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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

Inwestujesz? Zainwestuj troche czasu w blog o ... inwestowaniu. Znani na rynku
komentatorzy piszg nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
nych, psychologii inwestowania, rynkach surowcéw, meandrach analizy techniczne;j.

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B®SSA.PL
5

Wygoda na
pierwszym miejscu

W najnowszym wydaniu miesiecznika TREND postano-
wili$my podejs¢ do inwestowania od strony techniczne;.
Pytamy nie tyle o to, w co i kiedy zainwestowac, lecz jak inwe-
stowac.

Rozwdj polskiego rynku kapitalowego daje inwestorom
indywidualnym nie tylko coraz wigkszy wybor dostepnych
instrumentéw finansowych, lecz takze coraz wiecej mozliwo-
$ci w zakresie sposobu zawierania transakcji. Niedawno domy
maklerskie zaczely walke o najbardziej mobilnego klienta, ktory jest gotéw skladac zlecenia za
pomoca telefonu komdrkowego.

Wprawdzie na razie nie mozna powiedzie¢, ze inwestowanie mobilne w Polsce jest stan-
dardem wéréd inwestoréw indywidualnych, jednak staje si¢ coraz wazniejsza czeécia oferty
domoéw maklerskich. Wigkszoé¢ z tych instytucji juz teraz oferuje swoim klientom wygodne
korzystanie z mobilnych aplikacji, umozliwiajacych nie tylko przegladanie notowan i doko-
nywanie ich analizy, ale takze zawieranie transakgji. Jak wiec wyglada obecna oferta polskich
domoéw maklerskich w zakresie mobilnego inwestowania? Odpowiedz w biezacym numerze
miesigcznika TREND.

W marcowym wydaniu TRENDu poruszymy tez temat, ktéry dotyczy nas wszystkich -
deklaracje podatkowe. W ten obszar réwniez wkracza nowoczesno$¢ — coraz popularniejsze
wsrod Polakow jest rozliczanie podatku przez Internet. Jednak jak pokazujg dane, na e-dekla-
racje wciaz decyduje si¢ jedynie niewielki odsetek z nas, mimo ze korzysci z tej formy rozlicze-
nia wydajg sie oczywiste. W biezacym wydaniu miesiecznika piszemy, jak zamieni¢ okienko
urzedu skarbowego w wygode domowego zacisza.

Marcowe wydanie miesiecznika TREND jest o tyle szczegdlne, ze wraz z nim rozpoczy-
namy pigty rok wydawniczy. W imieniu calej redakeji dziekuje Wam, drodzy Czytelnicy, za
spedzone z nami cztery lata. Dolozymy staran, aby warto bylo nas czyta¢ takze w kolejnych
latach.

DOROTA SIERAKOWSKA
REDAKTOR NACZELNY

Od marca 2012 . jeste$Smy partonem medialnym
Teatru Capitol w Warszawie.
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renomowane kawiarnie, restauraje i hotele. Szczegéty na stronie
internetowej miesiecznika.
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Przepis na gieldowy przek

Kraje BRIC(K) - nie taka
ZNOoWU mocna ta cegla...
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Przepis
na gieldowy
przekret

Istota manipulacji jest osigga-
nie pewnych korzysci dzieki
wywofaniu sztucznej zmiany
ceny. Cena papieréw warto-
sciowych jest z kolei wyznacz-
nikiem ich atrakcyjnosci na
rynku. Bardzo niebezpieczna
jest sytuacja, kiedy cena ryn-
kowa nie jest wypadkowa
rynkowych sit popytu i poda-
zy, ale celowych dziatan prze-
stepczych.

Kraje BRIC(K)
- nie taka
Znowu mocna
ta cegta...

Dziesie¢ lat temu ogtoszo-
no, ze przed rokiem 2050

G7 przestanie by¢ klubem
krajow o najwiekszych
gospodarkach. Ich nastepca
miat by¢ zespét czterech
dynamicznie rozwijajacych
sie graczy znany pod bojowa
nazwa BRIC.
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supermaklerem

- Szok cenowy - prowizja maklerska 0,19%*
- Bonus na rok 2013 - do odzyskania 10% zaptaconej prowizji**

- Bezptatny start i finisz - 0 PLN za: prowadzenie rachunku,

transfer aktywow do innego domu maklerskiego™**

Sprawdz szczeg6ty w Regulaminie Promocji dostepnym na www.dm.pkobp.pl lub w najblizszej placowce.
Uwaga! Wszystkie benefity dotyczq wytgcznie rachunkow inwestycyjnych otwartych w dniach od 13 lutego do 15 maja 2012 r. (Okres trwania Promocji).
* Prowizja internetowa od transakcji zawartych na rynku akcji GPW w Okresie trwania Promocji.
** Bonus w wysokosci 10% prowizji internetowej zaptaconej w okresie od 13 lutego do 31 grudnia 2012 r. Bonus pomniejszy prowizje wypracowanq przez Klienta w 2013 r.
**% Zwolnienie z optaty za prowadzenie rachunku oraz optaty za przeniesienie instrumentow finansowych do innego domu maklerskiego obowiqzuje do konca 2012 roku
i dotyczy aktywow, ktore wptyng do DM PKO Banku Polskiego w Okresie trwania Promocji.
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SULTINGOWYCH

15 marca 2012 r. Studenckie Kolo Na-
ukowe Konsultingu dzialajace przy Szkole
Gléwnej Handlowej w Warszawie zaprasza
na XV Maraton Firm Konsultingowych.

Maraton Firm Konsultingowych to naj-
wigksze targi firm konsultingowych w Pol-
sce. Pozwala przyblizy¢ studentom specyfike
pracy w konsultingu oraz przedstawi¢ oferte
zatrudnienia najwigkszych firm konsultin-
gowych i doradczych. Tegoroczna, 15., edy-
cja stwarza studentom mozliwoé¢ zdobycia
praktycznego do$wiadczenia i nawigzania
kontaktu z 15 potencjalnymi pracodawcami.

PROJEKTY PATRONACKIE

Podczas Maratonu, jak co roku, odbywaja sie
liczne konkursy z warto$ciowymi nagrodami
(do wygrania m.in. laptopy, iPady).

13, 14 i 15 marca odbedg sie case studies,
przygotowane przez firmy partnerskie, bio-
race udzial w wydarzeniu. Nie przegap swo-
jej szansy i przyjdz na Aul¢ Spadochronowa
Szkoly Gtéwnej Handlowej (al. Niepodlegto-
éci 162).

Harmonogram oraz szczegdlowe infor-
macje o Maratonie znajdujg si¢ na stronie
www.15maraton.pl oraz na profilu wydarze-
nia na Facebooku. W

Pelen energii?
Zagraj w,Grasz
o staz”!

Po raz 17. studenci i absolwenci z calej
Polski moga wzig¢ udzial w grze o platne sta-
ze. W tym roku w konkursie ,Grasz o staz”
czekaja 223 praktyki w firmach z réznych
branz, takich jak: audyt, bankowos¢ i finanse,
chemia, ekonomia, energetyka, IT i teleko-
munikacja, HR i szkolenia, logistyka, prawo,
nowe technologie, nieruchomosci, czy zarza-
dzanie projektem. Po raz kolejny nie zabrak-
nie stazy w domach mediowych i agencjach
reklamowych, a takze w organizacjach rzg-
dowych, w tym w Gabinecie Prezydenta Rze-
czypospolitej Polskiej oraz w organizacjach
pozarzadowych.

Na osoby, ktdre uzyskajg najwieksza liczbe
punktéw za swoje rozwigzania, czekaja tak-
ze atrakcyjne nagrody dodatkowe o facznej
wartosci 150 000 zl, takie jak: tygodniowy
intensywny program Mediacji, Negocjacji
i Prezentacji na Uniwersytecie St. Andrews
w Wielkiej Brytanii, kursy jezykowe, studia

podyplomowe, programy multimedialne, czy
prenumeraty czasopism branzowych.

Do udzialu w konkursie zapraszamy stu-
dentéw trzeciego i czwartego roku studiow
I stopnia, studentéw trzeciego, czwartego
i pigtego roku studiow magisterskich, pierw-
szego i drugiego roku studiéw II stopnia oraz
absolwentéw do 30. roku zycia. Aby wygra¢
jedna z 223 praktyk, wystarczy zarejestro-
wacé sie na www.grasz.pl i rozwigza¢ jedno,
a maksymalnie trzy zadania konkursowe,
wypelni¢ kwestionariusz petniacy role elek-
tronicznego CV i przesta¢ zgloszenie do
2 kwietnia.

Wiecej informacji na www.grasz.pl lub
www.facebook.com/graszostaz. B

grasz

0 staz
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Juz 22 marca rozpocznie si¢ 6sma edycja
Akademii Gieldowej - jedynego w swoim ro-
dzaju projektu studenckiego, organizowanego
przez SKN ,,Klub Inwestora” Szkoty Gléwnej
Handlowej. Celem inicjatywy jest propago-
wanie i poszerzanie wiedzy o rynkach kapi-
talowych i inwestycjach. Akademia Gieldowa
obejmuje swoim zasiegiem cala Polske, co
roku uczestnicza w niej studenci z wyzszych

- studenci

uczelni, nie tylko warszawskich, oraz firmy i
instytucje publiczne. Tylko do zeszlorocznej
edycji projektu aplikowalo ponad 2000 chet-
nych. W tym roku réwniez spodziewana jest
ostra rywalizacja o kazde z 350 miejsc. Uwage
przyciagaja zapraszani do wspoltpracy wybit-
ni specjali$ci z branzy inwestycyjnej, ktorzy
dziela si¢ swoja wiedza i doswiadczeniami
z uczestnikami Akademii. W ciggu dwoéch

@ LICZBY M|ES|ACA MIKOLA) ATANASOW

ruszaja do akgcji

miesigcy stuchacze wezmag udzial w cyklu
wykladéow oraz warsztatéw praktycznych,
za$ nabyte umiejetnosci beda mogli zapre-
zentowaé w teécie koncowym, stanowigcym
podsumowanie kazdej edycji Akademii Giel-
dowej. Na najlepszych uczestnikow czekaja
atrakcyjne nagrody rzeczowe oraz praktyki
w cenionych biurach maklerskich. Wigcej in-
formacji na www.akademiagieldowa.com B
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2,4
mln dol. kosztuje naj-
drozszy model Bugatti
- Veyron. Jego podstawo-
wa, najubozsza wersja to

wydatek rzedu 1,7 mln
dol.

o tyle proc. wigcej ptaco-
no w styczniu za towary
i ustugi konsumpcyjne.
Wezesniej prognozowa-
no, ze inflacja obnizy si¢
z 4,6 proc. w grudniu do
4,3 proc w styczniu.

do tylu proc. oszczedno-
$ci beda musialy inwesto-
wa¢ OFE na gieldzie. Do-
datkowo powinny mieé
wyniki lepsze od inflacji
- to zalozenia rozliczania
wynikéw OFE wg KNE

euro za mkw. rocznie kosz-
tuje $rednio powierzchnia
biurowa w Warszawie. Jest
to wiecej niz w Brukseli
(435 euro za mkw. na rok),
Helsinkach (384 euro za
mkw.) i w Wiedniu (381
euro za mkw.) rocznie.

tyle skarg  wplynelo
w ubiegtym roku do KNE
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Ztoty na fali

Od poczatku stycznia zloty
umacnia sie wobec wszystkich
walut, mimo ciagle ztych wiesci
dobiegajacych ze strefy euro. Kurs
EUR/PLN spadt do 01.03 z pozio-
mu 4,50 do ponizej 4,12, podobnie
dolar z ponad 3,40 do ponizej 3,1.
Posiadaczy kredytow we franku
szwajcarskim z pewnoscia ucieszy
fakt, ze kurs w ostatnich dwdch
miesigcach obnizyl sie z okolic
3,70 do ponizej 3,42.

h"‘\ﬁlli -

Ztoto znéw w cenie

Inwestorzy, ktorzy mysleli, ze
wzrostowy trend na ,,twarda walu-
te” zatamat sie, jednak sie pomyli-
li. Uncja cennego kruszcu od kon-
ca grudnia znéw zmierza w gore
ostatniego dotka na poziomie
1550$. Obecnie musimy juz ptaci¢
ponad 1700$ za uncje, a fundusze
inwestujace w ztoto znéw maja ar-
gument, aby przyciagna¢ do siebie
nowych klientéw.

Krétka korekta na rodzime;j
gietdzie

Po niewielkim spadku indek-
sow na poczatku lutego, WIG
znéw nabral wiatru w zagle i kon-
tynuuje wzrostowy trend. Urdst
juz on o prawie 4 tysigce punktow
od poczatku roku i przekroczyt
poziom 41500 punktéw (01.03).
Podobne  wzrosty zanotowaly
réwniez indeksy zagraniczne: NA-
SDAQ osiggnat ponad 2990 pkt.,
DAX 6941, SP500 1373, FTSE
5931 i NIKKEI 9707 punktéw (na
dzienit 01.03).

TREND

Emerging Europe 2012 jest 6sma z kolei
edycja konferencji o inwestowaniu oraz sy-
tuacji ekonomicznej w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Ze wzgledu na panujacy
obecnie $wiatowy kryzys gospodarczy, tego-
roczna edycja poswigcona bedzie rynkom fi-
nansowym w obliczu kryzysu zadluzenia,
z ktérym boryka si¢ coraz wigcej panstw Sta-
rego Kontynentu. Liczne wyklady oraz warsz-
taty pozwolg uczestnikom konferencji zgtebi¢
przyczyny obecnych zawirowan na rynkach
finansowych oraz pozna¢ konsekwencje kry-
zysu w najblizszej przysztosci.

Wsrod prelegentéw konferencji znajda
sie najbardziej wplywowe osoby polskiej go-
spodarki, m.in. Ludwik Sobolewski, obec-
ny prezes Gieldy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie, prof. Leszek Balcerowicz,
byly wicepremier, minister finanséw
i prezes Narodowego Banku Pol-
skiego oraz Ryszard Petru, pre-
zes Towarzystwa Ekonomistéw
Polskich.

EUROPE

MARZEC 2012

A

Konferencja odbedzie si¢ w dniach 28-30
marca 2012 roku w Szkole Gléwnej Handlo-
wej w Warszawie.

Wiecej informacji na stronie:
www.emerging-europe.pl B
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Inwestora

~Kazdego miesigca na Swiecie przybywa nam 5 min
nowych kont. To daje nam prawie dwa nowe konta na  ,EBC bardzo pomdgl nastrojom,

sekunde”

a tanie pozyczki okazaly si¢ by¢ ,me-

Frederik Bernsel,  chanizmem spustowym” dla zwyzek
szef sprzedazy na region EMEA, LinkedIn  na gietdach. Warto jednak pamietac,

Ze juz wczesniej europejskie akcje

»Kiedy pod koniec roku rzqd przedstawial trzy warian-  byly dosy¢ tanie. W koricu lutego be-
ty zalozent makroekonomicznych do budzetu, nie bra-  dziemy miec kolejng aukcje pozyczek
kowato gloséw, ze nawet wariant centralny (2,5 proc.  trzyletnich EBC, wiec optymizm na
wzrostu) jest zbyt optymistyczny i rzqd powinien si¢  rynkach moze si¢ utrzymac jeszcze
przygotowac na silniejsze spowolnienie. Wiele wskazu-  wiele tygodni. Dopiero w kwietniu

je jednak na to, Ze rzqd bedzie mial wiecej szczescia.”
Dr Przemystaw Kwiecien,
gléwny ekonomista X-Trade Brokers

i maju nastroje mogq sie pogorszyc.”
Guenther Artner,
strateg Erste Group

TREND
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“-"'Konfie'rencja
~Stock Wars

Kryzys finansowy od trzech lat jest czyn-
nikiem determinujacym sytuacje gospodarczg
na $wiecie. Gospodarki wpadaja w recesje,
premierzy padaja jak muchy, ludzie wy-
chodzg na ulice. Przed nami nieobliczalny
rok, zdarzy¢ moze si¢ niemal wszystko. Kaz-
dy dzien dostarcza nam sprzecznych opinii,
wykluczajgcych  sie  analiz, zaskakujgcych
prognoz. Cena zlota wzrosta w ciagu ostat-
niego miesigca o 32 USD, obligacje rzadu
greckiego osiagaja kolejne szczyty. Obranie
dochodowej strategii inwestycyjnej wymaga
duzej wiedzy i umiejetnosci. Jaka ,bezpiecz-
na przystan” wybra¢? Jak w obecnych cza-
sach ogromnych zmiennosci znalez¢ okazje
do wychwycenia inwestycyjnych hitow?

Na te pytania odpowiedzi szukaja studen-
ci Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie
- czlonkowie miedzynarodowej organizacji
AIESEC, przygotowujac, juz po raz trzeci,
ogolnopolska konferencje ,Stock Wars”.
Projekt ten jest przedsiewzieciem cyklicznym,
w ktorym uczestnicza studenci z catego kraju.
Konferencja ma na celu umozliwienie mto-
dym ludziom poszerzenia wiedzy z zakresu
inwestycji, szczegdlnie na rynkach kapita-
lowych. Tematem tegorocznej edycji beda:
»Sposoby i instrumenty inwestowania na
rynkach kapitalowych w czasach kryzysu.”

3-dniowa konferencja, ktora odbedzie si¢
w dniach 23-25.03.2012 w podwarszawskim
4-gwiazdkowym hotelu Folwark Klepi-
sko, jest polaczeniem szkolen, wykladéw,
oraz paneli dyskusyjnych. Projekt powsta-
je przy wsparciu merytorycznym jednego z
najwigkszych studenckich kot naukowych
Szkoly Gtéwnej Handlowej - Klubu Inwe-
stora. Mlodzi ludzie pragnacy poglebi¢ swo-
ja wiedze dotyczaca rynkéw kapitalowych
beda mieli okazje uczy¢ sie¢ od najlepszych:
wybitnych wykladowcéw zaréwno z kraju,
jak i z zagranicy, specjalistow z cenionych
Doméw Maklerskich oraz innych instytucji
zwigzanych z gieldg i inwestycjami. Szkole-
nia poprowadza m.in. Wykladowca London
School of Economics oraz Cardiff Univer-
sity - Kent Matthews, byly minister finan-
sow - prof. Grzegorz W. Kolodko oraz byly
prezes BRE Banku - Mariusz Grendowicz.

Oczywiscie tak wysoki poziom konferencji
nie bylby mozliwy bez naszych Partneréw:
Domu Maklerskiego TRIGON, O.S.T.C.
oraz Rubicon Partners. Nadchodzaca edycja
zostala takze objeta Patronatami Honorowymi
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Po szczegétowe informacje zapraszamy na na-
szg strong internetowa: www.stockwars.eu W

W Europie mamy do czynienia ze Scieraniem sig intere- »le wszystkie toczqgce sig¢ rozmowy

sow politycznych i rynkowych - rynki chcg wymusi¢ na

majg tylko daé czas instytucjom

politykach to, co jest pozgdane z punktu widzenia eko-  finansowym Europy Zachodniej.

nomicznego, ale poniewaz nie jest to popularne, politycy
nie spieszq sig, zeby te rozwigzania wdrozy¢. Politycy
wykonujg pét oczekiwanego kroku i patrzg, czy rynki
sg zadowolone. Jesli nie, to wykonujg kolejne pét kroku.
Mato prawdopodobne wydaje sig, ze nagle zostanie wy-
pracowane rozwigzanie, ktore w petni zadowoli rynki.”
Radostaw Bodys,

gléwny ekonomista PKO BP

Wszystko po to, zeby mogly sie do
tego finalnego scenariusza przygo-
towac. Muszg utworzy¢ rezerwy
i pozyska¢ dodatkowy kapital ze-
wnetrzny, ktéry bedzie potrzebny
na pokrycie skarg”
Prof. Dariusz Filar, cztonek Rady
Gospodarczej przy premierze
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Mocarstwowe tendencje Iranu

Wobec sankgcji  natozonych
przez UE, wladze w Teheranie za-
powiedzialy zablokowanie cie$ni-
ny Ormuz, przez ktora przeptywa
wigkszo$¢ arabskiej ropy. Ponadto
Iran juz wstrzymal eksport czar-
nego zlota do krajéw Unii, wystat
okrety wojenne na Morze Sréd-
ziemnie i ani mysli zaprzesta¢ prac
nad wzbogacaniem uranu. Widmo
kolejnego konfliktu znéw napedza
ceny ropy, od poczatku lutego
cena za barylke wzrosta o ponad
108$, osiagajac 124$ (01.03).

\

Grecja na krawedzi

Mimo ostrych cie¢ Niemcy
i Francja coraz bardziej watpia
w to, ze Grecji kiedykolwiek uda
sie wyj$¢ z kryzysu zadluzenia.
Nawet umarzajac cze$¢ publicz-
nych zobowigzan, ktére na dzien
obecny przekraczaja 170% PKB,
nie ma praktycznie szans, aby Gre-
cja obnizyta dtug do bezpiecznego
poziomu, nie mdéwiac juz o spel-
nieniu kryteriéow konwergencji.
Wedlug przeciekdw z raportu troj-
ki (MFW, EBC i Komisji Europej-
skiej) Grecja w najlepszym razie
obnizy poziom dlugu do 129%
PKB do konca 2020 r. Ponadto
kraj ten jeszcze przez kilka lat be-
dzie pograzony w recesji, a niska
konkurencyjno$¢ gospodarki i pa-
ralizujace protesty spoleczenstwa
nie ulatwig powrotu do normal-
nosci.

Koniec lokat antybelkowych

Do konca marca znikng juz
z rynku tak popularne wsréd Po-
lakow lokaty z kapitalizacja jedno-
dniowa, ktére pozwalaly unikna¢
podatku od zysku kapitatowych.
Za zmiany odpowiedzialne jest
Ministerstwo  Finansdw, ktdre
w ten sposob chce zlikwidowaé
luke w ordynacji podatkowej
i zwigkszy¢ przychody o okoto
380 milionéw zlotych w biezagcym
roku.
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Ring ekonomiczny

1. Tak. Chiny czeka przebudowa modelu gospodarczego. Wzrost gospodarczy oparty na kie-
rowanych przez panstwo inwestycjach oraz barka na rynku nieruchomosci doprowadzity do
niebezpiecznego wzrostu zadluzenia rzadéw lokalnych oraz przedsigbiorstw panstwowych.
Kredyty te s3 w duzej mierze stracone, gdyz projekty inwestycyjne, ktére finansowaty, nie
sa dochodowe. Utrzymujace si¢ od lat ujemne realne stopy procentowe oraz wysokie tempo
ekspansji kredytowej prowadzg do transferu srodkéw od gospodarstw domowych do sektora
publicznego, co przejawia si¢ w systematycznie spadajacym udziale konsumpcji w produkcie
krajowym (z 45% do 34% w ciagu ostatnich 10 lat).

Chinski wzrost znaczaco spowolni, gdy napotkana zostanie bariera w dalszym zadluzaniu
sie (silny wzrost inflacji badz kryzys bankowy) lub tez gdy partia sama podejmie decyzje
o przywréceniu gospodarczej rdwnowagi. Na pierwszy powdd trzeba by czeka¢ jeszcze kilka
lat, bardziej prawdopodobny jest raczej ten drugi.

Tak czy inaczej, znaczacego spowolnienia wzrostu w Chinach nie nalezy spodziewac¢ si¢
jeszcze w tym roku. Ze wzgledu na zmiane przywddztwa partii wladza bedzie odwleka¢ de-
S B cyzje o odcigciu przedsigbiorstw panstwowych od finansowania, ich prywatyzacji oraz pod-

niesieniu stép procentowych. Ruchéw w tym kierunku spodziewatbym si¢ najwczesniej pod
koniec 2013 roku.

2. Deprecjacja juana jest bardzo prawdopodobna, gdy wtadze zdecyduja si¢ na zmiane modelu gospodarczego. Zaprzestanie
dotowania przedsiebiorstw panstwowych doprowadzi do fali bankructw, co zaowocuje wzrostem bezrobocia. Rzadowi, obawia-
jacemu si¢ wybuchéw spotecznego niezadowolenia, zalezato bedzie na szybkim wchlonieciu bezrobotnych przez jaki$ sektor
gospodarki. Najoczywistszym rozwigzaniem, cho¢ niekoniecznie skutecznym, ze wzgledu na rosnaca konkurencje innych krajow
azjatyckich o globalny rynek, jest pobudzenie eksportu. Stad wysokie prawdopodobienstwo dewaluacji juana. Ale to perspektywa
nie wczesniejsza niz dwa- trzy lata.

1. Chinska gospodarka jest druga najwieksza na $wiecie i od dtuzszego czasu rozwija sie
w $rednim tempie 10 proc. rocznie, co jest poziomem nie do osiggniecia w innych duzych kra-
jach.

Ponadto Chiny to silna gospodarka, w ktorej nie wida¢ ryzyka politycznego; jednak jest to
kraj rozwijajacy sie, wigc nalezy w nim uwzglednia¢ wyzsze ryzyko gospodarcze, a przez to wigk-
szg zmiennos$¢ rynkow.

Obecnie Chiny borykaja si¢ z kilkoma problemami, do ktérych nalezy zaliczy¢ wysoka in-
flacje¢ i mozliwe pekniecie banki nieruchomosciowej oraz niemoznos¢ utrzymania wysokiej, bo
50-proc., kontrybucji inwestycji w PKB. Mimo to dlugoterminowo perspektywy tego rynku wy-
gladaja atrakcyjnie i w takim okresie moga przynies¢ satysfakcjonujace stopy zwrotu. Inwestycje
w ten rynek moga stanowi¢ dobry element dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Piotr ROgOWSkI Najblizsze miesigce dla Chin nie powinny przynies¢ istotnego zwrotu w ich sytuacji gospo-
Zarshds aj%c’? funduszem | darczej, chociaz na pewno w centrum uwagi bedzie inflacja oraz dalsze zmiany stopy rezerw
ING Chiny i Indie obowiazkowych w tamtejszych bankach komercyjnych. Ostatnie spadki inflacji wygladaja
j § obiecujaco, ale tacza sie ze spadkami cen nieruchomosci, co z kolei rodzi obawy o powtérzenie

sytuacji banki nieruchomosci z USA. To $rednioterminowy czynnik ryzyka, ktéry inwestorzy
powinni braé¢ pod uwage, jednak jesli spojrzymy na dynamike wzrostu PKB, cho¢ maleje, to nadal prezentuje sie imponujaco na tle
rynkéw rozwinietych i pozostatych rozwijajacych.

2. Zdecydowanie bardziej od deprecjacji prawdopodobna jest aprecjacja chinskiej waluty. Kurs juana jest sztucznie zanizany
przez Chinski Bank Centralny, dzieki czemu moze on stale wspiera¢ eksport z Paristwa Srodka, ale jednocze$nie wystawia kraj na
ryzyko wzrostu inflacji, jak tylko drozeja surowce. To powoduje wrazliwo$¢ na zewnetrzne zmiany przy jednoczesnym ograniczaniu
wewnetrznego popytu, bo zaniza chinskie pensje, za ktére Chificzycy mogliby naby¢ importowane dobra. I przez to narasta nierow-
nowaga zewnetrzna calej chinskiej gospodarki. Na pocieszenie taka polityka gospodarcza wywindowala rezerwy walutowe Chin do
rekordowego poziomu 3,2 biliona USD. Z tych tez powodéw USA caly czas naciskaja na Chiny, aby te uwolnily kurs swojej waluty,
ale to moze mie¢ miejsce dopiero w chwili, gdy chinskie wladze beda przekonane, ze taka zmiana nie zaszkodzi istotnie wzrostowi
gospodarczemu.

1. Paristwo Srodka sie zmienia, to fakt niepodwazalny. Przejawem tych zmian w przysztosci
bedzie nizszy wzrostu gospodarczy niz w ciggu ostatnich dwoch dekad. Wszystko wskazuje
na to, ze dynamika wzrostu gospodarczego nie bedzie juz osiagala dwucyfrowych wartosci.
Jednak dynamiki rzedu 7-8% sa prawdopodobne. Juz teraz Chiny przestaja by¢ kojarzone
jako kraj najnizszych kosztéw. Polityka dumpingu socjalnego, ktéra pozwolita znaczaco
rozwing¢ sie chinskiej gospodarce w minionym dwudziestoleciu, powoli sie konczy. Wraz
ze wzrostem kosztow Zzycia, roénie presja ptacowa w chinskich przedsiebiorstwach. Firmy
chinskie nie majg przewagi konkurencyjnej w postaci np. tanszych surowcéw czy energii.
W wielu przypadkach ceny w Chinach sa wyzsze niz w innych krajach. To, w polaczeniu ze
wzrostem kosztow osobowych, sprawia, ze produkcja chinska staje sie coraz mniej optacalna.
W zwigzku z tym wiele koncernéw dziatajacych w Chinach dokonuje obecnie realokacji pro-
Marek Buczak dukcji, przenoszac fabryki do panstw o$ciennych, takich jak Wietnam, Kambodza, Laos, czy
Zarzadzajacy Funduszami | Bangladesz. Drugim powaznym problemem jest pekajaca barika na rynku nieruchomosci.
w Quercus TFI | Wiele w ostatnim czasie pisato si¢ o ,miastach duchéw”. Problem jest jednak bardziej ztozony

— obecne ceny nieruchomosci w wiekszosci duzych miast przekroczyty akceptowalne granice,

istnieje wiec ryzyko powtorzenia kryzysu podobnego do tego, jaki mial miejsce cho¢by w Sta-
nach Zjednoczonych. Chinskie wtadze, aby przeciwdziata¢ niekorzystnym tendencjom w gospodarce, beda zmuszone uruchomi¢
programy stymulacyjne w stylu quantitative easing (QE). W tym celu moga wykorzystaé czes¢ rezerw walutowych, ktére wynosza
obecnie 3,2 bilionéw USD.

2. Ambicjg wladz Chin jest uczynienie z juana waluty $wiatowej. W ciagu 10 lat ma on sta¢ sie jedna z gtéwnych walut wia-
towych, stojacych na réwni z EUR czy USD. Aby tak si¢ stalo, konieczne jest uwolnienie kursu juana oraz zamiana rozliczen
handlowych z USD na walute lokalng. Deprecjacja czy dewaluacja juana powinna pomdc eksporterom, poniewaz przyczynitaby
si¢ do obnizenia kosztéw produkeji krajowej. Bytaby wiec korzystna dla gospodarki. Jednak majac na uwadze w dalszym ciagu
duzy potencjat rynku wewnetrznego Chin, w dtugim terminie juan powinien wykazywac tendencje do umacniania si¢. Kluczowe
jest jednak zezwolenie wladz centralnych na stopniowe uwalnianie jego kursu.

1. Wszystko wskazuje na to, ze dwucyfrowy rokroczny wzrost PKB jest na dtuzsza mete nie
do utrzymania. Powodéw ku temu jest wiele, ale pierwszym i najwazniejszym jest efekt bazy.
Ot6z bardzo tatwo jest dynamicznie rosnaé, gdy wyjsciowe PKB jest niskie. P6Zniej jednak, wraz
ze zwigkszajaca sie gospodarka, ciezko jest utrzymywac¢ tempo wzrostu podobne do mniejszych
gospodarek. Dodatkowo Chiny stoja przed wieloma zagrozeniami, z ktérych najglosniejszym
wydaje si¢ by¢ rzekoma banka na rynku nieruchomosci. Rzad jednak od dawna walczy z tym
zagrozeniem, wiec nie nalezy sie spodziewa¢ niekontrolowanego krachu, jaki spotkat rynek nie-
ruchomosci w USA, gdzie mimo narastajacych zagrozen pozwolono bance narastaé, az sama pe-
kta. Wydaje sie, ze o wiele istotniejszym problemem jest przeinwestowanie gospodarki i oparcie
pokryzysowego modelu wzrostu na ogromnych inwestycjach, ktére kompensuja stabszy eksport.
Gléwny wyzwaniem w nadchodzacych latach bedzie wiec zréwnowazenie gospodarki i przesu-
nigcie gléwnego motorniczego wzrostu w kierunku wewnetrznej konsumpgji. Jezeli to si¢ uda,
to w tej dekadzie Srednie tempo wzrostu moze wynies$¢ 7,5%. Bedzie to mniej niz wezesniej, ale i
tak bardzo duzo. Swiadczy¢ moze o tym fakt, Ze przy wspomnianym tempie wzrostu kontrybucja

tukasz Bugaj
Analityk, Dom‘Maklerski Banku

Oy Srodowiska Chin do zwyzki globalnego PKB liczonego w dolarach bytaby wieksza niz USA i Europy razem

wzietych. Na to, o jak duzej skali méwimy, wskazuje ciekawostka, ze Chiny generuja ekwiwalent

calej gospodarki Grecji co kazde cztery miesigce. Wiasnie dlatego Jim O’Neill, tworca koncepcji

krajow BRIC, uwaza, ze rozwdj Chin pozostaje najistotniejszym czynnikiem dla globalnej go-
spodarki. Jezeli tylko ziscityby sie ponure prognozy czarnowidzéw i Pafistwo Srodka spotkalby krach, to jego skutki dla §wiata bytyby
poréwnywalne z peknieciem banki na amerykanskim rynku nieruchomosci.

2. Aktualne oczekiwania rynkowe nie skupiaja sie na deprecjacji chiniskiej waluty, a na stopniowej wieloletniej aprecjacji. Oczywi-
$cie nie oznacza to, ze tak musi by¢. Wspomniany wczeéniej krach szybko zmienilby nastawienie inwestoréw wobec juana, ktéry nie-
jednokrotnie typowany jest na nastepce dolara, czyli nowa walute rezerwowa. Odwrécenie trendu umacniania si¢ juana jest rowniez
mozliwe podczas realizacji innego scenariusza. Otéz spadek kursu USD/CNY w duzej mierze jest pokiosiem strukturalnej stabosci
amerykanskiej waluty, ktéra na wartoéci konsekwentnie traci juz od dekady. Jezeli tylko doszloby do odwrdcenia tego niekorzystnego
trendu dla dolara, to mozna by sobie wyobrazi¢ deprecjacje juana. Wiazaloby sie to z powrotem kapitatéw do USA, przy jednocze-
snym ich wycofywaniu z rynkéw wschodzacych. Tym samym uruchomitby sie fanicuch wydarzen, ktéry juz obserwowalismy w latach
90., czyli nizsze ceny surowcow i zwigzana z nimi stabo$¢ gospodarek opartych na ich wydobyciu i sprzedazy, ale nie tylko. Oznacza-
toby to bowiem odwrét inwestoréw od calego spektrum gospodarek wschodzacych i wystawiatoby je na ryzyko kryzyséw podobnych
do azjatyckiego krachu z 1997 roku, czy bankructwa Rosji w roku nastepnym. Co ciekawe, stabo$¢ juana niekoniecznie oznaczataby
znaczng poprawe konkurencyjnosci chinskiego sektora eksportowego. Jak to mozliwe? Ot6z od pewnego czasu dynamicznie rosng
place w Panstwie Srodka i wydaje sie, ze ten trend sie nie zatrzyma, gdyz jest spéjny z dziatalnoscig wladz, ktére chcg zwiekszac sile
nabywczg spoleczenstwa i przez to stymulowa¢ konsumpcje wewnetrzng. Dla nas oznacza¢ to moze koniec okresu dezinflacji, czyli
jakkolwiek by nie patrze¢, najblizsze lata moga przynie$¢ koniec ery tanich produktéw ,made in China”.
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Znajomosc teorii gier moze
dawac przewage

Wywiad z dr Robertem Golariskim ze Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie

Dorota Sierakowska: Slowa ,,zycie to
gra” to juz wyswiechtany frazes. Ale czy
prawdziwy? Czy faktycznie cale zycie gra-
my?

Robert Golanski: Te stowa wcale nie
muszg mie¢ cynicznego wydzwigku - to
zalezy, jak bedziemy rozumieé¢ definicje
gry. W teorii gier z gra mamy do czynienia
wtedy, gdy jakie$ decyzje sa podejmowane,
ludzie daza do jakich$ celéw. Patrzac w ten
sposob, mozemy definiowaé zycie jako gre.

DS: Ale czy cze-
sto faktycznie gramy
w swoim zyciu? Czy
nieSwiadomie  wy-
korzystujemy teori¢
gier?

RG:  Nie$wiado-
mie faktycznie czesto
teorie gier wykorzy-
stujemy, jednak to
nie znaczy, ze gramy

w potocznym tego sto-
wa rozumieniu. Wielu
osobom stowo ,gra” kojarzy si¢ z jakimi$
regutami oraz celem w postaci wygrane;.
To jest mylace, bo w teorii gier stowo ,,gra”
oznacza interaktywne podejmowanie decy-
zji. Z teorig gier mamy do czynienia w kaz-
dej sytuacji, w ktorej podejmujemy decy-
zje i jest wigcej niz jeden decydent. A wigc
moje decyzje wplywaja na to, jak wyglada
sytuacja innych oséb. W tym sensie zycie
jest gra, bo ciggle podejmujemy jakie$ de-
cyzje i jestesmy w interakcji z innymi ludz-
mi.

W rozumieniu teorii gier gramy na co
dzien. Gra jest na przyklad decyzja, czy
skasuje bilet w autobusie, czy nie - to jest
pewna gra z komunikacja miejska. A to,
czy pojade autobusem, czy samochodem
do pracy, jest pewna gra z innymi uczestni-
kami ruchu drogowego.

To jest zreszta przyktad dobra publicz-
nego — mozemy korzysta¢ z dobra, w kté-
rego kosztach nie partycypowali$my. Auto-
busy beda jezdzi¢ niezaleznie od tego, czy
zaplace za bilet, czy nie.

DS: Ale gdyby$my wszyscy nie zapla-
cili...

RG: Wtedy rzeczywiscie bylby problem.
I tu pojawia si¢ pytanie, czy ludzie placa

Zycie jest grg,

jakies decyzje

i jestesmy w interakcji

tylko dlatego, ze kto$ ich kontroluje i czy
gdyby nie byto grozby kontroli, to czy da-
lej by placili. Do$wiadczenie pokazuje, ze
bodziec kar pienieznych jest najskutecz-
niejszy. Jednak odwolanie si¢ do ludzkiego
sumienia, tego, co jest moralnie stuszne, tez
cze$ciowo dziata.

