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Czy ekonomisci
sg zbyteczni?

rudzien to czas podsumowan, aczkolwiek to nie na

nich skupiliémy si¢ w biezagcym wydaniu miesiecz-

nika TREND. W ringu ekonomicznym spytalismy
ekspertow o przyszlos¢ — a dokladniej o ich propozycje in-
westycyjne na 2013 rok. A wiec w co warto zainwestowac
w nadchodzacym roku? Akcje, obligacje, a moze surowce?
O tym na stronie 8.

Naszej uwadze nie umknely takze biezace sprawy: zmiana lidera Chinskiej Partii Ko-
munistycznej, wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych, a takze jedno z pierwszych
wyzwan Baracka Obamy w nowej kadencji — koniecznoé¢ zapobiezenia klifowi fiskalnemu.
Z okazji gieldowego debiutu Alior Banku przyjrzeli$émy si¢ takze sytuacji na polskim rynku
IPO.

Jednak pewnego rodzaju podsumowan i tak nie udalo si¢ nam unikng¢. Nie dotycza one
jednak biezacego roku, lecz... catego dorobku ekonomistow. Marek Ignaszak w artykule
»Koniec ekonomii?” probuje odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego nie umiemy radzi¢ sobie
z obecng trudng sytuacja w gospodarce, mimo tak duzego dorobku naukowego w dziedzi-
nie ekonomii. Czy ekonomisci sg zbyteczni, a ich wiedza — zawodna, skoro w ciggu ostat-
nich kilku lat $wiatowa gospodarka, zamiast dynamicznie brna¢ do przodu, ciggle boryka
si¢ z zapobieganiem kolejnym katastrofom, a wypracowywane rozwigzania czesto sa tym-
czasowe? Czy zamiast dofinansowywac projekty ekonomistow, lepiej przeznaczy¢ te $rodki
na badania w dziedzinie medycyny? I co ekonomia ma wspolnego z lotnictwem? O prze-
szlosci i przysziosci ekonomii piszemy na stronie 39.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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Zmiana warty

Usrednianie w portfelu -
tanie zakupy

Usrednianie
w portfelu - ta

D\ zakupy

hie

Usrednianie pozycji to na rynku
gietdowym jedna z najczesciej

wykorzystywanych metod
zarzadzania kapitatem. Jes

tona

gtéwnie wykorzystywana w celu
budowania portfela w diuzszym
horyzoncie czasowym, w prze-
ciwienstwie do jednorazowego

nabycia waloréw.

Zmierzch giganta
Sony jeszcze pare lat temu
byto dla rynku elektronicz-

nego wzorem, do ktéreg
wszyscy dazyli. lkong, na

o

jaka patrzyto sie z podziwem
i uwielbieniem, marzac, zeby
kiedys by¢ chociaz w potowie

tym, czym jest ten kolos.
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Europejski“Bank: Centlalny na pouzg}tku
grudnia ‘obnizylprognozyAwzrostufgospoz
darczego w=strefiezeuro§SzeffbankulyMario
Draghi, poinformowalfnajkonferencjifpra-
sowej, ze w opinii tej instytucjijprzysztysrok
przyniesie raczejfispadeks"PKBieurolandu;
podczas gdy we wezesniejszych§prognozach
zaktadano wieksza'mozliwosé{dodatniejfdy=
namiki PKB.

treheeulo N t) mj 10ku makwy -4

(¢ AJestito Wyrazna
wzgledem poprzedme] PIOZNOZY;

ynamikesprzyszlorocznegor

PKB na pozwmle pomiedzyZ074%¥a%154%
Bank; ome)l takzefszacunkit teoorocznego

wzrostufgospodarczego¥=ro¥ilefwrzesniowe*
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2,1
7
taki procentowy wzrost PKB w przysztym

roku prognozuje dla Polski ,,The Econo-
mist”.

15

o tyle procent wiecej niz przed rokiem wy-
dadza Polacy na prezenty, mimo spowol-
nienia gospodarczego, jak wynika z bada-
nia Deloitte.

o tyle procent ma w latach 2013-2020
zmniejszy¢ sie zatrudnienie w instytucjach
unijnych.

33

to miejsce zajmuje Polska w rankingu
miejsc, w ktérych najlepiej sie urodzi¢
w przyszlym roku, jak wynika z analizy
Economist Intelligence Unit.
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zenia ml\lad'ily 0d§=076%)do 0'2%, to

b Lmejest t010d1=076%6¥d 0204 %:
SPublikacja®Europejskiego®Bankug@ens
tralnegolsprzyjatadspadkomfwartosci
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9,3
na tyle (mln PLN) wycenione zostalo 57 kg
ztota spotki Amber Gold przez rzeczo-
znawcow NBP. Wedlug sledczych jest to ca-
toé¢ ztota zakupionego przez spotke, nato-
miast wg prokuratury Amber Gold mogta
pozyskac z lokat ponad 500 mIn PLN.

67

taki odsetek gospodarstw domowych ko-
rzysta z szerokopasmowego Internetu
w Polsce, jak wynika z danych GUS.
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Spadek bezrobocia w USA
Stopa bezrobocia w USA w li-
stopadzie znalazla sie na poziomie
7,7%. Jest to spadek w stosunku do
pazdziernika, kiedy to wskaznik
ten znalazl si¢ na poziomie 7,9%.
Liczba miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym wzrosla w ubie-
gtym miesigcu o 146 tysiecy.

Naftowy mariaz
Chin i Kanady

Chinski gigant naftowy CNO-
OC uzyskal zgode kanadyjskiego
rzadu na przejecie kanadyjskiej
spoiki Nexen, réwniez dzialajacej
w sektorze naftowym. Decyzja ta
zostala podjeta po wielu miesia-
cach debat nad plusami i minu-
sami wielkiej chinskiej inwestycji
w Kanadzie.

Uchylenie sankgji
przez USA

Stany Zjednoczone przedtuzy-
ty wylaczenie spod sankcji nie-
ktérych panstw utrzymujacych
relacje handlowe z Iranem. Uchy-
lenie sankcji — oznaczajace moz-
liwo$¢ kupowania iranskiej ropy
naftowej — dotyczy m.in. Chin,
Indii i Korei Poludniowej, a wiec
dotychczasowych  najwiekszych
odbiorcéw surowca z Iranu.

NA PLUS

o
i
"
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Chinska
gospodarka ma
sie coraz lepiej

Biezacy rok byt dla chinskiej gospodarki
czasem wyraznego zwolnienia obrotow -
dynamika PKB zeszta w II i III kwartale br.
ponizej 8% w ujeciu rdr. Jednak pojawiaja
sie sygnaly, ze najgorszy okres spowolnienia
Paristwo Srodka ma juz za soba.

Na poczatku grudnia w Chinach opub-
likowane zostaly lepsze od oczekiwan dane
makroekonomiczne z tamtejszej gospodar-
ki. Pozytywnie zaskoczyly m.in. informacje
o produkeji przemystowej i sprzedazy de-
talicznej. W listopadzie zwigkszyt sie¢ takze

import do Chin kluczowych surowcéw, ta-
kich jak ropa naftowa czy miedz.

Lepsze dane z gospodarki Chin to po cze-
$ci efekt polityki tamtejszych wiadz, ktéra
forsuje w ostatnim czasie liczne dodatkowe
projekty infrastrukturalne (nowe linie me-
tra, rozbudowa kolei, itd.), pobudzajace m.in.
popyt na surowce w tym kraju. Jednak o ile
panstwowe przedsiebiorstwa maja pelne rece
roboty, to mniejsze, prywatne sp6tki nadal sa
w trudnej sytuacji i m.in. borykaja si¢ z prob-
lemami z uzyskaniem finansowania. H

A WYBOR CYTATOW: MIKOKAJ ATANASQW

»laka prosta zasada (wprowadzenie przez
Kongres 30 proc. podatku dla oséb o docho-
dach od 1 mln USD do 10 mln USD oraz
35 proc. dla oséb, ktérych dochody sq wyzsze
- przyp. red.) zablokuje wszelkie zabiegi lob-
bystow, prawnikéw i innych grup wplywow,
by ultrabogaci placili znacznie ponizej tego, co
placg osoby o dochodach stanowigcych jedynie
utamek tego, co my zarabiamy. Tylko wprowa-
dzenie minimalnych podatkéw pozwoli zapo-
biec naduzyciom.”

Warren Buffett, inwestor gietdowy

Wszystkie znaki na niebie i ziemi sugerujg, ze
przynajmniej przez najblizszy rok powinno by¢
dobrze. Jesli rynek zachowa sie podobnie jak
w przesztosci, to najpézniej od marca powinien
rozpoczgc sie proces przerzucania aktywow
z depozytéw i rynku obligacji na rynek akcji”
Wojciech Biatek, analityk CDM Pekao

»Czy klient, ktéry ma umowe o prace na czas
nieokreslony, jest bardziej wiarygodny, niz ten,
ktory osigga wysokie dochody z umowy o dzie-
to, albo zlecenia? Wigkszos¢ bankéw wychodzi
z takiego wilasnie zalozenia. Co gorsza, ban-
kowcy sq swigcie przekonani, ze majqg racje.”
Maciej Samcik, GW
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Rzad USsr'zedaI

ostatnie akcje AIG

Koniczy sie najwigkszy bailout w histo-
rii Stanéw Zjednoczonych. Departament
Skarbu USA sprzedat ostatni pakiet posia-
danych przez rzad amerykanski akcji Ame-
rican International Group (AIG). Departa-
ment ma zamiar sprzeda¢ pakiet 234,2 mln
akcji po cenie 32,50 USD, co przyniesie
przychéd 7,6 mld USD. Na calym bailoucie
rzad amerykanski zyskal 22,7 mld USD.

Ratunek przed bankructwem AIG byl
najdrozsza akcja pomocy panstwowej

W przyszlym roku nie widze wigc wigk-

szych szans na poprawe koniunktury gietdo-

wej, a ewentualnej hossy spodziewatbym sie
w2014 r”

Przemystaw Kwiecien,

gltéwny ekonomista XTB

~Warto mie¢ dobre relacje z Francjg, ale naszym
kluczowym partnerem sq Niemcy i to stosunki
z Niemcami powinny by¢ dla nas priorytetem.
Francja nie jest kluczowg gospodarkq strefy
euro z punktu widzenia wymiany handlowej,
bo nasz eksport do Francji stanowi tylko 6 proc.
catego eksportu Polski. To czterokrotnie mniej
niz eksport do Niemiec.”

Jakub Borowski, Kredyt Bank

dla amerykanskiego przedsigbiorstwa.
Amerykanski rzad po udzieleniu pomo-
cy ubezpieczeniowemu gigantowi, a wiec
w 2008 roku, wszedl w posiadanie 92% ak-
cji AIG. Spoika jeszcze 4 lata temu wyka-
zywala straty wynoszace kilkadziesigt mi-
liardow dolaréw, jednak dzieki panstwowej
pomocy wyszla na prosta. Bailout AIG
obejmowal lini¢ kredytowa z Fedu, wykup
aktywéw hipotecznych przez nowojorski
oddziat Rezerwy Federalnej oraz inwesty-
cje Departamentu Skarbu. W

»Grecja zrobila, co do niej nalezalo, teraz to

Eurogrupa i MFW muszg wywigzac sig ze swo-
ich obowigzkéw.”

Olli Rehn, komisarz

ds. gospodarczych i walutowych UE

LJesli chodzi o przyszly rok na rynkach kapitato-
wych, jestem umiarkowanym optymistg. W Pol-
sce obawiam sie jednak spowolnienia gospodar-
czego, ktore jest ewidentne, i tego, ze nie bedzie
wyraznego odbicia od dna. Trudno jest dostrzec
czynnik mogagcy wyciggngé naszq gospodarke.
Wedlug mnie obecnie zbyt wiele 0s6b widzi op-
tymistycznie przyszly rok. Gielda lubi wspinaé
sie po Scianie strachu, a tego jednak nie widac.”
Lukasz Bugaj, analityk DM BOS

WYDARZENIA

NA MINUS ’

Zamieszanie polityczne
we Wioszech

Premier Mario Monti oglosit
zamiar zlozenia dymisji ze sta-
nowiska po tym, jak Silvio Berlu-
sconi wycofal poparcie dla rzadu
technokratéow. Ta decyzja powo-
duje niepewno$¢ co do kierun-
kéw dalszej polityki gospodarczej
Wioch, zwlaszcza ze gloszacy po-
pulistyczne hasla Berlusconi za-
powiedzial che¢ ponownego ubie-
gania sie o stanowisko premiera
Wioch.

Susza w USA szkodzi
uprawom pszenicy

Na wielu terenach uprawnych
w Stanach Zjednoczonych na-
dal dokuczliwym problemem sa
susze. Prawdopodobnie niedo-
statek deszczu znaczaco obnizy
ilo§¢ i jako$¢ zasianej pszenicy.
Znaczna cze$¢ farmerdw (szacuje
si¢, ze nawet 25%) moze zupelnie
zrezygnowac ze zbioréw, bo beda
one mniej oplacalne niz odebra-
nie odszkodowania.

Polska dalej
od wprowadzenia euro
Rzad wstrzymal prace nad Na-
rodowym Planem Wprowadze-
nia Euro. Resort finanséw podat,
ze wplyw na podjecie tej decyzji
mialy zmiany zachodzace w stre-
fie euro. Prace nad NPWE roz-
poczely si¢ po uchwaleniu przez
rzad dokumentu w tej sprawie
w pazdzierniku 2010 r.
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W jakiego typu aktywa czy instrumenty finansowe warto zainwestowac¢ w 2013 r.

(akcje, obligacje, surowce, itp.)?

Jedng z lepszych strategii

inwestycyjnych na rok 2013

moze okaza¢ si¢ wykorzystanie

zmian zachodzacych na global-

nych rynkach surowcéw, przede

wszystkim tych najmocniej po-

wigzanych z gospodarka Chin.

Okres ostatnich blisko 10 Iat

(z przerwa na kryzys 2008-

h 2009) obfitowal w ogromny

Pawel Kordala | wzrost popytu na surowce ener-

analityk XTB | getyczne i metale przemystowe.

W przypadku takich surowcéw,

jak: miedz, aluminium, stal, czy

rudy zelaza, wzrost zapotrzebowania w ponad 90% zwiaza-

ny byt tylko z sama gospodarka Panstwa Srodka (!). Wraz

z rosnacym popytem, na gieldach towarowych obserwowa-

lismy réwniez gigantyczny wzrost cen wiekszo$ci surowcow,

gtownie w wyniku bardzo duzego wzrostu kranicowych kosz-

tow wydobycia wiekszosci z nich. Na fali hossy surowcowej

znacznie wzrosty réwniez notowania najwigkszych kon-

cernéw wydobywczych, w tym takze polskiego KGHM-u.

W szczycie hossy zyski zaczely wykazywaé nawet polskie
spotki wydobywajace wegiel kamienny na Slasku.

Wiara inwestoréw w niekonczgcy sie hosse i model roz-

woju gospodarki Chin oparty na duzych inwestycjach w in-

frastrukture i rynek nieruchomosci byta ogromna. Pozwalali

Moim zdaniem nadchodzacy
rok takze bedzie nalezal do ryn-
ku akgji. Nie spodziewalbym sie
ponadprzecietnych stop zwrotu,
gdyz nic nie wskazuje na to, ze
w globalnej gospodarce sytu-
acja miataby dramatycznie si¢
poprawi¢. Jednak w pordéwna-
niu z innymi aktywami walory
spotek sg bardzo konserwatyw-

G1o ny'Ekonomista nie wycenione. Obiecujaco wy-
Wealth Solutions | gladaja perspektywy dla akgji
= | europejskich, ktdre wcigz wyce-
niane sg z dyskontem do swoich
odpowiednikéw za oceanem. Gdy strefa euro na dobre wyj-
dzie z recesji i zniknie obawa o rozpad wspdlnego obszaru
walutowego, walory spétek ze Starego Kontynentu wrdca do
fask. To, ze na przecenionych spoélkach europejskich mozna
sporo zarabia¢, pokazata w tym roku gietda grecka. Niewy-
kluczone, ze Ateny powtorza ten sukces i w kolejnym roku.
Nadal atrakcyjne wydaja si¢ tez akcje amerykanskie oraz
te z Azji Potudniowo-Wschodniej i Ameryki Potudniowej
(zwlaszcza Brazylii i Meksyku). Z duzym sceptycyzmem pa-
trze za to na gielde w Szanghaju — bez zmiany modelu go-
spodarczego trudno w dlugim okresie zarabia¢ na chinskich
akcjach, nawet jesli przyszly rok przyniesie jakie$ odbicie po
korekcie.

oni tanio finansowa¢ najwigkszym koncernom wydobyw-
czym ogromne programy inwestycyjne. Giganci paliwowi
bez wigkszych probleméw zdobywali srodki na wydobycie
ropy z piaskéw bitumicznych w Kanadzie oraz na morzu na
duzych glebokosciach u wybrzezy Brazylii i wielu krajow
afrykanskich. Takie koncerny jak BHP Billition czy Rio Tin-
to z ogromnym impetem rozwijaly wydobycie metali prze-
mystowych w swoich kopalniach w Australii oraz na nowych
ryzykownych koncesjach w Afryce i Mongolii. W Stanach
Zjednoczonych wysokie rentowno$ci w sektorze upstreamu
pozwolily na rozwoj technologii taniego, niekonwencjonal-
nego wydobycia weglowodoréw, czego efektem jest duzy
spadek cen gazu i silnie rosnace od 3 lat wydobycie ropy.

Wiele wskazuje na to, ze rok 2013 moze by¢ poczatkiem
konca hossy na rynku surowcow. Wzrost podazy ropy i me-
tali przemystowych powinien doprowadzi¢ do ustabilizowa-
nia si¢ kosztow krancowych ich wydobycia lub nawet do ich
spadku. Hamowanie chinskiej gospodarki powinno dopro-
wadzi¢ do pierwszego od czaséw kryzysu silnego wzrostu
zapasow surowcoéw na wielu rynkach. Pierwsze symptomy
tych wydarzen obserwujemy juz od poczatku 2012 r.

Z tej perspektywy jednymi z najciekawszych inwestycji
wydaja sie pozycje krotkie w kontraktach terminowych na
surowce energetyczne i przemystowe, spotki wydobywcze
o najwyzszych kosztach produkeji, czy tez indeksy gietd go-
spodarek uzaleznionych od wydobycia i cen surowcéw (Ro-
sja, Kanada, Australia).

