swiatowej arenie.
Nastepnie pojawi si¢ inflacja — zmniejsza-
jaca wartos¢ dtugu, ale i przychodow oraz
oszczgdnosci. Niewyplacalno$¢ bedzie
mogta wtedy by¢ jedynie powstrzymywa-
na przez wzrost stop procentowych, ktore
jednak nie mogg rosnaé w nieskonczo-
no$¢, gdyz ich wzrost moze spowodowac
eksplozje dtugu publicznego.

Czarny scenariusz? Nie na tyle, by nie
mogt okazaé si¢ prawdziwy. Lekiem na
brak budzetowego porozumienia mogtoby
okaza¢ si¢ ogloszenie niewyptacalnosci
krajow zapozyczonych w europejskich
bankach na horrendalnie wysokie kwoty.
Jednak to zapewne doprowadziloby do
dewaloryzacji ich bondéw skarbowych,
powodujac zawirowania na rynkach. Zy-
cie po zyciu w strefie mogtoby okazac
si¢ zludna nadzieja, karana wieloletnia
restrukturyzacja dtugu. Taka kolej rzeczy
moglyby zmieni¢ stabilne gospodarczo
kraje (np. Niemcy, Holandia, Austria),
wychodzac ze strefy i tworzac wlasng uni¢
walutowa. Jednak udowodnitoby to dru-
zgocaca porazke idei Eurolandu. Juz sam
powro6t krajow strefy do pierwotnych wa-
lut oznaczalby ich deprecjacj¢. Mozliwo$¢
tatwej dewaluacji wyznaczataby poziom
konkurencyjno$ci - znowu pojawitby si¢
wewngetrzne granice — $miertelne dla ja-
kiejkolwiek integracji.

Quo vadis Europo?

Proponowane rozwiazania, tj. emisja
euroobligacji, powstanie rzadu gospodar-
czego strefy euro, czy ujednolicenie stopy
podatku dochodowego, maja tyle samo
zwolennikdow, co przeciwnikow. Mamy
do czynienia z Europa dwoéch predkosci,
a cigzar dlugu publicznego przygniata
wszelkie priorytety — czas wigc na daleko
idace reformy strukturalne.

Specyficzna konstrukcja UGIW  —
wspolna polityka monetarna oraz zdecen-
tralizowana sfera gospodarcza i fiskalna
— okre$la pewne wymagania. Sg to zapisy
traktatowe (kryteria Traktatu z Maastricht,
tj. 3% PKB i 60% PKB - maksymalny
poziom odpowiednio deficytu i dlugu pu-

3. Dane oparte sq na definicji salda budzetowego
obejmujgcego budzet centralny, budzety regional-
ne, lokalne, fundusze ubezpieczenia spotecznego
oaz wplywy ze sprzedazy telefonii komorkowej
UMTS.

Dtug publiczny jako % PKB? (w cenach rynkowych) w krajach UGiW (EU-17) w 2011 roku
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie European Commission, Statistical Annex of Eu-

ropean Economy, Spring 2011.

blicznego), ktore miaty nie dopuszcza¢ do
nadmiernych deficytow publicznych. Nie-
stety te ,,reguly gry” nie byly przestrzega-
ne przez niektore kraje (np. Grecja). Brak
Scisle zdefiniowanej funkcji kontrolnej
i wiara w samodyscypling krajowych rza-
doéw doprowadzity do luznego traktowa-
nia fiskalnych uregulowan, a co za tym
idzie, wysokich deficytow. Ochrong przed
podobnymi btednymi praktykami ma sta-
nowi¢ planowany federalizm budzetowy
i powolanie instytucji koordynujacej po-
lityke fiskalng UE. Na czele takiego pod-
miotu moglby stanag¢ unijny minister fi-

nansow, bezposrednio odpowiedzialny za
nadzor nad polityka fiskalng i konkuren-
cyjnoscig. Fiskalne ,,Stany Zjednoczone
Europy” umozliwityby emisj¢ euroobliga-
cji, ktore s ostatnio tematem kontrower-
sji. Podobnie jak skup toksycznych obliga-
cji z zadtuzonych krajow przez Europejski
Bank Centralny. Wstepem do koniecznych
zmian ma by¢ niedawno uchwalony pakt
Euro Plus (patrz: ramka). Najwazniejsze
jednak, by kolejne deklaracje przetozyty
si¢ na wymierne dzialania, a czas pokaze,
czy Europa kryzysu ewoluuje w Europe
zmian.

Y

Stownik

PIGS — akronim, uzywany przez ekonomistow, analitykow oraz ekonomiczng pra-
s¢, odnoszacy sie do pierwszych liter nazw krajow - problematycznych gospodarek
strefy euro - Portugal, Italy, Greece, Spain (Portugalia, Wtochy, Grecja, Hiszpania),
w zwiazku z ich nadmiernym zadtluzeniem publicznym. Okreélenie, ktore pojawito
si¢ wraz z nadejsciem kryzysu finansowego 2007-2010, przyjmowato rézne odmiany.
Ze wzgledu na kryzys w Irlandii w 2008-2010 przyjat si¢ skrotowiec PIIGS - dodano
litere ,,I” jak Ireland (Irlandia). W 2009 roku niektorzy komentatorzy do tego nie-
chlubnego grona wiaczali rowniez Wielkg Brytani¢ - dodano ,,G” jak Great Britain
(Wielka Brytania)- okreslajac je jako PIIGGS.

Klub Med — przyjete w prasie ekonomicznej okreslenie srédziemnomorskich, naj-
bardziej zadluzonych krajow strefy euro, odnoszace sie do grupy w sktadzie: Grecja,
Wtochy, Hiszpania, czgsto rowniez (mylnie) Portugalia. Rozwinigcie skrotu ,,Med” to
,.Mediterranean countries” (ang.), czyli kraje basenu Morza Sr()dziemnego.

Pakt EuroPlus — pakt panstw europejskich, o zawigzaniu ktoérego ostateczna de-
cyzja zapadta 24/25 marca 2011 roku na szczycie UE w Brukseli. Na podpisanie
porozumienia, zwanego takze ,,paktem dla konkurencyjno$ci”, zdecydowato si¢ 27
krajow UE, rowniez te spoza strefy euro, tj. Polska, Dania, Litwa, Lotwa, Rumunia
i Bulgaria. Ta deklaracja polityczna ma na celu zblizenie narodowych polityk gospo-
darczych oraz centralizacj¢ zarzadzania gospodarczego Eurolandu poprzez koordy-
nacj¢ podatkowa oraz reformy sektora finanséw publicznych (progi ostroznosciowe,
reguta wydatkowa), czy wspotprace na rzecz wzrostu konkurencyjnosci, zatrudnie-
nia i innowacji. Narzucenie przez bogatsze panstwa UE zacie$nienia gospodarczego
i wysokich standardéow dyscypliny finansowej ma nastgpi¢ w zamian za pomoc kra-
jom, ktore potrzebuja wsparcia finansowego od partnerow w UE (Grecja, Irlandia,
w przysztosci prawdopodobnie rowniez Portugalia).
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Najwieksze dzienne spadki

Obecna sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych nie napawa optymizmem. Widoczne sg znaczne wahania na gietdach, a dzienne spadki

indeksow siegaja kilku procent. Czy jednak okres ten nalezy uznac za najgorszy w historii?

ﬂ Analiza ksztattowania si¢ wartosci gldéwnych amerykanskich indeksow (S&P 500, NASDAQ Com-
posite oraz DJIA) pokazuje wyraznie, ze do tej pory najgorszym dniem w historii gietd byt 19
pazdziernika 1987 roku. W pelni zastuzenie dzien ten okreslono mianem ,,czar-
nego poniedziatku”. To wlasnie wtedy wigkszos¢ indekséw odnotowata hi-
storyczne najwigksze dzienne spadki. Indeks S&P 500 spadt o 20,47%,

DJIA 0 22,61%, a NASDAQ o 11,35%. Zmiennos$¢ na rynkach byta

w tamtym okresie znaczna. Juz 20 i 21 pazdziernika wiele indek-

sow zanotowalo wzrost, natomiast 26 i 27 pazdziernika nasta-

pita kolejna fala przecen. Indeksy zanurkowaty tym razem ~ ““““
po niemalze 10%. Przyczyna krachu z 1987 roku do tej

pory budzi spory wsrdd srodowiska akademickiego

i praktykow rynkéw finansowych. Naptywajace na 4
rynek negatywne informacje doprowadzity do paniki
wsérod inwestorow, ktorzy w wyniku tatwego doste-
pu do informacji i mozliwosci szybkiej reakcji dzigki o __1
rozwojowi technologii zaczeli masowo wyprzedawac
akcje.

2 Rok 1987 nie byt najgorszy dla indeksu DIJIA, ktérego poczatki
siegaja XIX wieku. Najwigkszy dzienny spadek w wysokosci 24,39%
indeks ten odnotowat w 12 grudnia 1914 roku, gdy nowojorska gietda
byta nieczynna z powodu wybuchu I wojny $§wiatowej. DJIA poka-
zywal znaczne spadki takze w pamigtnym 1929 roku. 28 pazdzier-
nika 1929 roku spadt o 13,47%, natomiast dzien p6zniej o 11,73%.
W okresie od 24 pazdziernika 1929 (,,czarny czwartek™) do konca
kryzysu w 1933 roku warto$¢ indeksu wielokrotnie obnizata si¢
o niemalze 10% dziennie.

B Dla indeksu S&P 500 najciezszy po 1987 roku okazat si¢ 2008 rok.

Kilkuprocentowe spadki i wzrosty byly wtedy obserwowane przez wiele
miesiecy. 15 pazdziernika 2008 roku S&P 500 spadt 0 9,03%, byt to dru-
gi w historii najwigkszy spadek tego indeksu. Trzeci nastapit 1 grudnia
omawianego roku i wyniost 8,93%. 15 pazdziernika byl dniem znacza-
cych znizek rowniez innych indeksow: DJIA spadt o 7,87%, a NASDAQ
0 8,47%. Indeks NASDAQ odnotowat znaczne spadki takze w 2000 roku
- 14 kwietnia jego warto$¢ obnizyta si¢ 0 9,67%. Spadki z tamtego okresu
byly skutkiem pekajacej banki internetowe;.
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Finansjera przez duze F

Miodzi ludzie coraz czesciej wyjezdzaja za granice, aby tam prébowac swoich sit
w miedzynarodowych korporacjach finansowych. Banki inwestycyjne i fundusze hedgingowe
przeprowadzaja przeciez transakcje na skale nieporéwnywalng do polskich warunkoéw,
stwarzaja wiec okazje do zdobycia doswiadczenia, ktérym pochwalic sie¢ moze niewiele oséb
pracujacych w kraju. Poziom profesjonalizmu, na jakim przyjdzie pracowac i rozwijac sie
miodym aspirujacym finansistom w Londynie, Frankfurcie, Paryzu czy Zurychu, w Warszawie
s im w stanie zapewnic tylko niektdre firmy, w dodatku niekoniecznie zwiazane z finansami.
Oczywiscie wiaza sie z tym réwniez odpowiednio wyzsze mozliwosci finansowe.

MATEUSZ HOJDYSZ

W bankowosci chodzi o pienigdze

Osoba, ktéra dostanie za granicami Polski
propozycje rozpoczecia pracy w tzw. front of-
fice (czyli dziatach bedacych najblizej klien-
tow i pieniedzy) na pozycji Analyst, a wiec
takiej, jaka oferuje si¢ absolwentom $wiezo
po studiach, moze liczy¢ na zarobki nawet
trzykrotnie wyzsze niz na stanowisku o po-
dobnej randze w najbardziej prestizowych
firmach konsultingowych w Warszawie. Ze
wzgledu na réznice pomiedzy polskim i an-
gielskim systemem edukacji, na Wyspach
wiele 0s6b decyduje si¢ na rozpoczecie sta-
tej pracy juz po licencjacie - i czesto juz nie
powraca do ksztalcenia akademickiego lub
po kilku latach robi studia podyplomowe
(MBA), po czym wraca do branzy. Cze$¢
probuje tez sit ze swoim do$wiadczeniem
poza bankowo$cia, gdzie czekaja na nich
liczne mozliwosci rozwoju. Dla najlepszych
istnieje opcja awansu bezposrednio na sta-
nowisko Associate, ktére postrzegane jest
jako rokujace na dluzsza karier¢ w firmie
i otwierajace droge do dalszego wspinania
si¢ po korporacyjnych szczeblach.

Praca z najlepszymi, dla najlepszych

Okazja do osiagania ponadprzeciet-
nego dochodu przycigga jak na kazdym
rynku coraz wigksza liczbe chetnych do
wejscia. Dodatkowo, jest to praca wyma-
gajaca, ale i ciekawa - tu kazde wydarze-
nie polityczne, przelom technologiczny
czy nowy pomysl maja swoje znaczenie
i tworzg nowe mozliwosci. Fakt, ze sektor
finansowy oferuje perspektywy zarobkowe
niedostepne w jakiejkolwiek innej bran-
zy, powoduje, Ze prestiz pracy w jednej
z instytucji z najwyzszej polki zacheca
do aplikowania studentéw z najlepszych
uczelni i kierunkéw tradycyjnie niezwia-
zanych z biznesem, a wigc inZynierdw,
matematykow i fizykow, ktérych umiejet-
nosci analityczne przydaja si¢ w tworzeniu
i analizie skomplikowanych instrumen-
tow i modeli, ale tez najwybitniejszych
w swoich dziedzinach absolwentéw nauk
humanistycznych, takich jak np. historia
sztuki. - Model edukacji i selekcji pracowni-
kéw w Wielkiej Brytanii jest zupelnie inny
niz w kontynentalnej Europie (np. w Polsce
lub Niemczech). Tu solidne wyksztalcenie
akademickie, $wiadczgce o zdolnosciach

intelektualnych kandydata, jest traktowane
jako pewna baza, na ktérej mozna budowaé
kariere zaréwno uczelniang, jak i profesjo-
nalng. Wyniki na studiach analizowane sg
pod kgtem ambicji i pracowitosci studenta —
pozwalajg oszacowal jego potencjal. Zain-
teresowanie szeroko pojetg ekonomig i ryn-
kami jest niezbedne do osiggnigcia sukcesu,
jednak konkretne umiejetnosci zawodowe
zdobywa sig¢ bardzo szybko na praktykach.
Kolejne klasy letnich programow Summer
Analyst przyczyniajg si¢ do ich ulepszania
i coraz efektywniejszych form poczgtkowego
szkolenia - ktére juz w tej chwili jest niesa-
mowite — méwi Piotr Wetmanski, student
IIT roku ekonomii i filozofii na University
College London, majacy za sobg kilka sta-
zy w prestizowych instytucjach. Studenci
aspirujacy do pracy w sektorze finanso-
wym uczestnicza w programach treningo-
wych i praktykach juz od pierwszego roku
studiow.

Kazdego roku na wiosne organizowa-
ne sa tak zwane Spring Weeks, trwaja-
ce tydzien lub dwa programy majace na
celu wprowadzenie studentéw w $wiat
finanséw, pokazanie, jak dziala instytucja
banku inwestycyjnego i jak wyglada pra-
ca w poszczegolnych dzialach. Zaréwno
na uczelniach, gdzie eventy te sa mocno
promowane, jak i bezposrednio podczas
stazu, mozliwe jest nawigzanie kontaktu
z pracownikami banku - czesto to do-
$wiadczenie okazuje sie bezcenne! Kolej-
nym etapem sa praktyki letnie, na ktoére
przyjmowane sa aplikacje studentow <~
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przedostatniego (w systemie brytyjskim
drugiego) roku studiéw.

Konkurencja nie $pi

- Z roku na rok wida¢ coraz wyzszy po-
ziom zaawansowania 0sob, ktére starajg sig
o przyjecie zaréwno na praktyki, jak i do
studenckich organizacji zwigzanych z fi-
nansami. Pierwszoroczniacy, przychodzgc
na uczelnie i rekrutujgc si¢ na Spring We-
eks, posiadajg juz szereg innych doswiad-
czent w branzy, niektérzy nawet po kilka
praktyk w prestizowych butikach i fundu-
szach inwestycyjnych, ktére zdobyli jeszcze
w liceum — méwi Wetmanski. Na stronach
niektorych bankoéw faktycznie mozna zna-
lez¢ eventy przeznaczone dla tej grupy
wiekowej, a czytajac zyciorysy niektérych
studentow, widzi sie, jak bardzo sg zaan-
gazowani w to, co chcg robi¢ w przysztosci
i jak ciezko pracuja, osiagajac czesto im-
ponujace sukcesy. Potencjalni bankierzy
wybierani sg sposrdd najbardziej utalen-
towanych i pracowitych oséb, ktére zda-
zyly juz gdzies zaistnieé. Kolejne pozycje
w ich zyciorysach dowodza tego, ze oso-
by te wiedza, czego chca i s3 gotowe da¢
z siebie wszystko, aby osiagna¢ cel. Malo
tego, niejednokrotnie sugerujg, ze sta¢ ich
na jeszcze wigcej. Wérdd nich sa laureaci
miedzynarodowych olimpiad, programéw
NASA, a nawet piloci mys$liwcdw ze stop-
niem oficerskim. Im ciekawsza osobowo$¢é
i osiagniecia kandydata, tym lepiej. Nacisk
kladziony jest na szukanie ludzi, u ktérych
wida¢ perfekcjonizm we wszystkim, co ro-
big i che¢ wywierania wplywu na otaczajg-
ca ich rzeczywistos¢.

Polacy bez szans?

Wydawa¢ by si¢ moglo, ze do tak eli-
tarnego grona, skupiajacego tylko najlep-
szych z najlepszych, bez zdobycia dyplomu
Oxfordu, Cambridge lub LSE, studenci
polskich uczelni nie maja szans aspirowac.
Tymczasem, okazuje si¢, Ze najczesciej
przyczyna tego, ze studenci z Polski nie
dostaja propozycji jest po prostu to,... ze

nie aplikuja! W londynskim City pracu-
je juz przeciez kilkuset Polakéw, ktdrzy
nierzadko zajmuja wysokie stanowiska.
Korporacje, chcac rozwija¢ dziatalno$é
w Europie Srodkowo-Wschodniej, chet-
nie zatrudniaja osoby wtadajace jezykami
z tego regionu, ktére pdzniej nawigzuja
i utrzymuja relacje z lokalnymi klientami. -
Istnieje w tym wypadku niebezpieczeristwo
zostania zaszufladkowanym jako ,bankier
srodkowoeuropejski”, przez co powierzane
projekty bedg dotyczyly transakcji wylgcz-
nie w tej czesci kontynentu, podczas gdy, jak
wiadomo, najwigksze i najciekawsze z nich
przeprowadzane sg w Londynie — moéwi je-
den z pracownikéw banku inwestycyjne-
go, ktdry prosit o anonimowos¢. Nie jest
to jednak regula. Znajomos¢ jezyka i lo-
kalnego rynku nie s3 jedyna zalety, dzieki
ktorej rodacy dostaja posady w brytyjskich
instytucjach finansowych. - Jezeli w swojej
aplikacji student wykazuje cheé do cigzkiej
pracy, profesjonalizm i ambicje, ktore odpo-
wiadajg kulturze i wartosciom danej firmy,
to wcigz ma szanse dostac si¢ na praktyke
- tlumaczy Piotr Wetmanski. — Podsta-
wowe pytanie, jakie zadaje sobie rekruter
podczas oceny dokumentéw aplikacyjnych
i rozmowy, to ,czy chciatby z dang osobg
spedzal codziennie 12 godzin”. Wazna jest
wiec umiejetnos¢ takiego zaprezentowania
siebie, aby zostac polubianym i zapamieta-
nym. Trzeba by¢ otwartym i szczerym. Mile
widziane sg unikalne hobby i doswiadcze-
nia. Zdarza si¢ bowiem, Ze rozmowa kwa-
lifikacyjna dotyczy niemal wylgcznie nich
- dodaje Piotr. Obowigzkowe jest rowniez
dogtebne przygotowanie si¢ z zakresu wie-
dzy o instytucji, do ktoérej sktadana jest
aplikacja, wliczajac w to opanowanie ,,do
bolu” publikacji ostatnich wynikéw finan-
sowych, komunikatéw prasowych, waz-
nych transakcji — wszystko to ma na celu
sprawdzenie, czy kandydat rzeczywiscie
interesuje si¢ dang firmg i nalezycie odro-
bil prace domowg.
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...acoz kryzysem?