DS: A wigc teoria gier nie dotyczy sy-
tuacji, gdy podejmujemy decyzje doty-
czace tylko nas samych?

RG: Jest inna dzie-
dzina wiedzy, ktora sie
zajmuje decyzjami po-
dejmowanymi  przez

bo Ciqgle podejmujemy jedna osobe - to teoria

podejmowania decyzji.
Jednak to jest sztucz-
ne, czysto teoretyczne
rozroznienie. Na przy-
klad, ruletka jest przy-
kladem takiej sytuacji,

zinnymi ludzmi. ktéra w potocznym

rozumieniu bedzie gra,
natomiast z naukowego
punktu widzenia gra nie jest — tam nikt ze
sobg nie gra. Kazdy uczestnik tej sytuacji
decyduje o obstawieniu jakiego$ pola, ale
to, jak si¢ inni zachowaja, nie wplywa na
jego wyplate — o tym zadecyduje wylacznie
los.
Natomiast czgsto spotykamy sie z grami
w naukowym znaczeniu tego slowa w po-
tocznym zyciu. Na przyklad prowadzi sie
wiele gier w biznesie czy polityce.

DS: Skoro teoria gier jest wykorzysty-
wana w biznesie i polityce, to czy politycy
i menedzerowie probujg zglebic jej tajni-
ki? Niekoniecznie w Polsce, ale na $wie-
cie. Czy na $wiecie podejmowano préby
wykorzystania teorii gier na przyklad
wlasnie w polityce?

RG: W Polsce faktycznie ta dziedzina
wiedzy jest zaniedbana. Ale w USA juz nie
— teoria gier jest tam wykorzystywana jako
narzedzie wspomagajace proces decyzyjny.

DS: W jaki sposéb?

RG: Mozna tu przytoczy¢ glo$ny
przyklad z ostatnich lat: noblisci z eko-
nomii z 2007 r. badali kwestie zwigzane
z projektowaniem mechanizméw teorii
gier przy probach sprzedazy spektrum

telekomunikacyjnego. Problem polega tu
na tym, ze spektrum telekomunikacyjne,
a wigc liczba czestotliwosci nadawania,
jest ograniczone. W zwigzku z tym pan-
stwo musi te czestotliwo$ci rozdysponowaé
pomiedzy réznych uczestnikéw. Mamy tu
rozne mozliwosci: konkurs, loteria, aukcja
(a wigc na przyklad przetarg). Pojawia si¢
pytanie: jak zaprojektowa¢ mechanizm
wyboru w taki sposob, zeby dla podmiotu,
ktéry go rozpisuje (w tym przypadku dla
panstwa) przynidst on jak najwiekszy zysk.
Rézne mechanizmy stwarzajg rézne bodzce
zachowan - czy stawia¢ nizsze, czy wyzsze
oferty.

DS: A wiec przy niektérych aukcjach
pojawia sie pokusa, aby zaproponowad
nizszg cene¢ niz faktyczna warto$¢ przed-
miotu dla mnie.

RG: Tak, zazwyczaj tak jest. Pytanie, jak
nisko bede chciat zej$¢, jak nisko zejs¢ mi
si¢ oplaca. To, jaka zaproponuje stawke,
zalezy tez od zaproponowanych mechani-
ZmOw.

DS: Wedlug Roberta Aumanna propo-
nowane ceny bylyby o okolo 20% wyzsze,
gdyby osoba wygrywajaca aukcje placila
druga w kolejnosci cene.

RG: To tez zalezy od liczby uczestni-
kéw. Sa doswiadczenia przeprowadzone
na ten temat - aukcje to jest obszar silnie
eksperymentalnie zbadany. Mechanizm
aukgcji, w ktdrej placi si¢ druga zapropono-
wang ceneg, jest ciekawy z punktu widzenia

Czesto spotykamy sie

z grami w naukowym
znaczeniu tego stowa
w potocznym Zyciu.

Na przyktad prowadzi
sie wiele gier w biznesie

czy polityce.
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/( TEORIA GIER W PIGUECE )

Teoria gier to dzial matematyki zajmujacy sie badaniem pro-
cesOw interaktywnego podejmowania decyzji, w ktorym tworzy
si¢ modele optymalnego zachowania racjonalnych jednostek
w danej sytuacji decyzyjne;j.

Gra to kazda sytuacja decyzyjna, w ktorej bierze udzial wiecej
niz jeden podmiot (gracz). W zaleznos$ci od przyjetej strategii
(sposobu postepowania) gracz otrzymuje okreslona wyplate,
mierzong w jednostkach uzytecznosci (obejmujacych zaréwno
jednostki pieniezne, jak i jakosciowe, takie jak wygoda czy sa-
tysfakcja).

W grach o sumie stalej zysk jednego gracza oznacza strate
pozostatych graczy. Szczegélnym przypadkiem gier o sumie sta-
tej sa gry o sumie zerowej, w ktérych zysk jednego gracza jest

réowny stracie pozostalych graczy.

Umownie za poczatek teo-
rii gier jako nauki uznaje si¢
okres miedzywojenny i pierw-
sze badania Johna von Neu-
manna. Juz pod koniec lat 20.
XX w. von Neumann badatl
wlasciwoséci gier dwuosobo-
wych o sumie stalej, ustalajac,
ze kazda z tych gier ma jaka$
rownowage. W 1944 r. powsta-
to fundamentalne dzieto Johna
von Neumanna i Oskara Mor-
gensterna ,Theory of Games
and Economic Behaviour’,
w ktérym procesy decyzyjne

John von Neumann po raz pierwszy zostaly ujete
Zrédto: Wikimedia Commons w ogélne ramy matematyczne.

Prawdopodobnie najstyn-
niejszym naukowcem  zaj-
mujacym sie teorig gier jest
amerykanski matematyk John
Nash, ktory doczekat si¢ nawet
filmu biograficznego (,,Pigkny
umys!t” z 2001 r.). Przelomo-
wos¢ badan Nasha polegata na

uogolnieniu wnioskéw wysu-
nietych przez von Neumanna
na szerszg kategori¢ gier. Nash
ustalil, ze punkt, w ktérymi
zaden gracz nie chce zmieni¢
swojej decyzji, istnieje w kaz-
dej skonczonej grze. Powstala
koncepcja rozwiazania — tzw.
réwnowaga Nasha — jest dzi$
‘ stosowana w ekonomii, na-
John Nash  ukach politycznych, itd.
Zrédto: Wikimedia Commons

Niemiecki ekonomista Reinhard Selten badat sytuacje,\
w ktérych mamy do czynienia z wigcej niz jedng réwnowaga
Nasha, w szczeg6lnosci w grach dynamicznych. Selten zapropo-
nowal, jak rozwigzywac gry, w ktoérych réwnowaga Nasha moze
by¢ zaburzona np. poprzez grozby graczy (w tym tzw. grozby
niewiarygodne).

Duzy wklad w rozwdj teorii gier mial takze amerykanski
matematyk i ekonomista John Harsanyi. Zaproponowat on roz-
wigzania gier, w ktérych mamy do czynienia z niekompletna
informacja (a tego typu gry stanowia przewazajaca czes¢ gier).
Harsanyi pokazal, ze takie gry mozna sprowadzi¢ do postaci,
w ktorych informacja jest kompletna.

W 1994 r. John Nash, Reinhard Selten i John Harsanyi otrzy-
mali Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. Badania z dziedziny
teorii gier byly doceniane przez komitet noblowski takze w p6z-
niejszych latach. W 2005 r. Nagrode Nobla w dziedzinie eko-
nomii otrzymali Robert Aumann i Thomas Schelling, natomiast
w 2007 r. — Leonid Hurwicz, Eric Maskin i Roger Myerson.

Robert Aumann
twdrczo rozwija teorie
gier jako dziedzing juz
od lat 50. XX w. Bada
on m.in. wlasciwosci

i konsekwencje gier
powtarzalnych.  Au-
mann prowadzil bada-
nia nad kooperacyjng
teorig gier, a wiec np.
przypadkami, gdy gra-
cze przed gra moga sie
komunikowa¢, zawie-
ra¢ niewigzace poro-
zumienia.

Jednym z najstyn-
niejszych poje¢ zwia-
zanych z teorig gier
jest dylemat wieznia,
a wiec sytuacja, w ktorej indywidualnie racjonalne decyzje pro-
wadza do wyniku, ktory jest spofecznie niekorzystny (nie tylko
w sensie dobrobytu spoteczenstwa, ale takze dla kazdego z graczy
z osobna). W codziennym zyciu czgsto pojawiaja si¢ dylematy
o strukturze dylematu wieznia. Jest nim np. dylemat ograniczo-
nych zasobdéw, a wiec np. wyczerpywanie towisk (Poszczegolni
rybacy decyduja, czy fowi¢ duzo, czy malo. Jednak ograniczenie
fowienia przez pojedynczego rybaka nic nie zmienia, wiec kazdy
towi jak najwiecej. W rezultacie towisko si¢ wyczerpuje i doce-
lowo kazdy straci prace. Bardziej oplacaloby sie wiec ograniczy¢
fowienie przez wszystkich.), a takze dylemat firm inwestujacych
w reklame (Kazda firma wykupuje reklamy, poniewaz inne firmy
tez je wykupujg. Jednak gdyby zadna firma nie wykupita rekla-
my, to struktura rynku bylaby prawdopodobnie taka, jak w przy-
padku wykupywania reklam przez wszystkich).

Robert Aumann
zrédto: Wikimedia Commons

/

teorii. To jest bowiem mechanizm, w kté-
rym oplaca si¢ zglasza¢ swoja prawdziwa
wycene — nie ma bodzca, zeby licytowac
nizej albo wyzej, niezaleznie od tego, co
zrobig pozostali uczestnicy tej aukcji.

Natomiast inne mechanizmy aukgji tej
wlasnosci nie maja i optaca si¢ licytowac
nisko — w pewnych sytuacjach nawet duzo
nizej niz wspomniane 20%.

DS: W praktyce schemat drugiej ceny
jednak nie jest wykorzystywany.

RG: To fakt, ciezko przytoczy¢ jakikol-
wiek przyktad praktycznego wykorzystania
tego schematu. Jednak pod wzgledem tego,
gdzie ustali sie cena, jest on réwnowazny
pewnemu dynamicznemu mechanizmowi
— zwyklej licytacji. Warunkiem tej réwno-
waznosci jest jednak neutralno$¢ graczy

wobec ryzyka, wiec praktyczne doswiad-
czenia pokazujg, ze miedzy tymi schema-
tami nie mozna postawi¢ znaku réwnosci.

DS: W licytacjach méwi sie o tzw. kla-
twie zwyciezcy, co oznacza, Ze osoba wy-
grana zaluje, Ze wylicytowala tak wysoka
cene¢. Gdzie w tym wszystkim jest teoria
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gier? Czy nie bazuje ona jednak na ludz-
kiej racjonalnosci?

RG: Teoria gier polega na racjonalnosci
i to jest pewna wada. Natomiast w teorii
gier racjonalno$¢ to nie jest ta sama ra-
cjonalnos¢, ktérag mamy na mysli w jezyku
potocznym. Potocznie mozemy postrze-
ga¢ zachowanie tego zwyciezcy aukgji jako
nieracjonalne, ale wedlug teorii gier racjo-
nalny gracz to taki, ktéry po prostu konse-
kwentnie do czego$ dazy. Zachowanie, gdy
jestem sklonny przeplaci¢, zeby wygra¢, nie
musi by¢ wcale nieracjonalne z punktu wi-
dzenia teorii gier. Bo w jakims, nawet krét-
kim, okresie czasu, dazymy konsekwentnie
do zwycigstwa.

A na zalozeniu o racjonalno$ci polega
nie tylko teoria gier, lecz cala teoria eko-
nomii. Jest to oczywiscie dos¢ silne zalo-
zenie. W teorii gier zakltadamy, ze gracze
majg nieograniczone zdolnosci analityczne
i ze sa w stanie rozwigza¢ kazda sytuacje
decyzyjna. A przeciez wiemy, Ze to nie jest
prawda. Gdy wezmiemy pod uwage taka
gre jak szachy, to mozemy przypuszczad,
ze kazdy z graczy dazy do zwycigstwa, ale
przeciez ludzie popelniaja bledy i partie
szachow koncza sie réznie. Mamy po pro-
stu pewne ograniczenia, nie tylko co do
wlasnych umiejetnosci, ale takze co do wla-
snej wiedzy.

DS: Czyli teoria gier
sie nie sprawdza w wa-

Osoby, ktore znajg

DS: A czy znajac podstawowe zagad-
nienia teorii gier, mozemy przewidzie¢
zachowania innych?

RG: Tak, jak najbardziej. Jedng z aspira-
¢ji teorii gier jest wladnie moc predykcyjna.
Chcemy umie¢ ocenié, co si¢ w danej grze
wydarzy. Jezeli jesteémy w stanie okresli¢
cele i mozliwe decyzje innych oséb, to
powinni$émy umie¢ ocenid, jak gra si¢ za-
konczy. Oczywiscie nie zawsze precyzyjnie
mozemy to okresli¢, czesto uzywamy praw-
dopodobienstw. Ale nawet jeéli inni nie za-
chowaja si¢ dla nas optymalnie, to wiemy,
jaka jest nasza optymalna reakcja na ich
decyzje.

DS: Az sie¢ prosi o to, aby wykorzysta¢
teorie gier w biznesie. Czy firmy faktycz-
nie si¢ tym zajmuja?

RG: Jest to niewgtpliwie jakie$ narzedzie
wspomagajace decyzje. Najlatwiej wyko-
rzystac teorie gier w srodowisku, w ktérym
niewiele firm ze soba konkuruje, a firmy
maja $wiadomo$¢, kto jest ich konkuren-
tem, a takze mozliwo$¢ obserwacji zacho-
wan konkurenta w przesztosci. W zwiazku
z tym mozna na przyklad przewidzieé, czy
firmie oplaca sie zawigza¢ kartel i jakie me-
chanizmy musialyby by¢ wprowadzone,
aby ten kartel stal si¢ malo optacalny, aby

mu zapobiec.

DS: Co kieruje
ludZmi, ktérzy za-

. N ) ) L )

runkach niepewnoscit teori ¢ gier, .chowuy.q sie altru
RG: Wiele takich sy- istycznie?

tuacji, w ktérych zacho- . . : RG: To jest raczej

wanie gracza odbiega od p rzynajmniej pytanie z psychologii.

tego wynikajacego z teo-

rii gier da si¢ wytluma- Wp OdStaWOWy m DS: Ale teorie

czy¢ wladnie wtedy, gdy
dodamy jaki§ element
niepewno$ci. Ale na
pewno im wiecej takich

niewiadomych ~ mamy,
tym trudniej jest gre
przeanalizowac.

DS: W szachach czesto nie wykorzy-
stujemy swojego potencjalu i mozemy
przez to przegrac. Czy w takim razie zna-
jomos$¢ teorii gier daje w Zyciu przewage?

RG: Znajomos¢ teorii gier moze nam
dawa¢é przewage. Pozwala sobie uswiado-
mi¢ fakt, ze mamy tez innych decydentdw,
ktérzy maja swoje cele. Wiemy, ze musimy
zastanowi¢ sie nad tym, do czego daza inni
i do tego dobra¢ swoja optymalna reakcje.

Jest cala klasa eksperymentéw poka-
zujaca, ze ludzie si¢ ucza. Inaczej decyzje
podejmujg ci, ktérzy nigdy nie mieli do
czynienia z formalnym podejs$ciem do po-
dejmowania decyzji, a inaczej ci, ktorzy
mieli z tym styczno$¢. Osoby, ktore znaja
teorie gier, przynajmniej w podstawowym
stopniu, podejmuja decyzje lepsze.

stopniu, podejmujg
decyzje lepsze.

gier czesto probuje
sie stosowaé w psy-
chologii.

RG: To prawda.
Teoria gier obecnie
sie¢ rozwija w bar-
dzo szerokich kierunkach. W psychologii
uzywa jej sie przy probach odpowiedzi na
pytanie, dlaczego ludzie zachowuja si¢ tak,
a nie inaczej. Widzimy bowiem, ze nie kaz-
dy zachowuje si¢ w sposdb racjonalny eko-
nomicznie, a wiec nie kazdy dazy do mak-
symalizacji zyskow. Niektorzy faktycznie sg
altruistami. Takie zachowania sg widoczne
np. w popularnej grze w dyktatora. Jest to
sytuacja, w ktorej mamy dwie osoby, z kt6-
rych tylko jedna podejmuje decyzje zwia-
zana z podzialem jakiejs kwoty pieniedzy.
Typowo ekonomiczna prognoza zakladala-
by, ze jesli moge dowolnie rozdysponowac
pieniadze, to wezme sobie calg kwote, nie
zostawiajac nic drugiej osobie. Tymczasem
w praktyce czesto jest inaczej. Catkiem spo-
ra grupa osob dzieli sie ta kwota, chociaz
nie musi. Ale to zalezy od wielu czynnikow
- ogodlnie im wigksza anonimowos¢, tym
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Zachowanie, gdy jestem
sktonny przeptacic,
zeby wygrac, nie musi
by¢ wcale nieracjonalne
z punktu widzenia
teorii gier.

Bo w jakims, nawet
krétkim, okresie czasu,
dgzymy konsekwentnie

do zwycigstwa.

mniej chetnie si¢ dzielimy, co pokazuje,
ze altruizm to w duzej mierze wynik presji
spolecznej. Wszystkie nasze interakeje z in-
nymi ludZmi majg charakter powtarzalny,
dlatego nie chcemy mie¢ opinii egoistow.
Altruizm to pozadana cecha spoteczna.

Niemniej jednak, nawet jedli jest za-
chowana pelna anonimowos$¢, to niektore
osoby si¢ dziela. Czesto dziela si¢ wrecz
po polowie. Ich motywacja jest dazenie do
sprawiedliwosci, poniewaz majg $wiado-
mo$¢, ze zostali przypadkowo wydzieleni
jako osoby decydujace, a nie jako osoby bez
mocy decyzyjne;j.

DS: Brzmi to jak psychologiczna za-
sada wzajemnosci. A skoro juz jesteSmy
przy psychologii, to czy dzialanie ludz-
kich emocji moze calkowicie zaburza¢
mechanizmy teorii gier?

RG: Obecnos¢ ludzkich emocji nie za-
burza mechanizmoéw teorii gier, ale utrud-
nia wykonanie prognozy, ustalenie, w jaki
sposob dana sytuacja si¢ zakonczy. Wtedy
bowiem cele ludzi sg ciezkie do okreslenia,
a oni sami zachowuja si¢ w nieprzewidy-
walny sposéb. B

Im wigksza
anonimowosc, tym
mniej chetnie sig
dzielimy, co pokazuje,
ze altruizm to

w duzej mierze wynik

presji spotecznej.
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

Doskonaty
poczatek roku
nie konczy kryzysu

PIOTR KUCZYNSKI

o to, zeby mowi¢ o prognozie na caly
P 2012 rok, trzeba kilka zdan powie-

dzie¢ o tym, co dzialo si¢ na rynkach
na poczatku roku. Styczen byl miesigcem
zdecydowanego sukcesu bykéw. Szczegdlnie
na rynku akgeji, a przede wszystkim na rynku
akcji amerykanskich. Tam NASDAQ, poko-
nujac szczyty z 2007 roku i siegajac 11-let-
niego maksimum, wydaje sie rozpoczynaé
nowsa fale hossy, a S&P 500 byt w momencie
pisania komentarza na poziomach bliskich
szczytom z 2011 roku. W lutym widzieliSmy
korekte, ktora przyjeta posta¢ trendu bocz-
nego, ale ona tez, jeszcze przed przyznaniem
drugiej pomocy dla Gregji, si¢ zakonczyla.

a poczatku roku bykom pomagat
Nsezon raportéw kwartalnych ame-

rykanskich spoélek (mimo ze nie
byly doskonale). Najwazniejsze bylo jednak
to, ze akcja ECB z dostarczeniem bankom
nieograniczonej pltynnoéci na 3 lata z nie-
wielkim oprocentowaniem data efekty. Ren-
townosci zanurkowaly (w przypadku Wtoch

ponizej 6 proc.), a to dalo prawdziwy na-
ped bykom. Graczom zaczelo sie wydawac,
ze kryzys si¢ skomnczyl (to nie jest niestety
prawda). Wydawalo sig, ze przypomna sobie
o nim, widzac, co dzieje si¢ z negocjacjami
w sprawie umorzenia czesci dlugu Gregji.
Nikt sie tym jednak nie przejmowat. Niespe-
cjalnie przejeto si¢ tez znowu widocznym
problemem Portugalii. Dlaczego? Dlatego,
ze banki (pod wplywem rzadéw), kupujac
diug krajow PIIGS, mocno poprawily na-
stroje. Gracze machneli wiec reka na Grecje
i Portugalie.

odatkowym elementem pomaga-
qucym bykom byto to, ze po po-

siedzeniu FOMC Ben Bernanke,
szef Fed, bardzo wspomogt obdz bykow.
Zapowiedzial, ze Fed moze dodatkowo
poméc gospodarce (w domysle nowy pro-
gram poluzowania ilo§ciowego), a stopy
pozostana niskie przynajmniej do 2014 roku
(wcze$niej méwiono o 2013 roku). Jak wi-
da¢, Bernanke bardzo chce kontynuowania
hossy, czym pomoze Barackowi Obamie w
powtérnym wyborze na prezydenta USA.

Tak to polityka sprzega si¢ z gospodarka.
Teoretycznie pomagaly tez bykom dane
makro, bo w wielu przypadkach byty lepsze
od oczekiwan. Warto jednak odnotowac, ze
dla USA dane byly juz niejednoznaczne, a w
Europie poprawa byla sladowa. Gracze zle
dane jednak totalnie lekcewazyli. Klasyczny
rynek byka.

imo ze styczniowy szczyt UE
przynidst zalosne rezultaty, gra-
cze nadal si¢ cieszyli. Prosze nie

wierzy¢ w opowiesci o sukcesach tego szczy-
tu. Pakt fiskalny tak naprawde nie wiado-
mo czym jest (podobno bedzie wiadomo w
marcu) i nie wiadomo, po co zostal przyjety.
Krytyki jest mndstwo i nie wiadomo, czy zo-
stanie przyjety przez parlamenty/referenda
w poszczegolnych krajach. To, ze staly fun-
dusz ratunkowy zostanie przyjety nie w 2013
roku, a moze w lipcu 2012, zostato juz daw-
no zdyskontowane. Gléwnym powodem
znacznej poprawy sytuacji na gieldach bylo
zachowanie rynku dfugu wynikajace z zaku-
pow obligacji krajow PIIGS przez banki, na
ktore fagodna perswazja wplyneli politycy.

wazam, ze trend wzrostowy na
' l rynku akgji, surowcéw i EUR/USD
moze by¢ kontynuowany. W lutym
czekaliémy na 29. lutego, kiedy to odby¢ sie
mial jeszcze jeden przetarg LTRO (zasile-
nia rynku w tanie pozyczki przez ECB). To
moze trend utrwalié. Moze, ale nie musi. Je-
§li banki wezma maly ilo§¢ kredytéw, to na-
stroje szybko si¢ popsuja. Moze sig¢ tak stac,
bo naciski polityczne znikng (wszak jest tak
»dobrze”), a banki w nieskonczonos$¢ nie
moga przeciez zwieksza¢ zadluzenia, ktére
powinny zmniejszaé, skoro maja podnies¢
swoj wspolczynnik wyplacalnosci. Jedli au-
keja nie zakonczy sie takim sukcesem jak ta
z zeszlego roku, to korekta moze rozpoczac
sie juz w marcu.

edli jednak trend wzrostowy bedzie
kontynuowany, to i tak zobaczymy po-
wtérne uderzenie niedzwiedzi za kil-
a miesi¢cy, kiedy sytuacja gospodarcza
w Europie bedzie zdecydowanie stabsza, a
banki dodatkowo obcigzone kupowanymi
na kredyt obligacjami krajow PIIGS. Czy to
oznacza, ze rok zakonczymy wygrang niedz-
wiedzi? Uwazam, ze nie. W dalszym ciggu
w rekach Europejskiego Banku Centralnego
jest potezne narzedzie: zagrozenie nieogra-
niczonym drukiem euro. Jesli sytuacja za-
cznie si¢ pogarszaé, to politycy niemieccy
nie beda mieli wyboru i wyraza zgode na
podjecie przez ECB takiej decyzji. To za$
doprowadzi do szalonej hossy na wszystkich
aktywach. Zaplacimy za to za pewien czas
duza inflacja, a moze nawet czyms$ gorszym
niz inflacja, ale przeciez warto si¢ do tego
przygotowa¢, zarabiajac na zyskownych in-
westycjach. B
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Jeszcze nie zdazylismy ochtona¢ po ostatnich zmianach w emeryturach, polegajacych gtéwnie
na zasypaniu dziury w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych pieniedzmi OFE, a juz rzad przymierza
sie do kolejnych zmian dotyczacych wydtuzenia wieku emerytalnego. Wydaje sie, ze tym razem
premier Tusk jest wystarczajaco zdeterminowany, aby przeprowadzi¢ zmiany wydtuzajace wiek
emerytalny do 67 lat dla kobiet i mezczyzn, mimo ostrego sprzeciwu opozycji i zwiazkowcow
z,,Solidarnosci”. Czy wobec starzejacego sie spoteczenistwa z jednej strony, a licznych przywilejow
emerytalnych z drugiej, zmiany te sa zasadne? Czy bedziemy pracowac az do $mierci, jak gtosza
niektorzy populisci? W konicu, jak radzi sobie Europa z tym problemem?

BARTLOMIEJ KUTYEA

Kto wymyslit emerytury?

Na poczatku spdjrzmy na histori¢ ubezpie-
czen spolecznych, ktore wymyslili i wprowa-
dzili nasi zachodni sgsiedzi w latach 70. XIX
wieku. Otto von Bismarck, 6wczesny kanc-
lerz Cesarstwa Niemieckiego, wprowadzit
obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne dla
wszystkich aktywnych zawodowo. Emerytu-
ra przystugiwala jedynie obywatelom, ktérzy
przekroczyli 70 rok zycia. Wobec oczekiwanej
dtugosci zycia 45 lat, dotyczyla ona tylko okoto
1% spoleczenstwa. Pomyst ten wraz z uptywem
i wzrostem roli panstwa opiekunczego rozwi-
jano, a wiek emerytalny byt stale obnizany.
Panistwo socjalne osiagneto swoj szczyt w dru-
giej polowie XX wieku i praktycznie trwalo
do poczatku obecnego ,kryzysu zadluzenia’.
Swiat, w szczegolnoéci Europa Zachodnia, zo-
rientowal sie, ze nie da si¢ dtuzej utrzymac roz-
dmuchanych przywilejow socjalnych, a zmiany
w systemach ubezpieczen spolecznych sg nie-
uniknione.

Specyfika polskiego systemu

Polski system emerytalny z 1999 roku wzo-
rowany byl na systemie stworzonym w Chile
na poczatku lat 80. Reforma rzagdéw Augusto
Pinocheta dala obywatelom mozliwo$¢ przej-
$cia z systemu redystrybucyjnego, opartego
na solidarnosci pokolen, do systemu w petni
kapitatowego, gdzie wysoko$¢ przyszlej eme-
rytury zalezy tylko od wnoszonych skladek
i wynikéw z ich inwestowania przez specjal-
ne fundusze. Chilijska reforma emerytalna
wymagala poniesienia ogromnych kosztow
utrzymywania biezacych emerytow, pozosta-
jacych w systemie ,,pay as you go”. Czes¢ tych
kosztow sfinansowano dzigki nadwyzce budze-
towej wygospodarowanej w wyniku zaci$niecia
polityki fiskalnej w latach poprzedzajacych
reforme i prywatyzacji kopalni miedzi. Fundu-
sze emerytalne mogly stopniowo inwestowa¢
coraz wyzsze kwoty w akcje zaréwno krajowe
jak i zagraniczne, dywersyfikujac portfel in-
westycyjny. Ponadto dzieki duzej ich liczbie,
zostala zainicjowana konkurencja pomiedzy
nimi. O sukcesie tamtej reformy $wiadczy to,
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ze blisko 90% obywateli przeszlo do nowego
systemu, a ich emerytury zaleza od ich skladek
i funduszy, a nie od mglistych obietnic wyptaty
emerytur przez pafstwo w perspektywie kilku-
dziesieciu lat. Ponadto $wiadczenia emerytal-
ne zostaja prawie w calosci wylaczone z sek-
tora publicznego i odciazaja budzet panstwa.
Gloéwng wadg tego systemu natomiast jest to,
ze nie wszyscy obywatele odkladaja na emery-
ture (okolo 40% chilijskiego spoleczenstwa),
gdyz ustawodawca dat tam pewng dowolnos¢
dotyczaca wplat. Z mysla o nich utworzono
wprawdzie minimalne emerytury panstwowe,
przyznawane po przepracowaniu odpowied-
niego stazu pracy, ale i tak nie uchroni to rzeszy
obywateli przed bieda.

Propozycje rzadu odpowiedzia na problemy
systemu?

Przechodzac do meritum zmian propo-
nowanych przez rzad Donalda Tuska, partia
rzadzaca zamierza stopniowo wydtuza¢ wiek
emerytalny do 2020 roku dla mezczyzn w su-
mie o 2 lata i do 2040 dla kobiet w sumie o 7 lat.
U podtoza tych zmian lezg utrzymujace si¢ ne-
gatywne tendencje demograficzne i krytyczna
kondycja finansowa ZUSu, ktoremu niewiele
pomogto zmniejszenie wyplat na rzecz OFE.
Obecnie mezczyzni zyja przecietnie 71 lat (sta-
tystycznie 6 lat na emeryturze), a kobiety 80 lat
(20 lat na emeryturze). Jezeli jednak przecietny
obywatel dozyje 60 roku zycia, to wg statystyk
bedzie zyl kolejne 20 lat, a jezeli dozyje 65 roku
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Oczekiwane dalsze zycie na emeryturze w wybranych krajach UE (przed i po reformach*)
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zycia, to juz 22 lata'. Jasno z tego wynika, ze
kobiety zyja prawie 3 razy dluzej na emerytu-
rze i pracuja o 5 lat krocej, co przeklada si¢ na
ich duzo nizsze emerytury w przysztosci — po-
twierdza to zasadno$¢ zmian. Jednocze$nie we-
dtug prognoz GUS liczba mieszkancow nasze-
go kraju w wieku produkcyjnym bedzie stale
spadaé, a w poprodukcyjnym - coraz szybciej
rosngé. W dniu dzisiejszym na jednego eme-
ryta przypada 4 pracujacych, za 10 lat bedzie
3, a za 20 lat juz tylko 2. Dalsze funkcjonowa-
nie systemu doprowadzi do wzrostu obcigzen
podatkowych dla pracujacych, aby utrzymaé
rosnacy liczbe emerytow, co w konsekwencji
doprowadzi do zduszenia wzrostu gospodar-
czego i gwaltownie zmniejszy $wiadczenia
emerytalne w przysztosci. Te teze potwierdzaja
niebezpiecznie rosngce koszty utrzymania sys-
temu. W 2011 roku budzet panstwa doplacit
do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych prawie
37 mld zI. Ponadto dolozono jeszcze ponad 4
mld zt z Funduszu Rezerwy Demograficznej i,
co wiecej, zaciaggnieto wielomiliardowe kredy-
ty, aby zalata¢ w sumie 70-miliardowy deficyt.
Rzad tlumaczy, ze za deficyt ten odpowie-
dzialne sg gtéwnie demonizowane OFE, ktore
otrzymuja cze$¢ skladek przyszlych polskich
emerytow z pieniedzy zebranych przez FUS.

Wracajac do proponowanych zmian, czy
nie nalezaloby najpierw wyeliminowa¢ kosz-
townych luk systemu emerytalnego, a dopiero
potem wydluzy¢ wiek emerytalny? Obecnie
przeciez mamy rzesze uprzywilejowanych
grup spolecznych, wéréd ktérych sg goérnicy,
stuzby mundurowe, prokuratorzy, sedziowie.
Dlaczego zwykli obywatele majg pracowaé do
65-67 roku zycia, podczas gdy policjanci moga
przejs¢ na emeryture po 15 latach stuzby, czesto
dalej jednocze$nie pracujac i pobierajac rela-
tywnie wysokie $wiadczenia?? Rzad wprawdzie
podjal ostatnio te kwestie, proponujac wydtu-
zenie stuzby do minimum 25 lat, ale i tak wciaz
jest to krotko w poréwnaniu do innych krajow

1. Dane GUS 24 marca 2011.
2. emerytury policyjne naliczane sq wedtug ostatnie-

go wynagrodzenia i stanowig od 40 do 60% w zalez-
nosci od stazu pracy.

UE. (Koszt emerytur mundurowych w 2011 r.
to 9 mld zt). Nalezy jeszcze wspomnie¢ o rolni-
kach, za ktérych skladki do KRUS w 90% ptaci
panstwo (w 2011 r. bylo to 15 mld zl) i gérni-
kach, ktorzy gtosnymi demonstracjami wywal-
czyli wezesniejsze emerytury i przechodza na
emeryture $rednio w wieku 50 lat, co rocznie
kosztuje budzet panstwa kolejne 8 mld z1.

Opozycja 0 zmianach

W obliczu ogloszonych propozycji, opo-
zycja jednym glosem otwarcie si¢ nim sprze-
ciwia. Nawet koalicyjny PSL nie odnosi si¢ do
nich optymistycznie, sugerujac skrocenie wie-
ku emerytalnego o 3 lata na kazde urodzone
dziecko dla kobiet. Najwigksza partia opozy-
cyjna poddaje wydluzenie wieku emerytalnego
ostrej krytyce i forsuje razem ze zwigzkowcami
z ,Solidarnosci” idee referendum w tej sprawie,
chcac utrzymac obecne rozwigzania. Pomyst
ten podpatrzyla tez lewica, SLD rozpoczeto
zbieranie podpiséw pod referendum z propo-
zycja ustalania wieku emerytalnego na 35 lat
pracy dla kobiet i 40 lat dla mezczyzn. Argu-
mentujg to tym, ze obecnie bezrobocie w wieku
50+ jest wysokie i trudno jest znalez¢ wtedy
prace. Czesciowo mozna si¢ z tym zgodzic,
jednak czy obnizanie wieku uprawniajacego
do emerytur w obecnej sytuacji nie jest ru-
chem poglebiajacym niekorzystne tendencje?
»Ruch Palikota” proponuje polaczy¢ zmiany
w emeryturach z aktywna polityka prorodzina,
aby przeciwdziata¢ negatywnym tendencjom
demograficznym, ktére sa gléwna przyczyna
obecnego problemu. Wydaje sie, ze takie roz-
wigzanie przyniosloby dlugotrwala poprawe,
jednak zwiekszanie wydatkow w sytuacji, gdy
dlug oscyluje w granicach konstytucyjnego
progu 55%, jest na dzien dzisiejszy niemozliwe.

Jak wyglada sytuacja w innych krajach UE?
Oczekiwana dlugo$¢ zycia w starych krajach
UE wynosi odpowiednio 76-78 lat dla mez-
czyzn i 82-85 dla kobiet. W wigkszosci z nich
juz podjeto decyzje o podniesieniu wieku
emerytalnego do 67 lat, mimo sprzeciwu spo-
feczenstw w tych krajach. Cala Europa zmaga

sie z rosnacymi kosztami utrzymania systemu
opartego na solidarnosci pokolen.

W niektorych krajach istniejg jednak bar-
dziej efektywne rozwigzania, zapewniajace
stan réwnowagi. Przykladem moze by¢ tu
system funkcjonujacy w krajach skandynaw-
skich. Sklada si¢ on z dwdch czgsci, pierwszy
to minimalna emerytura pafistwowa, gwaran-
towana przez panstwo po przepracowaniu od-
powiedniej iloéci lat, druga czes¢ to emerytura
prywatno-pracownicza, na ktora skladajg sie
pracownicze systemy emerytalne i prywatne
oszczednosci. Takie rozwigzanie wymaga jed-
nak od spoteczenstwa wysokiej sklonnoséci do
oszczedzania, co w naszym kraju raczej nie wy-

stepuje.

Jednak nawet i tam rzady zgadzaja si¢ z teza,
ze wiek emerytalny nalezy wydtuzac. Premier
Szwecji zasugerowal nawet na niedawnym
szczycie panstw Europy Péinocnej, ze obywa-
tele jego kraju powinni pracowa¢ do 75 roku
zycia. W Norwegii natomiast zlikwidowano
wiek emerytalny kilka lat temu, uznajac, ze kaz-
dy powinien przechodzi¢ na emeryture wtedy,
gdy uzna, ze zgromadzit wystarczajacy kapital.
Nie mozemy jednak zapomina¢, ze tamtejszy
system zabezpieczony jest przez Panstwowy
Fundusz Emerytalny, zarzadzajacy zyskami
z wydobycia ropy i gazu, dysponujacym ponad
570 miliardami dolaréw aktywow’. Dzieki nie-
mu Norwegowie moga sobie pozwoli¢ na ela-
styczny wiek emerytalny.

Co nas czeka w przysztosci?