Z kolei inwestorzy o mniejszej sktonnoéci do ryzyka po-
winni zainteresowac¢ sie krajowymi obligacjami skarbowymi.
Dziesieciolatki majg bardzo atrakcyjne oprocentowanie (2%
ponad inflacje) i sa korzystne podatkowo, gdyz ,,belkowe”
placimy dopiero na koniec okresu oszczedzania, a nie co
rok czy dwa, jak przy odnawianiu lokaty. Warto o tym wspo-
mnie¢, gdyz sa podstawy, by obawiac si¢, ze moze by¢ to
ostatnia szansa na tak korzystne oprocentowanie. Inwesto-
rzy zagraniczni bowiem sprowadzili rentowno$ci nominalne
ponizej 4%, co przy oczekiwanej inflacji na poziomie 2,5-3%
oznacza, ze Ministerstwo Finanséw wkrétce skoryguje w dot
takze oferte dla inwestoréw detalicznych.

To, ze inwestorzy zagraniczni w tym roku bardzo mocno
docenili nasze obligacje, sprowadzajac rentownoéci dziesie-
ciolatek do rekordowo niskich pozioméw, dobrze wroézy tez
warszawskiej gieldzie. Mysle, ze rewaluacja rynku obligacji
poprzedza zmiang postrzegania rowniez polskich akeji - ich
wyceny zblizg si¢ do zachodnich odpowiednikéw. Jezeli zno-
wu uda nam sie unikna¢ recesji, a rzad dalej bedzie pilnowat,
by diug publiczny byt pod kontrola, spokojnie mozemy na
WIG-u 20 w przyszlym roku zobaczy¢ dwucyfrowe wzrosty.

Nie spodziewalbym sie wysokiego zarobku na rynkach
surowcowych. Wiekszo$¢ towaréw jest bardzo droga, za$
globalny wzrost gospodarczy nie bedzie dostatecznie wyso-
ki, by zréwnowazy¢ rosnaca prawie na wszystkich rynkach
podaz. O kupnie ropy czy miedzi warto pomysle¢ tylko po
glebszej, co najmniej kilkunastoprocentowej, korekcie.
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Przyszly rok, a przynaj-
mniej jego pierwsza polowa,
moze by¢ bardzo ciezki dla
wigkszosci gospodarek, ale juz
niekoniecznie dla akcji i wy-
daje sie, ze to wiasnie te in-
strumenty beda mialy okazje
zablysna¢ i zwyzkami swych
cen zwiastowa¢ zblizajaca sie

(3‘ . | poprawe w realnej sferze go-
Fukasz BugaJ spodarczej. Wydaje si¢ jednak,
analityk DM BOS | e nie wszystkie rynki beda
réwnomiernie  uczestniczyly
w mozliwych wzrostach. Prym
moga bowiem wie$¢ te parkiety, ktore od dtuzszego czasu
pozostawaly slabe. Na szczeg6lng uwage zastuguja wiec
silnie przecenione akcje chinskie, indyjskie czy europej-
skie. Wiekszosé¢ tych rynkow pozostawala stabsza od ak-
cji amerykanskich, ktdre za sprawg bardzo luznej polityki
monetarnej i fiskalnej przez ostatnie dwa lata wyréznia-
ty sie bardzo pozytywnie. Teraz role moga sie odwréci¢
i kapital z do$¢ drogo wycenionych akcji amerykanskich
moze poplynaé¢ do wybranych rynkéw azjatyckich w ocze-
kiwaniu na poprawe koniunktury w Chinach oraz na czes¢
rynkéw europejskich, gdzie w ostatnim czasie zauwazalnie
malejg obawy o rozpad strefy euro, a rentownosci obligacji
krajow peryferyjnych spadly. W tym $rodowisku catkiem
niezle powinna sie zachowywa¢ GPW, gdzie mozemy defi-
nitywnie zakonczy¢ meczacy wielomiesieczny ruch bocz-
ny i wej$¢ w cykliczna hosse. Jej sita bedzie uzalezniona od
kondycji gospodarki. Ta oczywi$cie w tym momencie jest
staba, ale rynek wycenia przyszlo$¢ i poprawe wskaznikow
gospodarczych w perspektywie drugiej potowy przyszlego
roku. Jezeli ta poprawa rzeczywiscie si¢ pojawi, to krajowe
akcje majg duza szanse, by okaza¢ si¢ udang inwestycja.

GetUp StartUp!

hcesz miec wptyw
na swoje Zycle? MASYZ |

zatoz firme w AIP!
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Aktywa, ktérych nalezaloby unika¢ w przyszlym roku,
to z pewnoécig wybrane obligacje skarbowe. Przyktadowo
amerykanskie papiery dluzne sg bardzo drogie i przy aktu-
alnych rentownosciach nalezy je uzna¢ za wyjatkowo nie-
atrakcyjne. Podobnie wyglada sytuacja obligacji niemie-
ckich. Wnioskujac z wieloletnich cykli rynkowych, mozna
nawet doj$¢ do wniosku, ze na rynkach bazowych doszto
do zakonczenia wieloletniej obligacyjnej hossy, ktéra roz-
poczeta si¢ z poczatkiem lat 80. Cykle na tych rynkach
sa bardzo dlugie i z reguly trwaja okoto 30 lat, wigc teraz
nalezaloby oczekiwaé wejscia rynku w dlugoletnia besse
objawiajaca si¢ spadkami cen obligacji oraz wzrostem ich
oprocentowania. Poczatkowo te zmiany nie musza by¢
duze, ale z biegiem czasu zaczng nabiera¢ tempa i nowe
programy ilo$ciowego luzowania wiele tutaj nie pomoga.
Roéwniez nasze krajowe obligacje s rekordowo drogie
i cho¢ ich ceny moga jeszcze przez pewien czas wzrastac,
to hossa na tym rynku wiekszo$¢ dobrych chwil miala
juz zapewne za sobg. Dlatego warto zachowaé czujnoéé
i by¢ przygotowanym do sprzedazy papieréw dluznych
jeszcze wtedy, gdy ich ceny sg atrakcyjne, a nie czeka¢, az
pozytywny trend zmiany ceny definitywnie sie zakonczy.
W przypadku surowcéw nie nalezy oczekiwaé spektaku-
larnych zmian, moze poza cenami Zywnosci, ktore mimo
ze s3 wyjatkowo drogie, to moga w przysztym roku wzno-
wi¢ trend wzrostowy po wielomiesi¢cznej przerwie. Warto
réwniez monitorowac sytuacje na metalach szlachetnych,
gdyz wieloletnia hossa na zlocie i srebrze mogta jeszcze
nie powiedzie¢ ostatniego stowa i w przypadku dobrych
globalnych nastrojéw nie mozna wykluczy¢ przekroczenia
psychologicznej bariery 2000 dolaréw przez cene uncji
zlota.
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rozmawiamy z Mateuszem Kacprzakiem z IPOPEMA Securities.

Pawel Ziétkowski: Jak by Pan scharak-
teryzowal rynek IPO w Polsce przed kryzy-
sem w 2008 roku i po nim? Jakie sa najbar-
dziej zauwazalne roznice?

Mateusz Kacprzak: Jeéli chodzi o rynek
ofert publicznych, szczegdlnie na rynku
gltéwnym, to trzeba go podzieli¢ na cztery,
a nie tylko dwa okresy: wielka hossa trwajg-
ca do 2008 roku, nastepnie okres recesji w la-
tach 2008-2010, potem znowu boom trwa-
jacy od 2010 roku do lipca 2011, podczas
ktérego bylo bardzo duzo transakcji i wigk-
sze zainteresowanie ze strony inwestorow,
a potem znowu okres recesyjny od sierpnia
2011 roku az do dzi$. By¢ moze sytuacja ta
zmieni si¢ po ostatnich duzych IPO Zespo-
tu Elektrowni PAK oraz Alior Banku. Jesli
chodzi o charakterystyke i zmiany bedace
nastepstwem kryzysu, to rynek nie zmienit
si¢ jako$ specjalnie w kategoriach dzialania
i pelnienia swoich funkeji. Jedyna dostrze-
galng roznica jest wycena nowych emisji
akcji oraz pozostalych produktéw, jak réow-
niez ostabione zainte-
resowanie inwestoréw
potencjalnymi  trans-
akcjami. Jeszcze kil-
ka lat temu nie trzeba
byto si¢ az tak stara¢,
aby wprowadzi¢ spotke
na gietde, gdyz wéréd
inwestorow  panowatl
olbrzymi  optymizm,
a ilo$¢ kapitatu w obro-
cie pozwalala alokowa¢
$rodki praktycznie we

Spotki wyrdzniajgce
sie dynamikg
wzrostu wynikow

i majgce ciekawe

perspektywy potrafig

PZ: Ile mozna obecnie pozyska¢ kapita-
tu w poréwnaniu do czaséw sprzed hossy?
Kto traci na tym najbardziej?

MK: Obecnie rynek zostal zamkniety dla
bardziej ryzykownych i mniej pewnych spo-
tek. Dla tzw. blue chipéw rynek jest nadal ot-
warty, tylko, tak jak wspomnialem, zmienita
sie wycena w przeliczeniu na akcje¢ czy stope
oprocentowania obligacji korporacyjnych.
Jesli w 2007 rynek wycenial akcje spotki na
100 z1, to obecnie bedzie to pewnie 20 zt ni-
zej. Do tego trzeba réwniez doliczy¢ dyskon-
to IPO. Dyskonto takie przed recesjag wyno-
sito okoto 5 - 10%, cho¢ tez nie zawsze bylo
wymagane - ludzie wychodzili z zatozenia, ze
skoro rynek i tak urosnie, to nie musza si¢
targowal. Obecnie ta wiara zostata zachwia-
na, wiec musimy kupowa¢ taniej i kalkulo-
wad, gdzie sie oplaca alokowac nasze $rodki.
W zwiazku z tym dyskonto wymagane w tej
chwili waha si¢ miedzy 20-30%, cho¢ w wy-
jatkowych sytuacjach zdarzaja si¢ przypadki,
gdy dochodzi ono do nawet 40%.

PZ: Ile firm obecnie
ma realne szanse na po-
zyskanie kapitalu z sze-
rokiego rynku?

MK: Hmm.. Gdy-
bym mial to przed-
stawi¢ procentowo, to
globalnie okolo 50-60%
spolek, ktore rozpo-
czynaja obecnie proces
IPO, wejdzie na gielde.
Nie zawsze uda im si¢

Conia 1 1o dung | ZaInteresowac b, e po rok oy
ilodci. Obecnie inwe- inwestorow W pozniejszym czasie

storzy stali si¢ bardziej
selektywni i angazujg
sie wylacznie w inwe-
stycje, ktore w ich prze-
konaniu maja potencjal
wzrostu w tych do$¢
trudnych czasach.

bez wzgledu
na panujgce

warunki rynkowe.

osiaggng one swdj cel.
U nas ten odsetek jest
jeszcze nizszy, bo nie
wszystkie spotki maja
potencjal do wzrostu,
a zarzad czesto nie ma
pomystu, co z tymi pie-
niedzmi  pozyskanymi
na gieldzie zrobic. Jesli
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Najlepsze spotki zawsze
znajda miejsce na gietdzie

0tym, jak wyglada obecnie rynek IPO, a takze o tym, jak pracuje sie w bankowosci inwestycyjnej w Polsce i w Londynie,

firma jest w miare rzetelna, posiada juz pew-
ng historie oraz tak zwane ,investment sto-
ry’, to jej szanse na wejscie na gielde wyno-
sz obecnie ponad 50%.

PZ: Dlaczego firmy zgadzaja si¢ na takie
rozwigzanie? Nie moga poszuka¢ innych
irédel finansowania, jak kredyt bankowy
lub emisja obecnie bardzo popularnych
obligacji korporacyjnych?

MK: Zeby zrozumieé, co sklania spotki
do wchodzenia na gielde, trzeba najpierw
zrozumie¢ schemat rozwoju spolki. Przy-
pusémy, Ze zaczynasz, bedac wlascicielem
malej lokalnej firmy zajmujacej sie typowa
produkcja i sprzedaza produktéw. Zeby sie
rozwijaé, potrzebujesz kapitatu. Najczes$-
ciej zaczynasz od finansowania bankowego,
gdyz jest ono najtansze. Co prawda wiaze si¢
ono z pewnymi kowenantami [autor. ogra-
niczenia, ktorych przekroczenie wigze sie
z karami lub natychmiastowym wezwaniem
do zaptaty np. dlug w relacji do EBITDA na
poziomie wiekszym lub réwnym cztery], lecz
réznica w cenie jest na tyle istotna, ze zwykle
wlasnie od niego zaczynasz przygode z ,,za-
cigganiem dlugu”. Udalo Ci si¢ pozyskaé
dodatkowe srodki, Twoja spolka sie rozwi-
ja, rozwinales $wietnie sie¢ dystrybucji, lecz
potrzebujesz kapitatu na rozwdj kolejnej linii
produkcyjnej. Kredyt juz nie jest tak atrak-
cyjny, gdyz marza zdazyta urosnag¢ w na-
stepstwie poprzednich pozyczek. Z drugiej
strony emisja akcji po tak niskiej wycenie
jak ma to miejsce teraz Cie nie satysfakcjo-
nuje, wigc decydujesz si¢ na emisje obligacji
korporacyjnych, ktore réwniez sg tansze od
IPO. Udalo Ci si¢ rozbudowac¢ fabryke, firma
rozwija si¢ preznie i po kilku latach stoisz po-
nownie przed problemem: potrzebujesz do-
datkowego kapitatu na ekspansje w nowych
regionach jak Unia Europejska lub Europa
Wschodnia, a pozostate Zrédla finansowania
sie wyczerpaly. Wycena Twojej spotki Cie nie
zadowala, krecisz nosem, ale tak naprawde
stoisz przed wyborem: Wchodzisz na gietde
tanio, rozwadniasz sie, ale dostajesz kapitat
na rozwoj, lub nie wchodzisz w ogéle. Moim
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zdaniem lepiej mie¢ chyba mniejszy procent
duzej spétki niz duzy procent malej spotki.
Kolejnym aspektem jest to, co robig Twoi
konkurenci. Ja si¢ nie decyduj¢ na rozwdj, za$
konkurencja si¢ decyduje i w kilka lat konso-
liduje sektor i wypycha Cig z rynku. Mozesz
zaczeka¢ z debiutem,
to prawda. Mozesz po-
czeka¢ rok, dwa, moze
nawet kilka lat, ale nie
mozesz czeka¢ w nie-
skonczono$¢. Predzej
czy pézniej bedziesz
musial  odsprzeda¢
czg$¢ swoich udzia-
6w, jezeli zalezy Ci na
rozwoju i nie chcesz
sta¢ w miejscu.

na rozwoju
PZ: Kiedy
juz  rozmawiamy | { nie chcesz stac
o transakcjach IPO
w czasie dekon-

W miejscu.

iunktury, chcialbym
Panu goraco pogra-
tulowa¢ zakonczonej wczoraj sukcesem
oferty publicznej Alior Banku (rozmowa
z dnia 05/12/12). Warto$¢ transakcji wy-
niosla 2,1 mld zlotych. Jakie wnioski z tej
transakcji moga wyciagnac inne firmy, kto-
re poszukujg kapitalu na gieldzie?

MK: Dzi¢kuje bardzo, aczkolwiek gratu-
lacje nalezg sie catemu zespolowi IPOPEMY,
ktory pracowat nad projektem, wliczajac w to
réwniez naszych analitykéw oraz makleréw,
ktorzy wykonali kawal naprawde dobrej ro-
boty. Warto podkresli¢, ze IPO Aliora jest
najwieksza oferta publiczng spétki prywatnej
na rynku, za$ poprzednia najwigksza oferta
firmy LPP miala miejsce w szczycie hossy
w 2007 roku, a jej warto$¢ byla dwukrotnie
mniejsza. Nie wszyscy by¢ moze wiedza, ale
istnieje kilka do$¢ znaczacych réznic migdzy
oferta publiczna spotki prywatnej a spotki
nalezacej do Skarbu Panstwa. Dlatego tak
duze zainteresowanie inwestoréw oferta
Aliora, zaréwno polskich, jak i zagranicz-
nych, §wiadczy o fakcie, ze spotki naprawde
wyrozniajgce sie dynamika wzrostu wynikow
i majace bardzo ciekawe perspektywy przed
sobg potrafig zainteresowaé inwestoréw na

Predzej czy pozniej
bedziesz musiat

odsprzeda¢ czes¢ sigcy
swoich udziatow,

jezeli zalezy Ci

calym $wiecie bez wzgledu na panujace wa-
runki rynkowe.

PZ:Jak dlugo pracowali$cie nad ta trans-
akcja? Jak wygladala wspélpraca z innymi
bankami inwestycyjnymi? Czy nauczyly
sie czego$ ze wspolpracy
z Wami?

MK: Praca nad projek-
tem trwala okolo 9 mie-
siecy, czyli prawie caly
rok. Podczas tych 9 mie-
wspOlpracowali-
$my na biezaco z trzema
zagranicznymi  bankami
inwestycyjnymi, tj. Barc-
lays, Morgan Stanley oraz
JP Morgan. Wspdlpraca
z nimi, jak przy kazdej du-
zej transakeji, byla bardzo
intensywna i wymagajaca,
lecz z pewno$cia wiele nas
nauczyla. Napotkalismy
wspdlnie wiele przeszkdd,
ale za kazdym razem uda-
fo nam si¢ osiagna¢ pewien kompromis, co
jest tez na pewno zastuga profesjonalnego
podejscia wszystkich bankéw do transakcji
oraz dobrego przeplywu informacji miedzy
zespotami. Czy banki nauczyly sie czegos od
nas? Wydaje mi sie¢, ze na pewno lepiej po-
znaly polski rynek bankowosci inwestycyjne;j.
Nie od dzi§ wiadomo, ze najwieksze banki
inwestycyjne, tzw. bulge
bracket, rekrutuja spe-
cjalistow z calego $wiata,
w tym réwniez z Polski.
Ta transakcja mogla im
da¢ sygnal, ze w Polsce
réwniez operuje wiele
instytucji ~ finansowych
na bardzo wysokim po-
ziomie, z ktdérymi moga
wspllpracowal w przy-
sztoéci. Jestem przekona-
ny, ze zagraniczne banki
zaczynaja powoli rozu-
mie¢é, ze w naszym kraju
pracuje wielu najwyzszej
klasy specjalistow i jesli
chcg dotrze¢ do polskich
inwestoréw, to musza

selektywni.

