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’J]J’ rynku pracy

T

' a widmo
drugiego dna
recesji

Najdotkliwszym efektem kry-
zyséw gospodarczych jest
wysokie bezrobocie. Pozo-
stawanie poza rynkiem pra-
cy niesie wiele negatywnych
skutkéw zaréwno dla osoby
bezrobotnej, jak i jej otocze-

o

Jednym kro-
kiem przekra-
czajac rownik
i potudnik 0

Kiedy w zimny styczniowy
wieczor podczas spotkania
w kawiarni po raz pierwszy
ustyszatam od mojej siostry
0 zawigzujacej sie wtasnie
grupie, ktéra organizuje wy-
cieczke do Peru, pomyst ten
wydawat mi sie co najmnie;j
tak odlegty jak droga lotnicza
na trasie Warszawa-

-Lima.
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Kieruj swoim interesem,

bo inaczej on tobg pokieruje.
Benjamin Franklin

Mysl, ktora przyswiecala Benjaminowi
Franklinowi juz w XVIII wieku, pozosta-
je w uzyciu do dnia dzisiejszego, szczegol-
nie w kontekécie zarzadzania majatkiem.
To $wiadomoé¢ istnienia zagrozen i mozliwo-
$ci, jakie stawia przed inwestorami wspélcze-
sny rynek, jest podstawa wszystkich dziatan
inwestycyjnych, ktorych gléwnym celem jest
maksymalizacja zyskéw. Dlatego tak istotna
jest znajomo$¢ narzedzi, ktére umozliwiaja
sprawne i efektywne zarzadzanie majatkiem.

Podczas kongresu poruszone zostana min.

tematy:
o Polskie i zagraniczne fundusze inwesty-
cyjne

o Rynek obligacji Catalyst — miejsce bez-
piecznych inwestycji

o Usluga Asset Management

o Inwestycje w nieruchomoéci

o Umowy o unikaniu podwojnego opodat-
kowania

o Jak zbudowal zyskowny i bezpieczny
portfel inwestycyjny

o Produkty ustrukturyzowane sposobem
na ochrone kapitatu

o Ochrona majatku - najpopularniejsze
sposoby zabezpieczen aktywow

Kongres kierowany jest do:

o High-net-worth individuals (inwestorzy
indywidualni)

o Prezesow i Zarzadow spotek

o Wriadcicieli firm

Efektywne zarzadzanie majatkiem to
umiejetnos¢, ktéra wymaga nie tylko wiedzy
i do$wiadczenia, ale rowniez $wiadomo$ci
dynamicznego rozwoju rynku inwestycyjne-
go.

Naszym celem jest przedstawienie wa-
chlarza mozliwoéci, jakie daje inwestorom
wspolczesny rynek.. Wiedza ta pozwoli Pan-
stwu wyznaczy¢ odpowiednig strategie, a tym
samym zwiekszy¢ efektywnos¢ zarzadzania
biezacym portfelem inwestycyjnym.

@ LICZBY MIESIACA ot smanasow
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IPO SA zaprasza

na Il Kongres Wealth
Management

»Jak skutecznie pomnaza¢

i zarzadzaé majatkiem”
16 maja 2012 r., Hotel Polonia Palace w Warszawie

Wiecej informacji oraz formularz zgtoszenio-
wy znajdg Pafistwo na stronie:
http://wealthmanagement.ipo.pl

II Kongres Wealth Management ,,Jak sku-

tecznie pomnazac i zarzadza¢ majatkiem”

16 maja 2012 r.

Hotel Polonia Palace w Warszawie

Organizator: IPO SA

Koszt uczestnictwa:

o do 30 kwietnia 2012 - cena promocyjna
550 z1 + VAT

e 0Od 1 maja2012-700 zl + VAT

Druga osoba z firmy otrzymuje rabat 50%.

Serdecznie zapraszamy!

¥ IPO

40

tyle miesiecy bedzie jeszcze
funkcjonowa¢ marka TP. Poz-
niej zastapi ja marka Orange,
ktéra bedzie markg handlowg
wszystkich ustug TP.

60

tys. PLN ma kosztowa¢ w Polsce
hybrydowa wersja Toyoty Yaris.

tyle procent kierowcéw co roku
zmienia ubezpieczyciela. Naj-
czedciej powodem jest koszt po-
lisy. Kolejna przestanka to niski
poziom likwidacji szkod.

149

EUR bedzie kosztowaé produkowany przez fran-
cuska firme Handpresso przenosny ekspres do
kawy, dzigki ktéremu bedzie mozna przygotowac

tyle procent mieszkan wysta-
wionych na sprzedaz w najwiek-
szych miastach Polski to miesz-
kania budowane w technologii
tzw. wielkiej plyty.

sobie espresso w samochodzie. Ekspres wykorzy-
stywat bedzie gniazdo zapalniczki, czas przygoto-

wania kawy to 2 minuty.

o tyle procent jest obecnie niz-
sza cena kawy wobec rekordow
cenowych z maja 2011 roku. Po-
wodem s3 bardzo optymistyczne
prognozy zbioréw w Brazylii.

150

PLN to proponowana przez Polskg Izbe Stacji Kon-
troli Pojazdow nowa oplata za okresowe sprawdze-
nie stanu technicznego samochodu osobowego.
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Odbicie w strefie euro juz
w 2013 roku

Specjalisci z banku Raiffeisen
uwazaja, ze juz w drugim kwarta-
le biezacego roku przewidywany
jest dodatni wzrost gospodarczy,
a w 2013 roku wyniesie on juz
$rednio 1,1% dla panstw wspol-
nej waluty. Na poprawe dyna-
miki wplywa odsuniecie widma
spowolnienia w Chinach poprzez
luzniejsza polityke fiskalng, szybki
rozwéj w innych krajach emerging
oraz walka z dtugiem publicznym
w Europie.

Polska wciaz zielona wyspa
Podczas gdy inne kraje Unii
Europejskiej notuja wzrost go-
spodarczy w okolicach zera badz
nawet recesje, kraj nad Wisla
wciaz pokazuje zadowalajace wy-
niki. Wedtug Komisji Europejskiej
w 2012 roku nasza gospodarka
uro$nie o0 2,5% wobec 4,3% w roku
poprzednim, co mimo spowolnie-
nia i tak jest jednym z najlepszych
wynikéw w krajach Wspdlnoty.

GPW liderem pod wzgledem IPO

W pierwszym kwartale 2012
roku rodzimy parkiet zanotowatl
najwieksza liczbe publicznych
ofert w Europie. W sumie odby-
to sie ich 25, z czego 4 na rynku
gtownym i 21 na rynku alterna-
tywnym. Wprawdzie warto$¢ ofert
byla w sumie niewielka, 14 mln
euro (dla poréwnania LSE 621 mln
euro), jednak $wiadczy to o dyna-
micznym rozwoju warszawskiego
parkietu i umacnianiu sie jego po-
zycji w tej czesci Europy.

TREND
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0 pozadanych zmianach na rynku
pracy w Wiosennej Szkole Leszka

Balcerowicza 2012

MATEUSZ SABAT

Juz po raz szésty Forum Obywatelskiego Roz-
woju umozliwia najzdolniejszym studentom
zainteresowanym problemami polskiej i za-
granicznej gospodarki oraz rozwijaniem spo-
teczenstwa obywatelskiego spotkanie z czo-
fowymi polskimi ekonomistami. Tym razem
w ramach Wiosennej Szkoly Leszka Balcero-
wicza, w weekend 20-22 kwietnia, wspdlnie
bedg poszukiwaé odpowiedzi na pytanie:
Co zrobi¢, aby wiecej Polakéw pracowalo?
Wyklady poprowadza: prof. Leszek Balcero-
wicz (FOR), prof. Urszula Sztanderska (UW),
Agnieszka Chlon-Dominczak (SGH), Jere-
mi Mordasewicz (PKKP Lewiatan), Ryszard
Petru (PwC, TEP), Andrzej Rzonca (RPP)
i Wiktor Wojciechowski (Invest-Bank, FOR).
W czasie trzydniowego seminarium zapro-
szeni eksperci opowiedzg o skutkach kryzysu
dla rynku pracy, specyficznych problemach
w znalezieniu zatrudnienia kobiet i ludzi
mlodych, skutkach starzenia si¢ spoteczenstw,
reformach rynku pracy w wybranych krajach,
a takze pozadanych rozwigzaniach w tym za-
kresie dla Polski.

Uczestnicy projektu to 30 wybranych studen-
tow roznych kierunkéw uczelni z calej Polski,
ktorzy przez caly marzec nadsylali prace kon-
kursowe dotyczace efektéw podnoszenia wie-
ku emerytalnego. Tegoroczna edycja cieszyla
sie rekordowym zainteresowaniem, napltyne-
fo ponad 250 prac. Kazdy uczestnik otrzyma
dyplom od prof. Leszka Balcerowicza, a naj-
lepsze trzy artykuly zostang nagrodzone:
pierwsza nagroda to 2000 zl, druga - 1000 z1,
a trzecia - 500 zt.

Szczegbdtowe informacje o Wiosennej Szkole
Leszka Balcerowicza dostgpne sa na stronie
Forum Obywatelskiego Rozwoju (www.for.
org.pl) W czasie seminarium relacje z ko-
lejnych spotkan bedzie mozna obejrze¢ na
www.facebook.com/FundacjaFOR. O projek-
cie mozna réwniez ustysze¢ w TVN CNBC
i Akademickim Radiu Kampus oraz prze-
czytaé na famach Dziennika Gazety Prawnej,
portalu Forsal.pl i oczywiscie miesigecznika
TREND. m

Leszka Balcerowicza l

CYTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

»Zyski rosng od 10 kwartatow i dalej bedg ro-
sngé, banki sq w najlepszej kondycji od trzech
dekad”

Dick Bove, Rochdale Securities

»Podniesienie wieku emerytalnego i zrowna-
nie obu plci cieszy. Niepokoi jednak propozycja
emerytury czesciowej, ktora zamiast zachecaé
do dluzszej pracy, sklania do rezygnowania
z pracowania w petni sit.”

prof. Marek Gora, SGH

JJesli okaze sig, ze obecne reformy rzgdu sq
niewystarczajgce dla obnizenia deficytu finan-
sow publicznych zgodnie z planem, to gabinet
Donalda Tuska moze zdecydowac sig na kolej-
ne podwyzki podatkéw i dalszg redukcje sktad-
ki do OFE”
prof. Leszek Balcerowicz,
ekonomista, byly prezes NBP

»Skarb Paristwa bedzie prawdopodobnie gléw-
nym rozgrywajgcym, jesli chodzi o podaz akcji
na warszawskiej gieldzie w br. Inwestorzy juz
od dluzszego czasu dyskontujg to, ze zaofero-
wane bedg kolejne pakiety akcji takich spétek
jak PKO czy PZU”

Sebastian Buczek, Quercus TFI

TREND
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Inwestycje na gieldzie

«  Chcesz wiedzie¢, jak inwestowad na gietdzie?

« Czym sie kierowa¢, podejmujac decyzje inwestycyjne?

« Jak pomnazac pienigdze w sposob swiadomy i bezpieczny?

Zapraszamy do udzialu w BEZPLATNE)
konferencji  INWESTYCJE NA  GIELDZIE
organizowanej przez MoneyCon.

Data: 16 Maj 2012
Miejsce: Warszawa, Millennium Plaza

Tematyka konferengji:

o Rodzaje rynkow

o Czym sie kierowaé, podejmujac decyzje
inwestycyjne

o Rodzaje instrumentéw finansowych

o Prezentacje doméw maklerskich
o Prezentacje systemow gietdowych

Wiecej informacji i bezplatna rejestracja:
http://moneycon.pl/inwestycje-na-gieldzie
Wiedza jest bezcenna - zarejestruj sie juz
dzig!

Kontakt:

Marta Paprowicz
marta.paprowicz@moneycon.pl
tel. (22) 427 36 71

fax (22) 244 24 59

Akademia Private Equity 2012

Studenckie Kolo Naukowe Konsultingu
ma zaszczyt zaprosi¢ wszystkich studentow
do wziecia udzialu w Akademii Private Equ-
ity 2012. Jest to niepowtarzalna okazja do
zdobycia cennej wiedzy i umiejetnosci bez-
posrednio od praktykow tej branzy.

Jest to projekt skierowany do studentéw,
majacy na celu szerzenie wsrod nich wiedzy
o rynku kapitalowym, spowodowanie wzro-
stu zainteresowania réznymi formami finan-
sowania przyszlej dzialalnosci biznesowej
i przekazanie wiedzy nt. funduszy wysokiego
ryzyka.

Akademia Private Equity skladaé sie
bedzie z cyklu warsztatow, ktore odbeda
si¢ od 14 do 18 maja. Osoby zainteresowa-
ne eventem beda mialy do wyboru jedna
z dwoch $ciezek. Warsztaty w ramach
pierwszej z nich - ,PE” - zostana
poprowadzone przez fundusze PE

W perspektywie roku 2015 chcemy spetni¢
wszystkie kryteria konwergencji i by¢ zdolni
do przyjecia euro.”

Radostaw Sikorski, szef MSZ

»Zyski polskich przedsiebiorstw w minionym
roku byly rekordowe. Dodatkowo spétki za-
kumulowaly najwyzsze w historii pozycje go-
towkowe. W polgczeniu z widoczng niechecig
przedsigbiorcow do inwestowania moze to
oznaczaé, ze réwniez wyplacane dywidendy
bedg najwyzsze w historii.”

Roland Paszkiewicz, CDM Pekao

oraz podmiot wspierajacy. Druga $ciezka be-
dzie obejmowata venture capital, ,,start up”
oraz Inkubatory. W projekcie biorg udziat
miedzy innymi Innova Capital, Krokus PE,
Mezzanine Management, Vienna Capital
Partners oraz fundusze venture capital.

Zachecamy do aplikowania! Zapisy trwaja do
30 kwietnia.

Wiecej informacji na www.akademiape.pl

»10, ze tylko cztery amerykanskie banki nie
zaliczyly stress testow przeprowadzonych
przez Rezerwe Federalng, to dobra wiadomos¢
- i tak tez zostala odebrana przez rynki. Od
tego momentu notujemy spadki na obligacjach
amerykanskich i nie tylko amerykariskich, cze-
mu towarzyszy umocnienie dolara.”
Ernest Pytlarczyk,
gtéwny ekonomista BRE Banku

Wedtug prognoz ozywienie w strefie euro po-

winno nastgpi¢ w drugiej potowie roku. To, czy

bedzie to trzeci, czy czwarty kwartal, nie ma
wielkiego znaczenia.”

Piotr Kalisz,

gltéwny ekonomista Citi Handlowy

WYDARZENIA
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Euro w Polsce w 2016 roku?

Minister Sikorski powtdrzyt
niedawno w Sejmie, Ze Polska
powinna spetnia¢ kryteria z Ma-
astricht za 3 lata, w 2015 roku.
Jednak prof. Gomulka, giéwny
ekonomista BCC twierdzi, ze
najwczesniejsza data wejscia do
wspolnej waluty to rok 2016-2017.
Swoje zdanie argumentuje tym,
ze przeciez zloty musi by¢ jeszcze
przez dwa lata w strefie ERM II,
a bedzie to mozliwe dopiero wte-
dy, gdy ustabilizuje sie sytuacja
w strefie euro, co zapewne potrwa
jeszcze kilka lat.

0dwroét od ztota?

Wszystko wskazuje na to, ze
zloto przestato juz by¢ celem in-
westorow. Jego cena konsekwent-
nie spada, z dwoma wiekszymi
korektami, z poziomu ponad
1900$ za uncje z przetomu sierp-
nia i wrzeénia 2011 roku do 1650$
obecnie. Musimy jednak pamig-
ta¢, ze ,twarda waluta” i tak data
bardzo dobrze zarobi¢ - od stycz-
nia 2009 roku do stycznia 2012
jego cena wrosta o ponad 90%,
czyli 24% rocznie.

Napiecia na Bliskim Wschodzie
Weciaz trwajaca wojna domowa
w Syrii i napiecia miedzy islam-
skim Iranem a $wiatem Zachodu
winduja ceny ropy. Obecnie za
barytke ropy gatunku Brent mu-
simy placi¢ ponad 120$, podczas
gdy w styczniu ceny oscylowa-
ty w granicach 110$. Relatywnie
staby zloty wobec dolara i droga
ropa wplywaja na ,drozyzn¢” na
polskich stacjach
paliw - za po-
pularng PB 98
musimy  placi¢
$§rednio 5,99 zl,
za olej napedowy
5,79z%, a za LPG
2,83z (na dzien
04.04.2012).
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Ring ekonomiczny

Poprawa sygnalizowana na poczatku roku przez wzrosty europejskich indekséw PMI, przeprowa-
dzone przez Europejski Bank Centralny dwie operacje zapewnienia bankom finansowania w postaci
niskooprocentowanych 3-letnich pozyczek (Long-Term Refinancing Operation - LTRO), a takze
pozytywne wiesci ptynace z amerykanskiej gospodarki, nie tylko pozwolity w ostatnich miesigcach
inwestorom zapomnie¢ o kryzysie dtugu w strefie euro, ale tez pozwolily im z optymizmem spojrze¢
w przyszlo$¢. Jednym z nastepstw tej zmiany nastrojow byt spadek premii za ryzyko, co dato impuls
do silnego umocnienia ztotego w tym roku. Kurs USD/PLN spadt z poziomu ponad 3,54 zt do 3,05
zt na koniec lutego. Notowania EUR/PLN cofnely sie z grudniowego szczytu na 4,5940 zt do 4,0830
zt w pierwszych dniach marca. Pewnym wsparciem dla zlotego bylo tez zaostrzenie retoryki przez
Rade Polityki Pienieznej oraz wciaz dobre dane makroekonomiczne plynace z polskiej gospodarki.
Od kilku tygodni, pomimo Ze nastroje na rynkach globalnych wcigz pozostaja dobre, o czym moga
in 9 $wiadczy¢ niedawne kilkuletnie rekordy indekséw w USA oraz kilkunastomiesi¢czne rekordy indek-
Marn ' as sow zachodnioeuropejskich, aprecjacja ztotego wyraznie wyhamowata. Moze to sugerowac, ze rynek
AT Trade Bl przygotowuje sie do wygenerowania nieco wiekszej korekty silnego umocnienia zlotego z poczatku
1 & fi roku. Warunkiem takiej korekty jest dluzsze niz kilkudniowe pogorszenie nastrojow na rynkach

globalnych. Wydaje sie, ze pretekstem do tego moze by¢ zaniepokojenie sytuacja w strefie euro i Chi-
nach. Takie obawy moga sie pojawi¢, jezeli kolejne dane zaczng potwierdza¢ niepokojace marcowe odczyty indekséw PMI dla Niemiec,
Francj, strefy euro i Chin. Wowczas te negatywne nastroje odbilby sie na notowaniach zlotego. Z punktu widzenia polskiej waluty ma to
o tyle znaczenie, ze to wlasnie globalne trendy w gléwnej mierze decyduja o zachowaniu jej wyceny. Ewentualny wzrost obaw o perspekty-
wy europejskiej gospodarki, czy tez szerzej, $wiatowej gospodarki, musi przetozy¢ sie na ucieczke inwestoréw z ryzykownych aktywoéw, co
bedzie prowadzi¢ do ostabienia zlotego i innych walut krajow zaliczanych do emerging markets.
Potencjalnym celem wiosennej korekty na ztotym sg lutowe maksima na wykresach USD/PLN i EUR/PLN, czyli poziomy 3,27 zt i 4,24 zi.
To plan minimum. Plan maksimum to poziomy o okolo 5-7 gr wyzsze.
Wiosenna korekta bedzie tylko przystankiem w procesie dalszego systematycznego umocnienia ztotego, ktéry bedzie kontynuowany w ko-
lejnych kwartatach. Aczkolwiek jego dynamika nie bedzie juz tak duza jak na poczatku roku. Oczekuje, ze przejsciowo dolar potanieje
w tym roku ponizej 3 zI, euro spadnie ponizej 4 zI, natomiast szwajcarski frank moze spa$¢ do 3,20 z. Na koniec 2012 roku zakladam kurs
dolara na poziomie 3,05 zl, euro 4,05 zt, a frank 3,21 zl.

Za nami pierwszy kwartal 2012 roku. Mimo wielu obaw o przyszio$¢ ztotego, jakie towarzy-
szyly inwestorom jeszcze w grudniu, kiedy ceny zagranicznych walut ustanawialy coraz to nowe
szczyty, sytuacja rozwinela si¢ w zupelnie przeciwnym kierunku. Rodzimy pienigdz w okresie od
stycznia do marca dynamicznie zyskiwal na warto$ci wzgledem gléwnych walut. Nie zaszkodzita
mu zbytnio zawierucha wokdt Grecji. Patrzac jednak z perspektywy czasu, mozna zauwazy¢, ze
tempo aprecjacji ztotego w kocowce pierwszego kwartatu wyraznie zmalato. Moze by¢ to sygnat
do zmiany na krajowym rynku. Warto zatem zastanowic sie, jaka przyszto$¢ czeka rodzima wa-
lute w kolejnych okresach. Jest wiele czynnikéw, ktore w najblizszym czasie moga przyczyni¢ sie
do ostabienia ztotego wzgledem dolara, euro, czy franka. Poczynajac od kwestii technicznych,
takich jak brak wiekszego odreagowania ostatnich spadkéw par ztotowych czy dotarcie do istot-
nych pozioméw wsparcia, koniczac na wciaz niepewnej sytuacji w strefie euro. W tym ostatnim
czynniku mozna doszukiwac si¢ najwiekszego zagrozenia. Ugaszenie pozaru w Grecji nie roz-
Michal ME}kO sa wigzalo bowiem wszystkich problemdéw toczacych Europe. Coraz gorecej robi si¢ na Pétwyspie
An atlitirk FMC Management Iberyjskim i nie ma to zadnego zwiazku z nadchodzacym latem. Wysokie rentownosci obligacji

e Portugalii i Hiszpanii, napiecia spoleczne, czy spekulacje o mozliwym bankructwie tych panstw
na pewno nie beda stuzyly ztotemu. Podobnie jak pogarszajacesie dane makro i spadajace wskaz-
niki wyprzedajace mogace by¢ pochodna m.in. klopotéw Madrytu, Lizbony czy Aten. Deprecjonujace moga by¢ takze doniesienia
z Azji. Nadmierne hamowanie w Chinach moze podnosi¢ obawy o kondycje $wiatowej gospodarki, co przetozy si¢ na wzrost awersji
do ryzykowniejszych aktywéw. Nie mozna zapomina¢ o zblizajacych si¢ wyborach we Francji oraz Gregji. Ich wynik moze zmieni¢
polityczny obraz Europy i przysporzy¢ sporo klopotoéw i zdeprecjonowaé mniej pewne waluty. Z drugiej jednak strony zloty w ostat-
nim czasie zmniejszyt nieco swoja zaleznos¢ od czynnikéw zewnetrznych. Lepsze postrzeganie polskiej gospodarki przez zagranicz-
nych inwestoréw i instytucje miedzynarodowe (podwyzszenie prognoz przez OECD) oraz pochlebne stanowiska agencji ratingowych
daja szanse na dalsze zredukowanie sity wpltywu negatywnych impulséw. Pomocne moze by¢ takze zaostrzanie polityki monetarnej,
cho¢ to na razie odleglejsza przyszio$¢. To w konsekwencji moze doprowadzi¢ do tego, ze gtéwne pary ztotowe: EUR/PLN, USD/
PLN oraz CHF/PLN w najblizszym czasie moga poruszac si¢ w szerokiej konsolidacji ze zwrotami ksztalttowanymi impulsami z ze-
wnatrz. Jednak w przypadku zyskania zdecydowanej przewagi dolara nad euro na krajowym rynku ceny zagranicznych walut moga
ruszy¢ mocniej do gory. Gdyby jednak udato sie przebrnaé bez mocniejszych zawirowan (co jest raczej mato prawdopodobne) przez
zbierajace si¢ na horyzoncie ciemne chmury, to zloty miatby szanse na dalsza aprecjacje, cho¢ jej skala nie byla by juz tak duza jak
w pierwszych trzech miesigcach roku.

Kurs ztotego w 2012 roku bedzie zalezal przede wszystkim od sytuacji na rynkach miedzyna-
rodowych, mniej za$ od czynnikéw wewnetrznych zwigzanych bezposrednio ze stanem polskiej
gospodarki. W tym kontekscie kluczowe znaczenie beda mialy stan faktyczny oraz oczekiwania co
do: perspektyw dalszego przebiegu cyklu koniunkturalnego w Chinach, ewentualnych dalszych
rund ekspansji iloSciowej Rezerwy Federalnej (QE3). Kolejne sygnaly o spowolnieniu gospodar-
czym Chin, szybszym lub wolniejszym, moga negatywnie wplywac¢ na percepcje stanu globalnej
koniunktury, a tym samym zwigksza¢ awersje do ryzyka na globalnych rynkach finansowych. Re-
alizacja takiego scenariusza moze w dalszej czesci 2012 roku negatywnie wplywa¢ na warto$¢ walut
wszystkich walut rynkéw wschodzacych, w tym i ztotego. Z kolei ewentualne decyzje lub jedynie
spekulacje co do pespektyw dalszej kontynuacji ekspansji ilosciowej FEDu moga by¢ czynnikiem
pozytywnie oddzialujacym na warto$¢ ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych, gdyz jak
dotad waluty rynkéw wschodzacych byly beneficjentami ekspansji ilosciowej Rezerwy Federal-
nej. Widoczne w ostatnim czasie oznaki ozywienia gospodarczego w USA oddalajg perspektywe

Iaroslaw KOS&tY kolejnej interwencji FEDu w najblizszym czasie, jednak s3 one réwnoczeénie niewystarczajace,
Ekspert Biura Strategi'i'ﬁ)’ﬁkowych aby wykluczy¢ ja w dalszej czesci 2012 roku. Z tej perspektywy jest wysoce prawdopodobne, ze
’ PKO BP | w najblizszych kwartatach zfoty moze nieco traci¢ na wartoéci, a ewentualne umocnienie polskiej

waluty jest bardziej prawdopodobne dopiero w koncu 2012 roku.

Dalsza kontynuacja widocznego od poczatku roku trendu umacniania ztotego jest w najblizszym czasie mato prawdopodobna. Wy-
nika to z faktu, ze trend ten dyskontowal zaréwno rzeczywiscie podjete przez EBC srodki zwiekszajace ptynnos¢ europejskiego systemu
finansowego (LTRO 1, LTRO 2), jak i oczekiwane, ale ostatecznie niepodjete przez FED $rodki ekspansji ilociowej (QE3). Oddalenie
perspektyw oczekiwanej przez rynek interwencji Rezerwy Federalnej przy jednoczesnie pogarszajacych sie perspektywach wzrostowych
rynkow wschodzacych bedzie zwigkszato prawdopodobienistwo co najmniej czg$ciowej korekty dotychczasowego trendu umacniania
zlotego zaréwno wobec dolara, jak i euro. Z kolei wartos¢ kursu ztotego wobec franka szwajcarskiego przy dalszej kontynuacji przez
SNB dotychczasowej polityki powstrzymywania aprecjacji franka wobec euro na poziomie 1,20 bedzie powodowac, ze kurs CHF/PLN
bedzie nadal poruszat sie niemal symetrycznie wzgledem kursu EUR/PLN. Staly nacisk globalnych rynkéw finansowych na aprecjacje
walut bezpiecznych przystani (jen japonski i frank szwajcarski), ktéry wymusza interwencje rodzimych bankéw centralnych, wskazuje,
ze $wiatowy system finansowy jest jeszcze daleki od stanu stabilnej rownowagi.

Od poczatku roku ztoty zyskal prawie 40 groszy do euro i dolara oraz prawie 30 groszy do
franka. Poprawa sentymentu na ztotym byla pochodng powrotu optymizmu inwestoré6w na
$wiecie. W 2012 roku euro zyskiwalo do dolara nawet ok. 5 centéw i kurs utworzyt ekstremum
na poziomie 1,3486 USD. Umocnienie do dolara w I kw. 2012 br. byto spowodowane oczekiwa-
niem wdrozenia drugiego programu dlugoterminowych pozyczek dla bankéw (LTRO). Draghi
poinformowal, ze wida¢ juz pozytywne efekty ich wdrozenia. W zalozeniu dokapitalizowanie
bankéw przez EBC i Fed ma przywrdci¢ rownowage w sektorze finansowym, a to ma usprawnic
akcje kredytowsa instytucji finansowych. Prorynkowe dzialania moga przelozy¢ si¢ na ozywie-
nie gospodarcze, dzigki czemu sentyment inwestoré6w powinien pojawi¢ si¢ na dtuzej. Rynki
zyskaja w ten sposob wiekszy apetyt na ryzyko, dzigki czemu wiecej kapitatu trafi do gospoda-
rek wschodzacych.

Bardzo wazne sg takze lokalne czynniki oddzialywujace na kurs walutowy w Polsce. Rosnaca
inflacja zwigksza oczekiwania rynkéw co do wzrostu stop procentowych w kraju. Wskazniki
inflacji producenckiej i konsumenckiej w lutym wyniosty odpowiednio 6,3 proc. r/r. oraz 4,3
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proc. r/r. W przypadku cen towaréw i débr konsumenckich jest to jeden z najszybszych wzro-
stow od 10 lat. Dynamika sprzedazy detalicznej réwniez zaskakuje i w lutym wyniosta 13,7
proc. r/r. Co prawda jest to poziom prawie dwukrotnie nizszy niz przed poczatkiem kryzysu w 2007 r., jednak zdecydowanie wyzszy
niz chociazby dwukrotnie odnotowany ujemny przyrost dynamiki w lutym 2009 r. i kwietniu 2010 r. Wazne sa takze zdarzajace si¢
interwencje walutowe organizowane przez BGK.

Jezeli do konca roku dane makroekonomiczne nie beda negatywnie zaskakiwaé inwestoréw i na najwiekszych gietdach beda wi-
doczne wzrosty, apetyt inwestoréw na ryzyko bedzie rést. W przypadku kursu pary euro-zloty celem na 2012 r. jest poziom 3,90
PLN. Wyznacza on gorna granice obszaru wsparcia, ktore bylo bronione na przetomie 2010 i 2011 r. Jest to takze poziom zasiegu
Fibonacciego. Na tej samej podstawie mozna wyznaczy¢ cel na rynku dolar-ztoty. Kurs powinien kierowa¢ sie w strone 2,75 PLN
do korica br. Sytuacja komplikuje sie przy ocenie pary frank-zloty. Obecnie SNB broni kursu rynku franka do euro na poziomie 1,2
CHE Bank Centralny nie chce zgodzi¢ si¢ na dalszg aprecjacje franka. Przy zalozeniu, ze SNB bedzie kontynuowal prowadzong po-
lityke, ztoty powinien zyskiwa¢ do franka ok. 16 groszy do konca br., zblizajac si¢ do poziomu ok. 3,28 PLN (na podstawie zasiegow
Fibonacciego).

Jezeli gospodarka nie zacznie przyspieszac tak, jakby chcieli tego bankierzy centralni, dynamika aprecjacji ztotego moze spowolnic.
Oczy inwestoréw beda wtedy zwrécone na przywodcow i szeféw bankéw centralnych, ktorzy swoimi dzialaniami powinni pobu-
dza¢ realng gospodarke, nie skupiajac si¢ tym razem wylacznie na sektorze finansowym.
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zarzadow kilku bankéw.

Dorota Sierakowska: Co Pana najbar-
dziej motywuje?

Mariusz Grendowicz: Jasno wyznaczony
cel, jasno sprecyzowane oczekiwania wta-
Sciciela (a z tym jest coraz trudniej), mozli-
wo$¢ mierzenia si¢ z wyzwaniami. W calej
mojej karierze zawodowej zawsze pojawialy
sie jakie$ ciekawe wyzwania — przynajmniej
przez ostatnie 20 lat. Poza tym motywujaca
jest mozliwo$¢ pracy z ludzmi i wplywania na
nich w sposéb bezinwazyjny.

DS: Bezinwazyjny, czyli jaki?