Podsumowujac, wydtuzenie wieku emery-
talnego jest niezbedne, aby utrzymac ptynnosé
finansowa polskiego systemu emerytalnego.
Liczba ludno$ci Polski wedtug ostatnich danych
GUS do 2035 roku spadnie do 35,5 mln. Jedno-
czesnie liczba ludzi w wieku poprodukcyjnym
(65+) wzrosnie 0 60% do 8,2 mln, przy jedno-
czesnym spadku ludzi w wieku produkcyjnym
(18-64) 0 20 % do 20,5 mln. Wyplaty emerytur
beda stawaly sie coraz wigkszym ciezarem dla
budzetu panstwa, ttamszac wzrost gospodarczy
i konkurencyjno$¢ naszej gospodarki. System,
w ktérym coraz mniej ludzi bedzie pracowa¢
na coraz wyzsza liczbe emerytow do ztudze-
nia przypomina piramide finansowa Madoffa,
skazanego na 150 lat wiezienia. Czy wobec tego
powinnismy wierzy¢ w obietnice politykow, ze
za kilkadziesiat lat wyptacg nam emerytury, czy
sami zadba¢ o swoja przyszlo§é? Czy wobec ne-
gatywnych tendencji demograficznych nie po-
winni$my przej$¢ w petni do systemu emerytur
kapitalowych, poki nie jest jeszcze za pdzno?
Niestety decyzje takie wymagaja odwaznych
i kosztownych dzialan popartych szeroka kam-
pania spoleczna, do czego nasza rodzima scena
polityczna jeszcze przez diugi czas nie bedzie
zdolna. Chyba jedyna szansa pozostaje jeszcze
w zlozach gazu i ropy tupkowej, ktore, miejmy
nadzieje, zapewnig nam godnag przyszlosé, tak
jak Norwegii. ®

3.stanna 31.12.2011 .
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u Europa dwoch kierunkow

Kiedy pierwszy raz przeczytatem, ze obecna kanclerz Niemiec zapowiedziata, ze bedzie wspiera¢
Nicolasa Sarkozego w jego walce o reelekcje, postawitem sobie dwa pytania: 1) Czy to znaczy,
ze spoty wyborcze wspomnianego Francuza beda sie teraz konczyly czym$ w stylu ,Polecam
i pozdrawiam, Angela Merkel” oraz 2) Czy z wolna kwestia wyboréw przywédcéw poszczegolnych
panstw staje sie w UE czyms, co zatatwia si¢ na arenie miedzynarodowej?

MACIEJ PYKA

daze nie daja mu zwycigstwa nad jego

gléwnym konkurentem, socjalista Fra-
ngois Hollande. Co wigcej, najbardziej pesymi-
styczne prognozy wieszcza, ze w drugiej turze
przegra nawet o 16%. Interesujace jest jednak
to, dlaczego kanclerz Niemiec tak bardzo oba-
wia si¢ zwycigstwa Hollandea, ktory co prawda
zapowiedzial, Ze obecny ksztalt paktu fiskalne-
go mu nie odpowiada, jednak z drugiej strony
jego brak charyzmy jest na tyle legendarny, ze
Angela Merkel nie musi si¢ tego rodzaju dekla-
racjami przejmowac. W zasadzie obserwatorzy
argumentuja nawet, ze polityk taki jak Hol-
lande byltby dla Merkel lepszym partnerem do
rozméw niz impulsywny i nieprzewidywalny
Sarkozy, wiec mozna przypuszczaé, ze obawy
pani kanclerz majg inne podloze niz ewentual-
ne pertraktacje na unijnych salonach. Problem
polega na tym, ze kandydat socjalistow jest —
no cdz - socjalistg, a co za tym idzie, ciggnie za
sobg caly bagaz obietnic i planéw typowych dla
tej orientacji politycznej. Hollande, jesli wpro-
wadzitby sie do Pafacu Elizejskiego, planuje ob-
nizenie wieku emerytalnego oraz podniesienie
podatkéw dla przedsiebiorstw, a zwlaszcza dla
$wiata finanséw, ktory okreslil niedawno jako
swojego ,najwiekszego przeciwnika” Chociaz
tego rodzaju deklaracje maja za cel bardziej
upodobni¢ go do ostatniego lewicowego pre-
zydenta Francji Frangois Mitterranda niz sta-
nowig solidny plan na przyszto$¢, to jednak
faktem jest, ze stanowia pewnego rodzaju wska-
z6wke co do kierunku, ktory planuje on obraé.
Dla poréwnania, Nicolas Sarkozy moéwit nie-
dawno, ze wzorem Niemiec chcialby zwiekszy¢
elastycznos¢ godzin pracy poprzez przyznanie
przedsiebiorstwom mozliwosci bezposredniej
negocjacji tej kwestii z pracownikami, obnizy¢
pozaplacowe koszty pracy, za§ ewentualny defi-
cyt finansowacd zwigkszeniem stawki VAT - nie
za$ - jak jego konkurent - podatkami dla biz-
nesu. Niektorzy obserwatorzy spekuluja nawet,

Sarkozy potrzebuje pomocy. Zadne son-

ze obecny prezydent Francji chce przeforsowac
te zmiany przed konicem kadencji, a nastepnie
przej$¢ na polityczng emeryture, na ktorej, jak
Gerhard Schroeder, oczekiwaé bedzie spoznio-
nego uznania za wprowadzenie potrzebnych,
ale niepopularnych reform.

imo to, niezaleznie od intencji Sar-
kozego, Niemcom z pewnoscia zale-
zy na czyms$ wiecej niz na komple-

mencie, ze s3 dla kogo$ wzorem. Doswiadczenie

pokazalo, ze jezeli Unia Europejska ma jeszcze
mie¢ racje bytu, to nie moze by¢ tylko utrzy-
mywang za wszelkg ceng przy zyciu strefg euro,
ale potrzebuje réwniez integracji fiskalnej. Nie
chodzi nawet o czysta walke z deficytem zawar-
ta w ostatnich porozumieniach, ale o swojego
rodzaju ujednolicenie modelu gospodarcze-
go. Innymi stowy, Europa potrzebuje jakiego$
w miare konkretnego kierunku w ktérym mo-
glaby podaza¢. Niestety wydaje sie, ze ostat-
nie lata pozostawily w zbiorczej §wiadomosci
zaréwno wyborcow, jak i politykow jalowa
pustke, jezeli chodzi o doktryne ekonomiczna.
Gdyby na chwile zignorowaé akademicky do-
ktadno$¢, to mozna by z grubsza powiedzied,
ze istniejg dwie szkoly, jezeli chodzi o zarza-
dzanie panstwem. Mozna albo redukowa¢ role
sektora publicznego, czyli zmniejsza¢ podat-
ki i $wiadczenia socjalne oraz generalnie da¢
przedsiebiorstwom wiecej swobody, lub prze-
ciwnie - zwigksza¢ wplywy i wydatki z budzetu,
za§ swobode firm ogranicza¢ w imig interesow
innych grup spolecznych. Zwykle wielkie kry-
zysy gospodarcze konczyly si¢ zmiang o 180%
obowigzujacej doktryny oraz okazjonalnym
Noblem dla jakiego$ niekojarzonego z po-
przednim rezimem gospodarczym ekonomisty,
jednak obecnie sytuacja wydaje sie ucieka¢ temu
schematowi. Pierwsza fala kryzysu miata swoje
zrédlo w niekontrolowanym rozwoju rynku fi-
nansowego, ktory doprowadzit do banki speku-
lacyjnej, ktora z kolei szybko pograzyla realna
gospodarke, wiec szybko okrzyknieto winnymi
wielkie i bezduszne korporacje, napietnowa-
no chciwo$¢ oraz upadek moralny bankierdw,
a nawet nakrecono kilka filméw na ten temat.
Mimo to druga fala kryzysu uderzyla nie-
spodziewanie od strony niezréwnowazonych
budzetow, ktdre s nastepstwem polityki koja-
rzonej wiasnie z prospolecznym podejéciem.
Kraje, ktdre maja obecnie najwigksze problemy,
to te, ktdre weczedniej najbardziej rozpieszczaly
swoich obywateli. W Grecji mozna byto dosta¢
premie za prace w budynku, w ktérym jest dar-
mowa stoléwka (zagadka logiczna, ktérej nie
daliby rady nawet starozytni filozofowie aten-
scy), a teraz obywatele tego kraju popelniaja
pozorowane na wypadki samobdjstwa, zeby
ich rodziny dostaly pienigdze z ubezpieczenia.
Hiszpania posiadata jedne z najostrzejszych
praw chronigcych pracownika przed zwolnie-
niem, jednak efektem tego jest 25% bezrobocie,
poniewaz przedsiebiorstwa, ktore w ciezkich
czasach nie moga pozby¢ sie czesci zatrudnio-
nych, upadaja i ostatecznie kazdy traci prace.
Podsumowujac, dotad mozna bylo wybiera¢

sposréd dwoch przeciwstawnych szkél eko-
nomii, za$ nagle okazalo sie, ze obie poniosty
kleske, co wida¢ chociazby po ksztalcie roznego
rodzaju demonstracji, ktorych uczestnicy coraz
czgdciej akcentuja to, co im sie (czesto bardzo
slusznie) nie podoba, nigdy natomiast nie prze-
stawiajg alternatywnego rozwiazania.

ologicznym rozstaju drég, za§ Niemcy naj-

wyrazniej probuja pchna¢ niezdecydowana
Francje w preferowanym przez siebie kierunku.
Podobne dziatania wida¢ bylo we Wloszech
i Grecji, gdzie opinia Angeli Merkel przyczynila
sie do dymisji premieréw tych krajow. Mozliwe
jest wiec, ze kiedy Francjq wstrzasneto odebra-
nie jej potrojnego A przez ratingowego jezdzca
apokalipsy naszych czaséw, czyli agencje Stan-
dard & Poor’s, kanclerz Niemiec postanowila,
ze musi interweniowa¢. Wielu obserwatoréw
odbiera tego rodzaju dziafania jako ingerencje
W prywatne sprawy suwerennego panstwa — tak
jak miato to miejsce w Polsce po proniemieckiej
wypowiedzi Radostawa Sikorskiego, za ktora
straszony byl on wszystkim z Trybunalem Sta-
nu wlacznie. Mimo to nie uwazam, ze calg spra-
we da sie sprowadzi¢ do prostego wyboru typu
zdrada-patriotyzm, poniewaz rozbija si¢ ona
o samg nature Unii Europejskiej. Chociaz nikt
nie powie tego glosno, tego rodzaju organizacja
moze funkcjonowac tylko jezeli jej czlonkowie
zrzekng si¢ czesci swojej suwerennoéci w imie
wspdlnego interesu, za$ kazdy, kto mysli, ze
»Niemcy to maja dobrze”, niech wyobrazi sobie,
jak musi si¢ czu¢ spoleczenstwo, ktére przez

Innymi stowy, Europa znalazla si¢ na ide-

dekady oszczedzato tylko po to, zeby ratowac
kogos, kto wolat w tym czasie zy¢ ponad stan.
Mozna raczej powiedzie¢, ze Angela Merkel za-
czyna sie zachowywa¢ jak Bank Swiatowy albo
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktore
réwniez udzielajg pozyczek, ale tylko w zamian
za konkretne reformy.

iezaleznie od tego, kto zostanie prezy-
| \ | dentem Francji, Unia Europejska musi
podja¢ decyzje, czym wiasciwie chce
by¢. Nie mozna chowac si¢ juz za wytartymi
truizmami typu stabilnos¢, ekologia, réznorod-
no$¢, przedsigbiorczo$¢, czy innowacyjnosé.
Nie pomogg nawet dobrze brzmigce oksymoro-
ny, takie jak ,,solidarno$¢ i rozw¢j”. W tym mo-
mencie opcje sa dwie: albo poswiecamy czes¢
niezaleznosci w imie sukcesu gospodarczego,
albo darujemy sobie euro i wracamy do bycia
strefg wolnego handlu. Obie opcje maja swoje
zalety, za$ pewne jest tylko jedno - Wspdlno-
ta w obecnym ksztalcie nie przetrwa kolejnego
kryzysu, jezeli tworzace ja kraje beda dalej po-
dazaly losowo tam, gdzie porwie ich podmuch
kolejnych zmian gabinetdw, i to niezaleznie od
tego, czy beda to gabinety bardziej spod znaku
pana Hollande’a czy pana Sarkozego. B

CFA

Certyfikaty miedzynarodowe -

kluczem do prawdziwej kariery
Chartered Financial Analyst (CFA)
Association of Chartered Certified Accountants (ACCA)

v
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Certified Internal Auditor (CIA)

Project Management Professional (PMP)
Professional Risk Manager (PRM)

Chartered Alternative Investment Analyst (CAIA)

CIMA - certyfikat na sukces
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Korzysci ze szkolen ACCA
w Ernst & Young Academy
of Business

Odpowiednie przygotowanie do egzaminow jest kluczem do

sukcesu. Gwarantujemy efektywne szkolenia, ktore utatwig zdanie

egzamindéw. Osiggamy to dzieki:

Naszym wyktadowcom - odpowiedzg na Twoje pytania
dodatkowe z zakresu praktyki i biznesu;

Znajomosci technik zdawania egzaminéw - dadzg Ci pewnos¢,
ze wiasciwie rozumiesz pytania oraz potrafisz zagospodarowac
czas na wszystkie zadania;

Mock exams - egzaminom prébnym - pozwolg Ci sie sprawdzic
i pozna¢ warunki, jak na prawdziwym egzaminie;

Zbudowaniu sieci kontaktow - wspieramy networking

zapewniajgc dobre towarzystwo i niezapomniane chwile podczas

szkolen.

Sprawdzonej metodyce prowadzenia warsztatow - sprawig,
ze ,nie zasniesz" na szkoleniu, ale bedziesz w nim aktywnie
uczestniczy¢;

Administracji Twoim kontem w ACCA - zminimalizuje to Twdgj
czas poswiecony na formalnos$ci oraz umozliwi otrzymanie
faktury.

www.academyofbusiness.pl

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Certyfikaty miedzynarodowe
- kluczem do prawdziwej kariery

Najlepszym potwierdzeniem wiedzy pracownika o ugruntowanej pozycji lub tego szukajacego pracy sa migdzynarodowe certyfikaty. Z jednej strony
podnosza one kwalifikacje, z drugiej - konkurencyjnos¢ na rynku pracy. Do najbardziej elitarnych miedzynarodowych certyfikatéw zaliczy¢ mozna: CFA,
ACCA, CIMA, CIA, PMP, PRM, CAIA. Zakres kazdego z nich obejmuje rézne obszary finanséw, zarzadzania, ekonomii, natomiast wszystkie z nich s szeroko
rozpoznawalne i ciesza sie uznaniem pracodawcéw na catym Swiecie.

PIOTR MURJAS

Chartered Financial Analyst (CFA)

CFA (Chartered Financial Analyst) jest naj-
bardziej ceniong i prestizowg mi¢dzynarodowa
kwalifikacjq z dziedziny doradztwa inwestycyj-
nego. Osoby, ktore go posiadaja, pracuja naj-
czesciej w instytucjach i firmach zwigzanych
z ryzykiem finansowym: bankach inwestycyj-
nych, funduszach inwestycyjnych, private equ-
ity oraz biurach maklerskich. Organizowany
przez CFA Institute egzamin sklada sie z trzech
etapéw i obejmuje szeroki zakres tematyczny;
oparty jest na dokumencie Body of Knowledge.
Jest on przygotowywany przez grupe eksper-
tow w calego Swiata oraz regularnie uaktu-
alniany (co 5 lat), aby odzwierciedla¢ rozwoj
nauki o finansach.

Zakres tematyczny na pierwszy etap eg-
zaminu CFA koncentruje si¢ na narzedziach
i koncepcjach zwigzanych z wycena inwestycji
i zarzadzaniem portfelem. Zawiera réwniez
przeglad procesu wyceny aktywow i zarzadza-
nia portfelem. Od kandydatéw oczekuje sie
wiedzy z zakresu':

o etyki zawodowej,

o analizy sprawozdan finansowych (podsta-
wy),

o mikro- i makroekonomii,

« metod ilosciowych,

Lhttp://www.cfa.com.pl/www/6,cfa_program.
html.

o rynkow i instrumentow finansowych,
« finansow przedsigbiorstw,
« zarzadzania portfelem (podstawy).

Drugi etap egzaminu koncentruje si¢ na
wycenie aktywow. Od kandydatéw wymaga sie
umiejetnosci:

« zaawansowanej analizy sprawozdan finanso-
wych,

« analizowania konkretnych akeji, instrumen-
tow dtuznych oraz innych inwestycji,

« szacowania oczekiwanej stopy zwrotu i ry-
zyka,

o poréwnywania mozliwosci inwestycyjnych
i wydawania rekomendacji inwestycyjnych,

o zastosowania zasad etycznych w praktycz-
nych sytuacjach.

Ostatni poziom egzaminu kladzie nacisk
na obszar zarzadzania portfelem. Kandydaci
musza wykaza¢ si¢ wiedza praktyczng dotycza-
cg procesu zarzadzania portfelem oraz umiejet-
noscig zastosowania narzedzi i koncepcji, kto-
rych nauczyli sie w dwoch pierwszych etapach
egzaminu CFA. Waznym elementem jest row-
niez dogtebne poznanie standardéw prezentacji
wynikéw zarzadzania aktywami oraz metody
pomiaru wynikow inwestycyjnych. Wymagana
jest réwniez umiejetnos¢ zastosowania zasad
etycznych w praktycznych sytuacjach.

Egzaminy organizowane sg w kilkudziesie-
ciu wybranych centrach egzaminacyjnych na
$wiecie. W ciggu roku mozna przystapic¢ tylko
do jednego etapu i aby zarejestrowal si¢ do
kolejnego, trzeba otrzymaé wyniki egzaminu,
ktére publikowane sa pomiedzy lipcem a sierp-
niem oraz w styczniu. Testy odbywaja si¢ na
poczatku czerwca (migdzy innymi w Warsza-
wie) lub na poczatku grudnia (tylko pierwszy
etap nie jest przeprowadzany w Polsce), a kaz-
dy z nich sklada si¢ z dwéch trzygodzinnych
sesji. Egzaminy na pierwszym i drugim etapie
przeprowadzane s3 w formie testowej, przy
czym Poziom I (Level I) obejmuje pytania wie-
lokrotnego wyboru (po 120 pytan w kazdej se-
sji), a Poziom II (Level II) tzw. mini-case’y (po
10 w kazdej sesji). Kazde pytanie testowe ma
cztery mozliwe odpowiedzi (nie uwzglednia sie
punktéw ujemnych za zt3 odpowiedz). Nato-
miast etap trzeci sklada si¢ w polowie z testow
i w polowie z pytan opisowych (w formie ese-
ju). Egzamin mozna zdawac¢ jedynie w jezyku
angielskim. Zgodnie z zaleceniami Instytutu na
kazdy z trzech etapow trzeba poswigci¢ co naj-
mniej 250 — 300 godzin nauki. Aby méc przy-
stapi¢ do egzaminu CFA, nalezy spelni¢ kilka
warunkow:

o posiadanie tytulu przynajmniej licencja-
ta lub skonczenie minimum 3 lat studiow;
w przypadku braku takiego wyksztalcenia




konieczne jest posiadanie 4-letniego, ak-

ceptowanego przez Instytut, doswiadczenia

zawodowego,

o podpisanie dokumentu - Professional Con-
duct Statement oraz Candidate Responsibi-
lity Statement,

o biegla znajomos¢ jezyka angielskiego,

o wazny paszport (international travel pas-
sport)- nowy wymag.

Tytul CFA moga otrzyma¢ osoby, ktére
zaliczyly wszystkie 3 etapy egzaminu, posia-
dajg przynajmniej 4 lata do$wiadczenia inwe-
stycyjnego i przystapia jako czlonek do CFA

Institute oraz lokalnego oddzialu organizacji.
Czlonkowie zobowigzani sa do corocznego
oplacania sktadek oraz dostarczania podpisa-
nego o$wiadczenia dotyczacego przestrzega-
nia zasad etyki zawodowej zawartych w do-
kumencie CFA Institute: Code of Ethics and
Standards of Professional Conduct. Optaty
za egzamin wahaja si¢ w zaleznosci od czasu,
jaki pozostal do egzaminu (im blizej egzaminu,
tym oplaty sa wyzsze). Kandydat musi ponies¢
jednorazowy koszt przystapienia do programu
(wazny przez 7 lat) wynoszacy od 405 do 490
USD. Oplaty wnoszone w pierwszym roku na

rzecz CFA Institute, lacznie z oplaty egzami-
nacyjng, to 1085 do 1470 dolaréw, doliczy¢ do
tego nalezy koszty kurséw przygotowawczych.
Ogodlny koszt moze wynies¢ wtedy okofo 5 tys.
zt za kazdy poziom. CFA Institute nie podaje
doktadnych progéw zaliczajacych egzaminy,
jednak zaklada sie, iz jest to poziom ok. 70 pro-
cent. Zdawalno$¢ poszczegolnych etapéw wy-
nosi przewaznie 30 - 50 procent. Wedlug oséb,
ktore zdaly ten egzamin, nalezy on do jednych
z najtrudniejszych.

Association of Chartered Certified Accountants (ACCA)

ACCA jest jednym z najpopularniejszych
i najbardziej prestizowych kwalifikacji zawo-
dowych z zakresu rachunkowosci. Aby zdoby¢
ten certyfikat, nalezy zda¢ az 14 egzamindw,
posiada¢ rowniez co najmniej 3-letnig prak-
tyke zawodowa oraz przejs¢ przez tzw. modut
etyczny — Professional Ethics Module. W przy-
padku doswiadczenia zawodowego organiza-
cja ACCA przygotowala specjalng liste wymo-
gow, tzw. Practical Experience Requirement,
ktora sklada sie z 2 czesci:
o Essential (trzeba spelni¢ wszystkie wymogi),
» Options (sposréd jedenastu podpunktow

trzeba wybrac cztery).

Wigkszo$¢ z 14 egzaminéw poswiecona
jest przede wszystkim rachunkowosci zarzad-
czej i finansowej, jednak podczas przygotowan
zdobywa si¢ rowniez wiedzg z takich dziedzin
jak: podatki, prawo, audyt oraz analiza biz-
nesowa. W przypadku rozpoczecia szkolenia
nalezy liczy¢ sie z tym, ze od jego zakonczenia
mija $rednio od 3 do 5 lat, zanim uzyskamy
certyfikat ACCA. Istnieje jednak ograniczenie
- od momentu rejestracji do momentu zdania
ostatniego z 14 egzamin6éw nie moze mingc¢
wiecej niz 10lat. Egzaminy podzielone s3 na 3
poziomy: Knowledge (F1 - F3), Skills (F4 - F9)
i Professional (P1 - P7), a kazdy z nich prze-
prowadzany jest w jezyku angielskim. Egzami-
ny z pierwszego poziomu moga by¢ zaliczane
w formie komputerowej lub pisemnej i trwa-
ja 2 godziny. Pozostale maja forme pisemna,
oparte sa na zadaniach typu case study i trwaja
3 godziny (plus 15 minut na zapoznanie si¢
z poleceniami). Pelna lista egzaminow":

PROFESSIONAL
o OPTIONS (2 to be completed)

1. http://www.karierawfinansach.pl/praca/acca,ka-
tegoria-opis/.

Optaty za egzamin ACCA (2012 rok)

. . Wczesna Standardowa Pdézna
Rejestracja
June Dec June Dec June Dec
Knowledge £55 £60 £64 £69 £192 £200
Skills £69 £75 £80 £86 £208 £217
Proffesional £81 £88 £94 £101 £222 £231

Zrédié: http://www.londonsam.pl/kursy/index/kurs/egzaminy_i_oplaty.

o P7 Advanced Audit and Assurance (INT)

« P6 Advanced Taxation (only a few countries
e.g. UK, CYP, HKG, IRL)

o P5 Advanced Performance Management

P4 Advanced Financial Management

ESSENTIALS

« P3 Business Analysis

o P2 Corporate Reporting

o P1 Professional Accountant

FUNDAMENTALS SKILLS

« F9 Financial Management

« F8 Audit and AssuranceINT

« F7 Financial Reporting (IFRS)

» F6 Taxation (PL)

o F5 Performance Management

« F4 Corporate and Business Law (Global)

KNOWLEDGE

o F3 Financial Accounting

o F2 Management Accounting
o F1 Accountant in Business

Poszczegdlne pytania nie dotycza jedne-
go obszaru wiedzy, lecz sg polaczeniem wie-
lu jej obszaréw i sprawdzaja kompleksowa
wiedze studenta, umiejetno$c¢ jej stosowania
oraz wyciggania na jej podstawie odpowied-
nich wnioskéw. Zaliczenie poszczegélnych

etapéw egzaminu warunkuje udzielenie mi-
nimum 50% poprawnych odpowiedzi. Egza-
miny z poszczegélnych przedmiotéw progra-
mu ACCA odbywaja si¢ dwa razy do roku:
w czerwcu i grudniu (zazwyczaj jest to pierw-
sza polowa miesigca), w specjalnie do tego
wyznaczonych osrodkach egzaminacyjnych
na calym $wiecie. W Polsce organizatorem eg-
zamindw jest British Council, ktdry przepro-
wadza je obecnie w dwdch miastach w kraju:
Krakowie oraz Warszawie. Osoby posiadajace
dyplom studiéw licencjackich, magisterskich
lub podyplomowych moga uzyskaé zwol-
nienie z egzaminéw F1 - F4, a posiadacze
uprawnient bieglego rewidenta w Polsce -
z egzaminéw od F1 do F9. Zdawalnos¢ egza-
mindw zalezy od poziomu i waha si¢ od 30 do
ponad 50 procent. Warunkiem przystapienia
jest dokonanie rejestracji i wystanie kompletu
wymaganych dokumentéw do siedziby orga-
nizacji w terminie do 31 sierpnia dla egzami-
nu grudniowego i do 31 grudnia dla egzaminu
czerwcowego. Podobnie jak w przypadku in-
nych tego typu egzamindw, oplaty nie naleza
do najnizszych. Koszt rejestracji do programu
wynosi 69 GBP, tyle samo - oplata roczna.
Wysokos¢ oplat za poszczegdlne egzaminy
zalezy od poziomu - dla pierwszego wynosi
55 GBP za egzamin, dla drugiego - 69 GBP,
a dla trzeciego - 81 GBP.

The Chartered Institute of Management Accountants (CIMA)

CIMA jest jedyna w pelni globalna, profe-
sjonalng kwalifikacja biznesowq z zakresu ra-
chunkowosci zarzadczej. Egzaminy niezbedne
do zdobycia tych kwalifikacji organizowane sa
przez organizacje CIMA (The Chartered Insti-
tute of Management Accountants) i obejmuja
material z obszaru rachunkowos$ci zarzad-
czej i finansowej, ekonomiki przedsiebiorstw,

zarzadzania przedsiebiorstwem i jego finansa-
mi oraz zarzadzania strategicznego, jak row-
niez prawa i podatkéw. W celu uzyskania po-
wyzszej kwalifikacji konieczne jest zaliczenie
15 egzamindw, ktore podzielone sa na kilka
pozioméw. Zdanie wszystkich egzaminéw na
najnizszym poziomie Certificate in Business
Accounting (CBA) (mozna zdawaé w formie

komputerowej przez caly rok) uprawnia do
podejscia do egzamindw na poziomie Opera-
tional (zdaje si¢ w dwdch sesjach egzaminacyj-
nych w maju i w listopadzie). Podobna zasada
dotyczy przechodzenia na kolejne poziomy
Management i Strategic. Ostatni etap - test T4
(Test od Professional Competence in Manage-
ment Accounting) posiada forme pisemna i jest

BPP

PROFESSIONAL
EDUCATION

@ PRACUJESZ W RACHUNKOWOSCI | FINANSACH?
A MOZE DOPIERO PLANUJESZ SWOJA SCIEZKE ZAWODOWA W TEJ DZIEDZINIE?

@ Czv wiesz, ze pyrromy ACCA, CIMA | CFA® TO NAJLEPSZA PRZEPUSTKA DO MIEDZYNARODOWEJ KARIERY
W FINANSACH?

WEZ UDZIAL W Il EDYCJI
KONKURSU WIEDZY O RACHUNKOWOSCI | FINANSACH

Startujemy juz 15 marca!
Wejdz na www.bpp.pl lub www.gazetatrend.pl i zaloguj sie na platformie konkursowe;.
Najlepsi wygraja kupony szkoleniowe ACCA, CIMA lub CFA.

PRZYJDZ DO BPP NA BEZPLATNE
SPOTKANIE INFORMACYJNE ACCA I CIMA

Warszawa - 21 marca 2012, godz. 18:00
Krakéw - 17 kwietnia 2012, godz. 18:00

Podczas spotkania dowiesz sie m.in. jak ACCA i CIMA moze podnies¢ Twojg wartos¢ na rynku pracy, jakie sg mozliwosci
nauki, jak wyglada proces rejestracji i zapisdw na egzaminy. Wiecej informacji o spotkaniach informacyjnych oraz formularz
zgtoszeniowy znajdziesz na www.bpp.pl.

W celu potwierdzenia uczestnictwa lub uzyskania dodatkowych informacji prosimy o kontakt.

Centrum Szkoleniowe BPP w Warszawie ul. Chmiena 134, T: (22) 65 62 700 E: students@bpp.pl
Centrum Szkoleniowe BPP w Krakowie ul. Pawia 5, T: (12) 428 55 50 E: krakow@bpp.pl

BPP.PL




Studiuj CIMA
z Akademig PwCl!

* Wiedza i doswiadczenie,
s Sprawdzeni trenersy,

s  Nowa jakosd na rynku.

zwieficzeniem edukacji kandydata. Pelna lista
egzaminow":

CERTIFICATE LEVEL
« Cl Fundamentals of Management Acco-
unting

o C2 Fundamentals of Financial Accounting

o C3 Fundamentals of Business Mathematics

o  C4 Fundamentals of Business Economics

o C5 Fundamentals of Ethics, Corporate Go-
vernance and Business Law

OPERATIONAL LEVEL

« El Enterprise Operations

o P1 Performance Operations
«  F1 Financial Operations

1. http://www.karierawfinansach.pl/praca/cima-
,kategoria-opis/.

MANAGEMENT LEVEL

o E2 Enterprise Management

o P2 Performance Management
«  F2 Financial Management

STRATEGIC LEVEL

o E3 Enterprise Strategy

o P3 Performance Strategy
«  F3 Financial Strategy

T4: PROFESSIONAL COMPETENCE LEVEL

o Part A: Work Based Practical Experience
«  Part B: Case Study Exam

Do zaliczenia kazdego z egzaminéw ko-
nieczne jest zdobycie przynajmniej 50% punk-
tow. Ze wzgledu na obszerno$¢ materiatu,
zdobycie certyfikatu zajmuje najczesciej kilka
lat. Jesli faczymy prace zawodowa z nauka, zdo-
bycie pelnej kwalifikacji zajmuje zazwyczaj od

2 do 4 lat. Absolwenci studiéw ekonomicznych
lub finansowych, dzigki wykazie przedmio-
tow realizowanych w trakcie studiéw, moga
uzyska¢ zwolnienie z pierwszych pieciu egza-
minéw, za$ absolwenci studiow MBA moga
uzyska¢ zwolnienie az z 11 egzaminéw. Do
egzaminu przystapi¢ moga osoby posiadajace
wyzsze wyksztalcenie i przynajmniej trzyletnie
doswiadczenie w pracy zwiazanej z zakresem
tematycznym egzaminu. Termin rejestracji dla
0s0b chcacych podejé¢ do egzaminu w listopa-
dzie mija 31 lipca, natomiast dla 0s6b zdajacych
w sesji majowej — 31 stycznia. Egzaminy orga-
nizowane sag w Krakowie i Warszawie. Oplata
rejestracyjna wynosi ponad 60 GBP, cztonkow-
ska oplata roczna ponad 90 GBP, natomiast
ceny poszczegolnych egzamindw, w zaleznosci
od poziomu, wahaja si¢ od 45 GBP do ponad
100 GBP.

Certified Internal Auditor (CIA)

CIA to kwalifikacja obejmujaca zakres ma-
terialu, wiedzy i umiejetnoéci niezbednych
w pracy audytora wewnetrznego. Certyfikat
wydawany jest przez Amerykanski Instytut
Audytoréw Wewnetrznych (The Institute of
Internal Auditors- IAA). Jest on w szczegdl-
nosci przydatny dla oséb planujacych kariere
w zakresie audytu, pelniacych stanowiska kon-
trolera czy dyrektora finansowego.

Aby zdoby¢ kwalifikacje CIA, nalezy zda¢
jedynie 4 egzaminy. Kandydat do kwalifikacji
CIA nabywa szczegotowa wiedze z zakresu:
aktualnej praktyki audytu wewnetrznego, za-
rzadzania ryzykiem oraz zasad dziatania kon-
troli wewnetrznej. CIA jest jedng z niewielu
miedzynarodowych kwalifikacji, ktore mozna
zdoby¢, zdajac egzaminy w jezyku polskim.
Pelna lista egzaminow":

Czesc I: Rola procesu audytu wewnetrzne-

go w zakresie fadu korporacyjnego, ryzyka

i kontroli

A.Zgodnos$¢ ze standardami atrybutéow IIA
(15-25 %)\

B. Tworzenie planu oraz okreslanie prioryte-
tow dzialania audytu wewnetrznego w opar-

D.Wypelnianie pozostatych rol i odpowie-
dzialnoéci audytu wewnetrznego (0-10 %),

E. Elementy wiedzy w zakresie tadu korpora-
cyjnego, ryzyka i kontroli (15-25 %)

F. Planowanie zadan (15-25 %)

Czes$¢ II: Wykonywanie zadan audytu we-

wnetrznego

A.Wykonywanie zadan (25-35 %)

B. Wykonywanie zadan szczeg6lnych (25-35 %)

C.Monitorowanie wynikéw zadan (5-15 %)

D.Elementy wiedzy w zakresie oszustw (5-
15 %)

E.Narzedzia do realizacji zadan audytowych
(15-25 %)

Czes¢ III: Analizy biznesowe i technologie
informatyczne
A.Procesy biznesowe (15-25 %)
B. Rachunkowo$¢ finansowa i finanse (15-
25 %)
C.Rachunkowos¢ zarzgdcza (10-20 %)
D.Regulacje, prawo i ekonomia (5-15 %)
E. Technologie informatyczne - IT (30-40 %)

Cze$¢ IV: Umiejetnosci zarzadzania organi-
zacja

A.Zarzadzanie strategiczne (20-30 %)

B. Globalne $rodowisko biznesowe (15-25 %)
C.Zachowania organizacyjne (15-25 %)

D. Umiejetnoéci kierownicze (20-30 %)

E. Negocjacje (5-15 %)

Komputerowe testy CIA odbywaja si¢ przez
caly rok i skladajq si¢ ze 100 pytan. Na ich roz-
wigzanie kandydat ma 2 godziny i 45 minut.

Wszystkie czesci mozna zdawac za jednym
podejsciem lub oddzielnie, jednak nie pozniej
niz 6 miesi¢cy od daty dokonania rejestracji na
konkretny egzamin. W przypadku otrzymania
negatywnego wyniku, kandydat musi poczekaé
90 dni, aby moc powtdrzy¢ test. Certyfikat CIA
moze by¢ zdobyty przez osoby, ktore zaliczyly
wszystkie 4 czeéci egzaminu, posiadajg ukon-
czone studia wyzsze (przynajmniej licencjac-
kie) oraz maja co najmniej dwuletni staz pracy
w audycie wewnetrznym lub réwnowaznym
(np. w dziale audytu w firmie konsultingowej).
Dodatkowym kryterium jest posiadanie refe-
rencji potwierdzajacych nienaganng postawe
zawodowg i moralng kandydata.

A

“

ciu o ryzyko (15-25 %)

C.Rozumienie roli procesu audytu wewnetrz-
nego w zakresie organizacyjnego tadu kor-
poracyjnego (10-20 %)

Optaty egzaminacyjne

-

'

Czlonkowie Stowarzyszenia
Audytoréw Wewnetrznych - [IA

75%

Osoby niebeda- Profesor/
ce cztonkami lIA  Student

.T

Optata aplikacyjna 100 $ 50$

1. http://www.iia.org.pl/index.php?option=com_co

Egzamin CIA (kazda
ntenterview=articlee~id=989%3Aciae~catid=101%

150 $ 200 105 $

pwe

3AcertyfikacjarItemid=232.

z czesci egzaminu)

Project Management Professional (PMP)

Certyfikat PMP wydawany jest przez Pro-
ject Management Institute (PMI) zrzeszajacy
wykwalifikowanych kierownikéw projektow.
Jest to najwieksza miedzynarodowa organiza-
¢ja uznawana jest za prekursora standardéw
w dziedzinie zarzadzania projektami. Posia-
danie certyfikatu PMP jest potwierdzeniem
posiadanej wiedzy, kompetencji i umiejetnosci

wykorzystania odpowiednich technik i na-
rzedzi w celu zarzadzania projektami roznego
rodzaju. Egzamin obejmuje przede wszystkim
takie obszary, jak: inicjacje, planowanie, wy-
konywanie, monitoring i kontrola oraz zamy-
kanie projektu. Sprawdza si¢ réwniez odpo-
wiedzialno§¢ zawodowa kandydata oraz jego
wiedze z zakresu zarzadzania i znajomosci

profesjonalnej terminologii. Warunkiem do-
puszczenia do egzaminu jest posiadanie doku-
mentu potwierdzajacego przebycie teoretycz-
nego szkolenia (trwajacego 35 godzin) oraz,
dla 0séb z wyzszym wyksztalceniem, udoku-
mentowanego dos$wiadczenia projektowego
W wymiarze przyna mniej 36 miesiecy w ciagu
ostatnich 6 lat (4500 godzin do$wiadczenia




projektowego). Od oséb nieposiadajacych dy-
plomu wyzszej uczelni wymagane jest posia-
danie co najmniej 5-letniego do$wiadczenia
w zarzgdzaniu projektami na przestrzeni 8 lat
(7500 godzin). Egzamin przeprowadzany jest
w formie papierowej lub komputerowej i trwa
4 godziny (skfada si¢ z 200 pytan testowych
jednokrotnego wyboru). 25 pytan jest losowo
pomijanych - ocenie podlega jedynie 175. Aby
zaliczy¢ egzamin, trzeba prawidlowo odpowie-
dzie¢ na przynajmniej 141 pytan. W Polsce eg-
zamin mozna zdawaé w Warszawie.