Jeszcze kilka lat
temu nie trzeba

byto sie az tak starac,
aby wprowadzic
spotke na gielde.
Obecnie inwestorzy

stali si¢ bardziej

Jesli firma jest w miare rzetelna, posiada
juz pewng historig oraz tak zwane
»investment story”, to jej szanse na wejscie

na gietde wynoszg obecnie ponad 50%.

z nami wspoétpracowalé. A taka wspolpraca
z pewnos$cia przyniesie korzysci obu stro-
nom.

PZ: Jesli juz rozmawiamy o bankach in-
westycyjnych, jak kryzys odbil si¢ na nich?
Pytam, poniewaz przed dolaczeniem do
IPOPEMY pracowal Pan przez 3 lata w Ci-
tigroup w Londynie w dziale ECM (Equity
Capital Markets), praktycznie od samego
kryzysu. Juz wtedy panowaly kiepskie na-
stroje wéréd bankierow?

MK: Bankierzy w Londynie nie zamar-
twiajg sie kryzysem, bo nie maja na to czasul!
[$miech]. A tak na powaznie, to z pewnoscig
zmienily si¢ nastroje wsréd pracownikow.
Pamietam, ze gdy upadal Lehman, to akurat
zatrudniali mnie w Citi. Wtedy jeszcze nikt
nie spodziewat si¢ skali kryzysu, jaka osiagnat
on kilka lat pézniej. Zreszta Barclays Capital
przejat bankowos¢ inwestycyjng Lehmana
w Stanach Zjednoczonych, a Nomura wziat
ramie europejskie, pozostawiajac dziesiatki
tysiecy bankierow na swoich stanowiskach.
Jednak w obecnej chwili, gdy praktycznie
wigkszo$¢ bankéw inwestycyjnych zwalnia
swoich pracownikéw, rynek nie jest w stanie
ich wszystkich przyja¢. Ostatnio glosno byto
o UBS, ktory planuje zwolnienie 10 tysiecy
pracownikow, Citigroup jeszcze wiecej, bo
az 11 tysiecy, za$ liczba bankieréw w samym
Londynie od czasu kryzysu spadta do pozio-
mu drugiej polowy lat 90. Cze¢s¢ z nich idzie
do innych instytucji,
cze$¢ zmienia bran-
ze na takie jak private
equity, hedge fundy
czy asset management,
ale nie oszukujmy sie
- wielu z nich bedzie
musialo poszuka¢ in-
nego sposobu na zycie,
a to przeciez jeszcze nie
koniec zwolnien.

PZ: A jak wygla-
da sytuacja w Polsce?
U nas tez jest tak zle?

MK: W Polsce ban-
kowo$¢  inwestycyjna
nie jest jeszcze rozwi-
nieta do tego stopnia -
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jak w Londynie, ktory jest de facto miedzyna-
rodowym centrum finansowym. W zwigzku
z tym najwieksze kluczowe banki inwestycyj-
ne reprezentuja w Polsce pojedyncze osoby,
najczesciej pokrywajace caly region Europy
Srodkowo-Wschodniej, za$ za wprowadzenie
spolki na gielde lub emisj¢ obligacji odpowia-
daja domy inwestycyjne pofaczone bezpo-
$rednio z bankiem detalicznym jak np. Dom
Inwestycyjny BRE lub domy maklerskie, ta-
kie jak IPOPEMA. Lecz to nie oznacza, ze
u nas nie ma w ogole zwolnien. Ostatnio na
przyklad gto$no bylo o redukcjach w polskim
zespole Credit Suisse.

PZ: A jakie wskazowki ma Pan dla mlo-
dych oséb zainteresowanych bankowoscia
inwestycyjna? Z perspektywy czasu uwaza
Pan, ze warto pracowa¢ w Londynie przez
kilka lat na poczatku kariery? Czy réznica
miedzy praca w Londynie a w Polsce jest
duza?

MK: Roznica migdzy Londynem a War-
szawg jest kolosalna. Osobiscie bardzo pole-
cam wszystkim zainteresowanym ta tematy-
ka prace w Londynie, bo to, czego mozna tam
doswiadczy¢, jest niebywale. Po pierwsze, juz
na samym poczatku wskakuje si¢ na wyzsze
obroty: jedna transakcja za drugg. Ponad-
to szkolenia s3 na niesamowitym poziomie.
Z perspektywy czasu
przez 3 lata w Londy-
nie czlowiek rozwinie
sie tyle, co przez 6-9
lat w Polsce. Chociaz
nie jest to reguly. Za-
checam do aplikowa-
nia do Londynu, ale
trzeba to potraktowaé
jako niezwykle do-
$wiadczenie edukacyj-
ne i stara¢ sie wyssac
maksimum  wiedzy.
Warto angazowac sie
we wszystkie projek-
ty, zmienia¢ dzialy,
aby  dywersyfikowa¢
pozyskiwang wiedze,
poznawa¢ ludzi i wy-
cigga¢ dos$wiadczenie.
Nalezy koniecznie za-
pisywac sie na szkole-
nia, ktore prowadzone
sg przez specjalne fir-
my szkoleniowe!

i Warszawie

W Londynie

za drugg.

PZ: Prosze powiedzie¢ cos wigcej o tych
szkoleniach.

MK: Pamietam, ze w Citi na poczatku
mialem 1,5-miesieczne szkolenie, a potem
jeszcze 3-miesigczne. 12 godzin dziennie
mieliémy zajecia i co poniedzialek egzamin,
wiec sobota i niedziela to byla ostra nauka.
Poza tym motywacja byla duza, bo dwa nie-
zdane egzaminy i bank dziekuje Ci za wspot-
prace. Trzeba bylo miec¢ 70%, zeby zdac i byly

Réznica miedzy

pracg w Londynie

jest kolosalna.

juz na samym
poczgtku wskakuje
sie na wyzsze obroty:

jedna transakcja

takie osoby, z ktérymi si¢ zegnano. Egzaminy
same w sobie nie byly najlatwiejsze, kazde-
go tygodnia inny modul, ale po szkoleniu
czulem, Ze w 3 miesigce nauczylem sie wie-
cej niz na studiach. Przygotowywalem sie
z ludZzmi z finanséw, po
najlepszych  uczelniach,
z réznymi certyfikatami
i pdiniej zalowali, gdyz
podczas szkolenia oka-
zywalo sie, Ze nawet jesli
mieli pewna przewage
w wiedzy nad studentami
z innych kierunkéw, to
tylko na poczatku, a po
kilku tygodniach material
byt catkowicie nowy dla
wszystkich.

PZ: Dos$¢ sceptycznie
wypowiedzial si¢ Pan
o certyfikatach, jak np.
CFA. Co by Pan polecit
osobom, ktore chca sie
dostac do tej branzy? Wy-
miany studenckie, prak-
tyki? IPOPEMA réwniez
prowadzi program prak-
tyk przez caly rok dla stu-
dentow. Na co zwraca sie
uwage podczas rekrutacji?

MK: Na pierwszym miejscu stawiam na
doswiadczenie praktyczne, lecz nie jest to
obowigzkowe. Jesli kto§ wczesniej pracowat
w corporate finance, to znaczy, ze interesowat
sie tym juz wezeéniej i wykazuje pewne zaan-
gazowanie w tej dziedzinie. Ponadto licza si¢
Twoje predyspozycje do danej pracy i cheé
nabywania wiedzy. Jesli jeste§ osobg bystra
i chetna do pracy, to masz szanse dostac sie
do nas na praktyki. Osobiscie wychodze
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Warszawska gielda

z zalozenia, Ze nie potrafisz wszystkiego. Nie
nauczysz si¢ naszego zawodu w szkole czy na
kursach i zapewne przez pierwsze 2 lata tez nie
bedziesz w tym biegly. Jesli masz certyfikat, to
$wiadczy on o tym, Ze si¢ czego$ nauczyles,
ale nie potwierdza Twojej umiejetnosci pracy
pod presja czasu i zdolnosci nauczenia sie zu-
pelnie nowych rzeczy w krétkim czasie. CFA,
o ktérym Pan wspomnial, jest przydatny bar-
dziej w dziale analiz (research), natomiast
w corporate finance jest to jedynie uzupelnie-
nie wiedzy. Tak wigc sam papier nie wystar-
czy, lecz jesli w parze idzie motywacja i che¢
nauki, to jak najbardziej bedziemy taka osoba
zainteresowani. Jesli za§ mowa o Londynie,
to wszystko zalezy od tego, czy dostaniesz si¢
na summer internship. Proces rekrutacji jest
dosy¢ kompleksowy i sktada si¢ na niego sze-
reg rozmow i testow. A to dopiero poczatek
Twojej przygody. Jesli jednak chcesz wlasnie
tam zacza¢ swoja kariere, to zrob wszystko,
aby Twoje CV i list motywacyjny wskazywaty
na to, ze investment banking jest rzeczywiscie
tym, co interesuje ci¢ najbardziej.

Bardzo dzigkuje za rozmowe! W

Mateusz Kacprzak zajmuje stanowisko
Managera w Departamencie Rynkéw
Kapitatowych w IPOPEMA Securities.
Wczeséniej pracowat w Citigroup w dzia-
le ECM oraz syndykatu transakgji akcyj-
nych, gdzie brat udziat w przeprowa-
dzeniu pierwotnych ofert publicznych
dla Nomos Banku, BGZ, Glencore, JSW,
Statoil Retail&Fuel, GPW oraz innych.
Ukonczyt University College London
z tytutem magistra inzynierii.
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3 najpopularniejsze reakcje gospodarcze
na swiateczny szat zakupow

TOMASZ HALA)

»Zakupy $wiateczne 2012” - czas, start!
Miesigc grudzien z pewno$cia kojarzy nam sie
z bialym krajobrazem, zjawiskowo ozdobio-
nym miastem, rodzinnym klimatem i pelnymi

galeriami handlowymi. W USA zielone $wiat-
fo do zakupowego szatu datl jak co roku tzw.
»czarny piatek’, czyli tradycyjny dzien rozpo-
czecia przedswigtecznych zakupéw. W Polsce
takiego oficjalnego dnia jeszcze nie mamy, ale
by¢ moze to tylko kwestia czasu. Jak w tym

roku $wigteczny ,,run” na sklepy wptynie na
wskazniki gospodarcze, zalezy od nas, drodzy
konsumenci, bowiem przeds$wiateczny okres
to z pewnoscia czas bardzo duzych obrotow
w placowkach handlowych. Co najbardziej
wplywa na gospodarke w grudniu?
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Miesigc grudzien i styczen nowego roku to prze-
fomowe miesigce, jesli chodzi o ten wskaznik. Z roku na rok
obserwujemy coraz wyrazniejsze wzrosty. Okres $wiat to czas,
kiedy konsumenci zostawiaja w sklepach swoje wynagrodze-
nia, oszczednodci, a nawet zaciggane z tego tytulu zobowigzania
w instytucjach finansowych. Wedlug badan, jakie przeprowadzita
miedzynarodowa firma doradcza , Deloitte”, tradycyjna polska ro-
dzina w tym roku planuje wyda¢ na $wigteczne prezenty, zywnos¢,
czy spotkania z najblizszymi ok. 1280 zl, czyli niemal 12% wiecej
niz w ubiegtym roku. Polacy w obecne $wieta preferuja podaro-
waé swoim bliskim gléwnie ksigzki, kosmetyki oraz czekoladki.
Krzywa popytu w czasie $wigt co roku przesuwa sie coraz wyzej,
wyznaczajac nowy punkt réwnowagi rynkowej. W parze z tym
wzrasta cena oraz ilo§¢ kupowanych dobr. To z kolei powoduje
wzrost przychodéw przedsigbiorcow i finalnie wzrost sprzedazy

PKB._ ..

Swigteczny czas nie wplywa juz tak dobrze na gléw-
ny miernik dochodu narodowego obrazujacy rozwdj ekonomiczny
kraju. Sytuacja PKB jest tez w pewnym stopniu zalezna od kalen-
darza, bowiem stale ustanowiony dzien $wiat Bozego Narodzenia
- 25 grudnia oraz drugi dzien $wiat (§w. Szczepana) wypadaja
w weekend badz dzien powszedni. W tym roku oba dni $wiateczne
wypadaja w §rodku tygodnia, a to moze skloni¢ pracownikéw do
brania urlopu w poniedzialek 24 grudnia, aby zafundowa¢ sobie
tzw. ,dlugi weekend”. Czy moze to negatywnie wplynaé na pol-
ska gospodarke? Odpowiedz brzmi: zdecydowanie tak. Dni wolne
od pracy owocuja przede wszystkim spadkiem produktywnosci
i w konsekwencji spadkiem dochodu przedsigbiorstw, a wlasnie te

= Swieta Bozego Narodzenia to zazwyczaj czas spoko-
ju, psychoanalizy, podsumowan, pewnych ewaluacji i z pewnoscig
planéw na kolejny rok. Inwestorzy réznie reaguja na ten okres.
Niektorzy wiekszg uwage skupiajg na sprawianiu prezentéw i pla-
nowaniu spedzenia tego czasu wéroéd swoich najblizszych. Wniosek
jest wiec taki, iz spora cze$¢ oszczednosci trafia bardziej do pla-
cowek handlowych niz na Gietde Papieréw Warto$ciowych. Podaz
na parkiecie jest tez niekiedy w tym okresie obnizona z pewnych
wzgledow podatkowych. Niektorzy inwestorzy realizujg zyski, inni
przeciwnie, przetrzymuja akcje danych spélek na kolejny rok, aby
odroczy¢ obcigzenia podatkowe.
Jest tez i druga grupa inwestoréw, ktora wierzy w sezonowe
zjawiska na rynku kapitalowym, a konkretnie w ,efekt grudnia’,

Sprzedaz detaliczna_ . __

Reakcja inwestorow._ ____

detalicznej. Z miesigca na miesiac wskaznik ten waha si¢ w grani-
cach kilku procent, ale grudzien i styczen pod tym wzgledem zde-
cydowanie si¢ wyrdzniaja. W grudniu 2010 r. sprzedaz detaliczna
W ujeciu miesiecznym wzroslta o 25,3%, rocznym: 12%. Z kolei
w grudniu 2011 miesigc do miesigca sprzedaz detaliczna zwiek-
szyla si¢ o 20,8% i rocznie =

8,6%. Ten sezonowy skok Y
jest juz zjawiskiem statym
i tak naprawe w matym
stopniu zaleznym od ko-
niunktury. Jak w tym roku
uksztaltuje sie opisany
wskaznik, przekonamy sie
po Sylwestrze 2012.

wyniki wplywaja na ksztaltowanie sie PKB. Wedtug analitykow, aby
okres Bozego Narodzenia negatywnie wplynal na ten wskaznik,
muszg wystapi¢ dwa dni wolne od pracy, ktére wlasnie wypadna
miedzy poniedziatkiem a pigtkiem, a takze wyzej opisany miernik
grudniowej sprzedazy detalicznej nie moze przekroczy¢ 20% w uje-
ciu miesiecznym. Jeden warunek spelniony juz mamy - dni $wiat
wypadaja we wtorek i §rode. Sprzedaz detaliczna w ostatnim okre-
sie miesiac do miesigca przekraczala prog 20%. Jak bedzie w tym
roku? Wydaje si¢ oczywiste: Drodzy konsumenci, biegnijmy do
sklepéw i kupujmy! Bo wieksze dochody przedsigbiorstw wplywaja
jednoczesnie na ich rozwoj i nowe inwestycje, a przeciez to wg Key-
nesa jest receptg na wyjscie z recesji.

czyli ,Rajd Swietego Mikotaja”. Inwestorzy oczekuja zwiekszonego
popytu na akcje. Spogladajac w dane historyczne warszawskiego
indeksu skupiajacego 20 najwigkszych spotek gietdowych w Pol-
sce, mozna stwierdzi¢ iz ,,Rajd Swietego Mikotaja” wystepuje w la-
tach parzystych. W grudniu ubieglego roku indeks WIG20 spadt
0 5,32%, za$ w grudniu 2010 r. byt nad kreska i wzrést o 2,88%.
W koncowce ubieglego roku bardzo duze obroty byly przede
wszystkim na KGHM. Sporo inwestoréw typowato te spotke do
wzrostow, lecz zapowiedz opodatkowania kopalin przyczynila sie
do mocnego spadku cen KGHM. Jesliby wierzy¢ w ,,Rajd Swietego
Mikotaja” w parzystych latach, konicowka tego roku zapowiada sie
obiecujaco na warszawskim parkiecie.
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Listopad to dobry miesiac na wybory. Amerykanie ponownie wybrali na prezydenta Baracka
Obame, przy okazji przypominajac sobie, ze ich spoteczeristwo podzielone jest w potowie,
jesli chodzi o poglady polityczne, zas Chinczycy dowiedzieli sie, ze nowym szefem Chinskiej
Partii Komunistycznej zostat wybrany Xi Jinping i przypomniano im, ze jesli chodzi o poglady
polityczne, sa absolutnie jednomyslini. 0 ile jednak w USA wspomniany roztam jest czyms,
co uzewnetrznia sie przy okazji kontrowersyjnych decyz;ji, chiniska stabilnos¢ coraz bardziej
przypomina przykrywke dla spoteczeristwa zagrozonego narastajacymi konfliktami

wewnetrznymi.
MACIEJ PYKA

Xi Jinping jest przedstawicielem pig-
tego pokolenia przywodcow komuni-
stycznych Chin. Rdzeniem pierwszego
pokolenia byl Mao Zedong, ktéry uprawiat
polityke w stalinowskim stylu - dzierzyt
wladze silng reka i wcielal w zycie pomy-
sty, ktére nie wygladaly dobrze nawet na
papierze i doprowadzily miliony ludzi do
$mierci, za$§ gospodarke kraju do calko-
witej zapadci. Po $émierci Mao do wiladzy
doszla druga generacja, ktdrej ton nada-
wal Deng Xiaoping uwazany za gléwnego
architekta chinskiego cudu gospodarczego
ostatnich dekad. Chociaz nie byt autorem
wigkszo$ci wprowadzanych przez siebie
reform, to jednak wtlasnie pod rzadami
Denga i jego doradcéw (nazywanych o$-
mioma medrcami) Paiistwo Srodka zostato
zdecentralizowane, otworzylo si¢ na za-
graniczne inwestycje oraz wlaczylo w han-
del miedzynarodowy. Kiedy natomiast
w latach dziewigcdziesigtych ich wplywy
zaczely stabnaé, trzecie pokolenie Jianga
Zemina, a nastepnie czwarte Hu Jintao,

14

poprowadzity Chiny przez kolejne tluste
lata wzrostu gospodarczego.