Na calym $wiecie w wyniku cig¢ kosz-
tow przez banki podczas kryzysu prace
stracito tgcznie ok. 50 000 osdb. Obecnie
sytuacja wydaje sie stabilizowa¢, a firmy
wciaz rekrutuja studentéw na praktyki na
podobnym poziomie co wczesniej. Kazda
z kilkunastu najwigkszych instytucji co
lato przyjmuje na 10-12 tygodni ok. 300-
400 praktykantéw, najwiecej do dzialéw
Sales & Trading, Bankowosci Inwestycyj-
nej, Research’u, ale tez Technologii (Infor-
matycy!) i Operacji. Pojawiajg si¢ jednak
glosy, ze trudniej jest jednak po odbyciu
stazu otrzymac propozycje stalej pracy. —
W grupie studentéw, z ktéra uczestniczy-
liSmy w programie letnim, tylko 20 proc.
0s6b dostalo angaz, podczas gdy jeszcze
rok temu bylo to 80 proc. - méwi $wiezo
upieczony Salesman jednego z bankdéw in-
westycyjnych w Londynie.

(zy warto?

Jezeli kto$ jest gotowy dla blyskotliwej
kariery poswigci¢ kilka lat na naprawde
ciezka i intensywna prace pod duzg pre-
sja i zrezygnowac cze$ciowo lub catkowi-
cie z czasu wolnego (godziny spedzane
w biurze/wyjazdach stuzbowych potrafig
by¢ NAPRAWDE dlugie w poréwnaniu
z tym, czego wymaga 40-godzinny tydzien
roboczy w Polsce), to jest to zdecydowanie
najlepsza opcja na szybki start. Jezeli jed-
nak wymarzona praca to 8-godzinny etat
bez stresu i wyscigu szczurdw, to londyn-
skie banki nie sg najlepszym wyborem. Nie
oznacza to jednak, ze nalezy calkowicie
porzuci¢ plany wyjazdu za granice — Lon-
dyn, chociaz niewatpliwie jest najwiek-
szym i najbardziej dynamicznym, nie jest
jedynym centrum finansowym w Europie.
Pozostale z nich (w tym miasta krajow
niemieckojezycznych) oferuja duzo cie-
kawych mozliwo$ci w nieco tagodniejszej
oprawie, o czym wiecej w kolejnych wyda-
niach TRENDu. B
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Inwestowanie w wartosc¢

Kazdy inwestor na swiecie poszukuje swojego ,Ztotego Graala” inwestowania. Jest wiele strategii
inwestyqji pieniedzy. Nie mozna powiedziec, ktdra jest najlepsza - wazne, aby dzigki jej stosowaniu
zarabiac. Wielu poczatkujacych i doswiadczonych graczy wzoruje sie na kims, kto juz osiagnat sukces.
Jest to najlepsza droga to stworzenia swojej indywidualnej metody. Najlepsi tego swiata mieli swoich
mentoréw, ktorych wiedza byta podwaling ich bogactwa; jednym z nich jest Warren Buffett. Ten jeden
z najbogatszych ludzi na Swiecie osiagnat sukces dzieki inwestowaniu, zas jego nauczycielami byli
Benjamin Graham oraz po czesci Philips A. Fisher. Dzieki ich naukom oraz swojej niebywatej madrosci
i rozsadkowi, dzisiaj Buffett jest jednym z najbardziej wptywowych inwestorow na swiecie oraz

»symbolem” inwestowania w wartos¢.
PIOTR MURJAS

Jakinwestowaé w wartos¢?

Wiekszo$¢ poczatkujacych inwestoréw, ku-
pujac akeje, nie zastanawia sie, co tak napraw-
de kupuje. Co to za spoélka, jaki jest jej profil.
Wigkszo$¢ mysli, ze skoro cena jej akcji wzra-
sta, wielu ja kupuje, co oznacza, ze jest dobra
inwestycja. Kupujemy akcje na podstawie po-
wierzchownej wiedzy, badz zadnej. Dobry in-
westor potrafi znakomicie oceni¢ firmy, dzigki:
o rozmowie z klientami firmy, jej pracowni-

kami, dostawcami, konkurentami,

o lekturze rocznych sprawozdan finanso-
wych potencjalnej spotki oraz jej konku-
rentéw, raportéw branzowych, czasopism
branzowych, gazet, publicznych oswiad-
czen firmy oraz jej konkurentow,

o uczeszczaniu na zgromadzenia akcjona-
riuszy, zadawaniu pytant menadzerom i dy-
rektorom, wizytom na targach i imprezach
branzowych, konferencjach biznesowych.

Dla poczatkujacych inwestorow najbardziej
rozsadnym wyjéciem jest poswiecenie czasu
na czytanie sprawozdan finansowych i prasy
biznesowej oraz, co jest bardziej czasochton-
ne i kosztowne, udzial w konferencjach i tar-
gach. Prawda jest taka, ze Internet i prasa sa
glownymi zZrédfami informacji inwestora. Nie
jestesmy Warrenem Buffettem, ktérego kazdy
dyrektor stucha i chetnie z nim rozmawia. Im
lepiej znamy dang branze, tym lepiej dla nas.
Przed podjeciem decyzji o inwestycji, najle-
piej skupi¢ si¢ najpierw na sobie, zada¢ sobie
pytanie, jakie marki znamy, co kupujemy na co
dzien. Jako uzytkownicy znamy stabe i mocne
strony danego produktu (marki). Inwestor in-
westujacy we wzrost warto$ci nie moze wykra-
cza¢ poza zakres swoich kompetencji, wiedzy
- skupia si¢ na firmach, ktére zna i rozumie.
Znajomo$¢ spolki jest kluczem inwestowania,
zrédtem poczucia pewnoéci, wiedzy i wygene-
rowanych zyskow.

Inwestowanie w warto$¢ nie jest skompliko-
wang filozofig inwestowania, jednak wymaga
pracy i jest oparte na dtugim horyzoncie czaso-
wym. Kluczem tej zasady jest wczesniej wspo-
mniane skupienie uwagi na firmie, ktdrej akcje
poddajemy analizie. Najlepiej oddaja to stowa
Warrena Buffeta, ktéry mawia:

»Kupyj tylko takie spotki, z ktérymi nie be-

dziesz bal si¢ zosta¢, nawet jesli kolejna sesja

nastgpi za rok."

Aby dobrze inwestowa¢, nalezy przede
wszystkim zrozumie¢ spotke, ktorej akcje mamy
zamiar zakupi¢. Przyszly inwestor wycenia akcje
w drodze analizy potencjatu firmy do generowa-
nia tzw. zysku wlascicielskiego. Zysk wlasciciel-
ski to inaczej méwiac wartos¢, ktora nadaje ak-
cjom ich warto$¢ wewnetrzna, na ktéra sktadaja
si¢ takie elementy jak:

o sila i trwalo$¢ ekonomicznych aspektow
dzialalnosci firmy,

o uczciwo$¢ i kompetencje menedzeréw, za-
rzadu,

« kondycja finansowa przedsigbiorstwa,

o duzy margines bezpieczenstwa miedzy
ceng akgji a wartoscig wewnetrzng - tworzy
rezerwy na wypadek popelnienia bledow
w ocenie wartosci wewnetrznej spotki.

Typowi inwestorzy Kklasyfikuja spétki na
»rozwijajace si¢” oraz ,,0 potencjalne wzrostu”.
Inwestor stosujacy model wzrostu warto$ci ma
do wyboru rézne warianty zakupu akcji, np.
w jednym miesigcu zakupi akcje spotki o niskim
wskazniku ceny do zysku, ale duzym zwrocie
z dywidendy, badZ o niskim wskazniku ceny do
akgji i zwrotu

z dywidendy, ale duzym potencjale wzrostu.
Szacunkowa warto$¢ zdyskontowanych zyskow
wlascicielskich powinna by¢ wigksza od ceny,
jaka wyznacza rynek.

Analizujac dzialania najwigkszych inwesto-
réw warto$ciowych, nalezy zwrdci¢ uwage na
dwa wazne elementy:

«  Ograniczenie portfela do kilku akeji
o Inwestowanie w bardzo dlugim okresie

Aby nasze inwestycje byly oplacalne w dlu-
gim horyzoncie, nalezy poszukiwa¢ spolek, kto-
re przez dlugi czas beda dominujace w swoim
sektorze. Muszg by¢ na tyle silne, aby oprzec si¢
wahaniom kurséw i krétkoterminowym zmia-
nom na rynku.

»Definicja wielkiej i $wietnej spotki mowi,
ze spolka taka bedzie wielka i $wietna przez na-
stepne 25 lub 30 lat."

Warren Buffett

Ograniczenie portfela to kilku spotek pomo-
ze doktadnie skoncentrowac si¢ na ich wynikach
finansowych oraz branzy, ktorej s czgécia. Gdy

ktos posiada wiecej niz 10 spotek w swoim port-

felu, nie jest w stanie ich wszystkich ogarnac.

Jednak oczywiscie wszystko zalezy od zdolnosci

analitycznych inwestora oraz jego wiedzy.

Inwestowanie pieniedzy to sztuka. Zeby

ja posia$¢, gracz nie powinien pozwolié, aby

emocje niszczyly przewage wynikajaca ze sto-

sowania strategii. Waznymi cechami przyszlego

gracza sa:

o Zdolno$¢ do samodzielnego myslenia

o Gotowos¢ do ciezkiej pracy

o Wyksztalcenie umiejetnosci podejmowania
decyzji inwestycyjnych przy braku pelnej
informacji

o Unikanie spekulacji

o Cierpliwos$¢ i konsekwencja dzialania

o Umiejetno$¢ przyznania si¢ do bledow, wy-
ciggniecia z nich wnioskéw oraz unikania
ich w przysztosci

Wazne jest réwniez, aby unikaé nastepuja-
cych elementéw:
o ignorowania prognoz makroekonomicz-
nych, wykresow i analizy technicznej,
o krétkowzrocznosci,
« konwencjonalnego myslenia,
« nastepujacych typow akji:
o cieszacych sie duza popularnoscia,
o akgji spotek technologicznych,
o akeji spotek, ktore nie wykazaly jeszcze
zysku oraz spotek poczatkujacych,
o akcji spotek bliskich bankructwa i tych
z nowych emisji.

Sa to fundamenty filozofii, ktdrej tworca byt
Benjamin Graham i David Dodd. Dzisiaj jego
metoda jest odzwierciedlona w nieprzeciet-
nych wynikach inwestoréw, ktérzy wyksztal-
cili swoj typ inwestowania warto$ciowego, sa
nimi m.in. wspomniany Warren Buffett, Peter
Lynch, John Neff, William J]. Ruane, Irving
Kahn, Charles Brandes, John Templeton czy
Michael E Price. ®
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Myslec¢ jak Warren Buffett

SZCZEPAN KITA
DOROTA SIERAKOWSKA

Inwestowanie w warto$¢ (value investing)
jest, obok growth investing, jednym z dwdch
glownych stylow inwestycji w akcje opartych
na analizie fundamentalnej. Najwazniejsza
cechg tego stylu jest dobor do portfela spotek
uznawanych za tanie wedlug jednej lub kil-

ku metod analizy fundamentalnej, najczeéciej
mnoznikéow C/Z i C/WK. W przeciwienstwie
do inwestowania w warto$¢, growth investing
jest filozofig zakladajacg inwestowanie w spotki
charakteryzujace si¢ ponadprzecietnymi stopa-
mi wzrostu wartoéci fundamentalnych, nawet
gdy spotki te wydaja si¢ drogie pod wzgledem
nominalnych wielko$ci mnoznikéw (takich jak
C/Z1C/WK) i innych metod wyceny.

Nazwa tego stylu inwestycyjnego nie jest
przypadkowa. W wiekszosci przypadkéw va-
lue investor jest zainteresowany spotkami o so-
lidnych fundamentach i ugruntowanej pozycji,
ktorych niska wycena jest spowodowana przej-
$ciowymi Kklopotami lub nieefektywnoscia
rynku spowodowang brakiem zainteresowania
za strony inwestorow lub analitykéw. W zad-
nym wypadku nie chodzi o spétki — bankruty.
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Wiekszoé¢ znanych przedstawicieli  tej
szkoly nie zgadza sie z aksjomatem funda-
mentalnym zaréwno dla nauki finanséw,
jak i dla wigkszo$ci inwestorow, méwiacym
o potrzebie szerokiej dywersyfikacji inwe-
stycji. Sa ku temu co najmniej dwa powody.
Po pierwsze, nalezy inwestowa¢ tylko w taka
liczbe spolek, ktére mozemy efektywnie po-
znac i §ledzi¢ na biezaco. Wiaze si¢ z tym tak-
ze postulat inwestowania w spétki o prostym
modelu biznesowym i nieskomplikowanych
produktach, ktdre jestesmy w stanie bardzo
dobrze zrozumie¢. Po drugie, jak podkre-

$§la Warren Buffett, najczeéciej inwestor jest
w stanie znalez¢ tylko kilka spotek, ktore
moga zaoferowa¢ naprawde ponadprzecietna
stope zwrotu. Co wiecej, prawdopodobien-
stwo osiagniecia nadzwyczajnej stopy zwrotu
z takich spolek rozni sie, w zwiazku z czym
w ekstremalnych sytuacjach uzasadnione jest
zainwestowanie nawet 40% calego portfela
w jedna z nich.

Obecna sytuacja na polskim rynku akeji
sprzyja zakupom value investors. Ostatnia
przecena sprawila, ze akcje wielu solidnych
spotek, ktére niedawno zaprezentowaly re-

kordowe wyniki finansowe, stracity na warto-
$ci kilkadziesiat procent. Na rynku wystepuja
objawy paniki, co zgodnie z maksyma War-
rena Buffeta ,,badZ chciwy, gdy inni si¢ bojg”
stanowi sygnal zakupu.

Do najbardziej znanych przedstawicie-
li szkoly inwestowania w warto$¢ zaliczamy
Benjamina Grahama, Warrena Buffetta, Phi-
lipa Fishera, Johna Neffa i Petera Lyncha.
W tabeli obok znajduje si¢ podsumowanie
ich zasad inwestycyjnych oraz wybrane spotki
z GPW, ktdre moglyby ich zainteresowaé. B

INWESTOR | liczba spotek wskazniki branza, pozycja konkurencjna - | kondydja finanso- 2yski spotki
spotki wa spofki
najlepiej 3-8, niski wskaznik C/Z silna pozycja konkurencyjna; zdrowy bilans; staty wzrost przycho-
nie wiecej niz srednie i mate spotki jako te, powolny wzrost doéw ze sprzedazy oraz
12 ktére moga osiggna¢ najwiekszy | zapaséw; duze zysku na akcje; jest
Peter wzrost zyskdw; branza o niskim | przeptywy pie- wyptacana dywidenda
potencjale wzrostu; prosta niezne
LYNCh i nudna dziatalnos¢ spotki; spotki
zapomniane przez inwestorow
nalezy unika¢ | niski wskaznik C/Z (40-60% firmy zapomniane przez rynek, | dobra kondycja umiarkowany wzrost
nadmiernej nizszy od sredniej rynkowej) lekcewazone przez inwestoréw; | finansowa spotki | zyskow (7-20%); duze
dywersyfikacji jednoczesnie o dobrych per- (przychody, zyski, | dywidendy
spektywach biznesowych; brak | marze, ROE)
spotek technologicznych
John Neff : e
5-12 spotek wskaznik C/Z moze by¢ wysoki, | spotki dominujace w danej bran- | w miare stabilna | odpowiednia polityka
- (tylko tyle,ile | jesli uzasadniaja to prognozy 2y, o duzej przewadze konkuren- | kondycja finanso- | dywidend; firma musi
Philip jestesmy w sta- | zyskow cyjnej; duzy potencjat badawczy | wa; nalezy $ledzi¢ | dziatac na rynku co
Fisher nie na biezaco spotek, umozliwiajacy state pogtoski na temat | najmniej 2-3 lata i wy-
sledzic) wprowadzanie na rynek nowych, | kondycji finanso- | kaza¢ zysk operacyjny
rentownych produktow; firmy wej danej spotki przynajmniej za 1 rok.
z przejsciowymi trudnosciami
jako okazje inwestycyjne
kilka spotek jak najwyzszy stosunek zysku spotki dominujace w branzy, stata minimaliza- -
operacyjnego do kapitatu akcyj- | o duzej przewadze konkuren- cja kosztow
nego; odejscie od grahamow- | cyjnej i mozliwosci dyktowania
Warren skiej Scistej analizy ilosciowej cen w dtugim okresie; prosta
- wiekszy nacisk na subiektywna | dziatalnos¢ (,spotki, ktére moze
Buffett ocene spotki poprowadzi¢ kazdy gtupiec”)
10-30 spotek umiarkowany wskaznik duze spéiki, liderzy w swoich dobra, stabilna 10 lat zyskow, 20 lat
C/Z ($rednia z ostatnich 3 lat branzach kondycja finanso- | dywidendy; zysk na
<15,z 7 lat <25, z 1 roku<20), wa spotki akcje wzrdst o co
Benjamin wskaznik zadtuzenia mniejszy najmniej jedna trzecia
niz 50%; zadtuzenie dtugotermi- w ciggu 10 lat; oszaco-
Graham nowe < aktywa obrotowe netto; wanie potencjatu do
wskaznik aktywoéw obrotowych generowania zyskow
>2 (powyzsze kryteria mogg by¢ na podstawie danych
zlagodzone, jesli niektére z nich historycznych
sa wyjatkowo dobre i moga
rekompensowac te stabsze)

kadra zarzadzajaca

moment sprzedazy

spotki na GPW

jest oszczedna; ma
dobry kontakt z pra-
cownikami; posiada
akcje spotki

tylko wtedy, gdy analiza
fundamentalna wskazuje
na pogorszenie sytuacji
spotki

WAWEL

+/- przecietny wskaznik C/Z

+ znana marka, spoétka sredniej wielkosci, nieskomplikowana branza o niskim potencjale wzrostu,
spotka zapomniana przez inwestoréw (niewielkie obroty)

+ pomimo dynamicznego wzrostu zapaséw spotka cechuje sie solidnymi przeptywami pienieznymi
i zdrowym bilansem

+ wzrost przychodéw i EPS, obecnos¢ dywidendy

+ zarzad posiada akcje spotki, spada stosunek kosztéw zarzadu do przychodéw

APATOR

+/- przecietny wskaznik C/Z

+/- $redniej wielkosci spotka dziatajaca w branzy aparatury pomiarowej i tacznikowej dla réznych
nosnikdw energii, niewielkie wolumeny na gietdzie

- stabe przeptywy pieniezne i gwattowny wzrost zapaséw, zdrowy bilans

+ rosnace przychody i EPS, obecnos¢ dywidendy

+ zarzad posiada akcje spotki, spada wskaznik koszty zarzadu/przychody

gdy pogorszy sie sytuacja
spotki wynikajaca z analizy
fundamentalnej; gdy akcje
0siggna poprawng wartosc¢
rynkowa

PULAWY:

+ niski wskaznik P/E

+ spotka zapomniana przez rynek, niewielkie obroty, bardzo dobre ostatnie wyniki sugeruja dobre
perspektywy na przysztos¢, nie nalezy do sektora high tech

+ rosnace przychody i zyski, wysokie marze

+/- silny wzrost zyskow, niewielkie dywidendy

KETY

+ niski wskaznik P/E

+ relatywnie niskie obroty na gietdzie, dobre wyniki finansowe, nie nalezy do sektora high tech
+/- rosnace przychody i zyski, ujemne przeptywy pieniezne nawet przed uwzglednieniem dywi-
dend wyptaconych akcjonariuszom

