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Jak zdoby¢ etat
na Canary Wharf?

M ozliwo$¢ uczestniczenia w duzych, interesujacych
transakcjach i kosmicznie wysokie bonusy - to gtow-
ne atuty wabigce mlodych ludzi do pracy w najwiekszych
bankach inwestycyjnych na $wiecie. Mekka europejskich
finansistow — Londyn - przyciaga takze coraz wigksza licz-
be Polakéw, ktérym niestraszny jest 100-godzinny tydzien
pracy i konieczno$¢ realizacji powierzonych im zadan
w zawrotnym tempie. Jak zdoby¢ staz w jednym z londyn-
skich bankéw inwestycyjnych? I jak przeksztalci¢ go w staty etat? W tekscie ,,Cigzka dro-
gana Canary Wharf” o tym, jak zwigkszy¢ swoje szanse na prace w tej branzy w Londy-
nie, pisze Szczepan Kita, ktory te droge juz przebyl.

W biezacym wydaniu miesigcznika TREND przygladamy sie takze $ciezce kariery me-
nedzera — a dokladnie popularnym ostatnio studiom MBA. W artykule ,, MBA - najcen-
niejszy dyplom $wiata?” szukamy odpowiedzi na pytania, czy warto zdecydowac¢ sie na
tego typu studia, a jesli tak — to ktora uczelnie wybraé i jak zdoby¢ fundusze konieczne
do uzyskania dyplomu.

Temat kariery poruszyliémy takze w rozmowie z prof. Leszkiem Balcerowiczem — praw-
dopodobnie najstynniejszym polskim ekonomista. Profesor opowiedzial nam m.in.
o tym, czym wedlug niego nalezy kierowac sie, wybierajac odpowiednig dla siebie $ciez-
ke kariery - a takze zdradzil, czym chcialby zajmowac¢ sie¢ zawodowo, gdyby nie zdecy-
dowat si¢ by¢ ekonomista.

Zapraszam do lektury,
DOROTA SIERAKOWSKA
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Fundusze
absoliite return
- no risk no fun
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Wybory USA 2012
— kraj przed nie-
wiadoma

Zwykle kiedy zabieram sie do
pisania artykutu, moim pod-
stawowym zmartwieniem jest
znalezienie wszystkich materia-
téw, zeby pozna¢ tto problemu.
Jezeli chodzi o wybory prezy-
denckie w USA, sytuacja maluje
sie inaczej — jak domysli¢ sie,
o co chodzi w gaszczu artyku-
téw i opracowan o pochodzeniu,
powiazaniach, religii, przekona-
niach oraz wizerunkowych bte-

dach kandydatow? @

Fundusze
absolute return
- norisk no fun

Investor FIZ, fundusz, ktéry na
poczatku istnienia zarabiat dla
inwestorow nawet po kilka-
dziesigt procent miesiecznie,
poinformowat wtasnie, ze

w maju wartos¢ certyfikatu
spadfa o0 24,86%. Utwierdza

to tylko w przekonaniu, ze
fundusze typu absolute return
moga duzo zarabia¢, ale jedy-

nie krétkoterminowo. @
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PROJEKTY PATRONACKIE

Konferencja WallStreet

W Zakopanem w dniach 1-3 czerwca 2012 roku odbyta si¢ najwazniejsza konferencja skierowana
do inwestoréw indywidualnych. Organizatorem tego wydarzenia byto Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych — najwieksza organizacja zrzeszajaca inwestoréw gietdowych w Polsce.

PIOTR MURJAS

onferencj¢ mozna bylo podzieli¢ na
B trzy gléwne filary: forum/targi akcjo-
nariatu, wyklady, panele dyskusyjne.
W samym Forum Akcjonariatu udzial wzieto
14 spétek. Do najciekawszych moim zdaniem
nalezaly wystapienia przedstawicieli CD Pro-
jekt RED S.A. (twdrca najwazniejszej polskiej
gry - WiedZmin 1 i 2) oraz firm Kulezyk Oil
Venture Inc. oraz Zelmer S.A. z Rzeszowa. Na
samych Targach Akcjonariatu inwestorzy mo-
gli zapozna¢ si¢ z ofertami ponad 40 spdtek
- najbardziej obiecujace to: Aduma S.A., PCC
Exon S.A. Najwigkszym plusem konferencji
WallStreet jest przede wszystkim mozliwos¢
rozmowy z prezesami badZ przedstawiciela-
mi kazdej firmy. Nie zabrakto réwniez stoisk
firm branzy finansowej (gtéwnie banki oraz
brokerzy). Informowali o najnowszych roz-
wigzaniach skierowanych do indywidualnego
inwestora — nowosciach w platformach trans-
akcyjnych, opfatach, prowizjach itd. Kazda
odstona WallStreet to réwniez szereg mniej
lub bardziej interesujagcych wykladéw. Ich
tematyka obejmowata gléwnie psychologie
inwestowania/inwestoréw oraz réznego typu
strategie inwestycyjne.

féwnym gosciem szesnastej odsto-
Gny konferencji WallStreet byl Birger

Schifermeier. Jest on uwazany za
jednego z najlepszych w Europie traderéw.
Jak sam wspominat podczas wykladu, swoje
pierwsze akcje zakupil, majac 14 lat (po kilku
dniach stracit pozyczony na ich zakup kapitat).
W wieku 22 lat zaczal inwestowad, nie majac
doswiadczenia. Dopiero po 6 latach zaczat

zarabia¢ regularnie gotowke. Kluczem do tego
jest konsekwencja dzialania oraz silna wola,
szczegblnie w momentach, gdy tracil. Ostatnie
dwadzie$cia lat Schéfermeier dziata aktywnie
na miedzynarodowych rynkach terminowych.
Od 2011 roku prowadzi swéj rachunek in-
westycyjny o wartodci 100.000 euro na zywo
w swoim internetowym tradingroomie. Row-
niez w 2011 roku podczas specjalnego po-
kazu, zarobil 50.000 euro na swoim realnym
rachunku tylko w jeden dzien. Co wazne,
w pojedynczej transakcji przecietnie ryzyko-
wal jedynie 600 euro.
Jak sam podkreslal, kazdy inwestor powi-
nien zrozumie¢ kilka zasad rynku:
o wystepuja na nim wzrosty oraz spadki,
o jest chaotyczny oraz nieprzewidywalny,
e nie ma granic,
o caly czas si¢ rozwija — starzy gracze od-
chodza, a na ich miejsce przychodza nowi.

chafermeier zwrocit uwage na to, ze
Swigkszos’c’ inwestoréw widzi na rynku

to, co chce i stara si¢ szuka¢ praw nim
rzadzacych, ktorych oczywiscie nie ma. Ryn-
ku nie nalezy probowaé zrozumieé, nalezy
z nim gra¢. Przed samym rozpoczeciem in-
westowania nalezy zidentyfikowa¢ kondycje
rynku. Trader podkredlil, aby nie bazowaé na
wskaznikach, ktére pozornie daja poczucie
bezpieczenstwa, gdyz rynek nigdy nie daje
bezpieczenstwa. Nalezy wierzy¢ we wlasng in-
tuicje. Teraz pewnie kazdy czytajacy te stowa
zastanawia sie, co sprawi, ze szybciej osiagnie
poziom docelowy swojej inwestycji. Schifer-
meier wspomnial o takich kwestiach, jak:
trend (nalezy gra¢ z nim, a nie przeciwko nie-
mu); schematy, formacje na rynku - pewne

'1 LICZBY MIESIACA wousmmson

najwazniejsze elementy, o ktore
musza dba¢ mate i $rednie firmy
w internecie wg badania portalu
Firmy.net, to: dostepnos¢ strony
www, mozliwo$¢ kontaktu przez e-
-mail, wysoka pozycja w wynikach
wyszukiwania Googlea, oraz profil
na Facebooku.
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o tyle % spadlo
w pierwszym kwar-
tale tego roku zuzy-
cie paliw w Polsce,
jak wynika z bada-
nia JAR.

4,5 13

tyle gospodarek Europy w najblizszym
czasie bedzie moglo mie¢ problemy wg
Komisji Europejskiej. W najgorszej sytu-
acji poza Grecja s3 Hiszpania i Cypr, nie-
wiele lepiej jest we Wloszech, Stowenii,
Francji i na Wegrzech. Kolejne panstwa
pod obserwacja to Belgia, Bulgaria, Da-

wydarzenia rynkowe s3 bardzo powtarzalne;
nieefektywno$¢ rynku; anomalie rynkowe;
szybko$¢ zmian rynku.

odczas prelekcji poruszona zostala
Préwniei kwestia ryzyka. Schafermeier
podkredlit, ze ten czynnik wystepuje
przy kazdej inwestycji oraz nalezy pamigtaé
o narzedziu zwanym stop loss. On sam in-
westuje tylko 0,6% swojego kapitatu poczat-
kowego wynoszacego obecnie 100 000 euro.
Swoja strategie opiera m.in. na obserwacji
zachowania rynku podczas jego otwarcia.
Podczas konferencji mozna bylo réwniez
wyslucha¢ wyktadu Marcina Brendoty o au-
tomatycznych — systemach transakcyjnych,
pt. Automatyczne systemy transakcyjne dla
portfela akcji. Jego automat funkcjonowal na
rynku akcji GPW. W swoim automacie Bren-
dota uzywal m.in. modelu wyceny doébr ka-
pitalowych (CAPM) oraz miernika Jensena.
Okres testowanego automatu to 1995-2012
(do dnia konferencji). Srednioroczna stopa
zwrotu z jego inwestycji wynosita ponad 20%,
z max. obsunieciem ok. 30%. Warto tez wspo-
mnie¢ o wykladzie Grzegorza Zalewskiego
- Kapucynki, inwestorzy - ryzyko, psychologia
i analiza techniczna. Wspominal on o tech-
nice stosowanej przez tzw. zolwie — traderdw,
ktorych strategia inwestowania zostala opisa-
na w ksigzce Curtisa Faitha pt. Droga Zétwia.
Jak twierdzi prelegent, do dnia dzisiejszego da
sie zarobi¢ na tej technice, jednak nalezy pa-
mieta¢ o konsekwencji w stosowaniu strategii.
Wiecej informacji o wszystkich wykla-
dach, panelach dyskusyjnych oraz szczegoéto-
wy plan konferencji dostepne sg na oficjalnej
stronie internetowej. Po raz pierwszy mialem
przyjemno$¢ by¢ na konferencji WallStre-
et i z czystym sercem zach¢cam do udzialu
w tym corocznym wydarzeniu. B

25

tys. USD to cena wywo-
tawcza lunchu z Warrenem
Buffettem w 13. aukcji or-
ganizowanej przez funda-
¢je GLIDE. Ubiegloroczny
Zwyciezca wylicytowat
lunch za 2,63 mln USD.

nia, Finlandia, Szwecja i Wielka Brytania.
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tylu postéw - jak wynika
z badania gazety Parkiet -
inwestuje w akcje spotek
notowanych na GPW.

tyle % jako relacje wydatkéw publicznych do PKB zade-
klarowal lider partii SYRIZA, Alexis Tsipras. Taka warto$¢
oznaczalaby, ze Grecja osiagnetaby wynik lepszy niz wynosi
$rednia w eurolandzie (46% PKB), ale bylby to wynik powy-
zej wymaganego od wierzycieli - 37% PKB.

70

ponad tyle % Polakéw nie czyta podpisywa-
nych dokumentéw, a ponad 50% nie wie, Ze ma
prawo do negocjowania warunkéw umowy,
jak wynika z raportu Hossa Finance, przygoto-
wanego w ramach akgji ,,Nie lykaj jak pelikan”



WYDARZENIA

Cena ropy Brent
ponizej 100 USD za barytke

Od poczatku kwietnia noto-
wania europejskiej ropy gatunku
Brent systematycznie spadaja. Na
poczatku czerwca cena barylki
tego surowca zeszla ponizej psy-
chologicznej granicy 100 USD.
Obnizenie cen ropy naftowej jest
rezultatem m.in. zwigekszenia pro-
dukcji surowca w krajach OPEC
(gléwnie w Arabii Saudyjskiej)
oraz zmniejszonego popytu, wyni-
kajacego ze spowolnienia w $wia-
towej gospodarce.

N

Ztoto nadal w cenie

Zloto nadal jest traktowane
przez inwestoréw jako bezpiecz-
ne aktywo na czas rynkowych
zawirowan. O ile jeszcze w maju
notowania zlota zeszly na chwi-
le ponizej 1540 USD za ungcje, to
cena kruszcu opiera sie dalszym
spadkom. Pomimo wiosennych
spadkéw, notowania zlota w tym
roku utrzymuja sie na niewielkim
plusie.

"ul ¥

Armancio Ortega najbogatszy
w Europie

Wspdtzatozyciel i wspotwla-
$ciciel koncernu Inditex (do kto-
rego nalezy m.in. marka Zara),
Armancio Ortega, wysunat si¢ na
pierwsze miejsce w zestawieniu
najbogatszych oséb w Europie po
znaczacym wzroscie cen akgcji jego
spolki. Za hiszpanskim biznesme-
nem uplasowali si¢ Ingvar Kam-
prad (zalozyciel firmy Ikea) oraz
Bernard Arnault (prezes i wspot-
wtasciciel koncernu LVMH).

TREND
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=9, Hiszpania
é siega po pomoc

PAWEL ZIOLKOWSKI

Podczas trwania Mistrzostw Euro 2012
w pilce noznej to wlasnie Hiszpania jest ty-
powana jako gléwny faworyt i pretendent
do wygrania catych mistrzostw i utrzymania
swojej futbolowej dominacji. Niestety z hisz-
panska gospodarka nie jest juz tak kolorowo.
Mozna nawet rzec, ze jest doktadnie odwrot-
nie.

Hiszpanski minister gospodarki Luis de
Guindos po spotkaniu ministréw finanséw
strefy euro oficjalnie potwierdzil, ze Hiszpa-
nia wystapila o pomoc finansowa dla swoich
bankéw. Zgodnie z decyzja eurogrupy, kraj
ten otrzyma 100 mld euro pomocy.

Jednak tak samo jak w przypadku Grecji,
otrzymana pozyczka nie jest bezwarunkowa.
Minister De Guindos poinformowal, ze wa-
runkiem otrzymania pozyczki byta zgoda na

restrukturyzacje systemu finansowego kraju.
Podkreélit réwniez, ze udzielona pomoc nie
bedzie w zadnym wypadku bail-outem, a je-
dynie tymczasowym wsparciem finansowym
dla bankéw.

W ten sposob Hiszpania stala si¢ czwarta
ofiarg europejskiego kryzysu zadluzenia, be¢-
dac zmuszona do poproszenia o finansowe
wsparcie. Wladze zmusito do dzialania mie-
dzy innymi obnizenie ratingu przez agencje
ratingowa Fitch o trzy stopnie do poziomu
BBB oraz obawy przed wynikami kolejnych
wyboréw parlamentarnych w Gregji.

Do tej pory nie wiadomo, ktdére banki
hiszpanskie otrzymaja finansowe wsparcie.
Wedlug raportu MFW hiszpanski sektor ban-
kowy moze potrzebowa¢ pomocy w wysoko-
$ci okoto 37 mld euro. ®

C YTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

»Pienigdze, ktére si¢ drukuje, nie zawsze mu-
szg byc puste. Jesli popyt na nie jest olbrzymi,
to trzeba go zaspokajaé i zapewnié plynnosé
na rynku. Z ,,drukowaniem pieniedzy” jest tyl-
ko taki problem, ze nigdy nie wiadomo, w kto-
rym momencie przestac.”
Marek Belka,
prezes NBP i przewodniczacy RPP

~EBC ma narzedzia, ktore pozwalajg mu ro-

bi¢ wiecej niz dotychczas. Obowigzki nalezg

przede wszystkim do europejskich rzqgdow, jed-

nak przy braku dziatania z ich strony EBC ma
wigksze mozliwosci dziatania.”

Joseph Stiglitz,

laureat Nagrody Nobla z ekonomii

»Kryzys zadtuzenia i polityka bankéw central-

nych zdegradowaly jakos¢ i wartos¢ rynkow

dtugu, co sygnalizuje ,,potencjalny punkt prze-
tomowy” w globalnej gospodarce.”

Bill Gross,

prezes Pimco, najwigkszego

na $wiecie funduszu obligacji

»Spektakularne bankructwo wielkiej, migdzy-
narodowej kancelarii prawnej Dewey ¢ Le-
Boeuf stawia pod znakiem zapytania akcepto-
wany powszechnie w branzy model biznesowy
i podejscie do wynagrodzeri prawnikow.”
Michal Lasota, Noble Securities
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Bardzo drogi obiad
z Warrenem Buffettem

PAWEL ZI0kKOWSKI

Zakonczyta si¢ juz kolejna aukcja (sa one
organizowane od 1999 roku), ktérej cenng na-
groda jest obiad z samym Warrenem Buffet-
tem, jednym z najbogatszych ludzi na $wiecie,
zwanym popularnie ,wyrocznia z Omahy”.
Tym razem za mozliwo$¢ spedzenia popotu-
dnia ze znanym inwestorem gietdowym trzeba
bylo zaplaci¢ ,,zaledwie” 3,5 mln dolaréw.

W aukgji na Ebay’u brato udziat ponad 100
0s0b. Zwyciezca licytacji wraz z siedmioma
osobami towarzyszacymi zjedza kolacje z Buf-
fettem w restauracji Smith & Wollensky w No-
wym Jorku.

Buffett dorobit si¢ fortuny, inwestujac na
gieldzie i nabywajac papiery wlasno$ciowe
miedzy innymi takich firm, jak Coca-Cola
oraz The Washington Post. Obecnie jest pre-
zesem i dyrektorem naczelnym firmy inwesty-
cyjnej Berkshire Hathaway, za$ jego majatek
wycenia sie na ponad 44 mld dolardw.

Wszystkie pieniadze z licytacji zostang
przeznaczone na cele charytatywne, dokltad-
niej dla fundacji, ktéra organizuje obiady
i positki dla potrzebujacych w dzielnicy Ten-
derloin w San Francisco. Do tej pory z samych
licytacji zebrano 11 mld dolaréw. Ostatnie
dwie aukcje wygral Ted Weschler, ktory nad-
zorowal inwestycje w Berkshire Hathaway.

Ciekawostka jest, iz wysoko$¢ ceny za spo-
tkanie z Warrenem Buffettem jest odwrotnie
proporcjonalna do jego osiagnie¢ na gieldzie.
Wiadomym jest, iz od kilku lat Buffett swoimi
inwestycjami nie przebija benchmarku, a jego
wyniki sg znacznie gorsze od tych osiaganych
kilka dekad temu za czaséw jego swietnosci.

Mimo wszystko nie przeszkadza mu to
w pomocy potrzebujagcym. W 2006 roku Buf-
fett zapisal wiekszo$¢ swego majatku na rzecz
fundacji dobroczynnej Billa i Mellindy Gates
oraz czterech innych rodzinnych fundacji cha-
rytatywnych. W

»Ostatnie miesigce dla gietdy nie byly dobre,
jezeli poréwnamy to do ubieglego roku. Przy-
znaje, ze pod koniec 2011 r. nie przeczuwatem,
ze to bedzie tak trudny czas, jesli chodzi o ob-
roty i aktywno$¢ inwestoréw. Jeszcze podczas
forum ekonomicznego w Davos panowato
przeswiadczenie, Ze tak naprawde ze Swiatowg
gospodarkg jest bardzo dobrze — nawet w Eu-
ropie panowaly dobre nastroje po pierwszej
transzy pomocy dla Grecji.”

Ludwik Sobolewski, prezes GPW

»Musimy zakoticzy¢é opodatkowanie biedy
w tym kraju i zaczg¢ $ciggac podatki z boga-
tych, ktorzy tego unikali”

Alexis Tsipras, lider partii SYRIZA

»0d kryzysu finansowego zainteresowanie bez-
piecznymi aktywami jest coraz wigksze. Popyt
jednak nie tworzy podazy. Wrecz przeciwnie -
z roku na rok spokojnych przystani jest coraz
mniej. W grudniu 2007 w sktad indeksu Bank
of America Meryll Lynch, zbierajgcego wszyst-
kie instrumenty dtuzne o najwyzszym ratingu
AAA, wchodzito 5331 papieréw. Dzis jest ich
3597, czyli o jedng trzecig mniej.”

Maciej Bitner, Wealth Solutions

WYDARZENIA

Dalsze ciecia kosztow w Nokii

Po slabym drugim kwartale
br., zarzad Nokii zapowiedzial
zwolnienie kolejnych 10 tysigcy
pracownikéw w ramach progra-
mu ciecia kosztéw. Odkad na fo-
telu prezesa Nokii zasiadt Stephen
Elop, prace w tej firmie stracilo
juz ok. 30 tysiecy osob, a ryn-
kowa warto$¢ spotki spadia az
020 mld EUR (o 75%).

Kolejne obnizki ratingu Hiszpanii

Po obnizeniu przez agencje
Fitch ratingu Hiszpanii do pozio-
mu BBB, na taki sam krok zdecy-
dowaly sie kolejne dwie agencje.
Moody’s obnizyla wiarygodno$¢
tego kraju do poziomu Baa3,
a agencja Egan-Jones $cieta ocene
do $mieciowego poziomu CCC+.
Perspektywa ratingu Hiszpanii
pozostaje negatywna.

Obnizone prognozy dla PKB Chin

Credit Suisse i Deutsche Bank
obnizyly prognozy tegorocznej
dynamiki PKB Chin do pozio-
moéw odpowiednio 7,7% i 7,9%.
Oznacza to najnizszy oczekiwany
wzrost gospodarczy od 1999 r.
Takze szacunki rzadu Chin nie
wykluczaja zejécia tegorocznej dy-
namiki PKB ponizej 8%. W 2011 r.
wzrost gospodarczy w tym kraju
wyniost 9,2%.
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tan.

nie dodatnig stope zwrotu.

skarbowych.

Dobre perspektywy w nadchodzacych miesigcach maja przede wszystkim fundusze obligacji.
Sklada sie na to kilka czynnikéw: niekorzystny sentyment na rynkach finansowych, wcigz nieroz-
wigzane problemy fiskalne, niepokoje natury politycznej, oraz naptywajace ze §wiata pogarszajace
sie dane makro. Do inwestycji zalecam jednak podej$¢ ostroznie, bowiem nie wszystkie fundusze
obligacyjne niosg obietnice zyskéw. Rzadowe obligacje krajéw uznawanych za bezpieczne przysta-
nie osiagnely juz bardzo niskie rentownosci. Dla przykladu, istnieje popyt na niemieckie 2-letnie
papiery dluzne mimo tego, ze juz teraz wiadomo, iz w chwili wykupu inwestorzy otrzymaja wylacz-
nie nominalng warto$¢ obligacji (bez odsetek, a wiec, uwzgledniajac inflacje, realnie stracg na takiej
inwestycji).

Decydujac sie na inwestycje, nalezy kierowac sie przede wszystkim wlasnym poziomem akcepta-
¢ji ryzyka. Dla os6b sktonnych do jego podjecia dobrym rozwigzaniem moga by¢ fundusze oparte
na obligacjach krajéw Nowej Europy — m.in. Polski, Czech, Wegier i Turcji. Najbardziej atrakcyjne
rentownosci oferuja papiery wegierskie (8,4%) oraz tureckie (8,9%), cho¢ ich wyzsze oprocentowa-
nie w poréwnaniu np. do obligacji polskich (ok. 4,9%) czeskich (2%), czy stowackich (ok. 2,8%),

wiaze sie z podwyzszonym ryzykiem. Na korzy$¢ papieréw emitowanych przez Wegry i Turcje dziala aktywne przezwyciezanie
probleméw gospodarczo-politycznych, przed jakimi stoja. To dobry kierunek i juz mozna zauwazy¢ pozytywne efekty tych dzia-

Wsparciem dla instrumentéw dtuznych z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej jest réwniez spodziewane utrzymanie stép
procentowych na §wiecie na niezmienionym, bardzo niskim poziomie. Zwigksza to zainteresowanie inwestycjami dajacymi real-

W przypadku funduszu inwestujacego w takie instrumenty kluczowe znaczenie ma aktywne zarzadzanie i przewidywanie
rozwoju sytuacji gospodarczej w poszczegolnych krajach regionu. Inwestycja w obligacje rzagdowe réznych krajow daje duza
mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka. Np. rynek obligacji rzadu Turcji reaguje na zupelnie inne czynniki niz rynek polskich papierow

»Inwestowanie jest sztuka” - to do$¢ powszechne okreélenie nabiera szczegdlnego znaczenia
w ostatnich latach. Nie mamy tak komfortowej sytuacji, jaka byla na rynkach finansowych np. w la-
tach dziewiecdziesigtych ubieglego stulecia, kiedy to rynki akcji rosty systematycznie i wystarczy-
o wybrac jakiekolwiek fundusze akcyjne, aby uzyska¢ kilkunastoprocentowa stope zwrotu w skali
roku. Ostatnie lata sa bardziej wymagajace. Duza zmienno$¢ (niepewno$¢) na rynkach finansowych
sprawia, ze zarabianie pieniedzy jest duzo trudniejsze. Taka sytuacja jeszcze potrwa prawdopodob-
nie kilka lat, wigc inwestorzy powinni si¢ do niej dostosowaé. Wynika to z faktu, ze problemow,
z jakimi zmaga si¢ dzisiejszy $wiat (gigantyczne zadtuzenie krajow, firm i konsumentéw), nie uda si¢
rozwiaza¢ w ciggu krotkiego czasu. Najblizsze miesigce to dalszy ciag trudnosci strefy euro (mozliwe
wyjécie Grecji ze strefy euro, problemy systemu bankowego Hiszpanii, problemy innych krajéw pe-
ryferyjnych strefy euro). Nalezy w dalszym ciggu oczekiwaé podwyzszonej zmiennosci na rynkach

Jarostaw Skarulski

Prezes Zarzadu TFI Allianz | zaréwno akgji, jak tez surowcéw i walut. Stwierdzenie to jest jeszcze bardziej uzasadnione, ponie-

waz duzy wplyw na rynki finansowe maja politycy. Wiekszoé¢ analitykow, ktorzy obserwuja rynki,
zwraca dzi§ mniejsza uwage na informacje ptynace ze spélek, a bardziej interesuje si¢ tym, co zrobia
banki centralne - mozliwe kolejne interwencje amerykanskiej Rezerwy Federalnej lub Europejskiego Banku Centralnego.

W takiej sytuacji, moim zdaniem, mozna poleci¢ trzy sposoby inwestowania. Dla inwestoréw bardzo konserwatywnych po-
lecam skupienie si¢ na ochronie kapitatu. Do wyboru mamy fundusze pieni¢zne oraz obligacyjne. Stopy zwrotu nie beda spek-
takularne i raczej niewiele wyzsze od inflacji, ale za to bedziemy mogli ochroni¢ nasz kapital. Inwestorzy, ktérzy szukaja bar-
dziej zyskownych inwestycji i s3 w stanie zaakceptowaé wyzszy poziom ryzyka, ale jednoczesnie nie maja odpowiedniej wiedzy
i duzo czasu na monitorowanie swoich decyzji, powinni zainteresowac¢ si¢ funduszami absolutnej stopy zwrotu i aktywnej alo-
kacji. W tego typu produktach to zarzadzajacy funduszem podejmuje decyzje, kiedy i jaka czes¢ aktywow zainwestowaé w akcje
(ew. surowce lub waluty), aby wykorzysta¢ pojawiajace si¢ sytuacje rynkowe. Teoretycznie te fundusze powinny przynosi¢ zyski
w réznych fazach cyklu rynkowego (nawet w sytuacji spadkéw cen w przypadku funduszy absolutnej stopy zwrotu). Wszystko
zalezy od tego, jak trafne decyzje podejmie zarzadzajacy funduszem. Z pewnoscia dobrze zarzadzane fundusze absolutnej stopy
zwrotu powinny uchroni¢ nas przed znacznymi stratami. W koncu doswiadczeni inwestorzy moga zainteresowa¢ si¢ funduszami
akcyjnymi, ale musza sie przygotowa¢ na biezace $ledzenie sytuacji na rynkach i szybko reagowa¢ na naplywajace informacje.
Ostatnie trendy pokazuja, ze rynki sg bardzo zmienne i mozna w stosunkowo krétkim czasie zaréwno bardzo duzo zarobi¢, jak
i ponie$¢ dotkliwe straty. Dotyczy to calych rynkéw i poszczegélnych spotek. Podsumowujac, najblizsze miesiace beda wymagaty
od inwestoréw duzej aktywnosci, mozna to zrealizowaé wybierajac odpowiedni produkt lub aktywnie zmienia¢ portfel samemu.

£
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Sytuacja gospodarcza w drugiej polowie roku jest w tej chwili niezla zagadka ekonomiczng.
W ciaggu najblizszych sze$ciu miesigcy powinni$émy poznaé odpowiedz, czy wyjscie Grecji ze strefy
euro jest realne i czy hiszpanskie problemy podaza ta sama $ciezka co wezesniej Grecja i Portugalia.
Osobiscie uwazam, ze szanse na uszczuplenie strefy euro o ktorykolwiek z krajow sa watpliwe, wiec
druga potowa roku powinna by¢ czasem szukania okazji na rynkach. Okazji, poniewaz cze$¢ inwe-
storéw moze juz zaczaé dyskontowaé szanse poprawy sytuacji gospodarczej na poczatku przyszlego
roku. Niestety w takiej wersji rozwoju wydarzen, zeby bylo lepiej, najpierw musi by¢ nieznacznie go-
rzej, co byloby elementem przesilenia nastrojow. Ponadto trzeba pamietaé, ze w Polsce zobaczymy
zwalniajacg gospodarke, co nie jest dobrym prognostykiem krajowego rynku kapitalowego.

Wybér funduszy do realizacji takiej strategii musi uwzglednia¢ duza zmiennos¢ i réwnoczesng
konieczno$¢ ochrony kapitatu, dlatego rozsadna strategia byloby aktywne dostosowywanie portfela
do zmieniajacych sie warunkow. Sadze, ze pdlrocze nalezaloby rozpoczaé z inwestycja w krajowych
funduszach dtuznych, ktére mogg skorzysta¢ z mozliwych obnizek stop procentowych w czwartym
kwartale 2012 roku. W trakcie pétrocza powinnismy cze$¢ srodkéw przenie$¢ do globalnych fun-

duszy akcji, ktore zyskaja na poprawie kondycji amerykanskich indekséw. Mysle, ze nie warto w nich uwzglednia¢ ryzyka waluto-
wego, wiec powinni$my szukac¢ takich, ktérych wyniki sa hedgowane. W innym przypadku pétroczny zysk moze zneutralizowa¢d
tydzien stabosci zlotego. Sektorami do omijania w tym obrazie gospodarczym beda surowce i rynki wschodzace, ktére musza
obecnie przezwyciezy¢ stabosci strukturalne zwigzane ze zmniejszonym popytem z gospodarek rozwinietych.