MG: Na ludzi mozna wplywa¢ na rozma-
ite sposoby. W Polsce utartym modelem, kto-
ry zreszta odpowiada polskiej specyfice, jest
wplywanie poprzez strukture organizacyjna
i autorytet z tego wyplywajacy. Takie podej-
$cie tworzy jednak armie
robotow, z ktorych kazdy
oczekuje rozkazu od swo-
jego szefa. Wiadomo, ze
najwieksze sukcesy rynko-
we z ostatnich lat (Apple,
Facebook, itd.) nie sg w ten
spos6b zorganizowane.

Aby odnie$¢  sukces
w dzisiejszym  $wiecie,
trzeba stosowal forme
opartag o wspolprace lu-
dzi, a nie o rozkazy. Aby
w takiej formule sie od-
nalez¢, dobrze jest posia-
da¢ wiasnie kompetencje
wplywania na ludzi w sposéb bezinwazyjny.
Przytocze tu przyklad: gdy po 5 latach pra-
cy odchodzitem z Banku BPH, podczas im-
prezy pozegnalnej podeszto do mnie grono
dyrektordw, by podzigkowaé mi za wspdlnie
przebyta droge. Gdy 5 lat wczeéniej, na mo-
ich pierwszych prezentacjach, tlumaczylem
wizj¢ banku za 5 lat, myéleli, ze nigdy tego
nie osiggniemy, tak byla ona rézna od stanu
zastanego. Okazalo sie jednak, ze nasza orga-
nizacja zmienila si¢ wlasnie wedlug tej wizji
i to w tak stopniowy sposdb, bezinwazyjny, ze
dopiero na koniec tej drogi pojawila si¢ tego
$wiadomos¢.

Kazdy chce by¢ kowalem swojego szczg-
$cia. Nie mozna ludziom odbieraé tej przy-
jemnosci — natomiast trzeba umie¢ na nich
bezinwazyjnie wplywac.

i lata.

Mocno wierze w to,

Ze organizacje powinny
sig zmieniac ewolucyj-
nie, a lider powinien
miec plan dziatan

na kolejne miesigce

DS: Przy okazji tematu o zarzadzaniu
opartym na wspolpracy, wspomnial Pan
o Facebooku i o Apple. Tymczasem szefo-
wie tych firm raczej nie naleza do oséb to-
warzyskich, nie styng bynajmniej z dobrego
podejscia do ludzi. To s raczej samotnicy-
-wizjonerzy.

MG: Zuckerberg to specyficzna historia.
On faktycznie jest samotnikiem - jednak
sukces jego organizacji opiera si¢ przede
wszystkim na wymysleniu przez niego pod-
stawowego produktu. Pézniej, gdy Facebook
stal si¢ juz wieksza instytucja, Zuckerberg
znalazt jednak sposéb na stworzenie ducha
wspolpracy w firmie. Ta wspolpraca zdecy-
dowanie nie opierala si¢ na rozkazach wyda-
wanych poszczeg6lnym pracownikom.

Zauwazmy, ze przed pierwsza runda
finansowania ze-
wnetrznego  zaden
z tworcow Facebooka
nie pracowat dla pie-
niedzy, nie spodzie-
wal si¢ osiagnigcia
takiej wyceny. Oni
mieli zabawe z tego,
co razem tworzyli.

Bycie wizjonerem
nie zaprzecza umie-
jetnosci  tworzenia
organizacji  opartej
o wspolprace pra-
cownikéw. Wizjoner
przede wszystkim
powinien wierzy¢, Ze opisany przez niego
stan jest do osiagnigcia, musi roztozy¢ spo-
sob dazenia do celu na czynniki pierwsze.
Spotkatem si¢ w zyciu z wieloma $wietnymi
wizjonerami, ktorych problemem byl brak
wiary w powodzenie projektu (a to jest naj-
gorsza mozliwa sytuacja). We wspoélczesnym
$wiecie biznesu czesto si¢ zdarza, Ze mamy
wizje rezultatu, ale nie do konica wiemy, jak

go osiagnac.

DS: A wigc trzeba mie¢ szczegélowo do-
pracowang strategie, plan B, itd.?

MG: Zdecydowanie tak. Strategia firmy
weale nie musi by¢ skomplikowana, zlozona.
Im jest ona prostsza, tym lepiej. Najwazniej-
sze jest rozlozenie jej na czynniki pierwsze,
na szereg klarownych krokéw. Tymczasem
w rzeczywistoéci biznesowej czgsto jest tak,
ze liderzy firm zlecaja stworzenie strategii

Dobry menedzer
musi by¢ optymista

0 tym, jak skutecznie zarzadzac organizacja, jak bezinwazyjnie wptywa¢ na ludzi i zarazac ich swoja wizja,
a takze o tym, czy dobry menedzer moze pozwoli¢ sobie na nieSmiatos¢ i petne zaufanie swoim podwtadnym,
Dorota Sierakowska rozmawiata z Mariuszem Grendowiczem, znanym polskim menedzerem, bytym cztonkiem

konsultantom z zewnatrz, jednak nie iden-
tyfikuja sie z tworzong przez innych strategia
tak jak z wlasnymi pomystami. W takiej sytu-
acji, gdy konsultanci wychodza z firmy, rzad-
ko kiedy zostaje w firmie ktos, kto sie identy-
fikuje z dang strategia. Zdecydowanie lepsza
sytuacja jest wiec wtedy, kiedy konsultanci sg
moderatorami pewnego procesu, natomiast
wizja nalezy do lidera lub grupy lideréw.

DS: Jak czesto zdarzaja si¢ zgrzyty z wla-
$cicielami firmy, jesli chodzi o strategie?

MG: Niestety w $wiecie wspotczesnych
korporacji coraz czeéciej zdarza sig, ze cele
czastkowe przekazywane organizacji kloca
sie z celami organizacji jako calosci. To zfa sy-
tuacja, ale nagminna. Wynika ona z ludzkich
pobudek. Jezeli nie mamy calkowitej wizji
wszystkiego (a w mocno rozbudowanej orga-
nizacji jest to czeste), to delegujemy interpre-
tacje naszej wizji szczeblowi nizszemu. Tym-
czasem kazdy interpretuje dang wizje inaczej
- im dalej w dot, tym wigcej szczebli, ktore
interpretuja to, co géra powiedziata i do-
pisuja do tego swoje racje. To jest taki efekt
ghuchego telefonu. Moze on doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktdrej ludzie na niskich szczeblach
w firmie otrzymuja polecenia sprzeczne ze
soba.

DS: Czy mozna rozwiaza¢ ten problem?

MG: Jest na to sposéb. W momencie
wprowadzania istotnej zmiany w organizacji,
bardzo duzo czasu powinno by¢ przeznaczo-
ne przez lidera na sprzedawanie danej wizji
wewnatrz organizacji. Wdrazajac program
BREnova, ktérego rezultatem bylo wygenero-
wanie 296 mln zt oszczednosci kosztowych,
miatem $wiadomo$¢, ze wiele posuniec be-
dzie niepopularnych. Spedzitem duzo czasu
tlhumaczac te dzialania ludziom wewnatrz
organizacji, nie zostawiatem tej interpretacji
nawet moim bezposrednim podwladnym. Bo
oni niekoniecznie muszg si¢ pod tym w pelni
podpisa¢ i mogli to zinterpretowaé po swo-
jemu.

Oczywidcie te same dziatania trzeba byto
przedstawic’ na zewnatrz, inwestorom in-
stytucjonalnym. Trzeba bylo wytlumaczy¢
im, dlaczego po kilku latach nastawienia na
wzrost nagle trzeba wyhamowac.
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DS: Czy efekt gluchego telefonu to naj-
wigksza przeszkoda dla menedzera duzej
organizacji?

MG: To jeden z najwazniejszych proble-
moéw. Druga kwestia w duzych korporacjach
to brak $wiezosci, odejécie od podstawowych
zasad kapitalizmu. Kapitalizm polega bo-
wiem na gotowo$ci ponoszenia ryzyka — za
umiejetne podejmowanie ryzyka jest sie wy-
nagradzanym. A jesli kto$ pracuje w organi-
zacji 30 lati ociera si¢ o szczebel zarzadowy, to
bedzie w taki sposdb kierowa¢ swoim zyciem
zawodowym, aby nie podejmowaé zadnych
decyzji. To najspokojniejszy sposéb prze-
zycia kolejnych lat w korporacji. Jedli dana
osoba dlugo pracuje w przedsigbiorstwie, to
ma wrazenie, ze o firmie wie wszystko, a ra-
dykalne pomysty spotykaja sie z jej niechecia.
Jesli pomnozymy taka postawe razy kilkaset
podobnych oséb w duzej korporacji, to oka-
ze si¢, ze mamy do czynienia ze sporg kasta
biurokratéw.

To jest tez powdd, dla ktérego zmiany
w organizacji dziejg si¢ zwykle rewolucyj-
nie, a nie ewolucyjnie. Dopiero gdy organi-
zacja ponosi duzg strate, to kto$ przychodzi
i moéwi, ze trzeba wszystko zmieni¢, oczysci¢
firme z biurokratow.

Ja mocno wierze w to, zZe organizacje po-
winny si¢ zmienia¢ ewolucyjnie, a lider po-
winien mie¢ plan dzialan na kolejne miesiagce
ilata. Po 5 latach pracy w BPH nadal mialem
agende dziatan na kolejne 2 lata.

DS: A wigc ciagle trzeba mie¢ plany na
przysztosc?

MG: Tak, ale aby mie¢ takie plany, trze-
ba by¢ $wiadomym niedoskonatosci swojej
organizacji. W momencie gdy zaczniemy

wierzy¢, ze jesteSmy najlepsi, organizacja
zaczyna wpada¢ w letarg. I to jest poczatek
schytku. Organizacje, ktére byly w stanie
przescignaé swoja grupe rowiesnicza i lepiej
tworzy¢ warto$¢ dodang, zawsze mialy lide-
réw, ktérzy byli §wiadomi niedoskonatosci
swoich organizacji - mimo tego, ze funkcjo-
nowaly one $wietnie.

Jack Welch zawsze mowil, ze kiedykol-
wiek mysli o swojej organizacji (GE), to wi-
dzi siebie w roli trenera koszykowki, ktory
wysylajac swoja druzyne na boisko, zawsze
sie zastanawia, czy to jest najlepszy sklad. To
oczywiscie dotyczy zmian osobowych, ale
powiedzmy sobie szczerze - jako$¢ organi-
zacji to jako$¢ ludzi. Jesli mamy wybitnych
ludzi jako liderdw, to ci wybitni ludzie beda
otacza¢ sie innymi wybitnymi ludzmi. A je-
§li mamy miernych menedzerdw, to oni beda
dazy¢ do tego, aby nie zatrudni¢ lepszych od
siebie, bo tacy ludzie beda postrzegani jako
zagrozenie.

DS: Czy lider organizacji powinien by¢
perfekcjonista?

MG: Stowo perfekcjonista ma dwa zna-
czenia. Oprocz pozytywnej wymowy, o ktorej
rozmawiali$my, perfekcjonista to takze taka
osoba, ktora nie przestrzega zasady Pareto,
czyli nie zadowoli si¢ 80-procentowym suk-
cesem, tylko bedzie dazyla do doskonato-
$ci. Jak wiemy, w zarzadzaniu najwiekszym
waskim gardlem, ograniczonym zasobem,
jest czas. Poniewaz z natury rzeczy jestem
perfekcjonista, najwiekszym wyzwaniem
dla mnie zawsze bylo to, by obdzieli¢ tym
ograniczonym zasobem wszystkie istotne
zadania. Trzeba wtedy postepowad zgodnie
z zasadg Pareto — alokowa¢ 20% czasu w 80%

Organizacje, ktére byly w stanie
przescigngé swojg grupe
réwiesniczq i lepiej tworzyc
wartos¢ dodang, zawsze miaty
liderow, ktorzy byli Swiadomi
niedoskonatosci swoich
organizacji — mimo tego,

ze funkcjonowaty one swietnie.

rezultatow i zadowoli¢ si¢ tym, ze w tym
przypadku te 80% stanowi perfekcje.

DS: Jakie bylo dla Pana najwieksze wy-
zwanie zawodowe - problem, z ktérym
trzeba bylo sie¢ zmierzy¢?

MG: Najwiekszym wyzwaniem byta wla-
$nie BREnova, a wiec koniecznos¢ szybkiego
zareagowania na kryzys. Oprocz oszczed-
noéci, osiagniety zostal cel organicznego
wzrostu dochodéw banku. Obie strony -
i ta dochodowa, i ta kosztowa — wiazaly sie
z wprowadzeniem bardzo dynamicznych
zmian w krétkim czasie. I to w organizacji,
ktéra nie byta w stanie zrozumie¢, dlaczego
tak sie dzieje. Ludzie, patrzac na historyczne
wyniki, widzieli bardzo udany rok 2008 (1
mld zl zysku brutto), a tu raptem zaczalem
moéwi¢ o zwolnieniach 10% pracownikow,
ograniczeniach kosztowych, odbieraniu sa-
mochodéw stuzbowych i innych dodatkéw.
To byl moment, w ktérym olbrzymia czes¢
czasu musiata by¢ po$wiecona na komuniko-
wanie tych zmian, upewnianie si¢, zeby nie

Dagzenie do cigglego
doskonalenia sie powo-
duje, ze cztowiek nigdy
sie nie nudzi, nigdy
nie bedzie chciatl usigs¢

w cieptych kapciach.
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poszedt zly sygnal do pracownikéw. Chcia-
tem, zeby ludzie byli $wiadomi kontekstu
tych zmian.

Dzigki BREnovej, pomimo utworzenia
w 2009 r. rezerw na ryzyko kredytowe w wy-
sokoéci 1,2 mld zt, udato
si¢ na koniec osiagna¢
zysk netto przekracza-
jacy 100 mln zl. Gdyby
BREnova nie zostala
wdrozona, mielibysmy
kilkaset milionéw zlo-
tych straty.

Duze organizacje

nie sq meczgce.

tym, ze nadskakiwali moim poprzednikom.
Niestety proznosc¢ ludzka nie zna granic.
Jezeli wezmiemy zatem pod uwage fakt,
ze duza grupa osob jest zainteresowana ma-
lowaniem trawy na zielono, to mozliwo$§¢
otrzymania rzetelnego
feedbacku jest ogra-
niczona. Staralem sie
znalez¢ na to sposob.
Na przyklad, pracu-
jac w BPH mialem

Olbrzymig radoscig jest 10-oscbowa  grupe

bezpoérednich  pod-

Wpfywanle wiadnych, dyrektoréw
DS: Czy nie zmeczy- zarzadzajacych, z kto-
o Pana kierowanie ta- | 11 nie i patrzenie’ rymi bardzo szybko

kimi duzymi organiza-
cjami? Czy nie wolalby
Pan teraz odnalez¢ sie¢
w mniejszych firmach,
z mniej rozwinieta biurokracja?

MG: Liczy sie tak naprawde mozliwo$é
wywierania realnego wplywu na organiza-
cje. W ABN Amro kierowatem stosunkowo
niewielkim zespolem, w zasadzie niemal
kazdego znalem po imieniu i stanowisku.
Organizacja niby niewielka, lecz i tak osig-
gneta spory wplyw na polskie realia rynko-
we. Na taka organizacje¢ stosunkowo fatwo
jest wywiera¢ wplyw, oczywiscie pod wa-

runkiem, ze wlasciciel na to przyzwala.

Gdy mialem zamiar rozpoczaé prace
w BPH, styszalem od wielu osdéb, ze to sza-
lona decyzja, Ze ta organizacja mnie po-
kona. Ja jednak mocno wierzytem w suk-
ces. Oczywiscie wygodniej byto pozostaé
w ABN Amro, pobiera¢ podobne wynagro-
dzenie i nie mie¢ tych wszystkich wyzwan
wiazacych sie z kierowaniem 10-tysigeczng
organizacjg. Stopniowo jednak zaczelo by¢
wida¢, jak BPH si¢ zmienia. Wplywanie
na tak duzg organizacje, zmienianie jej, to
prawdziwa satysfakcja.

Duze organizacje nie sa meczace. Ol-
brzymia rado$cia jest wplywanie na nie i pa-
trzenie, jak si¢ zmieniajg — gdy pracownicy
mowia, ze dobrze im sie pracuje, a klienci
s3 zadowoleni. Trzeba jednak by¢ czujnym
i zawsze zwraca¢ uwage na konieczno$¢
ciggltego rozwigzywania konfliktéw wyni-
kajacych z réznego rozumienia kierunku
dziatania.

DS: W jaki sposob zbiera Pan feedback
z rynku czy tez z samej organizacji?

MG: To niezwykle trudne, gdyz w kaz-
dej organizacji jest armia pochlebcéw. Gdy
pierwszego dnia przychodzi do mnie obca
osoba i méwi, jaki jestem wspanialy, zapala
mi si¢ lampka kontrolna. Intuicja mi wtedy
podpowiada, ze jest co$ nie tak i zazwyczaj
si¢ nie myle. W organizacjach, ktérymi kie-
rowalem, takie osoby zazwyczaj po jakims
czasie odchodzily, gdyz okazywalo sie, ze s
fundamentalnie kiepskie, a cala ich dotych-
czasowa kariera w organizacjach polegata na

jak sig zmieniajg.

przeszedtem na Ty.
Staralem si¢ dawa¢
im uczciwy feedback
i oczekiwalem - oczy-
wiscie bez podwazania mojego autoryte-
tu - feedbacku zwrotnego. Jezeli jaki§ moj
pomyst nie byl dobry, bardzo cieszylo mnie,
gdy otrzymywalem na jego temat krytyczne
uwagi.

Tworzenie kultury organizacyjnej wy-
maga zatrudnienia odpowiednich o0sé6b.
Zwykle jest tak, ze jak sie z kim$ pracowalo
poprzednio, zna si¢ jego dobre i zle strony,
i z tego grona dobiera si¢ osoby, ktére kul-
turowo pasujag do nowej organizacji. W BPH
dotaczyto do mnie sporo 0s6b z ABN Amro.
Ich wspolnym mianownikiem byla umie-
jetno$¢ osiggania kompromisu. Wcale nie
chodzilo wiec o to, ze byly to zawsze oso-
by bezwzglednie najlepsze merytorycznie.
Scigganie do organizacji 0séb wybitnych,
ktére jednak nie umiejg sie¢ dogada¢, dosto-
sowa¢ do odmiennej kultury organizacyj-
nej, byloby obarczone
duzym ryzykiem.

Aby odnies¢ sukces
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jak réwniez zweryfikowa¢ od czasu do czasu
pomysly innych.

DS: Skad czerpie Pan sil¢ do pracy? Czy
ma Pan pasje, ktorym poswieca si¢ Pan
w wolnym czasie?

MG: Jak wpadam juz w wir pracy, to czer-
pie wiele sily z samego wyzwania z nig zwia-
zanego. Przektadam wyzwania na konkretne
krétkoterminowe cele do osiaggniecia. Oczy-
wiscie takie podejscie jest tez troche niebez-
pieczne, bo jak w jakim§ momencie braknie
wyzwan zawodowych, to czlowiek moze sie
zagubic. Do tego potrzebne sg inne pasje.

Od czasu odejécia z BRE Banku wyko-
rzystalem czas na bardzo konkretny projekt
- budowe domu. Wiedzialem, Ze jesli teraz
sie do tego tematu nie przyloze, bedzie sie
on wlokt przez kolejne pare lat. Rok temu
sytuacja z domem wydawala si¢ faktycznie
beznadziejna. Potraktowalem ja wiec jako
swoiste nowe wyzwanie, ktore niebawem do-
biegnie do szczesliwego konca.

Jesli uda mi si¢ jeszcze przed podjeciem
kolejnych wyzwan zawodowych wygospo-
darowa¢ troche czasu, to bardzo chcialbym
odby¢ kilka ciekawych podrézy. Mamy wraz
z zong dluga liste miejsc, do ktdérych chcie-
libysmy pojecha¢. Ponadto pozostaje mocne
zainteresowanie operg i winami. Plus sport
- nurkowanie, narty, czy rower.

DS: Czy takie aktywne Zycie to kwestia
charakteru?

MG: Dazenie do ciagtego doskonalenia
sie powoduje, ze czlowiek nigdy si¢ nie nu-
dzi, nigdy nie bedzie chciat usia$¢ w cieplych
kapciach. Dotychczas zmieniatem zwykle
prace dlatego, ze czulem wlasnie, iz zaczy-
nam siedzie¢ w cie-
plych kapciach i co$
w zwigzku z tym nalezy

DS: Jak wazna jest zmienic.
wiedza merytoryczna ... ;e .
w pracy menedzera? w leSlejsz)’ m swiecie, DS: Czy czesto

MG: Im wyzej w or-
ganizacji, tym wiecej
czasu poswieca si¢ na
komunikowanie sie,
a mniej na prace mary-
toryczng. Istotng rzecza
jest posiadanie bliskiego
grona osob, ktére do-
starczaja  pOlprodukty.
Oczywiscie sprawia to,
ze czlowiek zaczyna si¢ lekko rozleniwiaé
- bo mam asystentke, kierowce, ludzi od
robienia prezentacji czy gléwnych tez do
wystapienia telewizyjnego. Ja sam nie mu-
sz¢ wiec przygotowywaé merytorycznego
wsadu. Praca polega wtedy na delegowaniu
pracy i motywowaniu innych - a wiec na
komunikowaniu si¢. Wiedza merytoryczna
jest oczywiscie niezwykle pomocna. Pomaga
uzyska¢ naturalny autorytet w organizacji,

trzeba stosowac forme
zarzgdzania opartg
o wspétprace ludzi,

a nie o rozkazy.

zdarzajg sie przypad-
ki, ze menedzerowie
nie potrafia sie od-
nalez¢ po skonczeniu
jakiegos projektu czy
tez odejsciu z pracy?

MG:  Kierowanie
duza organizacja to
pewnego rodzaju wal-
ka z samym soba. O to,
by nie wpas¢ w putapke myslenia, ze umie-
my chodzi¢ po wodzie. Gdy zaczynamy my-
$le¢, ze wszystko nam sie nalezy, ze jeste$Smy
immanentnie wspaniali, myslenie takie za-
zwyczaj poprzedza upadek. Odejécie z pracy
w takim stanie ducha to kleska. Najwick-
szym wyzwaniem jest zatem utrzymywanie
ciaglej $wiadomosci, Ze jesteSmy niedosko-
nali. To pozwala znacznie tatwiej odnalez¢
si¢ w nowej sytuacji i znalez¢ szybko nowe,
ciekawe wyzwania.

TREND
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DS: Czy napedzaja Pana porazki?

MG: Nawet psy Pawlowa umialy si¢ uczy¢
na wlasnych bledach. Glupota byloby wiec
niewyciaganie wnioskéw z popelnionych
przez siebie bledéw. Kazda porazka jest pod
tym wzgledem bardziej warto$ciowa niz suk-
ces.

DS: Czy menedzero-
wie musza by¢ optymi-

stami? $wiecie biznesu czesto

MG: Tak, zdecydo-
wanie musza by¢ opty-
mistami, by moc zarazaé
innych swoja wizja. Gdy-
bym sam nie podcho-
dzil entuzjastycznie do
swoich pomystow, nigdy
bym ich nie mégt ,,sprze-
da¢” reszcie organizacji.

DS: Czy widac duze réznice w sposobach
zarzadzania w Polsce i na Zachodzie?

MG: Uslyszalem kiedys, ze mdj styl za-
rzadzania jest znacznie bardziej angielski niz
polski, cokolwiek to znaczy. Ustyszalem tez
niedawno podobne stwierdzenie w dosad-
niejszej formie - ze zostalem odwotany z BRE
Banku dlatego, ze bytem naiwny, ze zawierzy-
tem ludziom. Ale moj styl zarzadzania zawsze
opieral si¢ na zaufaniu do ludzi. Gdybym miat
zaczaé szpiegowaé moich pracownikéw, to po
prostu nie bytbym sobg. Celem nadrzednym
nie moze by¢ trzymanie sie stotka za wszelka
cene. Jesli by tak mialo by¢, faktycznie tatwiej
byloby go osiagna¢, uprawiajac polityke ,,dziel
i rzadz”, nie ufajac ludziom.

DS: Jesli celem byloby trzymanie sie stol-
ka, to trzeba byloby tez jak najmniej zmie-
nia¢ w organizacji.

MG: Tak. Gdy w organizacji wprowadzane
sa zmiany, zawsze nie odpowiadaja one jakiej$
grupie interesow.

DS: Czy zachodni styl zarzadzania jest
zwigzany z mniejszym dystansem?

MG: Nie jest to dla mnie tak oczywiste —
nie moge jednoznacznie stwierdzi¢, ze w Lon-
dynie jest wiekszy czy mniejszy dystans. Ale
podam przyklad. W ktérym$ momencie
dowiedzialem si¢, ze jeden z menedzeréw
w BRE Banku krytykowal mnie, méwigc, ze
nigdy nie miat mozliwoéci osobistego spotka-
nia ze mna w cztery oczy. Pomyslalem sobie
wtedy, Ze w moim pierwszym miejscu pracy,
Grindlays Bank w Londynie, nigdy nie za-
znalem zaszczytu spotkania z prezesem. Jak
spotykalem go w windzie, jadacego na piate
zarzadowe pigtro, to si¢ nogi pode mna ugi-
naly. Prezes nie zachowywat si¢ w jaki$ odpy-
chajacy sposob, po prostu mieliémy respekt
przez urzedem. Nigdy nie przyszlo mi nawet
do glowy, zeby krytykowac go za brak osobi-
stych ze mna kontaktow.

We wspétczesnym

si¢ zdarza, Ze mamy
wizje rezultatu,

ale nie do korica wiemy,

jak go osiggngc.

DS: Czyli to Polacy daza do zmniejsze-
nia dystansu?

MG: Moznaby tak skonkludowa¢. Jednak
z drugiej strony, w Polsce mamy do czynienia
z caly czas niskim poziomem kapitatu spo-
fecznego, z brakiem wzajemnego zaufania lu-
dzi do siebie. Znacznie
czesciej, spotykajagc nie-
znang osobe, przyjmu-
jemy, Ze jest ona naszym
wrogiem, a nie przyja-
cielem. To prowadzilo-
by do zgola odmiennej
konkluzji.

W moim przypadku,
spotykajac obcg osobe,
zawsze automatycznie
zakladam, ze jest ona
moim przyjacielem, co
jednak w organizacjach
tradycyjnych, niezwykle
polskich, gdzie cztowiek czlowiekowi jest wil-
kiem, moze by¢ przyjmowane jako stabos¢.
Mocno wierze jednak w to, ze moj sposob
na prowadzenie organizacji jest wlasciwy, co
chyba réwniez zostalo wiele razy obiektywnie
dowiedzione.

DS: Czy sadzi Pan, ze Polska bedzie ewo-
luowa¢ w kierunku wiekszego poziomu za-
ufania, kapitalu spolecznego?

MG: To absolutna konieczno$¢. Jezeli nie
zbudujemy kapitalu spolecznego, bedziemy
permanentnym maruderem Europy - bardzo
przedsiebiorczym krajem o niskim poziomie
innowacyjnosci i niskich zdolno$ciach dzia-
fania wspodlnego. JesteSmy spoleczenstwem
indywidualistow, lubimy osiaga¢ ponadprze-
cigtne rezultaty osobno. W Polsce nie jest
naturalnym stanem, ze kto§ chce osiagnaé
sukces w grupie. Myslimy raczej w katego-
riach, ze inni nam sg potrzebni do osiagniecia
naszego sukcesu.

Musimy jako spoleczenstwo nauczy¢ sie
wspolpracowaé. Osobiécie staram si¢ wpro-
wadza¢ ducha wspdlpracy do zZycia zawo-
dowego - jednak jesli jako kraj mamy prze-
kroczy¢ pod tym wzgledem przystowiowy
Rubikon, to edukacja w tym zakresie po-
winna zaczynac si¢ juz w szkole. Zauwazmy,
ze w polskich szkotach zaktada sig, ze dzieci
beda $ciaga¢ na klaséwce. Tymczasem np.
w Wielkiej Brytanii $ciaganie jest pietnowane
przez samych ucznidw, jest postrzegane jako
co$ niezrozumialego (po co $ciagaé, skoro
uczymy sie dla siebie?). A nauczycielom nie
przychodzi do glowy, zeby uczniéw pod tym
katem pilnowac.

Nie moze by¢ takiej sytuacji, ze pdjscie
calg klasg na wagary jest traktowane jako he-
roizm. A tymczasem jako Polacy mamy wbu-
dowang walke z systemem. A przeciez nie o to
chodzi, zeby caly czas walczy¢.

DS: Te antagonizmy i walka z systemem
s3 tez czasem widoczne w przedsigbior-
stwach, w ktorych pracownicy majg roz-
biezne cele w stosunku do wlascicieli.

MG: Problem tkwi tu po obu stronach.
Z jednej strony sa roszczeniowi pracowni-
cy, ktorzy nie identyfikuja sie z firma. Ale
z drugiej strony jest szef, ktory czesto stosuje
model zarzadzania wynikajacy ze struktury
organizacyjnej. Kapital spoleczny musi by¢
budowany po obu stronach.

DS: Spotkalam si¢ ostatnio z opinia, Ze
w Polsce brakuje zdolnych, doswiadczonych
menedzeréw. Czy zgodzilby si¢ Pan z taka
opinig?

MG: Nie zgodzilbym si¢ z tg tezg. Gdy
patrzymy na obecnych lideréw najwiekszych
gietdowych spolek, to w duzej mierze sa to
osoby, ktdre nie ustepuja wizja czy zdolno-
$ciami menedzerskimi swoim odpowiedni-
kom z Zachodu. Nie mamy si¢ czego wsty-
dzic.

By¢ moze w tych troche mniejszych fir-
mach brakuje doswiadczenia menedzer-
skiego, co po czesci moze réwniez wynikac
z niskiego poziomu zaufania. Ludzie ci maja
twarde umiejetnoéci, wiedze merytoryczng,
natomiast brak im ufnoéci w dobro¢ ludzi -
w to, Ze nadrzgdnym celem podwladnych nie
jest to, zeby nas okras¢.

DS: Jakich rad udzielilby Pan obecnym
i przyszlym menedzerom?

MG: Najistotniejszym jest, by zawsze by¢
autentycznym. Nie ma jednego nieomylnego
stylu zarzadzania. Najwazniejsze, aby styl za-
rzadzania nie byt obcy naszej naturze.

Jezeli naturalnie jesteSmy osoba niesmia-
fa, trudno wyjdzie nam zrobienie z siebie
charyzmatycznego lidera, bo to obce naszej
naturze. Znacznie skuteczniej byloby wte-
dy zaadaptowal sposob zarzadzania oparty
o kontakty w malych grupach, a nie wycho-
dzenie przed 500 osob. Wazne, zeby nasz styl
zarzadzania byl spojny z tym, kim jeste$my.