Do egzaminu mozna podchodzi¢ trzy
razy. Jezeli wszystkie proby zakoncza si¢ nie-
powodzeniem, kandydat musi odczeka¢ rok
od ostatniej nieudanej proby, aby méc po-
nownie przystapi¢ do egzaminu. Otrzymanie

Optaty egzaminacyjne

Optaty Cztonkowie PMI Nienalezacy do PMI
Wersja komputerowa egzaminu

(Computer-Based Testing (CBT)) - =

Wersja papierowa egzaminu $250 $400

(Paper-Based Testing (PBT))

Zrédlo: http://www.ehow.com/facts_5887848_cost-pmp-certification_.html

certyfikatu PMP jest trudne, gdyz nalezy go
réwniez utrzymaé —-wazny przez 3 lata i wy-
maga tzw. recertyfikacji polegajacej na zdoby-
ciu w tym okresie przynajmniej 60 punktow
PDU (Professional Development Units) w ra-
mach zatwierdzonej przez PMI aktywnosci.
PDU zdobywa sie poprzez udzial w specjal-
nych szkoleniach i kursach majacych na celu
poglebianie wiedzy i rozwdj profesji, a takze

poprzez dzialalnoé¢ w ramach organizacji.
Ze wzgledu na wysokie wymagania dotycza-
ce kandydatow i stopien trudno$ci egzaminu
PMBP, instytut PMI zdecydowal sie wprowa-
dzi¢ certyfikacje CAPM (Certified Associate
in Project Management), ktdry jest uprosz-
czona wersja PMP, skierowang gléwnie do
poczatkujacych kierownikéw projektéw oraz
cztonkow zespolow projektowych.

Professional Risk Manager (PRM)

Certyfikat Professional Risk Manager
(PRM) jest sygnowany przez organizacje
PRMIA (ang. Professional Risk Managers In-
ternational Association) skupiajaca glownie
osoby zajmujgce badZz interesujace si¢ ob-
szarem zarzadzania ryzykiem finansowym.
Jest on wyznacznikiem wiedzy merytorycznej
i do$wiadczenia z zakresu zarzadzania ryzy-
kiem w branzy bankowej, ubezpieczeniowej
i przemysle, jednocze$nie jest jednym z naj-
bardziej znanych i cenionych certyfikatow

dedykowanych dla menedzeréw ryzyka finan-
sowego. Zakres egzaminu przedstawiony jest
w ponizszej tabeli'.

Oplaty za egzamin to kwoty w przedziale
od $146,25 (za pojedyncza cze$¢ egzaminu)
do $500 (za cato$c).

1. http://prmia.org/pdf/StudyGuide/PRMCandida-
teGuideMay2010.pdf.

Nalezy pamigtac, ze istnieje $cista polityka
PRMIA - egzamin nie moze by¢ powtorzony
w ciggu 90 dni od weze$niejszego posiedzenia.
Ztamanie tej polityki w jakikolwiek sposob
moze spowodowa¢ nalozenie kar na kandyda-
ta, ktore moga obejmowac utrate certyfikatow
PRMIA, bondéw oraz ewentualne wydalenie
z PRMIA. Ta zasada dotyczy rowniez miejsc,
gdzie egzaminy PRMIA sa dostepne w innych
jezykach.

Chartered Alternative Investment Analyst (CAIA)

Program CAIA jest skierowany do specja-
listéw branzy finansowej, chcacych potwier-
dzi¢ swoja wiedze z zakresu réznych inwesty-
¢ji w aktywa alternatywne. Zakres kwalifikacji
CAIA obejmuje dwa poziomy - Poziom I i II.
Egzaminy odbywaja sie dwa razy w roku -
marzec (poziom I 8.-21.03.2012, poziom
II: 1.-14..03.2012) i wrzesien (poziom I: 17-
28.09.2012, poziom II: 10-21.09.2012). Tematy-
ka inwestycji ujetych w programie CAIA obej-
muje nastepujace elementy:

o Hedge Funds

« Commodities and Managed Futures

o Private Equity

« Real Assets

o Credit Derivatives and Structured Products
o Professional Standards and Ethics

Egzamin - Poziom I, sktada si¢ z 200 pytan
wielokrotnego wyboru, poziom II sklada sie
z 100 pytan wielokrotnego wyboru i trzech ze-
stawow opisowych (esej).

Opfaty za egzamin CAIA nie sg niskie. Doli-
czy¢ do nich nalezy réwniez dojazd do centrum
egzaminacyjnego, ktérego wedlug oficjalnej
strony CAIA (http://caia.org) nie ma w Polsce.

Wszyscy potencjalni cztonkowie CAIA mu-
sza spelniac nastgpujace kryteria, aby zakwalifi-
kowac sie do kwalifikacji CAIA:

o Zakonczy¢ program CAIA,

ale nie spelniajg wymogéw doswiadczenia,

Egzamin (Czes¢/ N Liczba Czas trwania
azwa . 3
Blok tematyczny) pytan egzaminu
| Finance Theory, Financial 36 h
Instruments and Markets
Mathematical Foundations
I of Risk Measurement 24 i
1] Risk Management Practices 36 1,5h
Y Case Studies,PRMIA Standards 24 1h
of Best Practice, Conduct & Ethics
Standardowe optaty za egzamin CAIA
Poziom | Poziom I
Rejestracja Wczesna Standard Wczesna Standard Poprawka
Rejestracja do programu $400 $400 $0 $0 $0
Rejestracja do egzaminu $1,150 $1,250 $1,150 $1,250 $450
$1,550 $1,650 $1,150 $1,250 $450

o Zda¢ egzaminy z pozioméw I 1 I,

o Mie¢ doswiadczenie zawodowe (ponad rok
do$wiadczenia zawodowego w obszarze fi-
nanséw) i dyplom studiéw licencjackich lub
cztery lata doswiadczenia zawodowego. Kan-
dydaci CAIA, ktérzy zdali egzamin Level II,

Zrédlo: hitp://caia.org/caia-program/exams/fees.

maja mozliwos¢ ubiegania si¢ o czlonkostwo
partnerskie,

o Spelni¢ wymagania umowy czlonkowskiej
- wypelnienie online umowy czlonkow-
skiej, dostarczenie referencji i optacenie
rocznej sktadki cztonkowskiej.

Posiadanie powyzszych certyfikatow jest potwierdzeniem wysokich kwalifikacji w danej dziedzinie oraz moze stac si¢ przepustka do kariery -
do zdobycia lepszej pracy i osiagania wyzszych zarobkéw. Oprécz certyfikatow jezykowych, certyfikaty zawodowe to najlepsza inwestycja dla
studenta oraz poczatkujacego pracownika, ktory pragnie realnie wspoméc swoja wspinaczke po szczeblach kariery. m

artykut sponsorowany
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CIMA - certyfikat na sukces

JAKUB BEJNAROWICZ
COUNTRY MANAGER CIMA POLSKA

Wspolczesny rynek pracy jest bardzo
wymagajacy, a kierunkowe wyksztalcenie
przestalo juz wystarcza¢, by osiagnac sukces,
szczegdlnie w branzy finansowej. Ukonczenie
studiow ekonomicznych, nawet na najbardziej
prestizowych uczelniach, czesto zapewnia je-
dynie przygotowanie teoretyczne. Obecnie
pracodawcy poszukuja takich pracownikow,
ktorzy zamiast skupia¢ sie na mierzeniu wyni-
kéw moga sie bezposrednio przyczyni¢ do ich
wzrostu. Doskonalym sposobem wyréznienia
sie na rynku pracy jest zdobycie profesjonalnej
miedzynarodowej kwalifikacji w dziedzinie ra-
chunkowosci zarzadczej CIMA (Chartered In-
stitute of Management Accountants). Posiada-
nie migedzynarodowego certyfikatu cenionego
i rozpoznawalnego na calym $wiecie Instytutu
CIMA to gwarancja doskonalego przygotowa-
nia do pracy w migdzynarodowym $rodowisku
biznesowym.

Aby zdoby¢ kwalifikacje z dziedziny finan-
séw i biznesu CIMA, nalezy zda¢ 15 egzami-
noéw, ktére podzielone sg na pig¢ poziomow:
Certificate, Operational, Management, Strate-
gic oraz poziom Professional Competence. Po
zaliczeniu kazdego z tych pozioméw stuchacz
otrzymuje stosowny dyplom. Zakres tematyki
egzaminéw CIMA jest obszerny, poczawszy
od podstaw rachunkowoéci zarzadczej i finan-
sowej, ekonomiki przedsiebiorstw czy zarza-
dzania przedsigbiorstwem i jego finansami, po
planowanie strategiczne. Pierwsze pie¢ egza-
minéw na poziomie Certificate mozna zdawa¢
w formie testow komputerowych przez caly
rok w autoryzowanych centrach egzaminacyj-
nych w Warszawie i Krakowie. Pozostale egza-
miny odbywaja sie w formie pisemnej, kazdy
z nich trwa trzy godziny i sklada sie z kilku
zadan. Egzaminy pisemne mozna zdawaé dwa
razy w roku, podczas sesji egzaminacyjnych
w maju lub listopadzie. Ostatni egzamin CIMA
Test kompetencji profesjonalnej w zakresie
rachunkowosci zarzadczej polega na studium
przypadku opartym na konkretnej sytuacji
biznesowej. Dodatkowo zdajacy w ramach tego
egzaminu musi wykaza¢ si¢ zdobytym przez
siebie odpowiednim doswiadczeniem bizne-
sowym. Po zaliczeniu wszystkich egzaminéw
i przedstawieniu Instytutowi CIMA swojego
dorobku zawodowego student zostaje przyjety
do grona cztonkow stowarzyszenia.

Kwalifikacja CIMA gwarantuje swobode
zdawania egzaminéw i dostosowanie tempa
nauki do indywidualnych potrzeb stuchacza.

W kazdej chwili mozna przerwaé cykl nauki
i powréci¢ do egzaminéw w dogodnym dla
zdajacego terminie. Jednolity program egzami-
nacyjny CIMA to takze mozliwo$¢ zdawania
egzamindéw we wszystkich pafstwach $wiata.
Absolwenci uczelni ekonomicznych, ktérych
program ksztalcenia pokrywa sie z wiedza wy-
magang na egzaminach CIMA, moga ubiega¢
si¢ o zwolnienie z czgéci egzamindw w ramach
kwalifikacji. Zaliczenie pierwszego poziomu
kwalifikacji Certificate zajmuje zwykle od
trzech miesiecy do roku, zdobycie pelnej kwa-
lifikacji CIMA trwa ok. 2-3 lata.

Koszt zdobycia wszystkich pozioméw kwa-
lifikacji CIMA zalezy od toku studiow obra-
nego indywidualnie przez kazdego studenta.
Sredni koszt uzyskania kwalifikacji CIMA (pie¢
poziomdéw) w ciagu trzech lat przy zaliczeniu
wszystkich egzamindéw za pierwszym razem
wynosi 1200 GBP. Obecnie zdobycie pierwsze-
go poziomu Certificate in Business Accounting
to wydatek ok. 305 GBP (z uwzglednieniem
trwajacej promocji zwalniajacej nowo rejestru-
jacych si¢ studentéw z oplaty czlonkowskiej
za pierwszy rok nauki). Dodatkowo kazdy ze
studentéw moze skorzysta¢ z kurséw przygo-
towawczych oferowanych przez autoryzowane
osrodki szkoleniowe CIMA. W Polsce oferta
CIMA jest dostgpna w PwC Academy, Mig-
dzynarodowym Centrum Szkolenia i Doradz-
twa, Wyzszej Szkole Biznesu - National Louis
University, Wyzszej Szkole Informatyki i Za-
rzadzania w Rzeszowie oraz BPP Professional
Education (w Warszawie i Krakowie). Wielu
studentéw CIMA pozyskuje réwniez dofi-
nansowanie studiow bezposrednio od swoich
pracodawcéw w ramach wewnetrznych pro-
gramow rozwoju zawodowego i podnoszenia
kwalifikacji.

Elastyczny model kwalifikacji CIMA, jej
biznesowy charakter oraz mie¢dzynarodowy
zasieg sprawiaja, ze studenci CIMA wyrdzniajg
si¢ na globalnych rynkach pracy. Jak wynika
z badania przeprowadzonego niedawno wéréd
sluchaczy Instytutu z calego $wiata, wigkszo$¢
z nich pracuje w miedzynarodowych firmach
zatrudniajacych ponad 500 pracownikéw. Co
wiecej, stuchacze CIMA otrzymuja wysokie
wynagrodzenia i nie obawiaja si¢ utraty pra-
cy, z ktérej czerpia duza satysfakcje. Sposrod
przebadanych stuchaczy CIMA w Polsce, 72
proc. jest zadowolonych lub bardzo zadowo-
lonych z uzyskiwanego wynagrodzenia, co
stanowi najwyzszy odsetek z odnotowanych
we wszystkich krajach objetych badaniem.
Niewiele mniej sposréd ankietowanych osob
(69 proc.) zamierza wykorzysta¢ kwalifikacje

do przyspieszenia swojego rozwoju zawodo-
wego, planujac zmiane pracy w ciagu najbliz-
szych dwoch lat. Dla profesjonalistow, ktorzy
zdobeda status cztonkéw CIMA, otwieraja sie
nieograniczone mozliwosci rozwoju.

Czlonkowie CIMA pracuja na réznorod-
nych stanowiskach, np. jako analitycy bizne-
sowi, kierownicy projektow, biegli z zakresu
rachunkowosci zatrudnieni przez wymiar
sprawiedliwosci, dyrektorzy odpowiedzialni
za zmiany, dyrektorzy operacyjni, dyrektorzy
ds. planowania, dyrektorzy finansowi, dyrek-
torzy generalni oraz prezesi firm. Kwalifikacje
CIMA zapewniaja tez znakomite przygotowa-
nie z dziedziny finanséw kazdemu, kto chce
zalozy¢ wlasny biznes.

Instytut zapewnia kazdemu stuchaczowi
szeroki wachlarz ustug i narzedzi pomocnych
w nauce, takich jak wiasna spoteczno$¢ inter-
netowa (CIMAsphere), magazyny wewnetrz-
ne oraz raporty biznesowe. Instytut CIMA,
skupiajacy 195 000 studentéw i cztonkéw ze
176 krajow, oferuje stuchaczom mozliwo$¢ do-
taczenia do sieci $wiatowej klasy specjalistow
w dziedzinie finanséw.

CIMA to Instytut cieszacy si¢ migdzynaro-
dowa renoma, a jakos§¢ kwalifikacji jest doce-
niana przez czolowe migdzynarodowe firmy,
takie jak Rolls-Royce, IBM, Procter & Gamble,
czy Fujitsu. Na catym $wiecie stuchacze CIMA
muszg spelnia¢ te same wysokie standardy
wiedzy i kompetencji, dzieki czemu praco-
dawcy zyskuja pewno$¢, ze kwalifikacja CIMA
zawsze stanowi synonim najwyzszej jako$ci.
CIMA to idealny punkt wyjécia do dynamicz-
nej migdzynarodowej kariery.

Aby uzyska¢ kwalifikacje CIMA, na poczg-
tek nalezy zarejestrowac si¢ w Instytucie CIMA.

W tym celu nalezy wypelni¢ formularz on-
-line, ktéry znajduje si¢ na stronie www.cima-
global.com oraz wnie$¢ oplate rejestracyjna
i cztonkowska.

Osoby, ktére chcialby sie dowiedzie¢ wig-
cej o kwalifikacji CIMA, moga wej$¢ na strone
Instytutu www.cimaglobal.com lub bezposéred-
nio skontaktowac si¢ z biurem CIMA w Polsce
tel. 0-22 528 66 52, e-mail: poland@cimaglo-
bal.com. m

m
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Swiat globalizuje sie w takim tempie, 7e dzi$ trudno méwi juz o przedsigbiorstwach jednorodnych
kapitatowo. To powoduje, ze przeptyw informacji finansowych w coraz wiekszym stopniu oparty
jest o Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktére dla finansistow staja
sie tym, czym dla tlumacza jest doskonata znajomosc jezyka obcego czy dla informatyka wiedza
programistyczna. Jak podkreslaja tez head hunterzy z kluczowych agencji doradztwa personalnego,
bez potwierdzenia znajomosci standardow finansista nie ma co liczy¢ na rozwéj zawodowy. Takim
dowodem na posiadanie wiedzy najwyzszej jakosci zzakresu MSSF-6w sg bez watpienia kwalifikacje

ACCA.

MAGDA OLEKSIUK
MENEDZER DS. ROZWOJU W ERNST & YOUNG ACADEMY
OF BUSINESS

Nalezga one do najbardziej cenionych kwa-
lifikacji zawodowych w miedzynarodowym
$rodowisku biznesowym i wyraznie zwiek-
szaja warto$¢ kandydatéw na rynku pracy,
zar6wno w Polsce jak i za granica. Niedawno
powstal nawet miedzynarodowy portal pracy,
dedykowany tylko specjalistom z tym tytulem
- Www.accacareers.com

Mimo ze w naszym kraju kwalifikacje
ACCA zaczeto doceniaé juz 10 lat temu, to
nadal absolwentow, czyli tzw. memberdw,
jest stosunkowo niewiele (okolo 1000 o0séb,
podczas gdy studiujacych jest okolo 3000).
By¢ moze wynika to z tego, ze zdobycie kwa-
lifikacji trwa okolo 2-3 lat i wymaga zdania
az 14 egzamindw, ale jak podkreslaja towcy
glow tylko to gwarantuje, ze osoba je posia-
dajaca zrobi znaczacy kariere zawodows. Jak
mowig head hunterzy, na pewnym poziomie
stanowisk posiadanie dyplomu ACCA to juz
po prostu wymog. - Pracodawcy, rekrutujgc na
wyzsze stanowiska, zaczynajg traktowac ten
tytul jako norme, poswiadczajgcg kompetencje
oraz znajomos¢ miedzynarodowych standar-
déw. Z pewnoscig takie uprawnienia stanowig
tez duzy atut przy ubieganiu si¢ o nowe stano-
wisko pracy albo o awans. Dyplom jest szcze-
golnie pozgdany w korporacjach globalnych,
w ktorych niezbedne jest raportowanie czy sta-
ta wspélpraca z jednostkg zagraniczng — méwi
Michal Golgowski, Section Manager Accoun-
tancy & Finance w firmie HAYS Poland.

Zdaniem Radostawa Szafranskiego, Execu-
tive Managera, Finance and Interim Manage-
ment Division w Michael Page International,
posiadanie dyplomu ACCA jest juz wymo-
giem na stanowisku kontrolera finansowego,
a w firmach o rodowodzie anglosaskim, kto-
re szczegOlnie cenig te kwalifikacje, nawet na
nizszych - Znam przypadek rekrutacji na sta-
nowisko gtownego ksiegowego, gdzie od apliku-
jgcego wymagano wlasnie ACCA. Co prawda,
jak podkresla, nadal przy wyborze kandydata

bardzo wazne jest jego do$wiadczenie, ale cze-
sto brak dyplomu po prostu uniemozliwia mu
uczestniczenie w ciekawych procesach rekru-
tacyjnych. Warto tez wiedzie¢, ze posiadanie
dyplomu jest bardzo pozadane w firmach,
ktére majg kulture rozwoju organicznego, tzn.
ktore chcg bazowac przede wszystkim na re-
krutacji wewnetrznej menedzeréw - Dla nich
informacja, ze pracownik posiada ACCA jest
wazna, bo wiedzqg, ze majg kandydata z tzw.
»high potential” - dodaje Szafranski.

Uwaga! Head hunter mowi: sprawdzam

Warto wiedzie¢, ze rekruterzy sprawdzaja
deklaracje kandydata wpisujacego informacje
0 ACCA w CV. Czasami bowiem kandydaci,
cheac zwigkszy¢ swoje szanse na rynku pracy,
wpisuja do CV informacje, ze naleza do or-
ganizacji ACCA, przy czym nie podchodza
nawet do egzamin6w. Rekruterzy s3 jednak
w stanie to zweryfikowacl. -Jezeli w procesie
rekrutacyjnym kwestia posiadania poszczegdl-
nych uprawnieti jest istotna, konsultant prosi
o dostarczenie dokumentu potwierdzajgcego
cztonkostwo. W przypadku, gdy kandydat
dopiero uzyskuje kwalifikacje, na przyklad
w przypadku tzw. part qualified accountant,
prosimy o dostarczenie dokumentu poswiad-
czajgcego zaliczenie - méwi Michal Golgow-
ski z HAYS Poland. Head hunterzy zwracaja
jednak uwage na to, czy egzaminy faktycznie
byly zdawane, czy tez zaliczone na zasadzie
zwolnien.

Z kolei firma Michael Page International,
jako partner konkursu ,Dyrektor Finanso-
wy Roku”, ma mozliwo$¢ weryfikacji danych
kandydata bezposrednio w organizacji ACCA
- Jesli kandydat jest w trakcie zdobywania
ACCA, mozemy sprawdzi¢ informacje doty-
czgce zdanych przez niego egzaminéw. W nie-
ktorych procesach rekrutacyjnych rozwazamy
bowiem aplikacje 0s6b, ktore sq jeszcze studen-
tami tego programu. Bardzo istotne jest jednak
dla nas to, ile trwa ten proces. Czy jest on na-
turalny, czy bardzo odlozony w czasie, co moze
wskazywaé na brak motywacji kandydata, by
zdoby¢ kwalifikacje, a tym samym, by rozwijaé

Profesjonalizm
- wymaga dyplomu

swojg kariere zawodowg - komentuje ekspert
Michael Page International.

Szybki start daje przewage

O zdobyciu kwalifikacji warto pomy-
$le¢ juz na studiach, bo jak przekonuje head
hunter z Hays Poland, taka decyzja umozli-
wia zdecydowanie szybszy rozwdj kariery -
Zwlaszcza osoby bez doswiadczenia i sukcesow
zawodowych na koncie muszg wyréznic sig
w ttumie, na tle wielu innych absolwentéw apli-
kujgcych o to samo stanowisko pracy. Potwier-
dzona wiedza na temat miedzynarodowych
standardéw  sprawozdawczosci  finansowej
z pewnoscig moze w tym poméc. Dodatkowo,
zdane egzaminy dowodzg znajomosci fachowe-
g0 jezyka angielskiego, bardzo pozgdanej przez
pracodawcéw - dodaje.

Z kolei bardzo ciekawym spostrzezeniem
dzieli si¢ Radostaw Szafranski z Michael Page
International, ktdry twierdzi, ze jesli ktos prze-
$pi wlasciwy moment na zdobycie kwalifikacji,
to moze nawet stracic szanse na rozwoj kariery
- Dlatego lepiej zdoby¢ kwalifikacje, a przynaj-
mniej wigkszos¢ egzaminow, kiedy jest sie sto-
sunkowo mlodym, a przede wszystkim nie ma
sig zobowigzan w postaci obowigzkéw zawodo-
wych czy rodziny.

Trzeba przyzna¢, ze zdobycie kwalifikacji
nie jest proste, ale w zdaniu egzaminéw moga
pomdc akredytowane przy ACCA osrodki
szkoleniowe. Najlepiej wybiera¢ te z dluga
tradycja oraz mogace pochwali¢ si¢ wysoka
zdawalnoscig wérdd stuchaczy.- Na globalnym
rynku jako spoleczeristwo mozemy konkuro-
waé tylko wiedzg, dlatego warto inwestowaé
w szkolenia, w trakcie ktérych mozemy zwe-
ryfikowaé i poszerzy¢ wiedze zdobytg ,on the
job”. Doswiadczeni trenerzy przygotowujgcy
do zdobycia ACCA przekazujg nie tylko wiedze
z finansow, ale uczq tez, jak zdawac egzaminy.
Szkolenia pomagajg takze w zbudowaniu
swojej sieci kontaktow, tak waznej w rozwoju
zawodowym - moéwi Magda Oleksiuk z fir-
my szkoleniowej Ernst & Young Academy of
Business, ktora od 1994 roku przygotowuje do
egzamindéw ACCA.

Szkolenia oczywiscie kosztuja, ale ta inwe-
stycja zawsze si¢ zwraca. Szczegélnie na tak
bardzo zglobalizowanym, a przez to konku-
rencyjnym rynku, jakim jest rynek finansowy.
To rozwigzanie, ktére moze bardzo przyspie-
szy¢ zdobycie kwalifikacji ACCA, a przez to
rozpoczecie kariery w tym biznesie.

Auemolosuods jnxjAile
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Polskie licencje - ostatni

dzwonek

Skuteczna weryfikacja przygotowanych i nieprzygotowanych, czy niepotrzebna formalnos¢
i zwykta biurokracja? Licencje dla makleréw i doradcow inwestycyjnych czekaja na ustawe
deregulacyjna, prawdopodobnie konczaca polska certyfikacje zawoddéw rynku kapitatowego.
Kto bedzie ptakat po ich likwidacji? A kto na tym zyska? Znakéw zapytania jest znacznie
wiecej. Dla zainteresowanych moze to by¢ ostatni dzwonek.

MARTA CZEKA)

Likwidacja egzaminéw jest projektem
KNFu (Komisji Nadzoru Finansowego)
majgcym na celu walke z biurokracja na
rynku kapitatowym. Obcigzenie firm i nad-
zoru niepotrzebng papierologia, ,nadregu-
lacja’, czy fikcyjny system proceduralny -
tak widzi to KNF i Rada Gospodarcza przy
Kancelarii Premiera. Po drugiej strony ba-
rykady jest Zwigzek Makleréw i Doradcéw,
wiec i wigkszo$¢ samych juz licencjonowa-
nych. Do tego dochodzi konsternacja po-
tencjalnych kandydatéw. Jedli rozwazamy
podniesienie swoich kwalifikacji na rodzi-
mym rynku, polskie certyfikaty stanowig
dogodna, a przede wszystkim niedrogg al-
ternatywe dla migdzynarodowych licencji.

Makler papieréw wartosciowych

Marzenie o ‘czerwonych szelkach’ wcigz
przyciaga wielu chetnych. Teoretycznie
makler to osoba pos$redniczaca miedzy
klientem a gielda w obrocie papierami
warto$ciowymi - osoba w pewnym stop-
niu otoczona nimbem tajemniczosci, ktora
wie, Ze ,,pieniadz nie §pi” i potrafi doradzic,
jak na nim zarobi¢. Polskim maklerom tro-
che daleko do pieniedzy Gordona Gekko.
Sumy wynagrodzen nie sa tak wysokie jak
za granicy, ale tez nie do pogardzenia. Wy-
nagrodzenia makleréw sg $cidle zwigzane
z przychodami z tytutu prowizji, a te zaleza
od wielkosci gieldowych obrotéw. Poczat-
kujacy moga liczy¢ na 3-6 tysiecy zlotych
miesiecznie, a doswiadczeni, obsluguja-
cy grupe bogatych klientéw, 7-11 tysigcy.

Premie, w zaleznosci od instytucji i osia-
ganych wynikow siegaja 100 czy 200 tys.
7} rocznie. Co prawda instytucje nie majg
obowiazku zatrudniania makleréw, jednak
do wykonywania zawodu maklera niezbed-
na jest licencja i wpisanie na liste maklerow
papieréw warto$ciowych przez KNF.
Egzamin przeprowadzany jest co naj-
mniej raz w roku — w lutym lub marcu,
a w przypadku, gdy do tego egzaminu
w pierwszym terminie w danym roku przy-
stapito co najmniej 40 kandydatéw, dodat-
kowo w tym samym roku - we wrze$niu
lub w pazdzierniku. W celu przystgpienia
do egzaminu na maklera papieréw warto-
$ciowych lub egzaminu uzupelniajacego
kandydat powinien zlozy¢ lub przesta¢
wypelniony odpowiedni wniosek rejestro-
wy na 14 dni przed egzaminem. Opfata
egzaminacyjna wynosi 500 zt. Obowiazu-
jacy zakres tematyczny jest publikowany
w Dzienniku Urzedowym KNF i na stronie
internetowej KNF co najmniej na 90 dni
przed wyznaczonym terminem. Aktualne




zagadnienia dotycza prawa, rachunkowosci
finansowej, rynku i instrumentéw finan-
sowych, matematyki finansowej, wyceny
akgji i instrumentéw dluznych, analizy fi-
nansowej przedsiebiorstwa, strategii inwe-
stycyjnych oraz etyki zawodowej na rynku
kapitalowym.

Egzamin ma forme testu jednokrotne-
go wyboru skladajacego si¢ ze 120 pytan.
Rozwigzywanie testu trwa 3 godziny. Aby
go zda¢, nalezy uzyska¢ co najmniej 160
punktéw na 240 mozliwych do zdobycia.
Zdawalno$¢ egzaminu rzadko przekracza
20%, obecnie licencje posiadaja dokladnie
2502 osoby.

Makler gietd towarowych

Ta licencja cieszy si¢ mniejszym zainte-
resowaniem - lista ja posiadajacych liczy
230 osob. Wedle definicji makler gietd to-
warowych to osoba trudnigca si¢ zawodo-
wo (za okreslong prowizje) posrednictwem
w sprawach kupna, sprzedazy i ustug han-
dlowych, w obrocie morskim po$rednicza-
ca m.in. w sprawach zwigzanych z wysylka,
przewozem, ocleniem towaréw oraz zaopa-
trzeniem statkéw. Podstawa prawa jest po-
dobna jak w przypadku maklera papierow
warto$ciowych. Wniosek rejestrowy nalezy
zlozy¢ 21 dni przed egzaminem. Obecnie
oplata egzaminacyjna wynosi 500 zt. Kan-
dydat, ktory przystepowal do ostatniego
egzaminu maklerskiego i uzyskal na nim
co najmniej 140 punktéw, w przypadku
przystapienia do kolejnego (nastepujace-
go bezposrednio po ostatnim egzaminie),
wnosi oplate egzaminacyjng w wysokosci
50 % obowiazujacej. Zakres tematyczny
réwniez podawany jest do publicznej wia-
domoéci, a aktualnie obejmuje zagadnie-
nia prawne, obrotu towarami gietdowymi,
podstawy rachunkowosci finansowej i ma-
tematyki finansowej, informacje nt. gietdy
towarowej w Polsce, czy rynku terminowe-
go. Egzamin, podobnie jak ten na maklera
papieréw wartosciowych, przeprowadzany
jest w formie testu skladajacego si¢ ze 120

pytan.

Doradca inwestycyjny

Uwazany za polski odpowiednik cer-
tyfikatu CFA (The Chartered Financial
Analyst). Stanowi jedng z najciekawszych

$ciezek kariery dla osoby zainteresowanej
rynkiem kapitalowym. Do niedawna tylko
doradcy inwestycyjni byli uprawnieni do
wykonywania czynno$ci doradztwa inwe-
stycyjnego. Obecnie moga czyni¢ to takze
maklerzy papieréw wartosciowych pod wa-
runkiem zdania egzaminu uzupelniajace-
go. Zawod doradcy inwestycyjnego to eli-
tarna profesja. Od daty wydania pierwszej
licencji, tj. od 1993 roku, do chwili obecnej
prawo do wykonywania zawodu uzyskato
zaledwie 383 oséb.

To wlasnie w duzej mierze w kontek-
$cie ustawowego wymogu zatrudniania
doradcow inwestycyjnych toczy sie obecna
dyskusja, nt. likwidacji licencji. Do takich
instytucji zaliczaja si¢ TFI, TFE i zaklady
ubezpieczeniowe oferujace ubezpieczenia
na zycie zwigzane z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym. TFI muszg za-
trudni¢ co najmniej dwoch doradcéw in-
westycyjnych do zarzadzania aktywami
funduszy inwestycyjnych oraz przynaj-
mniej jednego do wykonywania czynno-
$ci doradztwa inwestycyjnego. Natomiast
TFE, w celu zarzgdzania aktywami OFE,
jak i zaktady ubezpieczen, w celu zarzadza-
nia funduszem kapitalowym, zobligowane
sg zatrudni¢ co najmniej jednego doradce.

Wymienione warunki poteguja prestizo-
wosc¢ tej licencji.

Egzamin na doradce inwestycyjnego
sktada si¢ z trzech etapdw. Pierwszy od-
bywa sie co najmniej raz w roku — w lu-
tym lub marcu, a w przypadku gdy do tego
etapu egzaminu w pierwszym terminie
w danym roku przystapito co najmniej 40
kandydatéw, dodatkowo w tym samym
roku - we wrzes$niu lub w pazdzierniku.
W praktyce ten ustawowy zapis oznacza, ze
egzamin odbywa si¢ dwa razy w roku - po-
dobnie jak egzamin na maklera. Drugi etap
egzaminu odbywa si¢ nie pdzniej niz 8 ty-
godni od dnia przeprowadzenia pierwsze-
go etapu tego egzaminu. Natomiast trzeci
etap egzaminu przypada na nie pdzniej
niz 3 miesigce od dnia przeprowadzenia
drugiego etapu egzaminu. Pierwszy etap
egzaminu ma forme testu jednokrotne-
go wyboru skladajacego si¢ ze 110 pytan.
Rozwigzywanie testu trwa 5 godzin. Aby
zaliczy¢ ten etap, nalezy uzyskaé co naj-
mniej 135 punktéw na 220 mozliwych do
zdobycia. Drugi etap ma forme otwartych
zadan problemowych, a jego rozwiazywa-
nie trwa 5 godzin. Aby zaliczy¢ drugi etap,
nalezy wszystkie pie¢ zadan zaliczy¢ na co
najmniej 51% procent punktéw. Podob-
nie wyglada trzeci etap egzaminu, ktérego
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rozwigzywanie trwa 2 godziny. Oplata za
przystapienie do kazdego etapu egzaminu
wynosi 500 zlotych. Po zdaniu pierwsze-
go etapu zdajacemu przystuguje prawo do
przystapienia do trzech kolejnych edycji
drugiego etapu egzaminu. Odpowiednio,
po zdaniu drugiego etapu kandydat na do-
radce moze trzykrotnie przystapic¢ do trze-
ciego etapu.

Poszczegélne etapy dotycza dziedzin
takch jak: prawo, instrumenty finansowe,
dziatalno§¢ maklerska i powiernicza, ry-
nek finansowy, rachunkowo$é, matema-
tyka finansowa, analiza finansowa, etyka
zawodowa; a ponadto zagadnien z ekono-
mii, statystyki, finanséw publicznych, fi-
nanséw przedsiebiorstw oraz zarzadzania

portfelami. Nalezy zwroci¢ uwage, ze po-
ziom poszczegdlnych zadan jest bardzo
nieréwny, a wérod zdajacych krazy opinia,
ze gléwna przeszkoda w zdaniu wszystkich
poziomdw egzaminu jest etap drugi.

Czas goni...

Obecny system od 20 lat sprawdza wie-
dze¢ uczestnikéw rynku kapitatowego. Licz-
ba certyfikowanych méwi sama za siebie
- egzaminy do najtatwiejszych nie naleza.
Kazda licencja nobilituje i obliguje. Mimo
ze zaden z tych egzaminéw nie gwarantuje
efektywno$ci pracy czy zarzadzanego port-
fela, to jednak $wiadczy o potencjale za-
wodowym i wymaganych kwalifikacjach.
Z udokumentowanym poziomem wiedzy

Zestawienie najwazniejszych informacji dotyczacych polskich egzaminow

Makler papieréw
wartosciowych

Makler gietd
towarowych

wiaza sie szersze perspektywy i wieksze
zaufanie wsrdd klientéw. Po wprowadze-
niu ustawowych zmian selekcja bedzie
oparta juz tylko na kryteriach rynkowych.
Moze to obnizy¢ standardy i poziom bez-
pieczenstwa uczestnikow rynku. Z kolei
niektére biznesowe kariery potwierdzaja
efektywno$¢ zarzgdzania funduszami ,,bez
papierka” W koncu licencje nie sa nie-
zbedng przepustka do branzy. Natomiast
zatrudnianie certyfikowanych, wylacznie
z formalnego obowiazku, bez wskazania
konkretnego obszaru ich obowigzkow, jest
pewnego rodzaju nieefektywnoscia. Jed-
nak z drugiej strony, dzisiaj kazdy moze
zdoby¢ licencje — wystarczy tylko zda¢ eg-
zamin! B

Doradca inwestycyjny

Instytucja certyfikujaca

KNF (Komisja Nadzoru Finansowego)

Dla kogo egzamin?

osoby zainteresowane, badz zwigzane z rynkiem kapitatowym

Liczba egzaminéw 1

1

3

Forma egzaminéw test, 120 pytan

test, 120 pytan

1 czes$¢ - test, 110 pytan;

2, 3 cze$¢ - pytania otwarte

o najmniej raz w roku:
luty/marzec;
dodatkowy termin

w tym samym roku:
wrzesier/pazdziernik

Terminy sesji
egzaminacyjnych

co najmniej raz w roku:
luty/marzec;
dodatkowy termin

w tym samym roku:
wrzesien/pazdziernik

+ 1 czes¢: co najmniej raz w roku: luty/marzec;

2 czes¢: maks. 8 tygodni od dnia pierwszego etapu
3 cze$¢: maks. 3 miesigce od dnia drugiego etapu

Miejsca egzaminacyjne

Warszawa

Zakres materiatu

+ Zagadnienia prawne

« Analiza finansowa

przedsiebiorstw
i wycena akgji

+ Analiza instrumen-

téw pochodnych
Strategie inwesty-
cyjne

+ Obrét gietdowy

i pozagietdowy
Zasady etyki zawo-
dowej i zapobiegania
przestepstwom na
rynku kapitatowym

+ Zagadnienia prawne

+ Rynek terminowy

+ Podstawy matema-
tyki finansowe;j

« System rozliczenio-
wy gietd towaro-
wych

1 czesc:

Rachunkowos¢ Podstawy rachunko-  « Zagadnienia prawne

finansowa wosci finansowej « Etyka i przeciwdziatanie przestepstwom. Rynki i instrumen-
+ Matematyka finan- + Gietda towarowa ty

sowa w Polsce « Statystyka i warto$c¢ pienigdza w czasie

Analiza i wycena + Gietdowy rynek + Ekonomia

instrumentow transakgji gotéwko- « Finanse przedsiebiorstw

dtuznych wych « Rachunkowo$¢ finansowa, obowigzki informacyjneemiten-

téw i analiza sprawozdan finansowych

Analiza i wycena instrumentow dtuznych

Analiza i wycena instrumentoéw udziatowych

Analiza i wycena instrumentéw pochodnych i alternatyw-
nych

Zarzadzanie portfelem

2 czesc:

Finanse przedsiebiorstw, rachunkowos¢ finansowa i analiza
sprawozdan finansowych

Analiza i wycena instrumentoéw (dtuznych, udziatowych,
pochodnych i alternatywnych)

Zarzadzanie portfelem

3 czesc:

Zasady etyki zawodowej i zapobiegania przestepstwom na
rynku kapitatowym

Rekomendacje inwestycyjnych dla okreslonych grup inwe-
storow dotyczacych instrumentéw notowanych na rynku
kapitalowym

Prog zaliczajacy dla po- 160 punktéw na 240 160 punktéw na 1 cze$¢: 135 punktéw na 220 mozliwych do zdobycia;
szczegélnych egzaminéw  mozliwych do zdobycia 240 mozliwych do 21 3 cze$¢: min. 51% procent punktéw

Marcowe egzaminy - dowiedz sie jakich btedéw uniknaé: www.makler.edu.pl/wskazowki.html zdobycia
Koszty i optaty 500 zt 500 zt 500 zt kazdy etap egzaminu

30% rabatu na wybrany kurs dla czytelnikéw miesiecznika TREND*

*dla 3 pievwirych osdb

www.makler.edu.pl




Egzamin maklerski

MARIUSZ SLIWINSKI

Drogi Czytelniku,

Jesli zainteresowal Cie ten temat, to za-
pewne cho¢ przez chwile pomyélates, na czym
polega egzamin maklerski. Mozliwe, iz do-
tarty do Ciebie medialne dyskusje na temat
likwidacji licencji maklerskiej. Jednak obecnie
wcigz podstawowym warunkiem uzyskania
licencji maklera papieréw wartosciowych jest
zdanie egzaminu maklerskiego. Sama licencja
maklerska przez te lata mocno ewoluowata.
Gléwna zmiana nastgpila od 2006 roku, kie-
dy to zostala ona rozszerzona o wykonywanie
czynnosci doradztwa inwestycyjnego, wtedy
tez sam egzamin zostal rozbudowany o kilka
kolejnych elementdw.