Do standardowych rozwigzan akcyjnych i dluznych warto doda¢ fundusze dtuzne rynkéw wschodzacych. Mimo mozliwosci
wystapienia krétkoterminowej stabosci rynkéw akeji w tych gospodarkach, rynek dtugu ma wiecej atutéw. Sytuacja fiskalna i fi-
nansowa rynkéw wschodzacych jest stabilniejsza niz rynkéw rozwinietych, a mozliwo$é absorpcji zewnetrznych szokéw przez
ostabienie krajowej waluty pomaga w szybszej drodze do ozywienia po okresie globalnego spowolnienia. Za inwestycja w diug
rynkéw wschodzacych przemawiaja dodatkowo duze rezerwy walutowe, jak rowniez w dlugoterminowym horyzoncie atut szyb-
szego wzrostu gospodarczego oraz lepszej struktury demograficznej i rosnacej wydajnosci tych gospodarek.

Najblizsze potrocze ma prawo okazaé sie korzystne dla funduszy akcji. Wiesci ze strefy euro

i dane makro w ostatnim czasie nie rozpieszczaja inwestoré6w. Spowolnienie wzrostu w Chinach
i USA staje si¢ coraz wyrazniejsze. Na horyzoncie pojawia si¢ juz jednak miejsce na przetom, ktére
pozwoli na odbicie zar6wno na krajowym, jak i zagranicznych rynkach akcji. Po pierwsze, znizkuja-
ca na $wiecie inflacja pozwoli na dodatkowe stymulacje monetarne. W Chinach bank centralny juz
zdecydowat sie na obnizke stép procentowych. W USA z konicem poélrocza wygasa operacja twist.
W rezultacie istnieja spore szanse, Ze juz 20 czerwca Ben Bernanke oglosi trzeciag runde luzowania
, ilo$ciowego. W Europie wprawdzie nie ma wiekszych szans na kolejne LTRO, bowiem nie widaé
/ wiekszych probleméw z ptynnoscig na rynku miedzybankowym, jednak juz obnizka stép procen-
/ towych nie jest wykluczona. Po drugie, juz za niecaly tydzien poznamy wyniki wyboréw w Grecji.
Adam Zaremba Kolejna doza ryzyka politycznego ma szanse przestac cigzy¢ nad rynkami. Po trzecie, obserwujac

Gléwny Ekonomista IDEA TFI | wyceny, trudno oprzeé sie wrazeniu, ze rynki s3 juz gotowe do odbicia. Wskaznik ceny do warto$ci

£ &7 ksiegowej wynosi obecnie niecale 1,1 i jest nizszy niz w ciagu 90 proc. ostatnich 10 lat historii no-

towan indeksu. Co wiecej, pesymizm inwestorow obrazowany przez Indeks Nastrojéw Inwestoréw
SII jest niemal najwiekszy w catej historii wskaznika. Wszystko to wskazuje, ze rynki dojrzaly juz do odbicia. Potrzebny jest tylko
odpowiedni impuls, ktéry moze pojawic¢ si¢ jeszcze przed konicem miesigca.

Neutralnie nalezy oceni¢ obecnie perspektywy rynku obligacji, powiem argumenty za i przeciw generalnie sie znosza. Z jednej
strony wida¢ sporo czynnikéw wspierajacych krajowy rynek obligacji. Brak oczekiwanych podwyzek stép i hamowanie inflacji
w III i IV kwartale to istotne, ale nie jedyne argumenty. Ministerstwo Finanséw zrealizowalo do maja juz 70 proc. potrzeb pozycz-
kowych na ten rok, a w czerwcu niemal nie bedzie podazy nowych papieréw skarbowych. Co wiecej, wciaz utrzymuje si¢ spore
zainteresowanie inwestorow zagranicznych, a w maju nastapil naptyw kapitatu.

In minus nalezy jednak zapisa¢ ryzyko reeskalacji kryzysu w strefie euro, a takze stosunkowo wysokie wyceny krajowych skar-
béwek. Réznica miedzy rentownos$cig papieréw 2-letnich a oczekiwaniami inflacyjnymi jest obecnie najnizsza w historii. Moze
to ogranicza¢ potencjal wzrostu, szczegolnie w odniesieniu do papieréw krétkoterminowych. Reasumujac, perspektywy rynku
obligacji rysuja sie obecnie neutralnie.
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Wszyscy jestesmy

odpowiedzialni
za gospodarke

Wywiad z prof. Leszkiem Balcerowiczem, ekonomistg, bytym wicepremierem i ministrem finansow, Prezesem

Narodowego Banku Polskiego w latach 2001-2007, Przewodniczacym Rady Forum Obywatelskiego Rozwoju.

Dorota Sierakowska: Co sprawia, Ze
ceny niektérych débr w Polsce s3 takie
same jak na Zachodzie, podczas gdy place
pozostaja duzo nizsze?

Prof. Leszek Balcerowicz: Zarobki sa
niskie wtedy, gdy kraj jest biedniejszy od
innych krajow - a to, Ze Polska jest bied-
niejsza od panstw zachodnich, wynika z hi-
storii. Nasz kraj zaczat sie cofa¢ w stosunku
do Zachodu juz 300 lat temu, a opdznienie

glowe na jednego mieszkanca, a w 1990 r.
polski dochéd na glowe stanowil jedynie
42% hiszpanskiego.

Przyklad ten pokazuje, jak wazne jest to,
zeby ludzie nie popierali populistycznych
hasel w stylu ,wigcej panistwa w gospodarce”
- bo to oznacza wigcej rozdawania pieniedzy,
ktorych nie ma, wiecej przepiséw, ktore maja
chroni¢, a paralizuja gospodarke. A gdy lu-
dzie nierozsadnie glosujg przez dluzszy czas,

poglebito sie po II woj- to dostaja Gregje.
nie $wiatowej, w czasach .
socjalizmu. Dopiero od Problemem ]eSt to, DS: Rzadzacy

1989 r. mozemy zmniej-
szaé te luke, ale tak duzej
luki nie da sie zniwelowaé
w ciggu kilkunastu lat.
W 1991 r. dochéd na jed-
nego Polaka stanowil nie-
spelna 30% dochodu na
mieszkanca w Niemczech,
dzi§ stanowi ok. 50%.
Oczekiwaé, by w ciagu 20
lat nasze place zréwnaly
sie z niemieckimi - to tak,
jakby oczekiwaé cudu.

Dlatego tak wazne jest
podtrzymanie  wzrostu
gospodarczego. Biedniej-
szy kraj moze si¢ bowiem
szybciej rozwijaé niz kraje
bogatsze, nadrabiajac tym samym dystans.
To wlasnie dzieje sie w Polsce od okolo
1990 r. dzigki rynkowym reformom. Tempo
rozwoju zalezy przede wszystkim od tego,
jakie tworzy sie warunki dla sektora prywat-
nego. Trzeba zabiega¢, zeby te warunki sie
polepszaly, tzn. zeby przepisy byly rozsadne,
a podatki byly niskie (a one moga by¢ niz-
sze wtedy, gdy wydatki budzetu beda nizsze).
Trzeba dbac o to, zeby panstwo nie bylo wla-
$cicielem, bo wtedy zwykle w przedsigbior-
stwach rzadzi polityka.

Aby uzmyslowi¢ sobie, o ile wolniej
rozwijala si¢ Polska niz kraje zachodnie ze
wzgledu na socjalizm, mozemy poréwnac
nasz kraj z Hiszpanig. W 1950 r. Hiszpania
i Polska mialy ten sam poziom dochodu na

Ze w spoleczenistwie
jest wielu kibicow,
ktérzy przypatrujg sie
wszystkiemu z boku.
Wiele 0s6b w Polsce
umywa rece od odpo-
wiedzialnosci za

sprawy panstwa.

lubig chelpi¢ sie, ze
Polska jest ,,Zielona
Wyspa” na mapie
Europy, podczas gdy
Hiszpania znajduje
sie na rowni pochy-
€j...

LB: Hiszpania ma
powazne  problemy,
ale nie powiedzial-

ym, ze jest nie-
uchronnie na réwni
pochylej. To fakt, ze
rzadzacy podkreslaja,
ze Polska jest ,,Zielo-
na Wyspg™ - ja uwa-
zam, ze przydaloby
sie wiecej skupienia
na rysujacych sie problemach naszej go-
spodarki. A jest ich sporo - bez nalezytego
dzialania coraz mniej ludzi bedzie w Pol-
sce pracowad; ponadto mamy niski poziom
inwestycji, a tempo wzrostu efektywnosci
spada. Jezeli tym tendencjom nie zagrodzi
sie drogi, to Polska bedzie rozwija¢ si¢ co-
raz wolniej i tym samym coraz wolniej (o ile
w ogdle) bedziemy dogania¢ Zachdd. A wte-
dy dysproporcje w zarobkach pomiedzy Pol-
skg a Zachodem nadal bedg duze.

DS: Czy Polska ma szanse dolaczy¢ do
czolowki europejskiej, jesli chodzi o go-
spodarke?

LB: Oczywiscie, ze ma szanse — to jest
sprawa otwarta. Nie mieliSmy szans do

1989 r., kiedy w Polsce nie bylo wolnosci go-
spodarczej, bo panowat socjalizm. Ale od lat
90. XX wieku mozemy nadrabia¢ zalegto$ci.
Czy wykorzystamy te szanse, czy nie, bedzie
wylacznie zalezalo od naszego obywatelskie-
go poparcia dla dzialan, ktore daja szanse
na rozwdj. Na razie duzo ludzi jest biernych
- co gorsze - angazuje si¢ w poparcie zlych
programow, popierajac w polityce ,,$wietych
Mikotajéow”

Podsumowujjc - zamiast drze¢ szaty albo
ulega¢ propagandzie sukcesu, lepiej popiera¢
programy, ktére daja rozwdj. Ja prébuje to
robi¢ od 20 lat - a teraz mam troche wiecej
czasu, wiec staram si¢ jeszcze bardziej w to
angazowa¢, m.in. za posrednictwem FOR.

DS: Jednak czy to jest skuteczne? Od lat
powtarza Pan te same hasta - wsparcie dla
przedsiebiorczosci, likwidacja przywilejow
niektorych grup zawodowych, obnizenie
placy minimalnej, podwyzszenie wieku
emerytalnego...

LB: Podniesienie wieku emerytal-
nego to kwestia ostatnich lat, poniewaz

Gdy sig przeczyta
podreczniki,

nie tylko w Polsce,

ale i na Zachodzie,

to polska transformacja
jest tam stawiana

za wzor. To jest powod
do satysfakcji, nie tylko
mojej, ale i wszystkich

Polakoéw.
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spoleczenistwo si¢ starzeje. To jest czysta
arytmetyka, z ktérg nie warto dyskutowac.

DS: Dlaczego do spoleczenstwa tak la-
two docieraja populistyczne hasta? Czy to
jest kwestia niedostatecznej edukacji eko-
nomicznej?

LB: Populizm dotyczy nie tylko Polski, ale
i innych krajoéw, réwniez demokratycznych.
Problemem jest to, ze w spoleczenstwie jest
wielu kibicow, ktdrzy przypatruja si¢ wszyst-
kiemu z boku. Wiele 0s6b w Polsce umywa
rece od odpowiedzialnosci za sprawy pan-
stwa — uwazaja oni, ze to panstwo ma za za-
danie rozwigza¢ wszystkie ich problemy. To
jest my$lenie socjalistyczne, cho¢ czes¢ oséb
o tym nie wie lub sie do tego nie przyznaje.
A przeciez socjalizm wszedzie skonczyt sie
zle i dobrze bytoby, gdyby wyciagnigto z tego
wnioski. Ale wyciagna¢ wnioski to nie jest
tylko zgodzi¢ sie z tym intelektualnie, ale tez
zaangazowa¢ sie praktycznie, tzn. poprzez
organizacje pozarzadowe typu FOR - prze-
ciwstawiaé si¢ rozdymaniu panstwa, ktore
paralizuje zaréwno gospodarke, jak i spote-
czenstwo obywatelskie. Nie tylko rzad jest
odpowiedzialny za Polske. My wszyscy jeste-
$my odpowiedzialni za Polske.

Chociaz demokracja jest lepsza niz dyk-
tatura, to sama z siebie nie daje dobrobytu.
Daje natomiast szans¢ na rozwoj, jesli dosta-
tecznie duzo osob wykaze aktywno$é w po-
parciu dobrych programéw. Przykladem
takiej aktywnosci byly protesty po oglosze-
niu ACTA, ktére okazaly si¢ skuteczne. To
powinien by¢ wzorzec dla aktywnosci w in-
nych sprawach, ktére niejednokrotnie sa
duzo wazniejsze. Tymczasem gdy panstwo
podwyzsza podatki, to opdr spoteczenstwa
jest niewielki.

DS: Za jedna z pozostalosci po socjali-
zmie uwaza si¢ postawe roszczeniowa Po-
lakéw. Czy faktycznie jest ona widoczna
w spoleczenstwie? Czy wida¢ zmiany w cia-
gu ostatnich lat?

LB: Wydaje mi si¢, Zze w Polsce odsetek lu-
dzi wykazujacych postawe roszczeniowa nie
jest wyzszy niz w wielu innych krajach. Ne-
gatywnie moze nas wyroézniaé fakt, ze wciaz
jest malo osob, ktdre angazuja sie w kwestie
zwigzane z obrong indywidualnej wolno-
$ci (w tej kwestii odstajemy np. od USA).
W Polsce potrzebna jest mobilizacja ludzi do
obrony wolnosci, a wigc do sprzeciwiania si¢
rozrostowi panstwa.

DS.: Powiedzial Pan kiedys, ze jezeli
minister finansow jest lubiany, to znaczy,
ze jest zly...

LB: Mowilem to troche zartobliwie.
Ogolna zasada, ktéra dotyczy zreszta nie tyl-
ko ministra finanséw, jest taka, ze nie nalezy
zabiega¢ o popularno$¢ za wszelka ceng, bo
predzej czy pozniej bedzie to w konflikcie
z tym, co ma si¢ do zrobienia. A minister
finanséw ma dba¢ szczegdlnie o to, aby nie
byto luki w budzecie i jednoczesnie aby nie
osiggac redukcji deficytu gléwnie przez pod-
wyzszanie podatkow. Z tego trzeba rozlicza¢

Nie moge powiedziec, zebym sig
czegos wstydzit z mojej
dziatalnosci publicznej.

Czasem tylko zastanawiam sie,
czy mozna bylo zrobic wigcej

w tym pierwszym okresie,

kiedy zmieniato si¢ bardzo duzo.

ministra finanséw - a nie z tego, czy jest
mily, czy nie. Rzeczy podstawowe powinny
by¢ na pierwszym miejscu.

DS: Jakie sg pierwsze rzeczy, ktérymi
zajalby sie Pan, gdyby powrdcil Pan na fo-
tel ministra finansow?

LB: Poniewaz w Polsce na wszystkich
frontach, od ktdrych zalezy rozwdj, zaryso-
wuja si¢ niepokojace tendencje, to potrzebu-
jemy calosciowej diagnozy i calego pakietu
reform. Jeden ruch nie wystarczy.

DS: A czy istnieje w Polsce spoleczen-
stwo obywatelskie? Jeéli tak, to czy sie roz-
wija? Czy jest panstwo, ktore mozna posta-
wic za wzor w tej kwestii?

LB: Spoleczenstwo obywatelskie ma rdz-
ne definicje. Jedna z nich moéwi, ze to sg lu-
dzie zrzeszeni w organizacjach niebedacych
ani organizacjami politycznymi, ani przed-
sigbiorstwami — a wigc w organizacjach po-
zarzagdowych. Tych organizacji jest w Polsce
wiele — z tym, ze znaczna czg$¢ z nich jest
roszczeniowa (np. zwigzki zawodowe, ktdre
naciskaja, zeby zwieksza¢ wydatki, podwyz-
szaé place — a to jest zle dla gospodarki).

A wigc rzecz nie w tym, zeby w ogdle
rozwija¢ spoleczenstwo obywatelskie, lecz

W interesie ludzi mtodych lezy to, Zeby naciska¢ na
wladze publiczne, aby klimat dla przedsigbiorczosci
byt jak najlepszy. Bez nacisku na rzqdzgcych warunki

do tworzenia nowych miejsc pracy sig nie poprawig.
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odpowiedzialnym.

w tym, zeby rozwija¢ jego antyroszczeniowa
cze$¢. Jezeli bedzie sie rozwijaé tylko czes¢
roszczeniowa, to bedziemy mie¢ kryzys jak
w Grecji albo stagnacje jak we Wloszech. Nic
nie zastapi obywatelskiej pracy — a w Polsce
jest jej ciagle za malo.

Co do pytania o kraj, w ktérym w naj-
wiekszym stopniu rozwineta sie antyroszcze-
niowa czg$¢ spoleczenstwa obywatelskiego
- s3 nim Stany Zjednoczone, gdzie rzadzacy
sg w wiekszym stopniu rozliczani ze swoich
dziatan. Dziatalno$¢ kazdego polityka jest
tam obserwowana — ujawnia si¢ to, jak glo-
suje i jak wyglada jego polityczna aktywno$¢.
W Polsce tez s potrzebne takie rozwigzania.
Wyborcy powinni by¢ informowani o dzia-
talnosci poszczegolnych politykéw, by moc
oceni¢ danego posla merytorycznie, a nie na
podstawie przypadku czy pierwszego wraze-
nia. Te informacje powinny by¢ podsumo-
wywane przed wyborami, by wyborcy mogli
podejmowac lepsze decyzje.

DS: Czy widzi Pan sposoby na zwicksze-
nie aktywnosci spoleczenstwa? Moze edu-
kujac dzieci od najmlodszych lat?

LB: Na pewno trzeba wykorzystywa¢ pro-
gramy szkolne, bo to jest inwestycja na lata.
Ale oprécz tego trzeba mobilizowa¢ ludzi do-
rostych - szczegélnie tych, ktorych nie trzeba
juz przekonywa¢ co do konieczno$ci zmian.

DS: Jest Pan osoba znang ze swojej wie-
dzy merytorycznej i dzialalnosci, nie tylko
w Polsce. Jednak nie stoi za Panem obecnie
zadna sila polityczna. Czy jest to przeszko-
da? Czy nie brakuje Panu tego i czy nie za-
myka to niektérych drzwi?

LB: Gdybym uwazal, ze to mnie najbar-
dziej ogranicza, to albo stworzylbym taka sile
polityczna, albo do jakiej$ partii bym przysta-
pil. Jednak uwazam, ze w Polsce najbardziej
brakuje nacisku na wszystkie sily polityczne
wladnie ze strony spoleczenstwa. Na tym
sie koncentruje, rozwijajac FOR czy tez wy-
stepujac indywidualnie w mediach. Oprécz
tego, ja przeciez dziatalem 16 lat w sektorze
publicznym. To wystarcza.

DS.: Wracajac do Pana obecnosci w me-
diach - ponad rok temu odbyla si¢ Pana

Czesto sig zdarza, Ze decyzje kluczowe dla dalszego
zycia sqg podejmowane bez namystu, pod wplywem
mody. A wtedy okazuje sig, Ze mimo wyzszego
wyksztatcenia nie ma dla nas pracy.

Zasada jest prosta — trzeba byc za siebie

debata z ministrem finanséw, Jackiem Ro-
stowskim. Widzom rzucil si¢ w oczy rézny
styl debatowania Pana i pana Jacka Ro-
stowskiego. Jak Pan si¢ czul pod ostrzalem
czesto populistycznych hasel ministra? Czy
wedlug Pana tego typu debaty sa potrzeb-
ne, a jesli tak, to dlaczego?

LB: To nie byla zadna debata, lecz pseudo-
debata - a takich nam nie potrzeba. Porzadna
debata jest wtedy, gdy umawiamy si¢ co do
regul i potem ich dotrzymujemy. Reguty byly
tymczasem ustalone przez naszych przedsta-
wicieli, ale minister Rostowski ich nie dotrzy-
mal. Debata to nie tylko telewizyjny cyrk.

w krajach
o diuzszej histo-
rii demokracji (np.
w USA) debaty sg
bardzo dobrze przy-
gotowane. Nie po-
zwala sie na rdzne
zagrywki wykracza-
jace poza ustalone
reguly. Musi by¢
pewien poziom kul-
tury.

DS: Wiele os6b
nieposiadajacych
wiedzy ekonomicz-
nej nie zrozumialo
tresci Pana debaty
z ministrem Ro-
stowskim.

LB: To pokazuje,
ze debaty telewi-
zyjne nie moga by¢
jedynym sposobem
dotarcia do spoleczenstwa. Czesto spro-
wadzaja si¢ one wlasnie do wrazen, kto jest
bardziej sympatyczny, a kto mniej. Dlatego
trzeba angazowac takze inne media.

Sciste.

DS: Ktore decyzje w swoim Zyciu uwaza
Pan za wazne, przelomowe?

LB: W zyciu zawodowym, czy prywat-
nym?

DS: Jednym i drugim.
LB: Z perspektywy mojego zycia pry-
watnego wazne bylo dla mnie to, ze

jednak nie dlatego,

pasjonujgca, lecz
dlatego, ze 90% dysku-
sji w polityce dotyczy
spraw gospodarczych.
Od ekonomii duzo

ciekawsze sg nauki
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zdecydowaltem si¢ uprawia¢ sport w mtodo-
$ci — udalo mi si¢ dojs¢ do Mistrzostwa Pol-
ski junioréw w biegach przetajowych. Dzieki
temu nie potrzebuj¢ na stare lata uprawia¢
maratonéw ($miech). Ja juz si¢ nabiegatem
w swoim zyciu, podczas gdy niektore starsze
osoby wydaja si¢ nadrabia¢ braki z mtodo-
4ci.

W Zyciu zawodowym na pewno prze-
fomowa byla decyzja, ktéra podjalem
w 1989 r., wstepujac do rzadu Tadeusza
Mazowieckiego. To wywolalo ogromny
wplyw na dalszy przebieg mego Zycia, na
moja prace. Zmienilo to takze warunki zycia
mojej rodziny - nie w sensie materialnym
(w dalszym ciagu mieszkatem na Brddnie,
w mieszkaniu 55 m kw.), ale nagle miatem
duzo mniej czasu dla dzieci. To byt najwiek-
szy koszt mojej decyzji. Ale na szczescie
przetrwali$my jako$ ten trudniejszy okres.

Pézniej rowniez pojawito sie kilka prze-
fomowych dla mnie momentéw. Jednym
z nich byla decyzja o starcie w wyborach na
szefa Unii Wolnosci w 1995 r., ktére wygra-
tem. Pdzniej rywalizowalem w wyborach
o fotel posta z okregu katowickiego, chociaz
sam nie bylem ze Slaska. Do swoich naj-
wiegkszych sukceséw zaliczam to, ze udalo
mi sie te wybory wygraé — a rywalizowa-

fem z osobami z tamtego
regionu, m.in. z Marianem

EkOTlOI’}’lid jeSt Wazna — Krzaklewskim. To byta de-

cyzja ryzykowna, ale mia-
fem znakomitych mlodych
ludzi, ktérzy poprowadzili

Ze jest jakos szczegolnie mojakampanic.

DS: Jak sie¢ Pan czuje
teraz, gdy Pana nazwisko
i twarz s3 rozpoznawane
niemal przez cale polskie
spoleczenstwo?

LB: To jest przyjemne
uczucie. Zabawne bywa
to, ze niektdre osoby z uli-
Ccy nie rozpoznajg mnie od
razu, lecz przez jaki$ czas
przygladaja si¢, upewniajac
sie, ze to jest ,,ten” Balcero-
wicz.

Nie spotkalem si¢ ni-
gdy z przejawami agresji
wobec mnie, nawet wtedy,
kiedy program reform dopiero sie rozkre-
cal. Z drugiej strony, spotykam si¢ z wielo-
ma wyrazami sympatii czy uznania — i to mi
z nawiazka rekompensuje mniej zyczliwe
glosy. Zreszta, te niezyczliwe glosy pojawiaty
sie zawsze ze strony politykéw, a nie innych
ludzi. Czg¢$¢ moich politycznych konkuren-
téw uwazala, ze zrobi kariere na demoni-
zacji mojej skromnej osoby - ale jak patrze
wstecz, to niewielu sie to udato.
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DS: Pytalam juz o przelomowe decyzje
w Pana Zyciu. A z czego jest Pan najbardziej
dumny?

LB: Okazuje sig, ze te przetomowe decyzje
w moim Zyciu nie przyniosty zlych rezulta-
tow. Do$wiadczenie to potwierdzito, wiec nie
chodzi tu o moja osobista
opinie, ze jestem z nich
dumny. Gdy si¢ przeczy-
ta podreczniki, nie tylko
w Polsce, ale i na Zacho-
dzie, to polska transfor-
macja jest tam stawiana za
wzdr. To jest powod do sa-
tysfakeji, nie tylko mojej,
ale i wszystkich Polakow.

DS: A czy sa jakie$
momenty czy decyzje,
z ktérych nie jest Pan dumny?

LB: Nie moge powiedzie¢, zebym si¢ cze-
go$ wstydzil z mojej dziatalno$ci publicznej.
Czasem tylko zastanawiam sie, czy mozna
byto zrobi¢ wiecej w tym pierwszym okresie,
kiedy zmienialo si¢ bardzo duzo. Na przy-
kfad, pewnie lepiej by bylo, aby juz wpro-
wadzi¢ podatek liniowy, a po raz pierwszy
zaproponowalem to dopiero w 1997 r. Raczej
wiec nie chodzi tu o moje bledne dzialania,
tylko o to, czy nie mozna bylo zrobi¢ jeszcze
wiecej.

DS: ...pdjsc za ciosem.

LB: Za ciosem to si¢ szto. Ale prosze pa-
mietaé, ze mialem malg grupe ludzi, ktérych
udalo mi si¢ zebra¢ wokoét siebie. Z dzisiejszej
perspektywy nie jestem pewien, czy daliby-
$my rade w tak niewiele osob zrobi¢ jeszcze
wiecej.

DS: Czy z Pana doswiadczenia wynika,
ze jak juz wprowadza si¢ reformy, podej-
muje trudne decyzje, to warto to zrobic na-
raz, czy lepiej etapami?

LB: Zalezy od sytuacji. Jezeli jest duzo
probleméw, to zazwyczaj lepiej starac sie je
rozwigza¢ za jednym zamachem, jezeli tyl-
ko si¢ da, nie rozciagajac kuracji na dluzszy
czas. Z tym, ze nie wszystkie problemy da sie
rozwigza¢ szybko. Jezeli inflacja jest wysoka,
to da si¢ ja w krotkim czasie obnizy¢ - wy-
starczy ograniczy¢ drukowanie pienigdza.
Ale nie da si¢ w podobnym czasie sprywa-
tyzowac wszystkich przedsiebiorstw — tu jest
wiecej czynnosci technicznych. Prywatyzacja
ciagnela si¢ wiec latami - cho¢ mogla trwa¢
krocej niz faktycznie trwala, ale nawet przy
najwiekszej sprawnoéci nie daloby si¢ tego
zrobi¢ w pare miesiecy.

Ponadto, z do$wiadczen panstw demokra-
tycznych wynika, ze lepiej przelomowe zmia-
ny robi¢ zaraz po wyborach - po to, zeby nie
naraza¢ si¢ wyborcom tuz przed nastepnymi
wyborami, a takze po to, zeby owoce reform
przyszty wlasnie przed kolejnymi wyborami.
Ale zeby mozna bylo robi¢ reformy zaraz po

Naleze do tej
szczesliwej grupy
ludzi, dla ktérych
praca jest hobby,

a hobby jest pracg.

wyborach, to trzeba by¢ na to przygotowa-
nym - bo inaczej to si¢ rozklada w czasie.

DS: Nawiaze do palacej kwestii bezrobo-
cia wérdd osob mlodych. Jaka jest wedlug
Pana najwazniejsza przyczyna tego proble-
mu?

LB: Po pierwsze -
stopa bezrobocia za-
lezy od tego, ile miejsc
pracy stworza przed-
siebiorstwa. A to z ko-
lei zalezy od warun-
kéw tworzonych przez
panstwo. Wysokie po-
datki i pochlaniajgce
Czas przepisy sprawia-
ja, Ze jest mniej inwe-
stycji i mniej miejsc
pracy. W interesie ludzi mlodych lezy to, zeby
naciska¢ na wladze publiczne, aby klimat dla
przedsigbiorczosci byl jak najlepszy. Bez na-
cisku na rzadzacych warunki do tworzenia
nowych miejsc pracy si¢ nie poprawia.

Z drugiej strony, wazne jest oczywiscie to,
jakie kwalifikacje maja mlodzi ludzie. Cze¢-
sto si¢ zdarza, ze decyzje kluczowe dla dal-
szego Zzycia sa podejmowane bez namystu,
pod wplywem mody. A wtedy okazuje sie, ze
mimo wyzszego wyksztalcenia nie ma dla nas
pracy. Zasada jest prosta — trzeba by¢ za sie-
bie odpowiedzialnym.

Ciagle za malo jest mlodych ludzi z wy-
ksztatceniem technicznym, na ktérych jest
wigkszy popyt niz na humanistéw. Za duzo
jest mlodych ludzi kierujgcych sie przy wy-
borze kierunku studiéw dobrze brzmigcymi
hastami. Przyktadem jest tu europeistyka —
przeciez nie kazdy moze by¢ unijnym komi-
sarzem. Jesli kto$ si¢ naprawde tym interesu-
je, to niech to potraktuje jako hobby, tak jak
sie zbiera znaczki - ale niech nie robi z tego
gtéwnego zajecia w Zyciu, bo pracy latwo
wtedy nie znajdzie.

Poza tym, w pewnych zawodach ryzyko
braku pracy jest duze. Dotyczy to np. arty-
stow - spoérod absolwentéw ASP jedynie
2% pracuje w wyuczonym zawodzie. Jednak
ryzyko pozostawania bez pracy jest wkal-
kulowane w ten zawdd. Taka jest specyfika
wszystkich wolnych zawoddw.

DS: Czy ma Pan jakie$ dodatkowe rady
dla mlodych ludzi planujacych swoja zawo-
dowa przyszlo$c?

LB: Przede wszystkim, wigcej namystu.
Oprocz tego, warto pamietaé, ze niektore
umiejetnosci zawsze si¢ przydadza. Na pew-
no trzeba dobrze zna¢ jezyk angielski — jest
on niestychanie potrzebny. Podobnie zreszta
obstuga komputera, ale do tego chyba nie
musze¢ nikogo przekonywac.