Trzeba tez dawaé dobry przyklad - jezeli
wymagamy czego$ od pracownikéw, to nie
mozemy by¢ tego zaprzeczeniem. Jak ocze-
kujemy uczciwosci, to sami tez musimy by¢
uczciwi, bo pracownicy nas widza i ocenia-
ja. m

g Mariusz Grendowicz - ekonomista i znany polski menedzer w branzy ban-
— kowej. Zdobywat doswiadczenie, pracujac w bankach w Londynie (m.in. Citi-
bank). W latach 1992-1997 zajmowat stanowiska kierownicze w ING Banku w Polsce
i na Wegrzech, w latach 1997-2000 kierowat bankiem ABN Amro Polska, a nastepnie
petnit funkcje wiceprezesa Banku BPH. W latach 2008-2010 zajmowat stanowisko
Prezesa Zarzadu BRE Banku. W marcu br. byt prelegentem konferencji Stock Wars.
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Koniec kwartatu
dobrego dla bykow

PIOTR KUCZYNSKI

ostatnim dniu lutego okazato
si¢, ze kolejna aukcja LTRO
przeprowadzona przez ECB

zakonczyla si¢ przyznaniem 529,5 mld
euro kredytéw, czyli o 40 mld wigcej niz
w grudniu. Bylo to mniej od oczekiwan
rynku, ale wiecej od usrednionej prognozy
bankéw amerykanskich (470 mld). Duza
cze$¢ tych $rodkéw podjdzie na rolowanie
zadluzenia, $wiezych pieniedzy bedzie
pewnie okolo potowy tej sumy i z pewno-
$cig nie wszystkie trafiag na rynek dlugu.
Byta to jednak znowu suma imponujaca,
co pomagalo bykom na rynkach.

polowie marca pojawily sie
pierwsze problemy. Dane eu-
ropejskie i chinskie (indeksy

PMI) sygnalizowaly, ze gospodarki Chin
i strefy euro spowolniajg. Obawy jednak
szybko zniknely. Pretekstu bykom dostar-
czyly stowa Bena Bernanke, szefa Fed, kté-
ry podczas publicznego wystapienia (na
forum NABE) stwierdzil, ze gospodarka
amerykanska powinna szybciej rosna¢, bo
obecny wzrost nie daje odpowiednio szyb-
kiej poprawy na rynku pracy. Wymyslo-
no sobie natychmiast, ze taka wypowiedz
zwigksza prawdopodobienstwo kolejne-
go poluzowania ilo$ciowego (QE3). Tak

naprawde stowa te niczego nie zmieni-
ty i niczego nie przyblizyly, ale w koncu
kwartatu kazdy pretekst byl dobry do roz-
poczecia procesu ,windows dressing”. Gra-
cze czekali tez na sezon raportéw kwartal-
nych amerykanskich spétek (rozpoczyna
Alcoa 10. kwietnia). Wiele ostatnich sezo-
néw pomagato bykom, wigc i teraz gracze
mieli takie oczekiwania. To nie bylo okres
sprzyjajacy oczekiwaniu powaznej korekty.

roblemy powinny si¢ pojawié
P w okolicach potowy kwietnia. Cze-

kanie na wybory we Francji i Gregji
powinno wyzwoli¢ che¢¢ do zrealizowania
czedci zysku. Potem zobaczymy, co zrobig
nowe rzady po wyborach w Gregji (kwie-
cien) i kto zostanie prezydentem Francji
(maj). W tym ostatnim przypadku rynki
wolalyby zwyciestwo Nicolasa Sarkozy-
ego. Politycy zazwyczaj duzo obiecuja,
a malo robig, ale po wyborach we Francji
zniknie czynnik polityczny powstrzymu-
jacy ogloszenie przez Grecje¢ oficjalnego
bankructwa (realnie Grecja od dawna jest
bankrutem).

iadomo, Zze kanclerz Angela
Merkel bardzo popiera prezy-
denta Sarkozyego. Po wybo-

rach (bez wzgledu na to, kto zostanie pre-
zydentem Francji) juz popieraé nie bedzie

KWIECIEN 2012

musiala. W czerwcu Grecja moze juz
upadad, a to moze doprowadzi¢ znowu do
zaburzen. Moze tez odzy¢ problem Portu-
galii, a Hiszpania zdecydowanie tez nie ma
si¢ dobrze. Nawet jednak gdyby korekta si¢
przedtuzyta, to w dalszym ciagu w rekach
Europejskiego Banku Centralnego jest za-
grozenie nieograniczonym drukiem euro.
W USA Fed rzeczywiscie w dowodnej
chwili moze uruchomi¢ kolejny program
poluzowania ilosciowego. Takie decyzje
przedtuzytyby hosse, ktora jest niczym in-
nym jak budowaniem banki.

azda banka spekulacyjna ma to
B do siebie, ze budowana jest dtugo
i zaden analityk nie jest w stanie
powiedzie¢, jak daleko zaprowadzi in-
deksy/kursy/ceny aktywow. W 1995 roku
bylem na przyklad pewien, ze na rynkach
akcji budowana jest banka spekulacyjna
i nawet zapowiadalem besse, a tymczasem
banka pekta dopiero w 2000 roku. Indeks
NASDAQ po 12 latach nadal pozostaje na
poziomie nizszym o 40 procent od rekordu
z roku 2000. Podobnie sytuacja wygladata
na rynku nieruchomosci w USA. Tam tez
rozsgdni ludzie widzieli banke, ale rosta
ona przez wiele lat.

eraz sytuacja jest podobna. Pom-

I powanie $wiezo drukowanych pie-

nigdzy w rynki i gospodarke pro-

wadzi indeksy, ceny surowcéw i ceny akgji

na péinoc. Banka puchnie, czego doskona-

tym przejawem jest to, co wida¢ w sektorze

portali spoteczno$ciowych czy na wykre-

sie Apple. Sektor spoteczno$ciowy w wie-

lu przypadkach nie zarabia, a wyceny sa
miejscami horrendalne.

pple teoretycznie jest innym przy-
Ak{adem, ale wzrost ceny w ciagu

kilku miesiecy o 50 procent tez
kaze zachowac ostrozno$¢. Wspolczynnik
C/Z jest niby racjonalny (okolo 18), ale
bazowanie sprzedazy iPadéw i IPhonéw
w duzej mierze na modzie i, niestety, na
$mierci Steve’a Jobsa z pewnos$cig dopro-
wadzi do zalamania. Dlaczego? Z proste-
go powodu: mody przemijajg, o ludziach
pamie¢ blaknie, a azjatycka konkurencja
roénie w sile. Ta konkurencja bedzie od-
bierata Apple udzial w rynku i zyski.

( :0 z tego wynika? Oto6z to, ze do-
poki banki centralne maja amuni-
cje, niedzwiedziom trudno bedzie

doprowadzi¢ do bessy. Banki z pewno$cia

beda nadal zalewaty rynki pieniedzmi. To
za kilka lat musi doprowadzi¢ do wybuchu
inflacji i kryzysu gorszego niz to, co ostat-
nio widzieliémy. Jednak dopdki nie zoba-
czymy szybko rosnacej inflacji, to nawet
duzymi korektami nie ma si¢ sensu zbyt-
nio przejmowa¢. W
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Polski SEKEOY bankKowy -
nieznana historia...

Nie dalej jak dwa tygodnie temu minister finansow Jacek Rostowski poinformowat, iz w 2012
roku wprowadzony zostanie nowy podatek bankowy w ramach nowelizacji ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym. Na fali miedzynarodowej antysympatii do bankéw (w koricu to one
oraz chciwi bankierzy spowodowali kryzys wedtug powszechnej opinii) wprowadzenie nowego
ohcigzenia podatkowego dla instytugji finansowych wydaje sie spotecznie uzasadnione. W korcu

banki w Polsce sa zte, kosztowne, chciwe, doprowadzaja kraj do kryzysu i zastuguja na ,kare

7

w postaci podatku (zreszta ten podatek bedzie tak genialnie skonstruowany, ze przeciez nie dotknie

on klienta, a tylko wielkie finansowe korporacje).

(Czy aby na pewno?
KAMIL PRUCHNIK

Jaki jest polski sektor bankowy?

Prawda jest taka, ze polski sektor banko-
wy ma si¢ dobrze - w poréwnaniu do resz-
ty Europy ma si¢ wrecz rewelacyjnie. Zysk
sektora za 2011 rok wyniést ponad 15,7 mld
PLN, podczas gdy ogoélny wynik finansowy
bankéw w innych krajach europejskich oscy-
luje w okolicach zera lub ujemnych wartosci.
Najlepszym bankiem w regionie CEE okazal
sie BRE Bank wedlug raportu Global Finance
World’s Best Banks, za$ wedlug portalu Global
Finance 7 z 10 najbezpieczniejszych bankéw
w regionie CEE jest z Polski. Pomimo konser-
watywnego podejécia do akcji kredytowych
skierowanych do gospodarstw domowych, od
2005 roku akcja kredytowa wzrastala srednio-
rocznie o 25%. Obecnie wielko$¢ sum bilan-
sowych bankéw w Polsce wynosi 82% PKB,
podczas gdy $rednia UE wynosi 393%. Jeste-
$my w tyle réwniez jezeli chodzi o wielko$¢
udzielonych kredytéw oraz depozytow.

W celu nadrobienia tego dystansu w Pol-
sce musiatoby powsta¢ niemal 1200 dodat-
kowych bankéw. By osiagna¢ poziom Czech,
musialoby powsta¢ dodatkowe 117 bankow
lub 204, by uzyskaé poziom wegierski. Ozna-
cza to, ze Polski sektor bankowy najlepszy czas
intensywnego wzrostu ma jeszcze przed soba.
Dlatego w Polsce chca osiedla¢ si¢ nowe banki
(np. zapowiedziane wejécie chinskiego ICBC
lub rosyjskiego Sberbank). Polskie banki cha-
rakteryzuja si¢ wysoka awersja do ryzyka, nie-
checig do skomplikowanej inzynierii finanso-
wej oraz konserwatywna polityka udzielania
kredytéw. Te trzy filary sprawiaja, ze sektor
bankowy nie wyprodukowal czego$ takiego
jak CDO, ktore rozlozyly na topatki nie tylko
banki, ale réwniez cale kraje w momencie wy-
buchu kryzysu.

Czy Polacy ufaja polskim bankom?

Okazuje sie, ze tak. Co wiecej, na podsta-
wie badania przeprowadzonego przez TNS
Pentor, mozna stwierdzi¢, iz Polacy darza

zaufaniem nie tylko banki, ale réwniez SKOK-
-1 oraz inne instytucje finansowe, ktore przyj-
muja depozyty. W raporcie czytam, iz w ciagu
ostatnich 2 lat (od wybuchu kryzysu) polski
sektor finansowy zbudowal potegzny kapital
zaufania. Ponad 90% ankietowanych stwier-
dzito, ze wierzy, iz ich pieniadze w bankach sa
bezpieczne.

Domowe lanie pasem podatkowym

Skoro Polacy s3 zadowoleni z bankéw
i uwazaja, ze dobrze one dzialaja, dlaczego
beda karane nowym podatkiem? Poniewaz
minister Jacek Rostowski o$wiadczyl, ze defi-
cyt sektora finansow publicznych przekroczyt
w 2011 roku 100 mld zlotych. To o 20 mld
wigcej niz zakltadano w sierpniowym projekcie
»Wieloletniego Planu Finansowego”. Obnaza
to niskg jako$¢ zarzgdzania finansami pafistwa
zaréwno w sferze realnej, jak i planowanej. Od
wiekow najlepsza recepta na kryzysy budze-
towo-finansowe, najprostsza na krétka mete,
a najmniej efektywna na diuga, byto podno-
szenie podatkéw zamiast zmniejszania wydat-
kéw budzetowych. Jednym z proponowanym
sposobow na zasypanie tej bankowej dziury sg
rzucane przez politykéw pomysty nalozenia
dodatkowego podatku bankowego w Polsce.
Za jego wprowadzeniem opowiedzialy si¢ do
tej pory wszystkie partie obecne w parlamen-
cie.

Ponizej zamieszczone zostaly propozycje
najwigkszych polskich partii politycznych.
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Z uwagi na brak oficjalnych dokumentéw,
czes$¢ propozycji (SLD, PO, PSL) zostalo opar-
tych na wypowiedziach poszczegélnych po-
litykéw, wygloszonych podczas konferencji
prasowych lub wywiadéw.

Tabela 1. Propozycje podatku bankowego
w Polsce

PARTIA STAWKA (% SUM PRZYCHODY

BILANSOWYCH) (mld PLN)
PiS 0,45 7/C)
PO 0,2 1-1,5
SLD 0,3 3
PSL* Brak Brak

ZRODLO: Opracowanie wlasne na podstawie:
»Jak dziura to podatki” (2010) Bank, miesigcz-
nik finansowy; “PiS zlozyl w sejmie projekt
ustawy o podatku bankowym”(2010) Gazeta
Prawna; “PSL chce nowego podatku banko-
wego. Unia jest podobnego zdania”(2010)
Newsweek; “PLS tez chce opodatkowac ban-
ki”(2010) gospodarka.dziennik.pl; “Donald
Tusk: rzqd pracuje nad podatkiem dla ban-
kow”(2010) Wyborcza.biz.

0dmiennos¢ polskiej sytuacji

Cechg wspolng wszystkich krajow, ktore
wprowadzaja lub chca wprowadzi¢ ten po-
datek (USA, Niemcy, Austria, Francja, Wiel-
ka Brytania itp.) jest olbrzymia suma, ktora
rzady tych krajow przeznaczyly na ratowanie
duzych bankéw w swoich gospodarkach. Stad
posrednio potrzeba walki z dlugiem publicz-
nym popycha rzady do tworzenia nowych
podatkéw. Przykladowo, niemiecka admini-
stracja wsparta sektor bankowy kwotg 10 mld
euro, z czego 8,2 mld otrzymal Commerz-
Bank wraz z gwarancjami rzgdowymi na 15
mld euro.

Polska tymczasem nie wydata zadnych
$rodkéw pienieznych w celu ratowania sys-
temu bankowego, gdyz nasz system bankowy
nie zostal tak mocno uderzony przez kryzys.
Jednoczesnie w latach 2007-2010 dlug pu-
bliczny wzrést z 527, 4 mld zt do 751 mld zt
obecnie, co mocno motywuje rzad do po-
szukiwania dodatkowych wplywéw budze-
towych. Kazda dodatkowa zaoszczedzona
ztotowka to ulga dla napietego budzetu i za-
fatanie rosnacego deficytu. Innym powodem
jest che¢ ostudzenia zapalu zagranicznych
inwestoréw do kupowania Polskich bankéw.
Nalezy wiec spodziewa¢ sie, iz pienigdze
z podatku w Polsce nigdy nie zasilg fundu-
szu antykryzysowego, a jego charakter bedzie
czysto budzetowy.

Jak to ma by¢ z tym podatkiem bankowym?
Portale takie jak Bankier.pl, Rzeczpospoli-
ta,pl, GazetaPrawna.pl, czy GazetaWyborcza.
pl podjely probe juz w 2010 roku oszaco-
wania przyszlych rezultatéw wprowadzenia
podatku bankowego dla wybranych bankéw,
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Podstawowe wskazniki poréwnania sektorow bankowych UE oraz Polski

aktywa
bankéw
85% PKB kraju
PL
spote-
2563 czenstwo
punkty
sprzedazy
PL

132%
kredyty
bankowe
50% 62%
PKB kraju
PL CEE EU
173%
depozyty
bankowe
PKB kraju
EU

Opracowanie wlasne na podstawie Europejskiego Banku Centralnego, Eurostatu oraz KNF.

w sklad ktorych wchodzily: ING, BZ WBK,
PKO BP, DnB Nord, Bank BPH, Pekao SA,
Deutsche Bank oraz BOS. W zalozeniach
przyjeto dwa scenariusze podatkowe:

o Scenariusz PO: wplywy rzedu 1-1,5 mld
zt rocznie, czyli stawka podatku okoto
0,2% od sum bilansowych bankéw.

o Scenariusz SLD: wplywy rzedu 3 mld zt,
czyli stawka podatku okoto 0,3% od sum
bilansowy bankéw.

Tabela 2. Przewidywane skutki
wprowadzenia dodatkowego podatku
bankowego w Polsce

Bank Scenariusz Scena-
PO (mlIn riusz SLD
PLN) (min PLN)
ING 21 42
PKO BP 38 76
Pekao SA 36 72
Deutsche Bank 15 31
Bank BPH 42 84
DnB Nord Bank 12 23
BOS 15 36

ZRODLO: Opracowanie wlasne na podstawie:
danych Bankier.pl; Rzeczpospolita.pl;
GazetaPrawna.pl; Gazeta Wyborcza.pl.

Przy takich zalozeniach, ING musiatby
zaplaci¢ 21 lub 42 mln zt (w zaleznos$ci od
stawki) — jest to 5,5 albo 11% zysku w I po-
fowie 2010 roku. W przypadku BZ WBK by-
toby to 3,5 - 7% zysku z pierwszych szesciu
miesiecy br. PKO BP zaptacitaby od 38 do 76
mln zt - to maks. 5% zysku, a Pekao SA - 36
- 72 mln zt (6%).

W znacznie gorszej sytuacji znalazlby sie
Deutsche Bank. Musialby zaplaci¢ ponad
31 mln zt podatku (stawka 0,3%). To wigcej
niz zarobil w I pélroczu 2010 roku - jego
zysk wyniost 23 mln zi. W jeszcze gorszej sy-
tuacji znalazlby sie BPH. Ten bank musiatby
zaplaci¢ 84 mln zl, tymczasem po I potroczu
2010 roku miat 224 mln z1 straty.

W podobnej sytuacji znalazlby si¢ DnB
Nord Bank, ktéry zakonczyt rok 2009 r. ze
stratg na poziomie 79 mln zi. Gdyby rzad
wprowadzil podatek w wysoko$ci propono-
wanej przez SLD - czyli na poziomie 0,3%
aktywéw — DnB Nord musialby zaplaci¢ po-
nad 23 min zt podatku. Z kolei BOS, ktéry
musialby zaplaci¢ 36 mln zI, zamiast niewiel-
kiego zysku w wysoko$ci 26 mln zl, wykazal-
by strate.

Wyniki przeprowadzonej analizy kla-
rownie wykazuja podstawowy blad w pla-
nowaniu podatku, ktérym jest naliczanie
stawki bez wzgledu na wynik finansowy
banku. W efekcie doprowadza to do sytuacji,
w ktorej banki takie jak DnB Nord Bank,
BOS, czy BPH zamiast zyskéw wykazg
strate. Najprawdopodobniej te instytucje
finansowe, prébujac zmniejszy¢  koszta,
beda gwaltownie podwyzszaé oplaty
administracyjne, co zaowocuje podniesie-
niem kosztéw udzielanych kredytow czy
innych produktéw bankowych. W dluzszej
perspektywie te banki bylby zmuszone do
ogtoszenia upadloéci.

Co o podatku bankowym méwia polscy
eksperci?

Wigkszos¢ polskich ekonomistéw otwar-
cie krytykuje pomyst dodatkowego podatku
bankowego w Polsce. Tomasz Bursa z Ipo-
pema Securities uwaza, ze skltadka w wyso-
kosci 0,3% od sum bilansowych drastycznie
ograniczylaby akcje kredytowo-pozyczko-
wa mniejszych bankéw. Ostrozne szacunki
wskazuja, ze po wprowadzeniu podatku od
aktywoéw banki zmniejszylby akcje kredyto-
wa o jedna piata. Zwraca on réwniez uwage
na to, iz naliczanie podatku od aktywow,
a nie od zyskéw, moze doprowadzi¢ od upa-
dlosci czesci bankow. Proponuje wprowadzi¢
ograniczenie, jak np. w Niemczech, gdzie
skladka nie moze przekroczy¢ 15 proc. ubie-
glorocznych zyskow instytucji.

Prezes Zwigzku Bankéw Polskich (ZBP)
Krzysztof Pietraszkiewicz twierdzi, ze gdyby
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rzad probowal zebra¢ z podatku od bankéw
ok. 1, 4 mld, to bytoby to - biorac pod uwage
relacje kapitatéw i rezerw bankéw do PKB -
obcigzenie ponad czterokrotnie ciezsze niz
np. planowane w Niemczech.

Przed wprowadzeniem podatku prze-
strzega rowniez prezes zarzadu PKO SA,
pani Alicja Kornasiewicz. Uwaza ona, iz
w wariancie pesymistycznym pospiesznie
i zbyt silnie nalozony podatek bankowy
moze skutkowa¢ olbrzymim obcigzeniem
dla catego sektora bankowego, a w konse-
kwencji go zniszczy¢. Przestrzega przed sil-
nie rysujacymi si¢ oczekiwaniami do konso-
lidacji bankéw w Polsce.

Prezes Zwigzku Bankéw Polskich (ZBP)
Krzysztof Pietraszkiewicz —poinformowat
podczas konferencji prasowej, ze ewentual-
ny podatek przelozy si¢ na nizsza zdolnos¢
do finansowania rozwoju gospodarki, a jego
koszt poniosg klienci bankéw. Wyjasnit, ze
skladajacy depozyty uzyskaja nizsze opro-
centowanie, a kredytobiorcy beda musieli za-
placi¢ wiecej za kredyt. Straca tez udzialowcy
otwartych funduszy emerytalnych; OFE sa
akcjonariuszami polskich bankéw.

Wtéruje mu gléwny ekonomista Price-
waterhouseCoopers, Witold Orfowski, ktory
zauwaza, ze: ,Jedli podatek wejdzie w zycie,
zostanie on wliczony w koszty prowadzenia
rachunku czy odliczony od tego, ile banki
daja zarobi¢ na depozytach” Podobnie uwa-
za Janusz Jankowiak, gléwny ekonomista
Polskiej Rady Biznesu.

Innym potencjalnym zagrozeniem, wy-
mienionym przez Jacka Wisniewskiego,
gtéwnego ekonomiste Raiffeisen Bank Pol-
ska SA jest zwigkszenie liczby bankéw na
licencji oddzialéw, ze wzgledu na lepsze wa-
runki opodatkowania w macierzystym kraju.

Marcin Piasecki zauwaza, ze banki beda
musialy bardzo dokladnie rozwazy¢, co im
si¢ bardziej oplaca: ,,dociazenie klientow, czy
ucieczka przynajmniej ich czesci do konku-
rencji, ktora bedzie si¢ chwali¢ tym, ze zad-
nych opfat nie podniesie”

Profesor Krzysztof Rybinski z SGH twier-
dzi wprost, ze wprowadzenie sdodatkowego
podatku to sygnal, ze chcemy, by dany sektor
rozwijal sie wolniej”

Ostroznie na ten temat wypowiada si¢
gtéwny ekonomista BRE Banku, Ryszard
Petru. Twierdzi on, iz ,sam pomyst podat-
ku (...) nie jest ztym pomyslem, o ile jasno
zostang okreslone kryteria, pod jakimi wa-
runkami banki moga by¢ z takich pieni¢dzy
ratowane, a skala takiego podatku nie moze
by¢ zbyt kosztowna dla spoleczenstwa. Na-
lezaloby w tym miejscu przeanalizowa¢, kto
zaplaci ostatecznie ten podatek i jakie beda
jego skutki pozabudzetowe”.

Jednym z nielicznych gloséw ,,za” wéréd
ekonomistow polskich jest glos prezesa
Narodowego Banku Polskiego, prof. Belki.
»Kryzys pokazal, ze te formy finansowa-
nia (zobowigzania bankéw podjete wobec

spolek-matek albo na rynku hurtowym -
dop. redakcji) sa stosunkowo najmniej sta-
bilne. W zwiazku z tym taki podatek mogtby
promowac bardziej bezpieczny model bizne-
sowy. Jest to, wydaje mi sie, inteligenta forma
opodatkowania”

Innym glosem ,za” sa wypowiedzi Se-
bastiana Stolorza, doradcy dyrektora wyko-
nawczego Banku Swiatowego w Waszyng-
tonie. Do pozytywnych aspektéw podatku
wlicza ide¢ ujednolicenia rynku bankowego
w Europie, a w przyszlosci na $§wiecie.

Alternatywny pomyst prezentuje Krzysz-
tof Kluza ze Szkoly Gldéwnej Handlowej.
Uwaza on, iz efekt podatku bankowego moz-
na osiagna¢ za pomoca regulacji lub trans-
ferow wewnatrzsektorowych. Mogloby to
spowodowac szybki rozwoj sektora i podnie-
sienie konkurencyjnosci w Europie. W czasie
gdy wiekszo$¢ bankéw europejskich jeszcze
tapie oddech, nasze banki sa zdrowe i gotowe
do dalszego dzialania w Polsce i za granica.
Nizszy podatek moglby zaowocowaé wieksza
prywatna akcja kredytowa sektora MSP oraz
kredytéw hipotecznych i konsumenckich,
ktora przyspieszylaby wzrost calej gospodar-
ki w latach 2010-2020.

Poza tym istnieje zagrozenie wpadniecia
w ,pulapke podwdjnego opodatkowania”.

Wtasny podatek wprowadzilo juz pare kra-
jow, a obecnie Unia Europejska pracuje nad
wlasnym. W najgorszym wypadku banki
beda mialy natozone dwa podatki antykry-
zysowe, co moze spowodowa¢ upadek czesci
bankéw, ktére s3 w takiej sytuacji jak teraz
np. BPH, a w konsekwengji... wywola¢ ko-
lejny kryzys bankowy.

Dobry uczen ukarany za dobre stopnie

Na tle calej Europy mozna poréwnac
sektor bankowy do jednej wielkiej klasy
z podstawowki, ktora w latach 2003-2007 za-
chowywala sie niegrzecznie, gryzmolac w ze-
szytach (kupowanie toksycznych papierow
warto$ciowych). Jedynie przecigtnie ubra-
ny piegowaty rudy chlopak ze wsi (Polska)
w ostatnim rzedzie skrupulatnie prowadzit
notatki. Moze nie byt prymusem, moze nie
byt najprzystojniejszy i nie nosit najmodniej-
szych adidasow, ale byl uczciwy i w swojej na-
iwnosci i prostocie byt sumiennym uczniem.
Niestety nauczyciel stwierdzil, ze dodatkowga
prace domowg za batagan w klasie (kryzys fi-
nansowy) muszg wykona¢ wszyscy w klasie,
acznie z Rudym.

Takie zachowanie nauczyciela nie motywu-
je do bycia grzecznym uczniem, prawda? W
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3 najbardziej wartosciowe
marki na swieciew 2011 .

Na podstawie raportu agencji Millward Brown badajacej dynamike, konkurencyjnos¢, ale przede wszystkim wartos¢ réznych marek w 2011
roku, na podium znalazty sie: Apple, Google i IBM. Ich wysoka pozycja to gtownie zastuga innowacji i wykorzystywania najnowszych technologii.
Planowany debiut gietdowy Facebooka by¢ moze doprowadzi do zmian na liscie w biezacym roku, ale rok 2011 zdecydowanie nalezat do ,starych
graczy” na rynku komputerowym i internetowym.

TOMASZ HAtA)

Jubileusz

powstania

Z poczatkiem marca minat rok od poczatku zamieszek w Syrii. Statystyki méwiace o ponad 8000
ofiar oraz dziesigtkach tysiecy zatrzymanych raz jeszcze ozywity dyskusje o roli Organizagji
Narodow Zjednoczonych, miedzynarodowej odpowiedzialnosci oraz spadku wartosci zycia
ludzkiego w zaleznosci od odlegtosci geograficznej.

MACIEJ PYKA

bserwowane przez zlekniony $wiat
O syryjskie powstanie jest kontynuacja

arabskiej wiosny ludow rozpoczetej
od zamieszek w Tunezji, ktore szybko roz-
przestrzenily sie na Libie oraz Egipt. Wszyst-
ko zaczelo sie, kiedy grupa uczniéw ze szkoly
w miescie Deraa postanowila pokazaé swoj
sprzeciw wobec wladzy poprzez graffiti, za
ktorego wykonanie zostali zatrzymani i pod-
dani torturom. Mieszancy miasta zaczeli pro-
testowa w ich obronie, co kilku z nich przy-
placito zyciem. To z kolei doprowadzilo do
uroczystosci zalobnych, ktére réwniez zostaly
krwawo spacyfikowane przez armi¢. Od tego
czasu walki nasilaly sie, za$ opinia mi¢dzyna-
rodowa o rozmiarze tragedii dowiadywata sie
gléwnie z YouTuba, gdzie demonstranci wrzu-
cajg amatorskie nagrania — praktyka tak cha-
rakterystyczna dla syryjskiego powstania, ze
czlowiek z podniesionym telefonem komor-
kowym na tle uczestnikéw protestu moglby
by¢ symbolem tej rewolucji. Sami powstancy
nazywaja Internet swoja gléwna bronia, co
z jednej strony stanowi kolejna laurke dla tego
medium, z drugiej za$ podkresla, jak niewiele
$rodkow protestujacy maja do dyspozycji.

za$ jej obecna gtowa - Baszar Assad -

prezydentem zostal w roku 2000. Przez
wielu obserwatoréw rezim ten nazywany jest
jednym z najbardziej restrykcyjnych w arab-
skim $wiecie, za$ wydarzenia ostatnich mie-
siecy zdaja sie te opinie jasno potwierdzac.
Protesty z Deraa zostaly szybko stlumione,
jednak zamiast zastraszy¢ Syryjczykow za-
owocowaly jedynie kolejnymi manifestacja-
mi w innych cze$ciach kraju. Wzmocnila sie
réwniez opozycja, zwlaszcza zdominowana
przez sunnitow Syryjska Rada Narodowa, kto-
ra (pomimo podejrzen o fundamentalistyczne

S yria od 1971 r. rzadzi rodzina Al-Assad,

tendencje) przez wiele krajow uznana juz zo-
stala za jedynego legalnego przedstawiciela
Syrii na arenie miedzynarodowej.

Z. eby zrozumie¢, dlaczego reakcja
mieszkafcéw Syrii byla tak gwalttow-
na, trzeba wzia¢ pod uwage, ze dzia-
tania prezydenta Assad staly sie po prostu
katalizatorem dla niepokojéw spotecznych,
ktorych potencjat rost w tym kraju od kilku
dekad. Pierwsza przyczyng niezadowolenia
byt fakt, ze dyktator Syrii od dluzszego cza-
su koncentrowal wigkszos¢ wladzy w rekach
ruchu religijnego alawitow, z ktérego sam si¢
wywodzi. Bylo to o tyle szkodliwe, ze w Syrii
wiekszo$¢ spoteczenstwa stanowig sunni-
ci (74%), za$ za alawitéw uwaza sie jedynie
10% obywateli. Drugim powodem jest trwa-
jaca przez wiekszo$¢ czasu rzadéw rodziny
Al-Assadéw mizerna sytuacja ekonomiczna,
ktora zdazyla przyzwyczai¢ Syryjczykéw do
bezrobocia, biedy i wysokich cen zywnosci.
W efekcie mordy dokonane przez sity porzad-
kowe popchnely rozgoryczone spoleczenstwo
w spirale przemocy, ktéra zdazyla juz pochlo-
na¢ tysigce ofiar.

( :hociai dane te i tak s3 juz wymow-
ne, to wydaja si¢ one szczegolnie
tragicznie dopiero przy zestawieniu

syryjskiego konfliktu z wojng w Libii. Mozna

powiedzieé, ze sytuacje w obu krajach byly
rok temu bardzo podobne - pozbawieni per-
spektyw, biedni i zastraszeni ludzie dali si¢ po-
rwaé arabskiemu zrywowi wolnoéci i ruszyli
rozliczy¢ sie z tyranami, ktérzy przez opinie
miedzynarodowa zostali uznani za dostatecz-
nie przewidywalnych, by pozwoli¢ im rzadzic.

Zaréwno syryjscy, jak i libijscy powstancy

szybko zwrécili na siebie uwage, jednak réw-

nie szybko okazalo sie, Ze po prostu nie maja
szans w starciu z dysponujaca czolgami armia.