Ostatnie dwie z tych zmian przebiegty
w miare pokojowo i kolejni dygnitarze
dobrowolnie opuszczali swoje stanowiska,
kiedy konczyl si¢ ich - trwajgcy koto deka-
dy - czas urzgdowania. KPCh liczy okolo
80 mln cztonkoéw i jak wszystkie instytucje
o komunistycznej spusciznie, jest silnie
zcentralizowana - wybory bezposrednie
prowadzone sg tylko do najnizszego lokal-
nego szczebla, na ktérym dopiero ustala
si¢ przedstawiciela na szczeblu prowin-
cji, gdzie z kolei wylaniani sg uczestnicy
Kongresu Krajowego, na ktérym zapadaja
najwazniejsze decyzje. Kongres Krajowy
wybiera m.in. dziewigcioosobowy (od
paru tygodni juz tylko siedmioosobowy)
Staly Komitet Biura Politycznego, ktory
rzadzi KPCh i de facto calym krajem. Te-
oretycznie nie trzeba by¢ czlonkiem partii,
zeby dosta¢ si¢ w wyniku bezposérednich
wyboréw do Kongresu Lokalnego, a na-
stepnie awansowa¢ w kolejnych etapach
prowadzacych do Kongresu Krajowego,
jednak w rzeczywistosci nikt, kto nie dziata
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zgodnie z interesem KPCh, nie ma szans na
kariere polityczna. Xi Jinping wypromowat
sie dzieki pomocy, ktdra jego ojciec udzie-
lit w przeszloéci odchodzacemu obecnie
Hu Jintao. Nastepnie Xi, wspinajac sie po
szczeblach wladzy, byl m.in. sekretarzem
Komitetu KPCh w Szanghaju, czlonkiem
statego komitetu Biura Politycznego, sze-
fem Komitetu Olimpijskiego, dyrektorem
gtownej szkoly partyjnej, wiceprezyden-
tem i od listopada sekretarzem general-
nym KPCh. W marcu przyszlego roku do
tej diugiej listy doda réwniez tytul prezy-
denta. Mimo wszystkich tych honoréw,
bledem jest jednak uwazaé, ze Xi Jinping
moze z Chinami zrobi¢, co mu si¢ zywnie
podoba - czasy wszechwladnego przewod-
niczacego Mao skonczyly sie wiele dekad
temu. Obecny przywédca Paristwa Srodka,
jesli chce utrzymac si¢ na szczycie, musi
ostroznie lawirowa¢ miedzy interesami
partyjnych stronnictw, wplywowych bi-
znesmenoéw, wojskowych oraz bytych pre-
zydentéw (Hu Jintao od jakiego$ czasu nie
jest juz sojusznikiem Xi, za$ Jiang Zemin,
chociaz powoli dobija dziewiecdziesiatki,
nie ma zamiaru rezygnowa¢ z nieformal-
nego udzialu w zyciu politycznym). In-
nymi slowy, pozycja nowego Sekretarza
Generalnego nie jest najmocniejsza, co dla
Xi jest tym gorszg wiadomoscia, Ze coraz

wiecej wskazuje na to, Ze przed krajem stoi
koniecznos¢ najwiekszych reform od czasu
Denga Xiaopinga.

Spedzajaca Xi sen z powiek koniecz-
nos¢ reform jest w znacznej mierze spo-
wodowana niepokojami spotecznymi be-
dacymi nastgpstwem chinskiego modelu
wzrostu gospodarczego. Do tej pory dwo-
ma podstawowymi motorami gospodarki
Panstwa Srodka byly inwestycje rzadowe
oraz eksport i oba z nich mogty dziata¢ tyl-
ko za cen¢ interesu obywateli. Inwestycje
byly mozliwe dzigki stopom procentowym
tak niskim, ze przez ostatnie lata chinscy
przedsiebiorcy wychodzili z siebie, zeby
swoje oszczednosci lokowaé gdziekolwiek
tylko nie w swojej ojczyznie. Przepisy za-
kazuja Chifdczykom wysyla¢ za granice
wiecej niz 50 000 USD rocznie, jednak naj-
bogatsi z nich trzymaja w innych krajach
okofo 19% swoich majatkéw. Jest to moz-
liwe m.in. dzi¢ki zanizaniu na fakturach
wartoéci eksportowanych débr (réznica
jest zatrzymywana w zagranicznym ban-
ku), a skala zjawiska jest tak ogromna, ze
niektorzy specjaliSci estymuja, ze w 2007
stosunek eksportu netto do PKB wynidst
w Chinach 20%, a nie 10%, jak pokazuja
oficjalne statystyki. Konkurencyjny eks-
port Paristwo Srodka zawdziecza natomiast
przede wszystkim niskim pensjom (do
czego przyczynia si¢ stosunkowo wysokie
6,5-proc. bezrobocie) oraz zanizanie kursu
yuana, co w oczywisty sposob oslabia sile
nabywcza chinczykow.

Kolejnym nieprzyjemnym (dla prze-
cietnego obywatela) efektem szybkiego
bogacenia si¢ Pafistwa Srodka jest coraz
wyrazniejsza przepa$¢ dzielaca poziom
zycia zwykltego obywatela od poziomu zy-
cia partyjnego dygnitarza. Odkad Chiny
wkroczyly na droge kapitalizmu, rodzi-
ny najbardziej prominentnych cztonkéw
KPCh zaczely si¢ coraz bardziej bogaci¢
i obecnie tworzg $mietanke chinskiej klasy
wyzszej, a od jakiego$ czasu we wszystkich
wyszukiwarkach zablokowane jest wpisy-
wanie imion niektérych politykéw wraz
ze stowem ,majatek”. Wszystkiemu temu
towarzyszy powszechna w panstwach ko-
munistycznych (albo za komunistyczne si¢
podajacych) korupcja, ktéra coraz bardziej
utwierdza Chinczykéw w przekonaniu, ze
prawa i wolnosci obywatelskie zaczynaja
si¢ w ich kraju od konkretnego progu ma-
jatkowego.

Zmiany, jakie eksperci doradzaja no-
wemu Sekretarzowi Generalnemu, mozna
generalnie podsumowac¢ jako liberalizacje
polityczng i dalsze reformy wolnorynko-
we. Walka z korupcja zadowoli obywateli
i podniesie wydajno$¢ administracji. Uwol-
nienie kursu yuana pomoze budowaé go-
spodarke oparta na rynku wewnetrznym,

a nie uzalezniong od $wiatowego popytu.
Ostabienie cenzury pozwoli KPCh zdoby¢
wiecej zaufania, podnoszac przy okazji
wiarygodno$¢ krajowych mediow. Prywa-
tyzacja bankéw pchnie sektor finansowy
w kierunku rzeczywistych potrzeb gospo-
darki, a nie partyjnych intereséw. Bezpo-
$rednie wybory na najwyzsze stanowiska
zaspokoja che¢ obywateli do pelniejsze-
go wspdtdecydowania o losach kraju...
Wszystkie te propozycje brzmig logicznie
i zyskownie, jednak nie biora pod uwage
zasadniczej kwestii - wprowadzenie ich
w zycie oznaczaloby oddanie przez KPCh
wladzy nad krajem. W totalitarnych ustro-
jach istnieja przewaznie tylko dwie klasy
spoleczne: nizsza i wyzsza. Nizsza nie ma
$rodkow, zeby domagac sie zmian, za$ wyz-
sza — powiazana z wladza — przestanek, by
zmienia¢ cokolwiek. Reformy te wsparlyby
natomiast rozwijajaca si¢ w Chinach klase
$rednia, a wiec grupe ludzi, ktérej dziejowa
misja jest ciagle bycie niezadowolonym (je-
$li kto$ nie zgadza si¢ z ta teoria, to polecam
analize obrazu czlowieka wylaniajacego
si¢ z wezesnych dziel Freuda, ktére napi-
sal po leczeniu - przede wszystkim - pa-
cjentéw pochodzacych z wiedenskiej klasy
$redniej). W miesiacach poprzedzajacych
Kongres Krajowy w Chinach miaty miejsce
protesty, zwigzane z zatargiem tego kra-
ju z Japonia o wyspy Senkaku, jednak, co
interesujace, poza antyjaponskimi, demon-
stranci wykrzykiwali réwniez hasta walki
z korupcja. W tym samym czasie tysiace
mieszkancow potozonego we wschodnich
Chinach miasta Ningbo protestowalo prze-
ciwko rozbudowie znajdujacego sie w ich
okolicy zakladu petrochemicznego i po
poczatkowym oporze urzednikéw zdofali
przekona¢ ich do zmiany decyzji. Coraz
czedciej widad, ze w obecnym, politycznie
delikatnym okresie wladza idzie na drobne
ustepstwa niepomna faktu, ze wiekszo$¢
totalitarnych ustrojéow upadala nie w mo-
mentach ,dokrecania $ruby”’, ale wtasnie
wtedy, kiedy probowata poluzni¢ uchwyt
na niezadowolonym spoleczenstwie.

Podsumowujac, skonczyly sie tluste
lata dla elit rzadzacych Chinami. Spo-
teczenstwo (krajowe i migdzynarodowe)
oczekuje od Xi Jinpinga reform, ktoére
ostatecznie pozbawilyby wiladzy jego sa-
mego i stojace za nim grupy intereséw.
Alternatywa jest droga konfliktu z wtlas-
nym narodem i chociaz jest jeszcze bardzo
daleko do przelewu krwi, to wszystkie syg-
naly, ktore Xi zlekcewazy dzisiaj, zemszcza
si¢ na nim w przysztoéci. Sg to wyzwania
duzo wigksze niz to, z czym bedzie musial
si¢ zmierzy¢ wspomniany na poczatku ar-
tykutu prezydent USA, no, ale co$ za co$
- mniejsza niepewnos¢ odnoénie wyniku
wyboréow, wigksza odno$nie przyszlosci
kraju. m
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Co stychaé na Wall Street?
Krajobraz
powyborczy

PIOTR KUCZYNSKI

zczgsliwie jesteSmy po amerykan-
S skich wyborach prezydenta (oraz

Izby Reprezentantéw i 1/3 Senatu).
Wygral Barack Obama, a indeksy gietdo-
we na calym $wiecie uczcily jego wygrana
przecena. Dziwna to byta przecena. Sektor
finansowy zasilit kampani¢ Mitta Rom-
neya trzy razy wigkszymi $rodkami niz
te, ktore dotarly do zwolennikéw Baracka
Obamy. Na czele listy byty Goldman Sachs,
JP Morgan i Bank of America. Nie mozna
wykluczy¢, ze zrobily po wyborach poka-
zéwke, jaka byla gwaltowna przecena akeji
i surowcéw. Przeciez przed wyborami ryn-
ki wyraznie z optymizmem czekaly wtasnie
na wybor Obamy, a nie Mitta Romneya.

To prawda, ze Stany Zjednoczone
stoja teraz przed problemem Kkli-
fu fiskalnego, ktéry zmniejszylby
iloé¢ pieniedzy w kieszeniach Ameryka-
néw nawet o 600 miliardéw dolaréw, co
doprowadzitoby do recesji w USA oraz
do zalamania gospodarki globalnej. To
réowniez prawda, ze republikanska Izba
Reprezentantéw sprzeciwiala sie podwyz-
kom podatkow i zwalczala idee zniesienia
ulg podatkowych dla zamoznych z ery

prezydenta Busha. Jednak politycy szalen-
cami nie beda. Wiedzg, co moze si¢ wyda-
rzy¢ i wiedza tez, ze strona, ktora nie wyka-
ze si¢ ustepliwoscia, bardzo na tym straci.
Poza tym do nast¢gpnych wyboréw do Izby
Reprezentantéw zostaly dwa lata, a do wy-
boréw prezydenckich cztery. Nie ma sensu
podkopywanie pozycji Baracka Obamy, bo
i tak przeciez nie moze startowa¢ w nastep-
nych wyborach.

ohn Boehner, przewodniczacy Izby

Reprezentantéw (republikanin), juz

w dzien po wyborach wydal o$wiad-
Czenie odnosnie ,klifu fiskalnego” Mowil
o kompromisie i zgadzal si¢ na zwigkszenie
przychodéw z podatkéw, ale nie zgadzal
si¢ na zwigkszenie gérnej stawki podatko-
wej (35 proc.). To jest tylko poczatek, ale
z pewnoscia strony usiada do stolu z pelna
$wiadomos$cia, ze od nich zalezg losy $wiata
(to nie przesada). Spotkanie Baracka Oba-
my z liderami Kongresu przyniosto bardzo
ugodowe deklaracje sygnalizujace, ze doj-
dzie do kompromisu.

wa tygodnie po wyborach, w po-
niedzialek 19.11, komentato-

rzy amerykanscy upierali sie,
ze to wlasnie rozmowy prezydenta USA

GRUDZIEN 2012

z liderami Kongresu znacznie zwiekszyly
optymizm na rynkach. Problem w tym, ze
rozmowy skonczyly sie¢ w pigtek na ponad
trzy godziny przed koncem sesji, a reak-
cja byla znikoma. Czyzby komentatorzy
sugerowali, ze amerykanscy inwestorzy
potrzebuja dwa dni na zrozumienie pro-
stego przekazu? Od poczatku twierdzitem,
ze malo kto tak naprawde obawia si¢ tego,
ze problem klifu nie zostanie rozwiazany.
Po prostu wielcy inwestorzy zakonczyli te
niepowazng probe budowania pulapki dla
naiwnych graczy.

omagalo tez akcjom to, co dzialo sie
Pw Europie. Eurogrupa obradowala

nad pomocg dla Grecji i grecka ope-
retka na razie si¢ zakonczyla. O porozu-
mieniu duzo wiedzie¢ nie trzeba, bo z tego,
ze do 2020 roku zadluzenie Grecji ma zej§¢
do 124 procent PKB, a do 2022 do ponizej
110 procent, mozna si¢ tylko $mia¢. Nikt
nie wie, co bedzie sie dzialo za 10 lat w tak
zmiennej jak obecna sytuacji. Najwazniej-
sze jest to, ze Grecja dostanie nieco powy-
zej 34 mld euro do 15. grudnia. Bankru-
ctwa oczywiscie nie bedzie i nie bedzie go
przynajmniej do wyboréw w Niemczech
(wrzesien 2013).

ak wiec wida¢, to, o czym od dawna pi-

salem, kiedy méwitem o trzech operet-

kach (klif, szczyt budzetowy UE, ktory
Oczywiscie zakonczy sie porozumieniem
w przyszlym roku, i pomoc dla Gregji) zda-
je si¢ sprawdzaé. W koncu listopada poma-
galy juz bykom czynniki sezonowe - okres
przed Czarnym Pigtkiem, czyli poczatkiem
sprzedazy $wiatecznej w USA czesto sprzy-
ja bykom liczacym na rozpoczecie rajdu sw.
Mikotaja. Czy mamy pewnos$¢, ze koniec
roku bedzie dla bykéw korzystny? Pewno-
$ci nigdy nie ma, bo zawsze moze wyply-
nac jakis ,,czarny fabedz” i zepsu¢ nastroje.
Moze nim na przyktad by¢ kolejne bankru-
ctwo Argentyny (na razie sprawa jest jed-
nak w powijakach). Jedli nieoczekiwanego
wydarzenia nie bedzie to nie bardzo widac,
co mogloby psu¢ nastroje w koncu roku.

szystko teraz zalezy wiec od
tego, czy zarzadzajacy w du-
zych bankach inwestycyjnych

beda chcieli ponies¢ jeszcze indeksy w celu
wypracowania wyzszych premii (wtedy be-
dziemy mieli rajd $w. Mikotaja), czy raczej
bedg sie starali o obnizenie poziomu star-
tu na przyszly rok (wtedy czeka nas trend
boczny). Jedno wydaje sie pewne: nasz ry-
nek ma duze zalegtosci w stosunku do XE-
TRA DAX czy S&P 500. Te indeksy od 2009
roku zyskaly po okolo sto procent, a nasz
rynek nieco ponad 20 procent. Dlatego tez
grudzien powinien by¢ dla GPW ,,byczym”
miesigcem. Zarzadzajacy z pewnoscia nie
s3 zachwyceni stanem obecnym. W
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( : oraz czesciej styszy sie, iz doba spo-
wolnienia moze okaza¢ si¢ szansa
dla wegla. Wyprodukowana energia

z tego surowca w ujeciu globalnym wzrosta

0 5,4% r/r, w Niemczech oraz w Wielkiej

Brytanii odsetek ten wzbit si¢ o kilkanascie

procent. Fakt ten stanowi olbrzymig szan-

se¢ dla Polski jako eksportera tego surowca.

Relatywnie tanie koszty emisji CO2 wcigz

zachecaja do budowy nowych blokéw we-

glowych, podczas gdy wysokie ceny gazu
zmuszaja producentéw do odchodzenia
od wytwarzania energii z weglowodordw.

Na chwile uwagi zastuguje réwniez metan

- produkt towarzyszacy pokladom wegla.

Tylko 25% owego gazu wykorzystywane jest

do celéw energetycznych, natomiast okoto

75% uwalnianie jest do atmosfery. Stanowi

to szans¢ na uzyskanie dodatkowych por-

cji energii ze zl6z niekonwencjonalnych,

a co za tym idzie, zmniejszenie wrazliwo$ci

wyniku finansowego spélek weglowych na

Poczatek
energetycznej rewolucji?