DS: A czy doradza Pan mlodym ludziom
kariere naukowa?

LB: Wszystko zalezy, w jakiej dziedzinie.
Sa dziedziny, w ktorych latwiej zastosowaé
matematyke lub badania empiryczne - nale-
23 do nich np. biologia czy fizyka. Natomiast
nauki spoleczne sa trudniejsze co do swojego
przedmiotu, jest on bardziej zmienny, ptyn-
ny - tu czesto stosuje si¢ matematyke mniej
produktywnie niz w naukach $cistych. Jeze-
li wigc kto$ chce uprawia¢ nauke w pelnym
tego stowa znaczeniu, to doradzam raczej
nauki $cisfe.

DS: A co z ekonomig?

LB: Ekonomia jest wazna - jednak nie
dlatego, ze jest jako$ szczegdlnie pasjonujaca,
lecz dlatego, ze 90% dyskusji w polityce do-
tyczy spraw gospodarczych. Aby unikna¢ po-
waznych bledéw gospodarczych, nie trzeba
zadnych wielkich odkry¢ - trzeba si¢ opiera¢
w duzej mierze na zgromadzonych do$wiad-
czeniach. Najwazniejsze jest jednak to, zeby
ta wiedze przekazywad w jasny sposéb opinii
publicznej - i to gléwnie z tego powodu eko-
nomia jest wazna.

Ale jak wspomnialem, od ekonomii duzo
ciekawsze s3 nauki $ciste - poznawanie ta-
jemnic wszechswiata czy funkcjonowania
ludzkiego mozgu, badania nad sztuczng in-
teligencja, itp.

DS: Przeszed! Pan cala droge kariery na-
ukowej, az do stopnia profesora...

LB: Jak juz zaczalem, to trzeba bylo kon-
tynuowa¢ (Smiech). Nie zaluje, Ze zajalem sie
ekonomis, troche zreszta przez przypadek.
A to dlatego, ze ta wiedza byla bardzo istotna
dla rozwigzywania podstawowych proble-
moéw Polski.

DS: Gdyby nie byl Pan ekonomista, to
w jakim innym zawodzie wyobrazalby Pan
siebie?

LB: Gdybym mial jeszcze raz podejmo-
wa¢é decyzje, to zajalbym si¢ raczej naukami
$cistymi - takimi, gdzie mozna dokladnie
weryfikowa¢ hipotezy droga doswiadczalna.
Ale nie zaluje, Ze moje zycie zawodowe po-
toczylo sie¢ tak, jak si¢ potoczylo. Na pewno
na poczatku mojej drogi zawodowej nie przy-
puszczalem nawet, Ze sprawy przyjma taki
obrét, a Polska bedzie wolnym krajem.

DS: Jakie ma Pan marzenia?

LB: Nie mam zadnych nieosiagalnych ma-
rzen — wszystkie z nich staram si¢ na biezaco
realizowad. Lubie podrdze, podrézuje z moja
zong. Lubie takze czyta¢ kryminaly - w roz-
nych jezykach. Jestem szczesliwy, Ze mam
dobra rodzing i ze si¢ regularnie spotykamy.

DS: A czy ma Pan duzo wolnego czasu
na co dzien?

LB: Naleze do tej szcze$liwej grupy ludzi,
dla ktorych praca jest hobby, a hobby jest
pracg. H
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o majowych wyborach parlamentar-
Pnych w Grecji sytuacja na rynkach

finansowych znacznie sie pogorszyla.
Wybory Francois Hollande’a na prezydenta
Francji nie mialy negatywnego znaczenia —
mozna nawet powiedzie¢, ze poprawily na-
stroje. Francois Hollande naciska na Niemcy,
zeby zmusi¢ Europe do zrezygnowania z jej
ukierunkowania wylacznie na oszczgdnosci —
chce promowa¢ rozwdj dajacy miejsca pracy.
Tym rynki na razie za bardzo si¢ nie przejmo-
waly, ale z czasem moze si¢ to zmienic.

ydaje sig, ze pani kanclerz An-
gela Merkel jest coraz bardziej
osamotniona, a kleska jej partii

w majowych wyborach w Nadrenii Pétnoc-
nej—Westfalii ostabia jg (przed wyborami we
wrzeéniu 2013) jeszcze bardziej. Nie moze
antagonizowa¢ wyborcow, dajac Grecji zwigk-
szong pomoc, ale nie moze tez doprowadzi¢
do upadku strefy euro. Podczas jej spotka-
nia z Francois Hollande, juz po wyborach
we Francji, dowiedzieliémy sie, ze do konca
czerwca (szczyt UE) oba kraje zaprezentuja
pakt na rzecz umocnienia gospodarki. Nie
bez przyczyny projekty przedstawione zosta-
na w koncu czerwca. We Francji w czerwcu
odbeda sie wybory parlamentarne i prezydent
Hollande bedzie juz mial rozwigzane rece.
Wida¢ bylo juz w maju, ze jakie$ rozwiaza-
nia pomagajace gospodarce zostang przyjete.
Czekanie na nie powinno rynkom pomagac.

Grecji wyborcy ukarali PASOK
i Nowa Demokracj¢ za podpisa-
nie wbrew woli elektoratu poro-

zumien z ,,trojkg” (MFW, KE, EBC). Od wielu

miesigcy ostrzegalem, ze porozumienia poli-
tykéw nad glowami spoleczenistw beda mia-
ty tylko jeden skutek: umocnig skrajnosci.
Widaé to wszedzie tam, gdzie odbywajg sie
wybory. Nie ma co na to narzeka¢. W demo-
kracji nie da si¢ zadekretowa¢ czegos, co zde-
cydowanie odrzuca spoleczenstwo. To mozna
zrobi¢ tylko w satrapii, a do niej chyba nie
tesknimy?

ie udalo si¢ utworzy¢ rzadu i Grecje
chekajq w czerwcu (17.06.) nowe wy-

bory. Moze si¢ okazac, ze dadzg zwy-
cigstwo przeciwnikom zawartych z ,trojkg’
porozumien. Pamieta¢ jednak trzeba, ze wla-
$ciwie wszystkie partie (i 80 procent Grekow)
nie chcg opuszczenia strefy euro. Jasne jest
wigc, ze do czasu wyboréw bedzie trwala psy-
chologiczna wojna z greckim spoleczenstwem
majaca na celu wystraszenie go perspektywa
wyjécia ze strefy euro. Inwestorzy moga liczy¢
na to, ze tacy wystraszeni Grecy zaglosuja
w czerwcu ,wlasciwie”, czyli tak, zeby za cene
niewielkich ustepstw obie strony oglosity suk-
ces. Nie wykluczam tego scenariusza. W po-
fowie maja nastapila zmiana lidera sondazy
- zdecydowanie przewodzita Nowa Demokra-
¢ja, co dawalo nadzieje na koalicje z PASOK.

ajgorsze w maju bylo to, ze reflek-
Ntory przesuwaly sie powoli z Grecji

na Hiszpanig. To nie byla dobra dla
bykéw informacja. Wojna psychologiczna ze
spoteczenstwem greckim bedzie skutkowala
wzmocnieniem partii starego porzadku, wiec
teoretycznie indeksy powinny latem rosnac,
a euro zyskiwa¢. Warunek jest tylko (albo
az) jeden: chwilowe (chocby na 2 miesiace)
zahamowanie tempa przesuwania si¢ tych
reflektoréw. Jesli bowiem gracze przestana sie
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przejmowac Grecja (przestana, wedlug mnie),
a zaczng przejmowac Hiszpania, to doprowa-
dza do poteznej przeceny i ze scenariuszem
letniej hossy trzeba sie bedzie pozegnac.

latego tez uparcie twierdze, ze jedy-
Dnym sensownym rozwigzaniem jest

pozwolenie Grecji na wyjscie ze stre-
fy euro oraz podjecie przez ECB decyzji o nie-
ograniczonym skupie obligacji zagrozonych
krajow strefy. Alternatywa jest wziecie Grecji
na garnuszek (znaczne zmniejszenie oszczed-
nosci), ale tez wsparte wyzej opisang decyzja
ECB. Bez takich rozwigzan wczesniej czy poz-
niej dojdzie do katastrofy. Podobne tezy glosit
w maju Jacek Rostowski, minister finanséw.
Ma w stu procentach racjg. Wszystko zalezy
teraz od tego, jakie decyzje podejma polity-
cy. Naprzeciwko siebie w tej ,,chicken game”
pedza elektoraty (nie tyko greckie), ktére nie
chca drakonskich oszczednodci i politycy (nie
tylko niemieccy), ktdrzy ratunek widza tylko
w oszczednosciach. Ktos musi ztagodzi¢ sta-
nowisko.

zasadzie mozna rozwaza¢ dwa
scenariusze. Pierwszy (bardziej
prawdopodobny) to taki, w kto-

rym wystraszeni wojna psychologiczna Gre-
cy wybiora ,wlasciwie”, czym przedluza ago-
nig, a rynki za pare tygodni (miesigcy, dni
- niepotrzebne skresli¢) zajma si¢ na przyktad
Hiszpania. Drugi to ten, w ktérym Grecy lub
Hiszpanie wystrasza do konca rynki i polity-
kéw. Ten scenariusz jest mniej prawdopodob-
ny, ale za to optymalny. Wystraszeni politycy
bardzo szybko wymusiliby na ECB deklaracje
skupu obligacji i na dtuzszy czas kryzys znik-
nalby z radaréw, a indeksy pogalopowalyby
na pétnoc. B
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Dlaczego unia bankowa
nie uratuje Europy?

Tuz przed tym, jak Polska (oraz cata Europa) zawtadneto futholowe szaleristwo, Komisja Europejska
(KE) zaproponowata plany wzmocnienia mechanizméw wsparcia dla bankow - czyli preludium do
tak zwanej unii bankowej. Jednak powotanie unii bankowej - chociaz jest to kluczowy krok do
dalszej integracji gospodarczej krajow UE - nie zgasi pozaru kryzysowego, ktory juz teraz zawtadnat
Europa. Czym jest unia bankowa? Skad ten pomyst? Czy pomoze i czy jest nam potrzebna?

KAMIL PRUCHNIK

Stowo wstepu - skad ten caty pomyst?

Idea powolania unii bankowej pojawita
sie w odpowiedzi na obecny kryzys, ktory
unaocznil braki w regulacjach systeméw
bankowych. Komisja Europejska chce stwo-
rzy¢ mechanizmy, ktore uchronig ja przed
panika bankowa podobng do tej powstalej
po upadku Lehman Brothers. Historia fali
bankructw uruchomionej po ogloszeniu nie-
wyplacalno$ci przez ten znany bank inwesty-
cyjny jest juz dobrze znana. Upadajace banki
byly ratowane przez rzady, ktére wpompo-
waly (w postaci bail-outéw) olbrzymie masy
pieniadza w swoje sektory bankowe (przy-
kladowo Irlandia ratowata banki kwotg 99
mld EUR, Wielka Brytania - 435 mld EUR,
Francja - 490 mld EUR, a Niemcy - 653 mld
EUR). Bylo to olbrzymie obcigzenie dla bu-
dzetéw krajow europejskich (przyktadowo
irlandzki deficyt w 2010 roku wyniést z tego
powodu przeszio 20 % PKB). Rzady nauczy-
ty sig, iz nie moga powtorzy¢ takich operacji
w przysztoéci, gdyz sa bardzo niepopularne

politycznie oraz kosztowne z punktu widze-
nia finanséw panstwa. Dlatego pojawil sie
pomysl, aby stworzy¢ narzedzia, ktére m.in.
bedzie mozna wykorzystaé w czasie ratowa-
nia bankow (zamiast pieniedzy podatnikow).
Innym problemem, ktéry ma by¢ rozwiaza-
ny przez uni¢ bankows, jest nadal niejasny
sposob ogtaszania bankructwa przez banki
(szczegolnie skomplikowane jest to w przy-
padku bankéw majacych swoje oddzialy lub
filie w innych krajach).

Czym ma byc unia bankowa?

Plan budowy unii bankowej zaprezento-
wany w srode 6 czerwca 2012 roku oparty jest
na trzech filarach.

Po pierwsze, przewiduje on, ze kazdy
z krajow UE powota specjalny fundusz pomo-
cowy dla sektora bankowego. Skad pienigdze
na ten cel? W ciagu kolejnych 10 lat banki
musialyby wplacaé na ten cel pienigdze, ktore
po 10 latach majg osiaggna¢ minimalng kwote
funduszu - sume¢ odpowiadajaca 1% ich depo-
Zytow.

Pienigdze z tych funduszy mialyby fi-
nansowa¢ m.in. tworzenie tzw. bankéw po-
mostowych, ktdére przejmowaltyby kluczowe
funkcje upadajacego banku oraz jego aktywa,
ktére zostang zakwalifikowane jako ,,zdrowe”.
Taki bank, po przeprowadzeniu potrzebnej
restrukturyzacji, bylby sprzedawany. Z ko-
lei cze$¢ banku ze ztymi aktywami, ktora nie
zostata zakwalifikowana do procesu ,uzdra-
wiania’, bylaby likwidowana w postepowaniu
upadlo$ciowym!.

Skuteczno$¢ dziatania podobnego modelu
polegajacego na dzieleniu bankéw zaprezen-
towana zostala m.in. w Islandii. W 2008 roku
trzy najwigksze banki islandzkie (Landsbanki,
Kaupthing Bank oraz Glitnir Bank) okazaly
sie niewyplacalne i upadly, rozpoczynajac
trzyletnig recesj¢ w kraju. W odpowiedzi na
zalamanie sektora bankowego dokonano jego
restrukturyzacji. Na podstawie nowego prawa
z 6 wrze$nia 2008 roku utworzono trzy nowe
banki: Nyi Landsbanki (obecnie National
Bank of Iceland), Nyja Kaupping hf (obecnie
Arion Bank) oraz Nyi Glitnir (obecnie Islands-
banki). Banki te przejety krajowe zobowigza-
nia wobec depozytariuszy ,starych bankéw’,
a rzad udzielit gwarancji w stosunku do
wszystkich tych depozytéw. Lacznie kapitat
wszystkich bankow zostat zasilony wartoscia

1. Forsal; KE zaproponowala pierwsze kroki w kie-
runku unii bankowej.
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odpowiadajaca 40% islandzkiego PKB z 2008
roku. Zsumowane aktywa nowego sektora
bankowego wynosily 450% PKB w 2009 roku
wobec ponad 1000% rok wcze$niej?.

Nowe banki bedace pod kontrolg rzadu
przejety nietoksyczne aktywa ,starych” ban-
koéw, ktdre nastepnie zostaly spieniezone. Za-
graniczne oddzialy ,,starych” bankow zostaty
sprzedane zagranicznym inwestorom. Cze$¢
zostata wylaczona, a ich aktywa uzyte w celu
splacenia dlugéw ,,starych” bankow lub spla-
cenia zobowigzan wobec depozytariuszy
zagranicznych wraz ze wsparciem zagranicz-
nych funduszy gwarancyjnych danych ban-
koéw, zgodnie z regulacjami EU/EEA®.

O ile sama idea oraz mechanizm sg szczyt-
ne i potrzebne, o tyle warto zawrdci¢ uwage
na to, ze ten 1% od depozytéw to w rzeczywi-
stosci kolejny podatek dla sektora finansowe-
go. Banki predzej czy pdzniej znajda sposob
na zrekompensowanie sobie tego nowego
kosztu. Jak moga to sobie odbi¢? Najprostsza
droga jest podniesienie kosztéw za prowadze-
nie konta czy obnizenie rzeczywistego opro-
centowania depozytow. W efekcie, na koniec
dnia, to klienci bankéw poniosa koszt tego 1%
sktadki na fundusze pomocowe.

Nalezy tutaj podkresli¢ jeszcze jedno za-
grozenie dla bankéw. Kwota (1%) jest platna
od wielko$ci depozytow - czyli bank musi
zaplaci¢ kolejng sktadke niezaleznie od tego,
jaki ma wynik finansowy. W przypadku, gdy
bank notuje strate, kolejna danina tylko pod-
kopie jego kondycje finansowa. W skrajnych
przypadkach moze to skutkowa¢ obnizeniem
ratingu takiego banku lub nawet runem na ten
bank oraz jego upadkiem.

Drugim filarem unii bankowej ma by¢
tzw. bail-in, w odréznieniu od stosowane-
go dotychczas bail-out, w ktérym to de fac-
to podatnicy ratowali banki w potrzebie.
Bail-in to mechanizm, w ktérym wierzyciele
i wlasciciele (a wigc akcjonariusze) ponosza
straty w przypadku potrzeby rekapitalizacji
upadajacych bankéw. Wedtug komisarza UE
ds. rynku wewnetrznego, Michela Barniera,
docelowo wszystkie zobowigzania, w tym in-
strumenty pochodne, maja by¢ objete takim
rozwigzaniem. Z tej listy wylaczone sg jedynie
depozyty, zobowigzania podatkowe oraz wy-
nagrodzenia®.

Trzecim filarem jest nadanie wiekszych
uprawnien krajowym oraz europejskim or-
ganom nadzoru bankowego. Krajowy nadzor
bedzie mogl zazada¢ od banku ,,zmiany jego
struktur prawnych lub organizacyjnych’, jesli
uzna, ze jest to konieczne, by zagwarantowa¢
skuteczng restrukturyzacje lub likwidacje.
Jednocze$nie uzyska uprawnienie do tzw.

2. Wyliczenia wlasne na podstawie danych World
Economic Outlook database, MFW (2011) oraz ak-
tow islandzkiej komisji nadzoru finansowego.

3. Na postawie wybranych aktéw islandzkiej komisji
nadzoru finansowego.

4. Forsal; KE zaproponowata pierwsze kroki w kie-
runku unii bankowej.

wczesnej interwencji, bedzie mdglt wiec np.
zazada¢ pilnego zwolania zgromadzenia ak-
cjonariuszy, jesli dany bank nie bedzie spel-
nial wymogéw kapitatowych. W szczegélnych
sytuacjach organy nadzoru bedg tez upraw-
nione do wyznaczenia na okreslony czas nad-
zwyczajnego zarzadcy. Ponadto, w przypad-
ku, kiedy jaki$ bank operuje w kilku krajach,
nadzory kraju siedziby i krajéow goszczacych
banki-corki majg zacie$ni¢ wspotprace.

Takie kolegia mogtyby uchroni¢ przed po-
wtdrzeniem historii z Icesave, ktorej skutkiem
jest m.in. dyplomatyczna wojna na linii Wiel-
ka Brytania - Islandia. W czasach boomu kre-
dytowego, wykorzystujac prawne mozliwosci
wynikajace z tzw. jednolitego paszportu banko-
wego, trzy najwigksze banki z Islandii otwie-
raty placowki w Europie (gléwnie w Holandii
i Wielkiej Brytanii). Landsbanki Islands otwo-
rzyt w 2006 roku Icesave, ktéry w dwa lata
zebral 4 mld funtéw depozytow w Wielkiej
Brytanii oraz 1,7 mld EUR depozytéw w Ho-
landii. Powodem do ekspansji zagranicznej
byla ograniczona baza klientéw w Islandii,
ktora posiada tacznie 300 tys. obywateli, oraz
dominujaca rola rzadowego HFF?, ktory wy-
pieral prywatne banki islandzkie, oferujac
niekonkurencyjnie tanie pozyczki hipotecz-
ne. W momencie zalamania finansowego, Is-
landia nie wyplacila zagranicznym klientom
Icesave naleznosci. Z tego powodu Wielka
Brytania oraz Holandia zaplacily swoim oby-
watelom za utracone depozyty, a obecnie do-
magaja sie splaty. Skala zobowigzan wynosi 5
mld USD, co stanowi 38% islandzkiego PKB
z 2011 roku. Rzad, parlament oraz prezydent
przyjeli ustawe nazwang ,Icesave Bill”, ktéra
pierwotnie miata regulowaé splate zobowig-
zafi odpowiednio w rocznej wartosci 4% i 2%
przyrostu PKB dla obu krajow. Jednak wa-
runki ,Icesave Bill” nie zostaly zaakceptowa-
ne przez rzady Wielkiej Brytanii i Holandii.
Splata zobowigzan zagranicznych bankéw
islandzkich nie jest rozwigzana do dzisiaj. Do
tej pory przeprowadzono dwukrotnie referen-
da w tej sprawie i za kazdym razem Islandczy-
cy nie zgadzali si¢ na splacenie zobowigzan
w proponowanym scenariuszu. Brak kompro-
misu w sprawie Icesave znaczaco wpltywa na
obnizenie oceny kraju przez rynki finansowe®.

Dlaczego unia bankowa nie uratuje teraz
Europy?

Z kilku przyczyn. Po pierwsze, wedlug
réznych 7zrodet, ustalenia dotyczace unii ban-
kowej moga zosta¢ wprowadzone w zycie
najwczesniej w roku 2016 (wedlug Reuter-
sa) lub 2018 (wedlug Parkietu). Ponadto, na

5. Rzqd objgt gwarancjq dtug Hausing Finance Fund
(HFF), publicznej instytucji udzielajgcej tanich kre-
dytow hipotecznych, petnigcej w Islandii role Fannie
Mae oraz Freddie Mac. HFF oferowat niekonkuren-
cyjnie tanie kredyty, co powodowato ucieczke ban-
kow islandzkich za granice.

6. Report of the Special Investigation Commisision
(SIC), Althing (2010).
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utworzenie funduszy pomocowych przewi-
dziano 10 lat. Tymczasem Europa juz teraz
jest w kryzysie zadluzenia oraz w kryzysie
zaufania.

To oznacza, ze kryzys bankowy moze
wybuchna¢ tak naprawde w kazdej chwili.
Wreszcie, w tej chwili to nie banki sg winne
kryzysu zadtuzenia, a nieodpowiedzialne rza-
dy, ktére doprowadzily swoje kraje na skraj
bankructwa. To wlasnie m.in. dlatego, ze
obligacje krajow takich jak Grecja (czy inne
PIIGS) maja niskie (lub $mieciowe) oceny ra-
tingowe, a bilanse bankow, ktore je zakupily,
sa w zlej kondycji.

Poza tym, wiara w panstwowe mecha-
nizmy czy instytucje, ktére maja uchroni¢
przed kryzysami bankowymi, jest wyraznie
przesadzona. Przy zalozeniu, ze w ciagu dzie-
sieciu lat krajowe fundusze beda zbiera¢ 1%
od bankowych depozytéw, taczna wielkos¢
zebranych pieniedzy wyniesie 70 mld EUR
w strefie euro (ok 100 mld euro dla wszyst-
kich krajéw UE). Czy ta kwota wystarczy?

Najprawdopodobniej nie. W  pigtek
11 maja 2012 roku rzad w Hiszpanii nakazat
bankom utworzenie rezerw na sume 30 mld
euro, ktére pokrylyby ich ewentualne straty
wynikajace z inwestycji w rynek nierucho-
mosci. Nie uspokoilo to jednak inwestoréw,
gdyz spodziewali sie oni o wiele wyzszej
kwoty - w wysokoséci do 80 mld euro’. Dla-
tego reforme¢ uznano za niewystarczajaca
i rentowno$¢ diugoterminowych (10-letnich)
obligacji skarbu panstwa utrzymala si¢ na
niebezpiecznym poziomie 6%. Przyspieszy-
fo to tylko dalsze komplikacje w Hiszpanii,
ktorej rating zostal zredukowany w czwartek
(7.06.2012) z A do BBB przez Fitcha. Oznacza
to, iz 30% kwoty, jaka mialby za 10 lat dyspo-
nowac ogoél funduszy pomocowych dla ban-
kéw, nie uratowaloby samej tylko i wylacznie
Hiszpanii! Poza tym, nalezy uczciwie powie-
dzie¢, ze kryzysy bankowe byly, sg oraz beda
nieodlgcznym zjawiskiem pojawiajacym sie
w trakcie kolejnych cykli koniunkturalnych.

Nawet gdyby w 2008 roku Lehman Bro-
thers zostal uratowany czy przejety, najpew-
niej odroczyloby to tylko kryzys w czasie
i wybuchlby on z jeszcze wigksza sila.

Jednak nie oznacza to, ze sama idea unii
bankowej czy funduszy pomocowych jest
zfa - sama w sobie jest potrzebna jako dalszy
krok do integracji europejskiej. Jednak mo-
wigc o niej oraz o jej rozwigzaniach, nalezy
mie¢ na uwadze, iz raczej beda one pelni¢
role instytucji do wygtadzania skutkéw kry-
zysu bankowego i ulatwiania jego przebiegu
(np. ulatwiajac procedury zwigzane z ban-
kructwami bankdéw), nie za$§ narzedzi do
ochrony przed kryzysami bankowymi, ktére
z pewnoscia jeszcze si¢ pojawia. B
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7. Forbes; Hiszpariskie banki stracity 260 mld euro.
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Wybory USA 2012 -
kraj przed niewiadoma

Zwykle kiedy zabieram sie do pisania artykutu, moim podstawowym
zmartwieniem jest znalezienie wszystkich materiatéw, zeby poznac
tlo problemu. Jezeli chodzi o wybory prezydenckie w USA, sytuacja
maluje sie inaczej — jak domyslic sie, o co chodzi w gaszczu artykutéw
i opracowan o pochodzeniu, powiazaniach, religii, przekonaniach oraz
wizerunkowych btedach kandydatow?

MACIEJ PYKA

czonych beda mie¢ miejsce wybory prezydenckie, w ktérych zmie-

rza si¢ ze sobg kandydat partii demokratéw, obecny
prezydent Barack Obama oraz jego konkurent, nominowany
przez republikanéw Mitt Romney. Co prawda sondaze daja
wieksze poparcie pierwszemu z nich — 47% dla pierwszego
czarnoskdrego prezydenta i 42% dla Romneya, jednak ciezko \
jest uwazaé sprawe za przesadzona na prawie pot roku przed
samym glosowaniem. Duzo bardziej jednoznaczne sa natomiast
badania dotyczace zmartwien wyborcéw. Patrzac na wykresy, nie
znajdziemy wojny z terroryzmem czy bezpieczenstwa narodo-
wego, ale kryzys, stluzbe zdrowia oraz deficyt — dzisiaj Amerykanie
wroga numer jeden zamiast na pustyni na drugim koncu $wiata szu-
kaja we wlasnym kraju. Gospodarka zdominowata ton debaty pu-
blicznej i zastapita nawet zwykle popularne w trakcie kam-
panii politycznych tematy $wiatopogladowe, takie jak
legalizacja malzenstw homoseksualnych. Przekonali
sie o tym konserwatywni republikanie, ktérzy spo-
dziewali sie burzy, kiedy Barack Obama wyrazil
swoje poparcie dla zwigzkow oséb tej samej plci,
co zawsze byto malo popularng inicjatywa wsréd
tradycyjnie popierajacych prezydenta Afroame-
rykanéw. Mimo to, wbrew cichym nadziejom
zwolennikéw Romneya, sprawa przeszia bez
echa - na tego rodzaju dyskusje przyjdzie czas,
kiedy kryzys zostanie zazegnany.

atrzac na gospodarke USA, mozna po-
P wiedzie¢, ze (jak to okazjonalnie mie-

wa miejsce w demokracji) wiekszos¢
ma racje i s3 powody do obaw. Co prawda
suche liczby nie wygladaja najgorzej — cho-
ciaz oscylujacy wokot 2,5% wzrost PKB nie
zachwyca jak na okres odbicia po kryzysie,
to bezrobocie spadlo od 2009 o dwa punkty
procentowe i obecnie wynosi 8%. Nieste-
ty blizsza analiza pokazuje, ze za mniejsze

Zacznijmy od podstaw. W listopadzie tego roku w Stanach Zjedno-
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bezrobocie w znacznej mierze odpowiada
zmiana w liczbie Amerykanow aktywnie
poszukujacych pracy. W wyniku kryzysu
mniej obywateli USA zasila sile robocza,
poniewaz mlodzi postanowili kontynu-
owac studia, starzy - przejs¢ na wczesniej-
sza emeryture, za$ jedynie jesli ktos byl
niewygodnie blisko srodka wieku produk-
cyjnego - zarejestrowal sie jako bezro-
botni. Szacunki z 2007 méwily o tym, ze
w 2012 liczba aktywnych zawodowo wyno-
si¢ bedzie 160 milion6w, natomiast w rze-
czywistosci sa ich jedynie 154 miliony.
I to wlasnie jest wyzwanie dla przysztego
prezydenta — pojawily sie teorie, ze kryzys
poza oczywistymi problemami koniunk-
turalnymi moze réwniez przelozy¢ si¢ na
ciezkie do usunigcia problemy struktu-
ralne. To, co obserwujemy teraz, jest wiec
nie dynamiczng faza nadrabiania kryzysu,
a powrotem na powolng $ciezke wzrostu
typowa dla rozwinietych gospodarek. Pod-
stawowy problem polega na tym, ze rozwoj
ten ,,startowaé” bedzie musial z obnizone-
go poziomu wyznaczonego przez dno kry-
zysu. Innymi stowy, mozliwe jest, Ze ostat-
nie zawirowania pozostawily w gospodarce
Stanéw Zjednoczonych rany, ktére wbrew
dotychczasowym komunikatom Bialego
Domu nie ulecza si¢ same i beda stanowily
balast przez kolejne dekady.

epublikanie s3 $wiadomi tych
Rdylematéw i uczynili z nich
rdzen kampanii Mitta Romneya,

co wiecej, nie jest przypadkiem, ze wia-
$nie w obecnych realiach gospodarczych

kandydatem tej partii stal si¢ odnoszacy
sukcesy biznesmen, a nie (tak jak mialo

to miejsce w ostatnich wyborach) bohater
wojenny John McCain. Niestety tym, cze-
go republikanie musza unikad, jest fakt, ze
obecne kiepskie wyniki gospodarki USA
nie s3 jedynie wing urzedujacego prezy-
denta. Przez druga potowe swojej kadencji
Barack Obama musial rzadzi¢ z mniejszo-
$cig demokratéw w Izbie Reprezentantow
(nizszej izbie Kongresu), co skutecznie po-
wstrzymato wiele z jego reformatorskich
zamiaréw. Niektorzy komentatorzy méwia
nawet o tym, ze obecnie mamy do czynie-
nia z republikanska gospodarka, poniewaz
wydatki rzadowe sa na rownie rekordowo
niskich poziomach co podatki dla najbo-
gatszych, co jest scenariuszem kojarzonym
z ta wlasnie opozycyjna partiag. Demokra-
ci s3 natomiast tradycyjnie zwolennikami
teorii Keynesa, czego jednak nie widac
po prowadzonej przez Bialy Dom polityce
i poza okresem duzych inwestycji z czasow
pakietu stabilizacyjnego (koniec 2009 i po-
czatek 2010) wydatki sa raczej niewielkie.
Wszystko to komplikuje fakt, ze nie da sie
udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi odno-
$nie najlepszego podejscia do obecnego
kryzysu. Niektorzy obserwatorzy mowia,
ze je$li programy rzadowe nie zyskaja roz-
machu, to powolny wzrost stanie si¢ sta-
tym atrybutem gospodarki USA i kraj ten
przeistoczy sie w nastepna Japonie. Jednak
inni twierdza, ze jest wrecz przeciwnie -
nieche¢ republikanskich kongresmenow
do pomystéw Obamy uchronila panstwo
przed gorsza niz obecna inflacja oraz wyso-
kim deficytem, a co za tym idzie spadkiem
ratingu i wzrostem kosztow obstugi dlugu
publicznego. Obie strony maja troche ra-
cji, a co bardziej interesujace, obie wiedza,
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ze nie ma wiekszego sensu wprowadzaé
przecietnego Kowalskiego (czy tez Smitha)
w zawilosci tej sytuacji. Republikanie zdaja
sobie sprawe, ze jedyna szansa Romneya
na zostanie prezydentem jest widmo dru-
giego dna kryzysu, wiec skrzetnie odcinaja
sie od udzialu w obecnym ksztalcie polity-
ki gospodarczej, natomiast Barack Obama
nie moze otwarcie powiedzie¢, ze nie jest
w stanie rzadzi¢ krajem, jesli opozycja mu
na to nie pozwoli — nawet jak na laureata
pokojowego Nobla bylby to zbyt wyrazny
brak woli walki.

odsumowujac, mozna powiedzied,
Pie na pierwszy rzut oka obraz wy-

boréw w USA jest klarowny - jesli
odbicie dalej bedzie tak anemiczne jak do
tej pory, to 45. prezydentem Stanéw Zjed-
noczonych zostanie Mitt Romney, za$ je-
$li PKB skreci ostro w gére, a bezrobocie
w dol, to Bialy Dom przez kolejne 4 lata
bedzie mial tego samego lokatora. Jednak
jesli sie dluzej zastanowimy, zauwazymy,
ze za wyniki najwiekszej gospodarki na
$wiecie odpowiedzialne sa po trochu obie
partie i nie tak tatwo jest przewidzie¢, jak
kurs polityki gospodarczej zmieni si¢ w za-
leznosci od zwyciestwa poszczegélnych
opcji, a juz kompletnie niemozliwe jest od-
gadniecie, jak ewentualne decyzje ewentu-
alnych administrator6w wplyna na realny
obraz Standéw za kilka lat. Co wynik wybo-
réow w USA oznaczaé bedzie dla ,,wielkiego
sojusznika tego kraju”, Polski? Nic — po Ro-
naldzie Reaganie jest niemalze tradycja, ze
kazdy kolejny prezydent ma mgliste poje-
cie o tym, gdzie nasz kraj wlasciwie lezy. m
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zapytac ich samych. Oczywiste jest jedno: obecne czasy niepewnosci na rynkach finansowych i fala kryzysow nie sprzyjaja w zarzadzaniu srodkami

3 najdtuzej urzedujacych CFO
w spotkach WIG 20

Co sprawia, ze tak dtugo pracuja w jednej spétce? Wynagrodzenie, lojalnos¢, duze mozliwosci rozwoju i ambicje zawodowe? 0 to musielibySmy

pienieznymi jednych z najwiekszych spétek gietdowych w Polsce. Wieloletnie doswiadczenie przedstawianych dyrektoréw finansowych, praktyka
oraz znajomos¢ spétek niemalze ,na wylot” sprawia, ze pomimo trudnych czaséw wciaz odnosza oni sukcesy.