Historia egzaminow maklerskich

Podstawowym pytaniem, jakie zadaja sobie
osoby zainteresowane ta tematyka, jest: czy
jest to trudny egzamin?

Egzamin maklerski zdaje ok. 18% kan-
dydatéw. Rozklad ten réznie wyglada w po-
szczegOlnych latach. Nalezy pamietac, ze prze-
waznie odbywaja sie¢ dwa egzaminy w roku.
W marcu 2010, egzamin zdalo az 33% kan-
dydatéw, natomiast w listopadzie 2010 tylko
11%, po odwolaniach (przed - jedynie 7%).

Szacuje sie, ze osoby, ktére zdaly ten eg-
zamin, podchodzily do niego ok. 3 razy. Sa
jednak wérdd nich szczesliwey, ktorzy zdali go
za pierwszym razem. Wylaczajac przypadek
trafienia na tatwy egzamin, by zda¢ za pierw-
szym razem, potrzeba splotu kilku okoliczno-
$ci: bardzo duzo wlasnej pracy; odpowiedniej
strategii; troche szczgécia.

Pomocne w zdaniu tego egzaminu za
pierwszym razem moga by¢: predyspozycje
oraz wsparcie w nauce.

Predyspozycje kandydatow

Egzamin sklada sie w 50% ze znajomosci
zagadnien pozaprawnych (matematyka fi-
nansowa, instrumenty dluzne, instrumenty
udzialowe, instrumenty pochodne, strategie
inwestycyjne, techniki notowan) i w 50% ze
znajomosci zagadnien prawnych (ustawy, roz-
porzadzenia, regulaminy). Opanowanie tego
trudnego materiatu przychodzi najlatwiej oso-
bom o silnych zdolnosciach matematycznych
(zagadnienia pozaprawne) i potrafiacych przy-
swoi¢ duze iloéci wiedzy pamieciowej (zagad-
nienia prawne).

Wsparcie w nauce

Wraz z egzaminami maklerskimi, w wy-
niku duzej skali trudnosci egzaminu, pojawi-
fo si¢ zapotrzebowanie na wsparcie w nauce.
Obok tradycyjnych kurséw maklerskich na
forach internetowych rozwinely sie spotecz-
nosci wspierajace proces nauki. W ostatnim
roku doszto wiele nowych pomocy, zaréwno
darmowych (fora internetowe, darmowe ma-
terialy w serwisach), jak i komercyjnych (testy
maklerskie online, pakiety do samodzielnej
nauki, profesjonalne opracowania zadan, we-
binariampw -kursy maklerskie online).

Proces nauki

Podczas samego procesu nauki wskazane
jest poczatkowo dobre opanowanie czgsci po-
zaprawnej, a nastepnie przystapienie do opano-
wania czgdci prawnej i systematyczne ¢wiczenie
rozwiagzywania zadan z wczesniej opanowanej
czesci pozaprawnej.

Podczas samej nauki zauwazysz, iz Twoja
wiedza dotyczaca rynku kapitatowego gruntow-
nie si¢ poglebia. Wsérdd zagadnien, jakie musi
opanowa¢ przyszly makler, jest wiele trudnych
i potencjalnie malo interesujgcych tematéw
(gtownie z zakresu znajomoéci przepiséw praw-
nych), ale tez sporo bardzo uzytecznych.Gwa-
rantuje, ze solidna nauka do egzaminu MPW nie
pojdzie na marne i wzmocni Twoja inteligencje
finansowg.

Informacje 0 egzaminie

Gléwnym zrédlem wiedzy na temat egzami-
nu maklerskiego jest oficjalna strona interne-
towa KNF (http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/
egzaminy/index.html).

Egzamin maklerski odbywa sie przewaznie
dwa razy w roku - w sesji wiosennej (marzec/
kwiecien) oraz jesiennej (pazdziernik/listopad).
Egzamin ma posta¢ testu zamknietego jedno-
krotnego wyboru z 4 wariantami odpowiedzi.
Trwa 3 godziny i sklada sie ze 120 pytan. Za po-
prawng odpowiedz otrzymuje sie +2 pkt., brak
odpowiedzi 0 pkt., zla odpowiedZ oznacza -1pkt.

Warunkiem zaliczenia egzaminu jest uzy-
skanie co najmniej 160 punktéw. Maksymalnie
moznauzyska¢ 240 punktéw, minimalnie....
-120pkt.

Aby zosta¢ dopuszczonym do egzaminu, ko-
nieczne jest zfozenie wypetnionego wniosku re-
jestrowego wraz z jedng aktualng fotografig oraz
dowodem dokonania oplaty egzaminacyjnej.
Oplata egzaminacyjna wynosi 500 zt i nalezy do-
konac jej na wskazane na stronie www.knf.gov.pl
konto. Potwierdzenie dokonania oplaty egzami-
nacyjnej musi dotrze¢ do komisji nie pozniej niz
na 14 dni przed planowang datg egzaminu.

Na egzaminie otrzymujemy: oléwek, gum-
ke, temperéwke, kilka czystych kartek, tablice
matematyczne, kieszonkowy kalkulator marki
Citizen, a takze maly posiltek (2 soki, kanapke,
wafelek czekoladowy). W czasie trwania egzami-
nu nalezy nanies¢ odpowiedzi na specjalng karte
odpowiedzi. Po zakonczony egzaminie Czlon-
kowie Komisji zbieraja jedynie wypetnione karty
odpowiedzi. Test oraz wszelkie dokonane obli-
czenia pozostajg do naszej dyspozycji.

Strategia na egzamin maklerski?

Najblizszy egzamin juz 25 marca. Ponizej
przedstawiamy gars¢ strategicznych porad:

1. Mozesz przyjs¢ na sale w dowolnym ubiorze.
Przyjdz ubrany elegancko, ale tak, by bylo Ci
wygodnie...

2. Wez ze sobg dowdd osobisty do identyfikacji.
Przed wejsciem na sale jeste$ weryfikowany
i dostajesz numer identyfikacyjny.

3. Wez ze soba: 10 oléwkéw HB/B, 1-2 napoje
typu Isostar. Oléwki oszczedza Twdj cenny
czas, za$ napoj typu Isostar pomoze w kon-
centracji.

4. Po wejsciu na sale zajmujesz miejsce, czeka
na Ciebie zalakowana koperta, kalkulator
w pudeleczku, oféwek, temperéwka, gum-
ka, soczki, buteczki, itp.
5. NIE OTWIERA] KOPERTY, DOPOKI CI
NIE POZWOLA!!l Za to swobodnie mo-
zesz sobie przygotowac kalkulator.
6. Startujecie. Otwierasz koperte, a tam masz:
o arkusz odpowiedzi (taki jak kupon toto-
lotka) - WPISZ SWOJ NR REJESTRU!
To jedyny sposéb identyfikacji.

o 1-2 kartki brudnopisu (zwykle biate
kartki do drukarki A4)

o tablice matematyczne

o test

7. Pierwszg kartke uzyj jako brudnopis, dru-
ga do wpisywania numeréw pytan z wat-
pliwo$ciami z oznaczeniem dziatu (np. KC
- kodeks cywilny) i Twoimi mozliwymi
odpowiedziami np. A/B. Jak znasz odpo-
wiedz na 100%, to wpisyj ja od razu do
totolotka. OD RAZU.

8. Jak nie wiesz o co chodzi w pytaniu, to
wpisujesz je na kartke nr 2 i podajesz dziat
ilecisz dalej.

9. Po takiej 1. rundzie powiniene$ mie¢ zro-
bione 80-90 pytan. 30-40 pozostanie na
kartce nr 2. Wiec wracasz do tych pytan
i robisz runde 2., potem runde 3., az czas
sie skonczy.

10. Strzelanie rozwazy¢ mozesz tylko, jesli
masz odrzucone 2 odpowiedzi i 2 mozliwe.
np. odrzucasz A,B i masz do odpowiedzi
C,D. Niektorzy zaznaczajg tylko takie od-
powiedzi, co do ktérych maja 100% pew-
nosci (w tych przypadkach tez zdarzaja sig
bledy...).

11.Po godzinie zasil organizm w pozywienie,
sok, wode. Dostarczasz w ten sposob pali-
wa do organizmu.

12.Jedli zabraknie Ci kartek, kalkulator nie
dziala, temperdwka sie popsuta, musisz is¢
do toalety, itp., wystarczy, ze podniesiesz
reke, a uprzejma osoba podejdzie do Cie-
bie i rozwigze Twoj problem.

13.Sciaganie jest wykluczone. Nie licz na to.

14.Bardzo mocno kontroluj czas. Musisz
oprézni¢ swoje kieszenie (portfel, komor-
ka, itp.), ale mozesz mie¢ zegarek na reke,
a dodatkowo na samym przodzie sali znaj-
duje si¢ potezny zegar cyfrowy.

Sa wyniki egzaminu!

o Uzyskate$ 160pkt lub wigcej. Gratulujemy.
Do otrzymania licencji wystarczy wypet-
ni¢ kilka formalnosci.

o Uzyskale§ 150-159pkt. Walcz! Tu jest
mozliwos¢ pisania odwotan z uzasadnie-
niami, co daje szanse na uzyskanie licencji
w tzw. drugim sorcie. Wiele firm prowa-
dzacych kursy maklerskie pomaga swoim
kursantom w pisaniu odwotan.

o Uzyskate§ 149pkt lub mniej. Niestety.
Mozesz podejs¢ do egzaminu w kolejnym
terminie. M

AUTOR JEST MAKLEREM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH (NR
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E-Deklaracje,
czyli jak sie rozliczyg,
nie wychodzacz domu

W dobie powszechnej komputeryzacji oraz wszechobecnego Internetu dostep do e-ustug
publicznych oraz e-administracji nie jest na zbyt wysokim poziomie. Nawet jesli wystepuja
mozliwosci skorzystania zinternetowych utatwien, jak to ma miejsce w przypadku elektronicznych
zeznan podatkowych, tylko niewielki procent Polakéw wybiera te forme rozliczenia.

KATARZYNA KACZOR

Pit kiedys i dzi$

26 lipca 2011 roku zeznania podatkowe,
czyli popularne PIT-y, $wietowaly swoje
dwudziestolecie, gdyz to wlasnie 26 lipca
1991 roku uchwalona zostata Ustawa o po-
datku dochodowym od oséb fizycznych.
Ustawa ta obowigzuje, z pewnymi zmiana-
mi, od 1 stycznia 1992 roku i od tego roku
Polacy rozliczaja si¢ z podatkéw samodziel-
nie. Wczeéniej pracownicy rozliczani byli
przez pracodawcow. W zalezno$ci od sposo-
bu opodatkowania wystepuje szes¢ réznych
formularzy podatkowych (PIT-28, PIT-36,
PIT-36L, PIT-37, PIT-38, PIT-39), ktdre rok-
rocznie wypelnia okolo 25 milionéw podat-
nikow'.

Mozliwos¢ elektronicznego zlozenia ze-
znania podatkowego powstata w 2008 roku
i podlega ciaglym ulepszeniom. Poczat-
kowo z takiej opcji mogli skorzysta¢ tylko
podatnicy posiadajacy bezpieczny podpis
elektroniczny weryfikowany certyfikatem

L. http://www.mf.gov.pl/dokument.php?con-
st=4¢dzial=609¢id=262921 ¢ typ=news

kwalifikowanym. Wyrobienie takiego podpi-
su wiaze si¢ z pewnymi kosztami, co powo-
dowato nikle zainteresowanie elektroniczng
forma rozliczenia. Jednakze od kwietnia
2009 roku, na mocy zmian w ustawie Or-
dynacja podatkowa oraz odpowiedniego
Rozporzadzenia Ministra Finanséw, istnieje
mozliwoé¢ sktadania zeznania PIT-37 bez
podpisu kwalifikowanego.

Od stycznia 2011 mozna przesylaé row-
niez zeznania podatkowe i wnioski m. in.
PIT-28, PIT-36, PIT-36L, PIT-38, PIT-39
wraz z niektérymi zalgcznikami przez In-
ternet. Rozliczenie w formie elektronicznej
mozliwe jest réwniez dla podatnikéw, ktorzy
rozliczajg si¢ wspolnie z malzonkiem. Wyni-
ka to z faktu, ze od 2011 roku zniesiona jest
konieczno$é¢ sktadania pelnomocnictwa mal-
zonka do zlozenia zeznania w jego imieniu
w formie papierowej (UPL-1) do wlasciwego
Urzedu Skarbowego, co jest kolejnym ula-
twieniem. Takze od 2011 roku mozliwe jest
ztozenie wszelkich korekt do wymienionych

FINANSE OSOBISTE

juz zeznan podatkowych w formie elektro-
nicznej bez kwalifikowanego podpisu?.

E-deklaracje to nie tylko mozliwos¢ roz-
liczenia podatku dochodowego dla oséb fi-
zycznych, lecz takze mozliwos¢ elektronicz-
nego wysylania szerokiej gamy formularzy
podatkowych przez przedsigbiorcow. W ich
przypadku istnieje jednak koniecznos¢ uzy-
cia bezpiecznego podpisu elektronicznego
weryfikowanego certyfikatem kwalifikowa-
nym?’.

Elektroniczny Pit — jak to zrobic?

Elektroniczne rozliczenie podatku mozli-
we jest na trzy sposoby: za pomoca strony in-
ternetowej www.e-deklaracje.gov.pl, poprzez
aplikacje off-line dostepna na tej stronie lub
przez programy finansowo-ksiegowe.

Do wysylania zeznania w formie elek-
tronicznej wystarczy komputer z dostepem
do Internetu z przegladarka internetows.
Niezbedne s3 dane podatnika: NIP (lub od
2012 roku PESEL), data urodzenia, kwota
przychodu wykazana w zeznaniu rocznym za
rok ubiegly (w 2012 roku za rok 2010), ktore
potwierdzajg i zabezpieczaja autentyczno$é
skladanej deklaracji. Ostatnim etapem (po
wyslaniu zeznania i wyswietleniu statusu 200
informujacego: ,przetwarzanie dokumen-
tu zakonczone poprawnie”) jest pobranie
i zachowanie Urz¢dowego Poswiadczenia
Odbioru (UPO). Jest on odpowiednikiem
papierowego potwierdzenia o zlozeniu PIT-
-u w Urzedzie Skarbowym, swoistym dowo-
dem nadania listu poleconego. UPO musi
by¢ przechowywany przez 5 lat w dowolnej
formie - elektronicznej lub papierowe;j.

Elektroniczne rozliczenia za granica

System elektronicznych rozliczen z orga-
nami podatkowymi wystepuje w wielu kra-
jach na $wiecie i jest coraz czeéciej wybiera-
nym rozwigzaniem wypierajacym papierowa
forme rozliczenia.

W Estonii 95% podatnikéw korzysta
z systemu e-Tax/e-Custom, ktéry pozwala
na rozliczenie podatkéw osobom fizycznym
oraz przedsigbiorcom. Umozliwia on takze
wymiane wszelkich informacji z urzedami
podatkowymi. Dostep do tego serwisu odby-
wa si¢ za pomoca stron internetowych urze-
doéw skarbowych lub stron bankéw interne-
towych. Podobne systemy dzialaja na Lotwie
i w Hiszpanii, cho¢ zainteresowanie tg formag
kontaktu i rozliczenia nie jest az tak znaczace
jak w Estonii. Panstwem, w ktérym system
ten nie sprawdzil sig, jest Stowenia - tylko
4% oso6b fizycznych rozliczylo sie przy jego
uzyciu w 2010 roku. Tak niskie zaintereso-
wanie wynikato prawdopodobnie z wymogu

2. http://podatki.wp.pl/kat, 9231, title, MF-w-2011-r-
wszystkie-PIT-y-bedzie-mozna-zlozyc-elektronicznie,
wid, 12428681, wiadomosc.html?ticaid=1db3d

3. http://www.mf.gov.pl/_files_/podatki/broszury_in-
formacyjne/e-deklaracje_2011_www.pdf
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posiadania kwalifikowanego podpisu elektro-
nicznego.

Jak powiedzial Tomasz Sokolnicki, dy-
rektor Izby Skarbowej w Krakowie, ,,s3 juz
przykltady krajow, w ktorych urzad przesyla
podatnikowi propozycje jego rozliczenia do
akceptacji, a ten jedynie je koryguje, gdy jest
to uzasadnione lub odsyta bez zmian. To by-
toby ulatwienie dla wszystkich’.

E-Deklaracje w liczbach

Liczba wysytanych droga elektroniczna
zeznan podatkowych rosnie z roku na rok,
co mozna zaobserwowaé w ponizszym zesta-
wieniu Ministerstwa Finansow.

Wykres 1. Liczba elektronicznych zeznan
podatkowych oséb fizycznych w okresie
01.01.2008 - 22.03.2011
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Zrédto: Dane Ministerstwa Finansow - Rekor-
dowa liczba PIT w Internecie.
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Sumaryczng liczbe elektronicznych ze-
znan podatkowych (bez podpisu kwalifiko-
wanego) za rok 2010 w poszczegolnych woje-
wodztwach przedstawia wykres nr. 2.

Wykres 2. Liczba elektronicznych zeznan
rocznych za rok 2010 (bez kwalifikowanego
podpisu) w poszczegdlnych wojewddztwach
(na 883 109 ztozonych)

2% lubuskie o .
2% podlaskie _\ 2% opolskie

4% s$wigtokrzyskie —\

4% warminsko-
-mazurskie
4% kujawskt:':— 18%
-pomorski
4% zachod-
niopomorskie

mazowieckie

5% podkar-

packie 125

HEH
5% lubelskie

7%

pomorskie 7%

%
t6dz- 8% wielko-
kie dolno- 5 skije
slaskie
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie da-

nych Izby Skarbowej w Rzeszowie*

Zalety i wady E-Deklaragji

Wedtug pani Bozeny Domino, specjalisty
podatkowego, pracownika organéw podat-
kowych i wykladowcy na Wydziale Zarza-
dzania Politechniki Rzeszowskiej, ,elektro-
niczne zeznania podatkowe posiadaja wiele
zalet nie tylko dla podatnikéw, lecz takze dla
pracownikéw administracji skarbowej. Plat-
forma e-Deklaracje przyspiesza ewidencje

4. http://www.bip.is.rzeszow.pl/is/main.
php?muid=1&mid=1073¢akID=4978¢klientI-
D=2000%#ak4978
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zlozonych zeznan oraz ich ksiggowanie, co
pozwala na szybszy zwrot nadplat podatku.
Jednoczesnie jest to ograniczenie wydatkow
budzetowych na papierowe zeznania oraz
wezwania w przypadku btednych deklaracji.
Rokrocznie okolo 10% papierowych zeznan
jest blednych, a w przypadku elektronicz-
nych zeznan sa one na biezagco sprawdzane
pod wzgledem matematycznym, jak i po-
prawnoéci danych. Ta forma pozwala takze
ograniczy¢ czas pracy pracownikéw urzedow
skarbowych oraz umozliwia podatnikom
rozliczenie z dowolnego miejsca na Ziemi,
nawet podczas ostatniego dnia okresu roz-
liczeniowego, bez stania w kolejkach na po-
czcie lub w urzedzie. Jest to takze bezplatne
rozwigzanie, dajace podatnikowi satysfakcje
z samodzielnego rozliczenia si¢. Dane Mini-
sterstwa Finanséw wskazujg, ze w 2011 roku
oszczednoséci wynikajace z elektronicznego
rozliczenia zeznan podatkowych PIT wynio-
sty okoto 2 mln zt”

Wedlug badan ankietowych przeprowa-
dzonych przez studentéow Wydzialu Zarza-
dzania Politechniki Rzeszowskiej, wirod wad
elektronicznego rozliczania sie wymienia sie
trzy gléwne: brak zaufania do tego typu ze-
znan, problemy z obstuga komputera oraz
brak pewno$ci, ze zeznanie zostalo ztozone®.

Z kolei badania instytutu Ipsos z 2010
roku potwierdzily, ze wiekszos¢ Polakow,
ktorzy nie skorzystali z przesylania dekla-
racji podatkowych przez Internet, nie czuje
potrzeby wybrania takiej formy rozliczenia
(27%) lub woli kontakt bezposredni z pra-
cownikiem (23%). Tradycyjna forme roz-
liczenia preferuja takze ci, ktdérzy zlecaja
obliczenie podatku innym osobom (14%).
Nalezy doda¢, ze dla czeéci spoleczenstwa
problem stanowi brak lub nieumiejetnosé¢
korzystania z Internetu (13%)°. Brak wie-
dzy na temat obstugi Internetu wskazywali
najczedciej podatnicy: z wyksztalceniem
podstawowym, osoby o niskich dochodach,
mieszkancy wsi. Wedlug przytoczonych ba-
dan rozliczanie za pomocg systemu e-Dekla-
racje najczesciej jest wybierane przez osoby:
w wieku 25-29 lat, posiadajace wyzsze wy-
ksztalcenie, o bardzo wysokich dochodach,
rozliczajace sie samodzielnie’.

Reasumujgc powyzsze rozwazania, po-
stuze si¢ sloganem z zeszlorocznej kampanii
edukacyjno-promocyjnej Ministerstwa Fi-
nanséw dotyczacej elektronicznych rozliczen
podatkowych - ,Do urzedu skarbowego
przyjdz, jesli masz naprawde wazny powdd!
PIT wyslij przez Internet”. ®

5. Badania przeprowadzone w okresie grudzien
2011 - styczeti 2012 na probie 1230 gospodarstw do-
mowych z wojewddztwa podkarpackiego pod opiekg
dr Moniki Pasternak (niepublikowane).

6. Lekki wzrost zaufania, (w:) Dodatek promocyj-
no-edukacyjny do miesigcznika ,,Press”, Konferen-
cja prasowa ,ROZLICZ SIE PRZEZ INTERNET”,
kwiecieri 2011.

7. Ibidem.
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J.P. Morgan Chse

Najwiekszy bank w USA, zarzadzajacy aktywami o war-
tosci przekraczajacej 2,3 bln USD, jest nie tylko liderem
w zakresie bankowoS$ci inwestycyjnej, ale rowniez bankowo-
sci detalicznej i komercyjnej. Nazwa giganta, ktorego poczat-
ki siegaja 1799 roku, pochodzi od nazwiska zatozyciela J.P.
Morgan & Co.- Johna Pierponta Morgana, jednak ostatecznie
zostata ustalona po fuzji z Chase Manhattan Co. w 2000 roku.
Co cickawe, w ciggu swojej ponad dwusetnej historii istnie-
nia bank zdotat juz wchlonaé¢ okoto 1200 amerykanskich in-
stytucji finansowych. Do obstugi ponad 120 mln klientow za-
trudnia 265 tys. pracownikow w 50 krajach swiata (w Polsce

Morgan Stanley

Powstaty w 1935 roku w wyniku wprowadzenia w zycie
aktu Glassa- Steagalla, juz w pierwszym roku swej dziatal-
nosei zdobyt imponujacy, bo 24-procentowy udziat w rynku.
Bank uchodzi za §wietnego doradce spotek informatycznych.
Wprowadzit na gietde m. in. Google i Groupon. Jest praco-
dawca dla ponad 60 tys. 0sob, rozlokowanych w 1300 biurach
w 42 krajach. Obecnie bank moze si¢ pochwali¢ przychodami

Goldman Sa(hs

Bank zatozony w 1869 roku przez Marcusa Goldmana, od
poczatku swego istnienia stynal ze swojej innowacyjnosci,
dzigki czemu zyskat uznanie §wiata biznesu i na poczatku XX
wieku stat si¢ liderem w przeprowadzaniu ofert publicznych
oraz handlu obligacjami komunalnymi. W 2011 roku zarapor-
towal przychdd rzedu 29 mld USD oraz zysk netto wynoszacy
prawie 4 mld USD, na ktory to pracowato 30 tys. pracowni-
kow na catym Swiecie. Dzisiaj symbolizuje nie tylko potege
finansowa, ale rowniez polityczna, czego dowodem jest fakt,

biuro znajduje w Bydgoszczy). Statystyki za 2011 rok robig
wrazenie, gdyz bank osiggnat przychod siegajacy 111 mld
USD oraz zysk netto 4,3 mld. Z powodu nielegalnych prak-
tyk finansowych bank regularnie wyptaca rekordowe odszko-
dowania nieraz si¢gajace kilkuset mln USD.

Prezes J.P Morgan Chase & Co, James Dimon od kilku lat
niezmiennie pojawia si¢ na listach najbardziej wptywowych
ludzi §wiata, co nie pozostaje bez wptywu na jego zarobki,
poniewaz jedynie jego roczna premia za ubiegly rok wynio-
sta 23 min USD.

rzgdu 60 mld USD oraz zyskiem netto wynoszacym 4,1 mld
USD. W 2001 roku w czasie zamachow terrorystycznych na
WTC w Nowym Jorku spétka stracita swoja gtowna siedzibe
i 10 pracownikow.

Szefem Morgan Stanley jest Australijczyk, James P.
Gorman, ktoremu w 2011 roku stan konta powickszyl sie
0 15 mIn USD.

1z Goldman Sachs jest bezposrednim dealerem FEDu. W swo-
ich szeregach skupia wielu prominentnych politykow, przez co
czesto bywa oskarzany o lobbing i m.in. o przyczynianie si¢ do
kryzysu finansowego w Grecji.

Lloyd Blankfein, od 2006 roku petniacy funkcje prezesa,
uchodzi za jednego z najbardziej wptywowych ludzi $wiata
1 jest czgstym gosciem w gabinecie Baracka Obamy. Liczne
kontrowersje wzbudzaja rekordowe premie, nieraz si¢gajace
70 mln USD, ktore rokrocznie przyznaje sobie szet Goldmana.
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i bezpiecznego dostepu do systemu transak-
cyjnego i informacyjnego oraz dostarczenie

dla automatow transakcyjnych
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spotki, nie jest to powdd do zmartwienia. Na drodze do sukcesu stoi aplikacja mobilna. ci tekstowej i graficznej, jak réwniez od- Ta 2 2 r .}‘ﬂi‘-'i. W -
powiedniej analizy technicznej wykresow. . w. .M
JAKUB DOMAGALSKI ia d dzani i Najwazniejsza funkcjonalnosé likacji i vt W il
oprogramowania do z,arzq zania serwisem ajwazniejsza funkcjonalno$¢ w aplikacji PﬂtrZEbUJESZ TMS MT4_ T g g
transakcyjnym bezposrednio na telefonie do smartfona to prosty i intuicyjny system e ; ‘uw Af
pozwalajacy na latwe i szybkie zawieranie =5 st ol

W dobie Internetu i nowoczesnych tech-  komorkowym. W zasadzie kazdy liczacy sie
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Sprawdz mobilny dostep do rynku Forex e i

nologii istnieje wiele ciekawych rozwigzan bank posiada juz takie nowoczesne rozwiaza-  transakcji, majacy przejrzysty uklad po- . . Fil-c ! % 4 #
w obszarze telekomunikacyjnym. Dostep do  nia. Jak wyglada sytuacja w bankowosci inwe-  szczegdlnych moduléw aplikacji. Niestety W Tw0|m |PhOﬂIE' | |Pad2|E_ A -+ P
konta bankowego, zaciaganie kredytdw, czy  stycyjnej? Czy kazdy dom maklerski posiada nie wszystkie domy maklerskie posiadaja AR "”J__ g .
wykonywanie przelewéw za pomoca kom- mobilne rozwigzania? wdrozong opcje systemu transakcyjnego, tj. . . - ":_ . o

putera jest juz pewnym standardem. Wraz Analizujac szeroki wachlarz ofert polskich  pelnej implementacji klasycznego systemu WI(—;-CEJ O TMS MT4 na WWW.tmE.pI. "y -

z rosngcym bezpieczenstwem banki i inne in-
stytucje rozszerzaja swoja oferte 0 nowocze-
sne rozwigzania, polegajace na udostepnieniu
swoim klientom dostepu do prowadzonych
rachunkéw za pomoca telefonéw komorko-
wych. Méwigc o mobilnym inwestowaniu nie
mamy na mysli ani platnoéci zblizeniowych,
ani zarzadzania kontem bankowym.

Bioragc pod uwage rozwdj sektora ban-
kowego oraz zapotrzebowanie na mobilne

doméw maklerskich, mozna odnie$¢ wraza-
nie, ze zadanie domowe odrobita zdecydowa-
na wiekszo$¢ instytucji na tym rynku. Aplika-
cje mobilne s3 dostepne na wybrane modele
najpopularniejszych telefonéw komorkowych
czy smartfonéw, réwniez na tablety. Spraw-
dzamy, ktére domy maklerskie oferuja dedy-
kowane aplikacje na urzadzenia mobilne.

Jakie cechy powinna mie¢ aplikacja mobilna

przystosowanego do obslugi przez urza-
dzenie mobilne. Oznacza to tyle, Ze moz-
liwy jest tylko podglad rynku - $ledzenie
notowan i co najwyzej uproszczona analiza
techniczna. Jesli zalezy nam na takich ustu-
gach, nalezy zwrdci¢ na ten punkt uwage,
wybierajac brokera. Ponadto niewielka licz-
ba systemdw moze by¢ uruchomiona w try-
bie demo. Czasami moze przydac si¢ szyb-
kie testowanie rynku i wlasnego systemu,

TMS P Brokers

DOM MAK

Kontakt: 122] 529 76 30.

LERSKI

; . - . ) i FOREIGN FOREIGN |
rozwigzania, banki wprowadzity dostep do uzywana do efektywnego grania na gietdzie? wtedy wystarczy uruchomié¢ wersje demo, Dom Maklerski TMS Brokers 5.A. EXCHANGE EXCHANGE
posiada rerwolenie Komisp Madroru Finansowego AWARDS AWARDS

konta przez telefon komodrkowy, najpierw
przez specjalny IVR (telefoniczny kanal do-
stepowy), a nastepnie przez zbudowanie

Nadrzednym celem takiej aplikacji
jest zapewnienie uzytkownikowi - klien-
towi domu maklerskiego -komfortowego

sparametryzowac aplikacje/system i spraw-
dzi¢ efekty dokonanych inwestycji. Oczy-
wiscie do niemal wszystkich rachunkéw

nia prewadsenie deiakal nobcr maklerskicg
Inweslowanie na rynku fonex wigie sse 2 ryZyRiem
ulraty kapitalu, ponsewaz straly mogq proewysy
poczatkowe naklady, Upewni] sie. Je roqumiesz jege
poriom lub zasiegai nalesybe) pocady.
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inwestycyjnych mozna zalogowal si¢ bez-
posrednio z poziomu przegladarki telefonu,
jednak jesli dany broker nie ma odpowied-
nio przygotowanego serwisu pod urzadze-
nia mobilne, stracimy wiele istotnych funk-
cjonalnoéci, takich jak analiza wykreséw czy
optymalny interfejs.

System operacyjny

Wiekszoé¢ brokeréw wspiera swoimi apli-
kacjami prawie kazdy dostgpny system na
najpopularniejsze urzadzenia mobilne takie
jak iPhone, HTC, Blackberry, czy Nokia. Nie-
ktorzy brokerzy maja oferte tylko dla uzyt-
kownikow urzadzen marki Apple. Nie warto
ogranicza¢ sie tylko do Apple czy Samsun-
ga, ale zaoferowac¢ aplikacje na inne systemu
operacyjne telefonéw komorkowych. Oferta
polskiego rynku jest na tyle bogata, ze kazdy
gracz gieldowy bedzie w stanie wybra¢ dosko-
nalg aplikacje dla siebie. Popularne urzadze-
nia dzialajg na systemach iOS (iPhone, iPad),
Android (m.in. Samsung), czy Windows Mo-
bile (m. in. HTC, Nokia). Rzadziej w ofercie
znajdziemy aplikacje przystosowane do tele-
fonéw w Symbianem. Przed instalacja zawsze
dokladnie nalezy przeczyta¢ instrukcje tech-
niczne aby unikna¢ klopotéw, a w przypadku
watpliwosci najlepiej skontaktowac sie z pra-
cownikiem wsparcia technicznego brokera.

Proces instalagji, czyli sprawdz, jaki masz
model

Sam proces zwykle sprowadza si¢ do
pobrania za pomoca telefonu komoérkowe-
go odpowiedniej aplikacji ze strony domu
maklerskiego. Oczywiécie dotyczy to tych
instytucji, ktore dostarczaja dedykowane
aplikacje. W pozostatych przypadkach wy-
starczy wbudowana w telefon przegladarka
internetowa. I tu wazna uwaga. Dostep do
serwisu transakcyjnego rachunku inwesty-
cyjnego mozna uzyskac¢ po zalogowaniu sie
na rachunek z poziomu zwyklej przegla-
darki smartfona. My analizujemy jednak
implementacje stron i programdéw przysto-
sowanych do urzadzen mobilnych, w tym na
smartfony. Programy zwykle dost¢pne sa na
stronie www brokera, jednak w niektérych
przypadkach wymagane jest instalacja przez
iTunes (w przypadku urzadzen firmy Apple).
W przypadku kazdego smartfona poza urza-
dzeniami Apple nalezy sprawdzi¢, czy dana
wersja oprogramowania jest kompatybilna
z posiadanym urzadzeniem. Tu sprawa jest
bardzo prosta, poniewaz wystarczy spraw-
dzi¢ na stronie domu maklerskiego, czy po-
siadany model jest obstugiwany przez pro-
gram, ktéry chcemy zainstalowaé. Wigkszos¢
domoéw maklerskich posiada szczegotowe
instrukcje instalacji oprogramowania, jed-
nak tylko nieliczne posiadajg profesjonalne
wideotutoriale, czyli wideoprezentacje oma-
wiajace szczegdtowo proces instalacji i uzyt-
kowania aplikacji mobilnej. Wideotutoriale
posiada XTB, a takze w nieco mniejszej
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Tabela 1. Istotne funkcjonalnosci aplikacji mobilnych.

Stopien istotnosci

Lp. Rodzaj funkcjonalnosci od * do **xx
1. Zawieranie transakgcji, sprawdzanie stanu konta Frr W
2. Zawieranie transakcji bezposrednio z wykresu -
3. Podglad rynku, notowania w czasie rzeczywistym A A
4.  Intuicyjny interfejs uzytkownika xR
5. Analiza techniczna wykreséw - s A
6. Zaawansowana analiza techniczna Fx xR

7. Dostep do systemu demonstracyjnego e
8. Dostep do kalendarza makroekonomicznego i analiz LA
9. Wsparcie techniczne, filmy instruktazowe, tutoriale oW
10. Dostepnos¢ aplikacji na najwazniejsze modele tel. LA

11. Dostepnos¢ na inne urzadzenia mobilne, np. tablety LA

12.  Kanaty RSS £ o %

13. Stopien wykorzystania mocy procesora/pamieci telefonu L

14. Bezpieczenstwo, szyfrowanie SSL, sita hasta LA
15. Praca w ukfadzie horyzontalnym -
16.  Minimalny transfer danych -

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 2. Oferta wybranych doméw maklerskich w zakresie aplikacji mobilnych.

Nazwa brokera Nazwa aplikacji

Wybrane specyfikacje

DM BOS BossaFx iOS (iPhone, iPad), smartfony i telefony z
systemem Windows Mobile
XTB Mobile, xTab iOS (iPhone, iPad), HTC, Samsung,
inne na Androidzie
ING Securities  Sidoma Mini smartfony i telefony bez ekranu dotykowego
TMS Platforma TMS MT4 iOS (iPhone, iPad)
Mobile
TMS- GO4X GO4X Mobile iOS (iPhone, iPad), Windows Mobile
Noble Noble Market 4 iOS (iPhone), smartfony i telefony
Securities Mobile bez ekranu dotykowego
DI BRE mobiBReBrokers Tylko urzadzenia z systemem Symbian S60
wersja 3, Windows Mobile 5 Pocket PC oraz z
Windows Mobile 6 Professional
DM BZWBK Inwestor mobile Telefon wyposazony w zwykta przegladarke
BDM bdm mobile Symbian, Android, Windows Mobile
Efix Polska DealBook® Mobile Smartfony z systemem Windows, Blackberry,
zwykte telefony
CDM PEKAO CDMMOBILE Telefon wyposazony w zwykta przegladarke
Saxo Bank SAXOMOBILETRADER  Telefon wyposazony w zwykig przegladarke
Admiral Meta Trader 4 Mobile, iOS (iPhone, iPad), Android, Windows Mobile,
Markets Android Trader, Black-  Blackberry
Berry Trader
FxPro iTrader, aTrader, iOS (iPhone, iPad), Android, Windows Mobile,
bTrader, Blackberry
Smartphone

liczbie ING Securities. Kwestia wideopre-
zentacji jest bardzo na czasie, poniewaz
obejrzenie filmu szkoleniowego zajmuje

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie aktualnych ofert doméw maklerskich.

faniu aplikacji.

kilka minut, a przekazywanych jest sporo
ciekawych i uzytecznych informacji o dzia-
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Smartfon, iPhone? A moze iPad?