+ rosnace zyski, duze dywidendy

skuteczna, z przy-
gotowana strategia
dtugoterminowa,
dbajaca o dobre re-
lacje pomiedzy sobg
i pracownikami

gdy decyzja inwestycyjna
byta btedna, gdy zmieni
sie istota funkcjonowania
spotki, gdy pojawia sie lep-
sze mozliwosci inwestycyj-
ne;,reguta trzech lat” (jesli
spo6tka ma gorsze wyniki
od branzy przez 3 lata)

ASSECO POLAND

+ niski wskaznik C/Z

+ dominujaca pozycja w wielu segmentach rynku informatycznego w Polsce, innowacyjnos¢, ale
brak przejsciowych trudnosci

+ stabilna pozycja finansowa

+ firma przynosi zyski operacyjne i wyptaca dywidendy

kompetentna

i uczciwa; dziatajaca
z pasja; myslaca
dtugoterminowo,

z perspektywy
wiascicieli spotki

gdy wartos¢ wewnetrzna
ro$nie w niezadowalaja-
cym tempie; gdy pojawia
sie lepsze mozliwosci
inwestycyjne (rzadko)

PZU

+ wysoki wskaznik zysku operacyjnego do kapitatu akcyjnego

+/- dominujaca pozycja na polskim rynku ubezpieczen, powszechnie rozpoznawalna marka, skom-
plikowany model biznesowy

+ kontrola kosztéw akwizycji i administracyjnych

ZYWIEC

+ bardzo wysoki wskaznik zysku operacyjnego do kapitatu akcyjnego

+ lider rynku piwa w Polsce, popularne marki, nieskomplikowana dziatalno$¢ operacyjna

- mimo redukgji kosztéow w 2010 roku, w pierwszej potowie 2011 znaczny spadek marzy operacyjnej
+ prezes zarzadu jest wieloletnim pracownikiem dominujacego akcjonariusza, Heinekena

uczciwa i kompe-
tentna; powinna
by¢ odpowiednio
nadzorowana ze
wzgledu na mozliwe
konflikty interesow
(,menedzeryzm”)

gdy pogorszy sie sytuacja
fundamentalna spotki;
gdy cena rynkowa nie
odzwierciedla wartosci
wewnetrznej spotki

PKO BP

+/- umiarkowany wskaznik cena/zysk, wskaznik zadtuzenia duzy wyzszy od 50% ze wzgledu na
specyfike modelu biznesowego bankéw, pozostate wskazniki s bez znaczenia dla bankow

+ lider w sektorze bankowosci w Polsce

+ nieprzerwana historia zyskow od pierwszych publicznie dostepnych danych (2005), 190% wzrost
EPS od 2001 (uwzgledniajac 1:10 split akcji w 2004), rekordowe wyniki w | pot. 2011

ENEA

+ wskaznik C/Z <10, niewielkie zadtuzenie, spetnione zatozenia co do aktywdw obrotowych
+/- duza spotka, nie bedaca jednak liderem w swojej branzy

+ dobra, polepszajaca sie sytuacja finansowa

+ zyski i dywidendy kazdego roku od 2005, odkad spétka publikuje wyniki finansowe
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Dobry zarzad na wage ztota

+Kto chce rzqdzi¢ ludZmi, nie powinien ich gnac przed sobq, lecz sprawic, by podqzali za nim”

PIOTR MURJAS

Tradycyjnie stosowane s3 trzy metody
oceny wartosci przedsigbiorstwa: obliczanie
jego wartosci likwidacyjnej, obliczanie jego
warto$ci na podstawie dotychczasowej dzia-
talnosci orz ustalenie jego wartosci rynkowej.
Jednak samo budowanie wartosci przedsig-
biorstwa zalezy od wielu czynnikow; jednym
z nich jest odpowiednio funkcjonujacy zarzad
spotki oraz kadra menadzersko- kierownicza.
Przy wyborze potencjalnej spotki inwestor
powinien poszukiwac tej, ktorej prowadzenie
pozostawione jest w rekach $wietnych mene-
dzerow. Wielu doskonatych inwestorow giet-
dowych kieruje si¢ rowniez tym czynnikiem
przy wyborze firm do swojego portfela. Dzigki
dobrej kadrze spotka prawidtowo funkcjonu-
je. Znaczenie zarzadow i kadry zarzadzaja-
cej bylo i jest czynnikiem, na ktory zwracali
uwage: Philip A. Fischer, Peter Lynch, War-
ren Buffett oraz wielu znakomitych inwe-
storow wartosciowych. Nic nie zagwaran-
tuje spokojniejszego snu lepiej niz wiedza,
ze istnieje kto§ uczciwy, zorientowany na
interesy wtasciciela 1 odpowiednio zmoty-
wowany, aby zarabia¢ pieniadze dla ,,mojej”
spotki. Wedtug pisarza i badacza rynku Jima
Collinsa, wszyscy dyrektorzy wykonawczy,
ktoérzy doprowadzaja firmy do wielkosci, sa
przywodcami ,,Piatego Poziomu”. Sa to oso-
by, ktore odrzucaja od siebie potrzeby swoje-
go ego, kierujac swoja energie na budowanie
doskonale prosperujacego przedsigbiorstwa.
Najwazniejsze cechy tego typu przywodey
mozna sprowadzi¢ do nastgpujacych punktow:

*  zorientowanie na interesy wlascicieli

(akcjonariuszy),

*  silna motywacja.

Zorientowanie kierownictwa na interesy
akcjonariuszy

~Moje przestanie dla [dyrektorow wyko-
nawczych] jest proste — prowadzcie swojq
firme, tak jakby byta ona jedynym majqtkiem,
Jjaki bedzie posiada¢ wasza rodzina przez na-
stepne sto lat”.

Warren Buffett

Charles Louis de Secondat Montesquieu

Dobre  kierownictwo przede wszyst-
kim traktuje swoich pracownikéw uczciwie
iz szacunkiem.

wPrawdziwg miarg czlowieka jest to, jak
traktuje kogos, kto nie moze sie mu w Zaden
sposob odwdzieczyc”.

Ann Landers

Kiedy pracownicy sa dobrze optacani, do-
strzegaja swoj interes w tworzeniu przysztosci
firmy, w ktorej pracuja. Sa to moze wyideali-
zowane stowa, ale istnieja firmy, ktore zdaja
sobie sprawe, ze dobrze optacana, szanowana
kadra pracownicza bedzie lojalna w stosunku
do przedsigbiorstwa i bedzie chciata wnies¢
swoj wklad w budowanie jego wartosci— zy-
skow, pozycji na rynku. Firma wynagradza
akcjonariuszy najczesciej poprzez wykup akeji
z rynku badz podnoszenie dywidendy. Polityka
dywidendy jest wyznacznikiem kompetencji
menedzerskich kadry kierowniczej. Zte kierow-
nictwo bedzie gromadzi¢ $rodki, nie zwracajac
uwagi na rzeczywiste, biezace, czy przyszte po-
trzeby firmy. Gromadzenie §rodkéw na pewno
zabezpiecza posady najwyzszego kierownic-
twa, jednak nie jest to dobry ruch w kontekscie
zagospodarowania pienigdzy akcjonariuszy.
Dzigki znacznie wigkszemu zwrotowi z inwe-
stycji, akcjonariusze mogliby zainwestowaé
pienigdze w akcje innych firm i na tym zaro-
bi¢. Ztym krokiem jest rowniez inwestowa-
nie $rodkow w nierentowne przedsigwzigcia.
W przypadku wielu firm najlepszym rozwia-
zaniem jest zatrzymanie wszystkich zyskow
(niewyplacanie dywidendy w danym okresie)
i przeznaczenie ich na finansowanie warto-
sciowego projektu. Dobra kadra zarzadzaja-
ca do taka, ktora przede wszystkim rozumie
swoja firmg, pracownikdéw; wyznacza sobie
okreslone cele, ktore chce osiagnac dla zwigk-
szenia swoich zyskéw i dominacji na rynku.
Doskonaty dyrektor zarzadzajacy musi réw-
niez umie¢ postgpowaé ze zlymi nowinami
— z przekazywaniem wszystkich informacji
whascicielom. Jest to szczegdlnie ciezkie, kie-
dy kondycja przedsigbiorstwa jest gorsza.
Kadra wysokiego szczebla boi si¢ 0 swoje stot-
ki. Jednak uczciwe przedstawienie, jak stoja
sprawy w firmie, jest wlasciwym krokiem do

wyksztalcenia pelnego zaufania pomigdzy dy-
rektorem a akcjonariuszami. Jak mawia Buffett:
»Na swojq dobrq opinie musimy pracowaé

20 lat. Wystarczy piec¢ minut, by jq utracié.”

Inteligentna i uczciwa kadra kierow-
nicza nie bedzie probowata zataja¢ ztych
wiesci. Najlepiej wida¢ to, kiedy czyta-
my listy Warrena Buffeta do akcjonariuszy,
w ktorych przyznaje si¢ on do swych bledow
i mowi o planach na najblizszy rok.

Dzigki tego typu posuni¢gciom dyrektorzy,
kadra kierownicza oraz sam zarzad, majg dobra
opinig, ktora jest wazna dla potencjalnego inwe-
stora i akcjonariuszy. Zbudowanie pelnego za-
ufania w biznesie jest kluczowe dla podnosze-
nia warto$ci firmy oraz samych pracownikow.

Akcjonariusze 1 inwestorzy powinni mie¢
pewnos¢, ze powierzaja swoje pienigdze lu-
dziom uczciwym, ktorzy beda pracowaé z pet-
nym zaangazowaniem w celu zbudowania do-
skonale prosperujacego przedsigbiorstwa.

Motywacja

Druga cecha doskonatego dyrektora wy-
konawczego jest jego motywacja, niespozyta
energia oraz $miafe cele. Taki czlowiek przy-
chodzi do pracy z ogromnym entuzjazmem.
Nawet jezeli nie ma danego dnia ochoty do
pracy, to znajduje sposob, aby odzyskac sity
i by¢ gotowym do niej. Kazdy nowy dzien ma
przybliza¢ go do osiagniecia $mialych celow,
ktore sa wizytowka firmy. Ukazuja najwaz-
niejsze zadania przedsigbiorstwa, na ktorych
nalezy skupi¢ swoja uwage w najblizszych
okresie. Kiedy dyrektor jest odpowiednio zmo-
tywowany, wplywa to na zaangazowanie reszty
pracownikéw - uswiadamia im, ze, poczynajac
od pracownikow szeregowych, po najwyzsze
szczeble kierownictwa, kazdy jest odpowie-
dzialny za tworzenie ,,nowego” przedsigbior-
stwa i jest waznym ogniwem w firmie. Wptywa
to na podwyzszone morale pracownikow i jest
szczegolnie wazne na najnizszych szczeblach,
ktorych pracownicy wykonuja czesto bardzo
monotonne i relatywnie stabo ptlatne zajgcia.
Doskonaty CEO musi mie¢ cechy przywodcy.

Jakosc kadry kierowniczej

Kazdy inwestor poszukuje spotek, ktorymi
zarzadzaja dokonali menedzerowie. Wedhug
Philipa A. Fischera, jednego z najwazniejszych
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inwestorow XX wieku, o jakosci kadry kierow-
niczej decyduja nastgpujace cztery podstawo-
we cechy:

*  kompetencje biznesowe,

*  planowanie dlugoterminowe,

*  prawosc,

*  doskonate relacje z pracownikami i na

szczeblach kierowniczych.

Najtrudniejsza umiejg¢tnoscia dla mene-
dzera jest radzenie sobie z wieloma aspektami
codziennej dzialalnosci w firmie. Doskonata
kadra kierownicza nie boi si¢ wyzwan, pod-
jecia ryzyka oraz, co jest od czasu do czasu
nieuniknione, porazki. Firma, ktorej kierow-
nicy chodza wylacznie utartymi $ciezkami,
predzej czy pozniej bedzie musiata broni¢ si¢
przed atakiem ze strony dynamicznego prze-
ciwnika. Nalezy kontrolowa¢ biezace zadania
oraz planowa¢ dziatania na przyszto$¢. Jest to
jedna z cech, ktérych brakuje polskim mene-
dzerom - potaczenia zdolnosci radzenia sobie
z organizacja na biezaco i my$lenia na przod,
planowania dtugookresowego.

Wszystkie powyzej omoéwione cechy do-
brej kadry kierowniczej i menedzerskiej mo-
zemy odnalez¢ wsrod 30 najlepszych CEO
wedhug pisma Barron’s':

Imie i nazwisko Firma
Jeff Bezos Amazon.com
(arlos Brito Anheuser — Busch InBev
Warren Buffett Berkshire Hathaway
Jamie Dimon JPMorgan Chase
Warren East ARM Holdings
Larry Ellison Oracle
Larry Fink BlackRock
Reed Hastings Netflix
Steve Jobs Apple
Marius Kloppers BHP Billiton
Patrick Kron Alstom
Peter Loscher Siemens
Ma Huateng Tencent
Fujio Mitarai (Canon
Alan Mulally Ford
Gordon Nixon Royal Bank of Canada
David Novak Yum! Brands
Michael 0'Leary Ryanair Holdings
Samuel Palmisano IBM
Bruce Rockowitz Li & Fung
Peter Sands Standard Chartered
Jim Sinegal Costco Wholesale
James Skinner McDonald's
Fred Smith FedEx
Tim Solso Cumminis
RexTillerson ExxonMobil
Joseph Tucci EMC
Miles White Abbott Labs
Steve Wynn Wynn Resorts
Dieter Zetsche Daimler

Najwazniejszym zadaniem kierownictwa

1. http://online.barrons.com/article/SB50001
424052970204582404576214641280640346.
html(15.08.2011r,)

jest podziat kapitatu firmy. Jest to dlatego
najistotniejsze, gdyz sposob dzielenia kapita-
hu w przysztosci wyznacza warto$¢ przedsie-
biorstwa. Wigkszos¢ CEO z powyzszej listy
prowadzi firmy produkcyjne, ktore kazdego
dnia musza walczy¢ o utrzymanie si¢ na ryn-
ku. Z roku na rok wprowadzaja nowe produk-
ty na rynek badz ulepszaja stare. Wigkszos¢
z nich réwniez ma juz wyrobiona renome,
marke, wartos¢. CEO ma dwie mozliwosci
podziatu kapitatu: moze albo reinwestowac
w przedsigbiorstwo, albo zwrdci¢ go akcjona-
riuszom. Przy podziale kapitatu nalezy skupic¢
si¢ na ekonomicznymi cyklu zycia przedsig-
biorstwa. Nalezy odpowiednio sklasyfikowaé,
w jakiej fazie zycia jest obecnie firma - czy jest
to:

* Faza rozwojowa — przedsigbiorstwo wy-
daje kapital na opracowanie produktow
1 utworzenie rynkow,

» Faza szybkiego wzrostu — przedsigbior-
stwo osigga zyski, ale jego wzrost jest tak
szybki, ze nie jest w stanie zapewni¢ so-
bie dostatecznych $rodkow; czgsto oprocz
reinwestowania wszystkich zyskow musi
zaciagna¢ dlugi lub sprzedawac akcje,

» Faza dojrzatosci — tempo wzrostu firmy
stabnie, zaczyna ona wytwarza¢ wigcej
pieniedzy niz jej potrzeba na pokrycie
kosztow rozwojowych i operacyjnych,

»  Faza schylku — obroty i zyski maleja, na-
dal jednak jest wytwarzana nadwyzka pie-
nigdzy.

Szczegolnie w trzeciej fazie zarzadzajacy
stoi przed ci¢zkim wyborem, co zrobi¢ z ka-
pitatem. Jak pokazuje historia, dobre przedsie-
biorstwa czgsto zle inwestowaly swoje nad-
wyzki kapitatlowe, po jakim$ nie byly wstanie
nadazy¢ za zmieniajacym si¢ rynkiem i trenda-
mi— widac to np. po ostatnim spadku udziatow
rynkowych Nokii, ktora powoli ustgpuje miej-
sca Samsungowi czy Apple. Istotnym czyn-
nikiem odpowiedzialnym za budowanie war-
tosci kazdego przedsigbiorstwa jest czynnik
ludzki. Jest on kluczem dla dziatania kazdej
firmy. Pamietajmy na przyszto$¢, ze im lepsza
kadra oraz zesp6t rozumiejacych si¢ i dogadu-
jacych si¢ ludzi, tym lepsza perspektywa dla
firmy i przysztych zarobkéw dla inwestora.

Dobry zespol wida¢ chociazby na przy-
ktadzie tych, ktérzy pracuja, pracowali, badz
mieli kontakt z Warrenem Buffetem, zaliczaja
si¢ do nich: Charles Munger, Bill Ruane, Lou
Simpson, Carl Reichardt. Mysle, ze warto
przyjrzeé si¢ rowniez tym ludziom. Ich sylwet-
ki oraz styl zarzadzania pomoga zrozumiec,
jak budowa¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Budowanie wartosci przedsiebiorstwa
przez samego prezesa

Jak wazng rol¢ dla budowania warto$ci
przedsigbiorstwa ma prezes, mozna przekonaé¢
si¢ np. po ostatnim doniesieniu rezygnacji ze
stanowiska prezesa Apple — Stevena Jobsa.

Akcje Apple w obrocie pozagieldowym spa-
dly o ponad 5%. Trzeba pamigtac, ze wartosé
samego Jobsa wedtug magazynu Barron’s wy-
nosita w zesztym roku na 25 mld dol. Byt on
tym samym najcenniejszym prezesem na swie-
cie. Od kiedy Jobs przejat stery w firmie we
wrzesniu 1997 roku, zaczeta si¢ nowa era dla
Apple’a. Od tego momentu do chwili obecnej
akcje spotki wzrosty o 6 681,8%. Kwartalne
wplywy ze sprzedazy wzrosty od 1,73 mi-
liarda do 28,6 miliarda dolaréw. Po 14 latach
kwartalny dochdd firmy byt rzedu 7,8 miliarda
dolaréw na koniec czerwca 2011. Podobnie
byto, gdy w 2004 roku Stawomir Lachowski,
najwickszy wizjoner polskiej bankowosci,
odchodzit z fotela prezesa BRE. Akcje banku
spadly wtedy o 9%. Nalezy pamietac, ze wigk-
szo$¢ najcenniejszych prezesow korporacji na
$wiecie to wizjonerzy (chociazby dwoch wy-
mienionych wezesniej, Bill Gates, czy prezes
Oracle, IBM). Im bardziej wplywowa i staw-
na jest posta¢ prezesa, tym wigkszy jest jego
wplyw na samo kreowanie wizerunku przed-
siebiorstwa, a co za tym idzie - jego wartoSci.
Dobra firme buduje doskonale zgrana, zmoty-
wowana kadra pracownikow — od najnizszego
szczebla po najwyzsze kierownictwo, ktore
jest wizytowka firmy. Kazda zta wiadomos¢
pochodzaca z czgsci tego zespotu ma wplyw
na jego wartos¢. W dzisiejszych czasach do-
skonaty prezes musi by¢ nie tylko dobrym
technicznie specjalista, ale rowniez krolem
marketingu — kreowanie marka i wizerun-
kiem przedsigbiorstwa jest najcenniejsza kartg
wspolczesnego biznesu.