TOMASZ HAEA)

1

Renata Bojdo

Zwigzana juz od 1993 roku z rzeszowska firma, ktora specja-
lizuje si¢ przede wszystkim w produkeji i rozwoju oprogramowa-
nia - Asseco Poland S.A. Poczatkowo pracowata na stanowisku
referenta, natomiast 2 lata pdzniej objeta funkcje Gléwnej Ksie-
gowej spolki. Jej ambicja i pracowito$¢ na tym nie poprzestaly.
W 2002 roku zostala Dyrektorem Finansowym sp6tki, a w okresie
2004-2007 byta cztonkiem zarzadu (d. COMP Rzeszéw), odpowia-
dajac w dalszym ciggu za ksiegowo$¢ i finanse. Na Wiceprezesa Za-
rzadu zostata wybrana w 2009 roku, zastepujac Piotra Jelenskiego
i pelnita te funkcje do konca maja biezgcego roku. Z niewyjasnio-
nych przyczyn zlozyta rezygnacje z tego stanowiska i od czerwca
nowym wiceprezesem jest Rafal Koztowski. Doswiadczona Renata
Bojdo w dalszym ciggu pozostanie Chief Financial Officer Asseco
Poland S.A. W ostatnim roku rzeszowska spotka osiagneta wyni-
ki finansowe, ktore przekroczyly wszelkie oczekiwania. Rekordo-
we przychody liczace 4,96 mld zt wzrosly az o 53,2% w stosunku

do roku 2010. Zysk netto spotki
w pierwszym kwartale 2012 roku
wynidst 105 mln zt, w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem ubieglego
roku wzrdst o 8%. Takie pozytywne
i obiecujace wyniki to niewatpliwie
zastuga réwniez Dyrektora Finan-
sowego spolki — Renaty Bojdo. Jej
wiedza, doswiadczenie i znajomosé
przedsiebiorstwa  zdecydowanie
przyczyniaja si¢ do jego sukce-
séw. Warto réwniez zaznaczyc,
ze CFO Asseco S.A. znalazla si¢
na liScie najlepiej zarabiajacych pan w polskich spétkach gieldo-
wych w 2011 roku, ktorg przygotowal ,,Parkiet”. Jej wynagrodzenie
w 2011 roku szacowane bylo na milion zlotych.

Erez Boniel

Czolowy deweloper w Europie Srodkowej, Wschodniej i Po-
tudniowej - Globe Trade Centre S.A. Grupa kapitalowa na ryn-
ku istnieje juz 18 lat, a absolwent studiéw menedzerskich MBA,
posiadacz tytutu bieglego rewidenta C.P.A. - Erez Boniel jest Dy-
rektorem Finansowym i cztonkiem zarzadu GTC prawie od po-
czatku istnienia spotki — 15 lat. Takie kwalifikacje i wieloletni staz
w spolce przektadaja sie na wyniki finansowe. Spétka w 2009 roku
powiekszylta swoje przychody operacyjne az o 36,5%. 2011r. wy-
gladat nieco gorzej, bowiem przychody liczyly 129 min euro
i w poréwnaniu z rokiem 2010 wzrosly jedynie o 4%. Na koniec
ubieglego roku CFO Globe Trade Centre S.A. poinformowal, ze
spotka moze pochwali¢ si¢ wlasnoscia ok. 580 tys. mkw. Z kolei

w marcu tego roku oznajmit, iz powierzchnia ta ma powiekszyc¢ sie
az do 718 356 mkw. w zwigzku z dokonficzeniem prac nad biurowg
inwestycja Platinum V w Warszawie, ktora w chwili obecnej jest
wynajeta w 70%, a takze bulgarskiej Galerii Burgas. Duzy zastrzyk
$rodkow pienieznych pomoze spotce w rozpoczeciu kolejnych du-
zych inwestycji. CFO GTC S.A. nie préznuje i caly czas szuka zré-
det finansowania. Boniel poinformowatl media, iz w najblizszym
czasie pragnie skupi¢ si¢ na budowie kolejnych galerii handlowych
w Bialofece i Wilanowie. Ciagle inwestycje i innowacje to warunek
przyszlego rozwoju przedsigbiorstwa. Dyrektor Finansowy Globe
Trade Centre S.A. na pewno w to wierzy. 7 marca 2012 roku nabyt
on 6000 akcji GTC S.A. po $redniej cenie 6,90 zI za akcje.

Mariusz Machajewski

Swoja przygode z Lotosem S.A. rozpoczal juz w 1997 r.
Wtedy bowiem byla to jeszcze Rafineria Gdanska S.A. Funk-
¢je Dyrektora ds. Ekonomiczno -Finansowych objat w poto-
wie 2002 roku, a 4 lata pdzniej zostal Wiceprezesem Zarzadu
Grupy Lotos. Mariusz Machajewski zostal wyrdzniony tytulem
Dyrektora Finansowego 2009 roku. Jest to coroczny ogdlno-
polski konkurs, w ktérym ocenia si¢ skutecznos¢, efektywnosé
i profesjonalizm zarzadzajacych finansami spotek. CFO grupy
Lotos skupil na sobie uwage bardzo skutecznym pozyskaniem
zrodet finansowania na Program 10+. Inwestycja zostala sfina-
lizowana w marcu ubieglego roku i poprzez nowe, zaawanso-
wane technologicznie instalacje ma zwigkszy¢ przede wszyst-
kim efektywnos¢ przetworstwa surowcdw np. z 6 mln ton ropy
naftowej do 10,5 mln ton. Jak mozna przeczyta¢ na oficjalnej

stronie spotki, jest to najwieksze przedsiewzigcie w polskiej go-
spodarce w latach 1990-2010, a jej warto$¢ szacowana jest na
5,5 mld zt. Mariusz Machajewski zapytany przez reportera Puls
Biznesu, czy bedzie problemem splata zobowigzan zaciagnie-
tych na t¢ inwestycj¢, odpowiada: ,,Splacanie kredytow, ktore
zostaly zaciagniete na inwestycje to jest przyjemno$é, a nie
problem”. Potwierdzeniem tej tezy sa wyniki finansowe spotki
za 2011 r., z ktorych wynika wzrost przychodéw ze sprzedazy
0 49% i zysku operacyjnego o 2%. W pierwszym kwartale bie-
zacego roku w poréwnaniu do poczatkowych 3 miesiecy ubie-
glego roku zysk operacyjny spadt o 118 280 zi, za§ w przeciagu
ostatniego miesigca ceny akcji Lotosu spadly o 14%. Czy Spotka
powinna zacza¢ si¢ obawiac¢? Z takim Dyrektorem Finansowym
z pewnoscia nie.

21



22

KARIERA

TREND

S st S AR\

Popyt na finansistow

Dla oséb z charyzma Gordona Gekko, intuicja Warrena Buffetta, czy pasja Steve'a Jobsa, lub po
prostu zafascynowanych ekonomicznymi procesami, studia spokrewnione z finansami, czy
rynkiem kapitatowym moga by¢ dobrym rozwiazaniem. Jednak czy chciwy kapitalizm mozna
ujarzmic? Jesli tak, to na jakiej uczelni zdoby¢ potrzebne umiejetnosci? Krétki poradnik dla (nie)
zdecydowanych — przysztych, ale i obecnych finansistow.

MARTA CZEKA)

Swiat ekonomii i finanséw dla 0s6b z nim
niezwigzanych wydaje si¢ by¢ otoczony nim-
bem tajemniczosci. Inflacja, stopy procento-
we, obligacje, a co dopiero swapy, opcje, czy
kontrakty futures, przyprawiaja o zawrét gto-
wy. Zeby zglebi¢ temat, warto skusié¢ sie na
studia po$wigcone tej tematyce, uzupelniajac
je skonkretyzowanymi certyfikatami. Z dru-
giej strony, niektérzy twierdza, ze prawdzi-
wie warto$ciowa wiedza przychodzi dopiero
z praktyka. Tak czy inaczej, sektor finansowy
rozwija si¢ wraz z globalizacja rynkow, wigc
prawdopodobnie popyt na finansowych spe-
cjalistow nie zmaleje.

Wiedza z zyskiem

Prace w finansach na pewno charakte-
ryzuje mito$¢ do liczb, ale i do... pieniedzy.
W koncu to umiejetnos¢ poruszania si¢ po

zawilym rynku finansowym liczona jest czy-
stym zyskiem. Liczby warto polubié tez ze
wzgledu na wykorzystanie matematyki na
ekonomicznych kierunkach, na ktorej oparte
s3 przedmioty, tj. makro- i mikroekonomia,
matematyka finansowa i ubezpieczeniowa,
czy portfel inwestycyjny. Poza tym, majac na
uwadze wzrost znaczenia programowania na
rynkach kapitalowych, nie dziwi fakt, ze w fi-
nansach coraz czesciej zatrudniani s mate-
matycy i fizycy, a nie dyplomowani finansi-
$ci. Przyszli analitycy korzystaja z urokéw
systemu bolonskiego (studiéw dwustopnio-
wych), studiujac rézne kierunki na pozio-
mie licencjackim i magisterskim, np. faczac
matematyke i finanse. Czesto wiedza zdobyta
na studiach I'i IT stopnia uzupelniana jest na
drugim kierunku lub studiach podyplomo-
wych.
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Ranking rankingowi nieréwny

Biorac pod uwage uczelnie ekonomiczne,
oczywiscie najbardziej warto$ciowe sg dyplo-
my tych z tradycjami i tych dopasowujacych
sie do wymagan rynku. Dobra opinig cieszy
sie Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu,
czy ten we Wroclawiu, a takze wydzial eko-
nomiczny Uniwersytetu Warszawskiego. Jed-
nak najbardziej pozadane na rynku pracy sa
dyplomy Szkoly Gléwnej Handlowej (SGH)
i Akademii Leona Kozminskiego (ALK).
Przynajmniej wedlug najnowszego rankingu
szkot wyzszych ,,Perspektyw” i ,,Rzeczpospo-
litej” [patrz: tabela].

Pierwsza z nich jest najstarsza prestizowa
uczelnia ekonomiczng w Polsce i pojawia sie
w czoldéwce niezmiennie od lat. Jako uczelnia
bezwydzialowa daje mozliwoé¢ rozwijania
wiedzy ogolnej, podstawowej dla wszystkich
ekonomistéw, a dopiero pozniej wyboru kie-
runku, np. finanséw i rachunkowosci, metod
ilo$ciowych i systeméw informacyjnych, mie-
dzynarodowych stosunkéw gospodarczych,
zarzgdzania lub ekonomii. Z kolei Akademia
Leona KoZzminskiego jest uczelnia niepu-
bliczng i jako jedyna polska uczelnia ekono-
miczna zostala uwzgledniona na 22. miejscu
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Wybrane uczelnie ekonomiczne w Polsce - miejsca w rankingach

JPerspektywy” -
uczelnie
ekonomiczne 2012

Akademia Leona 1
Kozminskiego
w Warszawie

Szkota Gtéwna Hand- 2
lowa w Warszawie

Uniwersytet Ekonomic- 3
zny w Poznaniu

Uniwersytet Warszawski -

JPerspektywy” JPerspektywy” -
- kierunki MBA 2012
ekonomiczne 2012
7 3
(Executive MBA)
1 2
(CEMBA)
3 6 (MBA Poznan-
Atlanta)
2 1 (WIEMBA)

European Business
School Ranking “FT”

Global Masters in Finance
Ranking ,FT"2011
2011

60 22

67 -

w rankingu ,,Financial Times” - Global Ma-
sters in Finance Ranking 2011. W innym ran-
kingu sporzadzonym przez ,FT”, bioracym
pod uwage uczelnie ekonomiczne w Europie
- ALK zajmuje 60. miejsce, SGH 67., a pierw-
sze miejsce nalezy do HEC Paris.

Oczywiscie wydzwiek rankingow jest dys-
kusyjny, wiec warto zwrdci¢ uwage na ich me-
todologie. Stosowane kryteria to m.in. prestiz
szkoly, autorytet, jakim cieszg si¢ pracownicy
naukowi uczelni oraz szanse i powazanie, ja-
kim cieszg si¢ absolwenci uczelni; potencjat
i sita naukowa uczelni, czyli liczba wykla-
dowcéw uczelni z tytutami naukowymi oraz
mozliwosci i jakos¢ prowadzenia badan na-
ukowych, a takze warunki studiowania na
uczelni.

Dyplom po dyplomie

Obecnie bardzo ceniony na $wiecie jest
tytul MBA (Master of Business Administra-
tion). Studia MBA z zalozenia s3 przezna-
czone dla oséb na poczatku kariery mene-
dzerskiej, ale tez majacych juz do$wiadczenie
- staja si¢ potwierdzeniem przynaleznosci
do elity kadry zarzadzajacej. W najnowszym
rankingu MBA ,Perspektyw” najlepszym
programem roku 2012 jest Warsaw-Illinois
Executive MBA (WIEMBA) Miedzynaro-
dowego Centrum Zarzadzania UW. Na dru-
gie miejsce wysunal si¢ program Canadian
Executive Master of Business Administra-
tion (CEMBA) prowadzony przez SGH. Na
trzecim znalazl sie program Executive MBA
ALK.

W hierarchii, doceniajac range progra-
méw MBA, pracodawcy stawiaja ten rodzaj
edukacji menedzeréw nawet wyzej od stu-
diéw doktoranckich i tradycyjnych podyplo-
mowych, cho¢ i tym trudno odmoéwié warto-
$ci dodanej. O ile studia doktoranckie mozna
przypisaé pasjonatom, to studia podyplo-
mowe skierowane sg dla chcacych poszerzy¢
wiedze z dziedzin pokrewnych do kierunku
studidw, czy specjalizacji w obszarze zwigza-
nym z wykonywang praca zawodowa. Najbo-
gatsza oferta szczyci si¢ SGH. Osoby, ktérym
bliski jest rynek kapitalowy, moga by¢ za-
interesowane, np. ,Metodami Ilo$ciowymi

Opracowanie wlasne na podstawie wybranych rankingdw uczelni wyzszych.
Zaprezentowane dane zostaly opracowane na podstawie najnowszych dostgpnych rankingow ,,Perspektyw” i ,, Financial Times”.

w Analizie Rynkoéw Finansowych’, ,,Metoda-
mi Wyceny Spélki Kapitatowej’, czy ,Rela-
cjami Inwestorskimi i Raportowaniem War-
tosci”.

Licencje w cenie

Ostatnio szeroko komentowana deregu-
lacja zawodéw maklera czy doradcy inwe-
stycyjnego wywolala niemale zamieszanie.
Likwidacja certyfikatéw ma poprawi¢ efek-
tywno$¢ nadzoru pracownikow - standarda-
mi doboru kadry i monitoringiem kompe-
tencji pracownikoéw beda zajmowaly si¢ same
firmy. Ma to uniemozliwi¢ ucieczke od od-
powiedzialnosci za przestgpstwa popelnione
w zwiazku z pelnieniem omawianych funkgji.
W przysztosci Komisja Nadzoru Finanso-
wego (KNF) ma skupia¢ sie na instytucjach
i kary maja dotykac te zatrudniajace nieod-
powiednig kadre, a nie jak obecnie, tylko oso-
by fizyczne - makleréw, czy zarzadzajacych.
Przeciwnicy twierdza, ze nadzér chce po pro-
stu pozby¢ si¢ niewygodnej funkeji. Tak czy

inaczej, posiadanie licencji stanowi niewat-
pliwa zalete, $wiadczaca o wysokim poziomie
wiedzy w danej dziedzinie. Licencje maklera
papieréw warto$ciowych, doradcy, czy tez
bieglego rewidenta maja swoje miedzynaro-
dowe odpowiedniki, w ktére na pewno warto
zainwestowac i czas, i pieniadze. W Polsce
czy na $wiecie te najbardziej cenione to CFA
(Chartered Financial Analyst - dyplomowany
analityk finansowy) oraz ACCA (Association
of Chartered Certified Accountants - mie-
dzynarodowa organizacja zrzeszajaca specja-
listéw z zakresu finanséw i rachunkowosci).

Co wybra@?

Wyscig szczurdw, prawo dzungli, czy wal-
ka o byt - te okreslenia coraz czeéciej towa-
rzysza naszej edukacji, jak i karierze zawodo-
wej. Niestety nie na wyrost. W takim razie co
moze nas wyrdzni¢? Odpowiedz jest prosta
- wiedza, wiedza i jeszcze raz wiedza. To po-
winien nie$¢ za sobg kazdy kierunek kazdego
stopnia kazdej uczelni. ®
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na Canary Wharf

Mimo globalnego kryzysu londyrska bankowos¢ inwestycyjna nie stracita wielkiej sity
przyciagania miodych talentow. Kazdego roku dziesiatki tysiecy studentéw z najlepszych
uczelni Europy (i nie tylko) $la swoje CV oraz listy motywacyjne do tzw. bulge brackets —
najbardziej znanych bankéw inwestycyjnych na swiecie. Liczba aplikacji na jeden staz zwykle
grubo przekracza setke i to pomimo faktu, ze przecietny praktykant spedza w biurze 80-
100 godzin tygodniowo. Co wiecej, otrzymanie oferty statego zatrudnienia po praktykach
jest w obecnej sytuacji duzo mniej prawdopodobne niz w okresie dobrej koniunktury, gdy
zdecydowana wigkszosc stazystow byta zatrudniana w petnym wymiarze godzin. W tej sytuacji
wsrdd osob zainteresowanych tego rodzaju kariera rodzi sie naturalne pytanie — w jaki sposéb
mozna wyréznic sie sposréd innych aplikantéw na tyle, by dosta¢ sie na praktyki i pézniej moc

wroci¢ do danego banku?
SZCZEPAN KITA

Faza przygotowan

Najwigksza selekcja kandydatéow odby-
wa si¢ na etapie weryfikacji internetowej
aplikacji, zawierajacej zwykle test nume-
ryczny, CV, list motywacyjny, kilka pytan
badajacych zrozumienie dziatalnosci banku
inwestycyjnego oraz obszerne informacje
dotyczace danej osoby (lacznie na przykltad
z wynikami z matury!). Elementy zyciory-
su, ktére s3 dla bankéw szczegélnie intere-
sujace, podobnie jak informacje dotyczace

wszystkich innych elementéw procesu re-
krutacji, sa opisane w spos6b najbardziej
kompletny na stronie www.mergersandi-
nquisitions.com. Ponizej chcialbym poru-
szy¢ kilka wybranych kwestii. Niezwykle
wazne jest, by mozliwie wczesnie podjaé
decyzje o takim kierunku kariery (najlepiej
jeszcze na pierwszym lub drugim roku stu-
diéw) i skoncentrowa¢ sie na budowie CV,
ktéry ol$ni wybredne dzialy HR bankéw
inwestycyjnych. Podstawowa informacja,
ktéra powinna by¢ zawarta we wszystkich
elementach aplikacji, jest udowodniona

przez poszczegolne doswiadczenia checé
i zdolno$¢ do wytezonej pracy oraz szczere
zainteresowanie branzg bankowos$ci inwe-
stycyjnej. Najwazniejsze pytanie, ktore po-
winno nam towarzyszy¢ przy ocenie okre-
$lonej aktywnosci pod katem zamieszczenia
jej w zyciorysie, to kwestia, jak bardzo dany
wpis jest zwigzany z przyszla praca w depar-
tamencie bankowo$ci inwestycyjnej. W po-
faczeniu z silng preferencja wielu (cho¢ nie
wszystkich) pracownikéw dzialu HR oraz
bankieréw do jednostronicowych CV, moze
to oznacza¢ koniecznoé¢ wyboru tylko naj-
istotniejszych doswiadczen. Nalezy do nich
zaliczy¢ przede wszystkim do$wiadczenie
zawodowe w bankowosci inwestycyjnej,
z wyszczegllnieniem rzeczy, ktore udato sie
danej osobie osiggnac lub nauczy¢. Cennym
elementem zyciorysu sa takze zajete wysokie
miejsca w konkursach finansowych, intere-
sujaca dzialalno$¢ w organizacjach studenc-
kich lub pozarzadowych (najlepiej z jakim$
aspektem miedzynarodowym), wymiany
miedzynarodowe oraz biegla (i tylko taka!)
znajomo$¢  dodatkowych  europejskich
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jezykow z wyjatkiem angielskiego - slo-
wem, wszystko, co wskazuje, ze dany kan-
dydat nie ograniczal si¢ na studiach tylko do
»planu minimum”, a co moglo zaowocowaé
umiejetnosciami przydatnymi w pracy za-
wodowej. Studenci mlodszych lat powinni
w miare swoich mozliwoéci rozwazy¢ prze-
niesienie si¢ na studia magisterskie na kto-
ry$ ze stawnych brytyjskich uniwersytetow
- na Oksford, Cambridge oraz w mniejszym
stopniu LSE - gdzie studiuje zdecydowanie
wiecej praktykantéow niz na ktérejkolwiek
z europejskich, a w szczegdlnosci polskich,
uczelni. Wynika to miedzy innymi z faktu,
ze dany bank w dziale bankowo$ci inwesty-
cyjnej zwykle potrzebuje tylko jednego (!)
praktykanta ze znajomoscia jezyka polskie-
go, ktoéra wydaje sie by¢ najwigkszym atu-
tem polskich studentéw z punktu widzenia
tych bankow.

Jezeli chodzi o list motywacyjny oraz py-
tania otwarte dotyczace dzialalnoéci banku
i motywacje danego kandydata do pracy, na
czolo wysuwajg sig trzy kwestie: poprawnosc¢
jezykowa, doktadnos¢ oraz unikanie sztam-
powych odpowiedzi. Bardzo dobra rada
wydaje sie prosba skierowana do znajomego
Brytyjczyka lub Amerykanina o sprawdze-
nie naszej aplikacji. Przy ogromne;j liczbie
aplikacji od bardzo dobrych kandydatéow
popelnienie nie tyle razacego bledu, co
niezrecznosci jezykowej lub uzycie zwro-
tow brzmiacych sztucznie dla Brytyjczyka,
stanowi wygodne kryterium do odrzucenia
czesci aplikacji, zwlaszcza ze wskazuje na
brak starannosci oraz silnej motywacji. Je-
zeli chodzi o doktadno$¢, nalezy podkreslic,
ze tworzenie prezentacji oraz dokumentéw
tekstowych (na przyklad prospektow) sta-
nowi kluczowy element pracy praktykantéw
oraz analitykéw departamentéw bankowo-
$ci inwestycyjnej. W zwiagzku z tym wszel-
kie literowki, podwojne spacje, problemy
z czcionka, stanowia bledy w dokladnie tej
dziedzinie, na ktdrej ma skupia¢ si¢ przyszta
praca danego kandydata i w zwigzku z tym
zwykle dyskwalifikuja dang osobe z dal-
szego udzialu w procesie rekrutacyjnym.
Ostatnig kwestig jest unikanie sztampowych
odpowiedzi, do ktérych nalezy m.in. stwier-
dzenie, ze powodem zainteresowania ban-
kowodcig inwestycyjng lub pracg w danej
instytucji jest che¢¢ sprawdzenia si¢ w wy-
magajacym $rodowisku. W kazdym mo-
mencie musimy pamietaé, ze celem naszej
aplikacji jest wyrdznienie sie w pozytywny
sposob z grona tysiecy ambitnych i pracowi-
tych kandydatéw. Banalny list motywacyjny
oraz odpowiedzi, ktére pojawiaja sie w co
drugiej aplikacji to prosta droga w zupet-
nie przeciwnym kierunku. Rekruter, ktéry
ma do przejrzenia sto aplikacji prawdopo-
dobnie ozywi si¢ dopiero, gdy przeczyta co$
profesjonalnego, lecz jednoczesnie nietypo-
wego i unikalnego dla danej osoby.

List motywacyjny (w kilku r6znych wer-
sjach w zalezno$ci od banku, do ktérego wy-
sylamy aplikacje) oraz CV najlepiej przygo-
towac przed otwarciem rekrutacji na letnie
praktyki (w zaleznosci od banku zwykle jest
to sierpien lub wrzesien, mozna to spraw-
dzi¢ na stronie internetowej). Odpowied-
nie doszlifowanie tych dwoch dokumentéw
moze zajaé nawet tydzien! Ze wzgledu na
duza doze przypadkowosci w procesie re-
krutacyjnym, w celu maksymalizacji swoich
szans nalezy wysla¢ aplikacje do jak naj-
wiekszej liczby bankéw (niektérzy wysyla-
ja do wiecej niz trzydziestu!). Dobrze jest
to uczyni¢ wkrétce po otwarciu rekrutacji
w danym banku, gdyz rekrutacja jest czesto
prowadzona w sposdb ciagly (dla przykta-
du, assessment centres moga mie¢ miejsce co
tydzien na dlugo przed zamknigciem rekru-
tacji, w momencie uplywu terminu wysyla-
nia aplikacji wszystkie lub prawie wszystkie
miejsca na praktykach moga by¢ juz zajete).
Duza czg¢$¢ bankéw wymaga teoretycznie,
by kandydat byl po przedostatnim roku
studiow w momencie zakonczenia praktyk,
lecz w praktyce zdarza si¢ bardzo duzo wy-
jatkow zaréwno co do starszych, jak i mtod-
szych lat studiéow. Warto doda¢, ze banki
prowadza czasem rekrutacje bezposrednio
na stanowisko analityka z pominigciem
praktyk, jednak szanse sukcesu w takiej sy-
tuacji sg jeszcze mniejsze, gdyz zwykle cho-
dzi o zaledwie kilka etatéw.

Zaproszenie na assessment centre

Etap ten jest czgsto poprzedzony serig
rozméw telefonicznych, gléwnie z bankie-
rami doé¢ niskiego stopnia. Seria rozmoéw
jeden na jeden jest takze jednym z elemen-
tow assessment centre, na ktory sklada sie
zwykle takze test numeryczny oraz case
study, na podstawie ktérego nalezy najpierw
przekonaé grajacego role klienta doswiad-
czonego bankiera do przejecia jednej z kilku
mozliwych spolek, a pdzniej wspolnie z in-
nymi kandydatami przeprowadzi¢ prezen-
tacje lub wzig¢ udzial w negocjacjach. Seria
rozméw moze zawieral praktycznie kazdy
klasyczny element rozmowy kwalifikacyj-
nej; bardzo popularne sa tzw. brain teasers
(przypominajace zadania na sz6stke z mate-
matyki w gimnazjum, na przyklad jaki jest
kat miedzy dluga i krotka wskazéwka zegara
o godzinie 15:15), proste pytania z finanséw
(DCE, wplyw zmiany amortyzacji na prze-
plywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej),
opis swoich silnych i stabych stron, aktualne
wydarzenia w branzy, opis produktéw ban-
ku etc. Teoretycznie wszystkie osoby biora-
ce udzial w danym assessment centre moga
zosta¢ przyjete na praktyki (w tym sensie
nie jest to rywalizacja miedzy jego uczest-
nikami), zazwyczaj jednak tylko ok. 20%
0s6b dostaje odpowiedz pozytywng. Co
do zasady, propozycja praktyk przychodzi
duzo wczesniej (w skrajnych przypadkach

kilkadziesiat minut po zakonczeniu asses-
sment centre) niz informacja o odpadnieciu
z procesu rekrutacyjnego.