Oferta dla giefdowych graczy jest dos¢ zroz-
nicowana, jednak wigkszo$¢ dostawcow aplika-
¢ji mobilnych dostarcza dedykowane aplikacje
na urzadzenia mobilne firmy Apple. Sytuacja
dotyczy zaréwno iPhone’a, jak réwniez iPada.
iPad nie jest typowym telefonem komérkowym,
ale spelnia przydatng funkcje w inwestowaniu.
Zaletg takiego urzadzenia jest, podobnie jak
w przypadku zwyklego desktopa czy laptopa,
do$¢ duzy ekran i zwigzany z nim brak utraty
funkcjonalnosci zwyklego komputera, jesli cho-
dzi o funkgje aplikacji. Jest to nowoczesna for-
ma inwestowania. Ciekawym urzadzeniem jest
réwniez Samsung Note, ktéry doskonale nadaje
sie do gieldowych podbojow. Jest to urzadzenie
zdecydowanie wieksze od klasycznego smartfo-
na, ale mniejsze niz iPad. Wydaje sie, ze Note
jest optymalnym polaczeniem ,maszynki do
inwestowania” z telefonem komoérkowym. Jego
zaletg jest cena zakupu, ktora jest zdecydowanie
duzo nizsza niz ta iPhonea czy iPada.

Do inwestowania tylko notowania

Niestety nie wszyscy brokerzy majg de-
dykowane aplikacje mobilne. Czes¢ domow
maklerskich posiada tylko wersje do $ledzenia
notowan. Na rynku jednak wystepuja row-
niez inne ciekawe aplikacje wspierajace rynek
mobilnych inwestycji. Interesujgcym przy-
ktadem jest aplikacja iMoney dedykowana na
iPhone’y lub telefony z systemami Android.
Na iMoney mozna $ledzi¢ réwniez notowania
funduszy inwestycyjnych. Oczywiscie nie moz-
na zapomnie¢ o aplikacjach firmy Bloomberg
przeznaczonych na wigkszo$¢ smartfonéw
i klasycznych telefonéw komorkowych. Innym
przyktadem zastosowania analizy rynku jest
rozwigzanie austriackiej firmy TeleTrader - Te-
leTrader Mobile - ktdra stworzyla ciekawy ser-
wis z notowaniami na urzadzenia mobilne. Jest
to pewna alternatywa dla graczy gieldowych,
jednak aplikacje te dostarczajg jedynie notowa-
nia gietdowe i podstawowe informacje o rynku
bez dostepu do samego systemu transakcyjnego
brokera.

Nie dla kazdego mobilnos¢

Nie wszyscy gracze majg dostep do nowych
technologii. Klienci wielu doméw maklerskich
weciaz wykorzystuja klasyczny - internetowy -
kanal dostepu bez mobilnych funkcjonalnosci.
Nie wszyscy klienci czuja potrzebe mobilne-
go inwestowania. By¢ moze czasem trzeba si¢
wylaczy¢ - by¢ offline? Na forexie to nie takie
proste. Panujaca zmiennos¢ i nattok informacji
sprawiaja, ze dostep do rachunku inwestycyj-
nego w telefonie jest niezbedny do zarzadzania
pozycjami. Poczatkowo taka mobilnos$¢ doty-
czyla wytrawnych graczy, jednak w miare roz-
woju rynku technologia powoli wchodzi pod
strzechy. Warto podkresli¢, ze jeszcze przez
dtugi czas zwykly desktop pozostanie gléwnym
narzedziem w reku inwestora. Jednak zalety
technologii mobilnych nie powinny by¢ niedo-
ceniane. B
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Pelna kontrola
nad mobilnymi
inwestycjami

Dom Maklerski X-Trade Brokers S.A. wprowadzit do oferty swoich platform transakcyjnych nowa

aplikacje xTab — przeznaczong dla inwestorow, ktorzy sa uzytkownikami iPada. Jest to kolejne
mobilne rozwiazanie inwestycyjne opracowane przez XTB.

Kierujac si¢ filozofia dostarczania najwyz-
szej jakosci ustug, wykorzystania najnowszych
technologii oraz odpowiedzi na potrzeby inwe-
storéw, XTB udostepnit swoim Klientom nowa
aplikacje xTab - specjalnie dla uzytkownikéw
iPada.

xTab umozliwia inwestowanie na rynku
walutowym Forex i na rynku surowcow za po-
mocg iPada w dowolnym miejscu na $wiecie.
Mobilna platforma zapewnia peina kontrole
nad rachunkiem inwestycyjnym oraz moz-
liwo$¢ zarzadzania wykresami potrzebnymi
do handlowania w czasie rzeczywistym. xTab
daje takze mozliwos¢ obserwowania kalenda-
rium ekonomicznego i gléwnych wskaznikéw
makroekonomicznych na $wiecie, ktére moga
wplyna¢ na transakcje prowadzone przez
Kklientow.

xTab to nasze kolejne autorskie rozwigzanie
z zakresu mobilnych platform inwestycyjnych.

W czasach rosnacej popularnosci urzadzen
przenosnych i ich funkcjonalnosci mobilne
systemy transakcyjne to po prostu niezbedne
narzedzie kazdego inwestora — mowi Izabela
Kozakiewicz, dyrektor XTB na Polske.

Dom Maklerski X-Trade Brokers udostep-
nia swoim inwestorom bezplatne oprogramo-
wanie w postaci nowoczesnych platform trans-
akcyjnych, gotowych do zainstalowania na
przenoénych urzadzeniach komunikacyjnych,
dzieki ktérym moga aktywnie uczestniczyé
w rynku z dowolnego miejsca na swiecie.

W rodzinie platform transakcyjnych, beda-
cych autorskimi rozwigzaniami firmy, oprécz
xTaba, do dyspozycji klientow sg takze: xSta-
tion (stabilna, a jednoczesnie niezwykle fa-
twa w uzyciu platforma dzialajaca w kazdej

przegladarce internetowej), xMobile (mozli-
wo$¢ kompletnego zarzadzania rachunkiem
inwestycyjnym na urzadzeniach typu tablet
i smartfon) oraz xOption (handel na kilku-
dziesieciu kontraktach opcyjnych, opartych
o ceny walut, towaréw i indekséw). Klienci
XTB moga oczywiscie korzystaé takze z po-
wszechnie dostepnych platform MetaTrader
oraz Sidoma (platforma obrotu instrumentami
finansowymi z GPW).

X-Trade Brokers, bedac firma rdzennie pol-
ska, jest jednocze$nie najwiekszym w Europie
Srodkowej domem maklerskim oferujacym
klientom indywidualnym i instytucjonalnym
dostgp do pozagietdowego rynku instrumen-
tow pochodnych oraz dostep do rynku gietdo-
wego. Firma rozwija sie takze z powodzeniem
na rynkach zagranicznych i posiada obecnie
oddziaty w ponad 10 krajach, na czym nie za-
mierza poprzesta¢. Dom Maklerski X-Trade
Brokers funkcjonuje od 2005 roku, gdy otrzy-
mat licencje od Komisji Nadzoru Finansowe-

g0.

Oferta XTB obejmuje kilkaset instrumen-
tow finansowych, od par walutowych (rynek
Forex), przez towary, $wiatowe indeksy giel-
dowe, do certyfikatow emisji CO i Volatility.
XTB oferuje réwniez dostep do kontraktow
CFD na akcje najwiekszych gield swiatowych
— Nowy Jork, Londyn, Paryz, Frankfurt, Ma-
dryt, Lizbona, Pra~ga, Warszawa, Mediolan,
Budapeszt, a takze mozliwo$¢ zarabiania na

xtb

online trading
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Powszechny przesad dotyczacy inwestowania polega na utozsamianiu zyskow z wysoka aktywnoscia
narynku. Poczatkujacy inwestorzy czesto tworza sobie w wyobrazni prosta zaleznosc -, Jesli dziennie
zarobie 1%, to po roku bede drugim Buffetem!”. W efekcie gros spekulantow dyskutuje na forach
internetowych o sygnatach wskaznikéw technicznych na minutowych interwatach, jednoczesnie
oddajac potowe majatku do lombardu, by méc uzupenic depozyt.

MARCIN ROZOWSKI

Tymczasem osoby inwestujace metodami
diugoterminowymi (,,na Babci¢”) potrafig od-
nosi¢ spektakularne rezultaty. Wystarczy odro-
bine cierpliwosci, samodyscypliny i zrecznie
opracowanej strategii. Znakomitych przykta-
déw mozna podawaé wiele. Nie szukajac da-
leko, akcje przyszlego cztonka szacownego in-
deksu WIG 20, spétki Synthos, jeszcze w 2009
roku kosztowaly ponizej zlotowki, a dzisiaj
przekraczaja poziom 5 zt. Silne trendy dzialaja
cuda i zakladajac nawet, ze inwestor zatapie sie
zaledwie na trzecia cze$¢ fali wzrostowej, wy-
nik jest wiecej niz satysfakcjonujacy.

Teraz tlum czytelnikow zakrzyknie, ze
rynek akcyjny jest dla dzieci, a prawdziwi
mezczyzni graja tylko na kontraktach termi-
nowych, najlepiej w ultrakrétkim terminie.
Potem w Internecie pojawiaja si¢ kolejne wpisy
jasno wskazujace, ze ok. 90% spekulantéw za-
rabia dziennie co najmniej na nowe Porsche.
Niestety, statystyki biur maklerskich wskazu-
ja na co$ przeciwnego. A przeciez wystarczy
czesto prosta i sprawdzona metoda, by sukces
znalazl sie na wyciagniecie reki. W artykule
zostanie opisana jedna z ,babcinych” metod,
ktora ma na celu pokazac, ze satysfakcjonuja-
ce rezultaty mozna osiggaé, nie zaprzegajac do
pracy 100 réznych wskaznikow.

Czy to sie moze udac?

W poprzednim numerze Trendu opisano
pokrotce temat korelacji pomiedzy walutami
a indeksami gieldowymi. Wykorzystywana
tam metoda wchodzenia na rynek byla mak-
symalnie uproszczona. Pozycja w kontrakcie
terminowym byla zajmowana w zaleznoéci od
tendencji panujacej w poprzednim kwartale.
Jesli byt on wzrostowy, kontrakt kupowano,
zas$ jedli spadkowy, otwierano pozycje krotka.
W ten sposob jeste$my w stanie wycisngé trend
dtugoterminowy jak cytryne. Wada tej techni-
ki jest oczywiscie relatywnie niski potencjal za-
robkowy na silnie zmiennym rynku, ,,przega-
pianie” poczatku nowego trendu oraz mozliwe
bardzo wysokie obsuniecia kapitatu.

Dwa pierwsze czynniki sa akceptowalne.
Z racji podejécia dlugoterminowego sami
godzimy si¢ na niewykorzystywanie dyna-
micznych ruchéw podczas trwania kwartatu.
Takze nieuczestniczenie w pierwotnej fazie
nowego trendu - mimo Ze czesto jest ona
bardzo silna - jest mozliwe do przelkniecia,
przeciez tendencje potrafia trwaé naprawde
dhugo i zrekompensujg nam spdznienie z na-
wiazka. Faktycznym problemem jest trzeci
czynnik. Bardzo wysoka strata, jaka mozna
ponies¢ z powodu mylnego sygnalu, moze
inwestora zniszczy¢ nerwowo oraz finansowo
- szczegolnie jedli przydarzy sie na poczatku
przygody ze spekulacja. Przypominam, ze nie
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Trend twoim

przyjacielem
- przynajmniej czasami...

wykorzystujemy zlecen stop-loss — §wiadomie
i dobrowolnie, system ma by¢ wolny od dodat-
kowych elementéw. Istnieje jednak sposéb, by
straty ograniczyc.

Pomocy poszukamy na rynku opcji. By
nie zdewastowa¢ sobie rachunku, na poczat-
ku kazdego kwartalu zajmiemy pozycje diuga
w tym instrumencie, przeciwna do pozycji
w kontrakcie. Aby potencjalna strata nie byla
zbyt wysoka, wybierzemy opcje OTM (Out of
the Money - taka, ktora wygastaby jako bez-
warto$ciowa, gdyby byta rozliczana w danym
dniu). W zamian musimy ui$ci¢ premig, ktora
w ostatecznym rozrachunku zmniejszy nasz
zysk. Jest to cena, ktéra placimy za to, by spa¢
spokojnie. Podejécia sg dwa — albo wybieramy
opcje najblizsza danego kursu, albo oddalona
jeszcze o kolejne 100 punktéw. W pierwszym
przypadku bedziemy zmuszeni zaplaci¢ wie-
cej w zamian za szybsza ochrong. W drugim

Pozyca e romice. WK Opda  (end L tacany
L 3457 3314  -1430 Put3300 955 955  -2385
N 3325 3815 4900 Call3500 92 2230  -2670
QL 3791 3775  -160  Put3600 115  -1150  -1310
S 3815 3482 3330 Call4000 101,5  -1015 2315
S 3559 2821 7380 Call3700 126  -1260 6120
of s 2930 2686 2440 Call3100 1375  -1375 1065
[ s 2691 2433 2580 Call2800 87 -870 1710
S 2451 1777 6740  Call2600 93 -930 5810
S 1802 1506 2960  Call2000 98,5 -985 1975
af s 1511 1965  -4540 Call1700 59 2060  -2480
S 1950 2147 1970  Put1800 108  -1080 890
L 2162 2322 1600  Put2000 81 -810 790
L 2365 2441 760  Put2200 75 -750 10
o| L 2427 2361 660  Put2300 69 690  -1350
&[ s 2410 2539  -1290 Call2600 54 540  -1830
L 2551 2759 2080  Put2400 50 -500 1580
L 2776 2779 30 Put2600 38 -380 -350
- L 2778 2880 1020  Put2600 = 42 -420 600
S 2820 2298  -5220 Put2700 39 3630 -1590
S 2250 2116 1340  Call2400 68 -680 660
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placimy mniej, jednak w razie niepowodzenia
trzeba bedzie przetkna¢ strate o 1000zt wyzsza.

Dla potrzeb artykulu przetestujemy wa-
riant nr 2. Uzasadnienie jest nastepujace — jesli
przyjmiemy, ze trendy trwaja relatywnie dtugo
i straty z tytutu ich odwrdcenia bedg rzadkie,
to po co regularnie przeplaca¢, wybierajac
drozsza opcje? Naturalnie zachecam tez do te-
stow wariantu nr 1.

Kto nie sprobuje, ten sie nie dowie

Stworzmy hipotetycznego inwestora, kto-
ry postanowil zainwestowa¢ kwote 10 000zt
W wyzej opisang strategie. Rozpatrujemy
okres 2007-2011 w interwale kwartalnym.
Tu wazna uwaga - przez kwartal rozumiemy
okres, ktéry uplywa pomiedzy rozliczenia-
mi poszczegdlnych serii (3 pigtki ostatniego
miesigca kwartatu), nie okres kalendarzowy.
Zawsze otwieramy pozycje w jednym kontr-
akcie FW20 na najbardziej ptynnej serii oraz
przeciwna na rynku opcji, dla ceny wykonania
OTM nie oddalonej o wiecej niz 200 punktow.
Czynimy to pierwszego dnia nowego kwarta-
tu, w przypadku FW20 po cenie otwarcia, dla
opcji natomiast przyjmiemy $rednig ceng z da-
nego dnia (wynika to z faktu, ze opcje sa mniej
plynnym instrumentem i ceny otwarcia bywaja
»przypadkowe”). Nastepnie utrzymujemy je az
do wygasniecia. Niestety, dane dotyczace cen
rozliczeniowych okazaly sie trudniej dostepne
niz autor sie spodziewal, w zwiazku z tym na
koniec okresu bedziemy wykorzystywali ceny
zamknig¢cia WIG20 danego dnia. Pomijamy
dla uproszczenia prowizje, podatki oraz posli-
zgi cenowe. Dane z wynikami zawiera poniz-
sza tabela.

Wryniki nie nastrajaja optymistycznie. Teo-
retycznie system prawie podwoit kapitat w cig-
gu rozpatrywanych 5 lat, jest to jednak przede
wszystkim zastuga roku 2008, gdy trend byt
nieprawdopodobnie silny. W pozostatych
latach, gdy fale byly przecinane czesto gtebo-
kimi korektami, zyski byly dosy¢ skromne.
W zwigzku z tym strategie w takiej formie na-
lezy uzna¢ za malo przydatng w praktycznym
zastosowaniu.

Polacy, nicsie nie stato!

Wiec w gruncie rzeczy, po co si¢ tym da-
lej zajmowac? Nie lepiej przybi¢ osinowym
kotkiem do ziemi i zapomnie¢? Otdz nie.
Zaleta powyzszego rozwigzania jest jego fan-
tastyczna elastyczno$¢. Mozemy wprowadzac
multum réznych modyfikacji, przystosowujac
strategie do swoich potrzeb. Wprowadzenie
zlecen zabezpieczajacych lub skrécenie inter-
walu to tylko pierwsze z brzegu przyklady.
Podstawowym przestaniem tego skromnego
artykutu jest jedna kwestia — wykorzystujac
jednoczesnie i opcje, i kontrakty, stwarzamy
sobie praktycznie nieograniczone mozliwosci.
Co z nimi zrobimy, zalezy tylko od nas. Lam
»Irendu” nie starczy, by cho¢ promil wszyst-
kich idei zweryfikowaé. Co nie znaczy, ze nie
sprobujemy.

Przepis na gietdowy
przekret

Istota manipulagji jest osigganie pewnych korzysci dzieki wywotaniu sztucznej zmiany ceny. Cena
papieréw wartosciowych jest z kolei wyznacznikiem ich atrakcyjnosci na rynku. Bardzo niebezpieczna
jest sytuacja, kiedy cena rynkowa nie jest wypadkowa rynkowych sit popytu i podazy, ale celowych
dziatan przestepczych.

(ZESLAW MARTYSZ

Ograniczenie ptynnosci kluczem do sukcesu

Sposréd wielu technik manipulacyjnych
przynajmniej kilka swoja skuteczno$¢ za-
wdziecza ograniczaniu plynnosci akgji, gdyz
prowadzi ona do zmniejszenia ich podazy.
Handel instrumentem finansowym objawia
sie bowiem zmiang jego ceny ze wzgledu na
koszt ptynnosci. Oznacza to, ze inwestor, ku-
pujac lub sprzedajac duza liczbe akgji, nie za-
wsze jest w stanie zrealizowaé transakcje po
tej samej cenie, poniewaz moze zabrakna¢ na
to chetnych po drugiej stronie rynku. Inwe-
stor, chcac zacheci¢ innych do wzigcia udziatu
w transakgji, placi dodatkowa premieg, podno-
szac (dla kupna) lub obnizajac (dla sprzedazy)
limit ceny'. Logiczne jest zatem stwierdzenie,
ze im mniejszy obrét danym instrumentem,
tym mniej kapitalu potrzeba, by wywotaé ruch
cenowy.

Pierwszym przykladem jest technika ,,pod-
malowywania ta§my”, w ktorej bierze udziat
kilku makleréw. Inicjator manipulacji, korzy-
stajac z zasobnego portfela, skupuje akcje spot-
ki o niskiej podazy i chowa je w swoim portfe-
lu. Nastepnie wystawia szereg zlecen sprzedazy
po coraz wyzszych cenach, ktdre systematycz-
nie zaczynaja odkupywa¢ pozostali maklerzy.
Katalizatorem procederu moze by¢ prowa-
dzenie kampanii reklamowej czy wydanie
rekomendacji odnosnie tych akcji. Podobnie
dziala tzw. pudetkowanie (box job), polegajace
na sztucznym obnizeniu podazy akcji poprzez
ich wykupienie i ,,zaparkowanie” na rachunku
maklerskim, celem wywolania wigkszego nan

1. D. R. Fischel, D. Ross, Should the law prohibit mani-
pulation In financial markets?, Harvard Law Review,
XII'1991, s. 515.

popytu i wywindowanie ceny akgji. Instru-
menty finansowe sa czesto ,,chowane” takze
na rachunkach oséb podstawionych lub fik-
cyjnych - w ten spos6b mozna unikna¢ rozpo-
znaniu przez system depozytowy.

Cornering, czyli wyisza szkota jazdy

Manipulant stosujacy tzw. cornering® za
swoje ofiary obiera najczgéciej inwestorow
dokonujacych nagiej krotkiej sprzedazy. Naj-
pierw wykupuje on akcje, ,wysuszajac” tym
samym ich podaz. Pdzniej ruch wykonujg
sprzedajacy na krotko, kompletnie nieswia-
domi swojej sytuacji. Aby domkna¢ transak-
cje, muszg oni w pewnym momencie odkupi¢
akcje na rynku. Zostaja jednak przyparci do
muru tudziez zapedzeni w kozi rég (stad cor-
nering), poniewaz jedynym uczestnikiem ryn-
ku mogacym sprzedaz im te akcje jest wlasnie
manipulant, ktéry moze w ten sposob bezczel-
nie dyktowa¢ ceny.

Jednym z przyktadéw corneringu jest hi-
storia tzw. First Harlem Railway Corner. Ame-
rykanin Cornelius Vanderbilt, twérca pozniej-
szego imperium kolejowego, kupil na poczatku
1863 roku pewna liczbe udzialéw w spotce ko-
lejowej Harlem Railway za okolo $8 za sztuke.
Ten przedsigbiorczy inwestor chcial urucho-
mi¢ w Nowym Jorku wzdluz dzielnicy Broad-
way linie tramwajowg i w kwietniu tego same-
go roku uzyskat odpowiednie pozwolenie rady
miejskiej. Cena akgji wzrosta do $75. Wkrétce
przeciw Corneliusowi zaczeli knu¢ cztonkowie
rady i zaczeli sprzedawaé akcje Harlem Rail-
way na krétko, by wkrétce cofnaé przyznang
przedsiebiorcy licencje i zarobi¢ na spadku
cen. Cornelius, dowiedziawszy sie szczesliwie

2. J. Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation,
Duncker & Humblot, Berlin 2006, s. 33.
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Wykres 1: Kurs akcji VW jako przyktad corneringu
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.stoog.com.

Wykres 2: Cena spot srebra na nowojorskiej gietdzie towarowej COMEX jako przyktad squeeze.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.stooq.pl.

o spisku, sprytnie i w tajemnicy wykupil prak-
tycznie wszystkie pozostajace w obiegu akcje
Harlem Railway. Na 110 000 wyemitowanych
akeji przypadalo az 137 000 sprzedanych na
kroétko. Spiskowcy byli niemile zaskoczeni,
gdyz zostali zmuszeni odkupi¢ akcje za az
$179 za sztuke. Cornelus Vanderbilt zarobit
w ten sposob prawie $5 mIn!®

Jak Porsche wstrzasnat niemiecka gietda
Kolejnego przykladu corneringu nie

3. . Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation,
Duncker & Humblot, Berlin 2006, s. 33.
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musimy szuka¢ daleko. Stynny niemiecki pro-
ducent samochodéw sportowych Porsche zu-
pelnie zaskoczyt niemiecki rynek kapitalowy
w sposob, jakiego nie powstydzitby si¢ sam
pogromca Banku Anglii, George Soros. Juz
od 2007 roku Porsche zaczal matymi porcja-
mi kupowa¢ akcje znacznie od siebie wigksze-
go koncernu Volkswagen (VW), finansujac
je w duzej mierze kredytami bankowymi. Co
ciekawe, Porsche od strony bilansowej przy-
pominal wowczas bardziej fundusz hedgin-
gowy niz koncern samochodowy. Powodem
cafego zamieszania mialo by¢ zblizenie obu

the Year

firm, ktorych korzenie sa mocno zwigzane
z rodzinami Porsche i Piech, obecnymi wta-
$cicielami Porsche Holding AG. 18 wrzesnia
2008 roku zarzad Porsche poinformowal, ze
posiada juz 31,5% akcji VW i docelowo za-
mierza zosta¢ akcjonariuszem wigkszo$cio-
wym. Miesiagc pdzniej w niedziele 26 paz-
dziernika oznajmil jednak, ze ma juz 42,6%
akeji, a zakup pakietu 31,5% gwarantuja mu
specjalne opcje kupna’, majace rzekomo pet-
ne pokrycie w akcjach. Celem zaskakujacego
komunikatu miato by¢ ustabilizowanie kursu
VW, jednakze efekt byt diametralnie inny.
Poniewaz koncern Porsche teoretycznie
mial juz w garéci 74,1% akcji VW, a 20% nale-
zalo do Kraju Zwiazkowego Dolnej Saksonii,
w obiegu pozostalo niespelna 6% wolnych
akcji. Wielu inwestoréw instytucjonalnych
zagralo bowiem wczesniej na spadek kursu
VW (spekulujac pod przyszta niewyplacal-
nos¢ Porsche) i nagle zaczeto w poptochu za-
myka¢ nagie krétkie pozycje poprzez odkup
akcji®, windujac kurs do kosmicznych pozio-
mow. W poniedzialek 27.10.2008 kurs otwo-
rzyl si¢ ponad 140 EUR powyzej pigtkowego
zamkniecia i dotart do 520 EUR (+247%). We
wtorek wystrzelit do 925 EUR (+182%), osia-
gajac chwilowo nawet 1005 EUR. Wowczas,
z kapitalizacja réwng 296 miliardéw EUR,
Volkswagen byt przez chwile najdrozsza spot-
ka $wiata, wyprzedzajac nawet amerykanskie-
go giganta naftowego - ExxonMobil. Kurs
VW tak silnie miotal gtéwnym indeksem nie-
mieckiej gieldy (DAX), ze operator Deutsche
Boerse postanowil ograniczy¢ jego udziat
w nim do 10% (od 3.11.08). Poklosiem byly
wielkie straty poniesione przez fundusze spe-
kulacyjne, ktére zlozyly pozwy przeciwko Po-
rsche, oskarzajac go o manipulacje rynkiem
i ukrywanie zamiaru kupna dodatkowych

4. Zakup wspomnianych opcji kupna sfinansowano
wystawieniem opcji sprzedazy. Znaczqgcy spadek kursu
VW w 2009 tumaczy wzrost zadtuzenia koncernu Po-
rsche, ktéry najwyrazniej musiat pokryé zobowigzania
wynikajgce z wystawionych opcji; Zob.: http://boerse.
ard.de/content.jsp?key=dokument_394160.

5. Okolo 13% akcji koncernu bylo zaangazowanych
w operacje krétkiej sprzedazy; Zob: Gwattowna przece-
na akcji Volkswagena, Parkiet, 30.10.2008.

Trading Book of the Year
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akcji VWE. Na zamieszaniu ucierpialy takze
tzw. fundusze indeksowe, ktérych transakcje
czesto realizujg specjalny system w  oparciu
o udzial danej spotki w gléwnym indeksie
gieldy. Niektorzy moga by¢ jednak przekona-
ni o niewinnoéci Porsche pod katem ewen-
tualnego corneringu, poniewaz gtéwnym za-
miarem spéiki bylo nie osiagniecie korzysci ze
zmian kursu akgji, ale przejecie kontroli nad
spotka.

Niemiecki nadzér finansowy (BaFin)
wszczal jesienig 2008 r. dochodzenie w spra-
wie manipulacji. Osobne $ledztwo prowadzi
réwniez prokuratura w Stuttgarcie. W maju
2009 r. obydwa koncerny doszly do porozu-
mienia i ustalily, Ze z pomoca funduszy katar-
skich’ to VW przejmie Porsche. Planowano
polaczenie firm (dzi§ maja wspolnego preze-
sa), ale we wrze$niu tego roku VW oficjalnie
odwotal fuzje ze wzgledu na procesu wyto-
czone w USA firmie Porsche a takze problemy
z wyceng jego akgji®.

Squeeze = Bracia Hunt, czyli manipulacja na
rynku kasowym i terminowym

Technika podobng do corneringu jest tzw.
squeeze’, ktory polega na wykorzystaniu na-
turalnego niedoboru dobra (najczesciej to-
waru) na rynku kasowym poprzez dominacje
na rynku terminowym. Manipulant dokonuje
zakupu na termin i w momencie wygasnie-
cia kontraktu zada dostawy fizycznej, a nie
rozliczenia pieni¢znego. W ten sposob na
rynku zaczyna brakowa¢ dobra, a wystawcy
kontraktéw sa ,wyciskani’, poniewaz dla re-
alizacji kontraktu musza kupowaé towar po
coraz wyzszych cenach. Przykltadem squeeze

6. Szacowana wartos¢ roszczeri miata byta wynies¢
okoto 10 miliardéw dolaréw. Jednym z poszkodowa-
nych byt koncern VEM, ktdrego wlasciciel Adolf Merc-
kle w styczniu 2009 r. popetnit samobdjstwo; Zob.: D.
Schaeffer, Fundusze pozywajg Porsche |[...], Financial
Times, 26.01.2010.

7. Na dzieri 30.06.2011 Porsche posiadat lgcznie 53,1%
akcji VW, Qatar Investment Authority 17% a Kraj
Zwigzkowy Dolnej Saksonii 20%.

8. Volkswagen i Porsche odwolaly fuzje, Parkiet,
09.09.2011.

9. Ang. squeeze = wyciskac, gnies¢.

jest manipulacja rynkiem srebra, dokonana
na przetomie lat 1979/1980 przez amerykan-
skich braci, Nelsona Bunkera Hunt i Williama
Herberta Hunt. Swoje bogactwo zawdzigczali
ropie naftowej, jednak z poczatkiem dekady
przerzucili sie na srebro, ktorego $wiatowych
zasobow posiadali w 1974 roku juz 8%.

Latem 1979 roku wraz z arabskimi part-
nerami bracia zaczeli kupowa¢ kontrakty na
srebro na nowojorskiej gieldzie towarowej
COMEX. W momencie ich wygasania zadali
oczywiscie dostawy fizycznej, co w konse-
kwencji wywindowalo ceny srebra do ponad
$40 za uncje na poczatku 1980 roku (500%
wzrost od lata). Bracia Hunt posiadali wow-
czas srebro warte 4,5 miliarda USD (,zysk
papierowy” wynidst 3,5 miliarda USD).
Gielda towarowa przystapila jednak do ofen-
sywy i podnoszac wymagania depozytowe
21 stycznia 1980 roku, zakazata réwniez po-
wiekszaé dlugie pozycje'®. Co wiecej, System
Rezerwy Federalnej (FED) podnidst stopy

10. T. Hondo, Prébowali osaczy rynek, Parkiet,
06.05.2004.
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procentowe, umacniajac tym samym dolara,
rynek srebra zalaly za$ jego zapasy, sprzeda-
wane przez drobnych posiadaczy. Spadek cen
surowca zmuszal braci do ciaglego uzupelnia-
nia depozytéw zabezpieczajacych i 25 marca
1980 r. ich kasa byla juz pusta. Tym samym
proba ,osaczenia rynku” srebra nie powiodla
sie. Najwigkszy spadek cen srebra nastapil
27 marca 1980 r. (dzi$ dzien ten nazywamy
»srebrnym  czwartkiem”). Powolny upadek
braci Hunt, ktérych majatek topnial w wyni-
ku przegrywanych proceséw sadowych, zostat
przypieczetowany w 1988 roku ogloszeniem
przez nich upadloéci. Rok amerykanska ko-
misja rzgdowa CTCF " skazala braci na kare
grzywny w wysokoséci $10 mln za manipulacje
rynkiem srebra. W

11. United States Commodity Futures Trading Com-
mission (CFTC) - komisja, zatozona w 1975 roku,
zajmujgca si¢ regulowaniem towarowego rynku
kontraktéw terminowych.

12. Jahresbericht der Bundesanstalt fiir Finanzdien-
stleistungsaufsicht (BaFin) 2008 - http://www.bafin.
def...].

'\' Obecnie podnoszone s3 gtosy, aby inwestorzy grajacy na rynku kontraktéw terminowych

i opcji informowali o przekroczeniu progéw zaangazowania, podobnie jak w przypadku
rynku akgji. Kuriozum stanowi sytuacja, gdzie z jednej strony inwestor, kupujac spory pakiet akgji,
musi spetnic¢ szereg obowigzkéw informacyjnych, m.in. dokonujac stosownego wezwania. Z drugiej
strony, zawierajac transakcje na rynku terminowym (np. kupujac opcje kupna tych samych akgji) po-
dobnych obwarowan spetniac juz w Polsce nie trzeba, ale np. w Niemczech juz tak. GPW publikuje
jedynie codzienne anonimowe statystyki koncentracji na rynku kontraktéw terminowych. Dla instru-
mentéw pochodnych notowanych na rynku regulowanym ryzyko zaskoczenia rynku, polegajace na
kupnie duzego pakietu akgji w wyniku rozliczenia derywatéw, jest czysto teoretyczne. Zamiast fizycz-
nej dostawy instrumentu bazowego zachodzi rozliczenie pieniezne pomiedzy stronami kontraktu
terminowego lub pomiedzy wystawca a kupujacym opcje (dla opcji bedacych ,w pienigdzu”). Regu-
lacje prawne stuzace ochronie akcjonariuszy przed wrogim przejeciem nie zawsze nadazajq jednak
za rozwojem inzynierii finansowej. Chodzi przede wszystkim o obowigzek informacyjny dotyczacy
ujawniania przez instytucje finansowe faktu posiadania akgji, ktérych zakup byt podyktowany za-
bezpieczeniem krétkich pozycji w pochodnych instrumentach kredytowych, emitowanych przez te
instytucje na rynkach OTC. Cho¢ instrumenty pochodne rozliczane bezgotéwkowo same w sobie nie
rodzg takich obowiazkdw, to banki, stosujac sie¢ wzajemnych powiazan, czesto kupuja akcje w ma-
tych pakietach na wiasny rachunek, by w arbitralny sposéb zabezpieczy¢ swoje ryzyko. Cichy zakup
akcji moze doprowadzi¢ do sztucznego zmniejszenia podazy i tym samym stanowi¢ doskonata po-
zywke dla kietkujacych peddéw manipulacji (cornering) lub po prostu zapobiec przejeciu firmy przez
potencjalnego inwestora'2 Problemy interpretacyjne dostrzezono w Niemczech w gtosnych przy-
padkach niespodziewanego przejecia pakietéw kontrolnych akcji, mianowicie przejecia Volkswa-

gena przez Porsche oraz Continental AG przez znacznie mniejszg od niego Schaeffler Group.
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automatyczne

I

algorytmiczny

Handel algorytmiczny staje sie coraz bardziej popularnym terminem wykorzystywanym
w rozmowach pomiedzy osobami zainteresowanymi rynkiem finansowym, w tym przede
wszystkim rynkiem walutowym. Czym jest handel algorytmiczny? Najprosciej rzecz ujmujac,
jest to zdefiniowanie w formie zrozumiatej dla komputera, w jezyku programistycznym
obstugiwanym przez platforme transakcyjna, tych czynnikéw, ktorymi kierujemy sie, podejmujac
decyzje o dokonaniu inwestycji. Innymi stowy, wykorzystujemy komputer do konsekwentnego
powtarzania tych z naszych kryteriow oceny rynku, ktére jak dotad przyniosty nam najlepsze
efekty. Jednoczesnie osiaggamy druga korzysc — z reguty btedy, ktore najczesciej popetniamy, sg
efektem odstapienia od naszych zasad.

DOM MAKLERSKI TMS BROKERS S.A temat systemow transakcyjnych, wskaznikow

analizy technicznej, a w nich kilka zdan na

Strategie ,od kuchni”

Praca nad budowg automatycznej strategii
inwestycyjnej dzieli si¢ na kilka etapéw. Po
pierwsze, istotny jest system transakcyjny -
narzedzie generujace sygnaly otwarcia dlugiej
lub kroétkiej pozycji. W tym miejscu wielu sta-
wia kropke, a to btad. Dobry system transak-
cyjny to rowniez narzedzie, ktére powinno po-
trafi¢ wygenerowac¢ sygnat zamkniecia pozycji
- innymi slowy - potrafi autonomicznie pod-
ja¢ decyzje o wyjsciu z rynku i niedokonywa-
niu dalszych transakcji. Dodatkowo, algorytm
musi mie¢ zdefiniowane warunki zamknigcia
transakcji zaréwno dla pozycji zyskownych,
jak réwniez (i to wazniejsze) dla pozycji strat-
nych. Stare przystowie gieldowe méwi: ,,ucinaj
straty, pozwdl zyskom rosna¢”. To przystowie
jest aktualne do dzi$ tylko dlatego, poniewaz
ludzie, ktérzy si¢ nim kieruja, po wielu latach
mogga sie poszczyci¢ tym, ze sg aktywnymi in-
westorami. Powstaje pytanie, czemu brokerzy
mowig o strategiach scalpingowych - polega-
jacych na braniu minimalnych zyskéw i bra-
ku zlecen stop loss — ,strategie bankrutéw”?
Oczywiécie trafnos¢ rzedu 97% jest bardzo
kuszaca perspektywa, jednakze jeden blad,
czasem pierwszy blad — bywa ostatnim.