W tym momencie jednak podobienistwa si¢

koncza. Podczas gdy libijskich powstancow
wsparty miedzynarodowe sily, Syryjczycy do

dzisiaj zdani sg na siebie. Jednym z powoddéw
tego jest (jak w przypadku wielu wojen ostat-
niej dekady) ropa. Chociaz prawda jest, ze Sy-
ria pozostaje najwiekszym producentem czar-
nego zlota w rejonie wschodniego wybrzeza
Morza Srédziemnego, to jednak pdlprocen-
towy udzial w miedzynarodowej produkcji
czyni z niej malo istotnego gracza, daleko za
ojczyzna Kadafiego, ktéra posiada najwigk-
sze zidentyfikowane zloza w Afryce. Jezeli do
tego dodamy fakt, ze Libia polozona jest na
terenach tradycyjnie zwigzanych z Europa, za$
wielu przywddcow Starego Kontynentu zyska-
fo na upadku wspomnianego dyktatora, fatwo
zrozumie¢, dlaczego francuskie odrzutowce
polecialy wlasnie w takim a nie innym kierun-
ku. Podsumowujac, Syria moze liczy¢ jedynie
na kolejne gtosowania w Radzie Bezpieczen-
stwa ONZ, gdzie rezolucje trafig na kolejne
weto Chin oraz Rosji, ktdre zdazyly juz odrzu-
ci¢ jedna tego rodzaju rezolucje.

ie ma réwniez co oczekiwa¢ na ka-
| \ | pitulacje prezydenta Assada - po
tym, co zrobil swojemu narodowi,
prawdopodobnie zdaje sobie sprawe, ze jezeli
tylko straci wtadze, to on i jego bliscy zostana
brutalnie zabici. Mozna spekulowaé, ze taki
scenariusz bylby lepszy dla kraju jako catosci,
jednak ciezko jest po kimkolwiek spodziewa¢
sie tego rodzaju ofiary. Reszta $wiata prawdo-
podobnie tez nie bedzie si¢ angazowac, ponie-
waz Syria w przeciwienstwie do stosunkowo
odosobnionej Libii jest doé¢ silnie powigzana
z Rosja i Iranem, wigc ewentualna zewnetrzna
ingerencja moglaby sie zakonczy¢ wojng. Co
wigcej, w zbyt wielu tradycyjnie uchodzacych
za obroncéw wolnoéci i demokracji krajach
zblizajg sie wlasnie wybory, zeby mialo sens
mieszanie si¢ w tego rodzaju niepopularne
inicjatywy. Tak wiec - chociaz w tym $wig-
teczno-wielkanocnym  okresie wypadaloby
zakonczy¢ artykul czym$ budujacym i opty-
mistycznym - pozostaje chyba jedynie napi-
sa¢ prawde: w najblizszym czasie powstancy
weigz liczy¢ moga gtéwnie na YouTuba. ®

1

Apple

Tej firmy chyba nie trzeba przedstawia¢. Amerykanska kor-
poracja z siedziba w Cupertino w Kalifornii utworzona zostata
przez Steve’a Jobsa, Steve'a Wozniaka i Ronalda Wayne’a. Zaj-
muje si¢ produkgja elektroniki uzytkowej - znana jest przede
wszystkim z takich produktéw, jak: iPhone, iPod, iPad, czy
komputery Mac. Wartos¢ firmy, ktorg przedstawia raport agen-
¢ji Millward Brown, to 153,285 mld USD. Wedlug notowan no-
wojorskiej gieldy dnia 26 marca 2012 roku za jedng akcje Apple
musieliémy zaptaci¢ 606,78 USD, co daje nam ponad 500 mld
USD wartoéci catej firmy. Tym samym jest ona wyzsza od PKB
Polski czy Belgii. Od 28 lutego biezacego roku ceny akcji Apple
skoczyly 0 74 USD. W ostatnim kwartale roku obrotowego 2011
firma osiagnela przychody rzedu 46,33 mld USD i zysk netto
13,06 mld USD. W poréwnaniu z ostatnim kwartalem 2010
roku przychody wzrosty 0 19,59mld USD, a zysk netto o 7,3mld
USD. Firma zaskakuje pomystami, poprzez nowe aplikacje stara

sie zaspokoi¢ coraz wigcej potrzeb potencjalnych klientéw. Fu-
turystyczny, a zarazem elegancki wyglad i wysoka jako$¢ pro-
duktu przykuwaja uwage coraz wiekszej liczby konsumentow.
Dzigki temu popularne ,,jabluszko” moze pochwali¢ sie rekor-
dowg sprzedaza iPhonedw, iPadow i komputeréw Mac. Steve
Jobs zbudowat tak mocna firme, ze nawet po jego $mierci bije
ona nowe rekordy. Nowy iPhone nie przez przypadek nazywa
sie 4S - ,.for Steve”. 7 marca biezacego roku odbyla si¢ prezen-
tacja najnowszego, trzeciego modelu iPada. W Chinach ludzie
ustawiali sie w kolejce jeszcze przed otwarciem sklepu, aby
zdoby¢ tablet. Maniacy technologii z niecierpliwoscia czekaja
na iPhone’a 5. Pojawily si¢ réwniez plotki, iz trwaja prace nad
stworzeniem niespelnionego marzenia Stevea Jobsa, a miano-
wicie ,,Apple TV”. Czym zaskoczy nas jeszcze Apple? Musimy
uzbroi¢ sie w cierpliwos¢.

Google

Przedsigbiorstwo internetowe powstale w 1998r. z inicjaty-
wy Larryego Page’a i Siergieja Brina jest tworca topowego pro-
duktu firmy - wyszukiwarki Google. Ale to nie wszystko. Prze-
gladarka internetowa Google Chrome, poczta Gmail, serwisy
Google Maps czy Google Earth to réwniez dziela tego ame-
rykanskiego przedsiebiorstwa. Firma na tym nie poprzestala,
wrecz przeciwnie — caly czas preznie sie rozwija. Szczegdlnie za-
angazowana jest w rozwoj systemu operacyjnego dla mobilnych
urzadzen ,,Android”. Niedawno firma utworzyta sklep interne-
towy o nazwie ,Google Play” pozwalajacy na zakup coraz now-
szych aplikacji i gier uzytkownikom smartfonoéw czy tabletow
bazujacych na ww. systemie operacyjnym. W ostatnim kwartale

2011 roku dochéd firmy wynidst 10,58 mld USD. Tym samym
Google pierwszy raz w historii uzyskal dochdéd przekraczaja-
cy kwote 10 mld USD za jeden kwartal. Zysk netto réwna sig¢
2,71 mld USD. W przeciagu catego roku dochody firmy wzrosty
0 29%. Ceny akeji Google wahaja sie w granicach 640 USD za
akcje. Wedlug raportu w 2011 roku warto$¢ Google wynosita
111 mld USD, obecnie szacowana jest na 197 mld USD. Jezeli
firma dalej bedzie si¢ rozwija¢ w takim stopniu, wyniki finan-
sowe z pewnoscig beda coraz lepsze. Zarzadzajacy Google maja
w planach wprowadzenie wielu kolejnych produktéw, jak np.
Google Chrome Operating System.

IBM

International Business Machines Corporation jest najwigksza
firma na $wiecie, jesli chodzi o branze¢ informatyczng. IBM dzia-
ta na rynku od 1911 roku, czyli co ciekawe, zaczal swoja dzialal-
no$¢ jeszcze przed wynalezieniem komputera, a na nowojorskiej
gieldzie pojawit si¢ dopiero 4 lata pozniej. Dzisiaj firma zatrudnia
blisko 400 tys. pracownikéw. Pierwszy komputer produkcji IBM
powstal w 1981r. Przykuwajacym uwage pomystem tej firmy jest
stworzenie systemu majacego na celu controlling finansowy, a mia-
nowicie ocene ryzyka dziatalnosci, symulacje zachowan klientow,
czy nawet wykrywanie naduzy¢ finansowych. Na pewno pomoze
to obecnym przedsigbiorstwom i startupom dopiero wchodzacym
na rynek udoskonali¢ podejscie do klienta i odpowiednio dopaso-
wac sie do jego preferencji,. Zakup takiego produktu przez firmy

moze okaza¢ si¢ Swietna inwestycja i polepszy¢
ich wyniki finansowe. W chwili obecnej aby naby¢
akcje IBM, nalezy zaplaci¢ 204,67 USD. Za ostat-
ni rok firma osiggnela przychody rzedu 106 mld
USD, co daje nam 7-procentowy wzrost, poréwnu-
jac z rokiem 2010. Zysk netto za 2011 rok to z kolei
15.9 mld USD. Warto wiedzie¢, ze IBM jest row-
niez spolecznie zaangazowany w Polsce. Wspol-
pracuje z wieloma polskimi uczelniami, wspierajac
edukacje w zakresie nowych technologii na $wiecie.
Gléwnym motorem dziatania IBM s3 oczywiscie
innowacje, nowe technologie i tego na pewno nie
zabraknie w nowych produktach tej marki.
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NewConnect

— inwestor indywidualny niekoniecznie pozadany

Rynek NewConnect jest rynkiem inwestoréw indywidualnych. Cho¢ich udziat w obrotach systematycznie
maleje, to nadal jest przewazajacy. Wedtug danych GPW w 2011 roku odpowiadali oni za 77% obrotow,
wobec87% w 2010 roku. Dane te pokazuja zatem, jak wazna jest to grupa inwestoréw z punktu widzenia
plynnoscii powodzenia emisji. W ubiegtym roku natamach Trendu przeprowadzilismy badanie majace na
celu pokazac, jak spotki podchodza do tematyki relacji inwestorskich w praktyce. Teraz je powtdrzylismy.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Relacje inwestorskie (Investor Relations, IR)
sa dzialaniami spotki w zakresie komunikacji
z uczestnikami rynku kapitalowego. Wymagaja
sporego wysitku i integracji wiekszo$¢ departa-
mentéw, ale dzigki efektywnej komunikacji z in-
westorami pozwalaja na tansze pozyskiwanie
kapitalu, a takze przekladaja sie na wyzsza wyce-
ne firmy. Kluczowe jest jednak, aby komunika-
cja odbywala si¢ w sposéb uczciwy i przejrzysty.
Inwestorzy bowiem bez problemu odrézniajg
prawdziwy IR od prostego PR. Raz utracone za-
ufanie moze by¢ za$ nie do odzyskania.

NewConnect rozwija si¢ bardzo dynamicznie
Rynek NewConnect rozwija si¢ bardzo
dynamicznie. Rok temu naszym badaniem
objelismy 209 firm, w tym juz ponad 360, co
oznacza 70-procentowy wzrost. Wydawac sie
zatem moze, ze spotki powinny bardzo duza
wage przywiazywa¢ do relacji z inwestorami,
szczeg6lnie indywidualnymi. To oni s bowiem
trzonem tego rynku i decydujg o powodzeniu
kolejnych emisji. Ubiegloroczne badanie poka-
zalo, ze praktyka jest troch¢ inna. W 1 spélce na
3 prawidfowa komunikacja z rynkiem konczyta
si¢ po debiucie. Wyrdznienia otrzymaly za$ je-
dynie 22 firmy. W tym roku wyniki sa niestety
jeszcze gorsze, ponad polowa firm nie odpowie-
dziala na naszego audytowego e-maila. Inwesto-
rzy moga by¢ jednak pewni, ze o tym, jak wazne

s relacje inwestorskie zarzadzajacy przypomna
sobie przy okazji kolejnych emisji badz w chwili
proby przejécia na rynek regulowany.
Zachowanie odpowiednio wysokiej jako-
$ci relacji inwestorskich dla spotek z rynku
alternatywnego nie jest kosztowne, cho¢ naj-
czesciej wymaga oddelegowania pracownika.
Komunikacja z rynkiem w czgéci spolek jest
za$ prowadzona przy wsparciu innych, wyspe-
cjalizowanych firm. Jest to rozwigzanie drozsze,
ale pozwala, szczegdlnie wiekszym spétkom, na
zachowanie odpowiednio wysokiej jakosci IR.
Trzeba takze caly czas pamietaé o specyfice ryn-
ku alternatywnego. Zostal on stworzony z mysla
o innowacyjnych firmach, ktére dopiero si¢ roz-
wijaja. Nie s3 one obcigzane wieloma obowiaz-
kami informacyjnymi, poniewaz wigzaloby sie
to z kosztami, na ktére nie wszystkich uczest-
nikéw rynku staé. I wlasnie dlatego zyskuja na
znaczeniu relacje inwestorskie, ktore pozwalajg
zastgpi¢ obligatoryjng polityke informacyjna
»luzniejszg” komunikacja z inwestorami.

Strona internetowa standardem w IR

Spotki z rynku NewConnect najczgéciej ko-
munikujg si¢ za pomocg strony internetowej.
Jest to najtaniszy i bardzo skuteczny kanal ko-
munikacji z rynkiem, ktéry pozwala pozyskac
zaréwno inwestorow, jak i klientow. Zdecydo-
wana wiekszo$¢ spotek nie ma ze swoimi wi-
trynami probleméw, cho¢ czasem mozna mieé
zastrzezenia do jakosci i iloéci informacji na

nich zamieszczanych. Zupelnym nieporozumie-
niem jest za§ przygotowanie zakladki ,Relacje
inwestorskie”, po kliknieciu w ktdrg okazuje sie,
Ze strona jest w przygotowaniu. Nie §wiadczy to
dobrze o firmie. Specjalna witryna internetowa
dla inwestoréw to jednak za mato, jesli wezmie-
my pod uwage konkurencje ponad 360 innych
firm. Powinna by¢ ona zatem uzupelniona co
najmniej o dane kontaktowe (e-mail, telefon) do
0s6b odpowiedzialnych za IR.

Ciekawie do zagadnienia komunikacji z ryn-
kiem podchodza spotki posiadajace swoje pro-
file w serwisie Facebook. Cho¢ nie s3 to serwisy
przeznaczone bezposrednio dla inwestoréw, to
mozna w nich tatwo $ledzi¢ rozwdj i aktualna
sytuacje w spélce. Do firm stosujacych tego typu
komunikacje z rynkiem naleza m. in. Esotiq&
Henderson, TAI, Mobile Factory, Novainvest,
Platige Image, Socializer orazTelesto.Ich pro-
file wygladaja dobrze, inwestorzy z pewnoscia
zdobeda tam wiele cennych informacji. Warto
jednak pamietaé, ze o ile tego typu komunika-
cja z rynkiem przynosi wiele korzysci, to niesie
takze zagrozenia w postaci chociazby ryzyka
negatywnych komentarzy. Zaktadajac profil fir-
mowy, warto go takze czgsto aktualizowaé, by
odwiedzajacy go nie doszli do wniosku, ze w fir-
mie od kilku miesiecy nic si¢ nie dzieje.

Jak inaczej spotki moga komunikowaé si¢
z inwestorami? Dobrg praktyka sa cykliczne
spotkania z Zarzadem. Nie musi by¢ ich wie-
le, dwa w roku (w tym jedno z okazji Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy) powinny by¢
wystarczajace. Uzupelnia¢ je mozna o spotkania
w formie chat/ wideo-chat/ web meeting, co jest
juz praktykowane na rynku NewConnect m. in.
przez Auxilium, Doradcy24, EGB Investments,
Inteliwise oraz Surfland Systemy Komputerowe.
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Wyréznione spoétki za jakos¢ relacji
inwestorskich (paskiem zaznaczono
spotki, ktore otrzymatly wyréznienia

takze w ubiegtym roku)

Lp Spotka Skrot
1 ABSINVESTMENT AIN
2 ECA AUXILIUM AUX
3 BIO-MED INVESTORS BMV
4 DANKS EUROPEJSKIE DNS

CENTRUM DORADZTWA
PODATKOWEGO
6  ICOMVISION HOLDING ICM
8  LUXIMA LUX
9 MEDIACAP MCP

10 MEDICALGORITHMICS MDG
11 PLASMA SYSTEM PSM
12 WIND MOBILE WMO
13 XSYSTEM XSM

Spotkania takie sg tanisze w organizacji oraz po-
zwalajg zgromadzi¢ wigksza liczbe aktualnych
i potencjalnych inwestoréw. Niestety tego typu
spotkania z inwestorami sg bardzo rzadko prze-
prowadzane i przez ostatni rok niewiele si¢ pod
tym wzgledem zmienilo. Czg$¢ firm za$ stoi na
stanowisku, Ze nie byly i nie bedg one w przy-
szloéci praktykowane.

Inna z metod IR jest wspotpraca z analityka-
mi gieldowymi. Spétki z rynku alternatywnego
s3 nadal czesto pomijane w raportach anali-
tycznych, stad pojawienie sie jakiejkolwiek po-
zytywnej wzmianki o firmie jest bardzo dobrze
przyjmowane przez rynek. Zaciesnienie tego
typu wspdlpracy zazwyczaj wplywa na zwiek-
szenie wartosci rynkowej firmy, co jest korzyst-
ne zaréwno dla niej samej, jak i dla inwestorow.
Warto jednak pamieta¢, ze zamkniecie si¢ na in-
dywidualnych inwestoréw i wspétpraca jedynie
z profesjonalistami moga negatywnie odbi¢ sie
na reputacji. Inwestorzy bowiem chetnie piszg
o takich firmach niepochlebne opinie na forach
internetowych.

Wskazéwka dla zachowania odpowiedniej
jakosci komunikacji z rynkiem spotek noto-
wanych na rynku alternatywnym jest przyjety
przez GPW dokument ,Dobre Praktyki Spot-
ek Notowanych na NewConnect”. Znajdziemy
w nim zalecenia dotyczace m.in. prowadzenia
korporacyjnej strony internetowej i danych na
niej zawartych, przeprowadzania spotkan z in-
westorami, analitykami i mediami czy tez pu-
blikacji raportéw okresowych (takze miesiecz-
nych). Dobre Praktyki nie sa obowiazkowe, ale
ich przestrzeganie jest wskazane. Jak si¢ jednak
okazuje, brak obowigzku ich stosowania wply-
wa demotywujaco na spotki, gdyz czesto korzy-
staj one z tej mozliwosci. Szkoda, zarzadzajacy

tymi spétkami tracg bowiem szanse na zwiek-
szenie ich wartoéci rynkowe;j.

Inwestor pisze e-maila. ..

Pani Beata, podobnie jak Pan Tomasz
w ubieglym roku, rozestala e-maile do wszyst-
kich firm notowanych na NewConnect. Zrobita
to, by sprawdzi¢, jak spoiki traktujg inwestorow
indywidualnych. Poruszyta w nich kilka kluczo-
wych dla niej kwestii, ktore nie zawsze sa przy-
stepnie opisane na stronach internetowych lub
ich znalezienie sprawia wiele trudnosci. Same
odpowiedzi za§ nie powinny stanowi¢ wiek-
szego problemu dla oséb odpowiedzialnych za
IR ze strony spotek. Wymagane byly odrobina
checi i kilka-kilkanascie minut na przyzwoite
sformulowanie e-maila zwrotnego.

Pani Beata wyslala e-maile nastepujacej tre-
$ci:

Witam,

zainteresowala mnie Paristwa spotka. Wydaje

mi sig niedowartosciowana, stgd planuje stac

sig jej wspotwlascicielem. Prosze o kilka infor-

macji, ktére pomogg mi podjgc decyzje:

- czy spélka organizuje cykliczne spotkania
z Inwestorami? Kiedy bylo ostatnie i kiedy
jest najblizsze?

- czy spétka planuje kolejne emisje akcji, kto-
re wigzalyby si¢ z rozwodnieniem kapitatu?

- czy moglibyscie Paristwo przestac Zyciorys
Prezesa Zarzgdu i Czlonkow Zarzgdu?

- czy spotka opublikowala prognozy wyni-
kow finansowych na 2012 rok (i lata kolej-
ne)?

Pozdrawiam

Beata Morek

Zalozeniem badania bylo sprawdzenie, jak
szybko firmy reaguja na zapytania od poten-
cjalnych inwestoréw indywidualnych oraz czy
przestane odpowiedzi s3 merytorycznie satys-
fakcjonujace. Nie byla za$ oceniana samej po-
lityka informacyjna firm, tzn. jesli spotkania
z inwestorami nie s3 praktykowane, ale jest to
odpowiednio umotywowane, to firma miala
szanse uzyska¢ wyroznienie w badaniu. Spétki
mogly odpowiedzie¢ na pytania na zasadzie tak/
nie, ale mogly tez przekazac bardziej szczegoto-
we wyjasnienia, co oczywiscie byto dodatkowo
punktowane. Potencjalna inwestorka docenia-
fa takze przestana prezentacje, zaproszenie na
spotkanie z przedstawicielem spélki lub zapro-
szenie do zapisania si¢ na newsletter dla inwe-
storéw.

Czas odpowiedzi Rok (%)

(w dniach) 2012 2011
0 31,78%  30,62%
1 7,67% 21,53%
2 3,84% 4,31%
3 1,37% 4,78%
wiecej lub brak 55,34%  38,76%

Brak reakgji na zapytanie inwestora
dyskwalifikuje spétke

Wryniki badania sa mocno rozczarowu-
jace. Potencjalna inwestorka na ponad 50%
wystanych e-maili nie otrzymala jakiejkol-
wiek odpowiedzi. Jest to zdecydowanie gorszy
wynik niz w ubiegtym roku, kiedy to 2/3 firm
przestalo e-maila zwrotnego. Dane te skloni¢
powinny do glebszych przemyslen, zaréwno
inwestoréw, jak i osoby odpowiedzialne za ko-
munikacje z rynkiem ze strony firm. Mozliwe
takze, ze sam nadzér GPW nad notowany-
mi spotkami jest zbyt staby. Swiadczy¢ moze
o tym fakt, ze dane kontaktowe zamieszczane
przez spotki na stronie www.newconnect.pl
sa w zbyt duzej liczbie przypadkéw nieaktu-
alne. Inwestorka po niespetna 1 na 10 wysta-
nych e-maili otrzymywala autoodpowiedz
z informacjg o niedostarczeniu wiadomosci
z powodu awarii serwerdw, blokadzie adresu
lub nieprawidlowym odbiorcy. Cieszy zas fakt,
ze ponad 30% spolek, w jakiejkolwiek formie,
odpowiedzialo na przestane zapytanie.

Niestety nie kazda odpowiedZ na pyta-
nia przestane przez potencjalnego inwestora
okazywala si¢ wystarczajaca. Z tego powodu
w tym roku przyznanych zostalo jedynie 13
wyrdznien. Nie oznacza to, ze pozostale fir-
my zle traktuja inwestoréw. Ich odpowiedzi
zazwyczaj niczym si¢ nie wyréznialy, nie po-
ruszaly wszystkich kwestii interesujacych pa-
nig Beate lub tez po prostu nie nadaja si¢ do
konstruktywnej oceny. Przyklad uzyskanej
odpowiedzi, ktéra nie powinna by¢ w ogole
wyslana, znajduje si¢ w ramce.

Jakie bledy najczeéciej popelnialy osoby
odpisujace potencjalnej inwestorce? Nie moz-
na odsyta¢ na strone internetowa firmy bez
komentarza, co niestety czasem miato miejsce.
Jesli inwestorka zadaje pytania, to z duzym
prawdopodobienstwem odwiedzita juz strone
internetows, tylko nie znalazta odpowiedzi.
Nalezy jej zatem pomoc. Bledem jest takze
zamiast ustosunkowania si¢ do pytan zadanie
wlasnego, np. ,jaka kwota inwestycji jest Pani
zainteresowana?”. Niestety pytania takie wie-
lokrotnie si¢ pojawialy. Jedna ze spétek za$ za-
pytala jedynie o cel pozyskiwania informacji.
Celem bylo poznanie firmy i podjecie decyzji
inwestycyjnej, dosy¢ jasno pani Beata to wyra-
zita. Niestety czgsto przesytane byly odpowie-
dzi nie na wszystkie pytania lub poruszajace
tematyke, ale w bardzo malym stopniu.

Liderzy badania wzorem do nasladowania

Co za$ pozytywnie $wiadczylo o jakosci
relacji inwestorskich w firmie? Na pewno
czas odpowiedzi. Cieszy, ze w 32% przypad-
kéw pani Beata otrzymala e-maila zwrotnego
w ciagu 24 godzin (jest to lepszy wynik niz
w ubieglym roku). Mitym akcentem jest prze-
stanie telefonu kontaktowego wraz z pros-
ba o kontakt, gdyby odpowiedzi okazaly sie
niewystarczajace. Bardzo czesto pani Beata
otrzymywala odpowiedzi bezposrednio od
czlonka Zarzadu, jest to mile i $wiadczy to

21



22

TEMAT NUMERU

TREND

o powaznym traktowaniu inwestoréw. Nie-
ktore spotki przeslaly ponadto prezentacje
z informacjami o prowadzonej dzialalnosci
lub po prostu umiescily stosowne notatki w e-
-mailu zwrotnym. Materialy te mozna oczy-
wiscie znalez¢ na stronie internetowej, ale sa
mitym akcentem i z pewnoscia wplywaja na
decyzje inwestycyjne. Czg¢$¢ z firm prowadzi
newslettery dla inwestoréw. Ich przygoto-
wywanie jest bardzo dobrym rozwigzaniem
z punktu widzenia relacji inwestorskich, po-
niewaz nie kazdy ma czas by na biezaco sle-
dzi¢ dzialalno$¢ firm z portfela.

Po przeanalizowaniu wszystkich odpowie-
dzi na e-maila audytowego postanowiliémy
wyrdzni¢ 13 firm. Tym razem jest to ,,szcze-
$liwa trzynastka” Liderzy badania moga zo-
sta¢ uznani za wzor do nasladowania. Jedna
z firm, ktéra otrzymala wyrdznienie jest
iCom Vision Holding. Jest to firma zagranicz-
na, pani Beata odpowiedZ uzyskata w jezyku
angielskim, a ponadto przestane zostalo ttu-
maczenie z translatora. Wszystko to w ciagu
jednego dnia. Spoétka ta jest idealnym przy-
ktadem na to, ze jesli si¢ chce utrzymywac
relacje inwestorskie na wysokim poziomie, to
jest to wykonalne. Nawet jesli akcje notowane
sa w innym kraju.

Jak nie odpowiadac inwestorowi?

Ponizej zamieszczamy jedna z uzyskanych
odpowiedzi. Jest ona przykladem na to, jak
wiele niektore spotki muszg sie jeszcze na-
uczy¢ (pisownia oryginalna, nazwe firmy po-
minieto).

Witam Pani Beato,
domyslam sig, Ze czes¢ pytan wynika
z roztargnienia i/lub przejecia rolg, ale
naturalnie na te i zapewne inne pytania
odpowiemy z przyjemnoscig. My rowniez
z przyjemnoscig dowiemy sie czegos wiecej
o naszym potencjalnym, tak bardzo przej-
mujgcym sig naszq spotkg, wspotwlascicie-
lem.
Prosze o przestanie nr telefonu celem umo-
wienia spotkania z Zarzgdem w najbliz-
szym mozliwym terminie.
Dzieujemy za zainteresowanie
PS Przyszly tydzieni to idealny czas, bo
bedziemy mieli juz wtedy nawet raport
o wplywie jazzu na rozwdj kolarstwa
w Chinach!
Pozdrawiam
XXX YYY
dyrektor PR i marketingu

Relacje inwestorskie na GPW

Podobne badanie
przeprowadzilismy wsrod
spotek z rynku regulowanego.
Jego wyniki przedstawimy

w kolejnym numerze.

Wywiad z Panem
Krzysztofem Matela,

Prezesem Zarzadu EGB Investments S.A.

Artur Szczepkowski: Gratuluje wyroznie-
nia, w ubieglym roku takze je Panstwo otrzy-
maliscie. Dlaczego firma dba o dobre relacje
z inwestorami indywidualnymi?

Krzysztof Matela: Dzigkuje za wyrdznie-
nie. Jest to dla nas niezwykle wazne, ze nasze
dzialania w zakresie relacji inwestorskich sg
doceniane. Wierzymy, ze dobre stosunki z in-
westorami owocujg zwigkszeniem z ich strony
zainteresowania akcjami, co wplywa na wzrost
kapitalizacji spotki oraz ulatwia pozyskanie
kapitalu w drodze emisji obligacji czy innych
instrumentow. Inwestor indywidualny jest dla
nas réwnie wazny jak instytucjonalny. Jego
dziatania maja bardziej bezposredni wplyw na
zwyzke kursu. Podejmuje on bowiem decyzje
szybko, gdyz nie posiada komitetu inwestycyj-
nego czy innego tego typu organu, jaki mozna
spotka¢ w TFI lub OFE. Inwestor nabywa akcje
tych spolek, ktére zna i rozpoznaje, ktérych
obszar dzialalnosci biznesowej jest dla niego
zrozumialy oraz ktére dostarczaja mu niezbed-
nych informacji, potrzebnych do podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych.

AS: Jednak wyniki ubieglorocznego i te-
gorocznego badania pokazuja, Ze inwesto-
rzy indywidualni nie s3 rozpieszczani przez
spolki z rynku alternatywnego. Jaki moze
by¢ tego powod?

KM: Pierwotnie NewConnect mial by¢
platforma, na ktérej mialy pozyskiwa¢ kapitat
start-upy oraz podmioty dzialajace w obszarze
nowych technologii. Praktyka pokazala, ze ry-
nek alternatywny stal si¢ miejscem, na ktérym
moga zadebiutowa¢ po prostu mniejsze firmy
niz na GPW. W kazdym tygodniu debiutuje na
tym parkiecie nowa spétka. To potwierdza, ze
stal si¢ on znakomitym zrédlem pozyskiwania
kapitalu. Niestety duza cze$¢ emitentow wpro-
wadzajacych akcje na NewConnect nie ma
odpowiedniego zaplecza w postaci dziatu rela-
¢ji inwestorskich, a nawet dedykowanemu tej
dzialce pracownika. Czes¢ spotek dodatkowo
nie przyktada do tego wickszej wagi, co uwa-
zam za bledne, poniewaz ,,trudno jest ustysze¢
kogos, kto nic nie mowi”.

AS: Co nalezaloby zmienié, aby jako$é
relacji inwestorskich na NewConnect byla
lepsza? Istnieje juz bowiem dokument ,,Do-
bre Praktyki Spolek Notowanych na New-
Connect”. Czy konieczne sa bardziej wiazace
regulacje?

KM: Mysle, ze dodatkowe regulacje nie
rozwiaza problemu. Bardziej stawialbym na
edukowanie emitentéw, lepsze wspieranie ich
przez GPW i autoryzowanych doradcow w tym
zakresie, organizowanie warsztatow i konfe-
rencji. Z drugiej rynek na biezaco weryfikuje
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podejscie spolek do relacji inwestorskich.
Te, ktore traktuja inwestoréw powaznie i z na-
lezyta uwaga, moga liczy¢ na lepsze zrozumie-
nie i wieksze zainteresowanie. A to moze prze-
tozy¢ sie na wzrost kursu i powodzenie emisji.

AS: Czy utrzymywanie relacji inwestor-
skich na wysokim poziomie jest kosztowne?

KM: Przede wszystkim nalezy zacza¢ od
tego, by okresli¢ kanaly i sposoby komunika-
¢ji z rynkiem. Nastepnie warto okresli¢, czy
relacje inwestorskie emitent bedzie prowadzi¢
samodzielne, czy tez wyoutsourcuje ten obszar
dzialan na zewnatrz. Relacje inwestorskie to
kwestia filozofii funkcjonowania spétki. De-
cyzja o wejéciu na rynek publiczny powinna
by¢ réwnowazna ze zrozumieniem, ze nalezy
dzieli¢ si¢ wiedzg o tym, co aktualnie dzieje si¢
w firmie. Wedtug mnie na jako$¢ tego proce-
su wiekszy wplyw niz wielko$¢ budzetu maja:
pomyst, systematyczno$¢, zaangazowanie,
sprawny i szybki przeptyw informacji i dobra
organizacja pracy. Mozna osiaga¢ znakomite
efekty przy stosunkowo niskich nakladach, np.
wykorzystujac media spotecznosciowe i inne
alternatywne kanaty.

AS: Jak wyobraza sobie Pan kontakty z in-
westorami za kilka lat? Czy portale spolecz-
nosciowe to dobry kierunek?

KM: Wszystkie kanaty komunikacji z inwe-
storami s3 wazne, zarowno spotkania, jak tez
kontakty droga on-line. Od samego poczatku
obecnosci na NewConnect organizujemy cza-
ty gieldowe z akcjonariuszami, udostepniamy
elektroniczne kanaly zglaszania pytan, roz-
budowujemy sekcje Relacje Inwestorskie na
naszej stronie www.egb.pl. To tylko niektore
z podejmowanych dziatan. Wykorzystujemy
takze media spolecznosciowe — np. stworzyli-
$my profil na Facebooku, informujemy o istot-
nych wydarzeniach poprzez Blipa i Twittera,
zamieszczamy prezentacje wynikow na Slide-
share.com. Kluczowa sprawa jest to, by podejs¢
do kazdego zainteresowanego akcjami spotki
w sposob indywidualny. Wazne jest takze to,
by dostosowaé sposéb komunikacji i media
do specyfiki inwestora. Ze wzgledu na to, ze
kanaly spotecznosciowe pozwalaja dzieli¢ sie
informacja niezwykle szybko, beda coraz chet-
niej wykorzystywane zaréwno przez spotki pu-
bliczne, jak i przez inwestoréw.
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Okno na swiat
dla gieldowych spotek

Relacje inwestorskie sa jedna z tych dziedzin, ktére Internet praktycznie zdominowat.
Wyobrazenie sobie komunikacji z jakakolwiek spotka bez tego medium graniczy obecnie
zsurrealizmem. Strona internetowa to obecnie najlepszy kanat umozliwiajacy kontakt. Podmiot,
ktory nie potrafi go wykorzystac do tworzenia relacji z wtasnymi inwestorami, faktycznie sam

spycha si¢ na margines.