Jak zmieni¢ praktyki w oferte statego
zatrudnienia

Takze w tym przypadku wiele czynni-
kow jest poza kontrolg praktykanta. Chodzi
przede wszystkim o aktualng sytuacje na
rynku i popyt na ustugi okreslonej grupy
w ramach departamentu bankowosci inwe-
stycyjnej, do ktorej trafi dana osoba. Prakty-
kanci z Polski zwykle dostaja oferty stalego
zatrudnienia. Na ich korzys¢ dziata przede
wszystkim fakt, ze wielu praktykantéw po-
chodzacych z krajéow Europy Zachodniej
jest od nich duzo mlodszych w momencie
odbywania praktyk, gdyz sa po drugim roku
studiéw licencjackich, a nie magisterskich,
a co za tym idzie, zwykle posiadajg mniejsze
do$wiadczenie i mniejszg wiedze teoretycz-
ng. Dla wielu z nich sg to pierwsze prak-
tyki w zyciu! Na korzys¢ Polakéw dziata
takze wigksza selekcja, jaka musza przejsé,
by w ogdle dosta¢ si¢ na praktyki (slabsze
niz zachodnie uniwersytety musza zrekom-
pensowaé np. wigkszym do$wiadczeniem
zawodowym, poza tym zwykle jest dla nas
przewidziana niewielka liczba miejsc). Do
najwazniejszych cech charakteryzujacych
dobrego praktykanta nalezy aktywnosc,
umiejetno$¢ szybkiego uczenia sig, staranne
sprawdzanie wlasnej pracy przed wystaniem
oraz umiejetno$¢ wyrobienia sobie dobrych
relacji z ludZmi, ktérych opinia bedzie decy-
dowa¢ o ofercie stalego zatrudnienia (zwy-
kle s3 to osoby, z ktérymi mialo sie okazje
najdluzej pracowal). Bezcenna jest takze
jak najlepsza znajomos¢ efektywnej pracy
z pakietem MS Office jeszcze przed rozpo-
czeciem praktyk (chodzi gléwnie o skréty
klawiszowe, z niesmiertelnym wklej specjal-
nie na czele).

Podsumowanie

Selekcja kandydatow do londynskich
bankéw inwestycyjnych jest niezwykle
ostra i czasem niesprawiedliwa. Kluczem
do sukcesu jest dobrze przygotowany plan,
staranno$¢ i ogromna pracowitos¢. Nagro-
da czekajaca na tych, ktérym sie uda, jest
oprocz bardzo atrakcyjnego wynagrodze-
nia mozliwo$¢ uczestnictwa w niezwykle
interesujacych transakcjach fuzji i przejed,
bardzo dobre perspektywy kariery (w tym
tzw. exit opportunities, tj. mozliwo$¢ zmia-
ny branzy, na przyktad na najbardziej znane
fundusze private equity) oraz wspdlpraca
z bardzo utalentowanymi ludzmi, ktérym
w konicu co do jednego udato sie przejs¢ ten
morderczy proces. Cho¢ sytuacja w branzy
jest duzo bardziej niepewna niz jeszcze kil-
ka lat temu, to nadal trudno sobie wyobrazi¢
lepsze miejsce do rozpoczecia kariery finan-
sach. m
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MBA -
najcenniejszy
dyplom swiata?

Rodzisz sie¢ w Ugandzie. W wieku 7 lat wraz z matka — Francuzka - i ojcem — Chinczykiem
- przeprowadzasz si¢ na paryskie imigranckie przedmiescia. Tam, jako nastolatek,
pomagasz somalijskim uchodzcom przystosowac si¢ do zycia w nowym kraju. Rozumiejac
okrucienstwo konfliktow zbrojnych w Afryce, zaciagasz sie do armii, gdzie przez nastepne
5 lat rozprowadzasz szczepionki w miejscowych hospicjach. Wiesz, ze do niesienia pomocy
poszkodowanym dzieciom réwniez na innych frontach niezbedne jest rozszerzenie sieci
zaopatrzenia. Brak kompetencji uniemozliwia Ci skuteczne zarzadzanie dystrybugja.
Co robisz? Jednym z rozwigzan jest przystapienie do programu MBA.

DOMINIKA KUZDUB
AGATA MROCZKOWSKA

Kto wchodzi do gry?

Jakkolwiek abstrakcyjne moze si¢ to
wydawaé, wstapienie w szeregi studen-
tow oslawionego Master of Business Ad-
ministration na najbardziej prestizowych
uczelniach $wiata nie jest dzi$ przywilejem
dostepnym jedynie dla waskiego grona
zamoznej inteligencji. Cho¢ na pierwszy
rzut oka statystyki wygladaja zniecheca-
jaco, a odsetek niepomyslnych aplikacji
znaczgco przewyzsza te zakonczone powo-
dzeniem, najczestszym powodem porazki
jest niedostateczne przygotowanie si¢ do
zlozonego procesu rekrutacji. Oceny uzy-
skane na studiach, wyniki testow jezyko-
wych (TOEFL) i GMAT, rekomendacje od
przetozonych, doswiadczenie zawodowe,
rozmowy kwalifikacyjne i (zgodnie uzna-
wane za najbardziej ucigzliwe) eseje stano-
wig kryteria decydujace o tzw. ,,by¢ albo nie
by¢” kandydata. Zasady przyjecia wymaga-
ja od ubiegajgcego si¢ pelnego zaangazowa-
nia oraz poswiecenia duzego naktadu czasu.
Prace nad mojg aplikacjg rozpoczgtem na
wiele miesigcy przed wyznaczonym deadli-
nem. Lwig czes¢ przygotowan pochloneto
ciggle udoskonalanie wypracowat - aby za-
siegngé mozliwie najwiekszej liczby opinii,
niejednokrotnie konsultowalem si¢ z absol-
wentami amerykanskich szkét biznesowych.
Konstruktywna krytyka przyniosta efekty
- ostateczna wersja tekstéw diametralnie
roznita si¢ od poczgtkowej. Wielotygodnio-
wy wysilek stat si¢ przepustkg do najbardziej
rozpoznawalnej uczelni Swiata — opowiada
Karol Bach, alumn Harvard Business Scho-
ol.

Réwnie istotnym elementem podania
sa rekomendacje, bedace dla rekrutera ze-
wnetrznym Zrédtem informacji dotycza-
cych kwalifikacji. Przygotowanie referencji
wymaga od protegujacego i czasu, i prze-
myslen, totez opinia kogo$ na $rednim

szczeblu, kto wspolpracowal z nami przez
dhuzszy okres, zna nasze mocne i stabe stro-
ny oraz aprobuje decyzj¢ podjecia studidw,
bedzie bardziej warto$ciowa niz zdanie
mijanego jedynie w korytarzu CEO czy na-
uczyciela akademickiego.

Najwazniejsze, aby wszystkie czesci skla-
dowe aplikacji tworzyly logiczny cigg przy-
czynowo-skutkowy. Kandydat musi w taki
sposéb opisac swojg ,story”, najlepiej uni-
katowg, aby przekonaé, ze studia MBA sg
brakujgcym puzzlem, ktéry umozliwi mu
zlozenie zawodowej uktadanki w calosé —
podsumowuje absolwent Columbia Busi-
ness School, Jan Styputkowski.

A moze to wiasnie ciebie szukaja rekruterzy?

Jak wigec rzuci¢ komisje na kolana?
Sukcesu nie zagwarantuje ani rzad piatek
w indeksie, ani gablota uginajaca si¢ pod
ciezarem naukowych trofeéw. Idealnym
kandydatem bedzie za to osoba posiadajaca
wyrazne zdolno$ci przywddcze. Jesli do-
datkowo potrafisz wykorzystac swoje inter-
dyscyplinarne do$wiadczenie oraz niekon-
wencjonalne podejscie do rozwiazywania
probleméw, nawet przej$cie pod drabing
w piatek trzynastego nie przeszkodzi Ci
w przeforsowaniu swojej kandydatury.

O cechach takich jak charyzma, praco-
wito§¢, pragnienie autorozwoju, czy ko-
munikatywnos¢, nie trzeba chyba wspo-
minaé. Ambitni zdaja sobie sprawe z ich
nieodzowno$ci; inni nie aplikuja na MBA.

The MBA side of life

Ze wzgledu na swoj innowacyjny cha-
rakter, trwajace zwykle dwa lata pody-
plomowe studia menedzerskie stanowia
nie lada wyzwanie dla przyzwyczajonych
do polskiego systemu edukacji uczestni-
kéw. Program jest niezwykly pod wieloma
aspektami, poczgwszy od elitarnego skladu
pedagogicznego, przez rzadko spotykane
interaktywne podejscie do kursow, az po se-
lekcje studentéw, stanowigcych egzotyczng
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mieszanke narodowosci, doswiadczen za-
wodowych i osobowosci. Na pierwszych za-
jeciach zostalismy podzieleni na szesciooso-
bowe grupy, w ktérych docelowo mielismy
pracowal przez nastepny rok. Wspélpraca
z jednostkami o catkowicie odmiennym
backgroundzie, kompetencjach, a co za tym
idzie, punkcie widzenia, ksztattuje cechy nie-
mozliwe do nabycia w trakcie tradycyjnego
nauczania. Bedgc w jednym teamie przykta-
dowo z singapurskim wojskowym, bankie-
rem inwestycyjnym z Londynu, kapitanem
morskim z Indii, japoniskim eksporterem
wisni oraz zalozycielem sieci telekomunika-
cyjnej w Afryce, trzeba stale przezwycigezal
roznice wynikajgce z indywidualnych po-
staw, chcge wypracowac wspélne stanowisko
podczas rozwigzywania caseéw — komentu-
je Marcin Nedwidek, byly student London
Business School, a dzi$§ konsultant w The
Boston Consulting Group.

Wysokie koszty uczestnictwa w progra-
mie, jego czaso — i pracochlonny charakter
oraz wszechobecny duch zdrowej rywali-
zacji dodatkowo motywuja do aktywnosci
zardwno poza zajeciami, jak i podczas nich.
Dominika Zbychorska, absolwentka HBS:
Poniewaz 50% oceny koticowej za zajecia
to Twdj udziat w dyskusjach, rzadko zdarza
sig, aby studenci przychodzili nieprzygoto-
wani lub nie zabierali glosu. Profesorowie sq
wymagajgcy, z drugiej strony jednak obda-
rzajg stuchaczy wysokim kredytem zaufania
- egzaminy zdawane na tawce w parku czy
w domu sq na porzgdku dziennym. W ciggu
dwéch lat spedzonych w Bostonie zdgzylam
zaprzyjaznic sie z cztonkami rodziny wykta-
dowcy - bylego prezesa hiszpariskiego banku,
ktorzy znali od podszewki mnie oraz calg
mojg sekcje. O nadzwyczajnej wiezi na linii
uczeh — nauczyciel obrazowo opowiada réw-
niez Karol Bach. Najciekawsze zajecia, o ja-
kich styszatem, profesor poprowadzit niemal
bez uzycia stéow. Znal poglgdy uczestnikow
na tyle dobrze, ze potrafit by¢ moderatorem

dyskusji i doprowadzic jg do pozgdanego fi-
natu, wskazujgc jedynie kolejnych méwcow.

Dla kazdego cos mitego

Bogata oferta kursow, $wiatowej klasy
kadra pedagogiczna, liczba dziatajacych na
kampusie organizacji studenckich, wysoka
pozycja na listach rankingowych... Na co
zwracaé uwage, podejmujac decyzje o wy-
borze uczelni?

Mysle, ze nie istnieje na swiecie uni-
wersalna ,szkota idealna”. W zaleznosci
od indywidualnych oczekiwan, wybor pla-
céwki moze by¢ catkowicie rézny. Mitosnik
finanséow bedzie najprawdopodobniej skia-
niat si¢ w kierunku Wharton lub Columbii,
natomiast poszukiwacz tzw. ,brandu” na
pierwszym miejscu postawi Harvard. Apli-
kant pragngcy rozbudowac sie¢ kontaktow
w Europie swiadomie wybierze INSEAD,
podczas gdy student LBS doceni jego mig-
dzynarodowos¢ przy jednoczesnym poto-
Zeniu w centrum metropolii - zauwaza Jan
Styputkowski.

Czynnikiem decydujacym o wyborze
z pewnosciag nie powinny by¢ wylacz-
nie rankingi. Réznorodno$¢ ocenianych
kryteriéw oraz publikatoréw prowadzi
do powstawania rozbieznoéci pomiedzy
zajmowanymi przez szkole lokatami, co
z kolei moze wprowadza¢ czytelnika w dez-
orientacj¢. Co wiecej, coraz czestsza prak-
tyka wérdéd wiodacych uniwersytetéw jest
wykorzystywanie zestawienn do kreowania
zjawiska samospelniajacej si¢ przepowied-
ni. Naturalnie, wlasciwie zinterpretowane
rankingi spelniaja swoja role jako jedno
ze zrddet informacji, nie zastapia jednak
samodzielnie przeprowadzonej analizy.
W celu uzyskania mozliwie miarodajnej
opinii warto we wlasnym zakresie odwie-
dzi¢ kampus, wzia¢ udziat w wykladzie, czy
zasiegnac rady znajomych alumnow.

Inwestycja w siebie - czy optacalna?

Skoro juz wybdr uczelni mamy za sobg,
jak zdoby¢ fundusze na t¢ wcale niema-
fa inwestycje? Decydujac si¢ na edukacje
na najbardziej prestizowych uczelniach
$wiata, musimy liczy¢ si¢ z kosztami rzedu
$50.000 za rok nauki. Kwota wystarczajaca,
aby ostudzi¢ zapal przecietnego polskiego
studenta marzacego o nauce za oceanem.
Co zaskakujace, to wlasnie na temat aspek-
tu finansowego wyjazdu nasi rozméwcey
wypowiadaja si¢ z najwigkszym spokojem.

Wraz ze wzrastajacym popytem na stu-
dia MBA zwigksza sie tez gama mozliwosci
pozyskania kapitalu na ich sfinansowanie.
Ze strony uniwersytetu mozemy oczekiwaé
wsparcia w ramach programu fellowship -
jednorazowego stypendium w wysokosci
zaleznej od uzyskiwanych dochodéw. Duza
popularnoscia ciesza si¢ rowniez kredyty
studenckie sptacane dopiero po przekro-
czeniu okreélonego progu zarobkéw. Za-
trudnieni w miedzynarodowych korpora-
cjach — bankach i firmach konsultingowych
- moga skorzysta¢ z oferty pokrycia cze$ci
kosztow ksztalcenia przez pracodawce, jed-
nocze$nie obligujac si¢ do kontynuowania
pracy w dotychczasowym zakladzie po
ukonczeniu programu. Ciekawg, jednak
wciaz rzadko spotykana forma zdobycia
srodkow, jest zwrdcenie si¢ o pomoc do
potencjalnego sponsora (osoby indywidu-
alnej badz instytucji). Patroni coraz cze$ciej
oferuja wyrdzniajacym sie osobowosciom
wsparcie finansowe, nie oczekujac zwrotu
zainwestowanego kapitatu.

Nieliczni, prébujac poprawi¢ swojg sy-
tuacje materialng, podejmuja sie doryw-
czych prac. W krétkim jednak czasie prze-
konuja si¢, iz pogodzenie intensywnego
toku studiow z obowigzkami zawodowymi,
graniczy niemal z cudem.
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The value of an MBA graduate

Jedna z niewatpliwie najwiekszych zalet
posiadania dyplomu o globalnej renomie
jest jego warto$¢ w oczach pracodawcy —
uznawany na calym $wiecie certyfikat uwa-
za sie za gwarancje umiejetnosci i wiedzy.
Powszechna rozpoznawalno$¢ programu
sprawia, ze obecnie MBA stanowi mar-
ke samg w sobie. Cho¢ przesada byloby
stwierdzenie, iz jest on blyskawiczng tram-
polina do sukcesu, nie sposob zaprzeczy¢,
ze dla oso6b celujacych w zagraniczne rynki
pracy ukoniczenie studiow bedzie kamie-
niem milowym na zawodowej drodze.

W korporacjach z jasno wytyczong
Sciezkg awansu tytul MBA, przynajmniej
w poczgtkowym okresie, nie wplywa bezpo-
Srednio na predkos¢ rozwoju kariery. Z calg
pewnoscig moge jednak przyznaé, ze wraz
z uzyskaniem dyplomu moje Zycie zawo-
dowe nabralo znacznie szybszego tempa
- diametralnie zwiekszyt si¢ poziom odpo-
wiedzialnosci i zakres obowigzkéw. Wiem
jednak, ze najwigksze korzysci sq odczuwal-
ne dopiero w perspektywie 10-15 lat - prze-
konuje Dominika Zbychorska.

Zarobki statystycznego Master of Busi-
ness Administration znacznie przewyzszaja
$rednig krajowa jeszcze przed jego przysta-
pieniem do programu, dla absolwentéw
moga dodatkowo wzrosna¢ o kolejne 60
- 200% (mowa o topowych szkotach bizne-
sowych).

Co z ta Polska?

Uwadze spostrzegawczego czytelnika
z pewnoscig nie umknat brak cho¢by jed-
nej wzmianki na temat rodzimego rynku
studiow MBA. Podobnie jak w wielu in-
nych dziedzinach, i w tej Polska nie jest
najmocniejszym ogniwem. Winy za taki
stan rzeczy nie ponosza jednak poszcze-
golne uczelnie. Te bowiem, mimo proéb do-
réownania zachodnim rywalom, natrafiaja
na bariery w postaci wciaz przestarzatego
i malo efektywnego systemu ksztalcenia.
Atrakcyjnoéci nie dodaje im réwniez niski
wskaznik umiedzynarodowienia oraz mata
popularno$¢ wérdd najbardziej ambitnych
kandydatow, ktorzy, liczac na wysoka stope
zwrotu z inwestycji, perspektywicznie wy-
bierajg studia w renomowanych zagranicz-
nych instytucjach.

Nasi rozmoéwcy zauwazajg, iz wielu po-
tencjalnych kandydatéw z Polski walke
o pozycje na liscie studentow przegrywa
juz na starcie — powodem nie jest jednak
nieodpowiadajacy $wiatowym standar-
dom poziom aplikacji, lecz w zasadzie ich
brak. Jest to zaskakujace, jesli wezmiemy
pod uwage nasze polozenie geopolityczne
i zwigzany z nim pierwiastek egzotyczno-
$ci, ktory niewatpliwie przemawia na nasza
korzy$¢. Cho¢ w oczach obcokrajowcow
Polska nie jest obecnie krajem ,,zza zelaznej
kurtyny”, to nasza bogata historia sprawia,

ze jesteSmy mile widziani w szeregach stu-
dentow edukacyjnych gigantow.

Strach przed niepowodzeniem, skom-
plikowane procedury wyjazdowe i staba
promocja na polskim rynku przyczyniaja
sie do tego, ze rodakéw uczacych sie na
prestizowych zagranicznych uniwersyte-
tach policzy¢ mozna niemal na palcach
jednej reki.

Nie tylko biznes

A szkoda. Bo benefity wynikajace
z udzialu w programie to nie tylko dyplom,
miedzynarodowe uznanie i awans zawodo-
wy. MBA nie jest bowiem jedynie srodkiem
do celu, ale i celem samym w sobie. Roz-
woj kompetencji miekkich, udoskonalenie
umiejetnoéci interpersonalnych, czy roz-
budowanie sieci kontaktéw sa wypadkowy-
mi dwuletnich zmagan intelektualnych.

Tak, niewatpliwie kurs ma wiele moc-
nych stron. Jednak nie oszukujmy sie. Kto
po wyczerpujacej pracy na stanowisku kie-
rowniczym zwyczajnie nie marzy o uciecz-
ce do relatywnie beztroskiego $wiata stu-
denckiego zycia? Nie bez kozery absolwenci
poréwnuja wyjazd do cudownej odskoczni
od szarej codziennosci. Powracajg szalone
studenckie eventy, spotkania z inspiruja-
cymi postaciami, niezapomniane podrdze
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z przyjaciolmi ze szkolnych taw. Nigdy
przed przyjsciem na Harvard nie przypusz-
czatabym, ze bede uczestniczy¢ w hinduskim
weselu, gdzie pan mlody wjezdza do patacu
w Indiach na... stoniu - wspomina Domi-
nika.

Czterysta dorosltych ludzi maszeruja-
cych gtéwnymi ulicami Londynu w prze-
braniu $wietego Mikolaja? Spokojnie, to
tylko uczniowie London Business School.

MBA jest idealng platformg do odwaz-
nych zmian zawodowych. Jesli chcesz wy-
bra¢ popularng dla studentéw MBA kariere
w konsultingu strategicznym lub bankowosci
inwestycyjnej, marzy Ci sig zalozenie tech-
nologicznego start-up’u wspieranego przez
Venture Capital, przewodniczenie fundacji
niosgcej pomoc chorym na AIDS, czy tez
organizowanie ekspedycji na biegun pétnoc-
ny, z pewnoscig spotkasz na swojej drodze
towarzyszy oraz nauczysz sie rzeczy, ktore
pomogq Ci to osiggngé - relacjonuje Marcin
Nedwidek.

Studia MBA uchodzg za najdrozsze stu-
dia $wiata. Jesli jednak uwazasz, ze dyplom,
przyjaznie na cale zycie, dwa lata wolnosci
oraz szansa na duze pienigdze sa warte tej
ceny, to MBA jest wlaénie dla Ciebie. Jesli
nie - prosze, zajmij si¢ czyms innym. H

MBA (Magisterskie Studia Menedzerskie) zaawansowane studia podyplomowe
przeznaczone dla mtodszej kadry menedzerskiej. Studia tego rodzaju trwajg w USA

Mozna wyréznic kursy MBA:

dowych)

(np. finansisci, HR, IT).

mow MBA na swiecie.

od 2 do 3 lat, w Europie jest to okres od roku do 2 lat (w Polsce zazwyczaj 2 lata).
Program studiéw jest bardzo szeroki i obejmuje m.in. takie dziedziny, jak: ksiego-
wos¢, finanse, marketing, zarzadzanie przedsiebiorstwem i korzystanie z systeméw
informacji, prawo, oraz tzw. human resources. W kursach MBA bardzo duzg wage
przyktada sie do umiejetnosci praktycznych, sa takze zajecia z umiejetnosci prowa-
dzenia negocjacji i prezentowania zdolnosci decyzyjnych.

+  podstawowe, executives (dla zawodowych menedzeréw, czesto wymagaja od
kandydatow kilkuletniego doswiadczenia zawodowego i sg skupione bardziej
na praktycznych aspektach zarzadzania)

- global executives (dla menedzeréw pracujacych w instytucjach miedzynaro-

- tematyczne, skierowane do kadry menedzerskiej o okreslonej specjalizacji

GMAT (Graduate Management Admission Test) - komputerowy egzamin spraw-
dzajacy predyspozycje kandydata do podjecia studiow MBA w oparciu o 2 eseje,
test jezykowy oraz matematyczny. GMAT jest wymagany przez wiekszo$¢ progra-

Case study (studium przypadku) - metoda nauczania czesto stosowana na stu-
diach MBA, podczas ktérej studenci analizujg rzeczywiste lub hipotetyczne sytuacje
biznesowe oraz opracowywujg rozwigzania i rekomendacje dla nich.

TOEFL (Test of English as a Foreign Language) - test jezykowy (aktualnie przepro-
wadzany w wersji komputerowej) przygotowany przez the Educational Testing Se-
rvice, ktéry ma na celu sprawdzenie umiejetnosci komunikacji w jezyku angielskim.
TOEFL jest wymagany przez wiekszos¢ programoéw MBA na sSwiecie.

Zrédta: www.mbaportal.pl, pl.wikipedia.org
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Juz wiemy, kto wygrat
szkolenia ACCA, CIMA lub CFA
w BPP Professional Education

Druga edycja Konkursu Wiedzy o Finansach i Rachunkowosci, organizowanego przez BPP
Professional Education i miesiecznik TREND, dobiegta korca. Przez dwa ostatnie miesigce
uczestnicy zmagali si¢ z anglojezycznymi zadaniami o tematyce rachunkowosci finansowej,
zarzadczej i finanséw. Poziom konkursu byt wysoki, ale byto warto.

Ta edycja konkursu zgromadzita rekordo-
wa liczbe uczestnikow. Wielu z nich, motywu-
jac swdj udzial w konkursie, zwracalo uwage
na bardzo ciekawe nagrody wspierajace ich
rozwdj zawodowy. O kupony szkoleniowe
ACCA, CIMA, czy CFA, staz, konsultacje
zawodowe i ksigzki o tematyce ekonomicznej
walczylo kilkaset os6b.

Konkurs skierowany byt przede wszystkim
do mlodych osob, ktére planujg swojg kariere
zawodowqg w finansach i rachunkowosci oraz
poszukujg mozliwosci  rozwoju zawodowe-
go w tym kierunku. Firma BPPB, swiadoma
tego, ze przygotowania do egzaminéw ACCA,
CIMA lub CFA wigzg sig¢ z bardzo duzymi na-
ktadami finansowymi dla mtodych oséb wkra-
czajgcych na rynek pracy, chciata wesprzel
tych najbardziej ambitnych i reprezentujgcych
najwyzszy poziom wiedzy. Stgd pomyst ufun-
dowania nagréd w postaci kuponéw szkolenio-
wych ACCA, CIMA, CFA - méwi Katarzyna
Misiak z BPP Professional Education.

Wybér zwycigzcow nie byt fatwy, ponie-
waz duza liczba oséb otrzymata najwyzsze
wyniki. To $wiadczy tylko o doskonatym po-
ziomie merytorycznym, jaki reprezentowali

uczestnicy konkursu. Organizatorzy nie chcg
zdradzad, z jakimi zagadnieniami musieli si¢
zmierzy¢ uczestnicy, ale Katarzyna Misiak
uchyla rabka tajemnicy:

Pytania konkursowe byly w rzeczywistosci
pytaniami, z jakimi kandydaci mogg spotkac
sie na swoich pierwszych egzaminach ACCA,
CIMA Iub CFA. Mialy forme testu, ale w wigk-
szosci skladajgcego sie z pytan typu mini case
study. Aby odpowiedzieé na pytanie, nalezato
wlasciwie przeanalizowa¢ przedstawiony pro-
blem i dokonac stosownych obliczen.

Oto lista laureatow:

1 miejsce zajat Marek Pietruszka.

Nagrody dla zwyciezcy to:

o kupon 5000 zI na szkolenia ACCA, CIMA
lub CFA w BPP Professional Education,

» konsultacja w zakresie przygotowywania
dokumentoéw aplikacyjnych oraz przy-
gotowania do rozmowy kwalifikacyjnej
- nagroda ufundowana przez Karieraw-
Finansach.pl,

o staz w kancelarii Skarbiec.biz w dziale of-
fshore companies&banking.

Nagrody dodatkowe - kupony na szkolenia
ACCA, CIMA lub CFA w BPP Professional
Education o wartosci 750 zI oraz weryfikacje
CV oraz listu motywacyjnego - otrzymuja:
Adam Kubicki i Sylwia Bartczak.

Nagrody pocieszenia — ksiazki o tematyce
ekonomicznej oraz nosniki pamieci USB
otrzymuja: Milena Préchnicka, Dariusz Bog-
danowicz, Janusz Nowak, Andrzej Bieniek,
Eugeniusz Ru$¢, Marta Gluzicka, Magdalena
Wiska.

12 czerwca br. odbyla si¢ ceremonia wre-
czenia nagrod.

Studia ukoriczytem juz dobrych pare lat
temu, ale naleze do tych osob, ktore lubig sie
caly czas doksztatcaé. Bardzo ucieszylem sig
z nagrody, gdyz juz od kilku lat planowatem
zdobycie migdzynarodowej kwalifikacji zawo-
dowej, a nagroda jest dla mnie wystarczajg-
cym motywatorem, aby rozpoczgé juz teraz.
Kupon szkoleniowy przeznacze na szkolenia
CIMA, gdyz ta kwalifikacja najlepiej wpisuje
sie w moje plany rozwoju zawodowego - moéwi
zwyciezca konkursu, Marek Pietruszka.

Serdecznie  gratulujemy  laureatom,
a wszystkim uczestnikom konkursu dzieku-
jemy za udzial. B
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lle naprawde ;arabiajq OFE?

0d czasow reformy emerytalnej wprowadzonej w 1999 roku nie ustaje dyskusja dotyczaca
dziatania tzw. Il filaru systemu emerytalnego. Tworzg go otwarte fundusze emerytalne (OFE)
dziatajace w ramach powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE). OFE od poczatku budzity
wiele kontrowersji. Wysokie optaty z nimi zwiagzane, duze kwoty przeznaczane na marketing
i akwizycje oraz uzaleznienie przysztych swiadczen od koniunktury na gietdach - to argumenty
najczesciej podnoszone przez ich przeciwnikéw. Sytuacji nie poprawia brak odpowiednich
rozwiazan legislacyjnych dotyczacych wyptacania srodkéw zgromadzonych w OFE oraz pozadliwe
spojrzenia politykéw kierowane w strone aktywow zgromadzonych w tych instytucjach'.

MAREK NOWAK

Sprébujmy jednak na moment zapomnie¢
o tych wszystkich aspektach. Doczekaly si¢
one setek opracowan na tamach gazet oraz
publikacji naukowych i nie wydaje sie ce-
lowe powtarza¢ wszystkich argumentéw za
i przeciw na stronach ,Trendu”. Zamiast tego
spojrzmy na fundusze z perspektywy przy-
szlego emeryta. Taka osobe interesuje jeden
czynnik - stan $rodkéw zgromadzonych
w OFE, czyli faktycznie stopa zwrotu osiaga-
na przez caly okres zarzadzania. Sprawdzimy,
czy fundusze byly na przestrzeni lat w stanie
wypracowa¢ wynik wyzszy od inflacji oraz
lokat bankowych. Szczegélnie interesujace
wydaje si¢ by¢ poréwnanie wynikéw osigga-
nych przez OFE wzgledem tego, co oferowa-
ne jest przez ZUS oraz fundusze inwestycyjne
stabilnego wzrostu.

Poréwnania

Wyniki OFE nalezy rozpatrywaé przede
wszystkim w dlugim terminie. Fundusze
emerytalne uzaleznione sa od koniunktury
gietdowej i w przypadku lat, w ktérych sza-
leje bessa, ich stopy zwrotu sg czesto ujemne.
A to oznacza porazke w konfrontacji z rocz-
nymi warto$ciami opisanych nizej miernikow

1. 237,9 mld zt na koniec marca 2012 wedtug danych
KNE

w ,,gorszych” latach. W zwiazku z tym oce-
na bedzie dokonywana na podstawie calego
okresu funkcjonowania OFE w Polsce, czyli
od wrzesnia 1999 do marca 2012 roku.