Do najlepszych polskich menedzerow
$wiata finansow wedlug ,,Gazety Finanso-
wej” mozna zaliczy¢ chociazby takie oso-
by, jak* Maciej Bardan, Jacek Bartkiewicz,
Jan Krzysztof Bielecki, Mariusz Klimczak,
Jozef Wancer, itd. Tych nazwisk nie trze-
ba nikomu przedstawia¢. Sa to ,architek-
ci” polskich finansow. Najlepiej oceniane
spotki wedlug rankingu ,,Pulsu Biznesu”
to>> BANK ZACHODNI WBK S.A., ING
BANK SLASKI S.A.,TVN S.A., DOM MA-
KLERSKI IDMSA, LPP S.A., BRE BANK
S.A., AGORA S.A.,GETIN HOLDING S.A.
Z wymienionych wyzej spolek najlepszych
przyktadem tej, ktéra wprowadzita nowa ja-
kos$¢ do zycia codziennego, jest chociazby
TVN, zatozony przez ikong polskiego rynku
medialnego — Jana Wejcherta. Tacy ludzie
jak on to wizjonerzy i jednoczesnie doskonali
przedsigbiorcy, ktorych dziela sa czgscia zycia
codziennego w Polsce. Nalezy szukaé podob-
nych przyktadow w firmach, w ktore chcemy
inwestowa¢, gdyz im wigksze zamitlowanie
kadry pracowniczej do pracy w firmie, tym
lepsze perspektywy rozwoju na przysztosc. B

2. http://gf24.pl/index.php/dodatki/dodatki-
specjalne/finansista-roku/1921-25-najlepszych-
menederow-wiata-polskich-finansow-2008.html
(25.09.2011)

3. http://manageria.gazeta.pl/
manageria/l,85811,4916956.html(25.09.2011)
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»Simplicity is beautifu

Produkty strukturyzowane, chociaz ciagle sa stosunkowo nowa grupa instrumentéw finansowych,
zdobyly juz uznanie na rynkach niemieckich, austriackich i francuskich. Podobno proste rozwigzania
s najlepsze, dlatego tez warto przyjrzec sie blizej nalezacym do struktur warrantom Delta-1, czyli tak
zwanym certyfikatom partycypacyjnym. Tym bardziej, ze ich oferta na polskim rynku jest coraz bogatsza.

IWONA BOCHNIAK

Co kryje si¢ za pojeciem liniowe certyfika-
ty strukturyzowane? Sa to produkty emitowane
najczesciej przez banki, np. PNB Paribas, Raif-
feisen czy UniCredit, ktore pozwalaja na inwe-
stycje w wybrane klasy produktow: zaczynajac
od walut, poprzez pojedyncze akcje, indeksy
i koszyki akeji, na surowcach konczac. Chociaz
sa czesto mylnie taczone z certyfikatami fundu-
szy inwestycyjnych i przyrownywane do nich,
majg z nimi niewiele wspolnego.

Proste, bo liniowe

Mechanizm kupna i sprzedazy liniowych
certyfikatow strukturyzowanych jest identycz-
ny jak w przypadku akcji. Posiadacz certyfi-
katu partycypuje w zmianie ceny wybranego
instrumentu bazowego w stosunku 1:1, jednak-
ze w wymiarze okreslonym przez tzw. wskaz-
nik subskrypcji (mnoznik). Przyktadowo, jesli
wskaznik ten dla certyfikatu na BELEX wynosi
1:100, 100 certyfikatow odpowiada wartosci
indeksu w danym dniu. W przeciwienstwie do
certyfikatow bonusowych, dyskontowych, czy
ekspresowych, konstrukcja liniowych warran-
tow jest dosy¢ prosta, gdyz nie wystepuja w niej
dodatkowe opcje typu bariera czy cap. Rowniez
struktura kosztow jest przejrzysta. Zwykle in-
westor ponosi jedynie koszt rowny spreadowi.
Przy bardziej skomplikowanych instrumentach
bazowych naliczana jest dodatkowo opfata za
zarzadzanie, ktora wyrazona jest jako procent
wartosci certyfikatu.

Morze ptynnosci

Certyfikaty inwestycyjne sa odpowiednie
zarowno dla inwestoréw indywidualnych, jak
i korporacyjnych. Jednak to przede wszystkim
posrod tych pierwszych ciesza si¢ one coraz
wicksza popularno$cia, poniewaz umozliwiaja
inwestycje w instrumenty bazowe, ktore do tej
pory byly dostepne tylko przy zaangazowaniu
znaczacego kapitatu. Te dostepne na warszaw-
skim parkiecie notowane sa na poziomie od
kilku do kilkuset ztotych, wigc przy odrobi-
nie checi nawet studencki budzet jest w stanie
znie$¢ koszt stawiania pierwszych krokow na
rynku kapitalowym. Zaleta certyfikatow jest
rowniez stopien elastycznosci, jaki oferujg te
produkty. Inwestor, w zaleznosci od indywidu-
alnej oceny sytuacji rynkowej, moze z tatwoscia
wprowadzi¢ w zycie praktycznie kazda strate-
gi¢ inwestycyjna. W palecie dostgpnych certy-
fikatow znajduja si¢ bowiem zarowno warranty
typu short zapewniajace zyski przy spadajacych
kursach, jak i te powiazane z rozmaitymi fun-

duszami hedgingowymi czy private equity. Tak
wiec nawet najbardziej egzotyczne inwestycje,
np. w rumunska energetyke czy tez w koszyk
,»sin stocks” sa dostgpne dla przecigtnego in-
westora indywidualnego. Ponadto certyfikaty
sg instrumentami o nieograniczonej ptynnosci,
poniewaz ich emitenci pelnig rownoczesnie role
animatoréw rynku. Godziny handlu sg znacznie
dluzsze niz tradycyjny obrot gieldowy i trwaja
zwykle od 9.00 do 20.00, a w przypadku niekto-
rych bankow nawet do 22.00.

Gdzie czai sie ryzyko

Inwestycja w certyfikaty niesie ze soba
pewne ryzyka, z ktorymi koniecznie nalezy si¢
zapozna¢ przed zajgciem pozycji. Po pierwsze,
w odrdznieniu od jednostek funduszy inwesty-
cyjnych, certyfikaty sa papierami dtuznymi emi-
tenta, s3 wigc obarczone ryzykiem kredytowym.
I cho¢ szacunkowe ryzyko plajty ktoregokol-
wiek z glownych graczy jest stosunkowo niskie,
nie da si¢ go catkowicie wykluczy¢. Nie nalezy
tez zapominac, ze partycypacja 1:1 dotyczy nie
tylko potencjalnych zyskow lecz, w przypadku
tracacego na wartosci instrumentu bazowego,
rowniez potencjalnych strat. Przy inwestycji
w indeksy lub akcje notowane w walucie ob-
cej, warto$¢ certyfikatu zalezy dodatkowo od
kursu walutowego. Ryzyka jego wahan mozna
unikna¢, inwestujac wylacznie w instrumenty
typu QUANTO, z wbudowanym mechanizmem
hedgu walutowego. Jednak zabezpieczenie tego
typu jest oczywiscie zwigzane z wyzszymi opla-
tami pobieranymi przez emitenta.

Trudna sztuka wyboru

Polski rynek certyfikatow strukturyzowa-
nych przezywa w tym roku istny renesans.
I chociaz konkurencja z rynkiem niemieckim
raczej nie wchodzi w gre, poniewaz w kraju
naszych zachodnich sasiadow tradycja inwe-
stowania w tego typu instrumenty jest znacznie
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Produkty strukturyzowane na GPW (2010)

- Certyfikaty strukturyzowane
- Obligacje strukturyzowane

dhuzsza i tym samym mocniej zakorzeniona, po-
woli zmierzamy w dobrym kierunku. Pierwszy
raz o wzgledy polskich inwestorow walczyty
w 2007 roku UniCredit oraz Raiffeisen Centro-
bank. Wtedy to na warszawskiej gieldzie zade-
biutowato 8 produktéw liniowych na wiodace
indeksy krajow Europy Srodkowej i Wschod-
niej, m.in. na WIG20, ukrainski PFTS, rumun-
ski ROTX, serbski Belex, a nastepnie kolejnych
11 skoncentrowanych na surowcach, m.in. ropie
naftowej, metalach szlachetnych, cukrze, kakao.

Obecnie grupa emitentéw produktow struk-
turyzowanych notowanych na rynku réwnole-
gtym Gtéwnego Rynku GPW powigkszyta sie
do pigciu. Nalezg do niej: BNP Paribas, Deut-
sche Bank, ERSTE Bank, Raiffeisen Centro-
bank oraz UniCredit. Szeroka paleta warrantow
umozliwia inwestorom wybor sposrod certyfi-
katow wszelkich typoéw i na przerézne walory.
Jesli chodzi o certyfikaty opcyjne oraz bonu-
sowe i dyskontowe, prym wiedzie Raiffeisen
Centrobank, ktory w lipcu tego roku powiegk-
szyt swoja dotychczasowa oferte o 117 dodat-
kowych warrantow. Jednak konkurencja nie $pi.
W tym miesigcu na warszawski parkiet maja
trafi¢ kolejne 33 produkty, tym razem emito-
wane przez UniCredit. Wtoski gigant stanie si¢
tym samym najwigkszym oferentem liniowych
certyfikatow strukturyzowanych w Warszawie.

Rozwdj rynku produktow strukturyzowanych na GPW w Warszawie
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Na pytania dotyczace nowej emisji, strategii UniCredit oraz przygotowan Polski i Ukrainy do
EURO 2012 odpowiada szef dziatu Tradingu Sekurytyzowanego Bankowosci Inwestycyjnej
i Korporacyjnej UniCredit — Erik Haubold.

Iwona Bochniak: Witam. Zacznijmy od
bardzo konkretnego pytania: kiedy mozemy
spodziewac sig¢ zapowiadanej emisji no-
wych certyfikatow liniowych na warszaw-
skim parkiecie?

Erik Haubold: Dzien dobry. Certyfika-
ty s juz dostepne dla inwestorow w obro-
cie pozagietdowym. Dlugo pracowaliSmy
nad prawnymi aspektami tej emisji i cieszy-
my si¢, ze w koncu udato nam si¢ dopiaé
wszystko na ostatni guzik. Debiut certyfika-
tow na GPW jest kwestia dni. Oczekujemy,
ze proces wprowadzenia na gielde uda nam
si¢ w petni sfinalizowaé jeszcze we wrze-
$niu.

IB: Raiffeisen Centrobank przeprowa-
dzit emisje swoich produktow juz w potowie
lipca, jednak mimo duzych oczekiwan z nig
zwigzanych, zainteresowanie jest jedynie
umiarkowane. Czy wedtug Pana jest to
zwigzane z obecng niestabilng sytuacjg na
rynkach, czy moze polscy inwestorzy wcigz
majq mate zaufanie do nowinek i pozostajq
wierni sprawdzonym produktom inwesty-
cyjnym, np. kontraktom Futures? Czy Uni-
Credit nie obawia si¢ chlodnego przyjecia
w Warszawie?

EH: Poruszyta Pani wazny aspekt, nad
ktorym intensywnie zastanawialiSmy si¢
przez rozpoczeciem przygotowan do emi-
sji. Doszlismy jednak do wniosku, ze pol-
ski rynek odznacza si¢ ponadprzecigtnym
potencjatem, w ktorego dalszym rozwoju
chcieliby$my mie¢ udziat poprzez posze-
rzanie palety dostgpnych produktow. Pierw-
szym waznym krokiem w tym kierunku
byloby stworzenie produktow pochodnych
na wiodace indeksy globalne i wschodnio-
europejskie. Bank UniCredit widzi swoja
role w dostarczaniu produktow prostych,

transparentnych, plynnych i innowacyj-
nych. W takie tez wyposazymy polskich
inwestorow, oferujac im nasze struktury.
Swoja pozycje na polskim rynku chcemy
umocni¢ nie tyle w krotkiej, lecz w diugiej
perspektywie.

Strukturyzowane certyfikaty liniowe sa
godne polecenia dla inwestoréw o najroz-
niejszych przewidywaniach i pogladach na
sytuacje rynkowa. Dlatego tez uwazamy, ze
zainteresowanie nimi nie spadnie. Ponadto
oferta warszawskiej gieldy w segmencie
tych instrumentéw jest dosy¢é skromna.
Skutkuje to tym, ze inwestorzy maja niewie-
le alternatyw. Przy probie poréwnania cer-
tyfikatow strukturyzowanych z kontraktami
terminowymi futures mozna z fatwoscia za-
uwazy¢, ze szczegolna popularnoscia wsrod
polskich uczestnikow rynku cieszy si¢ WIG
Futures. Jest to oczywista konsekwencja
jego dobrej ptynnosci i tatwosci obrotu.
Doktadnie w te cechy chcemy wyposazy¢
nasze produkty. Zaleta certyfikatow jest
nieograniczone uniwersum inwestycyjne.
Obejmuja one liczne rynki, na ktérych nie
ma wcale kontraktoéw terminowych, a jesli
istnieja, to cechuja si¢ nikla plynnoscia.
Dodatkowo, w odroznieniu od kontraktow
terminowych, ewentualne straty z tytutu
posiadania certyfikatow strukturyzowanych
sg ograniczone, poniewaz inwestor nie ma
obowiazku sktadania dodatkowego zabez-
pieczenia. W koncu z pomoca certyfikatow
mozna bardzo szybko reagowaé na rozwoj
sytuacji rynkowej i podaza¢ za trendami.
Przyktadowo, nabywajac konkretny certyfi-
kat, z tatwo$cia mozna zaja¢ pozycje w sek-
torze energii odnawialnej czy tez partycy-
powaé w rozwoju tylko tych spotek, ktore
regularnie wyplacaja dywidende.

IB: Fakt, przeglgdatam liste Panstwa
nowych certyfikatow i jestem pod wraze-
niem, jak bardzo poszerza sie oferta polskiej
gieldy i tym samym wybor polskich inwesto-
row. Jedyne czego mozna by sobie jeszcze
zyczy¢, to kilka produktow dla inwestorow
grajgcych na spadki. Czy nie planujecie
Panstwo uzupelnienia oferty o tego typu
certyfikaty?

EH: Dzigkuje¢ za cieple stowa pod na-
szym adresem. Na poczatku chcieliSmy
skoncentrowa¢ si¢ na emisji globalnych
produktow, ktore maja postuzy¢ jako punkt
wyj$cia do dalszej ekspansji. Bedac jednym
z najwigkszych emitentow certyfikatow li-
niowych zaré6wno na rynku niemieckim, jak
i migdzynarodowym, jest dla nas niezmier-
nie wazne, by przede wszystkim poszerzaé
naszg ekspozycje na rynki Europy Srodko-
wej i Wschodniej. W tym regionie pozycja
UniCredit jest wyjatkowo silna.

Jesli chodzi o produkty Short, jest to
jeden z punktdw, ktorym intensywnie si¢
zajmujemy. Obecnie prowadzimy rozmowy
zarobwno z gielda warszawska, jak i wie-
denska, majace na celu osiagnigcie porozu-
mienia W sprawie emisji nowych struktur
tego typu na obydwu parkietach. Na innych
gieldach jest juz spora paleta takich certyfi-
katow. W najblizszym czasie nadrobimy za-
legtosci w Warszawie. Jesli chodzi o nowe
produkty, niezmiernie wazne jest sprosta-
nie wymogom natury prawnej oraz, przede
wszystkim w ostatnim okresie, wzigcie
pod uwage restrykcji dotyczacych krotkiej
sprzedazy na poszczegolnych rynkach.

IB: Przedwczoraj (6.09. — przyp. red.)
w Gdansku niemiecka i polska reprezenta-
¢ja rozegraty towarzyski mecz, majgcy by¢
probg przed zblizajgcymi sig wielkimi kro-
kami Mistrzostwami Europy 2012. Wybiera
sie Pan na nie? (Erik Haubold jest zago-
rzatym fanem Bayernu Monachium i pitki
noznej w ogole — przyp. autorki). Serdecz-
nie zapraszam do Polski w imieniu swoim
i polskich kibicow.

EH: W napigciu $ledzilem przebieg
spotkania Polska — Niemcy. Po pierw-
sze, gratuluje pigknego nowego stadionu.
W przesztosci miatem juz okazje odwiedzié
Gdansk 1 mysle, ze Ergo-Arena stanie si¢
kolejnym waznym punktem turystycznym
miasta. Poza tym jestem tez pod wrazeniem
gry polskiej reprezentacji, ktora nie tylko
wykazata si¢ wielkim zaangazowaniem, ale
tez pokazata pazur. Koncowy remis uwa-
zam za wynik sprawiedliwy, cho¢ osiagnie-
ty z pomocg szczescia. Zaproszenie na Euro
2012 przyjmuje z wielka checig. I rowno-
czesnie zycze zardwno sobie, jak i polskim
czytelnikom, by nasze reprezentacje spotka-
ly si¢ w finale.

IB: Oby to zZyczenie si¢ spetnito. Bardzo
dzigkuje za rozmowg. B
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Jak nie akcjami, to walutami
Kontrakty walutowe na GPW

Pan Jan powoli tracit cierpliwos¢. Od kilku miesiecy rynek tkwit w meczacym trendzie bocznym, bez
zadnej nadziei na zmiane. ,Jak tak dalej pojdzie, bede musiat péjsc do jakies normalnej roboty” —
wzdrygnat si¢. W tym samym czasie jednym uchem stuchat ekspertéw, komentujacych zawirowania
na rynku walutowym. ,Ci na walutach to maja dobrze” — pomyslat. | nagle w jego umysle zapalita

sie lampka. ..
MARCIN ROZOWSKI

Liczba instrumentéw finansowych ofero-
wanych na warszawskiej GPW jest bardzo
szeroka. Problem w tym, ze niewiele z nich
jest w stanie przebi¢ si¢ do $wiadomosci in-
westorow na dluzej. Ciekawe rynki, zamiast
si¢ rozwija¢, wegetuja. Jednym z nich jest
rynek kontraktow walutowych. To o nich jest
ten artykut.

Dobra waluta to zrozumiata waluta

Pan Jan spoglgdatl na notowania kon-
traktow walutowych bez sladu zrozumienia
na twarzy. ,,O co tu chodzi, co to za dziwne
liczby?” pomyslal. Ale przyzwyczajony do
dziatania nie odpuscit, tylko rozpoczqt poszu-
kiwania odpowiedzi...

Podstawowa prawda na rynku kapitato-
wym glosi, iz nie nalezy handlowaé instru-
mentem, ktérego si¢ dobrze nie zna. Zanim
otworzymy pozycj¢, musimy wiedzie¢, w jaki
sposOb nasz instrument zachowuje si¢ pod-
czas oglaszania danych makroekonomicz-
nych, jaka zmienno$cig si¢ cechuje oraz jak
wygladaja warunki i standardy obrotu. Bez tej
wiedzy stawiamy si¢ na gorszej pozycji, za-
nim w ogole spekulacj¢ rozpoczniemy. Poni-
zej umieszczono kompilacje najwazniejszych
informacji dotyczacych kontraktéw waluto-
wych na GPW, ktore pozwola na uniknigcie
niespodzianek w przysztosci.

Liczba par walutowych na GPW jest dosy¢
skromna i sprowadza si¢ do wyboru kontrak-
tu na kurs dolara amerykanskiego, euro lub
franka szwajcarskiego w relacji do ztotowki.
W poprzednich latach dostgpne byty takze
kontrakty na funt brytyjski, jednak zostaty
one bezterminowo zawieszone. Standardowo
kontrakty oznacza si¢ odpowiednio symbola-
mi FUSD, FEUR oraz FCHF, wraz z rokiem
i miesigcem wygasnigcia. Dla uproszczenia
skroty te bedg tez uzywane w artykule.

Jako instrumenty notowane na rynku re-
gulowanym, kontrakty walutowe na GPW
podlegaja standaryzacji. Otwierajac pozycje¢
w wybranym kontrakcie, inwestor nabywa lub
sprzedaje 10 000 jednostek waluty bazowej
po kursie transakcyjnym. Kwotowania podaje
si¢ jako rownowartos¢ 100 jednostek waluty
bazowej w zlotych. Przyktadowo, inwestor
kupujac FUSD po kursie 300.00 punktow, za
kazde 100 USD ptaci 300 zt. Zmiany kursu

podawane sg w punktach z doktadnoscia do
dwoch miejsc po przecinku. Z poczatku moze
si¢ to wydawac malo intuicyjne, szczegodlnie
dla 0s6b przyzwyczajonych do standardowych
kwotowan na rynku walutowym. Faktycznie
jednak cala matematyka sprowadza si¢ do
pomnozenia zmiany punktowej kursu przez
100, by otrzyma¢ wynik transakcji w przeli-
czeniu na ztote. Nawigzujac do poprzedniego
przyktadu, wzrost wartosci kontraktu do po-
ziomu 301 (o jeden punkt), pozwoli zarobi¢
posiadaczom dtugich pozycji 100zt. A gdyby
przetozy¢ to na jezyk forexu, jeden pips warty
jest ztotowke.