MARCIN ROZOWSKI

Tym bardziej zatem dziwi fakt, ze spotki
teoretycznie innowacyjne, $wiezy narybek
rynku kapitalowego z NewConnect, zupelnie
nie radzg sobie z tym zagadnieniem. Przewa-
zajaca wigkszo$¢ instytucji gwarantuje co
najwyzej niezbedne minimum, na zasadzie
spelnienia przykrego obowiazku. Relacja
kosztéw utraconych korzysci do stosunkowo
niewielkich naktadéw pracy jest zdecydo-
wanie niekorzystna. A przeciez nie trzeba
wiele. W artykule postaram sie przedstawi¢
wymogi, ktore przecietna strona internetowa
emitenta powinna spelniac.

Relacje? Jakie relacje?

Wiele przedsiebiorstw na wstepie. .. wsty-
dzi si¢ przyznad, ze jest spotka notowanana
NewConnect. Odrebny dzial relacji inwe-
storskich czesto bywa co najmniej nieek-
sponowany, a nierzadko zdarza sig, iz jest po

prostu schowany. Zmuszenie potencjalnego
nabywcy akeji do przekopywania si¢ przez
strone, aby odszuka¢ informacje, przypomi-
na raczej polityke odstraszania miast otwar-
tych dni. Dobrze przygotowana strona musi
mie¢ wydzielong sekcje dla inwestorow, kto-
ra jednym kliknieciem pozwoli si¢ zaglebi¢
w $wiat wynikow finansowych i raportéw

Szukajcie, a znajdziecie

Istnieje prawny obowiazek zamieszcza-
nia na stronie internetowej emitenta odpo-
wiednich dokumentoéw, takich jak prospekt
emisyjny, statut spolki lub raporty biezace
oraz okresowe. Dobrg strone www od sta-
bej odrdznia tatwoéé, z jaka poszukiwane
informacji mozna zlokalizowa¢. Setki za-
kfadek rozmieszczonych w chaotyczny spo-
s6b moga zniecheci¢ nawet najwiekszych
pasjonatow. Dobry, ergonomiczny uklad
pozwala zaoszczedzi¢ niepotrzebnej irytacji.
Szczegolnie dotyczy to raportéw biezacych.

Spoltki prowadzace specyficzng dziatalno$é,
ktéra wymaga od nich czestych komuni-
kacji z rynkiem, potrafia publikowa¢ kilka
tego typu raportow w tygodniu. Po latach
dziatalno$ci ich liczba idzie w setki. W takiej
sytuacji wartym nasladowania pomystem
jest zmieszczenie na stronie odpowiedniej
wyszukiwarki lub filtréw. W ten sposéb wy-
szukanie konkretnego komunikatu zajmuje
kilka sekund.

Sol inwestorskiej ziemi

Nie oszukujmy si¢ — wigkszo$¢ inwesto-
réw przeglada strony internetowe spélek nie
z powodu mitoéci do aktéw prawnych, ale
z checi poznania twardych danych, ktére po-
zwolg nabra¢ wyobrazenia o wartoéci przed-
siebiorstwa. W zwigzku z tym kazda spélka
zamieszczajgca swoje wyniki finansowe bez-
posrednio na stronie, nie za$ tylko przy wy-
korzystaniu sprawozdan, utatwia inwestorom
zycie. Naturalnie najbardziej eleganckim spo-
sobem byloby zamieszczenie danych w posta-
ci pliku arkusza kalkulacyjnego, ale to nadal
sporadycznie stosowane rozwigzanie. Nato-
miast upowszechnia si¢ zwyczaj zamieszcza-
nia wielkosci finansowych oraz wskaznikow
ekonomicznych w postaci tabelarycznej, co
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jest sposobem niewatpliwie najbardziej przej-
rzystym. Rzadko s3 to jednak wszystkie dane
bilansowe lub z rachunku zysku i strat, pre-
ferowane jest umieszczanie najwazniejszych
pozycji. Przed kilkoma laty byla jednak to
rzadkos¢, obecnie natomiast trudno uznac
to za nadzwyczajng warto$¢ dodang. I bardzo
dobrze - rynek takze najmniejszych podmio-
tow stopniowo sie cywilizuje.

Btyskotki

Wspomnieli§my juz o pewnym standar-
dzie, jak natomiast spdtki moga budowaé
relacje w bardziej wysublimowany sposéb?
Takie ,,blyskotki” najcze$ciej przyjmuja for-
me prezentacji, przedstawiajacych w bar-
dziej przystepnej formie wyniki okresowe

Patronat

lub wazne wydarzenie w spdlce, takie jak
fuzje i przejecia. Jest to prosty i dobry sposéb
komunikacji, ktéry pozwala spélce lepiej sie
zaprezentowal relatywnie niskim kosztem.
Z ciekawszych pomystéw nalezy wyekspono-
wac dzialy typu ,,Pytania i odpowiedzi’, ktore
czgsto w dobry sposéb przyblizaja model biz-
nesowy spotek, szczegdlnie tych o bardziej
wysublimowanych profilach dzialalnoéci.
Kazda dodatkowa informacja to sygnal, ze
spolce ,,sie chee”. Jesli przy tym wykorzystuje
inne formy niz tekstowa, np. wideoczaty, to
zaufanie inwestora jest juz prawie zdobyte.

Stowo na koniec
Zaprezentowane czynniki naturalnie nie
uczynig nagle za stabej biznesowo spotki

obiektu fascynacji potencjalnych akcjonariu-
szy. Jednakze, dbajac odpowiednio o swoja
strone internetowa, emitent sam tworzy fun-
dament pod swoje dalsze funkcjonowanie na
rynku. Jest to moze mniej wazne w codzien-
nej pracy, jednak nabiera znaczenia w sytu-
acjach wyjatkowych, np. przeprowadzania
emisji akeji lub obligacji. Spoélka, ktéra do-
tychczas dbata o dobry kontakt na linii firma
- inwestorzy, pozyska finansowanie latwiej
i na lepszych warunkach niz podmiot, ktory
stworzyt swoja strong internetowa na kola-
nie i umiescit tam dwa dokumenty na krzyz.
Warto o tym pamietac i przesta¢ traktowaé
najmniejszych akcjonariuszy jak zlo ko-
nieczne. B

3rd Annual
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Luksusowa karta? Nic prostszego! W niektorych bankach fatwiej dostac taka niz w innych zwykta.
Wedtug ostatniego raportu Narodowego Banku Polskiego na koniec grudnia 2011 roku na polskim
rynku w obiegu znajdowato sie¢ 32 min kart pfatniczych, z czego 6,9 min kart kredytowych.' Wsrod
nich - czarne, platynowe, ztote — w rzeczywistosci nie wszystkie z nich Swiadcza o wysokiej pozycji
materialnej, jak i nie wszystkie wydawane sa jedynie ,na zaproszenie banku”. Ktére z nich blyszcza

najbardziej, a po ktore najtatwiej jest siegnac?
MARTA CZEKAJ

Oferowany przez bank limit kredytowy,
samodzielna decyzja o terminie i kwocie
splaty zobowiazan, mozliwy ,okres bezod-
setkowy” i brak przymusu otworzenia ra-
chunku biezacego w danym banku - az taka
nobilitacja? Ostatnie porzadki bankéw, czyli
zamykanie nieaktywnych kart lub odbiera-
nie ich tym mniej wiarygodnym klientom,
skutecznie zweryfikowaly rynek i wyelimi-
nowaly tych przesadnie popadajacych w za-
dtuzenie. Mimo to warto$¢ transakgji i liczba
plastikowych kart stale rosng, nie ulegajac
nawet globalnej kryzysowej koniunkturze.
Obecnie wlasnie karta kredytowa stanowi
symbol majatkowego statusu.

Czarna wygrywa

Czarne, najbardziej prestizowe, naleza
do najbogatszych klientow - tych objetych
wealth managementem (powierzajacych ban-
kowi opieke nad calym majatkiem), ewen-
tualnie tych korzystajacych z ustug private
bankingu (klienci z aktywami min. 0,5 mln
z1). Oni mogg zaplaci¢ kartg kredytowa np.

1. Informacja o kartach platniczych. IV kwartal
2011 roku. Departament Systemu Platniczego,
NBP, marzec 2012, Warszawa.

za mieszkanie. Cho¢ brzmi to absurdalnie,
tak wysoki limit kredytowy (siegajacy nawet
1 mln zt) pozwala na dokonywanie zaku-
péw dobr, na ktore przecietny klient banku
musiatby zaciaga¢ kredyt hipoteczny. Poza
tym karte cechuje wysokie oprocentowanie
($rednio 10-12 %, jednak przy podwyzkach
RPP moze wynie$¢ az 21%) lub pakiet do-
datkowych ustug, tj. rozbudowane programy
rabatowe, bogata oferta ubezpieczeniowa, le-
czenie zagranicg, czy standardowe korzysta-
nie z VIP-owskich poczekalni na lotniskach
na calym $wiecie (Priority Pass). Czgstym do-
datkiem do karty jest serwis concierge, czyli
w skrdcie spelnianie nawet najbardziej wyra-
finowanych zyczen klientéw. Jednak to banki
same wybierajg wplywowe grono.

Na czele finansowe;j elity

Najbardziej pozagdana w rankingach? jest
Signia - a konkretniej MasterCard Word
Signia wreczana klientom bankowosci pry-
watnej (dzialu Friedrich Wilhelm Raiffeisen)
w Raiffeisen Banku. Jej najwigcksza konku-
rentka - proponowana przez PKO BP - karta
Visa Infinite stanowi nie mniejsze trofeum.
W swoim portfelu ma jg jedynie 660 oséb.

2. Ranking kart kredytowych miesigcznika ,,Forbes”,
2011

Karty
kredytowe
— prestiz

w kieszeni?
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Inng, takze zaliczang do czolowki, jest Visa
Infinite oferowana przez Noble Bank. Ta
z kolei placi tylko 320 klientéw. Poza tym
wysoko plasuja si¢ karty MasterCard Banku
BPH czy najstarsza, wydawana juz od 10 lat
- Banku Pekao.

Jednak czym réznia si¢ od siebie ,czarne
milionerki”? Warunkiem posiadania pierw-
szej z nich jest 500 tys. zlotych w aktywach.
Karta ma wbudowany mikroprocesor, a bank
bierze odpowiedzialnos¢ za wszystkie nie-
autoryzowane transakcje. Do pakietu ustug
dodatkowych i ubezpieczen naleza m.in.: Raj
Rabatéw, MC Premium Collection, Priority
Pass, Program Przywilejow, ustuga concierge,
oraz wszechstronna opieka ubezpieczeniowa
do kwoty 7,5 mln euro - gwarantujaca pokry-
cie wszelkich wydatkéw zwigzanych z opieka
medyczng w razie choroby czy nieszcze$liwe-
go wypadku. Ubezpieczenie obejmuje row-
niez cztonkéw rodziny posiadacza karty. Do-
step do programu przywilejéow MasterCard
Premium Collection to ustugi $wiadczone
przez najbardziej renomowanych partneréw
w sferze wypoczynku, rekreacji i kultury na
calym $wiecie (jak np. znizki w wypozyczal-
niach samochoddw, sieciach hoteli). Opro-
centowanie kredytu w karcie wynosi 16,99%,
przy mozliwosci splaty w szesciu cyklach.
Okres bezodsetkowy to 58 dni.

»Prestiz i pelna swoboda” - tak rekomen-
dowana jest karta PKO BP. Na tle innych kart
wyrodznia si¢ tym, ze grono posiadajacych
dobierane jest wedlug pozycji zawodowej
i towarzyskiej (celebryci z najwyzszej polki),
a nie tylko na podstawie zasobnosci portfe-
la. Na zaproszenie banku mozna liczy¢ przy
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aktywach o wartosci min. 500 tys. zfotych.
Pakiet obejmuje standardowe ustug dodatko-
we i ubezpieczenia (cho¢ zawezone w poréw-
naniu z kartg Raiffeisen Banku).

Do wymagan finansowych Noble Ban-
ku nalezy 30 tys. netto plus aktywa 1 mln
zlotych lub niestandardowo 5 mln zlotych
w nieruchomo$ciach. Te karte wyrdznia au-
torski serwis VIP Concierge - calodobowa,
niemal nieograniczona opieka nad klientem.
Serwisanci na zawolanie zorganizuja bilety
na wyscigi Formuly 1, zaméwig hydraulika,
znajda nianie dla dziecka, czy kupia prezent
dla zony. Ostatnim pomystem jest medyczne
assistance dla zwierzat. Limit kredytowy kaz-
dej z najwyzej uplasowanej tréjki wérdd czar-
nych kary kredytowych to az 1 mln zfotych.

Wyblakta platyna

Grono prestizowych platynowych kart
kredytowych otwiera MasterCard Plati-
nium oferowana przez ING Bank Slaski oraz
MasterCard Platinium Raiffeisena. Limity
kredytowe oscyluja miedzy 100 a 200 tys.
zl, sa to jednak gorne putapy, wszystko za-
lezy od zdolnosci kredytowej klienta, czyli
w rzeczywisto$ci putap wydatkéw ustalany
jest indywidualnie. W mBanku i Citi Han-
dlowym karte platynowa moze mie¢ w port-
felu klient, ktorego comiesieczne wplywy
na konto wynosza zaledwie 5 tys. zlotych.
Banki ryzykuja obnizeniem poprzeczki, ale
platynowi klienci z reguly solidnie splacaja
zadluzenie. Zreszta jest to segment, ktory
odznacza si¢ szybkim tempem przyrostu
dochodéw, wiec banki licza na to, ze kiedy
klienci zaczng lepiej zarabia¢, pozostana
w danej instytucji. Do dostepnych ,,platy-
nowych” ustug naleza serwisy concierge, pa-
kiety rabatowe, czy uprzywilejowane oferty
ubezpieczen - zestawy podobne jak w przy-
padku czarnych kart, jednak opiewajace na
o wiele mniejsze kwoty. W kwestii funkcjo-
nalno$ci znacza zmiang jest zmniejszenie
liczby cyklow splaty zadtuzenia.

Jednak z roku na rok platynowe pla-
stiki powszednieja. To, co je nadal wyrdz-
nia, to tanszy kredyt, diuzszy grace period®

3. Okres odroczenia (prolongaty) -bezodsetkowy
okres splaty zadluzenia na karcie kredytowej.

i wyzsze limity zadtuzania si¢. Chociazby
w ING Banku Slagskim réznica w oprocen-
towaniu kredytu migdzy karta platynowa
MasterCard i zwykla wynosi az 8 punktéw
procentowych. Platynowe produkty sa dla
bankéw optacalne, poniewaz maja lepsze
parametry, gdyz ich posiadacze znacznie
cze$ciej placg kartami i to za wyzsze kwoty,
a w koncu wiasnie na tym banki zarabiajg.

Ztota juz nie taka ztota

Dawniej prestizowe ztote karty, wypar-
te przez wyzej opisane czarne i platynowe,
nie szastaja tak przywilejami. Oczywiscie,
ich wlasciciele moga liczy¢ na wydanie kart
zastepczych, gdyby przypadkiem zgubili
lub kto$ im ukrad? karte, moga tez liczy¢ na
awaryjna wyplate gotowki, a takze pomoc
prawna w przypadku wypadkéw losowych
za granicg. Do innych zalet nalezg bezplat-
ne ubezpieczenia, w tym koszty leczenia za
granica, ubezpieczenia od nastepstw nie-
szczgsliwych  wypadkow, komunikacyjne
i podrdzne.

Jednak i za zloto trzeba zaplaci¢. Za zwy-
kig karte kredytowa rocznie placi si¢ od 50
do 80 zlotych, zlota karta kredytowa jest juz
znacznie drozsza i za jej korzystanie wlaci-
ciel zaplaci rocznie 200-300 zlotych, cho-
ciaz dla poréwnania za karte Visa Infinite
800-900 zlotych, a za World Signia nawet
1 tys. ztotych. Czy sa to rzeczywiscie ,kar-
ty na gleboka kieszen”? Dostepno$¢ zlotego
prestizu nie wydaje si¢ by¢ nader ograniczo-
na. W Getin Banku wystarczy dochéd na
poziomie 1500 zlotych netto miesiecznie,
a w Deutsche Bank minimum 2000 ztotych
netto. Skoro zlota karte moze uzyskaé osoba
o dochodach na takim poziomie, to i limi-
ty na takich kartach sg do$¢ niskie. Nawet
nizsze niz w przypadku standardowych kart.
Jako przyklad: limit kredytowy zlotej karty
EuroBanku waha si¢ w granicach od 2 000
zlotych do 30 000 zlotych, z kolei limit zwy-
ktej karty MasterCard Word w Alior Banku
to nawet 100 000 ztotych.

»Milionerki” i milionerzy

Z roku na rok kart przybywa, a rynek
jest wcigz nienasycony. Lecz wyraZnie wzra-
sta rola innowacji i réznorodnosci w ich
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udostepnianiu. Bowiem o sukcesie bankdéw
na rynku kart kredytowych nie decyduje
liczba wydawanych kart, ale poziom aktywa-
cji i obroty nimi wykonywane. Dlatego tez
banki zmniejszajg sprzedaz na rzecz wzrostu
aktywizacji i uproduktowiania juz oferowa-
nych. Nie dziwi wiec rozwéj segmentu pre-
stige.

Z analiz Instytutu Badan nad Gospodar-
ka Rynkowa* wynika, iz 0s6b dysponujacych
plynnymi aktywami powyzej pét miliona
jest w Polsce ok. 120 tys. ,Luksuséw” (platy-
nowych i czarnych) uzywa w Polsce okoto 50
tys. 0séb, czyli mniej wiecej 1 proc. wszyst-
kich posiadaczy kart kredytowych. Mimo to
sg tacy klienci, ktorzy nie chca mieé presti-
zowego plastiku w portfelu. Az 30-40 proc.
0s6b odmawia, bo nie chca by¢ identyfiko-
wani jako bogaci obywatele. Tacy klienci
najczesciej wybieraja srebrne karty. Moral
z tego taki - to nie karta, lecz che¢ szczera
zrobig z Ciebie milionera. B

Czas kobiel

Teatrze Capitol

TEATR CAPITOL
1. Marszatkowska 115
00-102 Warszawa
326 85 70, www.teatrca

Bilety do nabycia:
.ebilet.pl, www.eventi
biletynakabarety.pl
biletyna.pl
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Struktury

- alternatywa

dla inwestowania?
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W zwiazku z wchodzacym w zycie ,podatkiem Belki” od lokat z dzienng kapitalizacja odsetek banki
oraz ich kliendi rozpoczeli poszukiwania takich instrumentéw finansowych, ktére pomoga ,obejsc”
owy podatek. Tradycyjne lokaty, jeszcze nie tak dawno stosunkowo atrakcyjne i konkurencyjne na
rynku finansowym/mig¢dzybankowym, w swietle nowych regulagji staja sie mato atrakcyjne.

KATARZYNA LIGEZA

momencie wprowadzenia podat-
ku zysk inwestora zmniejszy si¢
0 19%. Przyktadowo, z lokaty sze-

$ciomiesiecznej oprocentowanej 6% w skali
roku od kwoty 10 000 klient otrzyma 243 zt zy-
sku, a nie 300 zl, jakie otrzymatby wczesniej. To
az o 57 z} mniej, a oprocentowanie zmniejsza
sie z 6% do 4,86%. Taki stan rzeczy sprawia,
ze klienci zniechecajg sie do oszczedzania oraz
trzymania depozytéw w bankach.

Aby unikna¢ odptywu srodkéw, banki za-
czely wprowadza¢ do swojej oferty produkty
strukturyzowane - jako alternatywe dla trady-
cyjnych lokat pozwalajacg na uzyskanie rela-
tywnie wyzszych zyskow. Na pierwszy rzut oka
brzmi niezle, ale czy tak jest naprawde?

rodukty strukturyzowane przedstawia-
Pne s3 obok alternatywy dla lokat jako

produkty dajace ochrone kapitatu z wyz-
sza stopa zwrotu. Na ten aspekt warto zwrdci¢
szczegolng uwage. Po pierwsze, w wielu przy-
padkach ochrona kapitatu wigze si¢ z dotrzy-
maniem terminu inwestycji. W przeciwnym
razie mozna wiele straci¢. Banki pobierajg row-
niez rdzne oplaty np. za zarzadzanie ryzykiem,
administracyjne itp., ktore pomniejszajg inwe-
stowany kapital. Przed dokonaniem wyboru
struktury powinno si¢ dokladnie prze$ledzi¢
tabele oplat i prowizji. W przypadku struktur
brak jest statego, chociazby minimalnego opro-
centowania, np. 3%. Czas niejednokrotnie bo-
le$nie zweryfikowal reklamy struktur - zamiast

spodziewanego kilkunastoprocentowego zysku
klienci niejednokrotnie ledwo co odzyskali
zainwestowany wktad (Nordea Gwarant - Su-
rowcowy Kwartet 100 -lub 98, w ktérym klienci
utracili 2% kapitalu!). Produkty daja mozli-
wos¢ inwestowania w rézne instrumenty oraz
towary i ustugi, np. w surowce naturalne i akcje
najwiekszych spotek, co jest ich niewatpliwym
atutem. Wiele oséb nie ma czasu na konstruk-
cj¢ portfela oraz strategii lub nie ma mozli-
wosci dotarcia do takich rynkéw. Produkty
strukturyzowane ,wyreczajg® w tym klienta.
Inwestorzy ponosza tez relatywnie niskie ryzy-
ko. Gdyby inwestowali samodzielnie na rynku,
mogliby utraci¢ znacznag cze$¢ kapitalu. Do-
trzymujac terminu, moga tego unikna¢. Dzigki
réznorodnej formie struktury moga da¢ klien-
towi réwniez inne korzysci, jak np. odroczenie
»podatku Belki” lub catkowita jego eliminacje.
Produkt strukturyzowany w formie polisy na
zycie i dozycie zapewnia klientowi dodatkowy
zysk w postaci nieodprowadzonego podat-
ku. Oprécz tego produkty te moga przybiera¢
formy: lokat strukturyzowanych, funduszy in-
westycyjnych, polisy z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym, bankowych papieréw
warto$ciowych.

ferty produktéw strukturyzowanych
O w bankach, nawet o podobnym profi-

lu inwestycji, s3 rozne: inne sa oplaty
i prowizje, rozne kwoty minimalne potrzebne
do wejscia w inwestycje oraz indeksy, zrézni-
cowany czas trwania. Warto zwrdci¢ uwage na
te cechy podczas podejmowania decyzji. Jesli

KWIECIEN 2012

¢
L]

przyktadowo chcemy inwestowa¢ w zloto i ofe-
ruje to bank, w ktérym jestesmy statymi klien-
tami, wezmy pod uwage, Ze inny bank moze
stosowa¢ mniejsze prowizje, na czym zyskamy.
Nie warto kierowac¢ si¢ réwniez ,dodatkami”
do struktur, poniewaz mogg by¢ one przy-
krywka do wad produktu(np. wysokich pro-
wizji). Przykladami takich pulapek moga by¢ :
nagrody rzeczowe za dokonanie zakupu przez
klienta np. nawigacja, telewizor, aparat. Nasza
mentalnos$¢ jest niestety tak skonstruowana,
ze kazdy gadzet nas cieszy. Zamiast skupi¢ sie
na produkcie, myslimy: ,0000 fajnie, przyda
mi sie taki telewizor czy aparat. Musze by¢ do-
brym klientem, skoro bank robi mi taki drogi
prezent”. Niestety niejednokrotnie bywa tak, ze
koszt owego telewizora czy aparatu jest znacz-
nie nizszy od kosztu, jaki ponieslismy w zwigz-
ku z inwestycja. Innym przykladem gratisu
dodawanego bardzo czesto do takiego typu
produktéw jest ,lokata promocyjna”. Chociaz
jest wysoko oprocentowana, to czymze jest 8 %
na 3 miesigce, skoro przez 5 lat rodki moga by¢
oprocentowane na 1% w skali roku? A opta-
ty...? Nawet gdyby banki organizowaly takie
lokaty np. co rok, to i tak jest to nieoptacalne.
Niestety do naszej $wiadomosci czgsto docie-
ra tylko te 8%. Spotykanym wabikiem jest tez
np. ,oplacenie przez bank pierwszych sktadek”
np. w polisach lub bony na zakupy lub jakie$
rozrywki np. karnety na sitownie. Wybierajac
produkt strukturyzowany, nie zapomnijmy za-
tem, ze w finansach nie liczy si¢ ,opakowanie’,
ale ,serce” produktu, bo nawet najgorsza rzecz
mozna pieknie zapakowa¢. Historyczne zapisy
réwniez moga by¢ mylace, bo to, co kiedys bylo
bardzo zyskowne, jutro moze przynies¢ straty.
Struktura jest alternatywa dla inwestowania,
ale musi by¢ rozsadnie dobrana w zaleznos$ci
od potrzeb konkretnego inwestora. W
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Polisa z ubezpieczeniowym

FINANSE OSOBISTE

Bankowe Papiery

Produkt Lokata strukturyzowana Fundusz inwestycyjny itz e Wartoéciowe

2 czesci : depozytowa(obliga- ,wspolne inwestowanie’, 2 czesci: ubezpieczenie Papiery wartosciowe

cje/lokata bankowa), inwesty- srodki lokowane w rézne ak-  na zycie i dozycie + forma majace zobowiazanie
charak-  cyjna(instrumenty pochodne);  tywa; jeden z popularnych oszczednosciowa-inwestycja; w stosunku do nabywcy;
terysty-  -najczesciej 70%-90% depozyt,  instrumentow finansowych  zawierana bez wzgledu na gromadza $rodki finansowe
ka 10%-30% inwestycja; wazny stan zdrowia; w bankach;

instrument bazowy i wskaznik

partycypacji;'

Mozliwos¢ wybrania mniejszej  Ryzyko zwigzane zzarzagdza-  Minimalna ochrona ubezpie- Scisle okre$lone reguty

ilosci srodkoéw niz te, ktore niem przez,,specjalistow’, czeniowa; wiekszos¢ srod- przez banki, niekoniecznie

zostaty wptacone(zysk zczesci jaki funkcjonowaniem kéw w czesci inwestycyjnej; z korzyscia dla nabyw-

depozytowej,pochtoniety” funduszu; brak minimalnych  wysokie optaty; kilku(nasto) cy, np. brak mozliwosci

przez brak zysku z czesciinwe-  cen oraz duze wahania; brak letni czas trwania; moze wyste-  wcze$niejszego wykupu;
wady stycyjnej oraz opfaty zwigzane  wptywu inwestora na ksztatt  powac problem z ptynnoscia bardziej ryzykowne i mniej

z lokata); kilkuletni czas trwa- jego inwestycji; art. 89 ustep  opfacania skfadek; ptynne w poréwnaniu do

nia; wysokie optaty; 4 Ustawy o funduszach lokat bankowych; niezde-

inwestycyjnych materializowane formy
na okaziciela nie maja
gwarancji BFG;

Wyzszy zysk niz z tradycyjnej Dywersyfikacja portfela Stopniowe odktadanie na Upublicznione warunki

lokaty z czesci depozytowe;j- oraz rozproszenie ryzyka; przyszto$¢ w postaci sktadek; emisji; rézne postacie i for-

-czesto z gory okreslony; dostepnosc rynkéw; nie mozliwo$¢ zawieszania sktadek  my; oferta wyzszego zysku;

korzystny podziat srodkéw wymagana wiedza nt.inwe-  raz na jaki$ czas; praktycz- przedmiot obrotu/zastawu;
ey i stosunkowo mato ryzykowny.  stowania; srodki caty czassa  nie nieodczuwalny odptyw zapis o przenoszeniach

obracane; niewielkie kwoty
do wejscia w inwestycje na
»drogich”rynkach; ogromna
liczba rodzajow funduszy.

gotéwki; brak koniecznosci
zamrazania kapitatu; elastycz-
nos¢- klient sam decyduje

o wysokosci sktadki-mozliwos¢
dopasowania.

prawa.

1. Wskaznik najlepiej zrozumie¢ na przyktadzie: jesli partycypacja = 100% to inwestor zyskuje tyle, ile zyskat instrument bazowy. Owy instrument jest zatem klu-

czowym elementem w lokacie.

Przyktady najciekawszych produktoéw ustrukturyzowanych dostepnych aktualnie na rynku

Nazwa Kredyt Bank BGZ PZU Zycie TUnZ. Warta Expander

instytucji

Nazwa Lokata Lokata Swiat Zyskéw  Dolar Klik DB Salsa Index

produktu Strukturyzowana Inwestycyjna - Subskrypcja
43 XXII( polisa)

Krotki zarys Koszyk oparty Index WIG20; 10 amerykan-  kurs USD/PLN; max 45%; Wymiana pozycji dtugich i krét-
o kurs CHF/PLN max 25%; jest  skich spotek;  brak podatku kich w portfelu ; 5 koszykow
wg NBP; max podatek; brak podatku sektorowych: budownictwo
10%/ rok; 100% i surowce, telekomunikacja
gwarancji kapitatu i technologie, energia i ustugi,
na koniec okresu medycyna i branza chemiczna

oraz banki i ubezpieczenia; jest
podatek

Min. kwota 5000 4000 5000 1000 5000

Czas trwania 3 miesigce 24 miesigce 36 miesiecy 30 miesiecy 48 miesiecy

Optaty 1%-2% BRAK Subskrypcyj-  Manipulacyjna:do 1,75%  Manipulacyjna: max. 4% Za wy-

na + 0,49% wartosci skfadki (20.02 - cofanie: malejaca od 6,1214%

16.03.2012 do 1,5%; 19.03
- 16.04.2012 do 1,75%) Za
wycofanie: 1,0% wartosci

sktadki alokacyjnej

do 3,9814%

31



32

INWESTYCJE

TREND

Poczatki nowego roku 2012 nie przynosza dobrych prognoz. Europa, podobnie jak reszta swiata,
odbudowuje si¢ po wstrzasach ostatniego kryzysu finansowego. W okresie braku stabilnosci na
Swiatowych rynkach finansowych i zwiekszonego ryzyka inwestorzy indywidualni poszukuja
nowych, relatywnie bezpiecznych form inwestowania srodkéw. Coraz wigkszym zaufaniem ciesza sie

inwestycje alternatywne.
PIOTR MURJAS

Szczegdlnie modne stalo sie lokowanie
kapitalu w wino. Uzupelnienie portfela o te
aktywa zmniejsza ryzyko, nie wspominajac
o potencjalnych wysokich stopach zwrotu.
Warto$¢ aktywow emocjonalnych jest nieza-
lezna od wydarzen na rynkach gieldowych,
od decyzji bankéw centralnych i trendéw
ekonomicznych, co w dzisiejszych czasach ma
ogromne znaczenie. Wedlug ekspertéw w do-
brze zdywersyfikowanym portfelu wartoéé
inwestycji alternatywnych powinna zawiera¢
sie w przedziale 5% - 15%. Warto$¢ aktywow
emocjonalnych zalezy od ich wyjatkowosci,
dostepnosci i waloréw estetycznych lub sma-
kowych. Nalezy jednak pamieta¢, ze inwestu-
jac w jakiekolwiek aktywa, podstawowa zasada
kazdego inwestora powinno by¢ zrozumienie
potencjalnej inwestycji. Dzieki temu uniknie-
my strat. Wéréd inwestycji pozafinansowych,
o ktérych od jakiego$ czasu zrobilo si¢ dos¢
glosno, mozna wymieni¢ réwniez whisky.