Do analizy nalezy wykorzystywaé sto-
py zwrotu OFE pomniejszone o oplaty oraz
koszty zarzadzania. Wykorzystywanie czysto
nominalnych wartosci nie ma sensu ekono-
micznego, poniewaz, pomijajac oplaty, po-
réwnywaliby$my rézne wielkosci bazowe. To
z kolei prowadzitoby do mylnych wnioskow.

Oszacowana na podstawie danych KNF
przecietna stopa zwrotu z inwestycji OFE
wyniosta w rozpatrywanym okresie 5,75%?.
Nalezy zauwazy¢, ze najlepszy fundusz osig-
gal wynik rzedu 6,27%, gdy z kolei najstabszy
mogl pochwali¢ si¢ wynikiem na poziomie
5,16%. Roznica wydaje sie by¢ malo istotna,
ale w rozpatrywanym okresie daje to ponad
20 pkt proc. réznicy na zgromadzonym kapi-
tale. W zwiazku z tym mit jakoby wyb6r OFE
nie mial znaczenia, nalezy uznac¢ za szkodli-
wy.

Czy przecietny wynik rzedu 5,75% to
duzo? Wszystko zalezy od bazy odniesienia,
ktorg przyjmiemy. Liczba z poczatku nie wy-
daje si¢ spektakularna, na rynkach aktywow

2. Na podstawie danych z raportu IGTE, maj 2012,
http://igte.pl/matiinf/2012/02.pdf, ~ stopa  zwrotu
uwzgledniajgca oplaty manipulacyjne oraz za za-
rzgdzanie.

ryzykownych mozna czesto zarobi¢ znacznie
wigcej w jeden dzien. Ale nalezy pamietad, ze
analizujemy wyniki instytucji odpowiedzial-
nych za nasze oszczednoéci emerytalne, co
wymusza pewien konserwatyzm. Sprawdz-
my, jak duzy on jest, poréwnujac wyniki OFE
do najpopularniejszych wzorcow:

1. Inflacja

Najbardziej podstawowym miernikiem
poréwnawczym jest inflacja. Uzyskiwanie
§redniorocznych wynikéw wyzszych od
wskaznika wzrostu cen jest koniecznoscia,
jesli oczekujemy realnych zyskow w dlugim
terminie. W innym wypadku moznaby na-
pisa¢, iz OFE nie s3 w stanie nawet ochroni¢
wartosci naszych kapitalow, nie méwiac o ich
pomnazaniu.

Wedtug danych GUS $rednioroczna in-
flacja w okresie od wrzeénia 1999 do konca
marca 2012 roku wyniosta 3,57%° Z tego
wynika, ze OFE przez minione (niecale) 13
lat byly w stanie bi¢ $rednig inflacyjng o pra-
wie 2,25 pkt proc. W zwigzku z tym mozna
uzna¢, iz chronity one zgromadzone $rodki
przed zebem inflacji, a nawet pozwalaly re-
alnie zarobi¢. Powstaje w zwigzku z tym py-
tanie, czy jest to wartoscig sama w sobie i czy
mozna by to czyni¢ lepiej i/lub taniej? Konty-
nuujmy zatem analiz¢ i sprawdzmy, jak stopy
zwrotu funduszy emerytalnych wygladaja na
tle lokat bankowych.

2. Depozyty

Poréwnujgc wyniki OFE do depozytow,
nalezy mie¢ na uwadze dwa aspekty. Pierw-
szy z nich to fakt, ze pierwsze lata nowego

3. Serwis internetowy GUS, miesigczne dane dot. in-
flacji: http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1638_PLK_
HTML.htm.
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Dynamika PKB vs. srodki zgromadzone przez OFE i ZUS
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millennium to $rodowisko wysokich stop
procentowych. Dwucyfrowe oprocentowanie
lokat nie bylo wtedy rzadkoscig, co istotnie
wplywa na przecietny wynik w calym okresie.
Drugi czynnik to tzw. podatek Belki funk-
cjonujacy od 2002 roku, ktéry musi zosta¢
uwzgledniony w analizie. Aby uwzgledni¢
powyzsze, wykorzystamy $rednie oprocen-
towanie depozytow dla lat 2003-2011. Na
podstawie danych NBP otrzymano oprocen-
towanie 4,29%. Jest to warto$¢ przecigtna,
poniewaz na rynku w kazdym okresie znaj-
dowaly sie produkty o bardziej atrakcyjnych
parametrach.

Jest to ponownie wynik nizszy od stopy
zwrotu wypracowanej przez OFE, jednak
réznica nie przekracza juz 1,5 pkt proc. Za-
sadne wydaje si¢ by¢ w takim razie pytanie,
czy ryzyko inwestycyjne, na jakie wystawiane
sg nasze oszczednoéci w funduszach emery-
talnych, jest warte dodatkowego zysku rzedu
1,5 proc. rocznie? Po 20 latach oszczedzania,
biorac pod uwage przecigtne podane stopy
zwrotu, roznica na korzys¢ OFE to 74 pkt
proc. wiecej zgromadzonego kapitatu. Przy
30 latach to juz 182,5 pkt proc., a przy 40 jest
to prawie 400 pkt proc. Sita procentu skla-
danego w pelnej krasie. Jest ewidentne, ze
z punktu widzenia dlugoterminowego kazdy
punkt procentowy jest na wage zlota. W ten
sposob fundusze emerytalne, mimo swojej
ekspozycji na ryzyko rynkowe, posiadajg nad
lokatami depozytowymi istotna przewage, za
ktora stoi twarda matematyka.

3.2US

Przeciwnicy OFE czesto postuluja likwi-
dacje tych instytucji i przekazywanie calosci
skladki do ZUS. Celowe w zwigzku z tym
wydaje sie by¢ poréwnanie, jak wygladalby
kapital zgromadzony w tej instytucji kontra
kapitat zgromadzony przez OFE. Jest to jed-
nak niezwykle trudne z jednego powodu.
ZUS nie inwestuje zgromadzonych $rodkéw.

—C— ZUS
Zrédto: http://igte.pl/news/Wyniki%20inwestycyjne%200FE.pdf

——@— PKB (PrAWA)

Sa one waloryzowane przy spelnieniu okre-
$lonych warunkéw, o wielkosci wynikajace
z parametréw ekonomicznych. Rozsadne
prognozowanie jest w zwiazku z tym prak-
tycznie niemozliwe. Co do zasady jednak,
$rodki zgromadzone w ZUS nie rosng istot-
nie szybciej niz gospodarka (czyt. PKB), wigc
teoretycznie przewaga OFE powinna by¢
bezdyskusyjna w dlugim terminie. Problem
w tym, ze OFE moga wykaza¢ ujemna stope
zwrotu, natomiast w ZUS waloryzacja zawsze
jest dodatnia. Sytuacje z minionych 12 lat
przedstawia powyzszy wykres zaczerpniety
z raportu IGTE.

Wynika z niego, ze w rozpatrywanym
okresie roznica pomiedzy OFE a ZUS byla
wzglednie niewielka, mimo ze ten drugi nie
ponosit ryzyka rynkowego sensu stricte. Co
wigcej, po niewidocznym na wykresie spad-
kowym roku 2011, korzy$¢ przechylitaby sie
istotnie na korzy$¢ ZUS. Silnie przeciw OFE
dziala przede wszystkim okres bessy 2008,
kiedy to straty na jednostce wyniosty ponad
-14 proc. To silny argument dla 0séb popie-
rajacych likwidacje tych instytucji. Z drugiej
strony, biorac pod uwage oczekiwane stopy
zwrotu, trudno spodziewal si¢ przecigtnej
waloryzacji w ZUS na poziomie 5,75% (czyli
przecietnej stopy zwrotu z OFE) przez kolejne
lata. A to oznacza, ze w dlugim terminie ocze-
kiwana stopa zwrotu funduszy emerytalnych
powinna by¢ znacznie wyzsza niz ta z ZUS.
Na razie jednak brakuje potwierdzenia tego
w danych. Symptomatyczny jest fakt, ze o ile
w roku 2010 IGTE w swoim raporcie podkre-
$lata przewage nad ZUS, to juz w analogicznej
publikacji w 2012 roku tego nie uczyniono.

4.MIP_ST*

OFE maja teoretycznie konserwatywny
charakter, w zwigzku z czym w ich portfe-
lach dominuja obligacje oraz instrumenty

4. Fundusze inwestycyjne mieszane polskie
stabilnego wzrostu

FINANSE OSOBISTE

rynku pienieznego. Udzial akcji moze sigga¢
po ostatnich zmianach 45% portfela, jednak-
ze bardzo niewielu zarzadzajacych decyduje
sie na wykorzystanie tych limitéw w pelni.
Najczesciej odsetek papieréw udzialowych
waha si¢ w granicach od 30 do 40%. Ozna-
cza to, ze najlepsza grupa poréwnawcza dla
funduszy emerytalnych sa rozwiazania z gru-
py funduszy mieszanych stabilnego wzrostu.
Tego typu fundusze majg struktury portfeli
zblizone do tych w OFE, poniewaz najczg-
$ciej sa one dedykowane dlugoterminowemu
oszczedzaniu i s3 podobnie konserwatywnie
zarzadzane. W zwiazku z tym stanowia one
cenng baze poréwnawczg, do ktérej wyniki
OFE mozna odnosi¢. Niestety, w 1999 roku
funkcjonowaly zaledwie 4 rozwigzania tego
typu, co znacznie zaweza grupe do analizy.

Z tego wzgledu do poréwnan wybrano
pojedynczy fundusz — Arka BZ WBK Stabil-
nego Wzrostu (uruchomiony 25.11.1999),
ktory funkcjonuje po dzien dzisiejszy oraz
legitymuje si¢ wynikami zblizonymi do
przecigtnej w grupie stabilnego wzrostu. Na
dzien 29.05.2012 osiagnal on stope zwrotu
(przy uwzglednieniu optlat za zarzadzanie, ale
bez oplat manipulacyjnych) rzedu +159,5%,
podczas gdy plasujacy si¢ w $rodku stawki
funduszy emerytalnych PKO BP Bankowy
OFE osiaggnat +165,3% (analogicznie). Nomi-
nalnie OFE okazal si¢ lepszy, ale caloksztalt
zaburza uwzglednienie oplat manipulacyj-
nych. Symulacja jest utrudniona, poniewaz
ksztaltowaly sie one dla réznych rozwigzan
na rozny sposob, ale bezspornym faktem jest,
iz na przestrzeni lat oplaty pobierane przez
OFE byly wyzsze od tych w grupie funduszy
stabilnego wzrostu. Wystarczy przypomniec,
ze dla funduszy emerytalnych ulegty one ob-
nizce (po dlugich bojach) do poziomu 3,5%
dopiero w 2010 roku. Tymczasem fundusze
stabilnego wzrostu pobieraja przecietnie 3%.
A przeciez wiele osob dobrze pamieta, ze
OFE pobieraly i 7% procent odprowadzanej
sktadki. Przy takich kosztach trudno liczy¢
na wyniki gwarantujace wycieczke na Hawaje
na starosc.

Poréwnujemy naturalnie stopy zwrotéw
dwoch funduszy ze $rodka stawki, co jest
tylko w najlepszym razie aproksymacja na
calg grupe. Trzeba jednak pamigta¢, ze o ile
wyniki OFE sa bardzo zblizone, to w grupie
funduszy stabilnego wzrostu rdéznia sie one
istotnie. Wiele produktéw istotnie zaniza
$rednia stope zwrotu. Wiec o ile $rednio OFE
moga wypadac lepiej, to juz konfrontacja
z ponadprzecietnymi funduszami mieszany-
mi stabilnego wzrostu wypada gorzej. Sytu-
acja OFE pogarsza si¢ tez wraz ze skracaniem
okresu bazowego — w dekadzie 2000-2010 na
rynku funduszy pojawilo si¢ wiele ponad-
przecietnych rozwiazan tego typu. Przykta-
dowo, fundusz UniStabilny Wzrost od wrze-
$nia 2007 (data startu) zarobil +44,2%, gdy
jeden z lideréw ING OFE zarobil +5,42% do
korica marca 2012 roku. Nie jest to korzystny
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werdykt dla OFE -oceny nalezy dokonywa¢
przez pryzmat lideréw, a nie za$ produktow
»usrednionych” A jak wynika z powyzszego
przykladu, réznica migdzy liderami jest duza.

Krétkoterminowe stopy

W perspektywie 30 lub 40 lat, ktorych wie-
lu czytelnikom brakuje do przejscia na emery-
ture, okres 3-letni wydaje si¢ by¢ odpowiedni
do analizy krétkoterminowej. Dokladnie taki
interwal czasowy wykorzystuje KNE aby co
kwartat poréwnywaé wyniki OFE wzgledem
tzw. minimalnej stopy zwrotu®’. Wedlug da-
nych KNF (przedstawione w tabeli) za okres
od 31 marca 2009 do 31 marca 2012, fundu-
sze emerytalne zarabialy dla nas przecietnie
9,41% w skali roku. Nominalnie jest to dobry
wynik, nalezy jednak wzia¢ pod uwage okres
bazowy. W marcu 2009 indeksy dopiero od-
dalaly si¢ od dna bessy i byly znacznie nizej
niz obecnie. W zwigzku z tym w kolejnych
kwartatach trudno bedzie takg stope zwrotu
powtorzyc.

5. http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_eme-
rytalny/dane_o_rynku/rynek_ofe/Stopy_zwrotu_
OFE/s1.html
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W tym samym okresie $rednioroczna
inflacja wyniosta 3,597%, co jest wartoscia
istotnie nizszg od wypracowanych stép zwro-
tu. OFE pobily tez przecig¢tne fundusze obli-
gacji o blisko 2,5 pkt proc. w skali roku. Co
nie powinno dziwi¢, w tym samym okresie
stopa zwrotu z inwestycji w WIG okazata si¢
prawie dwukrotnie wyzsza, ale takie porow-
nania z racji zupelnie innego ryzyka inwesty-
cyjnego nalezy traktowaé w kategoriach cie-
kawostki. Jesli chodzi o poréwnanie jednych
z najlepszych rozwigzan w grupie funduszy
stabilnego wzrostu, to UniStabilny Wzrost
w tym samym okresie zarobil +43,6%, gdy
ING OFE +34,1%. Réznicy trudno nie za-
uwazyé, a przeciez oplaty manipulacyjne
w UniStabilny Wzrost sg p6t punktu procen-
towego nizsze niz te pobierane przez OFE.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza ma naturalnie bra-
ki. Brakuje uwzglednienia zmiany warto$ci
pieniadza w czasie czy $ciezki zmiany opfat
przez OFE. Mimo tego udalo si¢ przedsta-
wi¢, iz niezaleznie od warunkéw rynkowych
fundusze emerytalne osiggajg stopy zwrotu
wyzsze zaréwno od inflacji oraz przecigtnych

CZERWIEC - WRZESIEN 2012

depozytow bankowych. Pierwszy zgrzyt
wjawnil sie podczas poréwnywania wyni-
kéw OFE z waloryzacja ZUS - te okazaly sie
gorsze gléwnie z powodu trudnych lat 2008
oraz 2011. Jednak w dlugim terminie prze-
waga powinna powrdci¢ na strone funduszy
emerytalnych. Istotnie gorzej przedstawia si¢
poréwnanie z funduszami stabilnego wzrostu.
Wyniki OFE sg do nich zblizone nominalnie
(przy uwzglednieniu oplaty za zarzadzanie),
co oznacza, iz przy wyzszych optatach mani-
pulacyjnych fundusze emerytalne w diugim
terminie okazujg si¢ slabsze. Rdznica jest
wigksza, gdy do poréwnan wezmiemy ponad-
przecigtnych reprezentantéw swoich grup.

Tak sytuacja przedstawia si¢ z perspekty-
wy wylacznie stép zwrotu. Z OFE jest zwig-
zane multum innych zagadnien, takich jak
skladka emerytalna, polityka inwestycyjna
lub kosztowa, ktére posrednio wplywaja na
osiggane wyniki. Nalezy o tym pamigtac, za-
nim wydamy swdéj werdykt. B

WYKORZYSTANO DANE ZUS, GUS, KNG ORAZ IGTE

AUTOR NIE JEST PRACOWNIKIEM ZUS, GUS, KNF,
TFILUB PTE

Stopy zwrotu Otwartych Funduszy Emerytalnych za okres od 31 marca 2009 r. do 30 marca 2012 r.*

Otwarty Fundusz Emerytalny
AEGON OFE

Allianz Polska OFE

Amplico OFE

Aviva OFE Aviva BZ WBK

AXA OFE

Generali OFE

ING OFE

Nordea OFE

Pekao OFE

PKO BP Bankowy OFE

OFE Pocztylion

OFE POLSAT

OFE PZU Ztota Jesien

OFE WARTA

Srednia wazona / Weighted Average
Minimalna wymagana stopa zwrotu
Wysokos¢ inflacji

Zmiana wartosci indeksu FTSE Poland
Government

Zmiana wartosci indeksu WIG

Wartos¢ jednostki rozrachunkowej

w dniu:
31.03.2009* 30.03.2012*
w zt
23,27 29,97
22,21 29,04
22,33 29,56
22,98 30,36
23,34 30,47
24,47 32,23
24,73 33,08
23,98 31,45
22,35 29,02
22,49 29,63
21,99 28,05
24,92 32,51
23,35 30,75
23,68 31,10
X
X
X
281,08 345,58
24 036,12 41 267,16

Stopa zwrotu

trzyletnia** roczna****
w % /in %

28,792 8,300
30,752 9,349
32,378 9,801
32,115 9,728
30,548 9,293
31,712 9,616
33,765 10,183
31,151 9,460
29,843 9,095
31,747 9,626
27,558 8,452
30,457 9,267
31,692 9,611
31,334 9,511
31,628 9,593
15,814 X
11,185 3,597
22,947 7,129
71,688 19,742

¥ Ostatni dzien roboczy kwartatu.

**  Liczona zgodnie z Ustawg o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (art. 1721 173).
*** Wartosci 36-miesieczne ujete w skali roku.

Zrédto: www.knf,.gov.pl
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konsekwencje tego moga by¢ bolesne.
ARTUR SZCZEPKOWSKI

Polityka inwestycyjna funduszy typu ab-
solute return zaklada osigganie dodatnich
stop zwrotu w kazdych warunkach ryn-
kowych, tzn. zaréwno podczas hossy, jak
i w okresie bessy na rynkach. W teorii jest to
mozliwe dzigki praktycznie nieograniczonym
mozliwosciom lokowania $§rodkéw w rézne
klasy aktywow. Procz akeji i obligacji moga
to by¢ waluty, towary, nieruchomoéci, a na-
wet instrumenty pochodne. Zarzadzajacy za$
nie muszg zajmowac jedynie diugich pozycji.
Jesli oczekuja spadkéw na rynku, moga ,,gra¢
na krotko” I ta ,gra” jest tu kluczowa, gdyz
inwestycje tego typu funduszy ocierajg si¢
nierzadko o spekulacje. Co wazne, fundusze
typu absolute return podlegaja nadzorowi,
funkcjonuja zatem w zgodzie z normami
bezpieczenstwa przewidzianymi przez usta-
wodawce. Nie oznacza to jednak, ze jakiekol-
wiek zyski sa gwarantowane inwestorom.

Fundusze inwestcyjne absolutnej stopy
zwrotu polecane s3 inwestorom oczekujacym
ponadprzecigtnych stép zwrotu, niezaleznie
od sytuacji rynkowej. Jednoczesnie zapew-
niaja dywersyfikacje portfela dzigki mozli-
wosci inwestowania w praktycznie nieogra-
niczone klasy aktywéw. Minuséw jednak nie
brakuje. Inwestorzy powinni liczy¢ si¢ z duza
zmienno$cig wartosci certyfikatow (jedno-
stek uczestnictwa), szczegdlnie w okresach
niepewnosci na rynkach finansowych, kiedy
to zajete pozycje na instrumentach pochod-
nych moga generowa¢ zaréwno wysokie zy-
ski, jak i wysokie straty. Niekiedy utrudnione
jest takze biezace kontrolowanie i szybkie
uplynnienie tego typu inwestycji, z uwagi
na rzadkie wyceny aktywow. Warto takze
pamietaé, ze horyzont inwestycyjny dla tego
typu funduszy powinien by¢ wieloletni.

INWESTYCJE

Fundusze
absolute return
- no risk no fun

Investor FIZ, fundusz, ktory na poczatku istnienia zarabiat dla inwestoréw nawet po kilkadziesiat
procent miesiecznie, poinformowat wtasnie, ze w maju wartos¢ certyfikatu spadta o 24,86%.
Utwierdza to tylko w przekonaniu, ze fundusze typu absolute return mogq duzo zarabiac,
ale jedynie krdtkoterminowo. W dtugim okresie szczescie weryfikowane jest przez rynek -

Investor FIZ przegrat z rynkiem

Investor FIZ w maju stracil prawie 25%,
ale jego zle wyniki nie sg jednorazowe. W cig-
gu ostatnich niespetna 2 lat wartos¢ certyfi-
katow spadta z 2 587 zt do 1 121 zl, czyli do
poziomu z poczatku 2006 roku. Inwestorzy
nie majg powodéw do zadowolenia. Ich zde-
nerwowanie wida¢ na forach internetowych,
gdzie mozna nawet znalez¢ nawolywania do
ztozenia pozwu zbiorowego przeciw TFL
Tyle, ze najpewniej nic to nie da, inwesto-
wanie bowiem wigze si¢ z ryzykiem. Osoby
kupujace certyfikaty Investor FIZ doskonale
o tym wiedzialy. Nikt takze nie gwarantowatl
regularnych  kilkudziesiecioprocentowych
zyskow (takie zarzadzajacy wypracowywali
jedynie na poczatku istnienia funduszu).

Od funduszy absolutnej stopy zwrotu in-
westorzy wymagaja wysokich stép zwrotu
w kazdych warunkach rynkowych. Jedno-
cze$nie nie godza sie na jakiekolwiek straty,
szczegolnie w okresie bessy. Zarzadzajacy
takimi funduszami sg zatem z gory stawiani
na przegranej pozycji. Wymaga si¢ bowiem
od nich, aby doskonale przewidywali rynek
i zawsze mieli zajete dobre pozycje. Niestety
nie jest to wykonalne. Zdecydowanie prost-
sze bytoby uzyskiwanie wysokich dochodéw
w okresie wzrostéw na rynkach i minimali-
zowanie strat w okresie spadkéw. Problem
w tym, ze w krotkim okresie czasu zawsze
znajdzie si¢ fundusz, ktory duzo zarabia bez
wzgledu na sytuacje rynkowa. I z tym fundu-
szem pordwnywana bedzie reszta rynku, co
sklania do podejmowania wigkszego ryzyka.
W dlugim okresie podejmowanie zbyt duze-
go ryzyka sie za$ nie sprawdza, co potwier-
dzity wyniki nie tylko Investor FIZ. Tyle, ze
trudno to wytlumaczy¢ inwestorom oczeku-
jacym regularnych ponadprzecigtnych stop
zwrotu.

Jak Zarzad Investors TFI tlumaczy stabe
wyniki? Gléwnie niekorzystnymi wydarze-
niami na $wiatowych rynkach finansowych.
Niewyptacalno$¢ Grecji, problemy Hiszpa-
nii, Portugalii i Wloch, przeceny na gietdach.
Nie trzeba specjalnie zna¢ si¢ na gospodarce,
by o tym wiedzie¢. Praktycznie nie ma dnia,
by o tym nie mdc przeczyta¢ w dowolnym
dzienniku. A jednak zarzadzajacy funduszem
tego nie zauwazyli. A jesli nawet, to nie do-
cenili ryzyka i postawili bardzo duzo na to,
ze wydarzenia potoczg si¢ zupelnie inaczej.
Tyle, Ze nie jest to juz zarzadzanie ryzykiem,
a spekulacja. Aktualnie Zarzad zapewnia
o calkowitej przebudowie portfela, niemniej
raz utracone zaufanie inwestoréw trudno be-
dzie odzyskac.

Zrynkiem przegrali takze inni

Investor FIZ nie jest jedynym funduszem,
ktory przegrat z rynkiem. Podobne problemy
mialy fundusze zarzadzane przez Superfund
TFI i TFI Opera. Pierwszy z nich mial po-
wazne problemy w latach 2009 i 2011, kiedy
to wyceny spadaly po kilkadziesigt procent
rocznie. TFI Opera za$ nie sprostala ocze-
kiwaniom w 2008 roku, kiedy warto$¢ fun-
duszu Opera FIZ zmalala o ponad polowe.
Co ciekawe, w sprawie wynikoéw Opery gtos
zabral Prezes Maciej Kwiatkowski. Wystat on
listy do klientéw, w ktorych przeprosit i na-
zwal swoj zespdt baranami. Mato kto jednak
pamieta, Ze niedtugo po wyslaniu listu Ope-
ra przeprowadzila dosy¢ odwazng kampanie
marketingowa. List, cho¢ niewatpliwie od-
wazny, niekoniecznie byt zatem szczery.

Tegoroczne wyniki Investor FIZ, a takze
analogiczne przypadki w innych TFI, ucza,
ze nie ma latwego zysku bez ryzyka. Cho¢
zawsze znajda sie ,naiwni” inwestorzy, to
z czasem bedzie ich coraz mniej. Tego typu
przypadki u$wiadamiaja bowiem o zagroze-
niach. Takze dla zarzadzajacych sa to dobre
lekcje. Warto, by procz myslenia o maksyma-
lizacji zyskow, pomysleli o ograniczaniu ryzy-
ka. Szczegdlnie w czasach duzej niepewnosci
i zmiennos$ci na rynkach. ®
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Zysk zyskowi nierowny
Dzisiejsze regulacje prawne i ordynacje podatkowe zmuszaja nas do poszukiwania kolejnych
rozwiazan w zakresie lokowania swoich srodkéw. Oprécz tradycyjnych lokat bierzemy udziat
w programach oszczednosciowych, kupujemy obligacje, produkty strukturyzowane, uciekamy
sie do funduszy inwestycyjnych. Jednak czy osiagniecie zysku na poziomie np. 5% w kazdym
przypadku bedzie oznacza¢ tyle samo? Z pewnoscia nie, a decydowac o tym beda w gtéwnej mierze
koszty ponoszone przez nas jako inwestoréw. Obecnie do task powracaja fundusze inwestycyjne,
zatem przyjrzyjmy sie optatom z nimi zwigzanymi.

KATARZYNA LIGEZA

Optata za zarzadzanie

Najpopularniejsza i jedna z najwazniej-
szych oplat to oplata za zarzadzanie. Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych to nie or-
ganizacje non-profit i kazde z nich pobiera
te oplate. Jest ona zwigzana, jak sama nazwa
mowi, z zarzadzaniem funduszem i pobiera
sie ja prosto ze srodkéw funduszu, obcigza-
jac jego aktywa. Czy oznacza to, Ze jest ona
»widoczna” dla inwestora? Posrednio, gdyz
trzeba jej szuka¢ w prospekcie emisyjnym
w przypadku funduszy zamknietych, w miej-
scu sprzedazy lub na stronach interneto-
wych TFIL; natomiast w przypadku funduszy
otwartych okresla ja statut funduszu. Optata
za zarzadzanie jest zawarta juz w wycenie
jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw in-
westycyjnych i okreslona jako dany procent
od sredniej wartosci aktywow netto fundu-
szu w ciggu roku. Informacje o wysokosci

pobranych opfat za zarzadzanie znajdziemy
natomiast w sprawozdaniach finansowych
funduszy np. potrocznych lub rocznych. Je-
§li chodzi o stawke oplaty za zarzadzanie, to
nie jest ona jednakowa dla wszystkich fun-
duszy. Przede wszystkim zalezy od tego, jaki
to jest fundusz. Najnizsze oplaty zwiazane sa
z funduszami o stosunkowo niskim ryzyku,
jak fundusze rynku pienieznego (0,5%-1,5%)
oraz obligacji (2%-3,5%). Fundusze cechuja-
ce sie wyzszym ryzykiem, np. akcyjne i zréow-
nowazone, pobieraja oplaty w wysokosci od
3% do 5 %. Na podstawie powyzszych in-
formacji warto zapamieta¢ stopied wzrostu
oplat i powigzanie z ryzykiem, gdyz jest to
bardzo wazny zwiazek. Do tego coraz czgsciej
TFI stosujg tzw. ,,progi’- im wigksze stawki
zainwestowane w dany fundusz, tym nizsze
moga by¢ stawki oplat za zarzadzanie. Da-
nym progom kwot zainwestowanych w fun-
dusze przypisane sg dane stawki procentowe
oplat. Kierujac sie informacjami zawartymi

w prasie, nie nalezy dodatkowo dolicza¢ lub
odlicza¢ oplaty za zarzadzanie, poniewaz jest
ona juz wliczona w warto$¢ jednostki i poda-
na ,na gotowo’. Warto wspomnie¢ réwniez
o kosztach limitowanych wliczonych w opta-
te za zarzadzanie. Jest to nic innego jak kosz-
ty pobierane na biezaca dzialalno$¢ funduszu
(np. koszt depozytariusza), nawet w momen-
cie, kiedy ponosi straty.

Optata dystrybucyjna

Kolejna réwnie wazng oplata jest oplata
manipulacyjna, inaczej zwana oplata dys-
trybucyjna. Jest to najzwyklejsza w $wiecie
prowizja od zakupu jednostek uczestnictwa/
certyfikatéw inwestycyjnych lub od ich wcze-
$niejszego wykupu. Stosowana jest w celu
pokrycia pensji dla dystrybutoréw fundu-
szy. Pobierana jest z czesci przeznaczonej na
zakup jednostek uczestnictwa/certyfikatow
inwestycyjnych. Jak fatwo si¢ domysli¢, naj-
wigksze optaty manipulacyjne beda na po-
czatku inwestycji, a najmniejsze na koncu. Te
oplate mozemy réwniez spotka¢ dokonujac
transferu $rodkéw pomiedzy funduszami
tego samego Towarzystwa. Oplate manipula-
cyjna przy zakupie mozemy oming¢, inwestu-
jacw fundusze rynku pienieznego i gotoéwko-
wego lub fundusze objete czasowa promocja
bez oplat, czy tez nabywajac je samemu przez
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Internet. Optata przy wykupie stosowana jest
stosunkowo rzadko i gléwnym jej celem jest
niejako zmuszenie inwestora do dotrzymania
terminu umowy. W tej oplacie réwniez stoso-
wana jest zasada progu powigzana z czasem
inwestycji. Im dtuzszy horyzont czasowy, tym
mniejsza oplata, jednak nie wszystkie TFI jg
respektujg - warto wigc zwrdci¢ uwage na ten
aspekt, poniewaz nie jeste$Smy w stanie prze-
widzie¢, co czeka nas za kilka lat. Co do pla-
néw oszczgdnosciowych, zwykle taka optata
stosowana jest przez okreslony czas, po kto-
rym nie jest pobierana lub na jaki$ czas ob-
nizona. Informacje o tym, ile wynosi optata
manipulacyjna, znajdziemy w Tabeli Opfat
i prowizji oraz w statucie TFI.