SANDRA PICZAK

zmiany ceny wegla poprzez dywersyfikacje
portfela surowcowego.

ednak mozna mie¢ wrazenie, ze to

energia odnawialna jest kluczem do

lepszego jutra. Ciagle spory i propo-
zycje nowych rozwigzan w dziedzinie OZE
oraz zasadno$¢ projektowanych systemow
wsparcia stawiaja ten obszar energetyki
w centrum zainteresowania. Obecny sy-
stem wsparcia produkcji energii z OZE
budzi¢ moze wiele kontrowersji. Obowia-
zujacy w Polsce system feed-in-tariffs, czyli
wsparcie produkeji energii dla mikro i ma-
tych instalacji poprzez gwarantowane staw-
ki oraz koncepcja zielonych certyfikatow
izolujg ceny tejze energii od konkurencji
rynkowej. Brak kontroli nad ewentualnymi
kosztami poprzez otwarty system subsy-
diowania moze stanowi¢ olbrzymie zagro-
zenie. System feed-in-tariffs, mimo swoich
olbrzymich zalet, jakimi sa mozliwosci
dostosowania stawki do uzywanej techno-
logii oraz mocy elektrowni, obarczony jest
takze szeregiem wad. Niemcy, jako kraj

stosujacy owe rozwiazanie, moga postuzy¢
jako ostrzezenie. Koszty wynikajace z obo-
wigzku dofinansowania tego typu produk-
cji przekrocza w 2013 r. 20 mld euro, czyli
o0siggng poziom wyzszy niz wynosi deficyt
budzetowy Polski. Kraj ten nie jest gotowy
na tak olbrzymie wydatki, ktére zaskoczyty
samych zarzadzajacych. Uprzednio sporza-
dzona prognoza kosztéw znaczaco odbiega
od rzeczywisto$ci, a co za tym idzie, wzrost
ceny energii okazuje si¢ by¢ niezwykle od-
czuwalny.

adziei nie nalezy szuka¢ réowniez

| \ | w systemie zielonych certyfika-
tow, czyli $wiadectw pochodzenia

energii elektrycznej wytworzonej z od-
nawialnych zrdédet energii. Instrumento-
wi temu grozi zalamanie cen w wyniku
malej elastycznodci oraz rosnacej podazy.
Obowiazek uczestnictwa energii z OZE
w ogodlnej produkcji energii w 2013 roku
wynosi¢ bedzie 12%, nastepnie bedzie on
systematycznie rost o 1 punkt procentowy
rocznie do osiagniecia poziomu 15%. @
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Podkresli¢ nalezy réwniez, ze wzrost
wspomnianego obowiazku o jeden punkt
procentowy bedzie kosztowal odbiorcéw
energii okoto 300 mln zl. Automatycznie
nasuwa si¢ wiec pytanie, czy w okresie spo-
wolnienia sta¢ nas na taka rozrzutnos$é?
Zdaje sig, iz kontrowersyjny i budzacy wiele
emocji problem znalezienia zlotego $rodka
we wsparciu dla OZE wcigz pozostaje nie-
rozstrzygniety.

ZE, oprdcz wielu zagrozen, rozta-
O cza przed ludzkoscig rowniez sze-

reg mozliwoéci. Szansa powstania
obszaru calkowicie uniezaleznionego od
tradycyjnych zrddel pozyskiwania ener-
gii moze budzi¢ olbrzymia nadzieje wérdd
obecnych i przysztych spoteczenstw. Do-
brym przykladem jest tu eksperyment Eco-
GRID przeprowadzany na wyspie Born-
holm, ktéry potrwa trzy najblizsze lata.
W badaniu udzial wezmie 2 tys. doméw,
ktére stang sie czescig niezaleznego syste-
mu zasilania, bazujacego jedynie na pracy
turbin wiatrowych oraz ogniw stonecznych.
Celem eksperymentu jest zweryfikowanie,
czy inteligentne zarzadzanie energia z OZE
poprzez uzaleznienie konsumpcji energii
od jej podazy oraz rozwiniety system ma-
gazynowania moga doprowadzi¢ do nie-
zaleznosci energetycznej, przy zachowaniu
dotychczasowego standardu zycia. Reduk-
Cja zuzycia energii poprzez automatyczne
wylaczenie konsumujgcych energie pralek
czy zmywarek w godzinach szczytu, a na-
stepnie natychmiastowe ich uruchamianie
w okresach mniejszego zapotrzebowania na
energie pelni funkcje stabilizacyjng. Projekt
ma réwniez dowies¢, ze energii pochodza-
cej z OZE niekoniecznie trzeba przypisy-
waé status ,NIESTABILNE ZRODLO”.

rzed produkcja energii pochodzacej
Pz OZE stoi wcigz wiele trudnosci,

a przed obecnymi i przyszlymi po-
koleniami - wiele wyzwan. Wcigz nieroz-
strzygniete regulacje prawne odstraszajace
potencjalnych inwestoréw, problem otwar-
tego subsydiowania produkcji zamiast sa-
mego procesu inwestycyjnego, ktéry wspo-
moglby rozwdj procesu technologicznego
zamiast ogranicza¢ konkurencyjnos$¢ ryn-
ku, czy niekontrolowanie rosnace koszty
rozwoju sektora obcigzajace ostatecznych
odbiorcéw energii, stanowia niematy prob-
lem.

spekty te kreuja potrzebe ksztal-
Acenia specjalistow oraz ludzi zain-

teresowanych problematyka OZE.
Ten niezwykle wymagajacy, ciekawy i wciaz
nieodkryty obszar w przyszloéci otworzy
wiele drzwi nie tylko inwestorom oraz spe-
cjalistom, ale kazdemu czlowiekowi. Pod
znakiem zapytania stoi tylko skala zmian
oraz szybko$¢ ich implementacji. W
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1. Produkcja energii z 0ZE w UE - jednostka odpowiada produkcji energii z 1000 . oleju
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Jak podaje raport eCommerce 2012 wydany przez Internet Standard, obecnie 54,5% polskich
sklepéw internetowych jest prowadzonych przez jedng lub dwie osoby. Prowadzenie wiasnej
firmy w internecie moze by¢ korzystne dla osob, ktore maja pomyst na biznes, jednak nie
dysponuja duzym kapitatem na start. Dziatalnos¢ w sieci nie pociaga za sobg dodatkowych
kosztow zwiazanych z wynajmem specjalnego lokalu czy kosztami jego eksploatacji. Wtasny
biznes w sieci to rowniez wigksza mobilnos¢ — gtéwnym narzedziem naszej pracy jest laptop oraz
telefon, a wiec firma mozemy zarzadzac w wiekszosci przypadkow z dowolnego miejsca, w ktorym
si¢ znajdujemy. W kazdym miesigcu w Akademickich Inkubatorach Przedsigbiorczosci przy Szkole
Gléwnej Handlowej zaktadanych jest kilkanascie nowych firm, ktérych dziatalnos¢ czesto oparta
jest gtownie o internet. Jak jednak zarzadza¢ wirtualnym biznesem tak, by przynosit realne zyski?

DAMIAN STRZELCZYK

mitriy Kanunnikov od wrzeénia
D2012 roku prowadzi w ramach AIP

firme¢ Yellow Street, ktora zajmuje
sie sprzedaza sztucznej bizuterii pod wiasna
markg w sklepie internetowym oraz na plat-
formach aukcyjnych. Do otworzenia sklepu
internetowego w tej konkretnej branzy zostat
skloniony przez znajomych, ktérzy zajmowa-
li si¢ handlem bizuterig oraz zaoferowali mu
pomoc w znalezieniu dostawcéw produktow
w Chinach. Jak przyznaje Dmitriy, ostatecznie
obiecanego wsparcia nie otrzymat i byl zmu-
szony do poszukiwania dostawcow na wiasng
reke. Zdecydowat sie na podréz do Chin, by
samodzielnie znalez¢ kontrahentéw i zaméwic
towar do swojego sklepu. Cho¢ na pierwszy
rzut oka moze wydawac sie, ze bylo to zada-
nie trudne, to jednak wiekszym wyzwaniem
w procesie rozwijania firmy byla wspoélpraca
z grafikiem tworzacym strong. Od poczgtku
wiedziatem, jak chce, by wyglgdat mdj sklep
internetowy, ale umiejetnosci grafika, z ktorym
wspotpracowatem, nie do korica pozwalaly na
wdrozenie moich projektow. Efekty pracy grafi-
ka byly ciggle inne od zamierzonych i caly proces
byt bardzo czasochtonny — wspomina Dmitriy.

iedy myslimy o szkole jezykéw ob-

B cych, pierwszy obraz, jaki przycho-
dzi do naszej glowy, to czesto lektor

w malej salce i kilku uczestnikéw kursu. Agata
Blichewicz, ktéra swdj biznes w ramach AIP
prowadzi juz od prawie pét roku, wpadta na
innowacyjny pomyst stworzenia wirtualnej
szkoly jezykowej e-polyglots. Z mojego bada-
nia rynku wyniklo, Ze nauka jezykow poprzez
internet odbywa sig gléwnie przez aplikacje
jezykowe, ktére nie zapewniajg kontaktu z zy-
wym lektorem. Z wlasnego doswiadczenia jako
lektor i uczern wnioskuje, ze nauka na ,,biernych”
aplikacjach nie zawsze jest skuteczna - brakuje

tam czesto elementu ludzkiego, m.in. wymusza-
jacego regularnos¢ i podnoszgcego motywacje.
Nie znalaztam strony promujgcej nauke jezy-
kéw przez Skype lub telefon, ktéra by spetniata
moje wyobrazenia, wigc sama zdecydowatam
sig na otworzenie wlasnej szkoly jezykowej. Na-
uka jezykow z lektorem przez Skype jest obecna
w Internecie, w Polsce glownie dotyczy jezyka
angielskiego, ale jest ona zupelnie niezautoma-
tyzowana i nie wykorzystuje wszystkich dostep-
nych mozliwosci technologicznych. Nasza szkola
oferuje w tej chwili juz 22 jezyki i wcigz posze-
rza oferte o bardziej niszowe jezyki, nawigzujgc
wspolprace zaréwno z native speakerami, jak
i filologami z Polski. Wsréd naszych nativeéw
cze$é mieszka w Polsce, a czes¢ w swoich kra-
jach, co sprawia, ze ich kompetencje jezykowe sg
jeszcze bardziej aktualne. Poza tym stawiamy
bardzo na elastycznos¢, zarowno czasowg, jak
i cenowgq. Klient placi tylko za te zajecia, ktore
sie odbyly — opowiada Agata.

ie mozemy zapominaé, Ze biznes
internetowy to réwniez nowoczes-
ne technologie. Firma IT COLORS,

ktorej glowna dzialalnos¢ to tworzenie apli-
kacji i stron internetowych, rowniez stawiala
swoje pierwsze kroki w biznesie pod skrzyd-
tami Akademickich Inkubatoréw Przedsie-
biorczoéci. Firma dzieki otrzymanej inwestycji
z funduszu AIP Seed Capital stworzyla wlasny
startup — TaxiLog. TaxiLog to system stuza-
cy do zamawiania takséwek oraz rozliczania
przejazdow przy uzyciu smartfonéw oraz spe-
cjalnej internetowej aplikacji. Ustuga pozwala
pracodawcom na zarzadzanie oraz kontrolo-
wanie przejazdéw pracownikow swojej firmy.
Firma, ktora korzysta z systemu, otrzymuje
jedna fakture VAT za wszystkie przejazdy zre-
alizowane za posrednictwem TaxiLog — nie-
zaleznie od tego, w jakim mieécie realizowane
byly przejazdy oraz z ustug jakiej korporacji
skorzystano.

Firma wirtualna
- korzysc realna

dy decydujemy si¢ na otworzenie fir-
Gmy, ktorej gtéwnym kanalem sprze-

dazy jest internet, nie mozemy zapo-
minac o tym, ze w zwiazku z faktem, ze biznes
w sieci mozna otworzy¢ dos¢ tatwo, spotkamy
sie zapewne z do$¢ duzg konkurencja. Meto-
dy promocji naszego biznesu w sieci, takie jak
pozycjonowanie, korzystanie z kampanii lin-
kéw sponsorowanych oraz promocja w social
media w podstawowym wydaniu niestety nie
wystarczy — wszyscy rozsadni wlasciciele inter-
netowych startupdw korzystaja z tych metod
promocji. Jak zatem wyrdznic sie na tle konku-
rencji? Na to pytanie niestety trudno o jedno-
znaczng odpowiedz. Bardzo wazne w rozwoju
startupu jest znalezienie przewag naszej firmy
oraz produktu w stosunku do konkurencji.
W przypadku firmy Yellow Street moze by¢ to
unikalnos¢ bizuterii sprzedawanej pod wiasna
marka, e-polyglots daje nam mozliwo$¢ nauki
az 22 jezykow, a TaxiLog jest ustuga skierowa-
na typowo do klienta korporacyjnego.

- Prowadzenie wlasnej firmy w sieci moze
by¢ dobrym uzupelnieniem obecnej pracy na
etacie. Wiele 0sb, ktére rozpoczynajg dziatal-
nos¢ w AIP, jednoczesnie pracuje w korporacji,
traktujgc jg jako pewnego rodzaju poduszke
bezpieczefistwa. Wlasna firma to ryzyko i nie
kazdy jest w stanie takie ryzyko podjgc. Dopiero
w momencie, gdy okazuje sig, ze firma zaczyna
odnosic sukces, osoby coraz powazniej zaczyna-
jg myslec o zrezygnowaniu z etatu i poswieceniu
sie w petni wlasnej dziatalnosci. Podejscie to ma
swoje plusy i minusy - z jednej strony taka oso-
ba zachowuje pozornie wigksze bezpieczeristwo
statego dochodu, jednak z drugiej strony nie po-
Swigca w pelni swojej uwagi na rozwdj startu-
pu, co moze uniemozliwiac jego prezny rozwoj
- mowi Tomasz Jablonski, dyrektor AIP przy
SGH.

y prowadzi¢ wlasna firme¢ w internecie,
chale nie jest potrzebny innowacyjny

pomysl, ktdry zrewolucjonizuje Zzycie
ludzi na calym $wiecie. Nie musimy posiadaé
réwniez specjalistycznej wiedzy z zakresu no-
wych technologii. Jesli wlasna firma nie okaze
sie sposobem na Zycie, moze by¢ przynajmniej
dodatkowym Zrédtem dochodu w domowym
budzecie. Jesli posiadasz pomyst na biznes, to
bez watpienia warto sprobowac. Ryzyko pro-
wadzenia wlasnej firmy przy wsparciu AIP jest
relatywnie niewielkie, a mozliwoéci osiagnie-
cia korzysci nieograniczone.
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Fakty i mity o pracy
w korporacji

Etymologia stowa, korporacja” odsyta nas do taciriskiego stowa corporatio, oznaczajacego ,zrze-
szenie”, ,zwiagzek” oraz ,asocjacje”. Stowa te budza raczej pozytywne skojarzenia, nawiazuja
do tworzenia wiezi spotecznej, idei wspétdziatania oraz umiejetnosci pracy na rzecz osiggania
wspolnych celow. (zemu wigc stowo ,korporacja” szerzy postrach wsrod wielu mtodych ludzi?
Skad sie biora obawy jednych - ,ja tam nie pasuje”, a skad przeswiadczenie drugich, ze tylko
tam mozna osiggna¢ zawodowy sukces? Postanowitam przyjrzec sie blizej faktom i mitom
o pracy w korporagji i zapytac o zdanie moich znajomych, ktérzy pracuja w korporacjach, ale
rowniez studentow, ktérzy nigdy nie mieli z nimi nic wspélnego. Jakie opinie kraza o ,korpo”

wsréd moich rozmowcow?

MAGDALENA DRZEWINSKA
PRAKTYKANTKA W ZESPOLE REKRUTACJI
ERNST & YOUNG

N, »Work-work balance”?

Angielskie wyraze-
nie ,,work-life balance”
na dobre zadomowilo
sie w stowniku repre-
zentantéw  generacji
Y - pokolenia, ktore
pracodawcy cenig za
che¢ rozwoju zawodowego, imponujace
wyksztalcenie, otwarto$¢ i innowacyjnos¢.
W odréznieniu od generacji X, ktora zyla
przede wszystkim praca, nastepna gene-
racja pracuje po to, aby zapewni¢ sobie

odpowiednig jako$¢ zycia. Mlodzi ludzie
obawiaja sie, ze praca w korporacji moze
znacznie ograniczy¢ ich czas wolny, a zgod-
nie z podejsciem generacji Y praca nie
powinna ograniczac sfery prywatnej.

- Pracujgc w ,korpo” przez 24 godziny
na dobe jestes pod telefonem, czasem nawet
w weekendy musisz czuwaé - moéwi pra-
cownik jednego z najwigkszych medial-
nych potentatéw w Polsce. Praca w korpo-
racji oznacza brak zycia prywatnego. Fakt
czy mit? - W Ernst & Young biore udzial
w ambitnych projektach, licznych szkole-
niach, zdobywam kwalifikacje zawodowe,
a po pracy spedzam czas z rodzing. Nigdy
si¢ nie nudze — o tym, jak potrafi pogodzi¢
kariere z rodzing, méwi Joanna Jaskiewicz,

Specjalista ds. Employer Brandingu. - Czy
chciatabym zamieni¢ to na prace od 8.00
do 16.00, w ktorej kazdy dzier wyglgda tak
samo? Nie, bo lubig mojq prace, dzigki niej
moge sie rozwijac i by¢ spetniong kobietg
i matkg jednoczesnie.

Wyscig szczuréw

Wizja ciaglej rywa-
lizacji 1 walki o prze-
trwanie jest kolejnym
powodem, dla ktérego
studenci bojg sie kor-
— poracji. Sytuacja na
h rynku pracy sprzyja
temu zjawisku — poszukujacych pracy jest
wielu, a miejsc pracy zatrwazajagco malo.
Prace zdobeda najlepsi, a ciekawa prace
zapewniajacg dobre wynagrodzenie - naj-
lepsi z najlepszych. Jak to jest z tym wy$ci-
giem szczurdw? — Wszystko zalezy od tego,
jaka kultura korporacyjna panuje w firmie
- wyjasnia pracownik miedzynarodowego
koncernu naftowego. — U mnie ludzie sg
mili i przyjazni, relacje miedzy pracowni-
kiem a szefem sqg partnerskie. Pierwszego
dnia pracy przeszedtem na ,Ty” z prezesem.
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- W Ernst & Young pracujemy w zespo-
tach, tylko dzigki wspélpracy mozliwe jest
powodzenie projektu, a to jest dla nas naj-
wazniejszym celem — méwi Joanna Kosim,
Asystent w Dziale Doradztwa Biznesowego.
- Trudno, zeby kazdy dzialat w pojedynke,
a juz na pewno nie jest mozliwa rywalizacja,
gdy kazdemu zalezy na realizacji wspélnego
projektu. Z drugiej strony jednak kazdy stara
si¢ pracowac jak najlepiej. Zamiast poréwny-
wac sig z innymi osobami, warto si¢ od nich
uczy(, a z tej nauki czerpad inspiracje i moty-
wacje.