Inwestowanie w whisky

Wigkszosci z nas whisky kojarzy sie luk-
susowym alkoholem, pitym od czasu do cza-
su. Nie zdajemy sobie sprawy z tego, ze jest to
dobro inwestycyjne, na ktérym mozna dobrze
zarobi¢. Wedlug lidera obrotu na tym rynku,
$rednioroczna stopa zwrotu moze wynie$¢ na-
wet 30 %. Przez inwestycje w whisky nie ro-
zumiemy zakupu trunku w okolicznym sklepie
i czekania na krociowe zyski. Sztuka przemy-
$lanej inwestycji jest przede wszystkim wiedza,
ktéora pomoze nam w przyszlym stworzeniu
dobrze zbudowanego portfela oraz uniknieciu
niepotrzebnych strat.

Jesli chodzi o histori¢ tego trunku, to we-
dtug niektérych podan ludowych w VII wieku
iryjscy mnisi pedzili trunek zwany aqua vitae
(woda zycia).

Byt to napdj uzyskiwany w efekcie destyla-
¢ji produktéw fermentacji owocéw i uzywany
do celéw leczniczych. Wedtug innych whisky
mialaby zosta¢ wynaleziona przez samego $w.

Patryka. Od XVII wieku zaczeto uzywac skro-
conej formy uiskie, zas od okoto 1715 roku na-
zwa ta ewoluowala do whiskie. Nazwa wspét-
czesna - whisky - utrwalila si¢ ostatecznie
w 1736 roku. W IX wieku za sprawg mnichow
z Irlandii ,,lekarstwo” dotarlo do Szkocji.
Wzmianki o trunku z jeczmienia pojawiajg

sie w polowie XVI wieku. W notatce z dnia 24

lipca 1494 z dziennika podatkowego zaznaczo-

ne zostato dostarczenie mnichowi Johnemu

Cor z opactwa Lindores w Fife o$miu bolli

stodu (okofo 1900 funtéw, lub 870 kg) w celu

wyprodukowania aqua vitae dla kréla Jakuba

IV, ktory zagustowal w tym trunku, prowadzac

dzialania wojenne na wyspie Islay’.
Szczytowym punktem w dziejach produk-

¢ji maltow byt rok 1899, kiedy dzialalo ok. 148

gorzelni. Najpopularniejsze gatunki to whisky

szkockie typu %

» Single malt - do jej produkeji wykorzy-
stuje sie stéd jeczmienny, specyficzny aro-
mat dodaje sposdb suszenia jeczmienia np.
na paleniskach torfowych oraz dojrzewa-
nie trunku przez wiele lat (czesto dziesie-
ciolecia w beczkach wczesniej wykorzy-
stywanych do produkcji porto, burbona,
czy sherry). Single malt pochodzi z jednej
gorzelni i jest jednym z wyzej cenionych
trunkoéw.

» Single cask - produkowana ze stodu
jeczmiennego, pochodzi z jednej gorzelni,
destylatu i beczki. Przez koneserdw jest
ceniona najwyzej, ale i dla wielu niedo-
stepna.

o Vatted - powstaje w wyniku mieszania
whisky stodowej z roznych gorzelni.

« Blended - powstaje w wyniku mieszania
kilku gatunkéw whisky jednorodnych
(single malt) i whisky zbozowej (grain).

1L http://www.whisky.org.pl/whisky-5-Whisky-
-szkocka.html (7.01.2012r.).

2. http://wyborcza.biz/bizne-

s/1,101557,7006314, Wysokoprocentowa_inwestycja-
_w_whisky.html (7.01.2012r.).
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Ptynne zloto - czyli
o inwestowaniu
w whisky

o Grain - powstaje z roznych gatunkow
zboz. Najczgséciej jest uzywana produkeji
whisky blended.

« Bourbon - do jego produkcji uzywa si¢
kukurydzy.

« Sipping - powstaje ze stodu jeczmienne-
go, kukurydzy oraz zyta.

Rynek ekskluzywnych whisky typu single
malt odgrywa najwazniejsza role w inwesto-
waniu. Potencjalny inwestor ma mozliwoé¢
zakupienia jednej butelki lub nawet calej becz-
ke danego gatunku. Bardzo zamozny klient
moze naby¢ i przechowywac swoja kolekeje
w domu (w odpowiednie piwniczce do prze-
chowywania wysokogatunkowych trunkéw).
Niestety takie inwestowanie to klopot — koszty
transportu, przechowywania, ubezpieczenia.
Dlatego czgsto proponowanag forma przecho-
wywania ,ekskluzywnego trunku” sa domy
aukcyjne, w ktorych dokonano zakupu. Taki
rodzaj zdeponowania umozliwia praktycznie
natychmiastowa sprzedaz na aukcjach, ktore
dana instytucja organizuje. Pamieta¢ jednak
trzeba o oplatach za przechowywanie - prowi-
zja ta moze wynosi¢ ok. 5% wartosci zdepono-
wanej butelki czy beczki.

Istnieja réwniez sposoby bezpo$redniego
inwestowania w whisky za pomocg zaangazo-
wania kapitatu w *:

o nowe zaklady destylacyjne - mozliwos¢
uczestniczenia w procesie zakupu udzia-
téw w lokalnych destylarniach za pomoca
wyspecjalizowanych funduszy lub bezpo-
$rednio (np. Club Ladybanks Company);

« limitowane edycje badz zakonczone pro-
dukcje whisky - ograniczona podaz sprzy-
ja inwestycji w tym obszarze (wysoki stopy
zwrotu). Zakupéw mozna dokonywaé na
aukgjach lub na gietdzie whisky;

o beczki z destylatem whisky - zawierajace
najczesciej 120 litréw destylatow, moga
sta¢ si¢ lukratywna inwestycja po czasie
dojrzewania i gotowosci do rozlewania
alkoholu.

Bardzo przydatnym ,narzedziem’, ktdre
pozwoli nam lepiej zrozumie¢ rynek ,,zlotego

3. http://www.artbiznes.pl/index.php/inwestycje-
emocjonalne-w-portfelach-najbogatszych-klientow-
trendy-globalne-cz-2/ (7.01.2012r.).
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trunku” sg réznego typu rankingi i poradniki.
Na szczegolna uwage zastuguja rankingi

Michaela Jacksona- mozna nazwac go ,,Ro-
bertem Parkerem whisky”.

Krytycy whisky

Waznym elementem oceny trunku jest opi-
nia krytykow, ktéra ma duzy wplyw na jego
przyszla wartos¢. Bardzo pomocny i popular-
ny jest ranking wspomnianego wyzej, zmar-
tego w 2007 roku, Jacksona. W jego systemie
rankingowym whisky moze uzyska¢ od 0 do
100 punktow - za kolor, wyglad, bukiet, smak,
itd. Liczbe punktow w tej klasyfikacji mozemy
ocenia¢ nastepujaco:
o ponizej 75pkt- whisky posiada jakie$

swady’,

o 75-85pkt - dobry trunek,
o powyzej 85pkt. - bardzo dobry.

Ogromnym autorytetem wsrod ekspertow
cieszy si¢ rowniez Jim Murray — autor Whisky
Bible. Jest obecnie uwazany za niepodwazalny
autorytet w dziedzinie whisky. Z jego zdaniem
licza sie wszyscy producenci wykwintnego
trunku. Jego podrecznik zostat opublikowany
pierwszy raz w 2003 roku. Zawiera on oceny
wszystkich whisky. Kazda z nich otrzyma¢
moze maksymalnie 100 pkt wedlug rankingu
Murraya. Trunek oceniany jest wedlug czte-
rech kluczowych kryteriéw: zapachu, smaku,
wykonczenia i rownowagi — za kazdy przyzna-
je sie maksymalnie 25pkt. Innymi mitosnikami
i znawcami tego rudego trunku s3 m.in. pro-
fesor Walter Schobert, F. Paul Pacult, Namoru
Tsuchiya.

World Whisky Index

W listopadzie 2007 roku zostal utworzony
przez Michela Kappena holenderski indeks
obrazujacy zachowania cen najdrozszych i naj-
bardziej poszukiwanych na $wiecie whisky -
World Whisky Index. Indeks, ktéry bardzo dy-
namicznie zwigksza swoja objetos¢. Na dzien
dzisiejszy zawiera ponad 47 tys. pozycji, za$
warto$¢ rynkowa wszystkich butelek wchodza-
cych w sktad indeksu to ponad 5,6 mln euro.
Najstarsza butelka pochodzi z 1919 roku i jest

Whisky Highland Index (WHI)
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Zrédlo: http://www.whiskyhighland.co.uk/discover/whisky_highland_index/whisky_high-

land_index.html.

Catkowita wartos¢ (w funtach) sprzedanych butelek na aukcjach w Wielkiej Brytanii

(styczen 2008 - 31 grudnia 2011)
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Zrédio: http://www.whiskyhighland.co.uk/discover/whisky_highland_index/whisky_highland_

zarazem najdrozszym egzemplarzem w indek-
sie — zostala sprzedana za 55 tys. euro. Cala
platforma przypomina aukcje internetowg - za
jej posrednictwem mozna nabywac i sprze-
dawa¢ interesujace inwestorow egzemplarze.
Wedlug World Whisky Index srednia stopa
zwrotu z catego indeksu wynosi 32,7% rocznie.
Jednak jest to wartos¢ statystyczna, poniewaz
w indeksie znajduja si¢ butelki, na ktorych
stopa zwrotu w ciagu roku jest trzycyfrowa,
jak réwniez takie, na ktorych mozna bylo
straci¢. Na podstawie tego indeksu nie mozna

Najdrozej sprzedane whisky na World Whisky Index

Nazwa whisky Cena

1. SPRINGBANK 50 Years 1919 46% €55.000,00
2.MACALLAN 51 Years 1948 46,6% (Only one bottle) €5.954,00
3.MACALLAN 25 Years 45,5% Silver Jubilee Queen Elizabeth 1977 €5.310,00
4.BOWMORE 29 Years 1964 50% Black Bowmore €4.250,00
5.BOWMORE 1964 49% Black Bowmore Final Edition €4.25000
6. BOWMORE 43 Years 1964 42,8% White Bowmore €4.095,00
7.BOWMORE 42 Years 1964 40,5% Black Bowmore €3.965,00
8. GLENLIVET 50 Years 1940 Distilled 1940 €3.960,00
9. GLENLIVET 1943 40% Distilled 1943 € 3.650,00
10. BOWMORE 38 Years 1957 40,1% €3.200,00

Zrédlo: http://www.worldwhiskyindex.com.

index_total_value.html.

jednoznacznie okresli¢ trendéw panujacych na
tym rynku, gdyz jest to zbyt miody indeks.

Zwrot z inwestydji
Nie mozna jednoznacznie okreli¢c zwrotu

z inwestycji z whisky. Wedlug World Whisky
Index $rednia stopa zwrotu wynosi 32,7% rocz-
nie. Wedlug lideréw dobrze stworzone portfo-
lio whisky moze da¢ stope zwrotu ok. 30%. Na-
lezy jednak pamigta¢, ze w przypadku whisky
czy wina duze znaczenie majg réznego typu
rankingi, wydarzenia historyczne, czy edycje
limitowane, ktére podnosza lub obnizaja war-
to$¢ alkoholu, np *.

o Jesien 2011- nabywca zaplacit 100 tys. fun-
tow za 64-letnig whisky Dalmore,

o 2011 - 62-letnia whisky z destylarni Dal-
more zostala sprzedana w Singapurze za
125 tys. funtow.

o W lutym 2012 r. zostanie wypuszczona
specjalna 60-butelkowa edycja whisky
Johnnie Walker, ktdrej cen¢ ustalono na
100 tys. funtéw za sztuke. W ten sposob
producent ma zamiar uczci¢ 60. rocznice
wstapienia na tron krolowej Elzbiety II.

o Unikalne butelki whisky szybko zyskuja
na wartoéci. Przyktadem moze by¢ whisky
wypuszczona na rynek przez destylarnie
Macallan z okazji §lubu ksiecia Williama.

4. http://www.bankier.pl/wiadomosc/Szkocka-whi-
sky-podbija-swiat-2460440.html (8.01.12r.).
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Najdrozej sprzedane butelki whisky (w funtach) w Wielkiej Brytanii

(styczen 2008 - 31 grudnia 2011)
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Zrédlo: http://www.whiskyhighland.co.uk/discover/whisky_highland_index/whisky_highland_

index_highest_single_bottle_sold.html.
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Wtedy mozemy sprobowa¢ budowaé wla-
sng kolekcje. Minimalna kwota, aby zacza¢
przygode np. na World Whisky Index, to
€ 5000.

Inwestowanie w whisky w Polsce

Najwazniejszym graczem na rynku produk-
tow alternatywnych w Polsce jest firma Wealth
Solutions, gdzie obowigzuje minimalny kapital
poczatkowy € 5000. Wedlug ekspertéw hory-
zont czasowy inwestycji powinien wynosi¢ od
3 do 5 lat. Budowanie odpowiedniego portfela
oraz szukanie na niego nabywcy moze potrwac,
gdyz whisky typu single malt to produkt dla
koneseréw. Opfaty, z jakimi powinien liczy¢ sie
potencjalny inwestor, przedstawia ponizsza ta-
bela (dotyczy ustugi Wealth Solution)®:

Najwyzsza srednia cena (w funtach) za sprzedana butelke na aukcji w Wielkiej Brytanii Kwota inwestycji  Optata wstepna
(styczen 2008- 31 grudnia 2011) 5,000 — 9.999 € 10%
800
700 -+ 10.000 - 14.999€ 9%
600 - 15.000 - 19.999€ 8%
500 - Od 20.000 € 7%
400 -
300 - Do dodatkowych opfat nalezy zaliczy¢:
200 - «  Oplate za zarzadzanie 2,5% rocznie (liczo-
N na od kwoty wydanej na zakup whisky).
O o o W przypadku sprzedazy whisky za posred-

Zrédlo: http://www.whiskyhighland.co.uk/discover/whisky_highland_index/whisky_highland_

index_average_value.html.

Procentowy wzrost kolekgji sprzedanych butelek na aukcji w Wielkiej Brytanii

(styczen 2008 - 31 grudnia 2011)
120%

110% -
100% -
90% -
80%
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -,

& X & '
NGNS NN
P P LW N
¢ & 6

Zrédto: http://www.whiskyhighland.co.uk/discover/whisky_highland_index/whisky_highland_

W kwietniu tego roku mozna ja bylo naby¢
za 150 funtéw, obecnie kosztuje juz ponad trzy
razy tyle. Z kolei 40-letni Laphroaig z 1960 r.,
ktory jeszcze w pazdzierniku mozna bylo kupi¢
za 1200 euro, na ostatniej grudniowej aukcji
Bonhams zostal sprzedany za ok. 1800 euro.

Warto réwniez przyjrze¢ sie sytuacji na
aukcjach. Dzigki nim mozna zauwazy¢, na
jaka whisky jest popyt i egzemplarze ktérego
producenta (destylarni) najczesciej zostaja
sprzedane. W Wielkiej Brytanii przydatnym
do tego ,narzedziem” jest Whisky Highland
Index. Ukazuje wartosci poszczegdlnych war-
tosci whisky z 20 najwazniejszych destylarni

index_percentage_price_increase.html.

iich sprzedazy na aukcjach w tym kraju. Prym
wioda: Macallan, Dalmore, Glenfiddich, Balve-
nine, Port Ellen, Gelnlivet.

Jezeli planujemy zaczaé inwestycje na wia-
sna reke, to przede wszystkim potrzebna nam
jest wiedza o tym, jak produkowana jest whi-
sky, gdzie, z jakiego surowca, jakie mamy jej
gatunki, destylarnie. Musimy pozna¢ historie¢
tego trunku. Nastepnie powinnismy zabraé
si¢ za poszukiwanie informacji o sprzedanych
egzemplarzach na gieldzie, aukcjach, wsréd
kolekcjoneréw. Czytajmy fachowa prase oraz
poradniki i wszelkiego typu rankingi.

nictwem platformy World Whisky Index
pobierana jest dodatkowa oplata w wyso-
koéci 0,5% od wartoéci sprzedawanej whi-
sky.

o Oplaty za dodatkowe raporty w kwocie
50zt.

Jezeli nie chcemy placi¢ wysokich oplat za
zarzgdzanie naszym portfelem, a znamy sie
na whisky, to proponowatbym bezposrednich
kontakt z World Whisky Index.

Wigkszo$¢ inwestycji alternatywnych kie-
rowana jest bardzo czesto do grupy klientow
bankowosci prywatnej, badz jej najwyzszego
»szczebla, wealth managementu. Zainwe-
stowany kapital powinien stanowi¢ ok. 15%
calego portfela. Nie mozemy bowiem zapo-
mina¢ o ryzyku. Nikt nie zagwarantuje nam,
ze nie poniesiemy strat. Do$wiadczeni gracze
na rynku tego typu inwestycji powinni zadba¢
o to, aby stopy zwrotu z naszej inwestycji byly
dwucyfrowe.

W burzliwych czasach przemian sytemu
finansowego i ratowania zadluzonych panstw,
inwestycje alternatywne nabieraja nowego,
atrakcyjnego znaczenia i warto przyjrzeé sie
im z bliska, gdyz stopy zwrotow sg na pewno
atrakcyjniejsze od tych, ktére daja nam typo-
we produkty bankowe. Jezeli jesteSmy w stanie
przeznaczy¢ nie znaczng cz¢$¢ naszego kapita-
tu, to mozemy sprobowac zainwestowaé w nie
w dhuzszym horyzoncie czasowym. W

5. http://www.wealth.pl/inwestycje-alternatywne/
inwestycja-whisky-mo-or/zasady-inwestycji-whi-
sky-mo-or/ (8.01.12r.).
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0d poczatku roku nasza rodzima waluta
zwiekszyta swoja wartos¢ o ok. 7% wzgledem
zagranicznych dewiz. Wywotato to fale
budujacych nagtéwkow w wiekszosci polskich
gazet biznesowych, sugerujacych, iz to
wiasnie zloty jest najsilniejsza waluta Swiata
w | kwartale. Warto zadac sobie pytanie: czy
polski ztoty rzeczywiscie stat sie tak atrakcyjny
na rynku, czy moze jest to jedynie chwilowe
polepszenie sie nastrojow wokot bardziej
ryzykownych aktywow?

KONRAD RYCZKO

rzede wszystkim nalezy pamieta¢, iz
Ppomimo wielu ,rekomendacji” dla

zlotego ze strony zagranicznych in-
stytucji i bankéw inwestycyjnych, polska
waluta ciagle zaliczana jest do koszyka de-
wiz Europy Srodkowo - Wschodniej, a te
traktowane s3 jako jedne z najbardziej ry-
zykownych zbiorczych zestawien dla wa-
lut tzw. krajow rozwijajacych si¢ (emerging
markets). Zloty w koszyku tym pelni doé¢
znaczacy role — mianowicie $rodka ekspozy-
cji kapitalu zagranicznego na region. Innymi
stowy, w przypadku checi zajecia pozycji za-
ktadajacej realizacje okreslonego scenariu-
sza na Wegrzech, duza czes¢ kapitalu zosta-
nie ulokowana réwniez w polskim zlotym.

Powdd takiego zachowania inwestoréw jest
trywialny - rynek zlotego charakteryzuje si¢
duzo wyzsza plynnoécig i glebokoscia niz
ma to miejsce w przypadku forinta czy ko-
rony czeskiej. Przeklada sie to bezposrednio
na koszty transakcyjne (spread) oraz mozli-
wo$¢ w miare bezproblemowego zamknigcia
duzych pozycji na okreélonych warunkach.
Cecha ta wstgpnie neguje tezg, iz za ostatnia
sile zlotego odpowiada wytacznie nasza silna
gospodarka.

analogicznym okresie od poczat-
ku roku zloty wzrést wobec euro
o ok. 6,8%, tymczasem forint

wobec wspolnej waluty zanotowal zwyzke
0 6,5%. Logicznym pytaniem wydaje si¢ za-
tem: dlaczego wegierska waluta umocnita si¢
w skali zblizonej do zlotego, kiedy ostatnie
miesigce uplynety pod wyraznym znakiem
silnej, zdrowej polskiej gospodarki wobec
targanej klopotami i konfliktami wegierskiej?
Odpowiedz jest prosta i niezmienna od ostat-
nich kilku lat. Zaréwno zloty, jak i forint re-
aguja na czynniki lokalne (krajowe), jednak
decydujace dla ksztaltu notowan pozostaja
nastroje globalne. Minione miesigce przynio-
sty polepszenie si¢ nastrojow wéréd inwesto-
réw, po tym jak kryzys zadluzeniowy strefy
euro zostal chwilowo wyciszony, a na rynku

pojawily sie dwie porcje $wiezej, prawie dar-
mowej, gotowki zaoferowanej przez EBC
w formie operacji LTRO. W zgodnej opinii
komentatoréw ekonomicznych, po tym jak
banki czes$¢ tych §rodkéw przeznacza na spel-
nienie nowych wymogéw kapitalowo-wspot-
czynnikowych, duza ilo$¢ zostanie prze-
znaczona na akgcje kredytowa oraz w koncu
ulokowana na rynkach finansowych. Rodzi
to nadzieje, iz podobnie jak w przypadku
operacji amerykanskiego luzowania, w $red-
nim terminie przelozy si¢ to na wzrosty
wigkszosci aktywow, a nic nie oferuje takiej
premii za ryzyko jak niezwykle zmienne wa-
luty panstw wschodzgcych. Ostatnig sytuacje
najdobitniej charakteryzuja stowa jednego
z zagranicznych dealeréw, ktory powiedzial,
iz nie jest pewien, czy Polska lezy w Europie,
czy w Azji, ale kupuje ztotego, liczac na szyb-
ki zysk.

olejnym czynnikiem, ktéry paradok-

B salnie wspiera zlotego, jest uspoko-
jenie nastrojow wokot Wegier. O ile

pod koniec roku inwestorzy w obawie przed
mozliwym bankructwem Budapesztu i kon-
trowersyjnych propozycjach zmian legisla-
cyjnych gwaltownie zamykali pozycje, dy-
namicznie ostabiajac réwniez zlotego (patrz
akapit wyzej), to aktualnie wczeéniejsze
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reakcje uznane zostaly za zdecydowanie
przesadzone. Sumarycznie okazalo sie, iz
potencjalne bankructwo jest odlegte w czasie
(Wegrzy posiadaja $rodki pozwalajace finan-
sowacé sie¢ przez 0,5 — 1 roku nawet w przy-
padku niesprzyjajacej sytuacji na rynku
dtugu), a konflikt z UE/KE zostanie najpraw-
dopodobniej rozwigzany wzglednie polu-
bownie z uwagi na fakt, iz fundusze spdjnosci
transferowane przez UE stanowia znaczna
cze$¢ wegierskiego PKB. Problemem pozo-
stajg gtéwnie negocjacje z MFW, gdzie moz-
liwy jest scenariusz, iz V.Orban bedzie pro-
bowat przeforsowac porozumienie na swoich
warunkach. Jest to jednak jedynie cien pro-
blemodw, jakie artykutowanowczesniej, a wigc
inwestorzy, ktorzy dali si¢ ponie$¢ ,reakcji
tlumu”, ponownie otwieraja pozycje na rynku
forinta czy zlotego. Czgé¢ z czytelnikéw moze
mi zarzucié, iz wykorzystuje jedynie tenden-
cyjny przyktad forint - zloty, nie odnoszac sie
do pozostalych walut krajéow rozwijajacych
sie. Juz spiesze z wyjasnieniem. O ile w sktad
koszyka Europy Srodkowo-Wschodniej
wchodzi jeszcze zwyczajowo korona czeska,
to waluta ta traktowana jest jako nasze regio-
nalne safe haven (co najlepiej oddaje fakt, iz
Stowacja, a wigc pafistwo wlaczone w obszar
wspdlnej waluty, wyemitowala niedawno
obligacje denominowane wlasnie w koronie
czeskiej). Zmiennos¢ na CZK historycznie
ksztaltuje si¢ zdecydowanie nizej, dlatego tez
traktowana jest czesto jak benchmark dla rze-
czywistego ksztaltowania sie sily forinta czy
zlotego.

staliliémy juz, ze o wycenie polskiej

l | waluty decydujg przede wszystkim
tendencje globalne. Nalezy jednak
zaznaczy¢, iz czynniki lokalne réwniez po-
trafig zachwia¢ notowaniami ztotego. Ruchy
te sg na ogdl duzo mniejsze i trwajg krocej,
jednak w przypadku istotnych publikacji
czy wydarzen nalezy zdecydowanie brac je
pod uwage. Podstawowa argumentacja fun-
damentalna tlumaczgca ostatnia aprecjacje
jest taka, iz inwestorzy zagraniczni wreszcie
dostrzegli potencjal polskiej gospodarki, co

znajduje odzwierciedlenie zaréwno we pod-
wyzszeniach prognoz dynamiki wzrostu,
jak i na rynku walutowym. Faktycznie, pod
wzgledem dynamiki PKB czy poszczegdlnych
sktadowych warunkujacych produkcjeprze-
mystowg czy sprzedaz detaliczng znajdujemy
sie¢ w $cislej czotéwce Europy, tym bardziej
pozytywnie rdznicujac si¢ na tle podupada-
jacego Budapesztu i wyraznie hamujgcych
Czech. Podobnego zdania sg przedstawicie-
le agencji ratingowych, ktérzy w ostatnich
miesigcach utrzymali dtugoterminowg ocene
inwestycyjna Polski na dotychczasowych po-
ziomach przy stabilnej perspektywie,podczas
gdy reszte panstw regionu spotkata redukcja
ratingéw.

arto jednak pamietaé, iz wszyst-
kie instytucje posunigcie to argu-
mentowaly nadziejami, iz Polska

wprowadzaé bedzie zalozony program re-
form strukturalnych i konsolidowa¢ finanse
publiczne. Dlatego tez ostatnia gra polityczna
wokot reformy emerytalnej byta uwaznie le-
dzona przez uczestnikéw rynku. Nalezy jed-
nak zwrdci¢ uwagg, iz potencjalne zagrozenia
ksztaltuja si¢ gdzie indziej. Nawet w opinii
przedstawicieli agencji ratingowych spory
w zakresie reform sg naturalne i nie stanowig
podstaw do podejmowania jakichkolwiek
dzialan. Problemem za to jest utrzymujacy
sie¢ w czasie wysoki deficyt salda obrotow
rachunku biezacego, ktéry wyraznie odstaje
od solidnych wskaznikéw koniunkturalnych
w Polsce. Jezeli zestawimy ten obraz z nad-
chodzacym
w postaci Mistrzostw Europy w pilce noznej,
to wylania nam sie uklfad, ktory sugeruje, iz
chcac uniknaé ,,scenariusza portugalskiego”
po Euro 2004, nalezatoby podja¢ odpowied-
nie kroki w tym zakresie juz teraz, a nie przyj-
mowad, iz koniunktura utrzyma si¢ na lekko
obnizonym poziomie réwniez w przysztosci.

przypadku walut emerging mar-
kets (w tym réwniez zlotego)
dos¢ znaczng role odgrywa po-

lityka monetarna oraz polityka aktywnosci

»czynnikiem jednorazowym”
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na rynku prowadzona przez bank centralny.
Zwyczajowo przyjmowalo sie, iz turecka lira
oraz rumunski lej stanowig swoiste wskazni-
ki wyprzedzajace dla pozostatych walut kra-
jow rozwijajacych sie. Aktualnie korelacja ta
zostala wyraznie zaburzona wlasnie z uwagi
na znaczng aktywno$¢ instytucji central-
nych, ktore, wykorzystujac niestandardowe
$rodki (np. podwyzszona stopa REPO), sta-
raja si¢ umacnia¢ krajowe waluty. Nie inaczej
jest w przypadku zlotego, gdzie ostatnie mie-
sigce uplynely pod znakiem kontrastu po-
miedzy oczekiwaniami rynku (Reuters poll
wskazal, iz wiekszo$¢ ekonomistéw oczekuje
spadku stop o 25pb w III/IV kwartale 2012r.)
a umiarkowanie jastrzebia retoryka ze stro-
ny RPP. Gdy dodamy to tego fakt, iz ostatnie
tygodnie przynosza réwniez wzrost aktyw-
noéci BGK na rynku, to wylania nam si¢
obraz tlumaczacy fakt, iz reakcje na ztotym
pozostawaly ,wytlumione” wobec zmian
notowan eurodolara. Nalezy jednak mie¢ na
uwadze, ze wedle zapowiedzi decydentow
Bank Gospodarstwa Krajowego ograniczy
swoja aktywno$¢ na rynku podczas II/III
kwartatu, tak wiec jeden z gléwnych czynni-
kow stabilizujacych wycene zostanie chwilo-
WO usuniety.

owyzsze zestawienie do$¢ wybidrczo
P charakteryzuje aktualng sytuacje na

rynku zlotego, jednak pozwala uwi-
doczni¢ fakt, iz wycena polskiej waluty zalezy
przede wszystkim od nastrojéow i notowan na
szerokim rynku, a czynniki lokalne wptywa-
ja na nig jedynie w umiarkowanych stopniu.
Ostatnie roznicowanie gospodarki polskiej
na tle Europy nalezy odbiera¢ zdecydowanie
pozytywnie, jednak na trwaly wzrost oceny
polskiej waluty przez zagranice nie ma na ra-
zie co liczy¢, poniewaz zmiany takie nie od-
bywaja si¢ w miesigcach, a w latach oraz de-
kadach. Dopiero w przypadku podtrzymania
aktualnej tendencji w przyszlosci mozemy
liczy¢, iz zloty stanie si¢ atrakcyjnym miej-
scem lokowania kapitatu rowniez w dlugim
terminie. M

akademickie
inkubatory
przedsiebiorczosci
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Cho¢ wiekszos¢ Czytelnikow marke Kruk zapewne kojarzy gtéwnie z pigkna bizuteria, artykut
ten dotyczy spotki o zgota innym profilu dziatalnosci. Spétka Kruk S.A. (w odréznieniu od
W.Kruk S.A., nalezacej do Grupy Vistula) zajmuje sie windykacja naleznosci.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Jak powstat Kruk?

Spoétka powstata w 1998 roku we Wro-
clawiu - zostala zalozona przez dwdch
prawnikow po aplikacji sedziowskiej. Dzie-
ki swojemu niestandardowemu podejsciu
do windykacji naleznos$ci, w ciagu 5 lat od
powstania, spotka Kruk stala si¢ liderem
rynku, na ktérym dziala. Przewaga kon-
kurencyjng Kruka jest ponadprzecietna
skuteczno$¢ w windykacji, osiagana dnzie-
ki zawieranym ugodom (np. rozkladanie
zadluzenia na mniejsze raty, mozliwe do
splacenia przez zadluzonego po uszy kon-
sumenta). Zawarcie ugody z dluznikiem
zwieksza szanse na pomyslna windykacje
naleznosci do 70-80% wobec 40-50% szans
przy metodach tradycyjnych (nakazy zapta-
ty, sad, komornik). W 2003 roku w sukces
spolki uwierzyt fundusz private equity En-
terprise Investors i zainwestowal w Kruka
12 mln dolaréw, obejmujac 70% udziatow;
w nastepnym roku fundusz zainwestowat
kolejne 10 mln dolaréw. Dzieki tak pokaz-
nemu zastrzykowi gotéwki, Kruk mégt roz-
wija¢ si¢ bardzo dynamicznie, na poczatku
w Polsce, a pozniej za granica, wchodzac na
rynki Europy Srodkowej — Rumunie, Cze-
chy i Wegry.

Jak dziata Kruk?