Inteligentny system

Drugi zasadniczy element strategii inwesty-
cyjnej to model zarzadzania ryzykiem w po-
szczegolnych transakcjach oraz wyliczania
ekspozycji na ryzyko na rachunku inwestycyj-
nym. Trudno jest pokaza¢ inny tak drastycz-
ny przyktad braku fachowej literatury, jak to
ma miejsce w przypadku strategii zarzadzania
ryzykiem w inwestycjach z wykorzystaniem
algorytméw. Bardzo wiele jest opracowan na

temat zarzadzania ryzykiem przy tej formie
inwestowania. Na kazdym szkoleniu na temat
platform foreksowych mozna si¢ dowiedzie¢,
ze 1 pips na parze EURUSD to réwnowartos$¢
100 dolaréw dla pozycji o nominale 1 milion
euro. Jednak niezwykle rzadko uswiadamia si¢
poczatkujacym inwestorom, ze dla nich 1 pips
powinien by¢ wartoécia, na podstawie ktérej
powinno si¢ wyliczy¢, jaka czes¢ kapitatlu ry-
zykuja, dokonujac kazdej transakeji o okre-
Slonym nominale. Poniewaz wielu sposrod
czytelnikow aktualnie studiuje na kierunkach
ekonomicznych, moge postuzy¢ si¢ stwier-
dzeniem, iz wielko$¢ pozycji w poszczegdlnej
transakcji jest zmienna endogeniczng. Jest
ona wyliczana na podstawie zmiennych eg-
zogenicznych, takich jak wyjsciowa odleglos¢
w pipsach do stop lossa oraz akceptowanego
ryzyka (procent straty kapitalu), jakie jeste-
$my w stanie ponies¢, podejmujac decyzje
otwarcia pozycji.

Ryzyko pod kontrola

Nie wyobrazam sobie dobrej strategii in-
westycyjnej — polaczenia systemu transak-
cyjnego oraz modelu zarzadzania ryzykiem
nieuwzgledniajacej kosztow transakcyjnych —
prowizje, szerokos¢ spreadu, punkty swapowe,
poslizgi cenowe. Czes¢ z tych parametréw jest
z géry znana, niektére moga, ale nie musza
wystapi¢. Dlatego tez warto réwnie duzo czasu
jak na stworzenie strategii, po$wieci¢ na wybdr
dobrego brokera. Najbardziej istotne elemen-
ty przy dokonywaniu tego wyboru to przed
wszystkim jako§¢ kwotowan, stabilno§¢ dzia-
fania platformy transakcyjnej i niskie koszty.
Dzigki rozwojowi technologii s3 juz dostepne
platformy polskich brokeréw dedykowane dla

matych i §rednich klientéw, na ktérych trans-
akcje moga by¢ dokonywane przy zmiennym
spreadzie 0 — 0.6 pipsa na gléwnych parach
walut, przy prowizjach na poziomie 0,004%.
Daje to calkowity koszt na poziomie 1 - 1.2
pipsa na EURUSD. Kolejny element pozwala-
jacy bardziej efektywnie korzystaé ze strategii
automatycznych to technologia STP / NDD
(ang. straight through processing /no dealing
desk). Oznacza ona bezposrednie przesylanie
zlecen do dostawcow plynnosci bez ingerencji
w transakgcje ze strony brokera. Warto réw-
niez zwrdci¢ uwage, czy broker nie ogranicza
mozliwosci skfadania zlecen oczekujacych
wewnatrz spreadu, lub czy wymogi depozytu
zabezpieczajacego nie ulegaja podwyzszeniu
w przypadku wzrostu wartosci portfela lub
w okresach weekendowych.

Postaw na Forex

Argumentacja za koniecznoscig dokonania
analizy powyzszych czynnikéw jest banalnie
prosta. Wydawa¢ by si¢ mogto, ze wyjéciowo
mamy 50% szans na sukces - inwestujemy; li-
czac na wzrost lub spadek kursu. Nie musimy
tu trafi¢ w 6 z 49, jak w popularnej grze loso-
wej. W praktyce jednak nasze szanse sg nizsze
niz 50% - wlasnie o wielko$¢ kosztéw transak-
cyjnych. Wiele os6b, moim zdaniem niestusz-
nie, poréwnuje foreks do gry w ruletke. Chcac
uzyska¢ podobna szans¢ na sukces, mozemy
obstawi¢ czarne/czerwone pola, lub parzy-
ste/nieparzyste. Dodatkowo mamy jedno
0 w ruletce europejskiej, lub 0 i 00 — w ruletce
amerykanskiej (00 odpowiada w przenoéni
kosztom transakcyjnym). Wedlug wyliczen
prezentowanych przez Wikipedie, przy jed-
nym 0 przewaga kasyna to okoto 2,7%, przy
0100 to 5,26%. Jest jednak jedna zasadnicza
réznica pomiedzy koreksem a ruletka - straci¢
mozemy i tu, i tam maksymalnie 100%, jednak
w przypadku inwestowania na rynku waluto-
wym zyski nie sa ograniczone. Jest to niesa-
mowita przewaga, ktora sprawia, ze tak wiele
0s0b zaczyna interesowac sie rynkiem FX oraz
handlem algorytmicznym. m

TMS P Brokers

DOM MAKLERSKI
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Indeks strachu

MARCIN CIESIELSKI
BIURO MAKLERSKIE ING BANKU SLASKIEGO

Wigkszo$¢ inwestorow gieldowych ma
silne przekonanie, graniczace wrecz z pew-
noscia, co do tego, jak zachowa si¢ rynek
i w ktérym kierunku podazy. Suma indywi-
dualnych przekonan wszystkich aktywnych
inwestoréw tworzy sentyment rynku, czyli
ogolne nastawienie co do przyszlego zacho-
wania cen. Sentyment pozytywny oznacza,
ze wiekszo$§¢ inwestordw spodziewa sie
kontynuacji rynku byka, sentyment nega-
tywny odzwierciedla poglad o kontynuacji
rynku niedZzwiedzia. Emocje takie jak chci-
wos$¢ 1 strach sg wiec nieodlgcznym ele-
mentem inwestowania, majgcym ogromny
wplyw na ceny w §rednim terminie. Rynki
lubig poruszac si¢ od skrajnosci do skrajno-
$ci, od paniki poprzedzonej dlugotrwalymi
spadkami do euforii, kiedy to wydaje si¢ ze
wzrosty beda trwaly wiecznie. Czgs¢ inwe-
storow, zwanych kontrarianinami, stara sie
bada¢ skrajne emocje rynku, gdyz uwazaja
oni, ze wraz z nimi moze przyj$¢ odwro-
cenie trendu i szansa na ponadprzecietng
stope zwrotu.

Jednym ze sposobéw badania nastrojow
rynkowych jest obserwacja stworzonego
przez CBOE w 1993 roku indeksu zmienno-
$ci VIX. Mierzy on implikowana zmienno$¢
indeksu S&P500, przy czym wyzsza warto§¢
indeksu oznacza wyzsza oczekiwang zmien-
noé¢. Jako ze wysoka zmienno$¢ towarzyszy
niepewnosci, wzrost wartoéci indeksu po-
kazuje wzrost niepewnosci wérdd inwesto-
réw, przez co zwany jest on rowniez ,,indek-
sem strachu”. Analizujac Wykres 1, mozna
zauwazy¢, ze wzrost indeksu VIX faktycznie
pokrywa sie¢ ze spadkami na gieldach. Zde-
cydowane i gwattowne wzrosty VIX pokry-
waly sie z peknieciami baniek i kryzysami
na $wiecie. Na wykresie wida¢ zaréwno kry-
zys rosyjski, pekniecie banki internetowej,
kryzys finansowy, Flash Crash ', jak i kry-
zys zadluzeniowy w Europie z 2011 roku.
Szczyty VIX uprzedzaty lub pokrywaly sie
z dotkami na gietdach. Zalezno$¢ t¢ mozna
wykorzysta¢ do préb ,lapania dotkéw” na
rynkach akgji. Jezeli po panicznym wzro-
$cie VIX przestaje ustanawia¢ nowe szczyty,
a gieldy ciagle spadaja, moze oznacza¢ to,
ze nastroje inwestoréw ulegaja poprawie,
co moze przerodzi¢ si¢ w korekte lub nawet
odwrdcenie trendu na rynkach akcji. Przyj-
muje sig, ze warto$¢ indeksu na poziomie 40
punktéw oznacza, ze wigkszo$¢ inwestoréw

1. Krach z dnia 6 maja 2010 roku, kiedy to indeksy
w USA spadly gwaltownie o okoto 10%, by potem
odrobi¢ wigkszos¢ tych spadkéw w ciggu kilku na-
stepnych minut. Spowodowany prawdopodobnie
przez automaty transakcyjne.

nastawiona jest do rynku bardzo negatyw-
nie, co mozna zinterpretowa¢ jako sygnat
kupna. Sygnat ten zaburzony zostal podczas
kryzysu finansowego w 2008 roku. Strach
wtedy byt tak duzy, ze VIX osiagnal rekor-
dowe wartos$ci w okolicach 80 punktdw,
przewyzszajac wszystkie historyczne szczy-
ty. Pokazuje to, ze mimo iz VIX jest narze-
dziem uzytecznym, nie nalezy opiera¢ decy-
zji inwestycyjnych tylko i wylacznie na jego
podstawie. Przy jego wykorzystaniu nalezy
trzymac si¢ podstawowej zasady: ,,Kazdemu
dnu rynkowemu towarzyszy szczyt indeksu
VIX, jednakze nie kazdy szczyt VIX ozna-
cza dno rynkowe”. Czesto zdarza sig tak, ze
dno rynkowe nastepuje dopiero na wtor-
nym szczycie, ktory jest na podobnym lub
nizszym poziomie od szczytu pierwotnego.

Sprobujmy teraz wykorzysta¢ indeks
VIX do okreslenia zakresu potencjalnych
wzrostow indeksu S&P500 na przestrze-
ni roku od dnia ustanowienia przez VIX
w dniu 3 pazdziernika 2011 szczytu wy-
wolanego kryzysem zadluzenia w Europie.
Biezaca sytuacje poréwnamy do usrednio-
nego zachowania si¢ indeksu S&P500 w cig-
gu 250 sesji nastepujacych po szczytach
indeksu VIX wywolanych przez kryzysy
charakteryzujace si¢ podobnym poziomem

Wykres 1. Index VIX

strachu (VIX na poziomie ok. 40): kryzys
rosyjski, kryzys internetowy i Flash Crash.
Wykluczymy kryzys finansowy z 2008, gdyz
poziom strachu byl wtedy nieporéwnywal-
ny do obecnego i moglby zaburzy¢ analize.
Jak wida¢ na Wykresie 2, w ciagu 250 sesji
od ustanowienia szczytu na indeksie VIX,
S&P500 rost srednio o 28%. Obecnie wzro-
sty sa bardziej dynamiczne, gdyz w ciagu
zaledwie 96 sesji indeks wzrést o 24%, co
pozostawia potencjal dalszej aprecjacji na
poziomie 4 punktéw procentowych. Sytu-
acja oczywidcie moze rozwinac sie inaczej,
jednakze, stosujac analogi¢, nastgpne 154
dni. zapowiadajg sie na amerykanskiej giet-
dzie jako okres podwyzszonej zmiennosci
i przecigtnych stép zwrotu.

VIX, co staralem si¢ pokazad, jest cie-
kawym indeksem pokazujacym nastroje
inwestorow, w szczegolnosci te negatywne.
Mozna go wykorzystywaé na wiele sposo-
béw, np. do prob szukania odwrotéw na
rynkach czy okreslania potencjalu wzrostu
gield na przestrzeni okreslonego przedziatu
czasu. Jednakze nie nalezy tego narzedzia
stosowaé¢ w oderwaniu od innych, gdyz
samo w sobie nie pokazuje pelnego obrazu
rynku, ktéry zapewnilby skuteczne inwe-
stowanie. B
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Wykres 2: Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu S&P 500.
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Kraje BRIC(K) - nie taka
Znowu mocha ta cegfta...

Dziesig¢ lat temu ogtoszono, ze przed rokiem 2050 G7 przestanie by¢ klubem krajow
o najwiekszych gospodarkach. Ich nastepca miat by¢ zespot czterech dynamicznie
rozwijajacych sie graczy znany pod bojowa nazwa BRIC. Twarda (oparta na prostych modelach
wzrostu) oraz wielka (sktadajaca sie z najwigkszych krajow pod wzgledem obszaru, ludnosci
oraz zasohéw surowcéw) ekonomiczna cegta miata stac sie podstawa dla skomplikowanej
i ociezatej budowli, jaka jest Swiatowa gospodarka. 18 wrzesnia 2008 roku sekretarz skarbu
Henry Paulson miat powiedzie¢ kongresowi: Teraz tylko BRIC mogq nas wyciggngc z tego dna.
Jednak czy wiara w przyszia role panstw tego bloku i ich miejsce w Swiecie nie jest przesadzona?

KAMIL PRUCHNIK

Czym jest ekonomiczna cegta?

Akronim BRIC' zostal wymyslony przez
pracownika Goldman Sachs, Jima O’Neill’a,
w 2001 roku. Powstal ze skrocenia nazw
krajow (w jezyku angielskim), ktére do 2050
roku mialy sta¢ sie potegami $wiatowymi*
Do krajéw BRIC ekonomista zaliczyl Bra-
zylig, Rosje, Indie oraz Chiny. Uzasadniajac
swoj wybdr, O’'Neill wskazywal na szereg
cech, takich jak olbrzymi faczny zasieg prze-
strzenny tych krajéw (ponad 25% ladowej
powierzchni ziemi), znaczacy udzial w glo-
balnej populacji (ok. 40% wszystkich ludzi
jest obywatelami tych krajow) oraz dostep
do najwigkszych zasobéw surowcow, ktore

1. W jezyku angielskim BRIC znaczy cegla
2. Taka teze postawit Goldman Sachs w publikacji
pt. Building Better Economic BRICs z 2001 roku.

byly ,ukrytymi, i zle wykorzystywanymi
przewagami strategicznymi”. Przewidywal,
iz kraje te nie bedg obojetne na zachodzace
procesy globalizacyjne i zaczng uruchamia¢
wiecej rozwigzan gospodarczych i praw-
nych, ktére umozliwig swobodniejszy prze-
plyw kapitalu, doébr oraz ustug. To z kolei
miato doprowadzi¢ do uwolnienia ich ol-
brzymiego potencjalu, owocujac poteznym
boomem gospodarczym.

Cegta BRIC cztery razy twardsza niz
amerykanska?

W trakcie ostatniej dekady przewidywa-
nia O’Neilla okazaly si¢ trafne. Proces glo-
balizacji handlu przyspieszyl zjawisko kon-
wergencji — kraje BRIC zaczely dynamicznie
»dogania¢” rozwinigte gospodarki®. Jedno-

3. BRIC thesis Goldman Sachs Investment Bank,
»BRIC”.

cze$nie wzglednie niski dtug publiczny tych
krajéw dziatal zachecajaco dla inwestordw.
W efekcie w ciaggu ostatnich 10 lat fundusze
zainwestowaly niemal 70 mld USD w kraje
BRIC, a zysk z ich akcji byl czterokrotnie
wiekszy niz ze StandardePoor’s 500. Tempo
wzrostu gospodarczego w tych krajach bylo
czterokrotnie wigksze niz w USA. Wedlug
danych Goldman Sachs, obecnie gospo-
darki BRIC stanowig 25% $wiatowego PKB
(w 2001 roku stanowily 8%)*.

(Czy cegta zaczyna sie kruszyc?

Pomimo ogromnej popularnosci wsréd
inwestorow i ekonomistéw, kraje BRIC maja
réwniez swoich krytykéw. Najpopularniej-
szy z nich - Albert Edwards, ekonomista
z Société Générale, czesto rozwija akronim
BRIC jako Bloody Ridiculous Investment
Concept’. Do najwazniejszych zarzutow
stawianych przez Edwarsa zaliczy¢ nalezy:
starzejace si¢ spoleczenstwa, zbiurokraty-
zowanie, korupcje i niski poziom wolnosci
ekonomicznych, ktére w niedalekiej przy-
sztosci beda hamowa¢é dalszy rozwdj wy-
brancéw O’Neill’a.

4. BRIC thesis Goldman Sachs Investment Bank,
»BRIC”.

5. Czyli w swobodnym ttumaczeniu: Cholernie
Smieszna Koncepcja Inwestowania.
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Pierwsza rysa na cegle - rynek pracy

Gospodarki BRIC sa w duzej mierze
oparte na przemysle ciezkim. W miare jego
automatyzacji liczba 0séb potrzebnych do
pracy w fabrykach spada. Jednoczesnie
gospodarki te zaczynaja powoli stawac sie
starzejagcymi. Wynika to z wielu czynnikow
(m.in. regulacje prawne zakazujace posia-
dania wielodzietnej rodziny w Chinach
i Indiach, emigracje zarobkowe, etc.) Sza-
cuje sig, ze liczba oséb w wieku powyzej 65
lat w krajach BRIC wzrosnie o ok. 50% do
niemal 300 mln w 2020 roku, za§ w roku
2030 wyniesie ponad 400 mln®. Pomimo
stosunkowo niskiego bezrobocia, duza
cze$¢ obywateli jest zatrudniona w pan-
stwowych firmach (np. w Rosji 40% ludzi
zyje na garnuszku panstwa).

Druga rysa na cegle - regulacje i kultura
biznesowa

Wedlug badania Transparency Interna-
tional z 2011 roku, kraje BRIC zaliczajg si¢
do jednych z najbardziej korupcyjnych na
$wiecie. W rankingu (badano 182 kraje - im
wyzsze miejsce kraju, tym mniejsza korup-
cja) Brazylia zajeta 73., Chiny 75., Indie 95.,
a rekordzista - Rosja — 143. miejsce’. Duzo
do zyczenia zostawiaja réwniez wolnosci
gospodarcze w tych krajach. Obecny wzrost
w gospodarkach BRIC to przede wszystkim
ekspansja wielkich macierzystych firm,
czesto panstwowych (lub nieformalnie za-
leznych od wtadzy). We wszystkich krajach
BRIC wystepuje silna presja wladzy na pro-
mowanie rodzimego biznesu i utrudnianie
funkcjonowania obcym przedsiebiorcom.

6. UN.org.
7. Transparency.org.

Wedlug badania World Bank z 2011 roku
pt. Doing Business (im wyzsze miejsce kra-
ju, tym latwiejsze warunki do prowadzenia
biznesu) Chiny zajely 91. pozycje, Rosja
120., Brazylia 126., za$ Indie 132.

Trzecia rysa na cegle - brak dywersyfikaji
czynnikow wzrostu

W krajach BRIC wystepuje silne oparcie
wzrostu gospodarczego na przemysle ciez-
kim (surowce, energetyka, budownictwo).
Ten model nie moze funkcjonowaé wiecz-
nie i coraz wigcej ekonomistow zwraca
uwage, iz bez dywersyfikacji Zrédet wzrostu
gospodarczego, gospodarki te przeinwestu-
ja i same moga stac si¢ ofiarami pekajacych
baniek. Pierwsze oznaki przeinwestowania
s3 juz widoczne w Chinach, gdzie w wy-
niku blednych inwestycji powstaja tzw.
miasta duchéw - s3 to osiedla lub cale
miasta, w ktorych nikt nie mieszka, gdyz
ceny mieszkan sg za wysokie dla chinskich
obywateli®. Swiadomy tego bledu rzad
chinski wprowadzil prawne ograniczenia
inwestowania na rynku nieruchomosci.
Ten ruch, wraz z malejagcym popytem na
chinskie produkty w UE, hamuje wzrost
Panstwa Srodka. Spadek zapotrzebowania
UE oraz Chin na surowce odbit sie czkaw-
ka w dwdch innych krajach z grupy BRIC
- Rosji oraz Brazylii, ktérych wzrost gospo-
darczy jest silnie uzalezniony od eksportu
metali, gazu i innych zasobéw naturalnych.

Cegta sie kruszy

Dlugo ignorowane wady krajéow BRIC
zaczynaja mie¢ coraz bardziej widoczny
wplyw na ich kondycje. Skutkuje to m.in.

8. Business Insider.com.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne dotyczace krajow BRIC (dane za 2011r.)

Rosja
Imiana PKB 2011: 4.286
4 ?3 PKB (USD, state ceny): 1,884.903
@[‘}é\jo taczne inwestycje (%PKB):  22.689 ) °
C@ Dtug Publiczny: 11.681
Liczba ludnosci: 141,927,297*

taczny wzrost PKB w ciagu
10 lat w statych cenach:

546,15%

Brazylia
Zmiana PKB 2011: 3.769

PKB (USD, state ceny): 2,517.927
taczne inwestyge (%PKB):  19.819

Dtug Publiczny: 64.981
Liczba ludnosci: 193,088,765*
taazny wzrost PKBw ciagu  455,46%

10 lat w statych cenach:

Indie

Imiana PKB 2011: 7.839

PKB (USD, state ceny): 1,843.382
taczne inwestycje (%PKB):  37.613

Dfug Publiczny: 62.432

Liczba ludnosci: 1,210,193,422*

taczny wzrost PKBw ciagu ~ 455,46%
10 lat w statych cenach:
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wyhamowaniem wzrostu gospodarczego
do 6,1% w 2012 z 9,7% w 2007. Historia
uczy nas, iz po okresie silnej transforma-
cji kraje o jasnej strategii rozwoju uzysku-
ja bardzo wysokie wyniki gospodarcze.
Jednak trzy kraje BRIC - Brazylia, Chi-
ny oraz Indie - powoli, ale nieuchronnie
koncza pierwsza transformacje. Wkrotce
gospodarki te beda zmuszone nie tylko
eksportowac, ale rowniez kupowac dobra
konsumpcyjne. Ich obywatele stang sie¢
bardziej wymagajacy, zamozniejsi, a przez
to mniej konkurencyjni na $wiatowych
rynkach pracy (powoli oddajac to pole
Afryce). Bedzie to potezny cios w jeden
z istotnych fundamentéw wzrostu BRIC.
W efekcie kraje te beda musialy sta¢ sie
bardziej innowacyjne i otwarte, co z kolei
wymaga wigkszych wolnorynkowych re-
form i poteznych zmian instytucjonalnych.
W przeciwienstwie do Europy, z powo-
du tak dynamicznie zachodzacej pierw-
szej transformacji BRIC beda musialy ja
przejs¢ w relatywnie krétkim czasie. Na-
stapi wowczas okres silnych star¢, nie tylko
gospodarczych, ale i politycznych, ktére
moga doprowadzi¢ do zamieszek i zmia-
ny modelu wladzy w tych krajach (co przy
bardziej liberalnych gospodarkach moze
zaowocowaé réwniez intensywna druga
transformacja) lub do zakorzenienia na
cale dekady obecnych systeméw instytu-
cjonalnych (co doprowadzi do zapasci go-
spodarczej, gdy obecny model i potencjal
zostanie wyczerpany). B

AUTOR JEST WSPOLPRACOWNIKIEM FORUM OBYWA-
TELSKIEGO ROZWOJU

Chiny
Imiana PKB 2011: 9.473
(7/ 20| pKB (USD, state ceny) 6,988.470
£ =2 taaneinwestyce (%PKB):  48.652

-~ Dtug Publiczny: 26.881
Liczba ludnosci: 1,338,612,968*
taczny wzrost PKBw ciagu ~ 527,51%
10 lat w statych cenach:

v Jf/
* Dane z 2010 roku
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Zagraniczni inwestorzy moga uratowac Grecje. Jesli ona da im na to szanse. Przyciagniecie
wiekszej liczby inwestycji oraz ochrona przed odptywem kapitatu to dwa kluczowe elementy, ktore
pomoga odwrdci¢ negatywny trend w greckiej gospodarce i poprawic jej 0gélna konkurencyjnos¢-

oceniaja eksperci z The Boston Consulting Group.

NINA HAtABUZ
THE BOSTON CONSULTING GROUP

Przyciagniecie zagranicznych inwestoréw
ma zawsze istotne znaczenie dla kondycji
ekonomicznej kraju, szczegélnie w czasach
kryzysu. Wazne jest tym bardziej dla bory-
kajacej si¢ z problemami Grecji, ktérej go-
spodarka tradycyjnie napedzana jest przez
prywatne i publiczne wydatki oraz konsump-
cje, a nie oszczednosci i inwestycje. Jednak
poziom inwestycji zagranicznych, wyrazo-
ny jako procent greckiego PKB, w latach
2004-2010 wynosil przecigtnie jedynie okoto
1 proc., zdecydowanie mniej niz w przypadku
krajow sasiadujacych, co pokazuje, ze Grecja
nie w pelni wykorzystywata te mozliwosci.

Wedlug badania przeprowadzonego przez
BCG, Grecja powinna pozyskiwa¢ ok. 36 mld
EUR bezposrednich inwestycji zagranicznych
rocznie, ktore beda wspiera¢ uzdrowienie go-
spodarki. Strategia dotyczaca bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktéra przewiduje
zardwno prywatyzacje, jak i nowe inwestycje
w kluczowe sektory gospodarki moze przeto-
zy¢ si¢ na 1,5-procentowy wzrost PKB. Sekto-
ry z tradycyjnie ograniczonym udziatem bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, takie
jak turystyka, transport, ustugi, budownic-
two, czy opieka zdrowotna, moga zapewnic¢
potencjalnie wysoka stope zwrotu.

Jednakze, aby osiagna¢ te cele, Grecja
musi sta¢ sie miejscem, gdzie tatwiej prowa-
dzi sie biznes. Kraj ten ma swoje mocne stro-
ny, ktére powinny uczyni¢ go atrakcyjniej-
szym od sasiadéw. Do najwazniejszych zalet
Grecji nalezy infrastruktura (drogi i porty
sg w bardzo dobrym stanie), a takze wysoko
wykwalifikowana kadra. Niestety, pomimo
tego obecne warunki do prowadzenia biznesu
sa postrzegane jako nieatrakcyjne. Nadmiar
biurokracji, niespdjna polityka podatkowa
i sztywny rynek pracy powoduja, Ze prowa-
dzenie biznesu w Grecji jest duzym wyzwa-
niem. Usunigcie tych przeszkdd i stworzenie

lepszych warunkéw wspierajacych naptyw
obcego kapitalu bedzie waznym krokiem na
drodze do uzdrowienia gospodarki i przy-
sztego wzrostu.

Wiele innych krajow podjelo radykalne
dziatania w celu pozyskania bezposrednich
inwestycji zagranicznych, redukujac pro-
blemy zwigzane z biurokracjg i podatkami
podobne do tych, jakie ne¢kaja Grecje. Dla
przykladu, w 1998 roku Korea Poludniowa
wprowadzita polityke zmierzajaca do likwi-
dacji wszelkich procedur, ktére nie byly nie-
zbedne. Powolata nawet specjalny komitet
reform, ktéry raportowal bezposrednio pre-
mierowi. W ciagu pigciu lat poziom bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych w Korei
wzrést o 250 proc. Rzad znaczaco usprawnit
warunki prowadzenia biznesu, zastepujac
powolne, reczne procesy administracyjne
24-godzinnym system online. Obecnie za-
miast zmaga¢ si¢ z ograniczonym czasem
obstugi, dlugimi kolejkami i frustrujacymi
opdznieniami, przedsigbiorstwa chcace pro-
wadzi¢ tam biznes moga online otrzymac
informacje, zarejestrowaé si¢ i rozpoczaé
dziatalnos¢. Aby przejs¢ przez ten proces, nie
muszg one wynajmowa¢ dodatkowo specjali-
stycznych firm.

Na bazie przeprowadzonych badan i ana-
liz eksperci BCG ocenili, ze Grecja moze
stworzy¢ bardziej przyjazny klimat inwesty-
cyjny oraz wyraznie zwiekszy¢ poziom bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, podej-
mujac dzialania w trzech obszarach:

Podstawy prowadzenia biznesu

Grecja powinna uproéci¢ swoje biurokra-
tyczne procedury i stworzy¢ system podatko-
wy, ktory jest bardziej przewidywalny, trans-
parentny i wydajny. Polityka “uzasadnij albo
skasuj” w odniesieniu do wszystkich obec-
nych regulacji wydaje si¢ by¢ wlasciwym kro-
kiem na poczgtek. Ponadto, zastgpienie recz-
nych proceséw systemem elektronicznym

Inwestycja
W przysztosc

y

wyeliminowaloby interakcje z agencjami
publicznymi, co doprowadziloby do zmniej-
szenia korupcji.

Rozwéj przedsiebiorczosci

W oczach inwestoréw Grecja powinna
stara¢ si¢ wyrézni¢ pod wzgledem oferowa-
nych korzysci od swoich sasiadéw. Poniewaz
turystyka jest niezmiernie wazna dla greckiej
gospodarki, kraj ten musi zbudowa¢ wizje
przysztoéci swojego kraju jako miejsca sta-
nowigcego cel turystyczny, a takze kluczowe-
go gracza w biznesie zwigzanym z turystyka
zdrowotng. Krytyczne znaczenie ma takze
wspieranie innych waznych galezi przemy-
stu, takich jak ustugi zdrowotne, rolnictwo,
czy przemyst stoczniowy oraz ciagly rozwoj
infrastruktury, ktéry umozliwi stworzenie
w Grecji transportowego centrum Europy
Poludniowe;j.

Wzmocnienie kadr

Dostep do wykwalifikowanych, elastycz-
nych pracownikéw jest niezbednym warun-
kiem pozyskania i utrzymania zagranicznych
inwestycji bezposrednich. Dodatkowo, aby
poprawi¢ wydajno$¢ oraz utrzymaé wyna-
grodzenia na rozsadnym poziomie, Grecja
musi zapewni¢ wysoka jakos¢ ksztalcenia na
swoich uniwersytetach. W tym celu potrzeb-
ne jest powigzanie ich finansowania z osigga-
nymi wynikami oraz poprawa efektywnosci
w dostosowaniu studiéw do potrzeb rynku
pracy. Co wiecej, kraj moze zwigkszy¢ ak-
tywno$¢ uniwersyteckiego grona badaczy
poprzez uproszczenie regulacji dotyczacych
publiczno-prywatnej wspdtpracy.

Podsumowujac, problemy gospodarcze
Grecji narastaly przez lata i potrzeba czasu,
by je rozwiagzac. Jesli kraj podejmie zalecane
dziatania, ma szanse¢ bardzo zyska¢ na atrak-
cyjnosci w oczach zagranicznych inwestoréw.
W krétkookresowej perspektywie wyzszy po-
ziom inwestycji zagranicznych przelozy sie
na wzrost PKB. Za§ w $rednim horyzoncie
czasowym podniesie konkurencyjnos¢ kra-
jowego przemystu, tworzac podstawy dlugo-
terminowego wzrostu i bardziej pomy$lnej
przyszlosci. B
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Pamapol powstat w 1993 roku jako firma rodzinna zatozona przez braci Szataniakéw. 0d poczatku
swojej dziatalnosci spétka zajmowata sie przetworstwem miesno-warzywnym — produkgja dan
gotowych w stoikach, takich jak gotabki, flaczki, fasolka po bretonisku. Obecnie spétka jest liderem
w tym segmencie rynku — produkuje zaréwno pod swoja marka, jak i pod markami wtasnymi
hipermarketow.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Po 13 latach dzialalnosci, nieustannego
rozwoju i wcielania do swojej grupy kapi-
talowej coraz to nowych spétek, Pamapol
zadebiutowal na warszawskiej Gieldzie Pa-
pier6w Wartosciowych. Kapital pozyskany
w ten sposéb zostal przeznaczony na dalsze
inwestycje w nowe marki. Obecnie Pamapol
jest wlascicielem takich marek jak: Kwidzyn,
Cenos, O’Sole, Galaxia oraz Sorella. Oprocz
spotek spozywczych, Grupa Pamapol ma
w swoim portfelu Hute Szkla w Stawnie, pro-
dukujaca stoiki, dzigki czemu Pamapol mogt
znacznie obnizy¢ koszty wytworzenia swoich
produktdéw.

Pamapol na rynku

Prezesem Pamapolu jest pan Krzysztof
Pélgrabia - czlowiek z zewnatrz, z duzym
doswiadczeniem w zarzadzaniu. Jednak ro-
dzina Szataniakow jest ciagle obecna w Za-
rzadzie (Mariusz Szataniak jest wicepreze-
sem), a szczegolnie w Radzie Nadzorczej
spolki. Nie jest to nic dziwnego, wobec faktu,
ze nadal posiada ona ponad 70% akcji Pama-
polu. Pozostale 30% podzielone jest pomie-
dzy Millenium TFI, Investors TFI oraz free
float. Taka struktura wlascicielska zapewnia
rodzinie Szataniakéw pelng kontrole nad
strategia spotki.

W 2008 roku spotka wprowadzita strate-
gie dziatania na lata 2009-2011, ktérej celem
byto zwigkszenie przychodéw spétki o 15-
20% rocznie oraz podniesienie marzy opera-
cyjnej. Aby osiagna¢ zalozony cel, Pamapol
podpisal intratny kontrakt z Agencja Rynku
Rolnego na dostawe produktéw (dotyczy

to marki Cenos), zwigkszyl swoja obecnos¢
w sieciach handlowych w Polsce, a takze za
granicg (podpisal kontrakt z Tesco UK), oraz
wprowadzit do swojej oferty marke segmentu
premium - Spichlerz Rusiecki. Obecnie pro-
dukty oferowane przez Pamapol mozna po-
dzieli¢ na nastgpujace grupy: dania gotowe
(ok. 60% sprzedazy), zupy gotowe (spadek
sprzedazy o 10%, Pamapol nie jest liderem
w tym segmencie dzialalnosci), konserwy
i dania migsne (nowy obszar produktowy
dla Pamapolu, wprowadzony w 2009 roku
i ciggle rozwijany). Oprdcz produktéw nowej
marki Spichlerz Rusiecki, Pamapol sprzedaje
gléwnie produkty z nizszej potki cenowej.

Segment rynku bedacy gléwnym Zrédlem
przychodéw Pamapolu, czyli produkeja dan
gotowych, ma dobre perspektywy rozwoju
w Polsce — w poréwnaniu do krajéw Europy
Zachodniej Polacy kupuja na razie stosunko-
wo malo dan gotowych, ich oferta w polskich
sklepach jest zdecydowanie ubozsza niz za
nasza zachodnia granica. Biorac pod uwage
coraz szybsze tempo zycia i brak czasu na
codzienne przygotowanie positkow, widzimy
sporg przestrze na rozwdj segmentu pro-
duktow, ktore oferuje Pamapol.

Finanse Pamapolu

Obroty spdtki systematycznie rosna:
w 2006 roku, kiedy Pamapol debiutowatl na
gieldzie, jego przychody wyniosty niecale
200 mIn PLN, na koniec 2010 roku bylo to
juz 550 mln PLN i wszystko wskazuje na to,
ze 2011 rok przyniesie kolejny wzrost przy-
chodéw Spotki. Do 2007 roku regularnie
rost takze zysk operacyjny Pamapolu, jed-
nak w 2008 roku spoétka zanotowala po raz
pierwszy (i jedyny jak do tej pory) strate na
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poziomie operacyjnym, poglebiong jeszcze
przez negatywna wycene opcji zabezpie-
czajacych ryzyko kursowe. Od tamtej pory
spolka prébuje podnies¢ swoja rentownosé,
jednak czeka ja jeszcze dluga droga, zanim
osiggnie poziomy zyskownosci sprzed 2008
roku. Elementami, ktére na pewno nie po-
magaja Pamapolowi w chwili obecnej, sg wy-
sokie ceny produktéw spozywczych na $wia-
towych rynkach. W celu poprawy wysokosci
marzy, a przynajmniej utrzymania jej na do-
tychczasowym poziomie, Pamapol zmuszony
jest do podnoszenia cen swoich produktdw,
co z kolei nie wptywa pozytywnie na wolu-
men sprzedazy.

Zainwestowac czy nie zainwestowac?

Pamapol zadebiutowal na warszawskiej
gieldzie w 2006 roku, cena akcji wynosita
wtedy 12,10z}, W ciagu pierwszego roku na
akcjach tej spotki mozna byto zarobi¢ niemal
200%, gdyz w polowie 2007 roku cena akgji
osiggnela poziom 34,99z1. Potem byto juz tyl-
ko gorzej - zjazd do 1,34zt w 2009 roku; od
tamtej pory cena akcji nigdy nie przekroczyta
8zt, obecnie jedna akcja Pamapolu kosztuje
3zk. Wskaznik cena/zysk jest dosy¢ wysoki
i wynosi 28,3.

W naszej ocenie zakup akcji Pamapolu
przez inwestoréw indywidualnych moze nie
by¢ najlepszym pomystem na szybkie wzbo-
gacenie si¢. Jednak w spolce tej tkwi poten-
cjal. Wydaje si¢ ona by¢ fakomym kaskiem
dla jakiego$ inwestora strategicznego ze
wzgledu na niska ceng¢ akcji w poréwnaniu
do wartosci ksiegowej spotki (0,54). Przej-
mujac pakiet kontrolny akeji spotki Pamapol,
inwestor strategiczny mogltby zrestruktury-
zowac spolke i sprzedac jej akcje z zyskiem
po jakims$ czasie, je$li natomiast restruktu-
ryzacja okazalaby sie nieskuteczna, sprzedaz
aktywow spotki réwniez przyniostaby satys-
fakcjonujacy zysk, biorac pod uwage fakt, ze
warto$¢ ksiegowa jej aktywow jest dwa razy
wyzsza niz jej wycena rynkowa. W
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Moda - po drugiej stronie lustra

Sprawdzamy pogode za oknem i codzienna bitwe przed lustrem czas zaczac - kalosze vs szpilki,
koszula w kratke vs biata klasyczna, torebki, paseczki... Pojawia si¢ mysl: dlaczego znowu
nie mamy co na siebie wtozy¢, chociaz wolne miejsce w szafie systematycznie sie zmniejsza
(znajdujemy szybkie wyttumaczenie: oczywiscie wina szafy, ktdra kurczy sie samoistnie). Co to

oznacza? Czas na shopping.
PAULINA PAWLIK

Przed lustrem

Udajac sie na wymarzone zakupy po skle-
pach z odzieza i dodatkami, nie zapominajmy
o dokonywaniu rozwaznych wyboréw - od
przybytku gtowa nie boli, ale od nadmiaru
i owszem. Dla tej przypadlosci pojawilo sie
juz stosowne okreslenie - zakupoholizm. Aby
przylgneto do nas miano ,uzaleznionego’,
nie musimy juz zatem naduzywaé alkoholu,
narkotykéw, pusci¢ z dymem papierosowym
polowy pensji, czy bogaci¢ naszego okuliste,
przesiadujac dni i noce przy nowych grach
komputerowych. Teraz wystarczy tylko do-
step do kilku kart kredytowych i satysfakcjo-
nujace zageszczenie galerii handlowych.