Trybik w maszynie

;(‘\'ﬁ' - Praca w korpo-
\ ¢ Lo S
o racji kojarzy mi sie
ool z anonimowoscig,

biorgc pod uwage, ile

{ 0s0b pracuje w takiej

- firmie. Wydaje mi sig,
Ze panuje tam bardzo
oficjalna  atmosfera
i pewnie zna sig tylko

kilka osob, ktore siedzg w poblizu — wyznaje

Agata Dutkowska, studentka socjologii

na Uniwersytecie Warszawskim. Czy rze-

czywidcie pracujac w korporacji mozna
pozegnac si¢ z indywidualnym podejsciem
do pracownika? Czy jest sie trybikiem

w maszynie? Ernst & Young skutecznie dba

o indywidualne podejscie i komunikacje

z pracownikami. — Zbieramy opinie i komen-

tarze naszych pracownikéw i reagujemy

na nie, a takze sami wymyslamy ciekawe
inicjatywy do nich skierowane. W ramach
programu EY Care & Wellness zostaly zre-
alizowane akcje takie jak: dostawy jablek
przy wejsciu do biura, masaze profilaktyczno

- lecznicze wykonywane przez fizjoterapeu-

tow w kazdy pigtek, konsultacje z dietety-

kiem, trenerami personalnymi czy wyktady

o0 zdrowym zywieniu. Organizujemy roznego

rodzaju wyjazdy i imprezy integracyjne,

jak chociazby zblizajgcq sig impreze Swig-
teczng. Z okazji swigt wreczamy pracowni-
kom drobne upominki, a swiezo upieczonym
mamom misie z okazji narodzin dziecka -
wymienia Agnieszka Maciejewska, Dyrek-
tor ds. Personalnych Ernst & Young. Tur-
nieje pitki noznej, wspélne ukladanie
puzzli czy konkursy oglaszane w firmowym

Intranecie to tylko niektére pomysly, jakie

Ernst & Young wciela w zycie. Efektywna

komunikacja z pracownikami to podstawa

dobrej organizacji firmy, a takze gwarancja,
ze pracownik nie bedzie si¢ czut trybikiem

W maszynie.

Korporacja nie jest dla

J kazdego
~ — Nie moglabym sig
l odnalezé w korpora-
cji — méwi Agnieszka
IInicka, studentka
Wydziatu Fizyki

Wspdlne uktadanie puzzli w Ernst & Young - wspotpraca to nasza podstawowa wartosc.

Uniwersytetu Warszawskiego. - Tam
wszystko jest sformalizowane, obowigzuje
stosowny dresscode, jako pracownikowi
naukowemu nikt nie zwréci mi uwagi na
temat ubioru, godziny pracy rowniez zalezg
ode mnie. Praca w korporacji nie jest dla
kazdego. - Znam osoby, ktére sq dobre
merytorycznie, ale po prostu nie odnaj-
dywaly sie w firmie z uwagi na charakter
pracy — zgadza si¢ pracownik miedzyna-
rodowej firmy konsultingowej. Od czego
wigc zalezy to, czy dana osoba bedzie
potrafila odnalez¢ si¢ w korporacji? ,,0d
organizacji pracy i zarzgdzania czasem”
- slyszymy od pracownika banku, ktory
obie umiejetnosci uwaza za klucz do suk-
cesu w pracy w korporacji, a jednoczes-
nie gwarancj¢ do zachowania réwnowagi
pomiedzy zyciem prywatnym a rodzin-
nym. - Wychodze z pracy o 17.30, aby wie-
czor spedzié z zong i dzieckiem. Zdarza sig,
ze musze cos dokoriczyd, jesli nie zdgzylem
tego zrobi¢ w pracy, ale zabieram sig za to
dopiero jak potoze corke spaé. ,,Od twardego
charakteru” - pada kolejna odpowiedz
pracownika korporacji, wraz z wyjasnie-
niem, ze wbrew temu, co sie méwi, nie jest
wcale caly czas dostepny pod stuzbowym
telefonem. — W pracy daje z siebie 100%,
ale mam zelazne zasady co do jasnego
podziatu pomiedzy pracg a Zyciem prywat-
nym. ,Umiejetnos¢ pracy w zespole”, ,,pew-
nos¢ siebie”, ,,otwartos¢”, ,odwaga do wyra-
zania swoich przekonar” - wymieniajg
inne osoby starajace si¢ odpowiedzie¢ na
pytanie o cechy charakteru niezbedne do
odnalezienia si¢ w pracy w korporacji.
Z pewno$cia nie ma jednej stusznej zasady.
Prawdopodobnie jedynym sposobem, aby

przekonac sie, czy korporacja spelni ocze-
kiwania danej osoby, jest po prostu spré-
bowac¢ swoich sil.

Ciezko jednoznacznie zdefiniowad,
jak oceniana jest korporacja jako miejsce
pracy. Na pewno temat ten budzi wiele
kontrowersji, a na co dzien styszymy
zaréwno pozytywne, jak i negatywne opi-
nie. Jednak wedlug badania Universum
Student Survey 2012, mtodzi ludzie naj-
czesciej wybierali Ernst & Young jako swo-
jego idealnego pracodawce. Jako najwaz-
niejszy cel w karierze zawodowej badani
wskazali poczucie bezpieczenstwa, zacho-
wanie réwnowagi miedzy Zyciem osobi-
stym a zawodowym, a takze elastyczny czas
pracy. Istotnymi czynnikami §wiadczacymi
o atrakcyjnosci pracodawcy byly referencje
na przyszlos¢, przyjazna atmosfera, wyna-
grodzenie i profesjonalne szkolenia. Ernst
& Young zostalo réwniez uhonorowane
pierwszym miejscem w Rankingu Praco-
dawca Roku 2012 organizowanym przez
AIESEC, a takze w rankingach Trendence
oraz MBE Index. — Ernst & Young aktywnie
reaguje na potrzeby nowych pokoleri i dgzy
do stworzenia im najlepszego miejsca do
pracy, rozwoju i realizowania celow zawo-
dowych - podkreéla Anna Wozniak, Mana-
ger ds. Rekrutacji Ernst & Young. - Wiele
czynnikow wplywa na sukces firmy, naj-
wazniejszy jest jednak zespot zaangazowa-
nych pracownikéw i silnie wierzgcych w to,
ze Ernst & Young to miejsce, gdzie mozna
»zaczgé poziom wyzej”. Cieszymy sie, Ze
zostato to docenione przez studentéw i pra-
cownikéw. B
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Zarzadzamy
inwestycjami na pigtke

Rok po wdrozeniu Ustuga Zarzadzania Portfelem Inwestycyjnym (ZPI) dla klientow Private
Banking osiagneta wynik niemal 500 min PLN aktywow i 300 aktywnych portfeli inwestycyjnych.
To plasuje nas w pierwszej piatce Asset Managementow w Polsce.

IWONA WOJCICKA
ING BANK SLASKI
DEPARTAMENT PRIVATE BANKING

Zarzadzanie Portfelem Inwestycyjnym
(Portfolio Management) to jeden z trzech
podstawowych elementéw oferty inwestycyj-
nej dla klientéw ING Private Banking. Dzie-
ki niej klienci moga odda¢ decyzj¢ o swoich
inwestycjach w rece profesjonalistow. Powie-
rzenie swoich §$rodkéw licencjonowanym
specjalistom od zarzadzania inwestycja-
mi umozliwia korzystanie z pelnej wiedzy

o biezacej globalnej sytuacji ekonomicznej,
uzyskiwanej z wielu niezaleznych, czesto
trudno dostepnych dla indywidualnego in-
westora zrodel.

14 strategii do wyboru

W pierwszej odslonie oferty Portfolio
Management zaproponowalismy klientom
siedem  strategii/portfeli ~inwestycyjnych,
w ktorych instrumentem bazowym s3 jed-
nostki funduszy inwestycyjnych. W drugiej,
wiasnie wprowadzanej do oferty odslonie,
mamy do zaoferowania klientom siedem

kolejnych strategii, w ramach ktorych be-
dziemy dokonywac¢ bezposrednich inwestycji
w akgje, obligacje, ETF i kontrakty termino-
we na indeksy gieldowe.

Przepis na sukces

Przepis na sukces to polgczenie trzech
kluczowych elementéw: wspolpracy pomie-
dzy jednostkami banku, sprawnej i komplek-
sowej komunikacji z klientem i bezpieczen-
stwa operacyjnego wraz z kontrolg ryzyka.

Wspoétpraca

Doradcy Private Banking dostarczaja
informacji klientowi i zapewniaja obsluge
sprzedazowg, biuro maklerskie odpowiada za
zarzadzanie aktywami klienta, za$§ pozostali
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ia inwestycyjne dla Klientéw Private Banking.

 zarzadzanie

pracownicy Departamentu Private Banking
zapewniaja sprawne funkcjonowanie ustugi
w przestrzeni bankowej. Tak funkcjonujacy
model zapewnia niewatpliwa przewage kon-
kurencyjna nad wieloma innymi podmiota-
mi oferujacymi ustugi tego typu na polskim
rynku.

Komunikacja z klientem

Raz w miesigcu klienci otrzymujg raport
prezentujacy informacje o stopach zwrotu,
aktualnym skladzie portfela, alokacji wa-
lutowej, a takze wszystkich transakcjach
dokonywanych na portfelu. W przypadku
dodatkowych pytan dotyczacych ustugi ZPI
lub realizowanej strategii inwestycyjnej,
klient moze sie skontaktowaé ze swoim do-
radcg Private Banking lub z biurem ma-
klerskim. Biezaca komunikacja i mozliwos$é¢

bezposredniego kontaktu z pracownikami
ING zapewniaja klientom poczucie komfor-
tu i kontroli nad inwestycjami.

Bezpieczenstwo

Dzieki ustudze ZPI, klient nie musi sam
podejmowac¢ decyzji inwestycyjnych oraz
wykonywacé wielu czasochlonnych czynnosci
operacyjnych. Nad bezpieczenstwem inwe-
stycji oprocz zespotu doradcéw inwestycyj-
nych czuwa dodatkowo specjalista ds. moni-
torowania ryzyka inwestycyjnego. W

Zespét licencjonowanych doradcéw in-
westycyjnych przejmuje ciezar zarzadza-
nia aktywami. W ramach zaakceptowa-
nych przez Klienta strategii, podejmuje
decyzje inwestycyjne w imieniu i na
rachunek Klienta. Jednoczesnie, Klient
otrzymujac szczegdtowe raporty prezen-
tujgce wyniki, zachowuje kontrole nad
swoimi inwestycjami.

portfelem
estycyjnym

Nasi eksperci pomagaja w optymalizacji
portfela i przedstawiaja indywidualne
rekomendacje zgodne z profilem ryzyka,
ktére Klient moze wykorzysta¢ zarzadza-
jac swoimi aktywami.

Klient korzysta z petnej gamy instrumen-
téw inwestycyjnych oferowanych przez
Bank i Dom Maklerski ING Securities.
W tym przypadku, Klient samodzielnie
podejmuje decyzje inwestycyjne.

Zrédto: ING Bank Slgski
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Jak zbudowac automatyczny
+1eleRADE  dziennik tradera? .1

Zapewne kazdy z nas styszat o dzienniku tradera. Tylko zapisujac na biezaco szczegéty danej transakgji,
jestesmy w stanie sledzi¢ swoje postepy. Narzedzie to jest szczegdlnie uzyteczne z punktu widzenia
poczatkujacego uzytkownika, ale dzisiaj pokazemy, ze takze bardziej zaawansowani gracze moga

znalez¢ cos dla siebie.

PRZEMYStAW JUSZCZAK
ANALITYKTELETRADE

Czym jest dziennik tradera?

Najprosciej méwiac, jest to zapis (mniej lub
bardziej szczegdlowy) naszych kolejnych trans-
akgji na rynku walutowym. Wielu graczy w tym
miejscu zapewne sprobuje przekonaé samych
siebie, ze tak naprawde narzedzie takie jest im
niepotrzebne, gdyz $wietnie orientuja si¢ w sy-
tuacji na rynku i doskonale wiedza, dlaczego
otworzyli dane zlecenie. No dobrze, a co, gdy ta-
kich zlecen sa dziesiatki? Czy w danym momen-
cie bez najmniejszego problemu kazdy gracz
jest w stanie przypomnie¢ sobie sytuacje panu-
jaca na rynku miesigc temu na parze walutowej
EURUSD? Do tego $wietnie nadaje si¢ dziennik
tradera. Jest on jednak skuteczny tylko wtedy,
gdy caly opis zlecenia, wszystkie jego modyfi-
kacje, sa przygotowywane na biezaco. Niestety,
w wielu przypadkach, o ile sam moment zloze-
nia zlecenia jest jeszcze analizowany, to juz mo-
dyfikacje takiej otwartej pozycji nierzadko nam
umykaja.

W przypadku strategii automatycznych spra-
wa wyglada jeszcze gorzej. Przeciez na platfor-
mie MetaTrader dostepny jest tester strategii.
Wystarczy przygotowang wczesniej strategie
uruchomi¢ na testerze - jezeli wyniki sg dla nas
zadowalajace, strategia uruchamiana jest na
koncie i... no wlasnie, w tym momencie prze-
stajemy zwraca¢ uwage na program dzialajacy
w tle, nie zapisujemy szczegélowo otwartych
zlecen, a o $ledzeniu modyfikacji zlecenia nikt
juz nawet nie myéli.

Jednym z rozwigzan (bardzo popularnych
zreszty) w przypadku strategii automatycznych
jest alarm - w postaci sygnatu dzwiekowego,
informujacy uzytkownika o nowej sytuacji na
rynku. Moze to by¢ zblizenie si¢ kursu do waz-
nego poziomu cenowego, przebicie linii trendu
itp. Najczedciej skutkuje to oczywiscie zwrdce-
niem uwagi gracza na wykres cenowy. Niestety
z reguly nie prowadzi to do zadnych dalszych
dziatan z punktu widzenia uzytkownika, a prze-
ciez nie o to chodzi - alarm powinien sprowoko-
wa¢ jaka$ reakcje, powinien nas zmobilizowaé
do przeanalizowania i skomentowania sytuacji
na rynku tak, aby za jaki$§ czas bez problemu
okresli¢ ewentualne wady strategii. Sledzac na
biezaco otwarta pozycje, widzac w szczegolno-
$ci zmiany wartosci stop loss oraz take profit,

jesteSmy w stanie wylapa¢ najistotniejsze wady
strategii. Przyklad? Duza liczba zlecen zamknie-
tych na stop loss - dlaczego? Moze w trakcie
dzialania strategii stop loss ustalany jest zbyt
blisko aktualnej ceny? Moze dla otwartej pozycji
w pewnym momencie nastepuje modyfikacja
zlecenia przestawiajaca stop loss na nieodpo-
wiednig warto$¢? Ten i wiele innych bledow
mozna w bardzo prosty sposob znalez¢ dzigki
automatycznemu dziennikowi.

Czym jest taki dziennik? Narzedziem, kto-
re pozwala $ledzi¢ moment zlozenia zlecenia,
$ledzi na biezaco zmiany w zleceniu, a takze
w jego poziomach stop loss i take profit. Pozwoli
przesledzi¢ zmiany w dowolnym zleceniu bez
zmudnej analizy kolejnych stupkéw cenowych.
Istotne jest, aby nowe elementy, czyli szczegdly
ztozonych (oraz zmodyfikowanych) zlecen po-
jawialy sie na wykresie w czasie rzeczywistym.
Sam dziennik moze by¢ tutaj osobng strategia
automatyczna, ktéra wskazuje sposob dzialania
gracza, lub tez dodatkowg funkcja w strategii au-
tomatycznej, ktéra pozwoli w przyszlosci w pro-
sty sposob przesledzi¢ i odtworzy¢ jej dzialanie.

Jak powinien dziata¢ dziennik?

Jak juz wspomnielismy wczesniej, sam
dziennik jest zwykla funkcja (lub zbiorem
funkcji) wywolywang w okreslonym momen-
cie. Dla dowolnej strategii automatycznej ana-
liza sytuacji na danej parze walutowej odbywa
sie w momencie pojawienia sie nowej $wiecy
na wykresie. Sama funkcja odpowiedzialna
za dziennik tradera wymaga minimalnych

Rysunek 1. Tworzenie nowego rachunku demo

zasobow pamigciowych i wywolywana jest tylko

w okre$lonych momentach:

o zlozenie nowego zlecenia: konieczne jest
dokladne wskazanie czasu zlozenia zlecenia.
Skoro dziennik bedzie dziatal chronologicz-
nie, konieczne jest opisanie zlecenia - najle-
piej przy pomocy etykiety tekstowej. Nalezy
okresli¢ poziomy stop loss oraz take profit.
Poziomy te okreslane s najczgéciej podczas
skfadania zlecenia, natomiast z czasem moga
by¢ modyfikowane.

« modyfikacja istniejacego zlecenia - szczegdl-
nie istotna podczas zlecen $rednio i dtugo-
terminowych, gdzie stop loss moze by¢ wie-
lokrotnie przesuwany. W tym celu konieczne
jest wyrazne zaznaczenie na wykresie, Ze na-
stapita modyfikacja zlecenia juz istniejacego.

« zamkniecie zlecenia - wbrew pozorom, naj-
bardziej zlozone zagadnienie, wymagajace
okreslenia takich wartoéci jak: liczba pipséw
zysku/straty czy czasu trwania zlecenia.

Przy tworzeniu takiego dziennika warto
skorzysta¢ z bardzo czesto niedocenianej linii
pionowej na wykresie, ktora wskazuje wybrany
czas. Linie poziome stosowane sg do zaznacza-
nia wsparcia i oporu, natomiast linie skosne -
do wyznaczania linii trendu. Obydwa obiekty
sa bardzo popularne. Linie pionowe pozwalajg
wskaza¢ dokladny punkt, w ktérym zlecenie zo-
stalo zfozone/zmodyfikowane/zamkniete. Sama
linia nie niesie ze sobg zbyt duzo informacji.
Warto doda¢ tutaj etykiety, ktore moga zosta¢
umieszczone w dowolnym miejscu na wykre-
sie. Sama manipulacja tym obiektem moze
wydac sie nieco klopotliwa - pamietajmy, ze ca-
to$¢ powinna dziata¢ automatycznie, a etykiety
tekstowe musza znajdowa¢ sie¢ w konkretnych
miejscach na wykresie. Za chwile pokazemy, jak

S P e e =L ot

TeleTRADE w Polsce: Warszawa - Krakéw - Wroctaw - Katowice - Szczecin - Gdansk - Poznan — odwiedz nas w biurze!!!
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Rysunek 2. Tworzenie nowej strategii
automatycznej

szczegotowo rozwigzac ten problem. Samo wy-
$wietlenie tekstu mozliwe jest po wczesniejszym
spreparowaniu zmiennej fancuchowej, ktora
powinna zawiera¢ informacje takie jak ustalony
stop loss, czy take profit. Calo$¢ powinna by¢
jednoczesnie przejrzysta, tzn. kazde dodatkowe
etykiety tekstowe na wykresie powinny by¢ po-
wiazane z linig pionowg okreslajacg akcje zwia-
zang ze zleceniem.