Standardowo dla wszystkich instrumentéw
pochodnych notowane sg cztery serie, wyni-
kajace z kwartalnego marcowego systemu
rozliczen. W przypadku kontraktow waluto-
wych sprawa ksztattuje si¢ odmiennie. Oprocz
czterech zwyktych serii, Gielda wprowadzita
do obrotu takze serie na kolejne najblizsze
dwa miesigce. Jednak te dwa dodatkowe in-
strumenty jakby nie zostaly przez inwestorow
zauwazone i1 obroty skupiaja si¢ na czterech
gtownych kontraktach. Nowinka tylez cieka-
wa, co nie do konca udana.

Tak jak w przypadku innych derywa-
tow, inwestor zajmujacy pozycje jest zobli-
gowany do wniesienia depozytu zabezpie-
czajacego, bedacego utamkiem nominalnej
warto$ci transakcji. Pozwala to inwestorom
wykorzystywa¢ mechanizm dzwigni finan-
sowej. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze
kontrakty terminowe na waluty naleza do naj-
silniej lewarowanych instrumentéw na rodzi-
mej GPW. Depozyt na par¢ EUR/PLN wynosi
zaledwie 2,2%, na par¢ USD/PLN 4,0%, na-
tomiast na par¢ CHF/PLN 8,0%. Dla porow-
nania, najpopularniejszy kontrakt na WIG20
wymaga wniesienia depozytu w wysokosci
7,9% wartosci instrumentu. Do typowych dla
forexu wartoéci 1% czy nawet 0,5% prozno
zatem szuka¢ odniesienia. Kazdy inwestor
sam musi odpowiedzie¢ sobie na pytanie, czy
oferowana dzwignia jest dla niego wystarcza-
jaca.

W celu ochrony inwestoro6w na warszaw-
skiej GPW obowigzuja widetki statyczne oraz
dynamiczne. Dla kontraktoéw walutowych wy-
nosza one odpowiednie 3% od kursu odnie-
sienia (w obie strony), natomiast dynamiczne
zostaty ustalone na 4 zt. Te drugie nalezy ro-
zumie¢ W ten sposob, ze jesli jedno zlecenie

spowodowatoby zmiang kursu o 4 punkty,
notowania sg zawieszane i rozpoczyna si¢
rownowazenie kursu. Implementacja tego
mechanizmu budzi watpliwosci, ktore zostaty
opisane na koncu artykutu.

Dla indywidualnego inwestora inne niu-
anse nie maja praktycznego znaczenia. Za-
interesowani poznaniem detali tatwo znajda
odpowiednie standardy obrotu dla kazdego
z kontraktow na dedykowanym serwisic www.
pochodne.gpw.pl.

Lizanie przez szybe?

,,Motyla noga, po co mi to?” — rzekt Pan
Jan. ,,Kolega, jak byt po pozyczke, to mowit,
Ze na tym forexie to mozna w kilka dni zaro-
bi¢ na ferrari i Ze tym razem na pewno mu si¢
uda” — przypomniat sobie. Po co mu zatem te
kontrakty, skoro jest forex? Przeciez kontrakty
majq sporo wad...

Podstawowym problemem, z jakim musi
si¢ mierzy¢ rynek kontraktow walutowych,
jest niska pltynnos¢ obrotu. O ile zawarcie
transakcji na dwa lub trzy kontrakty nie jest
problemem, to juz akumulacja wigkszej pozy-
¢ji moze wymaga¢ pewnej dozy cierpliwosci.
Jest to spowodowane nie tylko przecietng po-
pularnoscia tego rynku, ale tez faktem, ze in-
westorzy spekulujacy na kontraktach waluto-
wych rzadko sktadaja zlecenia opiewajace na
wigeej niz jedng sztukg. Dominujg transakcje
o0 najnizszym mozliwym wolumenie. Sytuacja
caly czas poprawia si¢, jednak tempo zmian
jest dosy¢ powolne.

Pochodng skromnej ilosci aktywnych in-
westorow jest wysoki spread pomiedzy ofer-
tami kupna i sprzedazy. Roznice siggajace 50
pipsOw sa raczej norma niz przykra anomalia.
Jednak spread nie jest zafiksowany na state
i w sytuacji wigkszej aktywnos$ci — nie myli¢
z nerwowoscia, ktorej skutek jest odwrotny —
obniza si¢ do akceptowalnego poziomu.

Nalezy doda¢, ze na rynku kontraktéw ak-
tywnie dziata animator (jest nim DM BOS),
ktory zobowigzany jest do kwotowania ofert
kupna i sprzedazy w sposob ciagly po 20
sztuk kazda, jednak spread przez niego ofero-
wany - 90 pipsow - nie nalezy do najbardziej
atrakcyjnych. Cigzko jednak zrzucaé ten fakt
na che¢ atwego zarobku. Waluty charakte-
ryzuja si¢ wysoka zmiennoscia, a animator
musi by¢ w stanie odpowiednio zabezpieczy¢
swoja pozycje. Wyzszy spread jest dla niego
buforem bezpieczenstwa.

Kontrakty walutowe jako instrumenty
wystandaryzowane odznaczajg si¢ nizsza ela-
stycznoscia od instrumentéw oferowanych
na platformach forexowych. Nie jest mozli-
we otwarcie pozycji w dowolnej wysokosci,
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Wykres 1: Otwarcia lukami, ale takze silna fala wzrostowa na rynku USD/PLN we wrzesniu 2011
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inwestor skazany jest na 10 000 jednostek
waluty bazowej. W zwiazku z tym bardziej
wysublimowane metody zarzadzania pozycja
i ryzykiem nie maja tu miejsca. Co prawda,
przy spekulacji prostota zawsze jest w cenie,
jednak dla czgsci 0os6b moze si¢ to okazad
réwnoznaczne z niemoznoscia implementacji
wlasnych zasad zarzadzania ryzykiem.

Rynek walutowy jest najlepszym po-
twierdzeniem porzekadla, ze pieniadz nie
$pi. Ogromne zlecenia przetaczaja si¢ przez
rynek w sposob niemal ciggly, utrzymujac in-
westorow przed ekranami do p6znych godzin
nocnych. Jak radzi sobie z tym faktem GPW,
dziatajagca w godzinach 8 — 17.35? Otoz...
nie radzi sobie. Jesli na danej parze waluto-
wej zajda znaczace zmiany juz po zamknigciu
parkietu (lub przed jego otwarciem), to na in-
westorow o 8.30 (wtedy tez ruszaja notowa-
nia ciggle instrumentéw pochodnych) dnia
nastgpnego czeka niespodzianka. A niespo-
dzianka ta ma jedno imi¢ — luka. Wystarczy
spojrze¢ okiem na wykres FUSD, aby zauwa-
zy¢, jaka dewastacj¢ w kieszeniach inwesto-
réw otwarcia luki mogg spowodowac.

Tutaj niestety zaden stop-loss nie pomo-
ze, inwestor budzi si¢ w nowych realiach
i musi sobie z nimi poradzi¢. Gracze z rynku
akcyjnego mogliby teraz chorem zakrzyk-
na¢ —,,Przeciez u nas dzieje si¢ to samo i nie
ptaczemy!”. Faktycznie, ale dla akcji polskich
spotek nie istnieje powazna pozagictdowa
alternatywa, gdy tymczasem spekulujacy na
walutach maja do dyspozycji forex. W godzi-
nach mniejszej aktywnosci spready na parach
zlotowych sa tam duzo wyzsze, a rynek takze
potrafi ,,przeskakiwac” lukami, jednak mozli-
wo$¢ zamknigeia pozycji istnieje. Gracze na
GPW muszg poczekac¢ do 8.30.

Istnieje jeszcze kilka niedogodnosci, ta-
kich jak niezwykle skromna liczba par wa-
lutowych oraz stosunkowo niska dzwignia
finansowa. Jednak nie dotycza one samego
handlu sensu stricte i mozna z nimi zy¢. Pod-
stawowym problemem pozostaje ptynnosé
obrotu i chociaz kontrakty walutowe zyskuja
na popularnosci, to zawsze istnieje ryzyko, ze

znuzeni mato sprzyjajacymi warunkami inwe-
storzy odejda z rynku.

Ale za szyha bezpieczniej

wZapomnij o tym forexie” —rzekt kolega od
ferrari. ,, Tam matych bijq, oszukujq, na stopy
polujq. Nie dajg zy¢ cztowiekowi.” Skonster-
nowany Pan Jan delikatnie powsciggngt swo-
je marzenia o fortunie i myslami powrocit do
kontraktow walutowych...

Kazdy klient pragnacy sprobowaé swoich
sit na rynku forex podpisuje umowe z domem
brokerskim. W umowie tej znajduje si¢ punkt
wspominajacy o konflikcie interesoéw, ktory
klient musi zaakceptowaé. Co to za konflikt?
Otdz, zawierajac transakcje, nie czynimy tego
na rynku migdzybankowym (do tego stuza
tzw. Platformy ECN, na razie w Polsce racz-
kujace), tylko z naszym brokerem wlasnie.
Czytaj — nasz zysk jest jego stratg. Zatem pra-
gniemy wygrac¢ nie tylko z rynkiem, ale takze
z naszym posrednikiem. A nalezy pamigtaé,
ze asymetria informacji jest olbrzymia. Dom
wykorzystuje wszystkie legalne srodki, by to
on zarobit na otwartej przez nas pozycji. Juz
sam fakt, ze to on kontroluje system informa-
tyczny, moze budzi¢ delikatny dyskomfort
inwestora. Przyktadowo, wszystkie zlecenia
zabezpieczajace sg dla brokera widoczne jak
na dloni. Jesli sa w zasiggu zaledwie kilku
pipséw od aktualnych pozioméw cenowych,
to pokusa ich uruchomienia jest olbrzymia.
Broker tylko replikuje ceny z rynku miedzy-
bankowego, a nie odwzorowuje w 100%,
réznice o te kilka pipséw sa nagminne. A jesli
przy okazji zamknie par¢ pozycji, to coz...
W umowie bylo napisane, Panu juz dzigku-
jemy.

Tymczasem na GPW, otwierajac pozycje
w kontrakcie, zawieramy transakcje z innym
Kowalskim. Warunki sg roéwne, decydu-
ja umiejetnosci inwestycyjne, a nie arsenat
sztuczek. Ciemne strony forexu to temat na
osobny artykul, jednak w tym miejscu trzeba
zasygnalizowa¢, ze na GPW nie spotka nas
wiele przykrych niespodzianek, ktore potrafia
zafundowac¢ brokerzy.

Wykorzystujac platformy dajace dostep do

rynkow OTC, najczgsciej mamy do czynienia
ze stalym spreadem na wigkszosci instru-
mentéw. Im mniej plynny i charakteryzujacy
si¢ podwyzszong zmiennoscig instrument,
tym réznica w ofertach kupna/sprzedazy jest
wyzsza. Pary zlotowe nalezg z pewnoscig do
instrumentdw mniej ptynnych, a zmiennosé
zalezy od warunkéw na rynkach $wiatowych,
przede wszystkim na gtéwnych parach walu-
towych. W zwiazku z tym spread nie nalezy
do najnizszych i co najwazniejsze — nie pod-
lega negocjacji. Mozemy zaakceptowac tylko
istniejaca oferte, wlasnej nie zlozymy. Tutaj
ujawnia si¢ przewaga kontraktow waluto-
wych na GPW. W ich przypadku mamy zwy-
kte kwotowanie w systemie notowan ciaglych
i nic nie stoi na przeszkodzie, by zaoferowaé
wlasng cene. W ten sposdb gracze bardzo
czesto ustawiaja si¢ w widetkach animatora
i sprowadzaja spread do rozsadnych pozio-
mow. Jesli znajdzie si¢ che¢tny na nasza oferte,
to transakcja jest zawierana i na tym koniec.
Zadnej forexowej ,,zmory”, jak wyskakujace
okienko z pytaniem, czy akceptujemy gorsza
ceng — bo akurat si¢ zmienita.

Kto nie handluje, ten nie ma ragji

Klamka zapadia. ,, Na rynku nuda, czas na
waluty” — rzekt Pan Jan. Spojrzat na notowa-
nia i skonstatowat: ,, Frank po 3,20? Drogo,
bardzo drogo. Zaraz spadnie i po 2,80 be-
dzie”. I otworzyl krotkq pozycje ...

Mozna by w tym miejscu zapyta¢ — ale
po co to wszystko? Grajacy na gietdzie maja
swoje akcje i indeksy, spekulujacy na walu-
tach maja forex. Po co ucieka¢ si¢ do pot-
srodkow, skoro mozna otworzy¢ rachunek
w domu brokerskim i korzysta¢ z ich oferty?
Pomijajac powyzsze wady i zalety w porow-
naniu do forexu, sa co najmniej dwa powody,
dla ktorych warto zainteresowac si¢ kontrak-
tami walutowymi na GPW.

Pierwszy z nich to fakt, ze rynek walutowy
jest bardzo wymagajacy. Minie sporo czasu,
nim inwestor poczuje si¢ na nim pewniej,
za§ nauka ta bedzie kosztowaé. Kontrakty
walutowe nie oferuja dzwigni w stylu 100:1,
takze zaden broker nie utrudnia nam Zzycia.
W zwiazku z tym kapital przetrwa dluzej,
a inwestor bedzie w stanie odpowiedzie¢ so-
bie na pytanie, czy handel walutami jest fak-
tycznie dla niego.

O ile pierwszy powdd jest kwestia bardzo
indywidualna, to juz drugi jest wedtug autora
znacznie wazniejszy. Na rynkach akcyjnych
zdarzaja si¢ stosunkowo dlugie okresy tren-
dow horyzontalnych, ktore sa dla rachunkow
inwestycyjnych prawdziwym czys$écem. In-
westorzy lubig silne trendy, poniewaz to one
pozwalaja osiggna¢ prawdziwe zyski. Tym-
czasem waluty charakteryzuja si¢ wtasnie
tym, ze trendy na nich powstajace potrafig by¢
nie tylko silne, ale i dtugotrwate. Wigc cze-
mu nie skorzysta¢ z okazji, gdy na GPW nie
dzieje si¢ zbyt wiele — patrz I potowa 2011 —
a na jednej z dostgpnych par walutowych <
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Wykres 2. Ruch wzrostowy na rynku CHF/PLN (lipiec-sierpien 2011 r.).
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krystalizuje si¢ potezny ruch? Spdjrzmy na
wykres waluty, ktora przez ostatnie 3 miesig-
ce zostata przez media wyniesiona do statusu
wroga publicznego — frank szwajcarski. (Wy-
kres 2)

Jeszcze na wiosng sytuacja wydawala si¢
by¢ pod kontrolg. Helwecka waluta nie mo-
gla trwale pokona¢ poziomu 320. Udalo si¢ to
dopiero pod koniec maja, gdy fala wzrostowa
pokonata szczyt z marca i dotarta do okragtej
bariery 340,00. Wraz z czerwcowa zwyzka
spucht tez lop (liczba otwartych pozycji) na
najbardziej ptynne;j serii, az do poziomu 2000
pozycji. Jest to poziom bardzo rzadko spotyka-
ny na kontraktach innych niz indeksowe, jedy-
nie kontrakt na akcje KGHM moze poszczycié
si¢ przecietnym lopem na takim poziomie.

W lipcu pojawily si¢ dwie glgbsze korekty,
ale lop przyrastal przez caly ten okres. Inwe-
storzy najwyrazniej wyczuli okazje, roznili sig
tylko w ocenie sytuacji. Dla jednych frank byt
stanowczo przewartosciowany, podczas gdy
inni wierzyli w site obowiazujacego trendu.
Racj¢ mieli ci drudzy, poniewaz podaz nie byta
w stanie wykaza¢ si¢ niczym innym niz plyt-
kimi korektami, ktore trwaty co najwyzej kilka
dni. Lop zdazyt osiagna¢ budzacy respekt po-
ziom blisko 4000 pozycji. Ale prawdziwy cios
niedzwiedziom zadata agencja ratingowa S&P,
obnizajac rating Stanow Zjednoczonych. Co
bylo pdzniej, wystarczy spojrze¢ na wykres.
Zmasowanej wyprzedazy na rynkach akcji
towarzyszyt rajd na franku, ktéry wynidst go
do poziomu ponad 400,00. Warto zauwazy¢
spadek lopu w sierpniu — podaz skapitulowata
catkowicie i zamykatla swoje pozycje, nie pro-
bujac juz odnawia¢ ich wyzej. To oznaczato,
ze potencjat zwyzki wyczerpuje si¢. A gdy
zaniepokojony niekorzystnym ksztaltowa-
niem si¢ kursu szwajcarski bank centralny
zapowiedziat interwencje, trend na franku si¢
odwrocit. Lop ostatecznie powrdcit do swoich
standardowych rozmiaréw, oscylujac wokot
1000 sztuk.

Ten przyktad ilustruje, jak fantastyczne
okazje inwestycyjne moga pozosta¢ niezau-
wazone. O ile trudno oczekiwa¢ od kogokol-
wiek, by zlapal calg fale wzrostowa, ktora
wyniosta franka z poziomu 340 na 400, to juz
uszczknigeie potowy tej wielkos$ci nie powin-
no by¢ wielkim problemem dla najprostszego
systemu opartego o gre z trendem. Czasami
wystarczy rozejrze¢ si¢ dookota. Gdy trend na
franku wypalil si¢, na poczatku wrzesnia wy-
krystalizowat si¢ zupelie nowy — na dolarze
amerykanskim. Tylko korzystac.

Kilka sekund horroru

Pan Jan na szczescie czyta TREND i wie,
co to stop-loss. Dzigki temu mimo nieustan-
nego otwierania krotkich pozycji (,, Drozej juz
nie bedzie” — powtarzat Pan Jan), nie stracit
zbyt wiele, a czasem tez cos zarobit. W koncu
przekonal sie tez do diugich pozycji i 6 wrze-
snia rano powigkszyl swojg pozycje...

Inwestycje na rynkach finansowych maja
to do siebie, ze nalezy spodziewac si¢ po nich
w pierwszej kolejnosci wszystkiego najgor-
szego, a dopiero na koncu liczy¢ potencjalne
zyski. Co tez takiego strasznego moze wyda-
rzy¢ si¢ na rynku walutowym, najwigkszym
i najbardziej plynnym na $wiecie, na ktérym
nawet najwigksze banki inwestycyjne nie
moga dyktowaé warunkow?

Proszg spojrze¢ na wykres franka szwaj-
carskiego, na pickng czarng Swiecg z 6 wrze-
$nia. Spadek o 7,3% robi wrazenie. Przy
dzwigni 100:1 na forexie oznacza to wyze-
rowanie rachunku w kilka sekund (pod wa-
runkiem, ze kto$ nie czyta Trendu i nie wie,
co to jest stop-loss). Tegoz dnia we wtorek
wspomniany tu juz SNB ,,nieformalnie” po-
wigzat kurs wtasnej waluty z euro na pozio-
mie 1,2. Rynek zareagowat btyskawicznie,
dostosowujac si¢ do nowych realiéw, a para
CHF/PLN potaniata btyskawicznie o 30gr.
Zlecenia stop-loss na forexie realizowaly sie,
mowiac eufemistycznie, po nie najbardziej
atrakcyjnych cenach, ale jednak pozwalaty
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zamykac¢ stratne dtugie pozycje. Co tymcza-
sem wydarzyto si¢ na GPW?

Kontrakt na franka szwajcarskiego bardzo
szybko wypadt ze wspomnianych juz widelek
statycznych 1 rozpoczeto si¢ rownowazenie
kursu. Trwato ono blisko godzing — faktycznie
byto odwieszane na kilka sekund, by zostac¢
uruchomione powtdrnie praktycznie natych-
miast. O ile ostatnie transakcje przed réwno-
wazeniem byly zawierane po kursie ok. 365
— ponad 18 groszy ponizej dziennego szczytu
— to juz po zakonczeniu rownowazenia byt
to kurs 352. Kolejne 13 groszy (co przektada
si¢ na 1300 zt) wyparowato, a inwestorzy na
pozycjach dtugich mogli si¢ tylko przegladacé.
Daly tu o sobie zna¢ niejasne przepisy doty-
czace rownowazenia, a w szczegolnosci brak
okreslenia czasu, ile powinno ono trwa¢. Jed-
na taka niespodzianka prawdopodobnie zrazi-
ta wiele 0sob do tego rynku na dtugo.