Na podstawie ustawy fundusz moze roz-
nicowa¢ prawa uczestnikéw jedynie w przy-
padku, gdy jest on utworzony jako fundusz
z roznymi kategoriami jednostek uczestnic-
twa. Z tym rowniez moga wiaza¢ sie dodat-
kowe koszty np. zakupu takiej jednostki.

Podatek Belki

Kolejnym kosztem dla inwestora jest bar-
dzo popularny i budzacy wiele kontrowersji
»podatek Belki”. Chociaz jest on odroczony,
jego wysokos¢ jest okreslana odrebnie dla da-
nej wplaty prowadzacej do zakupu jednostki
uczestnictwa. Kilka waznych i podstawo-
wych zasad znajdujacych si¢ w prospekcie
funduszu, a dotyczacych tego samego konta
w rejestrze i odkupu, to:
o zasada FIFO - z ang. first in, first out;
o zasada LIFO - z ang. last in, first out;
o zasada HIFO - z ang. highest in, first out.

Jezeli mamy do wyboru zasade, to najko-
rzystniej wybra¢ zasade LIFO lub HIFO, gdyz
jesli obliczenia sa dokonywane wedlug zasa-
dy FIFO, zysk jest najwigkszy i odpowiednio
najwiekszy pobierany jest wowczas podatek.
W przypadku LIFO jest dokfadnie odwrot-
nie, tzn. zysk w tym momencie jest najnizszy,
co jest dla klienta najkorzystniejsze. Podob-
nie jest w przypadku HIFO, ktdry jest nieza-
lezny od koniunktury na rynku. Warto wiec
zapamietac te skroty, kiedy mamy ten wybor,

poniewaz bez sensu jest strzeli¢ w pierwsza
lepsza zasade i obciazy¢ sie¢ dodatkowymi
kosztami. Moimi skojarzeniami sg L jak light
(lekko ponie$¢ koszt podatkowy) - to warto
wybra¢, a F jak false - od falszywego wybo-
ru. Moze i naiwne skojarzenia, ale zawsze
skuteczne. Jezeli towarzystwa same narzucaja
metode, to odnajdziemy ja w prospekcie in-
formacyjnym funduszu lub ,Obowigzkach
podatkowych uczestnikéw funduszu” Aspekt
podatkowy jest bardzo wazny dla inwestora,
poniewaz koszt z nim zwigzany bedzie mu-
sial ponies¢ (chyba Ze zostana zmienione
ordynacje podatkowe), a moze go zminima-
lizowac.

Zwigzanym z ordynacjg podatkowg kosz-
tem jest tez koszt powigzany z konwersja
$rodkéw pomiedzy funduszami tego same-
go TFI - jednocze$nie nabywamy jednostki
uczestnictwa jednego funduszu za $rodki
pochodzace z odkupienia jednostek innego.
Podatek musi by¢ tutaj pobrany, poniewaz
wystepuje element wykupu $rodkéw, czy-
li zamykamy i konczymy inwestycje w tym
funduszu. Pod tym wzgledem optymalnym
rozwigzaniem sg fundusze parasolowe, dzie-
ki ktéorym ominiemy podatek, poniewaz
transfer $rodkéw pomiedzy subfundu-
szami nalezacymi do jednego funduszu
odbywa sie wokot tzw. jednej osoby

prawnej i w ten sposéb omijamy obowigzek
podatkowy.

Zdarza si¢ rowniez, ze niektore fundusze
pobieraja oplaty np. za udostepnienie kanatu
internetowego czy wyciagu. Obecnie jest to
rzadkie zjawisko, poniewaz coraz czgéciej sa
to ustugi bezptatne, a na dodatek TFI majg
obowigzki do wysylania listéw rocznico-
wych, w ktérych prezentuja wyniki.

Jak wida¢, réznorodno$é kosztéw spra-
wia, ze wybor funduszu musi by¢ doktad-
nie przemyslany i warto dokonywa¢ go po
przegladzie wszystkich kosztow, jak réwniez
bioragc pod uwage horyzont czasowy. Im
dluzszy horyzont, tym bardziej powinni$my
by¢ czujni, by nie okazalo sie, ze koszty na-
wet z nawiazka pochlong nasze zyski. Dodam
tylko, ze w kazdym przypadku wyzsze oplaty
bedziemy ponosi¢ u dystrybutoréw funduszy
i ptacimy u nich de facto dwa razy za to samo,
niz zakupujac je bezposrednio w TFI. Warto
wzigc to pod uwage. B
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0d 8 czerwca 2012 przez niemal miesigc prawie wszyscy Polacy sg zagorzatymi kibicami pitki
noinej. Prawdopodobnie gdyby mozna byto zainwestowac w akeje polskiej reprezentacji, duza czes¢
inwestorow zdecydowataby sie na ten bardzo ryzykowny, ale patriotyczny krok. Tymczasem, chcac
zainwestowac na warszawskiej gietdzie w pitke nozna, jedynym mozliwym posunieciem jest zakup
akgji Ruchu Chorzow - jedynej polskiej druzyny, notowanej na gietdzie (na rynku NewConnect).

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Ruch Chorzéw jest jednym z najstarszych
i najbardziej utytutowanych klubow pitkarskich
w Polsce - powstal w 1920 roku i od tamtej pory
zdobyt 14 tytuléw mistrza Polski oraz 3 razy
wygral Puchar Polski. Wzorem zachodnich
klubow, takich jak Real Madryt, Manchester
United czy Benefica Lizbona, Ruch Chorzow
zadebiutowal na rynku NewConnect w 2008
roku jako pierwszy i jak do tej pory jedyny klub
sportowy w Polsce.

Jak dziata pitkarski biznes?

Dziatalno$¢ klubéw sportowych jest bardzo
specyficzna - produktem oferowanym przez
spotke sa mecze pilkarskie, ktore majg stanowi¢
dla klientow rozrywke. W tym sensie dzialal-
nos¢ klubéw sportowych mozna poréwna¢ do
kin i teatréw, jednak specyfika biznesu polega
na tym, ze wynik finansowy klubu w duzej mie-
rze zalezy od sukceséw sportowych, osiaganych
przez druzyne pitkarska (sukcesy sportowe
przekladaja sie w duzej mierze na intratne kon-
trakty reklamowe ze sponsorami klubu). Ruch
Chorzdéw nie posiada swojego stadionu, mecze
s3 rozgrywane na stadionie miejskim lub Sta-
dionie Slaskim w Chorzowie, wynajmowanym

od miasta, a w najblizszym sezonie najpraw-
dopodobniej na stadionie klubu Gliwice Piast.
Jest to dobre rozwigzanie dla klubu, ktory nie
musi ponosi¢ kosztow utrzymania stadionu
i placi jedynie stalg optate miastu. Gléwnym
kosztem klubu pilkarskiego s3 wynagrodzenia
dla pitkarzy, ktére stanowia niemal polowe
wszystkich kosztow. Przychody klubu pocho-
dza z kilku zrédet (dane liczbowe z prospektu
emisyjnego, opublikowanego w 2008 roku) -
najwazniejszym jest sprzedaz biletéw na mecze
druzyny, obecnie jest to okolo 26% catkowitych
przychodéw. Ponadto klub sportowy zarabia na
wplywach od sponsora tytularnego Ekstrakla-
sy (obecnie jest nim T-Mobile) oraz sprzedazy
praw do transmisji telewizyjnych (17% przy-
chodéw), sprzedazy powierzchni reklamowych
sponsorom (37% przychodéw) oraz sprzedazy
zawodnikow i gadzetow klubowych.

Czy football si¢ opfaca?

Wiréd wszystkich najwazniejszych klubow
pitkarskich w Polsce, Ruch Chorzéw plasuje sie
calkiem wysoko, jesli chodzi o sukcesy spor-
towe (w tym roku zajal drugie miejsce w roz-
grywkach Ekstraklasy i bedzie mial szanse wal-
czy¢ w kwalifikacjach do Pucharu UEFA, a co
za tym idzie zainkasowac¢ okoto 380 tys. PLN
za kazdy dwumecz), jednak pod wzgledem

Przychody klubow pitkarskich w 2007 roku, min PLN
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Czy da sie¢ zarobic
-7~ ha pilce noznej?

przychodoéw daleko mu do najwiekszych gra-
czy na rynku — w 2007 roku najwigkszym pod
wzgledem przychodéw klubem w Polsce byto
Zaglebie Lubin (ok. 30 mln PLN przychodéw).
Sprzedaz Ruchu Chorzéw siegneta wtedy ok.
5 mln PLN. W roku 2011 przychody Ruchu
Chorzéw wyniosty natomiast okoto 10 mln
PLN, a strata zanotowana przez spoltke siegnela
réwniez 10 mln PLN.

Niestety, dzialalnos¢ klubéw pitkarskic za-
Zwyczaj staje si¢ rentowna dopiero, kiedy dru-
zyna osiaga sukcesy miedzynarodowe — stawki
za wygranie meczy w Lidze Mistrzéw lub Pu-
charze UEFA sa w stanie pokry¢ koszty dzia-
falnoéci klubu, jednak prawa do kwalifikacji
w rozgrywkach miedzynarodowych maja tylko
3 najlepsze druzyny T-Mobile Ekstraklasy. Do-
datkowo, bedac akcjonariuszem klubu pitkar-
skiego, nalezy liczy¢ si¢ z réznymi ryzykami,
jednym z najwazniejszych z nich jest ryzyko
kibicow, ktorzy rozpoczynajac bojki i zamieszki
na stadionie, narazaja klub na ryzyko kary pie-
ni¢znej nalozonej przez PZPN.

Roman Abramowicz - rosyjski przedsie-
biorca i miliarder - zainwestowal ogromne
srodki pieniezne w klub Chelsea Londyn.
Po niemal 10 latach druzynie udalo si¢ wygra¢
Lige Mistrzéw, jednak klub nadal pozostaje
nierentowny. Mimo wszystko, Abramowicz nie
uznaje zapewne tej inwestycji jako nietrafionej,
gdyz w football inwestuje si¢ nie dla zysku, a dla
emocji sportowych i o tym przede wszystkim
trzeba pamietaé, cheac kupi¢ akcje Klubu Spor-
towego Ruch Chorzéw.

Polonia Bytom
EKS £6dz
Podbeskidzie BB
Lechia Gdarisk
Slask Wroctaw
Piast Gliwice

0dra Wodzistaw S|

Zrédlo: Raport Deloitte ,, Finansowa Ekstraklasa”, wrzesieri 2008
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Give someone a fule, you feed Hhem for a daoy.
Teaclh someone to fishy, you destroy
onother aguotic ecosystem.

MAREK IGNASZAK

Podczas gdy w wyczerpanej kryzysem za-
dluzenia Europie wazg si¢ losy strefy euro,
a w Stanach Zjednoczonych politycy robia, co
moga, aby zamieni¢ rachityczny wzrost w ko-
lejny generujacy miejsca pracy boom gospo-
darczy, proponuje oderwa¢ si¢ od biezacych
wydarzen i zastanowi¢ sie przez chwile nad
nieco mniej namacalnym i moze bardziej odle-
glym, ale réwnie waznym problemem - zmia-
nami klimatycznymi i ich konsekwencjami dla
globalnej gospodarki. Wedtug najnowszych
szacunkdéw koszty obserwowanych zmian kli-
matycznych moga by¢ poréwnywalne z tymi
wywolanymi przez kryzys finansowy, nie na-
lezy wigc tej kwestii lekcewazy¢. W niniejszym
artykule postaram si¢ uporzadkowac dyskusje
na ten temat, naswietli¢ najwazniejsze kwestie
oraz przedstawi¢ obecny konsensus naukowy
dotyczacy przysztego ksztaltowania sie wa-
runkoéw klimatycznych na Ziemi.

Globalne....co?

Na poczatku ustalmy, co wlasciwie ro-
zumiemy poprzez termin “zmiany klima-
tyczne”? W dalszej czedci artykulu rozwazac

1. Daj komus rybe, to nakarmisz go przez jeden
dzien. Naucz go towi¢ ryby, to zniszczysz kolejny
wodny ekosystem.

Paul Romer, 2011

bedziemy szeroka definicje tego pojecia,
to jest obserwowane od poczatku XX wie-
ku szybkie zmiany klimatu, objawiajace
sie w szczegélnos$ci wzrostem globalnych
temperatur, ale oprécz tego takze i m.in.
gwaltownymi zjawiskami klimatycznymi,
zmniejszeniem dostgpnosci i jakosci wod
$rédladowych, pustynnieniem, oraz wszel-
kimi innymi procesami wplywajacymi na
zmiany klimatu oraz sktadu atmosfery ziem-
skiej. Nie wszystkie zawirowania klimatyczne
mozna przypisywac cztowiekowi, przed poja-
wieniem sie cywilizacji zdarzaly sie przeciez
istotne zmiany klimatu, jak chociazby epoki
lodowcowe. Jednak wyniki badan pozwalaja
z duzym prawdopodobienstwem wniosko-
waé, ze duza cze$¢ obserwowanej obecnie
zmienno$ci klimatu moze by¢ wyjasniona
aktywnoscig gospodarcza czltowieka. Wspo-
mniane powyzej okresy gwaltownych wahan
klimatycznych w historii planety dowodza, ze
ekosystemy maja ogromna zdolnos¢ adapta-
cji do zmieniajacych si¢ warunkow zewnetrz-
nych. Jednak procesy te obejmowaly dzie-
sigtki tysigcy lat. Obecnie nie sam fakt zmian
klimatycznych jest zagrozeniem dla ziem-
skiego ekosystemu, ale jego niespotykane do-
tad tempo, zbyt gwaltowne, aby $rodowisko
naturalne mialo szanse sie dostosowaé. Co
wiecej, sytuacje pogarsza wystepujace w $ro-
dowisku naturalnym sprzezenie zwrotne, to

jest proces, w ktérym ocieplenie klimatu wy-
woluje reakcje przyczyniajacy si¢ do jeszcze
wyrazniejszego wzrostu temperatury”. Efekty
te byly do niedawna pomijane w analizach
i prognozach dotyczacych zmian klimatu.

Garsc faktow®

Srednia temperatura na powierzchni Zie-
mi od poczatku XX wieku wzrosta o okoto
0,8°C, przy czym ocieplenie klimatu znacznie
zwigkszylo swoja dynamike w ciggu ostatnich
30 lat. 0,8°C - moze to wydawac si¢ niewiele,
ale pamietajmy, ze proces ocieplenia przy-
spiesza z roku na rok. Jak czytamy w rapor-
cie Banku Swiatowego (WDR 2010), prze-
widuje si¢ wzrost temperatury nawet o 5°C
do konca tego stulecia. Pod wzgledem skali
zmian bedzie to odpowiada¢ réznicy mie-
dzy dzisiejszym klimatem a tym panujacym
podczas ostatniej epoki lodowcowej. Jako
gltéwna przyczyne zawirowan wymienia sie
najczesciej gazy cieplarniane. Dla przykia-
du stezenie dwutlenku wegla odnotowywa-
ne na biegunie pdélnocnym zwiekszylo sie
z 315 ppm w roku 1954 do 375 ppm w 2004*.

2. Na przyktad spod topniejgcej arktycznej pokrywy
lodowej uwalniany jest uwieziony tam dziesigtki ty-
siecy lat temu metan, ktéry z kolei jako gaz cieplar-
niany moze intensyfikowac zmiany temperatury.

3. Dane przytoczone w ponizszym oraz kolejnych
akapitach pochodzg z raportu organizacji The Inter-
governmental Panel on Climate Change (IPCC) “Fo-
urth Assessment Report: Climate Change 2007” oraz
z raportu Banku Swiatowego “World Development
Report 2010: Development and Climate Change”.

4. Ppm - (parts per million) sposéb wyrazania steze-
nia zwigzkéw chemicznych.
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Ostatnie stulecie przynioslto takze podwyz-
szenie si¢ poziomdéw morz i oceandw o okoto
200 mm, zmniejszenie powierzchni lodow-
cow i pokryw $niegowych, naruszenie sta-
bilnosci wiecznej zmarzliny, pogorszenie sie
jakosci stodkich wdd, zmiany wystepowania
réznych gatunkoéw flory i fauny, acydyfikacje
oraz wzrost temperatury morz i oceanow,
rozprzestrzenianie si¢ chordb, erozje gleb
i wiele, wiele innych. Wszystkie te czynniki
wplynely na intensyfikacje wystepowania
gwaltownych zjawisk pogodowych, powodzi,
fal goraca, czy susz.

Ofiarg industrializacji padly tez zasoby
wody pitnej, ktorej dostepnos¢ spada w nie-
pokojacym tempie. Wiele duzych aglome-
racji miejskich ma w trakcie cieplej pory
roku problem z zaopatrzeniem mieszkan-
cow w wodg pitna. Na przyklad Barcelona,
podobnie jak Cypr, zmuszona jest w ciggu
lata importowa¢ wode za pomocg tankow-
céw. Szacuje sig, ze okoto 12% powierzchni
Europy dotknie proces pustynnienia. Wraz
ze wzrostem $wiatowej produkcji, zaréwno
przemystowej, jak i rolnej, rosnie zapotrze-
bowanie na wodg, ktére w ciagu ostatnich
50 lat potroilo si¢. Jednoczesnie, w global-
nej perspektywie, zasoby wody sg stale (po-
mniejszone o zasoby zuzyte w dzialalnosci
gospodarczej czlowieka i nienadajace si¢ do
ponownego uzycia), a dodatkowo, z powo-
du zmiany wzorcéw pogodowych, zachodzi
proces wysychania rejondéw najwigkszej ak-
tywnosci gospodarczej czlowieka. Wedtug
szacunkéw ONZ w ciggu najblizszych 15 lat
az 2/3 populacji bedzie cierpie¢ na niedobo-
ry wody. Nic dziwnego, ze w takiej sytuacji
powstal popierany przez takich gigantow
przemystu spozywczego jak Kraft Foods
czy Nestle pomyst notowania na gietdach
towarowych kontraktéw terminowych na
wode, jako dobra w przyszlosci potencjalnie
rzadkiego. Woda moze stac si¢ rownie stra-
tegicznym surowcem jak dzi$§ ropa naftowa,
a pola wodono$ne wydaja sie by¢ réwnie
atrakcyjng inwestycja jak do niedawna ob-
szary zawierajace paliwa kopalne.

Koszty zmiany klimatu

Negatywne efekty zmieniajacych si¢
warunkow klimatycznych moga pociagnac
w dot $wiatowa gospodarke. Nadmierne
opady w potnocnej czgsci globu i ich brak
w centralnych rejonach kuli ziemskiej po-
wodowaly kleski nieurodzaju w ubiegtych
latach, bedac jednym z czynnikéw wzrostu
cen produktéw rolnych na $wiatowych ryn-
kach i przyczyniajac si¢ do pogorszenia sy-
tuacji ludnosci w krajach rozwijajacych sie.
Wraz ze wzrostem zaréwno liczby ludnosci,
jak i przecietnej zamoznoéci, obserwuje si¢
gwaltowny wzrost zapotrzebowania na pro-
dukty rolne. W obliczu gwattownych zmian
klimatu przewiduje si¢ spadek produkcji
rolnej zaréwno permanentny, wywolany

m.in. erozjg gleb, pustynnieniem terenéw
uprawnych, jalowieniem moérz i oceanéw,
jak i wywolujacy duzo wigksze szoki zyw-
nosciowe tymczasowy, zwigzany m.in. z po-
wodziami lub suszami. W efekcie mozemy
spodziewa¢ sie duzo wigkszej presji na ceny
surowcow rolnych, jak i coraz czestszych
klesk gtodu®.

Na negatywne skutki stopniowej zmia-
ny klimatu szczegdlnie narazona jest infra-
struktura, ktora zostanie poddana dziataniu
czynnikéw atmosferycznych, do ktérych
nie zostala przystosowana. Dla sektora
przemyslowego wiekszym zagrozeniem sa
gwaltowne zjawiska pogodowe, takie jak su-
sze czy powodzie. Szacuje sig, ze ich koszty
w roku ich wystapienia wahaja si¢ od okolo
3% rocznego PKB w krajach rozwinietych
i 5-7% rocznego PKB w krajach rozwijaja-
cych az do 25% rocznego PKB w poszcze-
golnych zaleznych od surowcéw naturalnych
regionach krajow rozwijajacych sie. Jednak
ten obszar skutkéw zmian klimatycznych
nie jest jeszcze wystarczajaco zbadany.

Wzrost gospodarczy krajow rozwijaja-
cych sie jest szczegolnie zagrozony przez
skutki zmian klimatycznych. Ich wplyw na
gospodarke dopiero zaczyna si¢ nam ob-
jawia¢ i bardzo trudno jest prognozowa¢
przyszle scenariusze wydarzen. Wiadomo,
ze kraje zalezne od rolnictwa oraz zasobow
morskich ucierpig najmocniej. Przewiduje
sie globalny spadek produktywnosci rolnic-
twa, a acydyfikacja moérz i oceandéw wptlynie
na zmniejszenie si¢ populacji morskiej fau-
ny i flory. Tereny nadbrzezne oraz nizinne
sa zagrozone zalaniem przez podnoszace
swoj poziom oceany. W efekcie drastycznie
zwigkszy sie liczba osob niedozywionych
izyjacych w skrajnej nedzy. Wedlug optymi-
stycznych scenariuszy do roku 2050 zmiana
klimatu przyniesie globalne koszty rzedu
3-5% utraconego na state PKB. Jednak naj-
nowsze analizy uwzgledniajace takze sprze-
zenia zwrotne w $rodowisku naturalnym
oraz nowe czynniki ryzyka przewiduja na-
wet 20-procentowg utrate globalnego PKB
w tym okresie. Przy czym koszty rozloza
sie¢ nieréwnomiernie, w 70-ciu procentach
dotykajac kraje biedne, wolniej przystoso-
wujace sie.

5. W latach 2008-2009 w wyniku m.in. suszy w cen-
tralnej Azji oraz USA, a takze gwattownych powodzi
w Australii, drastycznie zmniejszyla si¢ podaz su-
rowcéw rolnych, powodujgc siegajgcy 200% wzrost
ich cen na $wiatowych rynkach. W wyniku problemu
z zaopatrzeniem krajowych rynkéw w pszenice oraz
kukurydze, kraje bedgce jednymi z najwigkszych
Swiatowych producentéw rolnych, Rosja i Ukraina,
natozyly embargo na eksport tych surowcéw rolnych.
Przyczynilto sig to do fali glodu w krajach rozwijajg-
cych sig, potegujgc skutki kryzysu finansowego. Ta-
kich sytuacji mozemy spodziewac si¢ coraz czgsciej.
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Poza wymiarem ekonomicznym glo-
balne ocieplenie niesie zagrozenia takze
w sferze ochrony zdrowia. Zmiany wzorcéw
pogodowych oraz temperatur wplywaja na
rozprzestrzenienie si¢ choréb dotad odno-
towywanych jedynie w krajach okotoréwni-
kowych. Do najwazniejszych zdrowotnych
skutkéw zmian klimatu nalezg: zwiekszenie
zasiegu niedozywienia i glodu, zwiekszona
$miertelno$¢ wywotana malarig oraz choro-
bami biegunkowymi, np. cholera, nasilenie
wystepowania schorzen kardiologicznych
oraz oddechowych. Obserwuje si¢ takze
zwiekszong $miertelno$¢ wywotang gwat-
townymi zjawiskami, takimi jak fale gorgca
czy powodzie i niestety prognozowana jest
intensyfikacja skali wystepowania tego zja-
wiska. Problemy zdrowotne obywateli sa
naturalnym obcigzeniem dla gospodarek.
Koszty negatywnego wplywu zmian klimatu
na zdrowie s3 szacowane na 6 do 88 miliar-
doéw dolaréw rocznie.

Dziata¢ teraz, dziatac globalnie, dziata¢
ambitnie

Z takim przeslaniem zostawia nas
“World Development Report 2010”. Wzrost
gospodarczy, ktorego jeste$Smy s$wiadkami
w ostatnich kilkunastu latach, pomdglt wy-
rwaé z biedy setki milionéw mieszkancow
krajow rozwijajacych sie. Smiato mozna go
zaliczy¢ do najwigkszych cywilizacyjnych
osiagnie¢ w historii. Jednak czesto rozwdj
planowany jest w sposdb nieutrzymywalny
na dluzsza mete. Ogromne straty powstale
w wyniku prowadzonego kosztem $rodo-
wiska naturalnego wzrostu gospodarczego
moga w przyszlosci z nawiazka zréwnowa-
zy¢ dzisiejsze zyski. Autorzy przywolanego
raportu postuluja dzialanie teraz, ponie-
waz omawiane procesy przybieraja na sile,
intensyfikowane przez sprzezenia zwrotne
i juz niedtugo mozemy nie by¢ w stanie ich
zatrzyma¢. Powinnismy dziala¢ globalnie,
aby zredukowa¢ koszty wprowadzanych po-
lityk oraz efektywnie zmniejsza¢ obciazenie
ekosysteméw; dziala¢ ambitnie, poniewaz
zmienione musza by¢ praktycznie wszystkie
aspekty zycia, techniki produkcji, jakosci
infrastruktury, systemu energetycznego, czy
wzorcow zachowan, aby skutecznie prze-
ciwdziata¢ zmianom klimatycznym. Kwe-
stig sporna jest ciagle przyczyna opisanych
powyzej zmian. Obecnie konsensusem po-
pieranym przez przytlaczajaca wigkszos¢
naukowcdw jest opinia, ze to ludzka dzia-
falnos¢ gospodarcza jest gtéwna przyczyna
omawianych zjawisk. Nie wyklucza sie jed-
nak przetomu w tej dziedzinie i odkrycia ja-
kiego$ nieantropogenicznego mechanizmu
stojacego za zmiang klimatu, cho¢ z biegiem
czasu taki scenariusz jest coraz mniej praw-
dopodobny. Jednak bez wzgledu na przy-
czyne zmian, bedziemy musieli zmierzy¢ si¢
z opisanymi tu ich kosztami. W
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Nic nie inspiruje lepiej do zatozenia wtasnej firmy niz historie sukcesu osob, ktére rozwijaty swoje
biznesy od pomystu zapisanego na serwetce az do sprawnie dziatajacych przedsiebiorstw. Opowiesci
o miliarderach takich jak Bill Gates czasami wydaja sie troche zbyt odlegte. By znalei¢ inspiracjg, nie

musimy wcale szukac daleko.
DAMIAN STRZELCZYK

Historia jednego z najlepiej rozwijajacych
sie w Polsce sklepow internetowych moze sta-
nowi¢ wzorcowy model dla wielu startupéw.
Pawel Kurek jeszcze catkiem niedawno, bo
w 2010 roku, zgtosit si¢ do Akademickich In-
kubatoréw Przedsiebiorczosci przy SGH z pro-
jektem otworzenia internetowego sklepu me-
blowego Meblobranie.pl. Obecnie jego sklep
jest jednym z najprezniej dzialajacych sklepow
internetowych w Polsce. W jaki sposéb firmie
udato si¢ osiagnaé rynkowy sukces w tak krot-
kim czasie? O swojej recepcie na powodzenie
w biznesie opowiada Pawet Kurek - prezes Me-
blobranie.pl

Ukonczyle$ studia na Politechnice War-
szawskiej oraz w Szkole Gléwnej Handlowej,
prowadzisz jeden z najszybciej rozwijajacych
si¢ sklepow internetowych w kraju. Podejrze-
wam, Ze pomyst Meblobrania zrodzit si¢ jak
wiekszo$¢ pomystow biznesowych... przy-
padkiem. Czy tak planowale$ swoja kariere?

W liceum planowatem gra¢ w koszykow-
ke ($miech). Na studiach myslatem o karierze
w finansach, krecily mnie cyferki, raporty, ana-
lizy, powazne sprawozdania i miedzynarodowe
korporacje. W polowie studiéw na Politech-
nice myslatem, ze bede sprzedawal zaawan-
sowane technologicznie urzadzenia - roboty,
linie produkeyjne, ktore pozniej bede wdrazat
w fabrykach. Los potoczyt sie jednak troche
inaczej.

Wiele osob, rozpoczynajac pierwszy biz-
nes, szuka pomystu idealnego i dlatego cia-
gle przeklada moment decyzji o otworzeniu
wlasnej firmy. Do jakiego stopnia skonstru-
owales biznesplan dla Meblobrania? A moze
raczej sklep meblowy byl ryzykownym strza-
fem?

Ja nie wierze w pomysly idealne, takich jest
zapewne skonczona liczba, a ich znalezienie
moze zajaé cale zycie - moim zdaniem lepiej
jest po prostu sprébowa¢. Moja pierwsza firma
w AIP przy SGH to SURE IT, ktéra z zalozenia
miata wdraza¢ zaawansowane systemy wspo-
magajace dzialalno$¢ przedsigbiorstw. Pomyst
ten w pierwotnym ksztalcie zycie zweryfikowa-
to juz po kilku miesigcach. Zmienilismy strate-
gie i zaczelismy kompleksowo tworzy¢ strony
internetowe. W pewnym momencie, promujac

strong internetowa jednego z producentéw
mebli na Mazurach zetknalem si¢ z branza
meblarskg. Niewielkim nakladem $rodkéw
uruchomili$my prototyp, ktéry zostal wypusz-
czony na rynek, zeby sprawdzié, czy si¢ przyj-
mie. Okazalo sie, ze meble sprzedaja sie niezle,
a przede wszystkim maja ogromny potencjal
wzrostu. Dalej juz wszystko potoczylo si¢ szyb-
ko, Meblobranie rosto kilkaset procent rocznie,
wiec naturalnie stalo sie projektem prioryte-
towym. Biznesplan powstal mniej wigcej po
przekroczeniu miliona zlotych sprzedazy.

Jakie byly najwieksze problemy, z jakimi
si¢ spotkale$§ w kolejnych etapach rozwoju
firmy?

Wyzwan pojawia sie wiele, zazwyczaj nie-
spodziewanie i w najmniej oczekiwanych mo-
mentach - prawdopodobnie najwigkszym byto
zwiekszenie skali dziatalno$ci z obstugi kilku-
dziesieciu zamowien miesiecznie do kilkuset.
Whbrew pozorom i temu, co stycha¢ w TV czy
modnych artykulach, dokumenty i formalno-
$ci zwiazane z prowadzeniem firmy wcale nie
s3 najtrudniejsze. Sprawy zwigzane z papiero-
logia po prostu trzeba zatatwic i tyle.