Instalacja i przygotowanie srodowiska

Najwazniejszym elementem potrzebnym
nam do przygotowania strategii automatycz-
nej jest platforma MetaTrader. Program mozna
pobrac ze strony brokera: http://teletrade-dj.pl/
tradett/terminal. Broker ten pozostawia uzyt-
kownikowi wybdr wersji programu. Najcze$ciej
stosowang przez graczy wersja jest MetaTrader
4, chociaz firma TeleTrade umozliwia skorzy-
stanie z najnowszej wersji 5, a takze aplikacji
dostepnych na urzadzenia mobilne. Dalszy opis
platformy zawarty w artykule dotyczyt bedzie
wersji 4.

Zaraz po pobraniu aplikacji klikamy dwu-
krotnie w program teletrade4setup.exe. Insta-
lacja jest bardzo prosta, a kolejne polecenia

18 urodziny

przedstawiane sa na ekranie. Warto zainstalo-
wa¢ cale oprogramowanie w domyslnej lokali-
zacji, aby w przysztosci unikna¢ klopotow.

Po zainstalowaniu programu na pulpicie
pojawi si¢ nowy skrét programu ,MetaTrader
— Teletrade” (jezeli podczas instalacji przyje-
liSmy domyslne ustawienia, to po jej zakon-
czeniu program powinien uruchomi¢ si¢ au-
tomatycznie). Zaraz na poczatku poproszeni
zostaniemy o utworzenie rachunku (wybie-
ramy demo). W gtéwnym oknie MetaTradera
konieczne jest utworzenie nowego rachunku
(rysunek 1 a). Po wybraniu rachunku demo
poproszeni zostaniemy o podanie kilku infor-
macji, takich jak miejsce zamieszkania, nu-
mer telefonu i mail. W przypadku rachunkéw
demo dane te majg drugorzedne znaczenie.
Istotne dla nas jest zapamietanie hasta tradera
oraz inwestora, ktore umozliwiaja odpowied-
nio handel na danym rachunku oraz podglad
rachunku bez mozliwosci handlu. Na gérnym
pasku narzedzi widoczna jest z6tta ikona z wy-
krzyknikiem (Rysunek 1 b). Jest to MetaEditor
- edytor umozliwiajacy opracowanie wlasne-
go, automatycznego systemu transakcyjnego.

Po wybraniu w MetaEditorze nowego pli-
ku i zaznaczeniu opcji ,Doradca Ekspertowy”
(Rysunek 2) wystarczy tylko nada¢ nazwe na-
szej strategii. Po wybraniu opcji ,Zakoncz”
utworzony zostaje domy$lny doradca eksper-
towy.

Do dziefa!

Zakladajac, Ze mamy system automatycz-
ny i chcemy na biezaco $ledzi¢ jego dziatanie
(w szczegdlnosci modyfikacje zlecen), potrzeb-
ne bedzie nam kilka funkcji wbudowanych
platformy MetaTrader. Caly pomyst polega na
odpowiednim nanoszeniu i manipulowaniu

obiektami na wykresie. Ponizej widzimy przy-
ktad zlozenia prostego zlecenia.

if (warunek speiniony)

{
nr = OrderSend (Symbol (),
OP SELL,1,Bid,3,
Bid+StopLoss*Point,
Bid-TakeProfit*Point,
,Zlecenie”,1,0,Red);

}

Zakladajac, ze warunek (np. przeciecie
wykresu ze $rednig kroczaca) jest spelniony -
nastepuje otwarcie pozycji krotkiej dla aktual-
nej pary walutowej. Kolejne elementy funkeji
OrderSend() oznaczajg: aktualnie wybrany
symbol, zlecenie krotkie, liczbe lotow, aktual-
na cene sprzedazy, po jakiej nastapi otwarcie
zlecenia, mozliwe odchylenie od ceny, poziom
stop loss, take profit, krétki opis zlecenia, war-
to$¢ stosowang przy identyfikacji zlecenia oraz
czas wygasniecia zlecenia i jego kolor - w tej
sytuacji nieistotny. Funkcja OrderSend() zwra-
ca numer zlecenia. W tym momencie nastepu-
je naniesienie na wykres punktu wejécia na ry-
nek, informacja o zleceniu, a takze wskazanie
poziomow stop loss i take profit.

Kazda préba zlozenia zlecenia prowadzi do
wygenerowania unikalnego numeru. W przy-
padku jakiegokolwiek bledu warto$¢ ta wyno-
si -1. Stad oczywisty wniosek, ze aby wskaza¢
miejsce zlozenia zlecenia na wykresie, ko-
nieczne jest sprawdzenie, czy wygenerowany
numer jest rozny od tej wartosci. Symbol ,,r6z-
ne” wjezyku MQL oznaczany jest jako ,,!=", na-
tomiast warunek przedstawiony zostal ponizej.

Jak zaznaczy¢ taki punkt na wykresie?
O tym dowiemy si¢ juz w nastepnej czesci na-
szego poradnika. W

2 TelelRADE

Z okazaji osiggniecia “petnoletnosci” firma
TeleTRADE przygotowata moc cennych nagréd
Wszyscy ktorzy do 25 grudnia
otworza rachunek handlowy

badz “dotadujg” juz istniejacy

wezma udziat w losowaniu !!!

Do wygrania: tablety Samsung Tab 2, HTC Explorer, BlackBerry Curve

* o szczegdty pytaj w biurze firmy, badz zadzwor na infolinie +48 797 357 207

Zapisz sie na bezptatne warsztaty, szkolenia — stacjonarne lub online'owe +48 797 357 207
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Znajdz sposob na wiasciwe
inwestycje na foreksie

— zostan studentem Szkoty Forex

W zyciu kazdego inwestora nieustannym towarzyszem zycia jest poszukiwanie sposobu na zyski.
W dzisiejszych czasach mamy do wyboru wiele licznych pomystéw na inwestycje, pomystow czesto
niewfasciwych, zbyt agresywnych czy zbyt skomplikowanych. Niestety nie jest tatwo dopasowa¢
wlasciwg strategie do wiedzy i umiejetnosci, jaka posiada dany inwestor. Nadmiar informagji

RECUIETI o

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych
wzrosto zapotrzebowanie na pomysly in-
westycyjne, przybylo réwniez wielkie gro-
no ludzi zainteresowanych spekulacja na
forexie. O ile znalezienie swojego miejsca
na forexowym rynku nie jest zbyt latwe,

Artykut promocyjny

powoduje, ze nie mozna dokonac wtasciwego wyboru.

to w dzisiejszych czasach sa sposoby na
zdobycie cennego do$wiadczenia. Rozpo-
czynanie nauki samemu moze skonczy¢
sie finansowa katastrofa, wiec lepszym
rozwigzaniem bedzie poszukanie pomocy

wsréd osoby z do$wiadczeniem na rynku
i sukcesami.

Na dobry poczatek

Jednym z bardzo dobrych przyktadéw
wspierania przyszlych traderéw jest Szkota
Forex, ktdra juz od kilku lat edukuje mto-
dych adeptéw wedlug swojego autorskiego
programu szkoleniowego. W zasadzie kaz-
da osoba zainteresowana inwestowaniem
moze rozpoczaé nauke lub poglebi¢ wiedze
juz wczesniej zdobytg. Tworcg szkoly @
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Sebastian Urbatiski

jest Sebastian Urbanski, posiadajacy
10-letnie do$wiadczenie na rynku. W Pol-
sce nie mowi sie duzo o finansach, ale Se-
bastian dzigki swoim inwestycjom FX (na
rynku forex) zrealizowal swoje dwa ma-
rzenia: zycie w cieplym kraju, niedaleko
morza lub oceanu (od wielu lat mieszka
na Wyspach Kanaryjskich) oraz zapew-
nienie bezpieczenstwa finansowego swo-
jej rodzinie. ,Mojg przygode rozpoczgtem
od inwestycji w akcje, pdzniej przeszedtem
na kontrakty futures, az natknglem si¢ na
Forex i do tej pory uwazam, ze jest to naj-
lepszy z rynkéow do pommozenia swojego
kapitatu w stosunkowo szybkim czasie. Po
wielu doswiadczeniach, szkoleniach i men-
toringu z najlepszymi inwestorami, zbudo-
watem wlasnq strategie (swing trading oraz
scalping), ktorej teraz ucze innych” - po-
wiedzial Sebastian Urbanski. Szkola Fo-
rex moze by¢ bardzo dobrym poczatkiem
dla kazdego studenta. ,,Poniewaz w Polsce
dostep do wiedzy, ktéra daje prawdziwg
skutecznos¢ i zyski, jest bardzo ograniczo-
ny, postanowitem, ze bede uczyt innych, jak
inwestowac i osiggngc¢ dzieki temu niezalez-
nos¢ finansowg” — dodaje Sebastian.

Zalety programu szkoleniowego

Do szkoty moze przystapi¢ kazdy chet-
ny, poniewaz zajecia odbywaja sie online
i jest to gléwny kanal komunikacyjny po-
miedzy szkolg a studentem. Celem progra-
mu szkoleniowego jest stworzenie jak naj-
lepszych warunkéw nauki i inwestycji dla
inwestoréw, a co za tym idzie - skrécenie
procesu edukacji i pomoc w osiggnieciu
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stabilnych zyskow. Gléwne szkolenie Po-
wer Forex obejmuje ponad 50 godzin na-
uki w formie wideo z mozliwoécia konsul-
tacji. Kazdy student ma wlasnego trenera,
dzieki czemu latwiej komunikowal sie
podczas trwania szkolenia. Duzym atu-
tem calej edukacji w Szkole Forex jest to,
iz Power Forex nie jest jednorazowym wy-
darzeniem, lecz w trakcie szkolenia oraz
po jego zakonczeniu studenci moga dwa
razy w tygodniu uczy¢ sie¢ inwestowania
wspolnie z mentorem. W dodatku student
ma do wyboru szkolenie na trzech réznych
poziomach zaawansowania, co czyni calg
edukacje¢ bardziej optymalng. Przyktado-
wo dla poczatkujacych przeznaczony jest
material oparty na inwestycji w trendzie.
Wyzsze poziomy to inwestowanie harmo-
niczne czy system gwarantujacy najwyzsze
zyski TVS skierowany do tych najbardziej
zaawansowanych. Dzieki mentorowi moz-
na konsultowaé swoje poczynania inwe-
stycyjne, ale rowniez wzia¢ udzial w inwe-
stycjach na zywo, podczas ktorych student
ma mozliwo$¢ ogladania profesjonalnego
inwestora podczas forexowych inwestycji.

Pro Trading Club

Po szkoleniu lub w jego trakcie studenci
maja mozliwo$¢ wstgpienia do klubu in-
westora, gdzie podczas wspdlnych spotkan
mozna wymieni¢ si¢ wiedzg i do§wiadcze-
niem, a takze spotkaé si¢ na wspolnych
analizach i sesjach edukacyjnych. I po raz
kolejny ogromnym atutem szkoty jest ko-
munikacja ze studentem, gdzie w zasadzie
wsparcie dla swoich inwestycji mozna uzy-
ska¢ codziennie. Szkota Forex to jedyna
w Polsce nauka inwestowania promujaca
najlepszych  absolwentéw. ,,Absolwenci
szkolenia Power Forex, ktorzy zdadzg egza-
min, stajq si¢ dla mnie partnerami w inwe-
stowaniu. Wilasnie dlatego zapraszam ich
do bezptatnego korzystania ze wszystkich
prowadzonych przeze mnie spotkan i kon-
sultacji: zaréwno inwestycji na zZywo, jak
i Pro Trading Club. Jestem spokojny o ich
przysztos¢ finansowqg i cheg utrzymywad
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z nimi kontakt, poniewaz wiem, Ze tworzg
zespot swietnych inwestoréw - powiedzial
Sebastian Urbanski, zatozyciel Szkoty Fo-
rex. Dodatkowa korzyscia jest mozliwo$¢
otrzymywania sygnaléw transakcyjnych
na rynku forex, na podstawie ktérych moz-
na zajmowac okreslone pozycje. Sygnaly te
réwniez moga stanowi¢ potwierdzenie ak-
tualnie podjetych decyzji studenta.

Jak zosta¢ studentem?

Wystarczy zapisac si¢ na szkolenie Po-
wer Forex dostepne na www.szkola-forex.
pl. Nieograniczony czas na nauke podczas
spotkan na zywo dwa razy w tygodniu to
koszt ponad 5.000 zl. Jesli wezmiemy pod
uwage konicowy efekt catego procesu edu-
kacji, wydatek ten nie jest tak duzy.

Dla tych, ktérzy nie mogg pozwoli¢ so-
bie chwilowo na udzial w ptatnym progra-
mie szkoleniowym i uzyskanie statusu stu-
denta Szkoty Forex, zostal stworzony nowy
projekt o nazwie Fxstarter.pl, pozwalajacy
na bezptatng edukacje dla poczatkujacych.

To juz trzecie urodziny Szkoty Forex

Szkota aktualnie weszta na nowa $ciez-
ke rozwoju, ktéra w przysztosci umozliwi
inwestorom (studentom szkoly) uzyskanie
kapitalu na inwestycje. Z doswiadczenia
mentoréw wynika, iz wielu studentéw
ma ogromny potencjal do inwestowania,
ale nie posiada wystarczajacego kapitatu
poczatkowego. Po trzech latach funkcjo-
nowania szkoly, jednym z gtéwnych wnio-
skow jest to, ze sukces nie przyjdzie sam.
System czy szkolenie niewiele pomoga,
jesli student nie wezmie odpowiedzialno-
$ci za to, co robi i jesli nie poswieci czasu
na edukacje. Duzo inwestoréw popelnia
te same bledy, czyli pragna szybko zyskac
w jak najkrotszym czasie, jednak bez od-
powiedniego przygotowania merytorycz-
nego. Warto skorzysta¢ z doswiadczenia
profesjonalnych mentoréw, by znacznie
zwigkszy¢ swoje szanse na osiagniecie suk-
cesu i zapewnienie sobie stabilizacji finan-
sowej. W

Inwestycje:pl

Portal dla inwestora
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» Najwiekszy portal dla inwestorow w Polsce.
= Ponad 2 min unikalnych uzytkownikow.
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" Usérednianie w portfelu -
tanie zakupy

Usrednianie pozycji to na rynku gietdowym jedna z najczesciej wykorzystywanych metod
zarzadzania kapitatem. Jest ona gtéwnie wykorzystywana w celu budowania portfela
w dtuzszym horyzoncie czasowym, w przeciwienstwie do jednorazowego nabycia waloréw.
(zesto jednak okazuje sie grozng putapka, szczegélnie gdy nie stanowi elementu planu
inwestycyjnego, a staje si¢ prostym zabiegiem psychologicznym. Dlatego celowe wydaje sie
byc przedstawienie strategii usredniania zaréwno z perspektywy inwestora rozsadnego, jak
i takiego, ktorego poniosty emocje. A jako ze w prasie drukowanej znacznie lepiej sprzedaja
sie ludzkie dramaty niz sukcesy, to zaczniemy od podejscia emocjonalnego.

MARCIN ROZOWSKI

Droga donikad

Wykorzystajmy biezacy przyklad z ryn-
ku polskich kontraktéw terminowych na
indeks WIG20. 3 grudnia br. indeks zaczal
silnie rosnaé, wkrdtce pokonujac goérne
ograniczenie 15-miesiecznej konsolidacji.
Spojrzmy, jak mogloby wyglada¢ usrednia-
nie w kiepskim stylu:

Pan Jan wkrétce po poniedziatkowej po-
budce rozpoczqgl lekture portali z newsami
ekonomicznymi. ,,Grecja, klif fiskalny, polski
PMI nadal niski — po prostu mogita” - po-
myslat. W dodatku indeksy wysoko - jest
z czego spadaé. W pamieci tkwita mu jesz-
cze napredce zrobiona analiza techniczna
wskazujgca na wykupienie rynku. Decy-
zja mogla by¢ jedna: Pan Jan na otwarciu
sesji otworzyt krotkg pozycje na futures na
WIG20 po kursie 2433 pkt. ,Moze jeszcze
troche podbijg - to dobiore. A potem jak
spadnie 100 punktow, to bede miat nawet
na fryzjera dla zZony...”
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Dalszy przebieg sesji nie ulozyl sig po
mysli pana Jana. Kontrakty terminowe
symbolicznie pokonaly swéj sSredniotermi-
nowy szczyt, zamykajgc sie na poziomie
2453 pkt. ,,Rynek jest wykupiony, dalej nie
pojdg” - stwierdzil nasz bohater, otwierajgc
na kovicowym fixingu kolejng krotkg pozy-
cje. Lgcznie mial juz dwie po Sredniej cenie
2443 - wystarczyt spadek o 10 punktow, by
wyjs¢ na zero. A ile sig zarobi, gdy (na pew-
no) spadnie...

Nastepnego dnia faktycznie spadto, cale
2 punkty z poziomu otwarcia 2448. I to
by bylo na tyle, kurs kontraktéw ponow-
nie powedrowatl wyzej. Depozyt pana Jana
zatrzeszczal, ale ten byl twardy i dorzucil
kolejng krétkg pozycje po 2470. Srednia
cena to juz 2452. ,W sumie to dobrze sig
stato” - pomyslat pan Jan. Mam Swietng
ceng, zarobig co najmniej na czynsz. Jako
czytelnik ,Trendu” wiedzial jednak, ze bez
zlecenia stop-loss si¢ nie inwestuje. ,,2490
to swietny poziom, bez korekty nigdy tam
nie dojdg. Poza tym, te wzrosty to putapka,

by ,.grubas” mogt oddaé towar ulicy." Jak to
zaraz wszystko si¢ zawali..” - marzyt pan
Jan. Pech chcial, ze nastepnego dnia mak-
simum kursu wypadlo akurat na poziomie
2490, przez co pozycja pana Jana zostala
zamknigta ze stratg 1140 zt (pomijajgc pro-
wizje). A jednak nigdy nie méw nigdy...

W powyzszym przykladzie u$rednianie
bylo przeprowadzane bez jakiegokolwiek
planu. Bylo ono raczej pochodna emocjo-
nalnych decyzji i $§lepego dazenia do po-
siadania racji. Takie postepowanie, szcze-
golnie przy zastosowaniu instrumentow
lewarowanych, staje sie prosta droga do
katastrofy. Katastrofy, ktdra niestety po-
wtarza si¢ na rynkach codziennie, w ciagly
i pospolity sposob.

Droga do sukcesu

Czy to oznacza, ze uérednianie samo
w sobie jest zta metoda? Gdyby tak bylo,
inwestorzy instytucjonalni nie korzystaliby
z niej — a przeciez czynig to np. fundusze
inwestycyjne. Usrednianie moze okazac
si¢ efektywna metoda budowania pozycji,
tak dlugo jak jest czeéciag doktadnie opra-
cowanego planu inwestycyjnego — zbioru
zasad, ktérego inwestor konsekwentnie si¢
trzyma.