Daj im szanse

Jak to wielokrotnie podkreslono, speku-
lacja na walutach jest trudna. Moze to by¢
zajecie bardzo zyskowne, ale wymaga wie-
dzy, umiejetnoscei i do§wiadczenia. Kontrakty
walutowe na GPW pozwalaja trzecia z tych
rzeczy naby¢ i to kosztem stosunkowo mniej-
szym niz na forexie. Dodatkowo poszukiwa-
nie nowych okazji inwestycyjnych na innych
niz nasze ulubione instrumentach pozwala
odkry¢ zupelie nowe mozliwosci, rozwinac
si¢. Jesli pojawiaja si¢ okazje inwestycyjne,
to nalezy z nich korzysta¢. Z pokora, ale trze-
ba. Bo o ile rynek zawsze pozwoli zarobié, to
juz okazja okazji nie réwna. Nieprzekonanym
niechaj rajd na franku pozostanie w pamigci.

Pan Jan po pami¢tnym 6 wrzes$nia dostat
skierowanie do sanatorium. Jego lekarza po-
radzit mu ”Zostaw pan t¢ gielde, to zto”. Co
zrobit Pan Jan? W parku przy sanatorium,
na laweczce drewnianej, wyciagnal swoja
komorke z notowaniami mobilnymi. ,,Teraz
wam wszystkim pokaze” — rzekt. ,,Ten dolar
nie bedzie rost az do nieba!”. Prawda? m
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+Ryzyko jest kombinacjq hazardu i mierzone jest prawdopodobieristwem, niepewnos¢ jest
mierzona poziomem wiary. Ryzyko jest stanem Swiata, niepewnoscjest stanem umystu”

PIOTR DZIADOSZ

Krdtka historia bankructwa USA

Pod koniec lipca bylismy $wiadkami
sporu miedzy dwiema glownymi sitami
politycznymi Stanéw Zjednoczonych na
temat zwigkszania putapu limitu zadtuzenia
kraju. Kwestia dosy¢ bolaca. Z 65% PKB
w 2008 roku dlug publiczny USA urdst
obecnie do ponad 100%. W ciagu ostat-
niej dekady pulap ten zostal podniesiony
doktadnie 102 razy. Wg klasycznej teorii
finansow publicznych nie jest to sytuacja
zdrowa. Stad tez uzasadnione wydawaty
si¢ obawy Republikanéw o dalsze luzo-
wanie finanséw publicznych bez konkret-
nych plandéw przysztych cig¢ budzetowych.
Wspdlne negocjacje w celu wypracowania
dlugofalowych, rozsadnych rozwiazan byty
jak najbardziej potrzebne. Opinia publiczna
si¢ tego domagata.

Aczkolwiek, niepokojaca wydala si¢
rozdmuchana przez $§wiatowe media groz-
ba bankructwa Stanow Zjednoczonych,
w przypadku gdyby kompromis w Kon-
gresie nie zostal w pore osiagniety. Prawna
granica dlugu, w wysokosci 14,3 biliona
dolarow zostata osiggnigta juz w czerwcu.
Wg szacunkow zapasy gotowki oraz bieza-
ce wpltywy podatkowe przestalyby starczac
na pokrycie naleznosci kraju doktadnie dru-
giego sierpnia. Wtedy to prezydent Barack
Obama bytby zmuszony gwaltownie obni-

I. Pfeffer

zy¢ wydatki federalne o ok. 40% lub odmo-
wi¢ terminowego wykupu amerykanskiego
dlugu, co byloby rownoznaczne z bankruc-
twem kraju. Eksperci byli przekonani, ze
do takiej sytuacji na pewno by nie doszto,
aczkolwiek sam prezydent nazwat ten poli-
tyczny impas ,,niebezpiecznag gra”.

Oczywiscie kryzys zostal w pore zaze-
gnany i Kongres ostatecznie zadecydowat
0 podniesieniu ustawowego limitu zadtu-
zenia do 16,7 biliona dolaréw, uchwalajac
takze plan redukcji deficytu budzetowego.
Efektem tych zawirowan bylo jednak ob-
nizenie ratingu wiarygodnosci kredytowe;j
USA z najwyzszej klasy AAA do AA+
przez par¢ agencji ratingowych, m.in. styn-
ng Standard&Poor’s. Pociagneto to za soba
wzrost oprocentowania amerykanskich ob-
ligacji, co oznacza wzrost kosztow obstugi
dtugu USA, wg ekspertow nawet o 100 mld
rocznie, oraz wzrost oprocentowania wszel-
kich kredytéow i pozyczek na obligacjach
skarbowych bazujacych.

Decyzja ta wywotlala sporo kontrowersji
wsérod administracji rzadowej, ze wzgledu
na zawyzenie o 2 bln dol. wydatkéw uzna-
niowych rzadu w analizie S&P, ktory to btad
zostal wytknigty agencji przez ministerstwo
skarbu. Jednakze podstawowym uzasadnie-
niem decyzji byta obawa, iz uchwalony 2
sierpnia plan ci¢¢ budzetowych w wysoko-
$ci ok. 2,4 bln dol. nie wystarczy do znacz-

nej redukcji zadhuzenia kraju.

Abstrahujac od kwestii niezdrowego de-
ficytu, zawirowanie wokoét czysto technicz-
nego podnoszenia pulapu zadtuzenia kraju,
konflikt w Kongresie migdzy Demokratami
a Republikanami oraz przedluzajacy si¢
impas polityczny w znacznej mierze wply-
nety na stosunek inwestorow do obligacji
skarbowych USA i ogolnie rozumiang sta-
bilnos¢ i bezpieczenstwo inwestycji w tym
kraju. Naprowadza to nas na kwesti¢ ryzyka
politycznego, ktére zardéwno agencje ratin-
gowe, banki i fundusze inwestycyjne, jak
i pojedynczy inwestorzy powinni braé¢ pod
uwage.

Czym jest ryzyko polityczne?

Ryzyko polityczne jest jednym z naj-
cigzej mierzalnych kategorii ryzyka. Trud-
nosci wystepuja nawet przy jego definicji.
Dotyczy ono generalnie interwencji rzg-
dow w gospodarke lub jej wybrane sektory,
prawdopodobienstwa podjecia niekorzyst-
nych dla inwestora decyzji na szczeblu
wladz panstwowych, tudziez mozliwosci
wystapienia na terenie danego kraju decyz;ji
politycznych zmieniajacych otoczenie biz-
nesowe. Z perspektywy prawnej obejmuje
ono: zmian¢ prawa podatkowego, mora-
torium ptlatnicze panstwa (odmowe splaty
wszelkich zobowigzan), ograniczenia de-
wizowe, restrykcje importowe, bezprawne
nacjonalizacje, faworyzowanie firm lokal-
nych na szkode¢ przedsigbiorstw zagranicz-
nych. Sktadowa ryzyka politycznego jest
takze ryzyko transferu, polegajace na zaka-
zie dokonywania transferow funduszy, <
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Rozktad ryzyka politycznego wg krajow na swiecie

- — wysokie ryzyko

I:I — umiarkowane ryzyko

- — niskie ryzyko

zamiany waluty krajowej na walute obca.
Nawet kontrahenci w dobrej kondycji fi-
nansowej nie sg w takiej sytuacji w stanie
zrealizowac ptatnosci. Do takich komplika-
cji doszto np. w czasie kryzysu argentyn-
skiego (1995) oraz rosyjskiego (1998).

Istnieje tez ryzyko zajécia sytuacji eks-
tremalnych: rewolucji, zamachu stanu,
protestow spotecznych, wojny, embarga,
sankcji ekonomicznych, ataku terrorystycz-
nego, a nawet bankructwa kraju na skutek
nierozwaznej polityki tudziez migdzypar-
tyjnego konfliktu — patrz USA. Po zama-
chach terrorystycznych na WTC, w metrze
w Madrycie oraz Londynie, a takze groz-
bie bankructwa krajow PIIGS wchodzimy
w nowa dekade wysokiej globalnej poli-
tycznej niepewnosci.

Rejony swiata o podwyzszonym ryzyku

Z realnym ryzykiem politycznym styka-
ja si¢ firmy prowadzace wymiang¢ handlowa
z okre§lonymi krajami. W ramach ubezpie-
czenia finansowego moga si¢ one ubezpie-
czy¢ od niewyplacalnosci zagranicznego
kontrahenta — ryzyka politycznego. Jego
definicja obejmuje gtownie: ogloszenie
przez panstwo powszechnego moratorium
platniczego, wybuch wojny, rewolucji, itp.
Rejony $wiata o podwyzszonym ryzyku,
wg firmy CH Hartwig Gdynia S.A. oferuja-
cej ubezpieczenia spedycyjn,e to glownie:
Afryka Srodkowa, Bliski Wschod, Amery-
ka Lacinska, Indie oraz Azja Poludniowo-
-Wschodnia.

Migdzynarodowa wywiadownia gospo-
darcza, D&B, zalicza do tego grona takze
Rosje, kraje basenu Morza Kaspijskiego
oraz potudnie Ameryki Potudniowej. Duzy
wplyw na ryzyko prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przypisuje rowniez aktualnej
,wio$nie ludow” w rejonie MENA - krajach
Bliskiego Wschodu i Afryki Potnocne;.

Czarne chmury nad strefa euro

Wracajac na nasze europejskie podwor-
ko, inwestycje kapitalowe w strefie euro
charakteryzuja si¢ obecnie takze relatywnie
duzym marginesem ryzyka politycznego.
U podtoza Unii Europejskiej w momencie
jej zakladania staly argumenty politycz-
ne — zapobieganie globalnym konfliktom
zbrojnym. Silne wig¢zy gospodarcze byty
tylko najlepszym sposobem prewencji wo-
jen. Dlatego tez kwestie polityczne w Unii
Europejskiej czesto okazuja si¢ nadrzedne
wobec prostego rachunku zyskow i strat.

Jak podkreslat prof. Witold Orlowski
oraz prof. Wlodzimierz Siwinski na debacie
w ramach Festiwalu Nauki w Warszawie,
strefie euro grozi ryzyko doj$cia do wia-
dzy w krajach czlonkowskich ugrupowan
konserwatywno-nacjonalistycznych, przed-
ktadajacych interesy wlasnych gospodarek
nad dobro wspoélnoty. Fala niezadowolenia
z ,,placenia za Grekéw” w spoteczenstwach
Niemiec i Francji ma swoje odbicie w po-
pulistycznych pogladach pewnych ugru-
powan, ktorych stupki na sondazach regu-
larnie rosna. To, ze duet Merkel-Sarkozy

Zrédlo: Wywiadownia gospodarcza D&B

pragnie wspiera¢ panstwa peryferyjne, nie
oznacza, ze ich nastgpcéw w ogodle bedzie
to obchodzilo. Ostatecznie politycy sa zo-
bowigzani wyraza¢ wole narodu, ktory jest
coraz bardziej eurosceptyczny. Pozosta-
wienie krajow PIIGS samych sobie z ich
budzetowymi problemami moze sprowo-
kowac tragiczne skutki: falg bankructw i,
w konsekwencji, rozpad strefy euro. Polity-
ka izolacjonizmu takiej potegi jak Francja,
zaostrzenie przepisOw imigracyjnych oraz
odptyw Algierczykow i Marokanczykow
do ich panstw ojczystych moga mie¢ row-
niez trudne do przewidzenia konsekwencje.
Niepokoje spoteczne, zamieszki, strajki —
te zjawiska najczesciej towarzysza gwat-
townym zmianom polityczno-prawnym.
A w atmosferze globalnego gospodarczego
marazmu na takie wydarzenia gietdy reagu-
ja nadwrazliwie.

Ryzyko polityczne jest trudne do obiek-
tywnego oszacowania ze wzgledu na jego
dynamike i brak jednolitej struktury. Do
jego oceny moga stuzy¢ zarowno metody
jakosciowe (deskryptywna, scenariusza po-
litycznego), jak i analizy ekonometryczne
(dyskryminacyjna, logitowa, makroeko-
nomiczna GAP). Aby poréwnaé ze soba
ryzyko dwoch krajow, potrzeba wnikliwej
analizy specyfiki ich systemow spoteczno-
-politycznych. Nie sposob ustrzec si¢ pew-
nej uznaniowosci. Jednak warto $ledzic¢
sytuacje¢ spoteczno-polityczng na $wiecie,
gdyz oprocz zagrozen, mozna odkry¢ nowe,
potencjalne okazje inwestycyjne. B
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Czarne tabedzie
na rynkach finansowych

Filozoficzno-matematyczna teoria (zarnego tabedzia stworzona przez Nassima Taleba opisuje
przypadkowos¢ i niepewnos¢ jako gtéwne sity rzadzace wspétczesnym swiatem. Zgodnie z nia
zdarzenia nieprzewidywalne s3 znacznie czestsze niz mogtoby sie to wydawac —po prostu nie zawsze

jestesmy w stanie udowodnic ich istnienie.
MALGORZATA KOSIECKA

Nassim Taleb zidentyfikowal zjawisko
Czarnego Labedzia w swojej ksigzce wydanej
w 2007 roku. Wedlug niego posiada ono trzy
charakterystyczne cechy:

e jest nieoczekiwane dla obserwato-
ra lub cechuje si¢ dla niego niskim
prawdopodobienstwem;

*  ma znaczne konsekwencje;

*  patrzac wstecz ocenia si¢ je jako prze-
widywalne i wytlumaczalne.

Zjawisko Czarnego Labedzia jest subiek-
tywne i w znacznej mierze zalezy od wiedzy
badz doswiadczenia jednostki lub populacji,
co Taleb zobrazowal na przyktadzie indyka
i farmera. Indyk, karmiony codziennie przez
wiele miesigcy, ma w sobie rosnace przeko-
nanie o tym, ze jego sytuacja pozostanie nie-
zmienna. Nie spodziewa si¢ dnia, w ktorym
farmer przychodzi, aby zakonczy¢ jego zy-
wot. Z kolei dla farmera, majacego wigksze
doswiadczenie 1 dtuzszy horyzont czasowy,
sytuacja taka jest w petni normalna i przewi-
dywalna, stanowi naturalna kolej rzeczy.

Podobne jak indyk zachowania prezen-
tuja ludzie, ktorzy daza do tworzenia formut
i modeli, przez co pomijaja mozliwosci wy-
stepowania zjawisk nadzwyczajnych. Zapo-
minaja, ze przyszto$¢ jest praktycznie nie-
przewidywalna i przez to mato zalezna od
teorii. Wystepujace nietypowe wydarzenia

czesto s3 uzupehiane o to, co
W rzeczywistosci nie byto
zaobserwowane  lub

tez sg na site dopasowywane do schematow.
To stereotypowe myslenie 1 szufladkowanie
zjawisk sprawia, ze ludzie intuicyjnie staraja
si¢ przystosowac do przysztych wydarzen, nie
zdajac sobie sprawy z ich wyjatkowosci i jed-
norazowego wystepowania. Mozliwosci ob-
serwacyjne zostaja zaburzone, a rozpoznanie
kolejnych Czarnych Labedzi jest utrudnione.
Jednoczesnie zjawiska tego typu czesto sa od-
rzucane lub klasyfikowane jako nieistniejace.

Nassim Taleb zachgca do skupiania sig¢
na skutkach zdarzen Czarnych Labedzi, a nie
na ocenie ich prawdopodobienstwa. Odra-
dza podejmowanie dziatan majacych na celu
przewidywanie ich z duza doktadnoscia, gdyz
w praktyce nie jest ono efektywne. Jednocze-
$nie poleca unikac ekspertow i ich opinii, gdyz
nieraz tracili oni zaufanie, ponosili porazki
w przesztosci oraz nalezg do systemu o nie-
pewnej przysztosci.

Czarne fabedzie we wspétczesnej gospodarce
Wspolczesny $wiat peten jest Czarnych
Labedzi, za ktore uznaje si¢ wigkszo$¢ zna-
czacych odkry¢ naukowych, zdarzen histo-
rycznych i dokonan artystycznych, ktore byty
nieukierunkowane i nieprzewidziane. Nie li-
czy si¢ rodzaj wydarzenia, wazne natomiast,
aby byto zaskakujace i niosto za sobg znaczne

konsekwencje. Zdarzenia te moga mie¢ wy-
miar zarowno pozytywny, jak i negatywny. Do
tych pierwszych zaliczy¢ mozna powstanie
i rozwoj Internetu, upowszechnienie kompu-
terow osobistych, ale tez na przyktad sukces
Google i Facebooka czy tez rozpad Zwiazku
Radzieckiego. Do drugiej grupy kwalifikuja
si¢: wybuch I wojny $wiatowej, ataki na WTC
z 11 wrze$nia 2001 roku lub tegoroczna kata-
strofa w Japonii. Wybuch islandzkiego wulka-
nu Ejjafjatlajekudl w 2010 roku doprowadzit
do paralizu komunikacyjnego w Europie,
a publikacja tajnych raportow wojskowych
i korespondencji dyplomatow na stronach
WikiLeaks do migdzynarodowych skandali.
Zgodnie z teorig Taleba kryzysy te sg rownie
rzadkie jak czarne tabedzie, jednak podobnie
jak te rzadkie zwierzeta - istniejg i pojawiaja
si¢ od czasu do czasu.

Teoria Nassima Taleba ma na celu pokaza-
nie niemoznosci okre$lenia prawdopodobien-
stwa wystepowania pewnych zdarzen, znajdu-
jacych si¢ poza sferg poznawcza wspolczesnej
nauki, historii, finanséw i technologii. Nie-
wielkie prawdopodobienstwo zdarzenia nie
czyni go mniej realnym i odczuwalnym. Taleb
obnaza psychologiczne aspekty funkcjonowa-
nia ludzi, ktorzy pelni sa uprzedzen i mysla
schematycznie. Pozostajg oni bezradni w obli-
czu niepewnosci i nie§wiadomi ogromnej roli
rzadkich zdarzen w tworzeniu historii. B

<y

finansowych.

finansowego z 2008 roku.

e Nassim Nicholas Taleb urodzit si¢ w 1960 roku w Libanie. Jest amerykan-
sko-libanskim eseista i praktykiem matematyki finansowej. W swojej pracy
skupia si¢ na problemach przypadkowosci i prawdopodobienstwa. W trakcie
kariery zawodowej zarzadzat funduszem hedgingowym, byt traderem na Wall
Street 1 pracownikiem wielu znanych instytucji finansowych. Wyktadat na
cenionych uniwersytetach, takich jak Oxford University i Polytechnic Insti-
tute of New York University. Obecnie pracuje miedzy innymi dla MFW, gdzie
petlni role doradcy w zakresie identyfikacji i ograniczania ryzyka na rynkach

» Tytul magistra i doktora zdobywat na Uniwersytecie w Paryzu. Posiada dy-
plom MBA znanej Wharton School (Uniwersytet w Pensylwanii). Jest po-
liglota porozumiewajacym si¢ w takich jezykach, jak: angielski, francuski,
arabski, wloski, hiszpanski oraz grecki, rozumie teksty pisane w tacinie, po
aramejsku 1 w antycznym hebrajskim.