Kruk specjalizuje si¢ w windykacji na-
leznosci od klientéw indywidualnych be-
dacych gtéwnie dltuznikami bankéw oraz
spotek telekomunikacyjnych. Pozyskiwanie
nalezno$ci do windykacji odbywa sie na
dwa sposoby: poprzez inkaso albo skup wie-
rzytelnosci. W pierwszym przypadku Kruk
dostaje od swojego klienta pakiet nalezno-
$ci do windykacji. Po odzyskaniu nalezno-
$ci okolo polowe oddaje swojemu klientowi,
reszta stanowi przychod spoftki. Jesli chodzi
o skup wierzytelnos$ci, to Kruk kupuje pa-
kiety wierzytelnosci po 10-15% ich ceny
nominalnej (zespdt analitykéw zajmuje sie

" doktadng wycena kazdego pakietu), a cato¢
- windykowanych naleznosci traktowana jest

Jako przychéd spétki. ngh

korporacyjnych, Rejestr Diuznikéw ERIF,
bedacy jednym z trzech biur informacji
gospodarczej w Polsce, Kruk Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych, Kruk Internatio-
nal Rumunia, Kruk International Czechy
oraz Biuro Detektywistyczne Kruk, ktére
poszukuje informacji gospodarczych na
temat 0s6b fizycznych oraz podmiotéw go-
spodarczych.

Finanse Kruka

Wyniki finansowe Kruka sa nadzwyczaj
dobre: w 2011 roku przychody Grupy wzro-
sty 0 67% w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim do 274 mln ztotych, zysk operacyjny
w 2011 roku wzrést ponad dwukrotnie, co
oznacza wzrost marzy operacyjnej z 26%
w 2010 roku do 35% w 2011 roku. Zysk net-
to uzyskany przez Grupe Kruk w 2011 roku
pomimo rosnacych kosztéw finansowych
wzrést niemal dwukrotnie i wynidst 66 mln
zlotych. Warto zauwazyé, ze inwestycje
w pakiety wierzytelnosci wzrosty z 264 mln
zlotych w 2010 roku do 721 mln zlotych na
koniec 2011, co wrézy dalszy wzrost przy-
chodéw i zyskéw spolki. Niekwestiono-
wanym sprzymierzencem Kruka jest spo-
wolnienie gospodarcze, ktére obecnie ma
miejsce i sprawia, ze cz¢§¢ konsumentdéw
ma powazne klopoty z zachowaniem swojej
plynnosci i splata zobowigzan, gléwnie po-
zyczek konsumpcyjnych wobec bankow.
Przewazajaca czeg$¢ zakupionych
przez Kruka pakietow
wierzytelnosci  to = —
niesplacane kredy- = “a,
ty konsumenckie. -‘-
Jednak tak szyb-
ki wzrost przy- %
chodéw nie byl-
by mozliwy bez
dostepu do duzej ilo$ci kapi-
talu obrotowego, a ten zostal
pozyskany przez Kruka dzigki
emisjom obligacji (na koniec
2011 roku warto$¢ zobowigzan
Kruka z tytulu obligacji wymosla
339,5 mln ztotych). = - 3T
= Nalezy takze zwrdci¢ uwage na
fakt, ze rynek windykacji nalezno$ci w Pol-

Biaty Kruk

nalezy pamieta¢, ze Kruk zdecydowal sie
na ekspansje do krajéw Europy Srodkowej
(Rumunia, Czechy i Wegry), gdzie rynek
windykacji naleznoéci jest jeszcze w powija-
kach (szczegdlnie w Rumunii), wiec marze
osiaggane na tamtych rynkach jeszcze przez
jaki$ czas pozostana na niezlym poziomie.

Rozdziobia na Kruki, wrony?

Kruk S.A. zadebiutowal na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych bardzo
niedawno — w maju 2011 roku. Od tam-
tego czasu kurs akcji Kruka wzrést o 13%
z 41,7 zt do ok. 47zt obecnie (z malg wpad-
ka w sierpniu 2011, kiedy kurs akcji spadt
do 32 zl, jednak szybko wrdcit na $ciezke
wzrostu). Cho¢ spolka jest juz dosy¢ droga
(wskaznik cena/zysk wynosi 13,1), to na-
szym zdaniem papier ten da jeszcze troche
zarobi¢ w najblizszej przysztosci. Moze tez
by¢ niezla okazja inwestycyjng dla inwe-
stora strategicznego, ktdry chciatby prze-
ja¢ udzialy w spolce od Enterprise Inve-
stors, ktore obecnie posiada jedna czwarta
wszystkich udziatéw (21 stycznia 2012
skonczyly sie lock-upy zobowiazujace En-
terprise Investors do niesprzedawania akeji
Kruka). Wszyscy, ktorzy zdecyduja si¢ zain-
westowaé w akcje Kruka, powinni bacznie
obserwowa¢ sklad jego portfela wierzytel-
nodci (skupowanych i sekurytyzowanych),
gdyz od jego jako$ci w najwigkszej mierze
zaleze¢ bedzie dalsze powodzenie spotki. B

Kompleksowe wspa rcie L." * Obecnie do spotki Kruk S.A. nalezy sce dopiero sie rozwija - pozycja Kruka jako.- e = _‘.‘}:‘ "_1 -
= * 11 spoétek zaleznych, ktérych dziatalnos¢ lidera na rynku moze zostaé zagrozona ~ —— - g %,
dla mI’OdyCh (o dzenie firmy ! ~ dopetnia core business, znajdujacy sie . wraz ze wzrostem konkurencji na rynku, & - - 'ﬂ -
Prowd i jesieCzi 1ie "~ % - wspodlce matce. I tak mamy miedzy innymi:  np. pojawieniem si¢ jakiego$ miedzynaro- = - 2 = - - AT
pI‘ZEdSiniOI‘C(’)W an od 250 7im :f__‘ __‘_.-___:SeCapital Luksemburg, bedacy funduszem  dowego gracza z duzym kapitalem i know- s Sed T i __k_;_. :
} e e ;_ sekurytyzacyjnym, Kancelarie Prawng Ra-_ -how. Wzrost konkurencji oznaczalby dla = e - o b e
° A : ":j-—k'.' - ven, zajmujaca sie nadzorem nad egzekucja . Kruka takze, a moze przede wszystkim, g - o
N AT p - - S S ) . - ¥ T e ORI e Yy
www.o ' psg .p .7+ komornicza oraz windykacja wierzytelnosci  spadek osiaganych marz. Z drugiej strony, - ek
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Najdotkliwszym efektem kryzyséw gospodarczych jest wysokie bezrobocie. Pozostawanie poza
rynkiem pracy niesie wiele negatywnych skutkow zaréwno dla osoby bezrobotnej, jaki jej otoczenia.
Aby wprowadzi¢ globalng gospodarke na Sciezke dynamicznego wzrostu, konieczna jest poprawa
sytuadji na rynku pracy. Niestety najnowsze projekgje dotyczace zatrudnienia sa bardzo negatywne

i wywotuja obawy o drugie dno recesji.
MAREK IGNASZAK

Elastycznosc gtowna cecha wspétczesnego
rynku pracy

Cecha charakterystyczng wspolczesne-
go rynku pracy jest jego ciggla zmiennosc¢
i restrukturyzacja. Nowe zawody powstaja
w tempie dotad niespotykanym, wypierajac
odchodzace w zapomnienie stare profesje.
Gwaltowny rozwdj techniki i rosngca ilos¢
wiedzy wymusza coraz wezsza specjalizacje
pracownikéw oraz naklada na nich koniecz-
noé¢ pracy w zespotach. Osoba chcaca po-
zosta¢ aktywnym uczestnikiem rynku pracy
musi wiec doskonali¢ swoje umiejetnosci
i zdobywa¢ dodatkowa wiedze przez caly
okres aktywno$ci zawodowej, aby nadazy¢ za
zmianami wymagan pracodawcow. W wie-
lu krajach bardzo sztywne instytucje rynku
pracy oraz systemy oswiaty nie dostosowuja
sie do zmieniajacej sie dynamicznie struktu-
ry popytu na prace, generujac problem nie-
dopasowania potencjalnych pracownikow
do oferowanych wakatéw prowadzacy do
wysokiego bezrobocia. Wspolczesny rynek
pracy nie wymaga od pracownika pewnego
stalego, raz wyuczonego zestawu umiejetno-
$ci lub zawodu, ale raczej zdolnoséci uczenia
sie i czestego przekwalifikowywania w po-
goni za coraz dynamiczniejszym procesem
powstawania i zanikania zawodéw. Problem
ten, ktdrego dotkliwo$¢ zostata wzmozona
przez recesje gospodarczg, jest szczegdlnie

wazny dla ludzi mlodych, zmagajacych sie
z trudami rozpoczecia kariery zawodowej.
Wedlug Miedzynarodowej Organizacji Pra-
cy, bezrobocie wsréd mlodych ludzi wzro-
sto w krajach rozwinietych z 12,5% w 2007
roku do 17,9% w roku 2011 i jest ponad
dwukrotnie wyzsze od poziomu bezrobo-
cia w starszych grupach wiekowych. Zjawi-
sku temu towarzyszy szybko rosngca liczba
dlugotrwale bezrobotnych wsréd mlodych.
Brak mozliwosci znalezienia pracy prowadzi
do napie¢ spotecznych objawiajacych si¢ na
przyklad powstaniem ,,Ruchu Oburzonych”
w krajach rozwinietych, czy prob obalenia
wladzy w krajach arabskich. Problem wy-
sokiego bezrobocia wyrasta na najpilniejsza
obecnie kwesti¢ gospodarcza.

Stygmat bezrobocia

Z punktu widzenia polityki gospodarczej
kwestie zwigzane z rynkiem pracy powinny
by¢ kluczowe z wielu wzgledéw. Poza przy-
noszeniem dochodu, praca stanowi wazne
zrédto korzysci pozaekonomicznych. Ak-
tywno$¢ zawodowa pozwala na utrzymy-
wanie kontaktéw miedzyludzkich, umozli-
wiajac rozbudowywanie sieci spolecznych
i tworzac tzw. pomostowy kapital spoteczny.
Wiele badan pokazuje pozytywny wplyw
wielkoéci i jako$ci sieci spotecznych danej
jednostki na osiggany przez nig w ciggu zycia
dochéd.

Ponadto przebywanie w grupie bezro-
botnych obniza szanse na znalezienie pracy,

sprawiajac, ze po utracie zatrudnienia dana
osoba moze wpas¢ w samopodtrzymujaca
sie spirale braku pracy, prowadzaca w efekcie
do zniechecenia i zaprzestania poszukiwania
zajecia. Dlugotrwatla bezczynno$¢ zawodowa
prowadzi do zapomnienia pewnych naby-
tych ale niewykorzystywanych umiejetnosci,
prowadzac do deprecjacji kapitatu ludzkiego
osoby bezrobotnej. Wystepuje proces dezak-
tualizacji posiadanej wiedzy oraz tak zwana
deprecjacja moralna, czyli zanik checi do
pracy, pracowitoéci, czy odpowiedzialnosci.
Mozemy takze mowic o efekcie stygmatyza-
cji bezrobocia. Oferujac wakat bezrobotne-
mu, przedsiebiorca ponosi ryzyko, ze okaze
sie on nieproduktywnym pracownikiem.
Z powodu asymetrii informacji pracodawca
nie jest pewien, jakie czynniki spowodowa-
ty tak dlugotrwale bezrobocie u danej oso-
by. Moze wiec przypuszczaé, ze posiada ona
pewne niepozadane cechy, takie jak uzalez-
nienie od uzywek czy brak odpowiedzialno-
$ci, ktore byly przyczyna tak dlugiego pozo-
stawania bez pracy. Pracodawca ponosi wigc
mniejsze ryzyko, zatrudniajac te osobe, ktéra
w ostatnim okresie byla zatrudniona. Mamy
ponadto do czynienia z pewnymi instytucjo-
nalnymi sztywnosciami rynku pracy, takimi
jak wigksza sita przetargowa osob juz zatrud-
nionych, w ktorych interesie jest utrzymywa-
nie jak najwyzszej placy, a tym samym blo-
kowanie dostepu do pracy nowym osobom
(tzw. efekt insider-ousider). Wszystkie te
czynniki utrudniajg wyrwanie si¢ z pulapki
bezrobocia.

Szczegolnie niebezpieczne zjawiska te s
dla ludzi miodych, rozpoczynajacych dopie-
ro swoja kariere zawodowa. Najdotkliwszym
problemem jest brak mozliwo$ci rozpoczecia
akumulacji wiedzy, umiejetnosci, doswiad-
czenia i budowy sieci spotecznych.

Pozytywne efekty zewnetrzne aktywnej
polityki zatrudnienia

Rynek pracy generuje silne efekty ze-
wnetrzne. Przede wszystkim niski kapitat spo-
teczny czy ludzki ma bywa przekazywanym
dzieciom, utrudniajac im na starcie realiza-
cje swoich zyciowych celéw. Wspomniana
deprecjacja moralna osoby bezrobotnej ma
takze wplyw na jej szersze otoczenie, to jest
sasiadéw, rodzine czy znajomych. Wysokie
bezrobocie generuje koszty dla catego spote-
czefistwa spowalniajagc wzrost gospodarczy,
negatywnie wplywajac na poziom zycia takze
ludzi pracujacych.

Teoria finanséw publicznych podpowiada,
ze ekonomicznie uzasadnione jest angazowa-
nie si¢ rzadow w te przedsiewziecia, ktore ge-
neruja pozytywne efekty zewnetrzne. W wy-
danym niedawno raporcie Migdzynarodowej
Organizacji Pracy ,Global employment trends
2012”7 autorzy zwracaja uwage na potrze-
be przeciwdzialania wysokiemu bezrobociu
w globalnej gospodarcze poprzez skoordyno-
wane dzialania rzagdéw. Autorzy przyznajg, ze
ze wzgledu na napiete do granic mozliwosci
budzety wielu pafstw przestrzen fiskalna na
stymulacje realnej gospodarki jest niewielka,
jednak jak na razie kwestia wysokiego bezro-
bocia nie doczekala si¢ nalezytej uwagi. Warto
pamigtaé, ze do pogorszenia si¢ sald budze-
towych przyczynily si¢ w najwigkszej mierze
spadki przychodéw podatkowych wywotane
recesja, wzrost kosztow obstugi diugu oraz
pomoc dla zagrozonych upadkiem instytucji
finansowych, a nie programy stymulujace go-
spodarke realna.

Jednak mozliwa jest rzadowa interwencja
na rynku pracy, ktéra nie zwicksza deficytu
publicznego. Czes¢ wydatkéw zwigzanych
z wprowadzeniem polityk rynku pracy zosta-
nie zbilansowana spadkiem wydatkéw socjal-
nych i wzrostem wplywéw podatkowych, jesli
zatrudnienie zostanie zwiekszone. Ponadto

wraz z bodzcami fiskalnymi stymulujacymi
wzrost zatrudnienia powinny zosta¢ wprowa-
dzone reformy promujace tworzenie nowych
miejsc pracy, redukujace jednoczesnie wy-
datki rzadowe. Przyktadem takich dziatan sa
m.in. przesuniecie wieku emerytalnego; uela-
stycznienie przepisow ochrony zatrudnienia
tak, aby tatwiej bylo tworzy¢, ale i likwidowa¢
miejsca pracy; poprawienie klimatu inwe-
stycyjnego poprzez wprowadzenie regulacji
prawnych ulatwiajacych prowadzenie dzia-
falnosci gospodarczej; poprawienie jako$ci
posrednictwa pracy i wiele innych. Rozwiaza-
nia te wraz z racjonalizacjg i rzetelnym prze-
gladem pozostalych wydatkéw budzetowych
moga stworzy¢ przestrzen fiskalng dla prowa-
dzenia aktywnych politk rynku pracy.
Przezwyciezenie przedstawionych wyzej
samopodtrzymujacych si¢ mechanizméw
pulapki bezrobocia moze wymagaé pomo-
cy z zewnatrz dla dotknietej tym problemem
osoby. Aktywne polityki rynku pracy, takie
jak publiczne inwestycje infrastrukturalne,
poprawa jakoéci poérednictwa pracy, oferta
szkolen i kurséw, doradztwo zawodowe, pro-
mocja przedsigbiorczoéci, bodzce do wpro-
wadzania innowacji w przedsigbiorstwach,
obnizka podatkéw i w koncu zwigkszenie
wydatkéw na badania i rozw6j oraz poprawa
jakosci ksztalcenia, tak by bylo blizsze wymo-
gom rynku pracy, okazuja sie by¢ bardzo sku-
tecznymi narzedziami w walce ze spadkiem
zatrudnienia. Efekty takich dzialan wydaja sie
usprawiedliwia¢ czasowe zwiekszenie deficy-
téw publicznych bedace wynikiem poniesio-
nych nakladéw. Forsowane troche fanatycznie
oszczednosci moga uszczupli¢ zdolno$é go-
spodarki do kreowania nowych miejsc pracy,
prowadzac do dotkliwej i dlugotrwalej recesji.
Planujgc strategie redukeji deficytow budze-
towych warto nie skupia¢ sie samych wiel-
kosciach wydatkow, ale przyjrze¢ si¢ im pod
katem ich jakosci oraz efektow jakie przynosza
realnej gospodarce. Wydaje sig, ze od pytania

GOSPODARKA

»lle wydajemy?” wlasciwsze jest pytanie ,Czy
wydajemy madrze?”.

Bezrobocie wrogiem publicznym nr 1

Szacuje sig, ze w ciagu najblizszych dzie-
sieciu lat 400 milionéw nowych oséb wejdzie
na rynek pracy. Tyle nowych miejsc pracy
musi zosta¢ stworzonych w gospodarce $wia-
towej, aby utrzymacd status quo. Dodatkowe
27 milionéw miejsc pracy umozliwi powrdt
liczby bezrobotnych do pozioméw przedkry-
zysowych. Ogromnym problemem jest fakt,
ze ze 197 milionéw bezrobotnych na $wiecie
az 75 milionéw to osoby w wieku 15 - 24 lat,
dla ktérych brak mozliwoéci podjecia pracy
i dtugotrwate bezrobocie oznacza deprecjacje
kapitatu ludzkiego i spotecznego, wywotujac
frustracje i zniechgcenie, oraz negatywnie od-
bijajac si¢ na potencjalnych dochodach w cig-
gu calej przyszlej kariery zawodowej (o ile be-
dzie dane im w ogdle ja rozpoczac).

W dlugim terminie poziom zycia i dobro-
byt obywateli danego kraju zalezy wylacznie
od zdolnosci gospodarki do tworzenia jak
najwigkszej liczby jak najbardziej produktyw-
nych miejsc pracy. I nie ma niestety drogi na
skroty. Pieta achillesowa europejskiej (a od
niedawna takze i amerykanskiej) gospodarki
jest problem wysokiego dlugotrwalego bez-
robocia majacego bardzo dotkliwe uboczne
skutki spoleczne. Kwestia ta wydaje si¢ do tej
pory niewystarczajaco poruszona przez poli-
tykoéw gospodarczych. Duzo wieksza pozycje
w wydatkach budzetowych stanowi pomoc
dla instytucji finansowych niz préby stabili-
zacji sytuacji na rynku pracy, mimo ze skutki
niskiego stanu zatrudnienia moga by¢ spo-
tecznie rownie dotkliwe co klopoty korporacji
finansowych. Cho¢ wprowadzenie niektérych
zmian moze by¢ niepopularne, to w ditugim
terminie skutki braku dziatan moga przetozy¢
sie na jeszcze wigksze niezadowolenie spolecz-
ne. W interesie nas wszystkich jest wiec pod-
jecie niezbednych, cho¢ trudnych, dzialan. m
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Niesmiertelny 9

biznes

Benjamin Franklin powiedziat, ze,,na tym Swiecie pewne s3 tylko Smier¢i podatki”. Rasa ludzka znalazta
juz niezliczone sposoby, by radzic sobie z podatkami, a kreatywnos¢ ludzkiego umystu w tym obszarze

jest zdecydowanie powyzej przecigtnego poziomu.

DAMIAN STRZELCZYK

= mierci jeszcze nikomu nie udalo si¢ oszu-
Skaé. Rynek branzy funeralnej w naszym
kraju jest wart okolo 151 milionéw zto-
tych. Jednoczesnie jest stabo znany przecietne-
mu zjadaczowi chleba do czasu, az kto$ z naj-
blizszych przejdzie na drugg strong. Jesli myslisz
o otworzeniu wiasnej firmy, to moze warto spro-
bowa¢ wiasnie na rynku branzy pogrzebowe;j?
Jesli taki pomyst wydaje Ci si¢ niesamowicie od-
legly, to by¢ moze zmieni to historia firmy Fu-
nea, ktora jest tegorocznym laureatem konkursu
na biznesplany organizowanego wspoélnie przez
Akademickie Inkubatory Przedsig¢biorczosci
oraz Fundacje Bre Banku.

dazag urn pogrzebowych. Stworzona

zostala przez dwoch studentéw, ktorzy
swoja przygode z branza funeralng rozpoczeli
w pazdzierniku 2011 roku, kiedy to otworzyli
swoja firm¢ w ramach AIP przy SGH. Projekt
Funea doskonale obrazuje zjawisko synergii,
jaka mozna osiaggna¢ w biznesie dzieki dobrze
dobranym partnerom. Piotr Adamik studiuje
zarzadzanie w murach Szkoly Gtéwnej Handlo-
wej i zajmuje sie biznesowq czedcig firmy, za$
jego wspolnik, Wojciech Szwarc, ktory studiuje
wzornictwo przemystowe na Akademii Sztuk
Pigknych, jest odpowiedzialny za kwestie zwig-
zane z projektowaniem urn.

F irma Funea zajmuje si¢ produkcja i sprze-

ak w glowach dwoch studentéw moze
zrodzi¢ si¢ pomyst na otworzenie firmy
wlasnie w branzy funeralnej? Tak jak
przypadku wiekszoéci biznesow, ktore
dzialaja w naszym kraju — pomyst narodzit
sie przy przyjacielskim wypadzie na piwo.
Wojtek mial gotowy projekt urny pogrze-
bowej na £.6dz Design Festival. Niestety nie
zdobyl on na festiwalu nagrody, ale zainspi-
rowal przyjaciot do rozwinigcia koncepcji
biznesowej pod nazwg Funea.

Dla Piotra Adamika, ktérzy wspottworzy fir-
me, nie jest to pierwsza przygoda z biznesem. Na
poczatku swojej kariery biznesowej Piotr zajmo-
wat si¢ handlem sprzgtem RTV, ktéry okazyjnie
nabywal na aukcjach komorniczych. Skala biz-
nesu okazala si¢ jednak zbyt mala i biznes nie
wypalil. Kolejny projekt biznesowy Piotra to

management muzyczny - w tym przypadku za-
braklo determinacji i wiary w powodzenie biz-
nesu. Podobno do trzech razy sztuka i wszystko
wskazuje na to, ze trzeci projekt biznesowy, czyli
Funea, jest skazany na sukces.

Konkurs na biznesplany organizowany przez
fundacje Akademickie Inkubatory Przedsie-
biorczoéci oraz wspierany przez fundacje BRE
Banku jest najwigkszym tego typu konkursem
w kraju. Nagroda za wygrang w konkursie jest
10 tysiecy zlotych.

Piotr oraz Wojtek pytani o to, na co prze-
znaczg wygrang w konkursie, odpowiadaja:
Wygrang zamierzamy przeznaczy¢ na poszerze-
nie oferty - prototypowanie i wdrozenie nowych
produktow, a ponadto powiekszenie stanu maga-
zynowego.

odstawowym produktem firmy Funea
P jest urna Trada - jest to polaczenie litego
drewna oraz recznie wykonywanych ele-
mentéw szklanych. Innym produktem sg urny
z serii Omni, ktére charakteryzuje innowacyjny

projekt, poniewaz sa one w ksztalcie kuli, ktora
jest pofaczeniem drewna, metalu oraz ceramiki.

sto mozemy spotkac si¢ z radami w stylu:

10b to, co kochasz, a przy okazji zarabiaj
pienigdze czy przemieti swojg pasje w dobrze
prosperujgcy biznes. Czy firma w branzy pogrze-
bowej moze by¢ pasja? Trudno biznes funeralny
nazwac pasjg. Poruszanie sig po tak specyficznym
rynku jest dla nas duzym wyzwaniem, lecz widzi-
my w nim duzy potencjal. Smier¢ jest trudnym
tematem, ale staramy si¢ poméc zalobnikom
w godny sposob uczci¢ pamiec ich bliskich - od-
powiadaja Piotr i Wojciech.

igkszo$¢ firm w finalowej dziesigtce
konkursu na biznesplany prezento-
walo technologicznie innowacyj-

ne pomysly zwigzane z branza IT. Produkcja
i sprzedaz urn pogrzebowych to do$¢ nietypo-
wy pomyst na biznes. Jaki czynnik zdecydowat
o wygranej w konkursie na biznesplany?

Cigzko wskazac jeden kluczowy czynnik. Na-
szym zdaniem bylo to polgczenie nietypowego
pomystu na biznes z innowacyjnym podejsciem
do rynku oraz produktu. Wydaje nam sie, ze
istotny rowniez jest dobry podzial kompetencji

Szukaja,c pomystu na wlasny biznes, cze-
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w obrebie firmy. Jednak chyba najwazniejsza jest
skalowalnos¢ biznesu, czyli to, ze bedziemy w sta-
nie sprzedawad i promowa¢ polskie produkty na
catym $wiecie. - opowiada Wojciech.

ie bez znaczenia dla wygranej w kon-
| \ | kursie jest fakt, iz Piotr i Wojciech
prowadza swojg firme w ramach Aka-
demickiego Inkubatora Przedsiebiorczosci,
ktéry dziala przy Szkole Gioéwnej Handlowej
w Warszawie. AIP przy SGH to chyba najprezniej
dzialajgcy inkubator w Polsce. Nie jest to tylko
narzedzie do sprawnego zarzgdzania firmg, ale
przede wszystkim sq to ludzie, ktorzy go tworzg.
Zarowno kadra, jak i startupy sq zawsze chetne
do pomocy oraz wymiany doswiadcze#, co in-
spiruje do rozwoju. Jesli ktos mysli o otworzeniu
wlasnej firmy, to Inkubator przy SGH jest do tego
najlepszym miejscem — zacheca Piotr.

niezwykle obiecujace. Obecnie w na-

szym kraju wykonuje si¢ coraz wiecej
kremacji, glownie ma to zwiazek z obnizeniem
wysokosci zasitku pogrzebowego oraz postepu-
jac laicyzacja spoleczenstwa. Szansg na rozwdj
dla firmy jest rowniez mozliwo$¢ eksportu do
krajow Europy Zachodniej - chociaz branza
funeralna jest tam duzo bardziej rozwinieta, to
trudno znalez¢ produkty o tak unikalnych pro-
jektach jak te firmy Funea.

To juz nasz drugi sukces w konkursie na
biznesplany. W zeszlorocznej edycji konkursu
pierwsze miejsce zajgt Szymon Pilat z projektem
Avidata - Odzyskiwanie danych. W tegorocznej
edycji zwycigzyla firma, ktéra nie podgza ze
modnym technologicznym trendem w biznesie.
Najlepszg miarg jakosci Inkubatora powinna by¢
chyba liczba firm, ktorych dzialalnos¢ okazuje sig
rynkowym hitem. Nasz AIP moze si¢ pochwalié
w tym obszarze wieloma sukcesami. — opowiada
Tomasz Jablonski, dyrektor AIP przy SGH.

rowadzenie firmy w branzy funeralnej
Pnie jest zadaniem fatwym, szczegdlnie

gdy firma musi wyglada¢ wiarygodnie,
a produkcjg urn zajmuje si¢ dwdch studentow.
Branza pogrzebowa wydaje si¢ odlegla i tajem-
nicza; jak pokazuje jednak historia naszej firmy,
jest to rynek, ktéry wciaz glodny jest innowacji.
Funea uzyskata tytut ,,Pomyst na Biznes Roku
2011” - pokazuje to doskonale, ze aby odnie$¢
sukces, niekoniecznie musimy skupiaé swoja
uwage na innowacyjnych, tak modnych dzisiaj
projektach z branzy IT. B

Perspekty‘wy rozwoju dla firmy Funea s3

ALEKSANDRA KRAJEWSKA

Kiedy w zimny styczniowy wieczor podczas
spotkania w kawiarni po raz pierwszy
ustyszatam od mojej siostry o zawiazujacej sie
wiasnie grupie, ktéra organizuje wycieczke do
Peru, pomyst ten wydawat mi sie co najmniej
tak odlegly jak droga lotnicza na trasie
Warszawa-Lima. Niemniej jednak w nocy
idea ta nie data mi spac, po czym nastepnego
poranka obudzitam sie z mysla: ,dlaczego
wiasciwie mam nie sprobowac”? Doktadniejsze
przestudiowanie chyba wszystkich lotniczych
pofaczen utwierdzito mnie w przekonaniu, ze
Peru wcale nie musi by¢ tak daleko, jak mi sie
wydawato... Kilka tygodni pézniej po dtugich
negocjacjach udato nam sie zakupic bilety na
miesieczny pobyt 14-osobowej ekipy w Peru
i Boliwii. Owa transakcja byla jednak tylko
czubkiem gory lodowej, a $cislej mowiac,
bardzo wstepnym etapem przygotowan
i doswiadczen, jakie staty sie naszym udziatem.

i

orzekracza

Niesmiate przygotowania przedwyjazdowe

Mam wrazenie, ze w trakcie przygo-
towan przedwyjazdowych niewiele z nas
rzeczywiscie zdawalo sobie z tego sprawe,
co nas tam czeka. Oczywiscie zaszczepili-
$my si¢ przeciwko zoltej goraczce, durowi
brzusznemu oraz dwém rodzajom zéttacz-
ki, zaopatrzyliémy si¢ w calag mase sprzetu
turystycznego lacznie z moskitierami, sil-
nymi repellentami i lekami przeciwmala-
rycznymi, pod czujnym okiem farmaceuty
skompletowaliémy apteczke i przestudio-
wali$my mase podrecznikéw. Tak powstal
szczegblowy plan wyprawy, z dwoma jej
opcjami: spokojniejsza dla spragnionych
od czasu do czasu wypoczynku oraz eks-
tremalng nastawiong na jak najwiecej zwie-
dzania i gromadzenia doswiadczen. Pierw-
szy etap naszej wyprawy zaprowadzil nas
do...

Madrytu

To wiasnie w tym mie$cie przesiadalismy
si¢ na samolot do stolicy Peru - Limy. Dzie-
ki korzystnemu ulozeniu czasu na prze-
siadke mieli$my jeszcze okazje pobieznego
poznania stolicy Hiszpanii. Cieply lipcowy
wieczér w tetnigcym zyciem miescie do
dzis$ gteboko tkwi w mych wspomnieniach.
Kontrastuje tez niesamowicie z tym, co cze-
kato na nas kilkanascie godzin pdznie;j...
W $rodku nocy nasz samolot wystartowat
z Madrytu, by 14 godzin pdzniej przebié
si¢ przez smog i ukaza¢ nam uroki stolicy
jednego z najwigkszych poludniowoame-
rykanskich krajéow. Po tylu godzinach lotu
bylam troche otumaniona i nieco mi zajeto
zauwazenie dziwnie dlugiej kolejki formu-
jacej si¢ tuz obok tasmy, z ktérej wydawano
nam bagaze. Chwile pdzniej, wykorzystujac
moéj wowczas jeszcze tamany hiszpanski,
dowiedzialam sie, iz okoto 1/3 pasazerow
samolotu nie otrzyma swoich bagazy, bo
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si¢ gdzie$ zawieruszyly. Ot taka mala laty-
noska niefrasobliwoé¢. .. Byla to jednak dla
nas pierwsza i bardzo wazna lekcja pokory
- bedac w Peru nie da si¢ wszystkiego na
100% zaplanowaé. Europejskiego turyste
z pewnoécig codziennie co$ zaskoczy i be-
dzie to na pewno cos, co mu jeszcze nigdy
nie przemknelo przez mys$l. Pozbawiajac
si¢ jednak na miesiac typowo europejskie-
go sposobu mysélenia i dajac sie zaskoczy¢,
mozna duzo wiecej doswiadczy¢, a przede
wszystkim rzeczywiscie si¢ zrelaksowac
i zapomnie¢ o codziennych problemach.