Druga strona lustra

Zatézmy jednak, ze nie bedziemy popada¢
w skrajnosci. Zamiast tego przyjmiemy inny
punkt widzenia, przypominajac sobie pewna
prostsza zalezno$¢ ekonomiczng: tam gdzie
jest popyt, pojawia si¢ podaz. W ten sposob
otwiera sie przed nami nie morze, a caly oce-
an mozliwo$ci biznesowych. Trzeba tylko na-
uczy¢ si¢ dobrze w nim plywacd i przetamac
strach przed zrobieniem czego$ na wlasng
reke, dla wlasnych korzysci i, niestety, na wla-
sne ryzyko. Jednak bez ryzyka, jak méwig, nie
ma zabawy, a juz na pewno nie ma zyskow.

"~ o

Projekt Izabeli Wigckowskiej-Tatrzatiskiej
www.zizza.pl

Moda - rodzinna tradycja

Firmy z Akademickiego Inkubatora Przed-
siebiorczosci przy SGH dzialajace z sukcesa-
mi na polskim rynku to polaczenie checi pro-
wadzenia wlasnego biznesu w zakresie mody
i stylizacji ze szczypta pasji i szczegélnych
umiejetnosci. ,Moj dziadek Swigtej pamieci
byt krawcem”, méwi projektantka Malgo-
rzata Kasperkiewicz, ,Swojg pracownie miat
w domu. Od urodzenia mieszkalam z dziad-
kami i rodzicami, codziennie widzgc, jak méj
dziadek szyje i robi przymiarki klientom. Za-
wsze grzebatam w jego krawieckich rzeczach,
a gdy przychodzit do mnie brat cioteczny,
zakradalismy si¢ do pokoju dziadka, urucha-
miajgc starego metalowego Singera. Najlepsza
frajda byla, gdy rozpedzona maszyna szyla ‘na
pusto’, a oburzeni rodzice wpadali do pokoju
i nas wyganiali. Odkqd tylko siggam pamiecig,
zawsze cos szytam - zaczynajgc od ubranek dla
lalek i dla siebie. Co prawda, nie dalo si¢ w tym
jeszcze wyjs¢ na ulicg”. Malgorzata prowadzi
obecnie ze wsparciem Inkubatora Przedsie-
biorczosci swoja wlasna dzialalnos¢, zajmujac
sie produkcja strojow indywidualnych, wyda-
jac krotkie, unikatowe kolekcje. ,,Charakter
ubiordéw utrzymany jest w stylistyce rockowej,
buntowniczej, zahaczajgcej o subkulturowosc,
ale mozliwej do noszenia przez kazdego. Takie
unikatowe cukiereczki”, dodaje z u$émiechem
projektantka. ,Zajmujgc si¢ tym, czuje, Ze
spetnito si¢ moje marzenie i nadzieje mojego
dziadka”. Okazuje si¢, ze nie mozna nie do-
cenia¢ wptywu naszych dziadkéw na kariere
zawodowgy. Pasja kolejnej projektantki, Izabeli
Wiackowskiej-Tatrzanskiej, takze zrodzila sie
dzieki wiezom rodzinnym. ,Gdy bylam ma-
tym dzieckiem, czesto przebywalam u mojego
dziadka w pracowni, ktory byt krawcem. Dzia-
dek szyt ubrania dla moich lalek, dzieki czemu
moje lalki byly ubrane nawet w futra z norek.
Czasami dawal mi kawalek materiatu, duzg
igle i guziki, ktore przyszywalam, siedzgc przy
stole do krojenia. Pierwszg rzeczg, jakg uszy-
tam, byla sukienka na jakies wesele - miatam
wtedy 15 lat. Na studia zwigzanie z projekto-
waniem ubioru zdecydowatam sig dopiero pod
koniec liceum. Wezesniej wiedzialam, ze chce
studiowac jakis kierunek artystyczny, ale tak
naprawde nie wiedziatam, jaki. Poczgtkowo
miato to by¢ malarstwo.” Na szcze$cie Iza nie
zdecydowala sie na malarstwo i dzigki temu
polski rynek zyskal bardzo utalentowang
projektantke strojow na indywidualne za-
mowienie i specjalistke w dziedzinie strojow
reklamowych, ktora stawia przede wszystkim

na wysoka jakos¢ wykonania, a kazde zamo-
wienie traktuje bardzo indywidualnie. Izabela
jest wykonawczynig stylizacji dla takich ma-
rek jak Johnnie Walker, PZU S. A., Smirnoff,
Zywiec Zdr6j, Dove, EA SPORTS czy Perrier.
»Decyzja o kierunku studiow byla ostatecznie
bardzo egoistyczna, poniewaz chciatam pro-
jektowaé i szy¢ ubrania dla siebie. Nie zawsze
mogltam znalezé w sklepie doktadnie to, co
sobie wymyslitam”, dodaje projektantka, ,,Za-
interesowanie strojami reklamowymi to wila-
Sciwie przypadek, nastepstwo pewnych zda-
rzeh. Pracowatam w zastepstwie za kolezanke
jako hostessa i powiedziatam supervisorowi, ze
mamy ,kiepskie stroje”. Stwierdzil, ze jak chce,
to moge cos zaproponowac i... zaproponowa-
tam. Okazalo sig, ze stroje zostaly uznane za
najlepsze, jakie do tej pory promowaly marke.
Jakis czas pézniej kolega ze studiow, ktéry pra-
cowat dla jednej z agencji reklamowych, polecit
mnie w niej jako osobeg zajmujgcq sig projekto-
waniem i produkcjg strojow reklamowych. Tak
sig zaczelo.”

Moda - dobrze dobrany duet

Kolejny biznes nie powstalby, gdyby nie
doskonate dopasowanie umiejetnosci ar-
tystki Aleksandry Przerwy i studenta prawa,
a takze finanséw na SGH, Antoniego Kar-
$nickiego - zalozycieli internetowego butiku
PAD Fashion (Polish Alternative Designer
Shop) z ubraniami i dodatkami od miodych
polskich projektantow. ,,Stawiamy gléwnie na
alternatywny design. Poza dzialalnoscig stricte
sprzedazowg staramy si¢ promowac naszych
projektantéw poprzez konkursy, targi oraz por-
tale modowe. Oferujemy zaréwno ubrania dla
mezczyzn, jak i dla kobiet - cho¢ tych drugich
jest wigcej”, przyznaje Antoni. Jak sie czuje fa-
cet w $wiecie damskiej mody? ,,Fajnie. Spra-
wami modowymi bardziej zajmuje sig moja
wspélniczka Ola, ale ja tez mam wyrobione
zdanie na rézne tematy i wtrgcam swoje trzy
grosze. Na przyktad lubig przekonywac stylistki
podczas sesji, ze powinny zmienié¢ co$ w danej
stylizacji i czasem nawet innym sie to podoba.
Jestem dumny z tego, Ze jestem w stanie pogo-
dzi¢ wiele aspektow swojego zycia, m.in. biznes,
uczelnig i czasem dodatkowg prace. Chciatbym
rozwing¢ biznes tak, zeby stat sie autentycznie
znany na polskim rynku, tak jak zagraniczne
odpowiedniki na Zachodzie.”

Wtasny biznes z pewnoécig nie jest droga
ustang rézami - niejeden kolec musimy usu-
naé, by po niej stapac. Zaliczaja si¢ do nich:
konkurencja walczaca niskimi cenami, obcig-
zenia podatkowe i parapodatkowe, problemy
z finansowaniem inwestycji, czasami zawito-
§ci prawne i administracyjne. Jednak nikt nie
obiecywal, ze sukces sam nas znajdzie. B
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Ratusz widziany od slrony placu
Golebiego
Autor: Piotr ,Aber” Nowak !
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Rynek - zyje niezaleznie od pory dnia
Autor: Piotr ,Aber” Nowak

Ulica Szewska
jeden zesstaromiejskich deptakéw
Autor: Piotr yAber” Nowak

Katedra - centralny punkt Ostrowa
Tumskiego
Autor: Piotr ,Aber” Nowak

Ratusz - symbol miasta
Autor: Piotr ,,Aber” Nowak

Twierdza Wroctaw

W ogoélnopolskich mediach Wroctaw funkcjonuje jako miasto - gospodarz Euro 2012,
wspétgospodarz Mistrzostw Swiata w Siatkéwce 2014, Europejska Stolica Kultury 2016,
czy w koncu organizator The World Games 2017. Czasem mozna znalez¢ wzmianke o Rafale
Dutkiewiczu — prezydencie miasta, czy $ciagnieciu kolejnego duzego inwestora. Miasto
mozna réwniez oczywiscie zobaczy¢ w czotéwce jednego z kilku seriali kreconych w miescie.
A jak wyglada ono ,od Srodka”? Co warto wiedzie¢, zanim przyjedzie sie do Twierdzy Wroctaw?

TOMASZ MYSZKO

Miasto o ponad piecdziesieciu nazwach
Wratislavia, Vratislavia, Budorgis, Wro-
tizla, Vratislav, Vroclav, Pressela, Presslaw,
Brassel, Breslauia, Wretslaw, Bressla, Bres-
slau, Breslau..., a ostatnio VrotsLove. Wie-
lo§¢ nazw jest swego rodzaju symbolem
skomplikowanej historii tego miejsca i jego
niezwyklych loséw. Norman Davis nazywa

Wroctaw mikrokosmosem, w ktérego lo-
sach, jak nigdzie indziej, mozna przejrzeé
dzieje Europy. Wiele narodoéw, religii, kul-
tur i jezykow spotkato sie w tym miescie
i odcisneto na nim swdj §lad.

Trzeba pamigtad, ze cho¢ sama historia
Wroclawia ma ponad tysiac lat tradycji,
jego obecni mieszkancy, zamieszkuja mia-
sto od niecalych 70 lat. Ma to duze znacze-
nie dla wspolczesnosci. Miasto po obaleniu

Festung Breslau dlugo podnosito si¢ z ruiny
i oswajalo ze swoja niemiecka historia. Lu-
dzie zasiedlajacy tereny tak zwanych Ziem
odzyskanych przybyli z réznych rejonow
Polski. Dziadkowie obecnych mieszkancow
pochodzili migdzy innymi ze Lwowa, Wil-
na, czy Wotynia. Mimo, ze tylko okoto 10%
(w wigkszosci wroctawskich elit, kadry na-
ukowej) przybytych do Wroctawia pocho-
dzilo z samego Lwowa, w mieScie powstal
mit, ze miasto, ktére odzyskano, bedzie za-
stepowac i kontynuowac tradycje tego utra-
conego. Razem z mieszkancami ze Lwowa
do Wroctawia przybylo réwniez wiele za-
bytkow kultury takich jak: pomnik Alek-
sandra Fredry stojacy dzi$ na wroclawskim
rynku, slynny obraz Wojciecha Kossaka
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Panorama Raclawicka oraz pokazne zbiory
Ossolineum. Jest to tylko namiastka Iwow-
skiego dziedzictwa, ktérego obecnos¢ czuje
sie na co dzien w miescie. Duch Lwowa bez
watpienia krazy nad Wroctawiem

W latach 80., gdy Polacy masowo zrze-
szali si¢ w strukturach Solidarnosci (ktére
we Wroctawiu byly jedne z najwigkszych
w kraju), w mieécie powstala inna, studenc-
ka, alternatywna struktura, majaca na celu
obnazanie absurdalnosci funkcjonujacego
systemu. Pomaranczowa Alternatywa po-
przez surrealistyczne, kolorowe akcje przy-
ciagajace ttumy stala si¢ wizytowka miasta,
a jej symbol - krasnal — na stale wpisal si¢
w pejzaz Wroctawia. Dzi$ krasnale przezy-
waja swoja druga mlodoé¢ i mozna na nie
wpas¢ w kazdym zakatku miasta (uwaga
pod nogi!).

Warszawa — Berlin — Praga

Na historie Wroclawia bez watpienia
mialo wplyw specyficzne polozenie mia-
sta. Lezy ono niemal dokladnie posrodku
trojkata wyznaczonego przez stolice trzech
sasiadujgcych panstw. Wroclawianie naj-
blizej maja do Pragi - 280 km, od Berlina
i Warszawy dzieli ich 350 km. Jesli chodzi
o infrastrukture, Wroctawiowi zdecydowa-
nie najblizej do Niemiec. Trase¢ do Berlina
pokonuje si¢ prawie dwukrotnie szybciej
niz do Warszawy, mimo tej samej odleglto-
$ci. Jezeli chodzi o kolej, mimo ze w Polsce
Wroclaw jest juz 70 lat, wcigz nie doczekal
si¢ bezposredniego polaczenia ze stolicg -
trzeba jecha¢ przez Katowice lub Poznan.

Wroctaw - stolica kultury

Od ponad pol roku Wroclaw dumnie
dzierzy tytul Europejskiej Stolicy Kultury
2016. Nie jest to przypadkowa nagroda. Od

Krasnal Stupnik —j’een |
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Najstarsza restauracja w Europie

piwem.

Najwyzszy budynek mieszkalny w Polsce

PKiN.

Najwiekszy most w Polsce

2 km dlugosci.

Najwieksze Zoo w Polsce

tych i rzadkich.

Najwiecej krasnoludkow

ukrywa si¢ przed naszym wzrokiem.

Najlepsza opera w Polsce

i najwyzszego poziomu.

N

Piwnica Swidnicka, bo o niej mowa, to restauracja znajdujaca sie w piwnicach ratusza
na wroclawskim Rynku, ktéra od XIIT w. raczy swoich gosci wybitnym jedzeniem oraz

212. metrowy Sky Tower w Polsce wyprzedza tylko Palac Kultury i Nauki o ... iglice.
W planach jest budowa 20-metrowego masztu, ktory odbierze palme pierwszenstwa

Most Redzinski jest czescig autostradowej obwodnicy miasta. Jest to most wantowy,
posiadajacy jeden 122-metrowy pylon i razem z dojazdowymi estakadami ma prawie

559 gatunkow 6815 zwierzat, a wszystko to na 33 ha. Zatozony w 1865 r., jest drugim
najstarszym Ogrodem Zoologicznym w Polsce.

Najstarsze i najwieksze muzeum przyrodnicze w Polsce
Muzeum Przyrodnicze Uniwersytetu Wroctawskiego z Ogrodem Botanicznym istnieje
od 1814 1., a w swoich kolekcjach posiada wiele unikatowych okazéw zwierzat wymar-

Do tej pory we Wroctawiu zaobserwowano ich okoto dwustu. Wciaz nie wiadomo, ile

...1 19. na $wiecie (wg operabase.com) Slynaca z superprodukcji, czestych premier

~

/

ponad dwudziestu lat miasto konsekwent-
nie inwestuje w szeroko rozumiana kulture.
W wydatkach na te dziedzing Wroctaw wy-
przedza tylko Warszawa (posiadajaca 3 razy
wiecej mieszkancow). Wroclaw jako jedyne
z duzych miast w Polsce w czasie kryzysu
nie zmniejsza budzetu na wydarzenia kul-
turalne. To znamienne - Wroclaw stawia na
kulture.

W miescie obecnie w trakcie realiza-
cji jest kilka duzych inwestycji w infra-
strukture kulturalng. Najwieksza z nich
jest Narodowe Forum Muzyki, czyli nowa
siedziba preznie dzialajacej Filharmonii
Wroclawskiej, na ktéra udalo si¢ pozyska¢
najwiekszy w historii grant z Unii Europej-
skiej w obszarze kultury. Rozbudowywany
jest takze Teatr Muzyczny Capitol, ktérego
budynek ma odzyska¢ przedwojenny blask.
W planach jest budowa nowej siedziby dla
Muzeum Wspolczesnego i remont sceny
Teatru Polskiego. Zaledwie od kilku mie-
sigcy wroctawian cieszy Dolnoslaskie Cen-
trum Filmowe — minipleks, ktéry z ambit-
nym repertuarem kin studyjnych, wygoda
i jakoscig sprzetu nie ustepuje siecidowkom.
Oczywiscie bez popcornu.

Juz nikt w mie$cie nie wie dokladnie, ile
organizowanych jest w nim festiwali. Sza-
cuje sig, ze okoto 100, ale liczba ta stale si¢
zmienia. Niektore sg znane, jak Migdzyna-
rodowy Festiwal Filméw Nowe Horyzonty,

Przeglad Piosenki Aktorskiej, Brave czy
Wratislavia Cantans, inne nastawione s3
na znacznie mniejsza publike, ale wcale nie
mniej wybredna. Z tych mniejszych warto
zwrdci¢ uwage na Podwodny Wroctaw, Eth-
no Jazz Festival i Dialog. Oraz wiele, wiele
innych.

Ostatnimi czasy furore wéréd miej-
scowych robi, wracajacy do lask, zwyczaj
chodzenia na ,salony”. Wiele z knajpek
organizuje réznego rodzaju spotkania, de-
baty, interaktywne zajecia dla swoich gosci.
Jak Pecha Kucha, to w Niskich tgkach, jesli
Hyde park, to w Literatce, na antykabaret
mozna wybra¢ si¢ do Mleczarni, z kolei
improwizowany teatr organizowany jest
w Centrum Reanimacji Kultury. I nie sg to
spotkania zamknigte, tylko dla ,,$rodowi-
ska”. Mozna tam spotkaé studentéw, oko-
licznych mieszkancow, urocze staruszki -
wszystkich.

Wroclaw to studenckie miasto. A jak
sa studenci, to s3 tez imprezy. Podobno
najlepsze w Polsce. Uprawia¢ clubbing jest
bardzo fatwo, gdyz wigkszo$¢ klubow zlo-
kalizowana jest w obrebie Starego Miasta,
zatem odlegtosci pomiedzy nimi nie sa
wielkim utrapieniem dla imprezowiczdw
(warszawski problem). Muzycznie mozna
znalez¢ tu wszystko. Wroctawska scena jest
bardzo szeroka. Jest to miasto przyjazne
milosnikom muzyki.
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Zabytkowy maraton Reklama

Moéwiac o Wroctawiu, nie da sie nie wspo-
mnie¢ o jego licznych zabytkach. Trzeba pa-
mietad, ze Breslau przed wojna byl jednym
z najwiekszych miast w Niemczech. Niestety
wojne przetrwalo zaledwie okoto 30% daw-
nej zabudowy. Mimo tego Wroctaw naszpi-
kowany jest miejscami, w ktérych warto by¢.
Jeden z najwigkszych rynkéw w Europie
i otaczajgce go Stare Miasto to miejsce, ktore
nigdy nie zasypia. Pelne kawiarni, restaura-
¢ji, barow, knajpek i oczywiscie bankow...

Jakby w opozycji — spokojny i nostal-
giczny Ostrow Tumski, nad ktérym goruje
katedra $wietego Jana Chrzciciela (mozna
z niej podziwia¢ panorame¢ miasta). Pelen
jest kosciotdw, z siedzibg biskupow, Wydzia-
tem Teologicznym i Ogrodem Botanicznym.
Klimatu dopelnia latarnik, co wieczor zapa-
lajacy gazowe lampy.

Jednym z miejsc godnych uwagi jest tak-
ze Dzielnica Czterech Swiqtyr’l, zwana takze
Dzielnica Wzajemnego Szacunku lub To-
lerancji. To wyjatkowe miejsce na Starym
Miescie zastynelo z tego, Ze na niewielkim
obszarze Starego Miasta znajdujg si¢ cztery
$wigtynie réznych wyznan: prawostawny
sobdr Narodzenia Przenaj$wigtszej Boguro-
dzicy, rzymskokatolicki koéciot §w. Antonie-
go z Padwy, ewangelicko-augsburski kosciét
Opatrznosci Bozej oraz synagoga Pod Bia-
tym Bocianem. Dzi$ zycie skupia si¢ gtéwnie
przy ulicy Wtodkowica, pelnej klimatycz-
nych kawiarenek i pub6w.

Bedac we Wroclawiu, nie mozna nie od-
wiedzi¢ Hali Stulecia (zabytku z listy UNE-
SCO) i jej okolic. Pudto na kapelusze (bo tak
nazywane bywa dzielo Maxa Berga - genial-
nego, kontrowersyjnego architekta miejskie-
go Breslau) znajduje si¢ pomiedzy Parkiem
Szczytnickim a Ogrodem Zoologicznym.
Atrakeji na tym obszarze jest naprawde
wiele: 96. metrowa Iglica, Pergola z jedna
z najwigkszych w Europie fontann multi-
medialnych, Ogréd Japonski, czy drewniany
kosciél pod wezwaniem $wigtego Jana Ne-
pomucena.

Oczywista oczywistoscig jest, jak mawia
klasyk, ze w tak krotkim tekécie nie ma moz-
liwosci opowiedzenia o wszystkich atrak-
cjach czekajacych w miescie. Warto spraw-
dzi¢ wszystko samemu. Weekend to za malo.
Najlepiej wpas¢ na przynajmniej tydzien.
Bedzie co robid.

Wroctaw — miasto Twierdza

Wroclaw wéréd miejscowych nazywany
jest twierdza. Jednak okreélenie to nie odno-
si si¢ tylko do obrony Niemcéw przed Rosja-
nami. Jest to symbol opozycyjnosci miasta
wobec nieodpowiadajacej mu rzeczywisto-
$ci. Czy to tej komunistycznej, czy wspolcze-
snego konsumpcjonizmu. Okopany na swej
pozycji, uciekajacy od mainstreamu. Mia-
sto stu mostow idzie wlasng droga. Troche
z boku. Zawsze z dystansem. B
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DOEACZ DO BCG.

JesteSmy miedzynarodowa firma doradztwa strategicznego
i wspétpracujemy z zarzadami najwiekszych przedsie-
biorstw, budujac ich przewage konkurencyjna. Od 60 lat
tworzymy rozwigzania biznesowe, ktére — podobnie jak matryca
BCG czy krzywa uczenia sie — wchodza do kanonu klasycznej
nauki zarzadzania.

Do zespotu 4800 konsultantéw naleza absolwenci najlepszych
uczelni biznesowych i technicznych oraz programéw MBA
m.in. na Harvard Business School, IESE, INSEAD czy London
Business School. Jeste$my partnerem Swiatowego Forum
Ekonomicznego, Volvo Ocean Race oraz Igrzysk Olimpijskich
w Londynie.

W rankingu Best Companies to Work For 2012 magazyn Fortune
uznat BCG za najlepszego pracodawce wsrdd firm konsultin-

gowych.

Zastugujesz na wyjqtkowq sciezke kariery?

Jestes gotowy rozwiqgzywac najwieksze problemy biznesowe?
Chcesz pracowa¢ w miedzynarodowym zespole?

Aplikuj poprzez formularz online apply.bcg.com.

BCG

Tae Boston CoNsuLTING GROUP



KPMG

cutting through complexity

PROGRAMY DLA STUDENTOW

Warsztaty ,,Przed szereg wystap”

Co roku, na wybranych uczelniach w Polsce oraz w siedzibie KPMG, doswiadczeni trenerzy prowadza szkolenia , soft skills” dla
studentéw. W 2012 roku proponujemy warsztat poswiecony budowaniu wizerunku osoby profesjonalnej i wiarygodne;j.
Przekonaj sie, jak w przystepny sposob moze zostaé przekazana wiedza z zakresu skutecznej komunikacji, autoprezentacji,
radzenia sobie ze stresem i trema. Rozwin zdolno$¢ wiarygodnego i umiejetnego prezentowania tresci oraz wywierania
pozytywnego wrazenia na innych. Naucz sie przekazywac informacje w sposéb jasny i zrozumiaty, a takze ciekawie
przemawia¢ do audytorium. Bgdz przekonywujacy. Wyrdznij sie!

Wystap przed szereg, zdobadz nowe umiejetnosci, certyfikat i atrakcyjne upominki! \Wejdz na strone kariera.kpmg.pl,
sprawdz gdzie i kiedy odbywaja sie warsztaty. Zapisz sie w dogodnym dla Ciebie terminie.

Program Ambasadorzy KPMG

Masz za soba pierwsze doswiadczenia zawodowe? A moze dziatasz w kole studenckim? Masz mnostwo przyjaciot na uczelni
albo wprost przeciwnie — nikt Cie nie dostrzega?

W KPMG szanujemy indywidualnosé, dlatego liczy sie dla nas Twoja osobowos¢. Cheesz jako pierwszy dowiedziec¢ sie

jakie przygotowalismy programy dla studentow? Zostan naszym Ambasadorem na swojej uczelni, zyskaj dodatkowe
doswiadczenia zawodowe i popularnos¢! Program Ambasadorzy KPMG jest skierowany do studentow studiow
stacjonarnych i zaocznych, ktérzy chca wziaé udziat w rocznym programie praktyk studenckich. \W ramach programu
oferujemy atrakcyjny pakiet Swiadczen, profesjonalne narzedzia pracy i mozliwosé rozwoju zawodowego.

Aplikacje do programu 2012/2013 przyjmujemy od marca do czerwca b.r. Zyciorys ze zdjeciem, ktore najlepiej oddaje Twoja
osobowos¢, prosimy przestaé na adres kariera@kpmg.pl. Zapraszamy! Rekrutacja na stronie kariera.kpmg.pl

Program szkoleniowy World of Audit

Interesujesz sie zagadnieniami rachunkowosci? Chcesz poznaé tajniki zawodu audytora? Odkryj $wiat audytu z naszymi
specjalistami zanim podejmiesz decyzje o wyborze sciezki kariery!

World of Audit to program stworzony wtasnie dla Ciebie! Profesjonalny cykl szkoleniowy w przystepny sposob przyblizy
wiedze o metodach badania sprawozdan finansowych. Zobacz jak wyglada dzien pracy audytora i przekonaj sie jak
unikna¢ podstawowych btedow. Program sktada sie z 12 godzin szkoleniowych. Trzygodzinne spotkania odbywaja sie

co tydzien, przez cztery kolejne tygodnie, na szesciu uczelniach w Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu,

w Katowicach i Gdansku. Do programu zapraszamy studentow lll, IV iV roku studiéw, ktorzy chca rozpocza¢ kariere

w firmie audytorsko-doradczej. Wiecej na stronie kariera.kpmg.pl w zaktadce ,, Programy KPMG dla studentéw i absolwentow

Konkurs podatkowy Tax'n’You ®

Jesli Swiat podatkow nie jest Ci obcy, a praca w charakterze doradcy podatkowego to Twoja wymarzona Sciezka kariery, zgtos
swoj udziat w konkursie podatkowym Tax'n"You. Do udziatu w konkursie zapraszamy studentow i absolwentow uczelni
wyzszych, zainteresowanych tematyka podatkowa, prawna, rachunkowa oraz ksiegowa.

Wszystkim finalistom tegorocznej edycji Tax'nYou zaoferujemy praktyki w KPMG oraz wreczymy atrakcyjne nagrody
rzeczowe. Dodatkowo trzem najlepszym osobom, wybranym przez Kapitute konkursu podczas finatu, zaproponujemy
umowe o prace, a zwyciezcy ufundujemy wysokie roczne stypendium.

Chcesz wzia¢ udziat w konkursie? Wejdz na strone taxandyou.pl, wypetnij online test znajomosci zagadnien podatkowych

i czekaj na nasz telefon.

Termin nadsytania zgtoszen uptywa 15.05.2012 r. Wiecej na stronie taxandyou.pl

© 2012 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spotek czfonkowskich
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Wiele praktycznych porad
w jednej ksigzce

Robert C. Miner ,Strategie inwestycyjne o wysokim
prawdopodobienstwie sukcesu’, INFOINWESTOR, Warszawa

2012

DOROTA SIERAKOWSKA

Robert C. Miner to znany na §wiecie szko-
leniowiec i guru inwestowania. Jego ksigzka
pt. ,Strategie inwestycyjne o wysokim praw-
dopodobienstwie sukcesu” w wersji angiel-
skiej stala si¢ §wiatowym bestsellerem.

Na pierwszy rzut oka atutem polskiego
wydania ksigzki jest jej fadna oprawa graficz-
na oraz chwytliwy tytul. Wielu inwestoréw
nie bedzie zawiedzionych takze zawartoscia
merytoryczng. Autor faktycznie w do$¢ prosty

sposob przedstawia praktyczne aspekty inwe-
stowania na rynkach kapitatowych - krok po
kroku, od otwarcia do zamkniecia pozycji.
Miner buduje strategie inwestycyjne
W oparciu o znane pojecia z analizy technicz-
nej, takie jak poziomy Fibonacciego czy fale
Elliotta. To jest zaréwno plus, jak i minus tej
ksigzki. Plus - bo jest to przyzwoity przewod-
nik dla poczatkujacych adeptow analizy tech-
nicznej, zaopatrzony w wiele przyktadow. Mi-
nus - poniewaz dla do$wiadczonych traderéw
opisane strategie beda w wigkszosci wtdrne.

Kompendium wiedzy
o zarzadzaniu ryzykiem
- czyli ksiazka, ktorg kazdy finansista
powinien trzymac przy té6zku

John C. Hull ,Zarzadzanie ryzykiem instytucji finansowych”
Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa 2011

PIOTR MURJAS

Efekty kryzysu finansowego ukazaly, jak
wielkie znaczenie ma prawidlowe zarzadza-
nie ryzykiem instytucji finansowych. Jest to
obszar finanséw, o ktérym zapomnialo wielu
»chciwych” inwestoréw przez ostatnie kilka lat.
W swojej nowej ksigzce John C. Hull, znany

szerzej polskim czytelnikom dzigki ,,Kontrak-
tom terminowym i opcjom’, prezentuje nam
kompendium wiedzy na temat zarzadzania sze-
roko pojetym ryzykiem finansowym.
Najwigkszym atutem ksiazki sa przede
wszystkim: prosty jezyk, liczne przyktady, wy-
kresy ilustrujace praktyczne stosowanie narze-
dzi analitycznych oraz zestawy pytan i ¢wiczen

PKN Orlen i Mozejki
w szerokim kontekscie

I. Chalupec, C. Filipowicz ,Rosja, Ropa, Polityka”,
Wydawnictwo Prdészynski i S-ka, Warszawa 2009

DOROTA SIERAKOWSKA

Ksigzka ,Rosja, Ropa, Polityka” napisana
zostata przez bylych czlonkéw zarzadu PKN
Orlen (Igor Chalupec - prezes zarzadu PKN
Orlen w latach 2004-2007, Cezary Filipowicz
— wiceprezes zarzadu PKN Orlen ds. wydoby-
cia i handlu ropa w latach 2006-2008). Chociaz
podtytul sugeruje, ze tematyka ksigzki dotyczy
zakupu przez spolke rafinerii w Mozejkach, to
»Rosja, Ropa, Polityka” moze by¢ traktowana

jako dobre zrédlo wiedzy o calym polskim
i $wiatowym przemysle naftowym.

»Ropa, Rosja, Polityka” zawiera szczegétowy
(dla niektorych by¢ moze zbyt szczegétowy)
opis transakcji kupna rafinerii w Mozejkach
przez PKN Orlen. Dodatkowo w ksigzce mozna
odnalez¢ szereg ciekawych informacji o kon-
tekécie politycznym tej transakcji (a takze roli
polityki w calym przemysle naftowym w Eu-
ropie), dane dotyczace przemystu naftowego
na $wiecie, informacje techniczne dotyczace

Mocng  strong B ’
kSqukl jest ilustro- STHATEG'E
wanie opisanej tresci . il
licznymi wykresami. mmm
Na uwage zastuguje
takze rozdzial opisu-
jacy strategie ,praw-
dziwych  inwesto-
réw” — a wiec 0sob,
ktore wykorzystywa-
ty wiedze przekaza-
ng przez Minera w praktyce i opisaly wyniki
swoich dziatan na rynku.

Ksigzka pt. ,Strategie inwestycyjne o wy-
sokim prawdopodobienstwie sukcesu” nie-
watpliwie zawiera wiele praktycznych wska-
z6wek, jednak nie przedstawia uniwersalnego
sposobu na wygrywanie z rynkiem. Podkre$la
to zreszta sam autor, piszac, ze ,,zadna strate-
gia inwestycyjna nie sprawdza si¢ za kazdym
razeny. W

do  samodzielnego
rozwigzania. W pu-
blikacji znajduje si¢
réwniez rozdzial
zwigzany z kryzysem
finansowym z 2007
roku, opisujacy wyda-
rzenia, ktorych skutki |
wielu  obywatelom
beda sie $nily jeszcze
przez dlugi czas.

Czy warto kupi¢ te ksiazke? Z czystym su-
mieniem moge ja poleci¢. Nie tylko studentom,
ktérzy beda mogli dzigki niej poszerzy¢ swoja
wiedze, ale przede wszystkim pracownikom
instytucji finansowych, funduszy, bankow, do-
mow maklerskich i wielu innych jednostek, kto-
re kazdego dnia walczg o zyski na najwigkszym
wspolczesnym polu bitwy - miedzynarodowym
rynku finansowym. M

przetwarzania  ropy
naftowej, itd.

Calo$¢  napisana
jest przystepnym jezy-
kiem. Warto$ciowym
elementem ksigzki sa
mapy pol naftowych,
rafinerii i ropociagéw
na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej
i bytego ZSRR, a takze
wplecione w tekst ramki wyjasniajace niektore
pojecia i zjawiska.

To wlasnie ujecie spraw w szerokim kontek-
$cie czyni lekture I.Chalupca i C.Filipowicza
wyjatkowa na polskim rynku wydawniczym -
wybor ksiazek opisujacych rynki surowcowe
ze strony bardziej biznesowej niz naukowej
jest bowiem ograniczony. B

Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl




i sponsor nagrody giéwnej: ||
.

MOBILNA ronrroLa nap wesTowaniEm
i < th __GDZIEKOLWIEK JESTES

I!I. ; . : e "'"':.. "n

Partner gtéwny . '

miejsce

STMTEGIE e

TT“I\E Slownik SFHDQCH RON?
finansow
i ban L-m ofci

=
B SPISEK

Jak zarobitem
na gietdzie
-

prhmhl.umu

3 sikiesy

- Nagroda gtéwna:
iPod Shuffle 2GB

- 3 ksigzki: ,Stownik finanséw

0 : M- 2 ksigzki: ,Jak zarobitem 2000000%
i bankowosci’, , Jakiego koloru jest Twoj

na gietdzie”, ,Rynkowe instrumenty

L. spadochron?”, ,Ztoty spisek” finansowe”
- k5|qzka »Strategie inwestycyjne - abonament do serwisu .
o wysokim prawdopodobieristwie sukcesu” tockwatch.ol t0éci 5921 - abonament do serwisu
. stockwatch.pl o wartosci 59 z tockwatch.l tosci 59 2t
- abonament do serwisu da niespodziank stocanatch.plowartosd 572
stockwatch.pl o wartosci 59 zt - hagroda niespodzianka - nagroda niespodzianka

- nagroda niespodzianka

Chcesz potrOIC Swole Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
szanse na wygra“ﬂ bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.
tan naszym Na zwyciezcédw czekaja atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz iPod-y!

cebook'u Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnienia (jedno zdanie)
do dnia 5 kwietnia 2012r. na adres konkurs@gazetatrend.pl
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fanem na fa

1. Producent samochodoéw, ktérego 1
dziatania w sprawie akcji VW okresla
sie jako przyktad corneringu. 2.

2. Gieldowa spétka zatozona przez rodzi-

xMobile

Apple i0S —lub— Android

ne Szataniakéw. 3

3. Niemiecka nazwa Wroctawia. 4 -

4. Nadbattycki kraj bedacy liderem elek- : i : 2 . A S
troniczn))//ch rozIJiczeeﬁqp)(;datkowych. 5. xMobile pozrwala na inwestowanie z urzgdzenia przenosnego w dowolnym miejscu na swiecie.

. . Badz na biezgco ze zmianami rynkowymi 1 swoimi decyzjami, korzystajge ze swojego telefoniu.
5. Kwalifikacja zawodowa z zakresu

rachunkowosci, do ktérej zdobycia 6.
nalezy zda¢ 14 egzaminow.

6. Polityczny konkurent Sarkozy'ego. 7.
7. Azjatycki kraj zaliczany do grupy BRIC, 3 1 d
sgsiadujacy z Kirgistanem. : _——
8. Na systemie emerytalnym tego kraju -
wzorowana byta polska reforma eme- | -
rytalna z 1999 roku. Lista zwyciezc6w zostanie ogtoszona na stronie internetowej
ROPA BAWEENA CUKIER SREBRO ZEOTO

www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 25.04.2012r.

Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs
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To, jak szybko bedziesz sie rozwijat, zalezy wytacznie od Ciebie.
Potrafimy docenié¢ pomysty, inicjatywe i zaangazowanie.
Zapewniamy $ciezke awansu opartg na obiektywnym i rzetelnym
systemie oceny. Oferujemy stabilne warunki zatrudnienia,
ambitne projekty i prace w miedzynarodowym srodowisku
najlepszych specjalistéow.

Dotacz do zespotu w dziale audytu, doradztwa podatkowego,
doradztwa transakcyjnego lub doradztwa biznesowego.
Poszukujemy Asystentéw i Praktykantow do naszych biur
w Warszawie, Katowicach, Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu.

Przygotowalismy dla Ciebie:
oferte pracy - jezeli masz ukonczone studia magisterskie

lub wtasnie je konczysz,
Program Praktyk - jezeli koriczysz studia magisterskie w przysztym roku,

Program Dwuletni - jezeli interesujesz sie rachunkowoscia, kofczysz
studia licencjackie i planujesz kontynuacje nauki na studiach
magisterskich.

Aplikuj on-line do 10 kwietnia 2012 roku.

www.ey.com.pl/kariera
] Facebook.com/EY.Polska.Kariera
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