» Slawe przyniosty mu ksiazki: Fooled by Randomness wydana w 2001 roku
i dotyczaca niedocenianej roli losowosci w zyciu oraz The Black Swan (Czar-
ny Labedz) wydana w 2007 roku i dotyczaca zdarzen nieprzewidywalnych.
Sprzedaz tej drugiej siegneta juz 3 milionéw egzemplarzy, przez 17 tygodni
byla obecna na liscie bestsellerow New York Times i zostata przettumaczona
na 31 jezykow. Uznaje sig, ze Taleb przewidziat w niej wystapienie kryzysu
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Spotka Marzen z Torunia

Grupa Apator, w sktad ktorej wchodzi 9 spétek - 7 krajowych i 2 zagraniczne, zajmuje sie projektowaniem,
produkgja oraz sprzedaza aparatury pomiarowe;j wszystkich nosnikow energii (wodomierze, gazomierze,
itp. oraz cate systemowe rozwigzania, zwiazane z pomiarem wody i energii) oraz facznikowej
(zabezpieczenie i faczenie obwodow elektrycznych). Dodatkowo, spétka Apator Mining produkuje

aparature gornicza.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Apator sprzedaje z powodzeniem swoje pro-
dukty zaréwno na rynku polskim, jak i na ryn-
kach europejskich i pozaeuropejskich — w pierw-
szym potroczu 2011 roku 36% produkcji Apatora
trafilo poza granice Polski (w tym 58% do krajow
Unii Europejskiej, a 42% do krajow takich jak Ro-
sja, Egipt, Kolumbia, a nawet Sierra Leone).

Historia Grupy Apator siega 1949 roku, kiedy
powstaly Pomorskie Zakltady Wytworcze Apa-
ratury Niskiego Napiecia w Toruniu. W 1993
roku nastapilo przeksztalcenie przedsigbiorstwa
panstwowego w spotke Skarbu Paristwa. Jed-
nostke dominujaca Grupy utworzyli pracownicy
przeksztalconego  przedsiebiorstwa  panstwo-
wego. W 1997 roku spétka ta zadebiutowala na
warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartociowych.
Od tamtej pory realizuje strategie dynamicznego
rozwoju poprzez przejecia innych spétek o po-
dobnych i uzupelniajacych profilach dziatalnosci.

Akcjonariat Apatora ksztaltuje si¢ w naste-
pujacy sposob: 16% udzialéw posiada spélka
z Grupy - Apator Mining (akcje te majg zosta¢
umorzone lub przeznaczone na finansowanie in-
westycji Apatora); 22% nalezy do 5 0sob fizycz-
nych (3 z nich wchodzg w sktad Rady Nadzor-
czej Apatora); a 62% to free float (z czego 34 %
jest w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych,
a 28 % - pozostatych inwestoréw). Taka struktura
akcjonariatu zapewnia z jednej strony plynno$é
akcji Apatora na rynku (stosunkowo duzy free
float), a z drugiej kontrole nad spétka. Dodatko-
wo Apator regularnie wyplaca dywidendy swoim
akcjonariuszom - spotka wchodzi w sklad indek-
su WIGdiv.

Finanse Apatora

Przychody Grupy Apator sukcesywnie rosng —
w 2010 roku wyniosty juz ponad 409 min PLN,
tym samym, pomimo postawienia sobie bardzo
wysokiej poprzeczki, Apator zrealizowat, a nawet
przekroczyl, prognozowang sprzedaz (400 mln
PLN). To samo dotyczy zyskéw netto, ktorych
prognozowany poziom na 2010 rok wynosil 40
mln PLN - Apator zamknal rok z zaskakujaco
dobrym wynikiem 50 mln PLN. Wyglada na to,
ze spotka zakonczy 2011 rok z jeszcze lepszym
rezultatem - przychody po pierwszym poétroczu
osiagnely wysokos¢ 227 mln PLN (o 59 mln PLN
wiecej niz w pordwnywalnym okresie 2010 roku),
a zysk netto wyniost 20 mln PLN (w poréwnaniu
do 6 mln PLN w tym samym okresie 2010 roku).

Jeszcze pod koniec 2010 roku Apator posiadat
25 mln PLN kredytéw dlugoterminowych oraz 35

mln PLN kredytow krétkoterminowych, czego
w poréwnaniu do ogolnej sumy bilansowej oraz
generowanej gotéwki nie mozna nazwaé nad-
miernym zalewarowaniem. Jednak w pierwszym
polroczu 2011 wysokos¢ kredytow diugotermi-
nowych Apatora zmniejszyla sie do 6,7 mln PLN.
Cze$¢ zaangazowania zmienita klasyfikacje z dtu-
go- na krétkoterminowe (wzrost do 43 mln PLN
kredytéw krotkoterminowych), jednak ok. 10 mln
PLN kredytow dlugoterminowych Apator splacit
przed terminem zapadalno$ci, czym zmniejszyt
zasOb swoich $rodkow pienieznych z 17 do 7 mln
PLN.

Strategia rozwoju Grupy

Dalsze prognozy zaréwno dla rynku aparatury
pomiarowej, jak i facznikowej, s3 optymistyczne.
Na sprzedaz aparatury tacznikowej beda wply-
waé: zwigkszajaca si¢ w 2011 roku liczba (o 7,3%
w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2010)
wydawanych pozwolen na budowe; zwiekszajaca
si¢ produkcja przemystowa (o 8,1% w stosunku
do pierwszej potowy 2010 roku); bardzo dobra
koniunktura w sektorze produkgji i sprzedazy ka-
bli (wzrost nawet o 75% w poréwnaniu z zesztym
rokiem!). W segmencie aparatury pomiarowej, po
trzech latach widocznego trendu wzrostowego,
nieznacznie spadt popyt na wodomierze. Wzrost
zainteresowania wodomierzami w poprzednich
latach spowodowany byl zmianami przepiséw
prawnych, dotyczacych pomiaréw zuzycia wody
- wodomierze tradycyjne wymieniane byly na
wodomierze ze zdalnym odczytem radiowym.
Z kolei wzrost popytu na gazomierze wcigz trwa
(wzrost 0 61% w poréwnaniu z I pdlroczem
2010), a spowodowany jest dokladnie tym samym

czynnikiem, co w przypadku wodomierzy. Nato-
miast w segmencie licznikow energii elektrycznej
trwajacy wzrost popytu (o 70% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim) ma zwigzek z przelomem
technologicznym i wprowadzeniem tzw. ,smart
meteringu’, czyli systemu inteligentnego opomia-
rowania. W latach 2010-2017 w Polsce zostanie
wymienionych okoto 14 mln licznikéw u od-
biorcéw indywidualnych oraz 1,5 min licznikow
u odbiorcéw przemystowych o lacznej wartosci
7,6 mln PLN. Pojawienie si¢ systemu ,,smart me-
tering” jest duza szansg dla Apatora, ale stanowi
takze zagrozenie - na rynku pojawig sie zapewne
nowe, konkurencyjne firmy, chcace wykroi¢ ka-
walek tortu wartego 7,6 mld PLN dla siebie.

Zgodnie z planem Apatora na lata 2011-2013,
Grupa zamierza dynamicznie zwigksza¢ swoje
przychody (o 15-16% rocznie), a jednocze$nie po-
prawia¢ swojg rentowno$¢ (20-25% na poziomie
EBITDA). Przychody i rentowno$¢ Apator zamie-
rza zwiekszaé gtownie przez rozwdj organiczny,
nie wyklucza jednak dalszych akwizycji w kraju
i za granicg. Bardzo waznym krokiem Apatora do
osiagniecia zamierzonego celu bedzie budowa no-
wej siedziby w SSE pod Toruniem, ktora pozwoli
na przeniesienie czeéci produkji z innych zakla-
dow (centralizacja produkcji zmniejszy koszty),
zyskowng sprzedaz gruntéw w centrum Poznania
i Torunia (faczna warto$¢ gruntéw planowanych
do sprzedazy wynosi 85 mln PLN), na ktérych
obecnie prowadzona jest dzialalno$¢ produkcyjna
oraz zwolnienie z podatku dochodowego w wyso-
kosci nawet 3 mln PLN rocznie przez 10 lat.

Apator wydaje sie by¢ ,,Spotka Marzen™: dy-
namiczny wzrost przychodow i zyskow, dobry
pomyst Zarzadu na rozwdj i konsekwentna reali-
zacja obranej strategii, rozwoj technologiczny ofe-
rowanych przez spotke produktow - sg sitg przed-
siebiorstwa. Oprdcz niespotykanego kryzysu
w sektorze przemystowym i branzy budowlanej,
w zasadzie nic nie jest w stanie zagrozi¢ sukcesowi
Apatora. B

g Grupa Kapitalowa Apator specjalizujaca si¢ w produkeji aparatury porniarowej\
P ilacznikowej charakteryzuje si¢ coraz lepszymi wynikami finansowymi.

Firmg cechuje dobre wykorzystanie posiadanego majatku. Wskaznik zwrotu z kapitatu
(ROE) dla spotki wynosi wedlug danych finansowych za drugi kwartat 30,41 procent. Warto
wspomniec, ze $rednia warto$¢ ROE dla catego rynku wynosi 7,84 procent. Zwrot z aktywow
(ROA) za ten sam okres wynosi natomiast 17,9 procent. Dla catego rynku jest to 5,35 procent.

Przychody w drugim kwartale wyniosty 120,21 mln ztotych, co oznacza wzrost kwartat
do kwartatu o 32 procent. Zysk netto w drugim kwartale biezacego roku wyniost 10,96 min
ztotych wobec 24 tysiecy ztotych straty rok wezesniej. Biorac pod uwagg, ze najlepszym se-
zonowo okresem dla spotki jest trzeci i czwarty kwartat, firma moze przekroczy¢ prognozy

zyskow na ten rok.

procent obserwowanych dla catego rynku.

kursu niz indeks sWIG80.

wyceny.

Warto jeszcze zwroci¢ uwage na rentownos$¢ netto, ktora wynosi 13,67 procent wobec 6,48

Nie mozna zapomnie¢, ze spotka co roku wyptaca dywidende. W tym roku wyptacata 60
groszy na akcje z zysku za 2010 rok. Ponadto spotka wyrdznia si¢ lepszym zachowaniem

Portal StockWatch.pl na podstawie zautomatyzowanych metod wyceny szacuje, ze warto$¢
wewnetrzna jednej akeji spotki Apator miesci si¢ w przedziale od 9,38 zt do 15,63 zt. Oznacza,

ze cena rynkowa w okolicach 17 zt wskazuje na przewartosciowanie wedtug trzynastu metod

KAMIL GEMRA, MENEDZER DS. ROZWOJU W STOCKWATCH.PLJ
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Chyba kazdy z nas chciatby by¢ milionerem. Cytujac premiera Bieleckiego: ,Pierwszy milion trzeba
ukras¢”. Nie jest to jednak jedyna droga - milion mozna jeszcze wygra¢ na loterii lub tez mozna
go najzwyczajniej zarobic. Jesli przecigtny Kowalski wszystkie zarabiane pienigdze chowathy do
skarpetki, to przy sredniej krajowej wynoszacej 3.366,11 zt, uzbieranie miliona zajetoby mu tylko

pomystem bedzie zatozenie wiasnej firmy.
DAMIAN STRZELCZYK

Zastanawiajgce jest, ze w $wiadomosci
mlodych ludzi praca na etacie uchodzi za
bardziej stabilng, pewna i stanowi najbez-
pieczniejsze zrodlo utrzymania. Przeciez kie-
dy jesteSmy zatrudnieni w dowolnej firmie,
to od szefa zalezy nasze by¢ albo nie by¢ i to,
ile bedziemy zarabiac. Z kolei kiedy prowa-
dzimy wlasng firme, naszym szefem jest nasz
Kklient i to od niego zalezy nasze przetrwanie
na rynku. Bezpieczenstwo ptynace od jednego
pracodawcy jest poréwnywalne z uzaleznie-
niem od jednego klienta. A kiedy starasz sie
trzy razy bardziej, tak samo ciezko bedzie Ci
nakfonic¢ szefa i Twojego klienta, by zaptaci-
li trzy razy wiecej za Twoja prace. Twdj szef,
tak samo jak klient, nie musi zachowywac sie
racjonalnie. W zwiazku z tym, dlaczego wciaz
tak mato os6b decyduje sie na podjecie ryzyka
zwigzanego z wlasng firma?

Wedlug danych GUS, obecnie w naszym
kraju zarejestrowanych jest okoto 1,8 mln ak-
tywnych przedsiebiorstw. Zdecydowana wigk-
sz0$¢ przedsiebiorcow to wlasciciele mikro-
firm. W naszej gospodarce na prézno mozemy
szuka¢ tak innowacyjnych przedsiebiorstw jak
Google czy Apple. Nie oznacza to jednak, ze
przedsigbiorczo$¢ jest pieta achillesowa nasze-
go narodu.

(Czy prowadzenie biznesu jest trudne?
Prowadzenie wlasnej firmy jest tak samo
trudne jak jazda na rowerze. Po prostu trzeba
sie tego nauczy¢. Handel jest jednym z naj-
prostszych bizneséw, jakie istnieja. Tanio ku-
pi¢, drozej sprzeda¢ - cala filozofia. Jaka jest
jednak recepta na sukces w tej branzy? Rafal
Wojtkowski w ramach Akademickiego In-
kubatora Przedsiebiorczosci przy SGH pro-
wadzi firme Street Smart, ktora zajmuje si¢
sprzedaza obuwia w sklepie internetowym
oraz na serwisach aukcyjnych. Rafal przy-

znaje, ze kluczem do sukcesu w biznesie jest
doswiadczenie i to na nim buduje si¢ firme.
Do$wiadczenie w prowadzeniu biznesu jest
gléwnym generatorem zysku. Wazne jest, aby
probowa¢ i wyciggal trafne wnioski. Rafat
ma prosty, a jednoczesnie genialny sposob na
zbudowanie sprawnie dzialajacej firmy - ,,Kie-
dy rozpoczynalem handel obuwiem, w pierw-
szych miesigcach wychodzitem na zero. Nie
poddawalem si¢ jednak - uczylem sig, ktory
asortyment cieszy sie wigkszym popytem, na
co powinienem zwraca¢ wigksza uwage. Uczy-
fem si¢ od moich klientéw, jak powinienem
ksztaltowa¢ oferte sklepu”

Patryk Lauryn, laureat programu AIP Seed
Capital jest wlascicielem sklepu internetowe-
go oraz salonu ze sprzetem audio Audiomagic.
pl. W swoim biznesie stawia on przede wszyst-
kim na sprawdzonych dostawcow. Pewny
partner biznesowy jest szczegolnie wazny, gdy
handlujemy z dostawcami z Chin czy innych
krajow Azji. Duze portale internetowe, na kto-
rych oglaszaja sie azjatyccy dostawcy nie sa
najbezpieczniejszym miejscem do zawierania
transakcji handlowych. Patryk radzi réwniez:
- Jesli na powaznie myslimy o handlu z Azja-
tami, warto mie¢ na miejscu swojego agenta,
ktory bezposrednio sprawdzi naszego dostaw-
ce. Wazne jest réwniez, aby sledzi¢ zachodnie
fora branzowe w poszukiwaniu nowinek, ktére
bardzo szybko stang sie popularne takze na
naszym podworku. Patryk odnidst sukces,
miedzy innymi dlatego, ze dobrze znat branze
urzadzen audio. Wiedzial, na jakie produkty
jest zapotrzebowanie na rynku, a na jaki asor-
tyment popyt dopiero si¢ ksztaltuje. Swoja pa-
sje zamienil w $wietnie prosperujacy biznes.

Wiemy juz, ze z prowadzeniem biznesu
powinien sobie poradzi¢ kazdy Kowalski. Jaka
jednak firme otworzy¢? Czym handlowa¢, aby
swstrzeli¢ si¢” z naszym produktem w popyt
i odnie$¢ rynkowy sukces?

TRLLLITAL

Biznes jest dla ludzi

Jakub Laczkowski, wspdotwlasciciel Agencji
Interaktywnej Kerris Identify tak postrzega
problem braku pomystu na biznes: - Wbrew
pozorom pomyst na biznes nie jest rzeczg naj-
wazniejszq. Fundamentalne znaczenie ma
przede wszystkim sie¢ kontaktow, wytrwalos¢
w dgzeniu do celu oraz dbalo$¢ o nawet naj-
drobniejsze szczegoly. Niestety, bardzo duzo
mitodych 0s6b pomija te czynniki i szuka pomy-
stu idealnego. Nie tudzmy sig, takiego nie ma!

Jesli planujesz otworzy¢ agencje modelek,
wcale nie musisz wyglada¢ jak Joanna Krupa.
Aby otworzy¢ firme zajmujaca sie wykony-
waniem stron internetowych, absolutnie nie
musisz posiada¢ informatycznego wyksztal-
cenia. Projektantéw stron mozna po prostu
zatrudnic.

Jedna z najczgstszych przyczyn, dla kto-
rych mlodzi ludzie nie zakladaja wlasnych
firm, jest do$¢ prozaiczna — po prostu brakuje
im kapitatu. Oplacenie skladek ZUS, wynajem
biura, salki konferencyjnej, oplacenie biura
rachunkowego i korzystanie z ustug prawnika
- to wszystko generuje comiesigczne koszty.
Z pomocy przychodza Akademickie Inkuba-
tory Przedsigbiorczosci, gdzie za pelen pakiet
ustug niezbednych do prowadzenia dzialal-
nosci gospodarczej uiszczamy jedynie oplate
w wysokosci 250 zt miesi¢cznie. - W codzien-
nej pracy spotykam sig¢ z duzg iloscig serdecz-
nosci ze strony beneficientow naszej fundacji.
Bardzo czesto slysze od wlascicieli firm, ktore
dziatajg w ramach AIP, ze gdyby nie Inkubato-
ry, nawet nie probowaliby swoich sit w swiecie
biznesu. Osoba, ktéra ma pomyst na biznes, ale
nie dysponuje wystarczajgcymi Srodkami moze
zglosic sig do konkursu na biznesplany. Nagro-
dg za pierwsze miejsce jest 10 tysigcy zlotych,
szkolenie z ekspertami biznesu oraz dwa mie-
sigce bezplatnego korzystania z ustug Inkubato-
ra. — zacheca Tomasz Jablonski, dyrektor AIP
przy SGH, ktdry obecnie jest najwiekszym In-
kubatorem Przedsiebiorczosci w Polsce.

Im wczedniej rozpoczniemy swoja przy-
gode z wlasng firma, tym lepiej. W koncu
pierwszy biznes to dopiero nasz pierwszy
biznes, a pierwszy milion to dopiero pierw-
szy milion. ®
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kraina tequilg ptynaca

Meksyk to kraj odlegly od Polski, ale jakze warty zobaczenia. Dawna kraina Majow -
najwiekszej cywilizacji Ameryki tacinskiej - i rownie wojowniczych Aztekéw jest miejscem,
w ktorym kazdy znajdzie co$ dla siebie. Przepiekne i malownicze plaze wzdtuz riwiery Majow
lub w Acapulco, tajemnicze ruiny Palenque, czy prekolumbijskie miasto Chichen Itza, wulkany,

wodospady, jaskinie. Z pewnosciag w Meksyku nie mozna sie nudzic!

MARTA WEODARZ

Witamy w stolicy

Podréz najlepiej zacza¢ w stolicy —
Mexico City. Jest to ogromne miasto
i mozna czu¢ si¢ zagubionym, ale warto
je odwiedzi¢ ze wzgledow historycznych.
To wlasnie tutaj Aztekowie zbudowali na
jeziorze siedzibe dla swojego krola Monte-
zumy — Tenochtitlan. Tam rowniez zawitat
pierwszy hiszpanski konkwistador — Her-
nan Cortes w 1519 roku. Zdumiewajacy
jest fakt, ze jego garstce 550 wojownikow
wystarczyly jedynie trzy lata, by podbié
cywilizacje istniejace ponad 3000 lat. Po-
zostatosci wspanialego niegdy$§ miasta
mozna wcigz podziwia¢ na Zocalo (nie-
gdy$ najwigkszy plac na §wiecie), pigkna
jest rowniez katedra, ktéra uosabia wiele

architektonicznych stylow.

Dzi§ Mexico City jest jednym z naj-
bardziej zanieczyszczonych miast $wiata.
Ma to odzwierciedlenie w przepisach, ja-
kie obowigzuja jego mieszkancoéw. Kaz-
dy mieszkaniec musi wybra¢ jeden dzien
w tygodniu, w ktérym jest zobowiazany do
tego, by nie uzywac¢ wiasnego samocho-
du. Ponadto, w niektore dni, gdy poziom
zanieczyszczenia przekracza dopuszczal-
ne granice, dzieci nie moga wychodzi¢ na
boisko szkolne podczas zaje¢ wychowania
fizycznego. Unikalnym przezyciem jest
rowniez podr6z meksykanskim metrem.
Jest ono niesamowicie zatloczone, nalezy
uwazaé na kieszonkowcow. Jeden lub dwa
pierwsze wagony sg zarezerwowane tylko
dla kobiet — w przesztosci zdarzatly si¢ bo-

wiem przypadki naruszania sfery prywat-
nej w postaci obmacywania.