Lima

Mozna powiedzie¢, ze z lotniska wyszli-
$my z tarcza. Z 14 bagazy zgubiony zostal
tylko jeden. Zatem jedynie jedna kolezan-
ka zyla przez 3 dni na tasce i nielasce in-
nych uczestniczek wyprawy, pozyczajac
od nich wlasciwie wszystkie przedmioty
codziennego uzytku. Na lotnisku bardzo
ciepto powitali nas peruwianscy chlopcy,
wychowankowie salezjaniskiego domu mi-
syjnego Don Bosco. Dom jest prowadzony
przez polski zakon salezjanow i umozliwia
porzuconym chlopcom - dzieciom ulicy -
zdobycie wyksztalcenia, zawodu oraz zej-
$cie z drogi przestepczej. W ramach nasze-
go pobytu w Peru zdecydowali$my sie na
tygodniowy wolontariat w Limie, podczas
ktérego zostalismy znakomicie ugoszczeni
we wspomnianym powyzej domu. W cig-
gu dnia spedzaliSmy z chlopcami wspdlnie
czas bedac non-stop ogrywanymi w siat-
kéwke, rozmawiajac o ich i naszej historii
zycia, modlac si¢ i zwiedzajac wspdlnie
miasto. MieliSmy ogromne szczeécie, ze
nasz pobyt w Peru przypadl na okres, kie-
dy si¢ tam obchodzi $wieto niepodleglo-
$ci. Dlaczego? Poniewaz $§wietowanie trwa
tam cale 3 dni, jednego z nich odbywa sie
ogromna parada wojskowa, podczas ktdrej
prezentuja si¢ wszystkie typy sil zbrojnych
Peru. Przy okazji na ulice wylegaja nieopi-
sane masy Peruwianczykéw, co stwarza
znakomita okazj¢ do przyjrzenia si¢ temu
spoleczenstwu. Takiej parady wojskowej,
kolorowej i budzacej zachwyt w oczach
mas ludzi jeszcze nigdy nie dane bylo mi
zobaczy¢. DostaliSmy nawet na nig wstep
do lozy VIP, gdyz polski ksiadz salezjanin,
ktérego bylismy gosémi, jest w Limie znang
osobistoécig doceniang za wklad w zycie
spoteczne.

Innym ciekawym miejscem odwiedzo-
nym tego dnia byla jedna z najbogatszych
dzielnic Limy - Miraflores - gdzie nie tyl-
ko mozna przez chwilg chlonaé europejska
atmosfere, ale takze z bardzo wysokiego
nabrzeza podziwiaé piekno Pacyfiku. Nie-
zwykle wrazenie robi takze romantyczna
dzielnica Bohemy - Barranco. Przechadza-
jac si¢ malymi uliczkami, mozna podzi-
wia¢ piekno dawnej Limy; nie wiadomo
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takze, jaka atrakcja spotka nas za rogiem.
Ten obraz dopelniaja liczni artysci, muzycy
i fotografowie licznie gromadzacy si¢ w tej
dzielnicy. Lima ma jednak réwniez drugie
oblicze - obraz skrajnej biedy i milionéw
ludzi mieszkajacych w skrajnym ubdstwie
slumséw. W ramach naszej wyprawy po-
stanowiliémy uczestniczy¢ przez jeden
dzien w pracach migdzynarodowej organi-
zacji zrzeszajacej mlodziez, ktéra w sposob
duchowy i spoleczny pracuje w okreslo-
nych rejonach $wiata. Ow dzien spedzitam
w slumsie na jednym z przedmies¢ Limy
i wraz z wolontariuszka odwiedzitam kil-
ka domoéw rodzin, ktére znajduja sie pod
opieka fundacji. Bieda w poréwnaniu do
europejskich warunkéw zycia byta tam nie-
samowita, niemniej jednak Peruwianczycy,
ktérych dane mi bylo spotka¢d, zrobili na
mnie niesamowite wrazenie. Byli bowiem
gotowi dzieli¢ sie wszystkim, co posiada-
li, nawet jedzeniem, pomimo, ze im jego
brakowato. Ogromny podziw wzbudzity
u mnie takze peruwianskie kobiety, ktore
bardzo aktywnie angazowaly si¢ w ruch
promujacy przedsigbiorczo$¢ w Peru. Jed-
na z nich wykorzystuje swdj talent i szyje
niesamowite stroje karnawatowe i paradne
(a parad w Peru nie brakuje), inna wraz ze
swoja corka chodzi do szkoty, by nauczy¢
si¢ czytaé, pisa¢ i obslugiwaé komputer,
a nastepnie zdoby¢ prace. Zgodnie z idea
wspieranej przez nas organizacji staraliémy
sie wesprze¢ odwiedzane rodziny dobrym
stowem i zacheci¢ do kontynuowania dzia-
talnoéci. Dtuga droga w dot z potozonych
na wzgérzach slumséw zaprowadzita nas
z powrotem do naszej bezpiecznej przysta-
ni, a nastepnie na lotnisko, z ktérego odle-
cielismy do...

Cusco

Pomimo zmeczenia bardzo wczesng
pobudka, podczas lotu wielu z nas chetnie
podziwialo niesamowite masywy Andow
widziane z lotu ptaka. Widoki zapieraly
dech w piersiach w przenosni, jednak kiedy
stanegli$my na plycie lotniska w Cusco, dech
nam zaparlo doslownie. Wtedy zrozumieli-
$my, co oznacza rozrzedzone powietrze na
duzych wysokosciach i do czego moga nam
si¢ przydac¢ liscie koki (zute pomagaja zni-
welowaé lekkie symptomy choroby wyso-
ko$ciowej). Przebywajac w Limie, bylismy
stale na poziomie morza, Cusco to juz 3400
m n.p.m. Kazde wzniesienie sprawialo
trudno$¢, serce walito jak oszalale, a przed
nami stalo zadanie znalezienia hotelu na
dwie noce. Po podziale grupy czes¢ poszta
szuka¢ noclegu, czes¢ kupi¢ liscie koki,
a reszta strzegla dzielnie bagazy. Poniewaz
wszystko poszto bardzo sprawnie, niewie-
le pdzniej znajomy jednego z uczestnikow
wyprawy oprowadzat nas po Cusco.

Miasto robi ogromne wrazenie, szcze-
golnie jesli wezesniej zwiedza si¢ Lime. Ma
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si¢ odczucie, iZ mozna tu dotkna¢ inkaskiej
tradycji, przypominaja zreszta o tym liczne
zabytki. W Cusco zaczyna si¢ zresztg takze
liczacy 82-88 km (w zalezno$ci od wybra-
nej opcji) Inca Trail prowadzacy do samego
Machu Picchu. W Cusco na kulture preko-
lumbijska silnie nakada si¢ tradycja chrze-
$cijanska, ktérej zabytki sa rowniez godne
uwagi. W ramach treningu przed majaca
nastgpi¢ dzien pdzniej wyprawa na Machu
Picchu czg$¢ ekipy postanowita wspiac sie
do ruin Sacsayhuaman, kompleksu inka-
skich kamiennych murdéw i niedawno od-
krytej $wiatyni, pochodzacychz 11 w. p.n.e.
Stad mozna bylo podziwia¢ niesamowita
panorame potozonego w dolinie rzeki Uru-
bamba miasta. Podczas podejscia dalo sie
takze odczu¢ zmiane wysokosci, a trud,
jaki musialam wlozy¢ w to podejscie, byt
niewspdlmiernie duzy w odniesieniu do
pokonanej wysokosci wzglednej. Po zej-
$ciu ze szczytu i szalenczej (z uwagi na styl
jazdy niektorych Peruwianczykow) jezdzie
busem dotarliSmy do miejsca, z ktorego
mial ruszy¢ pociag do Aguas Calientes.
Niestety zapowiedziano nam, iz przyje-
dzie co najmniej dwie godziny pdzniej, co
mialo dwa dos¢ istotne skutki dla naszej
wyprawy: po pierwsze, wlasciciel naszego
pensjonatu mial nas odebra¢ o okreslonej
godzinie z dworca, po drugie, dramatycz-
nie kurczyta nam sie ilo§¢ czasu, jaki mogli-
$my poswieci¢ na sen przed rozpoczeciem
podejécia. W rezultacie $mialkowie, ktérzy
chcieli zobaczy¢ Machu Picchu ze znajdu-
jacego sie nieopodal Huayna Picchu spali
tej nocy zawrotne... 15 minut. Polowie
grupy sie to jednak udalo, widok Machu
Picchu o wschodzie storica nalezy na pew-
no do jednego z najlepszych w moim zyciu.
Godna polecenia jest takze wspinaczka na
lezacy nieopodal Huayna Picchu, gdyz roz-
posciera sie stamtad widok na doline rzeki
Urubamba. Po zejéciu mozna wraz z wy-
kwalifikowanym przewodnikiem zgtebia¢
tajemnice tej inkaskiej budowli. Z Cusco
podrozniczy szlak zaprowadzit nas do Bo-
liwii, by wkrotce pozwoli¢ na powrdt nad...

Jezioro Titicaca,

ktére jest najwyzej polozonym jezio-
rem na $wiecie, a zarazem najwiekszym
w Ameryce Poludniowej. U wybrzezy tego
jeziora polozone jest miasto Puno, ktére
stynie ze stworzonych przez plemie Uros
41 plywajacych trzcinowych wysp. Lud-
nos$¢ autochtoniczna w sytuacji zagroze-
nia i niemoznosci dalszego mieszkania na
wybrzezu jeziora zdecydowala na przenie-
sienie egzystencji na wody jeziora, stajac
si¢ od tego momentu catkowicie od niego
zalezng. Jednak rozwinieta przez nich kul-
tura zachwyca: z trzciny zbudowane sg nie
tylko sam wyspy, ale réwniez domy i fodzie
stuzace do polowdéw oraz przemieszczania
si¢. Plemi¢ to z powodzeniem wytwarza

Peru w liczbach
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Powierzchnia Peru 1285 220 km? 4x powierzchnia Polski
Ludnos¢ Peru 29181 000 76% ludnosci Polski
Gesto$c zaludnienia 23 osoby/km? 5x mniejsza gestos¢ niz

w Polsce

Jezyki urzedowe

hiszpanski, keczua, ajmara

PKB per capita (PPP) 10 000 USD

2x nizsze od Polski

PKB nominalne per capita 5613 USD

2,5x nizsze od Polski

Grupy etniczne 45% Autochtoni (Indianie) 96.7% Polacy,

37% Metysi

15% rasa biata

3.3% inne grupy etniczne

3% Afro-Peruwianczycy,
Japonczycy, Chinczycy i inni

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie CIA The World Factbook

takze oryginalne peruwianskie rekodzielo.
Po znakomitym spedzeniu czasu w Puno
czekala nas tylko pigciogodzinna podroz
do miasta...

Arequipa
Arequipa zdecydowanie wiedzie w mo-
jej ocenie palme pierwszenstwa w lidze
miast peruwianskich. Potozona u podnédza
wciaz aktywnego wulkanu Misti (5.822 m
n.p.m.), zalozona przez Inkéw, a nastepnie
kompletnie opanowana przez hiszpanskich
konkwistadoréw Arequipa zjednuje euro-
pejskich turystéw swoim tagodnym klima-
tem (jest polozona zaledwie 75km w linii
prostej od Pacyfiku), wspanialg katedra
centralnie potozong przy Plaza de Armas,
rynkiem San Camillo, gdzie wybdr towa-
réw moze przewyzszaé ten w Harrodsie
oraz dynamika, ktéra nawet w nocy nie po-
zwala miastu zasng¢. To tutaj dokonali$my
naszych najwiekszych podbojéw kulinar-
nych podczas calej wyprawy. Zjedlismy:
o narodowe danie Peruwianczykéw -
$winke morska,
o kotlet z lamy oraz z z6twia,
o seviche - marynowane w soku z limetki
kawalki ryby réznego rodzaju.

Po tak wspanialym ucztowaniu czekata
na nas jeszcze cale szczescie wyprawa do
Peru - praktyczne informacje

Cena biletu lotniczego
(Warszawa-Lima)

jednego z najglebszych kanionéw $wiata
(obecnie oczekuje sie na potwierdzenie, iz
jest to najgtebszy kanion na kuli ziemskiej)
- Kanionu Colca. Uformowany przez rze-
ke Colca kanion wznosi si¢ po jednej z jej
stron do 4200 m ponad poziom rzeki. Co
ciekawe, Polacy sa zdecydowanie jedna
z najbardziej rozpoznawalnych nacji w re-
jonie kanionu, gdyz pierwsze przeptyniecie
kanionu nastgpito w roku 1981 i dokonali
tego Polacy. Do dzi$ zreszta polskie misje
geologiczne wnosza ogromny wklad w od-
krywanie i opisywanie struktury geologicz-
nej terenu. Kanion jest tak gleboki, ze jego
dno przypomina krajobraz ksigzycowy, jest
pokryty glazami i pobawiony jakiejkolwiek
roslinno$ci. Bedac u szczytu, ma si¢ jednak
okazje¢ podziwiania wystepujacych w swym
naturalnym $rodowisku kondoréw oraz
niezmiernie interesujacych formacji geolo-
gicznych z kamiennymi terasami (potkami
skalnymi) na czele. Kanion najlepiej zwie-
dza¢ podczas kilkudniowych wypraw trek-
kingowych z lokalnymi przewodnikami.
Trudy wspinaczki ostodzg na konicu natu-
ralne gorace zrédta. Po takim relaksie i roz-
norodnosci wrazen mozna zatem spokojnie
wraca¢ do Limy, by zalapac si¢ na kolejny
14-godzinny lot do Hiszpanii. B

ok. 4000-5000 PLN, w promocji mozna czasami
znalez¢ oferte za 3500-4000 PLN

Czas trwania lotu
z Warszawy do Limy

z jedna przesiadka, najczesciej w Madrycie,
facznie ok. 21 godzin

Wiza turystyczna

brak, wystarczy paszport wazny min. 6 miesiecy

Koszt 3-tygodniowej wyprawy w zaleznosci od osobistych preferendji,

bez biletu lotniczego

mozna sie jednak zmiesci¢ w 3000-4000 PLN

Szczepienia obowigzkowe

z6tta goraczka (yellow fever)

Szczepienia zalecane

z6ttaczka typu A i B, dur brzuszny, ew. wscieklizna

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie CIA The World Factbook
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Ludzie sie nie zmieniaja
- czyli o metodach ,czarodziejow rynku”

Fragment ksiazki Jacka Schwagera ,Czarodzieje rynku. Rozmowy z wybitnymi traderami’, nad ktora

patronat objat miesiecznik Trend.
Fragment rozmowy z Larrym Hitem

Kiedy po raz pierwszy zainteresowales si¢
rynkami?

Gdy bylem w koledzu, mialem profesora
o nietypowym poczuciu humoru. Podam ci
przyktad. Profesor pracowal réwniez jako in-
spektor nadzoru bankowego. Pewnego dnia,
wychodzac z banku, w ktérym zakonczyli au-
dyt, odwrdcit si¢ nagle do prezesa i powiedzial
zartem: ,Mamy cie!”. Prezes dostal ataku serca.
Wtedy zrobiono jeszcze jedna kontrole i wykry-
to, ze prezes zdefraudowat 75 tysiecy dolaréw.

Ktoregos dnia w czasie wyktadu omawiat
instrumenty finansowe - akcje, obligacje itd.
W pewnym momencie powiedzial: ,A teraz
oméwimy najbardziej szalony ze wszystkich
rynkéw - rynek terminowy. Jego uczestnicy po-
trzebuja zaledwie 5 procent warto$ci instrumen-
tow, ktorymi obracaja, aite 5 procent jest czesto
od kogo$ pozyczone”

Wszyscy si¢ roze$mieli - z wyjatkiem mnie.
Z jakiego$ powodu idea handlu z 5-procento-
wym zaledwie depozytem wydata mi sie catkiem
bliska.

Kiedy po raz pierwszy zaczale$ co robi¢ na
gieldzie?

Dopiero wiele lat pozniej. To bylo w cza-
sie, gdy bylem menadzerem grup rockowych.
W ktory$ weekend w trzech réznych klubach,
w ktorych pracowaly moje zespoly, doszto do
strzelaniny. Zdecydowalem wtedy, ze to wy-
$mienity moment, by zmieni¢ dziatalno$¢ i zre-
alizowa¢ moje faktyczne zainteresowania, czyli
zajac¢ si¢ rynkami finansowymi.

Cho¢ przede wszystkim interesowaly mnie
rynki terminowe, nie miatem pojecia, jak zna-
lez¢ prace w tej branzy. Zdecydowalem wiec, ze
zaczne najpierw na rynku akeji jako makler.

Moja pierwsza rozmowe o prace odbyltem
w bardzo starej konserwatywnej firmie na Wall
Street, gdzie biura wygladaja tak, ze sam z sie-
bie zaczynasz w nich méwi¢ szeptem. Czlowiek,
ktéry ze mna rozmawial, byt typem faceta [Hite
nasladuje pompatyczny ton glosu], ktéry prze-
mawia z zaci$nietymi zgbami. Powiedzial wtedy:

»Naszym klientom kupujemy wylacznie akcje
blue chips” Nie majac jakiegokolwiek przygo-
towania w tej kwestii, nie mialem pojecia, co
oznacza termin blue chips, ale w kontekscie po-
waznej firmy inwestycyjnej brzmialo to dla mnie
dziwnie. Gdy potem sprawdzitem, co mial na
mysli, okazalo sie, ze tak nazywa sie najdrozsze
zetony w kasynach w Monte Carlo. Pomyslalem
sobie wtedy: ,,Aha, wiem juz o co chodzi w tej
grze — to hazard”. Wyrzucitem wiec egzemplarz
ksigzki Grahama i Dodda i kupilem ksigzke pod
tytulem Beat the Dealer (,,Pokonaj krupiera”).
Wyszedlem z zalozenia, ze udana inwestycja to
w gruncie rzeczy kwestia szans i jesli da sie owe
szanse policzy¢, mozna znalez¢ i przetestowac
metody, dzieki ktérym pokona sig rynek.

Co sprawilo, ze uwierzyle$ w mozliwo$é
opracowania metody, ktora przechyli szanse
na twoja korzys¢?

Nie jestem pewien, czy woéwczas wszyst-
ko rozumialem, ale z biegiem lat zdalem sobie
sprawe, ze rynki sa nieefektywne. Mam kolege,
ekonomiste, ktory probowal mi wytlumaczy¢
jak dziecku, ze to, co staram si¢ robi¢, nie ma
sensu, gdyz ,,rynki sg efektywne”. Zauwazytem
tez, ze ludzie opowiadajacy mi o efektywnosci
rynku sg z reguly biedni. M¢j kolega ttumaczyl,
ze jesli bylbym w stanie opracowa¢ kompute-
rowy system, ktory zarabia, inni tez mogliby to
zrobi¢, a tym samym nasze wspolne dzialania
nawzajem by si¢ znosily.

Dlaczego sadzisz, Ze ta argumentacja jest
bledna?

Poniewaz to ludzie tworza systemy - a lu-
dzie popelniaja bledy. Niektorzy beda zmieniaé

wlasne systemy albo przeskakiwac z jednego na
drugi, gdy tylko ktéry$ wejdzie w okres strat.
Inni nie bedg w stanie oprze¢ si¢ pokusie wy-
przedzania sygnalow. Ilekro¢ biore udzial w ja-
kiejs konferencji zwigzanej z zarzadzaniem
aktywami i siadam wieczorem w grupie oséb,
popijajac drinki, zawsze slysze t¢ sama historie:
»MOdj system dziala doskonale, ale zrezygnowa-
fem z transakgji na zlocie, ktéra okazataby sie
jego najlepsza transakcjg’”

Bardzo wazne jest, zeby nie zapominaé
o0 podstawowej rzeczy - ludzie si¢ nie zmienia-
ja. Dlatego ta cala gra wcigz trwa. W 1637 roku
w Holandii cebulki tulipanéw sprzedawano po
5500 florenéw. Pozniej ich cena spadta do 50
florendéw, czyli 0 99 procent. Oczywiscie moz-
na powiedzie¢: ,,Spekulacja byla wtedy jeszcze
czyms$ nowym, ludzie byli prymitywni, a kapi-
talizm w powijakach. Dzi§ jesteSmy znacznie
bardziej dojrzali”. Wiec zerknijmy na 1929 rok
i znajdziemy akcje spotki Air Reduction, kto-
ra w szczycie osiagnela ceng 233 dolary, zeby
po krachu spas¢ do 31, czyli o 87 procent. Na-
dal mozna twierdzié: ,To byly szalone lata 20.,
a teraz jest zupelnie inaczej”. Przeniesmy si¢ do
roku 1961 - mamy akcje spotki Texas Instru-
ments, ktora kosztuje 207 dolaréw. W pewnym
momencie spada o 77 procent do 49 dolaréw.
Jesli uwazasz, ze w latach 80. jestesmy bardziej
dojrzali, spojrz na ceny srebra, ktére w szczycie
w 1980 roku kosztowaly 50 dolaréw, a pozniej
spadly do 5, czyli 0 90 procent.

Poniewaz ludzie s tacy sami, chodzi o to,
zeby stosujac wystarczajaco Sciste metody, prze-
testowac jakis system, sprawdzi¢, jak radzit sobie
w przesztosci, i na tej podstawie otrzyma¢ cal-
kiem dobry obraz tego, jak moze zachowywac
si¢ w przyszloéci. Na tym polega nasza przewa-
ga. W

g Larry Hite jest wspotzatozycielem firmy Mint Investment Management Company.
Filozofia Hite'a zakfadata uzyskiwanie jak najlepszej mozliwej stabilnej stopy zwrotu

przy rygorystycznej kontroli ryzyka. Z perspektywy relacji ryzyka do zysku wyniki firmy wygla-
daja faktycznie oszatamiajgco. Od rozpoczecia pierwszych transakcji w kwietniu 1981 r. do po-
towy roku 1988 osiggata ona srednioroczng skumulowang stope zwrotu wynoszaca ponad 30
procent. Jeszcze bardziej imponujace s3 stabilnos¢ i systematycznos¢ uzyskiwanych wynikéw.
Nie powinno zaskakiwa¢, ze dzieki takim wynikom nastapit spektakularny wzrost zarzadza-
nych przez nig aktywdéw. W kwietniu 1981 roku firma rozpoczeta z 2 milionami dolaréw — dz;

jej aktywa warte s ponad 800 milionéw.

Dla czytelnikéw magazynu TREND specjalna oferta

od wydawnictwa Linia

Przy zamawianiu ksiazki wystarczy w odpowiednim polu wpisac hasto ,TREND".

- cena ksigzki wyniesie 70 PLN zamiast 85 PLN.

Oferta jest wazna do 15.05.2012r.

JACK D. SCHWAGER

= Pty

TREND

RECENZIJE

KWIECIEN 2012

Nowe wydanie kultowego
~Ksiecia”

Niccolo Machiavelli, ,Ksiaze. Cel uswieca srodki’,
Wydawnictwo Helion, Gliwice 2011

ANNA GRODECKA

,Ksigze” zalicza sie do tych ksigzek, o kto-
rych wielu z nas slyszalo, ale niewielu czytato,
mimo ze dzielo florenckiego pisarza, dyplo-
maty i historyka, Niccolo Macchiavellego, nie
odstrasza objetoscia. By¢ moze zmieni ten
stan rzeczy wydanie klasyka z 2011 roku, kto-
re oprocz nowej szaty graficznej oferuje nowe
tlumaczenie dokonane przez Zdzistawa Plo-
skiego (z angielskiego przekladu z uwzgled-
nieniem wloskiego oryginatu).

O tym, jak wielkie wrazenie wywart ,,Ksig-
2¢”, $wiadczy chocby to, ze termin ,makia-
welizm’, opisujacy doktryne polityczng ukie-
runkowang na osiggniecie wyznaczonego

celu, nierzadko brutalng i podstepna, ale
skuteczna, na trwale zakorzenit sie w jezyku
polskim. Idee makiawelizmu dobrze opisuje
podtytul ,Ksiecia” - cel uwieca $rodki. Po
lekturze ksigzki wydaje si¢ jednak, ze po-
wszechne postrzeganie tego utworu przez
pryzmat idei makiawelizmu jest nieco krzyw-
dzace dla tworcy. Z zalozenia autora , Ksiaze”
mial by¢ poradnikiem dla ksiazat, o ktérym
jednak jego poddani nie wiedzg i ktorego nie
czytaja. Dlatego niektore z rad Macchiavelle-
go sa brutalnie szczere i wyrwane z kontekstu
moga wydawac sie okrutne. Macchiavelli jest
po prostu realista — wychodzi z zalozenia, ze
ksigze powinien by¢ homo oeconomicus i ro-
bi¢ to, co jest dla niego optacalne.

Jak podjac wlasciwa decyzje
Joel Watson, ,Strategia. Wprowadzenie do teorii gier”,
Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2011

KATARZYNA GRUSZKA

Réwnowaga Nasha, model Cournota, opti-
mum w sensie Pareto - to nie tylko zagadnie-
nia zwigzane z ekonomig, ale przede wszystkim
wycinki z bogatej i ciekawej dziedziny, jaka jest
teoria gier. Uczy ona logicznego mysélenia i po-
dejmowania trafnych decyzji. Ksiazka jest przy-
datna nie tylko do skutecznego przewidywania
wynikéw gier, ale przede wszystkim pozwoli na
skuteczng walke w warunkach duzej niepewno-
§ci, jaka towarzyszy przy podejmowaniu decyzji

inwestycyjnych, startowaniu w przetargach
lub aukcjach oraz negocjowaniu kontraktow
i umow handlowych.

Opisy poszczegolnych zagadnienn mogg wy-
dawac si¢ zbyt obszerne - szczegdlnie wpro-
wadzenie dotyczace dos¢ latwych zagadnien.
Jednak przejécie od teoretycznych modeli do
skomplikowanych przykladow strategii nie jest
proste, nawet dla osob, ktére opanowaly pod-
stawy ekonomi. Autor, opisujac kolejne gry,
unika matematycznych zapiséw i do$¢ prostym
jezykiem przedstawia zarys problemu. Chociaz

Sztuka sprzedazy

Maciej Rogala, ,Fundamenty Sprzedazy. Jak skutecznie oferowac
produkty inwestycyjne’, Wyd. Edinem, Warszawa 2008

KATARZYNA GRUSZKA

Ksigzka autorstwa Macieja Rogali to
przede wszystkim przewodnik po trudnym
i mato przyjaznym obszarze, jakim jest sprze-
daz produktéw inwestycyjnych. Autor, bazu-
jac na bogatym bagazu do$wiadczen, prze-
prowadza czytelnika przez wszystkie etapy
sprzedazy. Ogranicza teoretyczne aspekty do
niezbednego minimum, analizujac przykla-
dowe rozmowy i skupiajac si¢ na opisie, czym

dobry sprzedawca powinien si¢ kierowa¢ i ja-
kich bledéw unika,

Ksigzka ,,Fundamenty sprzedazy” laczy
w sobie techniki sprzedazy, prezentacji i ne-
gocjacji, uczy takze kontroli emocji i wla-
snych zachowan. Pozycja ta jest godna po-
lecenia szczegdlnie doradcom finansowym
oraz tym wszystkim, ktérzy maja trudnosci
ze sprzedaza produktéw inwestycyjnych
w czasie bessy czy zwigkszonej niepewnosci
na rynku. Z lektury nie dowiemy sie, jak ana-
lizowa¢ biezaca koniunkture ani jak bedzie

MACHLAWELL]

Ksiaz

Cri SAWTECA SRONDED

Klasyk literatury politycznej w nowym
wydaniu jest niezwykle cenng premierg roku
2011. Zaskakuje realizmem, uniwersalnym
przestaniem oraz przenikliwo$cig autora.
Sktania do refleksji o etyce i relatywizmie
ocen ludzkich zachowan. Macchiavelli méwi
w ,,Ksieciu” glosno to, czego wielu z nas nie
odwazyloby sie publicznie powiedzie¢ - ze
pewne cele, szczegdlnie polityczne, wymagaja
ofiar. ®

Strategia

Wymmudons i b par

lektura jest kierowana gléwnie do studentéw,
to z pewnoécia kazdy znajdzie w niej przydatne
wskazéwki przy podejmowaniu decyzji w wa-
runkach duzej niepewnosci. B

1E

zachowywat sie rynek; za to przeczytamy, jak
bez tej wiedzy skutecznie oferowaé produkty
inwestycyjne. B

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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Chcesz potroic SWO-.'I;e Zapraszamy do rozwigzania krzyzowki,
szanse na wygrana:: bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.
Zostan naszym f Na zwyciezcédw czekajg atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz iPod-y!
fanem na facebook'u Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnienia (jedno zdanie)
do dnia 5 maja 2012 r. na adres konkurs@gazetatrend.pl
1. Kolor najbardziej prestizowej 1
karty kredytowe;j. )
Autor ,Whisky Bible”. 2.
3. Najbardziej wartosciowa marka
$wiata w 2011 roku. 3.
4. Potoczna nazwa podatku od
dochodoéw kapitatowych - 4.
podatek...
5. Waluta zaliczana do koszyka 5.
dewiz Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktérej zachowa- 6.
nie wobec euro byto ostatnio
podobne do zmian wyceny 7.
ztotego.
6. Alternatywny rynek dla matych 8.
i sSrednich spotek chcacych
wejs¢ na GPW. 9.
7. Stolica Peru.
Marka, ktéra zastapi TP jeszcze Lista zwyciezcOw zostanie ogtoszona na stronie internetowej
w 2012 roku.

www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 25.05.2012 .

9. Przewodniczacy Rady Forum
Obywatelskiego Rozwoju.

Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs
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cutting through complexity

Konkurs podatkowy
Tax'n"You®

Zastanawiasz sie jak wyglada dzien pracy doradcy podatkowego? Chcesz sprobowac
wiasnych sit i zmierzy¢ sie z prawdziwym case study? Wez udziat w konkursie
podatkowym Tax'n’Youl!

Konkurs adresowany jest do studentow I, IV iV roku jednolitych studiéw magisterskich,
studentow 1l roku studiéw licencjackich podejmujacych edukacije Il stopnia, studentéw

| i Il roku studiéw magisterskich uzupetniajagcych oraz absolwentéw studiéw
magisterskich uczelni wyzszych z 2011 roku, zainteresowanych tematyka podatkowa,
prawna oraz rachunkowa.

Jak wzig¢ udziat? Nagrody

¢ \Wejdz na strone taxandyou.pl ¢ \/szystkim finalistom tegorocznej edycji
w terminie 16-30 kwietnia 2012 r. Tax'n"You zaoferujemy praktyki w KPMG

B eI formularz rejestracyiny oraz atrakcyjne upominki rzeczowe.

i rozwiaz ankiete konkursowg e Dodatkowo trzem najlepszym osobom,
wybranym przez Kapitute konkursu podczas
finatu, zaproponujemy umowe o prace
oraz nagrody pieniezne w wysokosci

15 000 PLN, 10 000 PLN i 5 000 PLN!

Do finatu w Warszawie, ktéry odbedzie
sie 28 maja 2012 r., zaprosimy
24 najlepszych uczestnikow.

W “f‘:" ) o)
i .‘iia—rmw KPMC:

—  taxandyou.pl

© 2012 KPMG Tax M.Michna sp.k. jest polska spoétka komandytowa i czfonkiem sieci KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (“KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego.
Wszelkie prawa zastrzezone. Wydrukowano w Polsce.
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Ernst & Young
Pracodawca Roku® 2011

Dziekujemy wszystkim studentom, ktérzy na nas
gtosowali w badaniu AIESEC!

Doradzamy najlepiej: Zacznij poziom wyzej!

Dotacz do naszego zespotu. To jak szybko bedziesz sie rozwijat
zalezy wytacznie od Ciebie. Potrafimy doceni¢ pomysty,
inicjatywe i zaangazowanie. Zapewniamy wtasciwa Sciezke
awansu, stabilne warunki zatrudnienia, ambitne projekty i prace
w miedzynarodowym srodowisku najlepszych specjalistow.

Praca i ptatne praktyki dla studentow i absolwentow.

Aplikuj on-line
www.ey.com.pl/kariera

] Facebook.com/EY.Polska.Kariera

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