Nigdy wczesniej nie prowadzile$ sklepu
internetowego ani nie dzialales w branzy me-
blarskiej. Skad czerpiesz pomysly na rozwoj
firmy?

Ta odpowiedZ pewnie moze si¢ nie kon-
czy¢ — wiadomo, podgladamy wigkszych i lep-
szych, czyli najwieksze polskie i zagraniczne
sklepy internetowe; od nich mozemy uczy¢
sie rozwigzan prosprzedazowych. Niestety nie
bardzo mozemy podglada¢ sklepy branzowe,
bo branza dopiero si¢ rozwija w Internecie,
a my w jakim$ zakresie wyznaczamy ten kie-
runek. Z oczywistych wzgledéw staramy sie
by¢ na biezgco ze wszystkimi nowinkami tech-
nicznymi i tymi zwigzanymi z marketingiem
internetowym. Ostatnio bardzo podobaja mi
si¢ spotkania StartupMixer w ramach Inku-
batoréw - jest to co$, czego za czaséw mojej
dziatalnosci w AIP nie bylo. Podczas Mixera
kilkudziesigciu mlodych, zapalonych przed-
sigbiorcow spotyka sie, by wybra¢ najlepszy
Startup, wystucha¢ prelekeji eksperta biznesu,
a poiniej juz w mniej formalnej atmosferze
opowiadac z pasjg i zaangazowaniem o swoich
pomyslach - to nakreca i niesamowicie moty-
wuje do dzialania.

Wygodny
biznes

Czemu Meblobranie odniosto sukces?
Jaki jest ten czynnik, dzieki ktoremu ciagle
masz klientow, a firma si¢ rozwija?

Moim zdaniem kluczowe sg checi, zaanga-
zowanie, determinacja i pomysl na kierunek,
w ktorym nasz sklep ma si¢ rozwija¢. Na kaz-
dym z etapow funkcjonowania istotne czynni-
ki byly inne - w pierwszym okresie kluczowa
byla umiejetnos¢ stworzenia wlasnej witryny
i wypromowania jej wysoko w wynikach wy-
szukiwania. Obecnie jesteSmy na etapie in-
tensywnej pracy nad produktami. Musimy
odpowiednio skonstruowa¢ oferte, zweryfiko-
wac dostawcow, a takze zwiekszy¢ dostepnosc
i skréci¢ czas dostawy. Przed nami jeszcze duze
wyzwania prowadzace do zwigkszenia skali
dziatalnosci - chcemy wdrozy¢ m.in. nowe ka-
tegorie produktowe, wlasne magazyny, a moze
i rozpoczaé dziatalno$¢ na rynkach innych niz
polski.

Jaka jest przewaga konkurencyjna Meblo-
brania? W koncu s tez inne sklepy meblowe.

Branza meblarska w Internecie funkcjonuje
stabo, poza nielicznymi wyjatkami. Sprzedaw-
cy nie rozumieja specyfiki rynku e-commerce
- terminy oczekiwania na meble to kilka ty-
godni, materialy promocyjne s3 niedopraco-
wane - sklepy licza, ze klient kupi w ciemno.
Tutaj szukalbym naszej najwiekszej réznicy
w poréwnaniu do sprzedawcow, ktorzy, majac
realny salon meblowy, uruchomili sprzedaz in-
ternetowg i prébujg dokladnie skopiowac sche-
maty z salonu. Internetowy sklep meblowy to
troche inna bajka.

Jak postrzegasz role AIP w kontekscie
rozwoju firmy?

W mojej przygodzie z przedsiebiorczoécia
Inkubatory odegraty kluczowa role, ktéra tez
zmieniala si¢ na roznych etapach dzialalnosci.
Na poczatku, gdy zaczynalem jako student,
kluczowa byta pomoc w kwestiach formalnych,
takich jak uzyczenie osobowos$ci prawnej czy
prowadzenie ksiegowosci. Wszystko to pozwo-
lito mi koncentrowac si¢ na rozwoju wiasnego
biznesu, a przy okazji redukowalo koszty dzia-
talnoéci. Z czasem udato mi si¢ wykorzystaé
wspolprace z AIP do celow promocyjnych - dla
firmy informatycznej pozyskalem kilka zlecen
dzigki rekomendacjom, a Meblobranie mogto
zaistnie¢ na szerszej scenie m. in. dzigki kon-
kursowi na ,,Najlepsze Startupy”. Dzisiaj, pomi-
mo iz nie funkcjonuje juz bezposrednio w AIP,
nadal bardzo ceni¢ sobie wspolprace z tym
$rodowiskiem i konkretnymi ludZmi zwlaszcza
w sferze inspiracji, wymiany do$wiadczen i po-
mystow na dalszy rozwdj firmy. B
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kry Z reklmy Milki

Gdy w gtowie podroznika rodzi sie pomyst zwiedzenia Szwajcarii, wiekszosci na mysl przychodza przede
wszystkim duze i znane miasta, jak Genewa, Lozanna, czy Zurych, tudziez znane kurorty narciarskie:
Zillertal, Zermatt, Davos... Ich wspdlng cecha jest potozenie: wszystkie znajduja sie w zachodniej,
centralnej lub potudniowe;j czesci Szwajcarii. Zdecydowanie mniej turystow jako cel podrézy obiera
wschodnie terytoria kraju. To prawda, ze s3 one mniej znane niz wymienione wczesniej regiony, jednak
ich niewatpliwymi zaletami sa mniejsze zainteresowanie turystow oraz rownie piekne zakatki. Z tego
wiasnie powodu wraz z przyjaciotmi odbytam podréz po wschodniej Szwajcarii i Liechtensteinie.

ALEKSANDRA KRAJEWSKA

Stein am Rhein

Zdecydowanie najlepszym pomyslem na
zwiedzenie wielu ciekawych, acz niewielkich
miejsc na wschodzie Szwajcarii, jest podroz
samochodem. Dla posiadajacych wigcej czasu
ciekawg alternatywa moze okaza¢ si¢ jednoslad,
niemniej jednak z uwagi na to, iz odbywatam
moja podroz w lutym, rower jako gtowny srodek

transportu zostal wykluczony. Polaczenia kole-
jowe s zdecydowanie mniej przystepne cenowo
i dos¢ rzadkie. Do Szwajcarii mozna si¢ zas rela-
tywnie tatwo dosta¢ samochodem z Polski albo
wynaja¢ samochdéd w jednej z licznych wypo-
zyczalni, najlepiej w Niemczech albo w Austrii.
Dodatkowo nalezy pamietaé o zakupie winiety
na szwajcarskie autostrady i bardzo doklad-
nie przestrzega¢ ograniczenia predkosci, gdyz
w tej kwestii Szwajcarzy sa belitosni - nawet
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niewielkie wykroczenie moze skutkowa¢ wyso-
kim mandatem.

My zdecydowalismy sie na wynajem sa-
mochodu jeszcze w Niemczech i w ten sposob
przekroczylismy niemiecko-szwajcarska granice
w okolicy Schafthausen. Po zakupieniu wspo-
mnianej winiety jako pierwszy cel podrdzy ob-
raliSmy niewielkie, malowniczo polozone nad
Renem Stein am Rhein. Jest to malutkie mia-
steczko, ktore potrafi oczarowa¢ niewielkimi
kolorowymi domami wprost z dzieciecych bajek
Hansa Christiana Andersena. Na szczegolng
uwage zastuguje centralny plac (Rathausplatz),
gdzie turysta ma szanse podziwia¢ waskie, po-
kryte freskami domy, wiele z nich o konstrukeji
szachulcowej. Kilkaset metréw od rynku znaj-
duje si¢ wybrzeze Renu, niezwykle przejrzystego
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i doé¢ plytkiego w tej okolicy. Jesli udamy si¢ na
taczacy oba brzegi Stein am Rhein most, naszym
oczom ukaze si¢ przepigkny widok wybrzeza
Renu z niewielkimi zabudowaniami i masy-
wami gorskimi w tle. W krajobrazie zimowym
i przy trzaskajacym mrozie (-20 stopni w trak-
cie naszej wizyty) powietrze jest wyjatkowo
przejrzyste, co umozliwia podziwianie pieknych
widokéw przy wyjatkowo niebieskim niebie.
Kwintesencja godzinnej wizyty w Stein am Rhe-
in byly zakupy w miejscowym sklepie, gdzie
mozna si¢ zaopatrzy¢ w lokalnej produkgji sery,
wyroby mleczarskie oraz stodycze. Z uwagi na
ekstremalne warunki termiczne owe smakowite
wyroby uzupelnily nasze nadwyrezone zapasy
kalorii. W okresie zimowym na zwiedzenie Ste-
in am Rhein wystarczy godzina, w lecie mozna
zapewne z przyjemnoécia spedzi¢ tam wiecej
czasu, raczac si¢ kawa lub positkiem w jednej
z licznych potozonych przy rynku restauracji.

Sankt Gallen

Kolejnym punktem podrézy po pdétnocno-
-wschodniej Szwajcarii byto St. Gallen, ktérego
nazwa byla nam znana przede wszystkim z uwa-
gi na jeden z najlepszych na swiecie uniwesyte-
tow z dziedziny nauk o ekonomii i zarzadzaniu
- Universitat St. Gallen. Jednym z punktéw
planu naszej podrézy bylo odwiedzenie tego
wlasnie uniwersytetu. Zanim jednak tam do-
jechalismy, jako trase przejazdu obralismy ma-
lownicza droge wiodaca wzdluz skutego lodem
niezwyklego Jeziora Bodenskiego. Rozkoszujac
si¢ picknymi widokami, przemierzaliSmy po-
tozone nad jeziorem niewielkie miejscowosci.
Dopiero kilka miesigcy pdzniej dowiedzielismy
sie, iz w jednej z nich otrzymali$my mandat - za
jazde 53 km/h przy ograniczeniu do 50 km/h...
To jest wlasnie Szwajcaria i nalezy na to szcze-
gblnie uwazac. Po niecalej godzinie jazdy nasz
samochod wspinal si¢ juz po stromej gorze,
na ktérej znajduje sie uniwersytet. Jego bryla,
ktora uznawana jest za peretke architektury lat
70. zdecydowanie nas nie zachwycita, niemniej
jednak panujaca w $rodku, nawet w kawiarni
i w studenckiej stoléwce, naukowa atmosfe-
ra zdecydowanie przypadla nam do gustu. Po
kampusie oprowadzila nas doktorantka tej
uczelni, a prywatnie znajoma jednej z uczest-
niczek wyprawy. Zapewnito nam to mozliwo$¢
podziwiania umieszczonych na terenie uni-
wersytetu dziet sztuki, wartych pono¢ miliony
frankow. Dech zapart nam jednak dopiero wi-
dok rozposcierajacy si¢ ze szczytu gléwnego
budynku. Uniwersytet znajduje si¢ na jednym
ze wzgbrz St. Gallen, skad mozliwe jest podzi-
wianie znajdujacego si¢ w dolinie miasteczka.
Zrobione ze szczytu zdjecia zapewnily nam uje-
cia znane ze stynnych szwajcarskich pocztéwek
przedstawiajacych lokalne krajobrazy.

Kierujac sie pieszo w kierunku doliny, moz-
na dotrze¢ do zamknietego dla ruchu samocho-
dowego centrum, ktorego gléwna atrakeja jest
wybudowana w XVT wieku w stylu rokoko bi-
bioteka, najbardziej okazaly przyklad tego stylu

na terenie Szwajcarii. Ta jedna z najstarszych
na $wiecie bibliotek stanowi cze$¢ ogromnej
katolickiej bazyliki, za$ dzieje St. Gallen jako
jednego z europejskich centréw pi$miennictwa
s wyjatkowo widoczne w tym miejscu. Jedy-
nie 30 000 sposréd nalezacych do biblioteki
150 000 wolumindéw znajduje si¢ jednorazowo
w jej budynku, natomiast zwiedzajacym jest
udostepniona ich posegregowana tematycznie
cze$é. Wzbudzajaca najwieksze poruszenie
czescig biblioteki jest zazwyczaj znajdujaca sie
w jednym z jej naroznikéw 2700-letnia mu-
mia. Inng wartg zwiedzenia atrakcja St. Gal-
len jest znajdujaca si¢ tuz obok katedra, tylko
nieco mniej ozdobnie udekorowana freskami
od zwiedzonej wlasnie biblioteki. Co ciekawe,
w poinocno-wschodnim rogu katedry znajduja
si¢ pozostalosci muru, ktory kiedy$ oddzielat
protestancka czes¢ miasta od katolickiej. Warto
zwrdci¢ uwage, iz wspdlczesnie St. Gallen ma
w duzej mierze charakter miasta biznesowego
- z uwagi na do$¢ czeste wystawy i konferencje
nielatwo jest o nocleg w przytulnym schroni-
sku. My jednak mieliSmy w planie zwiedzenie
jeszcze jednej miejscowosci tego dnia...

Appenzell

Skierowaliémy zatem nasz samochéd
w strone niewielkiego, bo liczacego zaledwie
5 530 mieszkaicow i polozonego na wyso-
kosci 785m miasteczka Appenzell. Poniewaz
zblizala si¢ godzina 16.00, a w owym zimo-
wym krajobrazie temperatura zaczeta wyraznie
spada¢, kierowalismy sie do stolicy regionu

JAK DOJECHAC?
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Appenzellerland jedynie z uwagi na niesamo-
wite opisy tego regionu wyczytane wczesniej
z przewodnikéw. Mieszkancy Appenzellerland
(tzw. Appenzellers) sa czestym przedmiotem
drwin ze strony wspélrodakéw; uwaza si¢ bo-
wiem powszechnie, ze sg zdecydowanie zbyt
powolni w nadgzaniu za zmianami zachodzg-
cymi na $wiecie i cigzko im cokolwiek pojac.
Innerhoden, jeden z dwdch podregionow
sktadajacych sie na kanton Appenzellerland,
do dzi§ utrzymuje tradycje organizacji co-
rocznego parlamentu na otwartym powietrzu.
Az do 1991 roku kobiety nie mialy w nim pra-
wa glosu. Aby zmieni¢ ow zwyczaj, konieczna
byla interwencja Sadu Najwyzszego Szwajcarii!
Z drugiej jednak strony wielu turystow odwie-
dzajacych Appenzell, zwlaszcza tych mieszka-
jacych na co dzien w duzych miastach, moze
doceni¢ ogromne przywigzanie miejscowych
do lokalnej rustykalnej tradycji, jak réwniez ich
spokojne tempo zycia.

Ow spokéj i wolne tempo uderzyly nas
w Appenzell do tego stopnia, iz wydalo nam
sie ono nudne. By¢ moze byla to konsekwen-
Cja mroznej szarej zimowej aury, a moze ten
region po prostu taki jest. Regionalne centrum
informacji turystycznej jest zamykane bar-
dzo wczesnie. Positkujac sie zatem wczesniej
przygotowanym planem zwiedzenia, mielismy
okazje podziwiania pigknie udekorowanych
fasad doméw oraz niewielkiego, acz urokliwe-
go wiejskiego kosciota. Appenzell slynie tak-
ze z produkgji seréw o niezwykle wyrazistym

Z Polski mozna bezposrednio dolecie¢ do Zurychu i stamtad udac sie pociggiem
lub samochodem w kierunku pétnocno-wschodnim. Inne lotnisko znajduje sie
w niemieckim Friedrichshafen, skad réwniez samochodem lub pociggiem mozna
dotrze¢ do wspomnianego regionu. Do Friedrichshafen lata tani przewoznik
Ryanair, jednak jego siatka potaczen zmienia sie bardzo, stad polecam sprawdzi¢
aktualng dostepnos¢ lotéw na www.ryanair.com.

WYPOZYCZENIE SAMOCHODU

Polecanym rozwiazaniem jest wypozyczenie samochodu w Niemczech, w pakiecie
podstawowym (tzn. bez GPS i dodatkowego ubezpieczenia wylgczajacego wktad
wiasny w razie wypadku) cena Sredniej wielkosci samochodu to ok. 50 euro za
dzien bez kosztéw benzyny i winiety. Zalecana jest szczegélna ostroznos$¢ przy par-
kowaniu (tylko w miejscach dozwolonych) oraz przy rozwijaniu predkosci (nalezy
bardzo doktadnie przestrzegac¢ ograniczen, w przeciwnym razie mandaty sa bardzo
wysokie i potrafig nawet zaleze¢ od wysokosci osigganych przychodéw).

PORA PODROZOWANIA

Dla mitosnikow gorskich wycieczek zdecydowanie najlepszy bedzie okres od maja
do wrzesnia, kiedy baza noclegowa jest najbogatsza. Wtedy jednak ten region jest
rowniez najbardziej oblegany przez turystéw. Dla tych, ktérym niestraszne sg niskie
temperatury polecana jest rowniez zima, kiedy goérskie krajobrazy znakomicie
prezentuja sie przy czesto niezachmurzonym niebie.

INFORMACJE WJAZDOWE

Obywatele Polski moga do Szwajcarii i Lichtensteinu wjechac na podstawie dowo-
du osobistego. Istniejg jednak przepisy wizowe odnosnie wwozu miesa (zwtaszcza

wotowego), alkoholu oraz papieroséw.
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zapachu, z ktérego po dodaniu ziét i alkoholu
przyrzadza si¢ fondue. Inne lokalne specjalno-
$ci jako podstawowy sktadnik rowniez zawiera-
ja w sobie ser; Chasflade to tarta serowa z do-
datkiem kolendry, a Chashappech to nale$nik
przyrzadzony z dodatkiem sera i piwa. Po ciez-
kostrawnej serowej uczcie trawienie mozna
poprawic¢ za pomocg lokalnego cydru (Saurem
Most), tudziez Alpenbitter - lokalnego napoju
alkoholowego podobnego do znanego alkoho-
lu Jagermeister. Oprdcz restauracji na turystow
czekajg takze finezyjne cukiernie, sklepy z wy-
robami miesnymi oraz specjalistyczne sklepy
z serem. Niestety wspomniane wolne tempo
zycia mieszkancéw miasteczka spowodowato,
iz w sobotnie popotudnie wigkszo$¢ z owych
atrakgji kulinarnych byta niedostepna dla przy-
bywajacych tam podréznikow.

Z tego wzgledu zapadta decyzja o szybszym
niz planowane udaniu si¢ do miejsca noclegu.
Miescilo si¢ ono w miescie Bregenz polozonym
juz na terenie Austrii. Niestety w porze zimo-
wej oferta noclegowa w péinocno-wschodniej
czedci Szwajcarii jest dos¢ uboga, do wyboru
pozostaja jedynie dzialajace caly rok dos¢ dro-
gie hotele. Austriackie schronisko ze swymi
pigtrowymi tozkami i stotéwka przypomniato
nam czasy, kiedy byliémy nieco mtlodsi i jez-
dziliémy na kolonie letnie do polskich osrod-
kéw kolonijnych. Poczuli§my sie od razu jak
w domul!

Liechtenstein
Zwiedzanie Bregenz przypadio na pora-
nek kolejnego dnia. Miasto zaskoczylo nas
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ciekawg architekturg znakomicie dopasowana
do swego polozenia wérdd gor. Warte zauwa-
zenia jest takze nabrzeze Jeziora Bodenskiego,
szczegOlnie latem, gdy mozna si¢ tu kapac albo
uczestniczy¢ w corocznym festiwalu filmo-
wym na otwartym powietrzu. Stad udali§my
sie do ostatniego punktu wyprawy - do sto-
licy ksigstwa Liechtenstein - Vaduz. Wedlug
weczeéniej przeczytanych raportow z wyprawy
do tego miejsca, mialo to by¢ niesamowicie
nieatrakcyjne miejsce. Stad w piecioosobowej
ekipie rozgorzata dyskusja, czy warto zadawa¢
sobie trud wyprawy do tego mikroksiestwa.
Watpiacy zostali jednak przekonani, gtéwnym
argumentem byl fakt niewielkiej straty czasu
przez to spowodowanej - organizowana przez
regionalne biuro informacji turystycznej auto-
busowa wycieczka z przewodnikiem zajmuje
bowiem jedynie... 17 minut! Nasza ekipa po-
dazata jednak jak zwykle wlasnym szlakiem.
Tuz po opuszczeniu samochodu w Vaduz
postanowiliémy zapyta¢ jednego z mieszkan-
cow, w ktora strone powinnismy uda¢ si¢ do
glownych atrakcji turystycznych. Ten dopytat
jeszcze raz, by upewnic sig, ze dobrze zrozu-
mial. Po powtérzeniu pytania nieskrywanie sie
roze$mial odpowiadajac: alez tu nie ma atrak-
¢ji turystycznych! Zostaliémy zatem skazani na
samodzielne wertowanie przewodnika. Nad
naszymi glowami pietrzyt sie juz znaczacych
rozmiaréw zamek, wedlug naszych podejrzen
siedziba tutejszego ksigcia. W dodatku na
szczyt nie trzeba bylo si¢ wspina¢, gdyz wiodla
tam droga, ktéra przy takim mrozie z checia
pokonali$my samochodem. Szczesciarzem jest
ten, kto przybedzie do Vaduz 15 sierpnia, kiedy
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obchodzone jest narodowe $wieto Liechtenste-
inu. Wowczas ksiaze zaprasza 34 294 miesz-
kancow swojego ksigstwa na kieliszek wina lub
kufel piwa. W ten dzienn mozna réwniez zwie-
dzi¢ zamek od $rodka, jako ze w pozostate jest
on siedzibg ksiecia. Znajdujac si¢ jednak na
zamkowym wzgdrzu, ma si¢ cale Vaduz u swo-
ich stdp, za$ dodajac do tego pieknie oé$niezone
Alpy owe miasto otaczajace, jest to zdecydowa-
nie warty zobaczenia widok.

Nawet jesli 5-tysieczne Vaduz (,miasto’
mniejsze od opisanego wczesniej rustykalne-
go miasteczka Appenzell) nie jest peretka na
$wiatowej mapie turystycznej, to dzieje i cha-
rakterystyka Liechtensteinu sg zdecydowanie
nie do podrobienia. Liechtenstein jest bowiem
jedynym krajem na $wiecie, ktorego nazwa po-
chodzi od nazwiska ksiecia, ktory je... zakupil.
Kraj ma na swoim terytorium zarejestrowa-
nych 75 000 firm, co ponad dwukrotnie prze-
wyzsza liczbe mieszkancow. Przyczyna takiego
stanu rzeczy jest niski korporacyjny podatek
dochodowy. Liechtenstein jest takze rajem dla
fanéw luksusowych zakupéw, gdyz nie mu-
sza oni tu optaca¢ od tych zakupéw podatku.
Do niedawna to niewielkie ksigstwo bylo ra-
jem podatkowym, ale z uwagi na miedzynaro-
dowe oskarzenia o pranie brudnych pieniedzy
0d 2000 roku nie wolno tu juz prowadzi¢ ano-
nimowych kont bankowych. Tutejsza rodzina
krolewska jest za§ wyceniana na 3,3 miliarda
funtéw brytyjskich i z tym wynikiem jest naj-
bogatsza rodzing krélewska Europy, bogatsza
nawet od monarchii brytyjskiej. m
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Ponadczasowe wskazowki
dla menedzerdéw i nie tylko

Peter F. Drucker, ,,Menedzer skuteczny’, Wydawnictwo MT Biznes,

Warszawa 2009
DOROTA SIERAKOWSKA

Peter Drucker uwazany jest za ojca wspol-
czesnych metod zarzadzania. Pierwsze wyda-
nie ksiazki ,Menedzer skuteczny” pojawilo sie
w 1966 r. - dlatego zaskakuje fakt, ze niemal pot
wieku pozniej wnioski zapisane w niej nie stra-
cily na aktualnosci.

Jak wskazuje tytul, P. Drucker koncentru-
je sie w ksigzce na zagadnieniu efektywnosci.
Podkreéla on, ze takie cechy menedzera, jak
inteligencja, kreatywnos¢ czy pracowito$¢ nie
wystarcza do tego, aby skutecznie zarzadzaé
organizacja. Kluczem do sukcesu jest wedtug
Druckera odpowiednie zarzadzanie czasem
i koncentrowanie swoich wysitkéw na projek-
tach priorytetowych. Autor radzi, jak umiejetnie

Swiatowa gospodarka widziana
oczyma chinskiego ekonoma

Song Hongbing, ,Wojna o pienigdz. Prawdziwe zrodta kryzyséw
finansowych’, Wydawnictwo Wektory, Wroctaw 2010

+Wojna o pieniadz 2. Swiat wtadzy pieniadza”, Wroctaw 2011

ANNA GRODECKA

Dzigki decyzji Wydawnictwa Wektory do
rak polskich czytelnikéw trafity dwie ksigz-
ki chinskiego ekonoma Songa Hongbinga,
co ciekawe, niewydane w jezyku angielskim.
Ksigzki prezentuja $wiatowa gospodarke
z nieco innej perspektywy niz jestesmy do
tego przyzwyczajeni. Pierwszy tom opisuje
m.in. powstanie wielkich bankéw centralnych
- Banku Anglii, Rezerwy Federalnej; odnosi
sie takze do finansowych podwalin wielkich
konfliktéw i wojen $wiatowych. Drugi tom
koncentruje si¢ na opisie dynastii finanso-
wych i rozwoju bankowosci w kilku konkret-
nych krajach (np. Niemcy, Francja).

Podczas lektury europejski czytelnik raczej
nie bedzie mégt zapomnie¢, ze trzyma w reku
ksiazke napisang przez Chinczyka, poniewaz
pozycja ta cechuje si¢ pewnym stopniem in-
doktrynacji, przekonania o stusznoéci chin-
skiej drogi, oraz pewng dozg paranoi (dzieto
chinskiego ekonomisty to prawdziwa gratka
dla wielbicieli teorii spiskowych). Wedlug au-
tora praktycznie wszystkie konflikty na $wie-
cie, jakie wydarzyly si¢ na przetomie zesztych
stuleci, byly wynikiem spisku bankieréw i fi-
nansistow, w szczegdlnosci za$ kilku rodzin
zydowskich (np. Rothschild), ktére od lat
steruja $wiatowg polityka i ekonomig. Zdarza
si¢, ze zarzuty Songa Hongbinga wydaja si¢
za daleko idace, jednak nie nalezy jego pozy-
cji traktowac z wyzszoscia. Przyzwyczajeni do

Stuprocentowa rezerwa
dla bankowych depozytéw ratunkiem
wspotczesnej ekonomii

Jesus Huerta de Soto, ,Pieniadz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne’,
Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2009

ANNA GRODECKA

Jests Huerta de Soto to hiszpanski przed-
stawiciel austriackiej szkoty ekonomii, ktorej
najwybitniejszymi przedstawicielami byli Lu-
dwig von Mises i uhonorowany Nagroda Nobla
z ekonomii Friedrich Hayek. Szkola austriacka
podkreéla znaczenie niepewnoéci, a takze su-
biektywizmu i indywidualizmu w procesach go-
spodarczych. Jednocze$nie jej ekonomisci $wia-
domie rezygnuja z matematycznych sposobow

formalizacji ich rozwazan, co powoduje, Ze stoja
w opozycji do mainstreamowej ekonomii.
Interdyscyplinarna ksiazka Jestsa Huerta de
Soto to obszerny traktat, w ktérym ekonomista
porusza zagadnienie cykli koniunkturalnych
i ich przyczyn, skupiajac swoja uwage na roz-
nicy pomiedzy kontraktem pozyczki a umowsg
depozytu z prawnego punktu widzenia oraz na
ewolucji myéli austriackiej na przetomie stu-
leci. W konicowym rozdziale autor proponuje
rozwigzanie problemu ciagle nawracajacych

wykorzysta¢ potencjal swoj
oraz calej organizacji.
Mocng strong opisywa-

nej ksigzki jest jej prostota. MEHE[}ZER
P. Drucker pisze w sposob SKUTECZNY
przejrzysty i konkretny, kon- [
centrujac sie na praktycznych _m
stronach zarzadzania i poda-

jac przyklady ilustrujace przedstawiane zagad-
nienia. Ksiazka ,, Menedzer skuteczny” jest wiec
godna polecenia pozycja dla 0s6b sprawujacych
funkcje kierownicze - zaangazowanych w liczne
procesy decyzyjne i zarzadzajacych grupa pod-
wiadnych. Bedzie to takze warto$ciowa lektura
dla kazdej osoby, ktéra chciataby lepiej dyspo-
nowac¢ swoim czasem. W

.;
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eurocentrycznego  punktu
widzenia i karmieni wiado- WOINA
mosciami  gospodarczymi FIEIII:MII
z USA, by¢ moze to my my- &
limy sie co do interpretacji W}
wydarzen, jakie rozgrywaja
si¢ na najwyzszych szcze-
blach.

Oba tomy ,,Wojny o pie-
nigdz” napisane sg potoczy-
stym jezykiem i mimo po-
jawiajacych si¢ powtdrzen
czytajg sie bardzo dobrze.
Poza tym, jesli kto$ ze scep-
tycyzmem podchodzi do
niektérych tez autora, za-
wsze moze je skonfrontowa¢ ze zrédtami, kto-
re zawsze sg podane w ksigzce. Wydaje mi sie,
ze ,Wojne o pieniadz” warto przeczytac z jakas
inng ksiazka na ten sam temat, ale prezentuja-
ca np. amerykanski punkt widzenia. Dopiero
taka konfrontacja zapewni nam optymalny po-
ziom wiedzy na temat kryzyséw finansowych

WOINA
——

&

i zwigzkow bankowosci i polityki, zachecajac
zapewne do dalszych lektur i badan. m

kryzyséw  ekonomicznych
- wprowadzenie systemu
wolnej bankowosci opartej
na systemie zlota, zlikwido-
wanie bankéw centralnych,
przywrocenie stuprocentowej
rezerwy w odniesieniu do
kontraktéw depozytowych.
»Pieniadz, kredyt bankowy i cykle koniunk-
turalne” to ciekawie napisana pozycja, prezentu-
jaca bez watpienia interesujgcy punkt widzenia
na przyczyny cykli koniunkturalnych w gospo-
darce. Dla tych, ktorzy nie lubig obecnej formali-
zacji ekonomii, brak matematycznych rozwazan
w tekscie bedzie zaleta. Jednak dla tych, ktorzy
sa przyzwyczajeni do dowodéw opartych na
liczbach i réwnaniach, werbalne twierdzenia de
Soto o wyzszoéci jego propozycji nad innymi
moga nie wystarczy¢, aby przekonali sie oni do
austriackiego punktu widzenia na ekonomie. W

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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cutting through complexity

Nakre¢ film na jeden z ponizszych tematow:
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e Dlaczego chce pracowac¢ w KPMG?
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