Heroiczni mieszkancy Puebli

Kolejnym miastem wartym odwie-
dzenia jest malownicza Puebla. Potozona
w dolinie, otoczona wulkanami i o$niezo-
nymi szczytami. Pelna nazwa miasta do
wlasciwie Heroica Puebla de Zaragoza,
co wynika z jego historycznej przesztosci.
W 1862 roku miasto zostalo zaatakowane
przez konkwistadorow z Francji. Puebla
ijej dzielni mieszkancy odparli ten nieprze-
widywany atak. Co prawda nie pomogto
im to wygra¢ calej wojny, jednak Puebla
pozostata w pewnej mierze niezalezna.

Starowka Puebli jest jedng z najtadniej-
szych w calym Meksyku. Zostata wpisana
na liste $wiatowego dziedzictwa UNE-
SCO. Ponadto Puebla to raj dla smakoszy.
Jedna z najstynniejszych potraw tam ser-
wowanych jest Mole Poblano — specjalny
sos sporzadzony z czekolady, ziaren seza-
mu oraz papryczek chili, podawanych ra-
zem z kurczakiem lub wieprzowing. Kolej-
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nym bardzo stynnym daniem jest Chiles de
Nogada — nadziewana mig¢sem i owocami
papryka Poblano, polana sosem z migda-
1ow, orzechow oraz posypana ziarenkami
$wiezego granatu oraz przyprawa cilantro
(czyli $wiezymi lis¢mi kolendry).

Warto przy okazji wspomnie¢ o tym,
ze w Meksyku rozréznia si¢ ponad 22 ro-
dzajow papryk. Zaczynajac od jalapefio,
a konczac na habanero, tak pikantnej, ze
nawet wielu rodowitych Meksykanow nie
moze sobie z nig poradzic.

Przy okazji warto wspomnie¢, Ze nie-
opodal Puebli znajduje si¢ Wielka Pirami-
da w Choluli. Budowla ta szczyci si¢ tym,
ze jest najwigksza objetosciowo piramida
na $wiecie. Wokot piramidy koncentru-
je si¢ zycie nocne Puebli i okolic. Jednak
Cholula stynie nie tylko ze swoich klubow,
dumg miasta jest rowniez niezliczona licz-
ba kosciotow i kapliczek. Mowi sig, ze jest
ich 365 (na kazdy dzien roku).

Magiczny Jukatan

Opisane wyzej atrakcje znajdujg sie
w centrum Meksyku. Jednak nie jest to
region kraju, ktory przyciaga najwicksza
liczbe turystow. Pod tym wzgle- dem
zdecydowanie  przoduje
Potwysep Jukatan. Jest on
rowniez jedng z najbar-
dziej rozwinigtych go-
spodarczo czgséci kra-
ju, przede wszystkim
ze wzgledu na kapi-
tat pltynacy z obstu-
gi turystow.

Eksploracj¢ Jukatanu warto rozpo-
cza¢ w Meridzie — miescie zalozonym
w 1542 przez hiszpanskich konkwistado-
row. Wcezesniej znajdowata si¢ tam osada
Majow T’ho. Miasteczko stynie przede
wszystkich z bogatej oferty kulturalne;.
Codziennie na glownym placu miasta
odbywa si¢ wiele koncertéw, pokazow

teatréw ulicznych czy wystepow komi-
kow. Ponadto miasto obfituje w muzea

i galerie, ma nawet matg filharmonig.
Odnowiona staréwka ma swoj niepo-
wtarzalny klimat.

Nieopodal Meridy znajduje si¢
rowniez jeden z najtatwiej dostepnych
komplekséw podziemnych jaskini
wypehionych krystalicznie czy-
sta wodg — tzw. cenotes. Z geo-
logicznego punktu widzenia
cenote jest naturalng studnig
. krasowa utworzona w skale
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wapiennej. Woda w cenote jest bardzo czy-
sta, bowiem jest przefiltrowana przez wiele
warstw skaty wapiennej. Cenotes w Cuza-
ma uwazane sg nie tylko za najtatwiej do-
stepne, ale i jedne z najpigkniejszych. Lu-
stro wody nie jest widoczne z powierzchni,
jednak przez mate szczeliny w skale wa-
piennej przedostaja si¢ do wnetrza stonecz-
ne promienie, tworzac gre $wiatta i kolo-
row. Poniewaz jednak sg to studnie, dtugo
oczekiwana kapiel w chtodnej wodzie jest
tylko mozliwa dzigki zej$ciu na dot po stro-
mej drabinie. Wysitek jest jednak adekwat-
nie wynagrodzony. Uroku calej wyprawie
dodaje fakt, ze pomigdzy studniami mozna
porusza¢ si¢ tylko bryczka.

Krdlestwo Kukulkana

Merida jest rowniez doskonatym punk-
tem wypadowym do pobliskiego komplek-
su ruin Majoéw — stynnego miasta Chichen
Itza, uwazanego za jeden z siedmiu cu-
doéw $wiata (obok migdzy innymi piramid
w Gizie czy Wielkiego Muru Chinskiego).
Kompleks zostal wybudowany przez wiel-
ka cywilizacje Majow 1553 lata temu. Jego
nazwa rowniez pochodzi z ich starozytnego
jezyka, gdzie Chi oznaczalo usta, Chen —
studni¢, natomiast stowo ,.Itza” — plemig,
ktore zamieszkiwato tamtejsze tereny. Naj-
ciekawsza i najwigksza budowlg jest Wiel-
ka Piramida — Swigtynia Kukulkana — naj-
wazniejszego boga wedtug religii Majow,
stworzyciela §wiata i krzewiciela cywili-
zacji. Wokot rozposcieraja si¢ inne monu-
mentalne budowle, jak na przyktad Swig-
tynia Wojownika z filarami w ksztalcie
pierzastych wezy czy planetarium (potocz-
nie zwane $limakiem), ktore przypuszczal-
nie bylo uzywane do obserwacji astrono-
micznych. Na terenie kompleksu znajduje
si¢ rowniez duze cenote, w ktorym niegdys
Majowe sktadali ofiary swoim bogom. <~
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Ciekawostka jest to, ze w okresie rowno-
nocy (czyli 21 marca i 23 wrzes$nia) gtdéwna
Swiatynia Kukulkana oferuje niesamowite
zjawisko — krawedzie piramidy w taki spo-
sOb rzucaja cien na jej Sciany, ze obserwu-
jacym wydaje si¢, ze ze szczytu piramidy
zstepuje waz (ktory jest symbolem boga
Kukulkana). Z tego tez powodu w te dwa
szczego6lne dni w roku mozna spotkaé tam
thumy turystow.

A wszyscy jada bawic si¢ w Cancun...

Nastepne 3 godziny drogi na wschod
wioda do stynnego kapieliska — resortu
Cancun. O Cancun stycha¢ przerdzne opi-
nie — ze jest to miejsce pelne betonowych
hoteli, lub ze jest tam drogo i tlocznie,
a wokdét mnostwo amerykanskich tury-
stow zainteresowanych jedynie piciem
i jedzeniem (menu oferuje najstynniej-
sze amerykanskie specjaly, a ptaci¢ moz-
na w dolarach). Z pewnoscig jednak nie
mozna zaprzeczy¢ jednej rzeczy — Can-
cun ma niestychanie pickne plaze z bia-
tego i drobnego piasku i niepowtarzalny
kolor morza - woda przybiera kolory od
turkusowego, przez zielony, blekitny, az
po granatowy. Jednak zwolennikom dzi-
kiej natury oraz ekologii z pewnoscig nie
spodoba si¢ geneza samego miejsca. Jego
historia jest krotka — miasto zostato zbudo-
wane w latach sze$édziesigtych, kiedy to
rzad Meksyku postanowit zaktywizowac
wybrzeze Jukatanu i stworzy¢ miejsce,
ktore popularnosciag mogtoby konkurowaé
z Acapulco. Misja powiodla sig, niestety,
kosztem katastrofy ekologicznej wybrzeza.
Postanowiono usypaé z piasku pdtwysep
w ksztalcie cyfry 7 o dtugosci 20 km. Na
tym potwyspie zbudowano mndstwo hoteli
z bezposrednim dostepem do plazy. Ponad-
to, miasto oferuje wiele rozrywek — kluby
nocne, dyskoteki na plazy, sporty wodne,
paralotnie, nurkowanie w podziemnych
rzekach i wiele, wiele innych. Nie bez po-
wodu jest ono odwiedzane przez ponad 3
miliony turystow kazdego roku.

Na spotkanie rekinom

Dla spragnionych bardziej lokalnych
klimatow wspaniatg ucieczkg jest pobliska
Isla Mujeres (czyli Wyspa Kobiet) znaj-
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dujaca si¢ 13 km od wybrzeza Cancun.
Niegdy$ wigkszo$¢ mieszkancow wyspy
stanowily kobiety — stad tez jej nazwa.
Ponadto wyspa przez wiele tysigcy lat
byla siedziba $wiatyni bogini ptodnosci
— Ixchel i ktokolwiek z Majow nie mogt
doczekaé si¢ potomstwa, odbywal piel-
grzymke na t¢ wlasnie wyspe. Dzi§ wyspa
oferuje nieskazitelnie czyste plaze, wspa-
niaty akwen dla nurkdéw — przepickna rafe
koralowa, szczegodlnie w Parku Garafon
oraz niepowtarzalng rozrywke — mozli-
wos$¢ plywania w morzu z najwigksza ryba
$wiata — rekinem wielorybim (tzw. whale
shark). Morze Karaibskie wokot wyspy
jest bowiem miejscem, gdzie ten gatunek
lubi przyptywa¢ na polowanie. A jego
gtownym pozywieniem jest.... plankton.
Rekin wielorybi jest jednym z trzech ga-
tunkow rekina, ktory odzywia si¢ jedynie
planktonem; nieprowokowany nie stanowi
zagrozenia dla czlowieka. Rekin odwiedza
teren wokot wyspy Mujeres od konca maja
do potowy wrzesnia, a migruje w stadach
liczacych od 100 do 200 rekinow. Wra-
zenie jest piorunujace, bowiem rekiny te
mierzg 18 metrow dlugosci, a waza nawet
15 ton. Dla spragnionych podobnych wra-
zen istotna moze by¢ informacja, ze pty-
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wac z najwigksza ryba §wiata mozna jesz-
cze na Filipinach, w Australii w okolicach
Ningaloo Reef oraz w RPA (oczywiscie
w okre$lonych porach roku).

Wspanialym miejscem tzw. Riwiery
Majoéw jest rowniez Tulum. Nie bez powo-
du wygrato ono ranking najpi¢ckniejszych
plaz $wiata przeprowadzony przez Trip
Advisor (podobnie jak stynne Boracay na
Filipinach). Klimatyczne wybrzeze jest
urozmaicone ruinami $wiatyni Majow,
ktore znajduja si¢ nicopodal bialej plazy
z krystaliczng turkusowa woda. Jest to bar-
dzo fotogeniczne miejsce.

Warto dodaé, ze wszystkie te atrakcje
znajduja si¢ w tylko jednym regionie Mek-
syku. A kazdy region charakteryzuje si¢
czym innym. Na poéinocy znajdziemy pu-
stynie z kaktusami, w centrum nasze oczy
cieszy dzungla, wulkany i wodospady, na
potudniu lasy namorzynowe, na wschod-
nim wybrzezu lasy kolczaste — kazdy moze
znalez¢ co$ dla siebie. Kazdy region ma
rowniez swoja odrebng kulture, kuchnie
i zwyczaje. Dlatego tez podrozowanie po
Meksyku moze by¢ fascynujaca przygoda,
peing niesamowitych odkry¢. m

4CFA.com
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Kompendium wiedzy na temat spekulacji

Zenon Komar, ,Sztuka spekulacji po latach”, Wydawnictwo Linia, Warszawa 2011

DOROTA SIERAKOWSKA

Na poczatku lat 90. napisana przez Zenona
Komara ,,Sztuka spekulacji” byta nowatorska
publikacja na polskim rynku. Jednak wydana
w tym roku ,,Sztuka spekulacji po latach” w ni-
czym nie przypomina niewielkiej niebieskiej
ksiazeczki sprzed niemal dwudziestu lat.

Nowe wydawnictwo, zawarte w dwoch so-
lidnych tomach, jest nie tylko zbiorem przemy-
slen autora — aktywnego spekulanta — wzbo-
gaconego o nowe doswiadczenia, ale przede
wszystkim kopalniag wiedzy na temat zasad
spekulacji i narzedzi do niej potrzebnych.

Dla praktykow

Curtis M. Faith,,Droga Zétwia”, Wydawnictwo Linia, Warszawa 2011

DOROTA SIERAKOWSKA

Czy skutecznym traderem moze by¢ kaz-
dy? W latach 80. XX wieku te teze postanowit
potwierdzi¢ znany spekulant, Richard Dennis,
ktory zatozyl sie ze swoim kolega po fachu,
Williamem Eckhartem, o to, ze kazdy moze na-
uczy¢ si¢ skutecznego tradingu. Nastepstwem
zaktadu byt tzw. eksperyment Zotwi, w ktorym
Richard Dennis uczyt wybrane z ogloszenia
osoby regut gry na gieldzie.

Ponad 20 lat pozniej najskuteczniejszy spe-
kulant z grupy Z6twi, Curtis M. Faith, posta-
nowit opisa¢ swoje doswiadczenia. W ksiazce

»Sztuka spekulacji” moze by¢ cieka-
wa lektura dla szerokiego kregu odbiorcow.
Dla poczatkujacych graczy bedzie to przede
wszystkim kompendium wiedzy o zasadach
spekulacji, metodach analizy rynkéw oraz
o roznych instrumentach finansowych, okra-
szone spora doza wiedzy na temat psychologii
inwestowania oraz historii rynkow finanso-
wych. Zakres zawartej w dwoch tomach wie-
dzy jest tak duzy, ze wystarczylby na zapehie-
nie wigkszej liczby pozycji ksiazkowych.

A co z wytrawnymi graczami? Takim
osobom znaczna czg§¢ zawartych w ksiazce
informacji jest juz znana. Jednak atrakcyj-

,Droga Zoéhwia” odstania on kulisy ekspery-
mentu, przedstawiajac szczegoty dotyczace sty-
lu spekulacji stosowanego przez grupe Zotwi.
Autor prezentuje sposoby na uzyskanie przewa-
gi nad rynkiem — zaréwno te zwiazane z udzia-
fem w eksperymencie, jak i swoje wiasne. Jed-
noczesnie zwraca on uwage na czynniki ryzyka,
nie tylko tego zwigzanego z nieumiejetnym
zarzadzaniem wielkoscig pozycji oraz z funk-
cjonowaniem w warunkach niepewnosci, ale
przede wszystkim tym zwigzanym z uleganiem
emocjom.

Curtis M. Faith bez ztudzen zaznacza, ze
aby skutecznie spekulowaé, nie wystarcza

Money makes money

Leszek Czarnecki,Biznes po prostu’, Wydawnictwo Studio Emka,

Warszawa 2011

JAKUB DOMAGALSKI

Jesli planujesz zatozy¢ wiasng firme od
podstaw lub postawi¢ na franszyze, to ,,Biz-
nes po prostu” bedzie bardzo dobra lekturg
wprowadzajaca. A moze masz dylemat: wla-
sna firma czy korporacja? Odpowiedz sobie
na to pytanie, czytajac ksiazke Leszka Czar-
neckiego. Duze doswiadczenie jednego z naj-
bogatszych Polakéw przelane jest na papier
W sposob niecodzienny, nieskomplikowany
i wiarygodny. Nikt inny nie moglby przekazaé¢
cennej wiedzy o tajemnicy swojego sukcesu
lepiej niz sam Leszek Czarnecki. Kiedy ksiaz-
ka napisana jest przez autorytet, zwlaszcza
przez osobe, ktora osiagnela w zyciu prawie
wszystko, wiedza w niej zawarta moze okazac

si¢ ostatnim elementem, ktorego brakowato
w skomplikowanej uktadance na drodze do
kariery i wlasnej, niezaleznej firmy.

Co takiego zatem daje nam w ksiazce Le-
szek Czarnecki? Ot6z cata ksigzka napisana
jest przez pryzmat doswiadczenia samego
autora. Konsekwencja tego jest przedstawie-
nie $§wiata biznesu na rézne sposoby. Autor
thumaczy, dlaczego jeden pomyst na biznes
ma szans¢ si¢ sprawdzi¢, a drugi nie, poka-
zujac, ze nie zawsze dobry pomyst oznacza
sukces i duze zyski. W ksiazce przedstawione
sa sylwetki ludzi sukcesu oraz ich firmy. Nie
brakuje rowniez osobistych przemyslen au-
tora. Podczas lektury zyskamy cenng wiedze
na temat budowania firmy i zarzadzania nia,
pozyskania finansowania, a takze zarzadzania

ne moga by¢ dla nich subiektywne wstawki
autora, ktorych w ksigzce jest wiele i ktore
mozna skonfron-
towa¢ z wilasny-
mi przemyslenia- L T

el 02{ka spekulac
plusem  ksigzki
jest jej przystep- []D |HTHEh
ny jezyk — ,,Sztu- T 1

ke spekulacji po
latach” czyta si¢
lekko i z przy-
jemnoscia. W

predyspozycje
zwiazane z cha-
rakterem — nalezy
takze wyksztatci¢
w sobie specy-
ficzny rodzaj my-
slenia i spojrzenia
na rynek. Ksigzka
jest ciekawa lektura w szczegolnoscei dla prakty-
kow rynku, ktorzy maja szanse porownaé swoj
styl spekulacji z systemem Zoétwi i ustosunko-
wac sie do wskazowek najlepszego tradera z tej

grupy. ®

stresem, persone-
lem, czy czasem.
Warto wzig¢ pod
uwage to, iz sam
autor jest spraw-
nym managerem,
a jego wiedza
w tym zakresie -
bezcenna.

Jesli cheesz unikna¢ typowych btedow, ja-
kie popelniaja menadzerowie, przeczytaj roz-
dziat temu dedykowany. Ksiazka jest daleka
od typowej akademickiej publikacji, co jest jej
cennym atutem. Mozna nawet zaryzykowac
twierdzenie, ze ,,Biznes po prostu” to bardzo
dobry poradnik dla tych, ktorzy szukaja swo-
jego sposobu i na zycie, i na biznes. B

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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2. Nazwisko stawnego inwestora — Warrena.
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Centralnego, ktory oglosit swoja rezygnacje we
wrzesniu. 2.

4. Prezes Forda.

S. Teoria fal ..., majaca zwigzek z ciggiem Fibo-
nacciego.

6. Panstwo w Ameryce Potudniowe;j, do ktorego 4.
trafiaja produkty spotki Apator.
Stolica panistwa Aztekow. 2
8. Dobro, na ktore popyt rosnie mimo wzrostu jego 6.
ceny.
7.

Lista zwyciezcow zostanie ogtoszona na stronie internetowe;j
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Cenisz swoj czas i pienigdze?

Dotacz do grona 600.000 czytelnikow

Inwestycje.pl to jeden z napwiekszych portali finansowych w Polsce

Zajmujemy 5. miejsce w ogolnopolskim rankingu populamosci portali wg badania Megapanel PBI/Gemius - wezel "Biznes/Finanse/Prawo

portalu Inwestycje.pl
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EYe on Tax

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

Nagrody w VII edycji konkursu:

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

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 18 listopada 2011 r.

www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

EY Financial
Challenger

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

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

Nagrody w VIII edycji konkursu:

24 000 PLN, ptatne praktyki

w Dziale Doradztwa Transakcyjnego
Ernst & Young i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 18 listopada 2011 .

www.ey.com.pl/Challenger

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