Wariantéw usredniania jest kilka.
Najbardziej klasyczna metoda polega na

1 Nawigzanie do jezyka z for internetowych - ce-
lowe.

nabywaniu instrumentéw finansowych co
pewien okres, najczgsciej za ta sama kwo-
te. Kiedy to nastapi, zalezy juz od samego
inwestora. Moze on kreowa¢ portfel np.
tylko podczas bessy na gietdzie lub pod-
czas korekt spadowych w trendach wzro-
stowych. Przykladem moze by¢ np. naby-
wanie akeji konkretnej spétki za 1000 zt za
kazdym razem, gdy cena spadnie o -5% od
jej ostatniego lokalnego maksimum. Proste
i logiczne. Warto jednak zaprezentowac
pewnag metode, ktora jest w swojej istocie
bardzo podobna, ale przy tym pozwala le-
piej wykorzystywac glebsze spadki na ryn-
ku.

Po angielsku nosi ona nazwe ‘Value
Cost Averaging’ (VCA), co mozna przetlu-
maczy¢ jako ,usrednianie warto$ci”. Meto-
da ta polega na nabywaniu waloréow w taki
sposob, by warto$¢ kapitalu po kolejnej
turze zakupdéw wynosita tyle, ile wplacono
nominalnie. Lepiej niz stowa odda to po-
nizszy przyklad:

W maju biezgcego roku inwestor chciat
naby¢ akcje KGHM za Iacznie 40 tys zt. Jako
ze na parkiecie trwaly wtedy spadki, posta-
nowil si¢ angazowa¢ stopniowo, zakupujac
na koniec kazdego tygodnia papiery za
10 tys. zI. 4 maja cena zamkniecia KGHM
wynosita 108,79 zt, dzigki czemu mogl on
naby¢ 91,92 szt. (dla celéw obliczeniowych
przyjmijmy, ze akcje s podzielne). Tydzien
pdzniej cena na fixingu wyniosta 103,81 zt
- oznacza to, ze posiadany kapital skurczyt
si¢ do kwoty 9542,23 z1.

W tym momencie na scen¢ wkracza
metoda VCA. Zamiast klasycznie dokupi¢
kolejna transz¢ za 10 000 zt (czyli laczny
wydatek wyniosiby juz 20 tys.) i posiada¢
walory za 19542,23 zl, inwestor postanawia
wyréwnaé stan posiadania do 20 tys. ziL
W tym celu musi naby¢ 100,74 szt. Akcji za
facznie 10 457,77 zt. Tydzien pozniej doko-
nuje podobnego manewru przy cenie 96,08

/85,25
981239
-354,31
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1578,09
1679.00

1689,78
1702,02
1689,31
1 805,25
1850,64
1867,23
1958,99
2 059,00
1850,15

00

3 589,68 1 354,64
456,12 1562,68
456,87 1232,36

15,15 1 158,25
1574,11

995,12
886,87

Tabela 1. Metody usredniania - klasyczna i VCA.
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4 maja 108,79
11 maja 103,81
18 maja 96,08
25 maja 95,11

taczna liczba akgji
Kwota wydana tacznie

Wartos¢ portfela
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932,79
1238,96
1478,63
8 956,36
8954,15
785,78
9812,42
354,15
3589,12
456,00
456,18
15,06
894,78
528,05
2 599,00

Liczba akgcji nabyta

VCA Klasyczna
91,92 91,92
100,74 96,33
119,58 104,08
108,33 105,14
420,57 397,47
42 249,89 40 000,00
40 000,00 37 803,50

Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

- by wyréwnac stan posiadania do 30 tys.
z1, musi naby¢ 119,58 szt. Tydzien pdzniej
ceny ponownie spadly, do poziomu 95,11,
a inwestor po raz ostatni dokonal zakupdw,
tak by jego portfel byl warty catosciowo 40
tys. z1. Laczne kalkulacje dla metody VCA
oraz klasycznego nabywania w transzach
po 10 tys. kazda przedstawia tabela 1.

Rzuca sie w oczy kilka réznic. Podsta-
wowa zaleta VCA jest to, ze podczas spad-
kéw dokupujemy wiecej akcji niz w przy-
padku klasycznej metody (w trendzie
wzrostowym byloby odwrotnie — nabywa-
liby$my mniej po wyzszej cenie). Oznacza
to, ze portfel bedzie pracowal ‘mocniej,
gdy tylko trend na walorze si¢ odwrdci.
Zaleta nie do przecenienia, ale obarczona
jedna wada. Mianowicie, metoda VCA wy-
maga wigkszej ilosci kapitalu — w naszym
przykladzie o 2249,89 zt. To stanowi dla
inwestora istotng roznice, dlatego moze
by¢ on zmuszony do inwestowania kapita-
tu w innych proporcjach, w zaleznosci np.
od oczekiwan co do koniunktury. Mody-
fikacji mozna wprowadza¢ bardzo wiele,
ale trzeba podkredli¢ logike i komfort psy-
chiczny, jaki metoda VCA daje. Zwyczajnie
nabywamy wiecej akgji, gdy ich cena spada

i odwrotnie, inaczej niz ma to miejsce przy
réwnych transzach, gdzie réznice nie sg az
tak duze. Przewaga efektywnosciowa jest
nie bez znaczenia - na dzien 7 grudnia
wykorzystanie VCA w powyzszy sposob
pozwoliloby powiekszy¢ wartoé¢ portfela
do poziomu 74061 z1, gdy klasyczna databy
ostateczng warto$¢ 69994 zt. To réznica az
ok. 4 tys. zl, czyli nie do pogardzenia.

Droga do domu

Przedstawiona metoda jest prosta i lo-
giczna. Inwestor moze poddawacé ja wielu
modyfikacjom, tak by pasowala ona za-
rowno do jego horyzontu inwestycyjne-
go, jak i zasobéw. Wazne, by byla czgscia
planu, ktory jest konsekwentnie realizo-
wany - inaczej mozna skonczy¢ jak pan
Jan z pierwszego przykladu. Naturalnie jej
zalety staja si¢ widoczne gléwnie podczas
trendéw spadkowych lub glebokich korekt,
poniewaz podczas silnej hossy tego typu
strategia zawsze przegra z prosts, jednora-
zowa wplata®. Najlepiej pozwola zapoznaé
si¢ ze wszystkimi jej aspektami testy histo-
ryczne. W

2 Abstrahujemy od problemu wyboru wlasciwej
spotki.
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Harmonic Trading
- wiodacy nurt wspoétczesnej
analizy technicznej

LUKASZ FIJOLEK

ajwazniejszym zalozeniem inwesto-
| \ | wania harmonicznego jest mozliwos¢
wyréznienia cykli ruchéw ceny od-
powiadajacych poszczegdlnym wzniesieniom
w danej strukturze cenowej (trendzie). Waha-
nia ceny s3 jedynym odwzorowaniem istnie-
jacego trendu wzrostowego lub spadkowego.
Tak jak w zyciu wzrost wystepuje cyklicznie i te
cykle moga zawiera¢ sie w odpowiednich po-
ziomach Fibonacciego oraz moga stuzy¢ jako
poziomy techniczne w analizie inwestycyjnej.
W ten sposéb momenty wejécia/wyjscia wspol-
gra¢ beda z naturalnym rytmem poruszania si¢
rynku.

etodologia zaklada, Zze pewne
formacje rynkowe lub cykle po-
wtarzaja sie podobnie jak wzor-

ce i cykle w codziennym zyciu. Kluczem jest
identyfikacja tych wzorcow oraz wejécie i wyj-
$cie z rynku w oparciu o wysokie prawdopodo-
bienstwo, ze reakcja cenowa bedzie taka sama,
jak byta historycznie. Bazujac na tej metodzie
handlu, prognozujemy zasiegi analizowanych
ruchéw, w konsekwencji czego istnieje duza
szansa na okreélenie punktéw zwrotnych na
rynku. Warto doda¢, ze tego typu formacje
pojawiaja sie w kazdej skali czasowej: od mi-
nutowej przez godzinows, dzienng, az do mie-
siecznej. Dodatkowo mamy mozliwos¢ postu-
giwania si¢ zmodyfikowang i ulepszong analiza

trzykrotnie, aby inwestor mogl zaangazowa¢
si¢ finansowo w transakcje. W praktyce jednak
okreslanie tego rodzaju zasad nie jest poparte
zadna logika. Jedyna bowiem rzecza, jakiej mo-
zemy by¢ pewni na rynku i mozemy ja z gory
zdefiniowad, jest strata, ktorg gotowi jeste$my
ponies¢, ryzykujac swoj kapital w konkretnej
transakcji. Musimy zatem z gory okresla¢ po-
ziom akceptowalnego ryzyka i oceni, czy po-
tencjalna transakcja wynikajaca z okreslone-
go ukladu cenowego spelnia nasze zalozenia.

koro zatem naszym - traderéw i in-
Swestor(')w - celem jest poszukiwanie

potencjalnych warunkéw rynkowych
i strategii, ktore daja wysokie prawdopo-
dobienstwo sukcesu, powinnismy uzywa¢
takich ukladéw cenowych, ktore spelniaja
warunki $ciéle zdefiniowanego, minimalne-
go poziomu ryzyka oraz idacego z tym w pa-
rze wysokiego poziomu potencjalnego zysku.
Popularno$¢ i duza skuteczno$¢ inwestycyjna
wszelkich formacji opartych o wspotczynniki
Fibonacciego wynika z faktu, Ze metoda ta jako
jedna z niewielu potrafi spetni¢ powyzsze za-
tozenia tak minimalizacji ryzyka, jak i duzego
prawdopodobienistwa sukcesu.

GRUDZIEN 2012

stotng zaletg wszystkich formacji harmo-
Inicznych jest mozliwos¢ okreélenia opty-

malnego poziomu wejscia na rynek oraz
jasno zdefiniowany zakres ryzyka wskazujacy,
gdzie nalezy ustawié zlecenie stop loss. Ozna-
cza to dla nas - inwestorow - ograniczenie do
minimum ryzyka inwestycyjnego, na jakie
narazamy si¢ w przypadku niepowodzenia.

Doskonalym potwierdzeniem harmonicz-
noéci rynku jest sytuacja, jaka pojawita si¢ 28
listopada na najbardziej ptynnej parze walu-
towej EURUSD. Po dokonaniu odpowiednich
pomiaréw z uzyciem odpowiednich narzedzi
Fibonacciego jeste$my w stanie zaobserwowac,
w jaki sposob cena zachowywata si¢ przy okre-
$lonych poziomach (wykres). Pierwsza reakcja
nastgpita na wewnetrznym poziomie Fibonac-
ciego 38.2%, gdzie cena wyraznie zareagowala.
Kolejne odbicia cenowe nastapity na kolejnych
poziomach oporu, ktore wyznaczone zostaly
przez zniesienia 50.0% oraz 61.8%, na ktorym
cena az dwukrotnie wykonata ruch powrotny
z olbrzymig precyzjq.

oczatkowo poszukiwanie formacji op-
P artych o wspoltczynniki Fibonacciego

moze wyda¢ sie zadaniem zmudnym
i karkolomnym. Z czasem jednak, gdy nabie-
rzemy odrobiny doswiadczenia, zauwazymy,
ze metodologia ta cechuje si¢ niezwykle duzg
skuteczno$cia, a formacje harmoniczne poja-
wiajg sie na wykresach bardzo czesto. Oczywi-
$cie wyszukiwanie ich jest zadaniem wymaga-
jacym pracy, ale warto od poczatku poswiegcié
troche czasu na codzienne analizy, aby nie oka-
zywalo sig, ze rynek trzy dni temu narysowal
uktad, ktory zauwazyliémy dopiero teraz. ®

Wykres 1. Praktyczne zastosowanie technik Fibonacciego na rynku EURUSD

w dniach 28-29 listopada 2012 .
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ksztaltowania si¢ cen w przysztosci. Méwi, by
potencjalny zysk przekraczal poziom ryzyka
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie platformy transakcyjnej MetaTrader 4.

szczyznie. Jednak poziom wydobycia tego
surowca w Polsce systematycznie spada

koksowy stanowiacy surowiec do produkgji
koksu, ktory jest baza do wytwarzania stali.

zalezny od koniunktury gospodarczej -
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Wykres 1. Struktura odbiorcow
Grupy JSW wg krajow

2% Finlandia
2% Francja

58,9%
Polska

Austria

Zréto: Sprawozdania finansowe spétki.

- w przypadku JSW mamy tutaj na mysdli
koniunkture w Unii Europejskiej.

Rosnace zapasy

Spowolnienie koniunktury w Unii Euro-
pejskiej (w tym rowniez w Polsce) spowodo-
walo zmniejszenie popytu na wegiel kokso-
wy. Dodatkowo w naszym kraju zmniejsza
si¢ popyt na energie elektryczng. Czynniki
te powoduja, iz zwigkszony poziom krajo-
wego wydobycia (w 2012 r. bedzie to ok.
4,0 % Y/Y) przelozy si¢ w gtéwnej mierze
na przykopalniane zapasy surowca, ktore-
go poziom znajduje si¢ powyzej wielolet-
niej $redniej (obecnie na haldach znajduje
si¢ ok. 8,0 mln ton wegla kamiennego vs.
2,2 w zesztym roku). Do tego nalezy doda¢
zapasy o podobnej wielko$ci przy samych
elektrowniach. Powyzsze czynniki powo-
duja znaczng presje na ceny wegla energe-
tycznego w kontraktach na 2013 r. Ceny
wegla koksowego beda za$ uzaleznione
od sytuacji w Chinach, ktore s3 gtéwnym
motorem rynku stali - nawet w przypadku
stabosci gospodarki UE popyt Chinczykéw
moze ozywi¢ ceny i w pewnym stopniu
zwigkszy¢ popyt na wegiel koksowy.

Ciezki rok

JSW osiagneta w trzecim kwartale tego
roku 2.284,7 mln z} przychodéw ze sprze-
dazy, czyli o 0,3 procenta wiecej w stosun-
ku do drugiego kwartatu tego roku. Zysk
EBITDA wynidst 588,3 mln zi, w drugim
kwartale byto to 654,4 mln zl. Prezes spol-
ki, Jarostaw Zagdrowski, jest zadowolony
z wynikéw, cho¢ zwraca uwage na coraz
nizsze ceny wegla i koksu.

W ciagu pierwszych dziewigciu miesig-
cy tego roku spodtka osiggnela przychody
ze sprzedazy w wysokoéci 6.919,7 mln zt
— jest to o 3,4 procenta mniej w poréwna-
niu do analogicznego okresu 2011 roku.

Zysk netto wyniost 1.027,8 zt - w 2011 roku
byto to 1.107,4 mln zi.

Co dalej z weglem?

W konicu wrzeénia na przykopalnianych
zwalach, czyli tzw. haldach, lezalo ponad
7 milionéw ton niesprzedanego wegla — tak
wynika z listopadowych danych resortu go-
spodarki. To niemal czterokrotnie wigcej
niz rok wczesniej. Wskaznik rentownosci
branzy wynidst 8,2%, wobec ponad 10%
rok wczesniej.

Co do samej Jatrzebskiej Spotki Weglo-
wej, jej przychody kwartalne od poczatku
2011 roku sg w miare stabilne i wahaja sie
w przedziale od 2,2 do 2,5 mld zlotych.
Zysk netto jest jednak bardziej zréznicowa-
ng wielko$cig w poszczegdlnych raportach
kwartalnych spétki. Poczawszy od czwar-
tego kwartalu ubieglego roku JSW notuje
coraz nizsze zyski, co przy uwzglednieniu
globalnego spowolnienia, a przez to mniej-
szego popytu i nizszych cen wegla, moze
oznaczad, ze trend znizkowy bedzie konty-
nuowany.

Koniec strajkow?

Zwigzkowcy z Jastrzebskiej Spotki We-
glowej na poczatku listopada zawarli z za-
rzgdem firmy porozumienie, konczace
dwa spory zbiorowe w spolce. Stawki plac
zasadniczych wzrosng w tym roku o 3,4%
(zwigzkowcy w toku negocjacji zmniejszy-
li swoje zadania placowe z 7% do 3,8%).
Zmianie ulegng réwniez warunki umoéw,
zawieranych z nowymi pracownikami. Po-
nadto ustalono polityke ptacowa JSW do
2015 roku.

Spory w spolce trwaly od lutego. 6 lip-
ca zaloga JSW strajkowala dwie godziny
na kazdej z czterech zmian. Natomiast
19 pazdziernika zwigzkowcy zorganizowa-
li w kopalniach strajk 24-godzinny, ktéry
przyniost spélce ogromne straty. Tego dnia
nie wydobyto bowiem 53 tysiecy ton wegla,

Wykres 2. Wyniki JSW - dane w tysigcach ztotych
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co oznacza strate w przychodach spotki
w wysokosci ok. 17 milionéw ztotych.

Dywidenda mimo spowolnienia?

Minister Skarbu Panstwa, Mikolaj Bu-
dzanowski, wypowiedzial si¢ w ostatnim
tygodniu listopada na temat rzekomej checi
przejecia Bogdanki przez JSW. Minister-
stwo jako wiekszo$ciowy udzialowiec nie
bierze pod uwage takiej opcji, bowiem jak
ttumaczyt minister Budzanowski: Bogdan-
ka ,,zostala sprzedana przez Skarb Panstwa,
niezrozumialy bylby dla mnie ruch, zeby
teraz jg nacjonalizowac”

Minister Budzanowski stwierdzil réw-
niez, ze dywidenda spétki, pomimo gor-
szych perspektyw w przyszlym roku,
powinna przekroczy¢ 30% zysku. To z pew-
noscig dobra wiadomos¢ dla akcjonariuszy
spotki.

Réwniez w ostatnich dniach listopada
Jastrzebska Spotka Weglowa poinformo-
wala, ze wzrosna jej naklady inwestycyjne
w 2013 roku. Wyniosg one ok. 1,85 mld zt
wobec 1,79 mld zl przeznaczonych na in-
westycje w roku biezgcym.

Brak trendu

Miesigc po debiucie weglowego gigan-
ta na warszawskim parkiecie akcje spotki
ulegly niemal 40-procentowej przecenie.
W ten sposéb jej notowania na zamknieciu
sesji 10 sierpnia 2011 r. osiagnely poziom
81,38 ztotych. Od tego momentu wyrazna
wiekszo$¢ czasu kurs akcji JSW oscyluje
pomiedzy poziomami 82 i 103 ztotych. Nie
ma mowy o jakimkolwiek trendzie na walo-
rze. Stad tez poziomy 82 - 85 ztotych moga
by¢ atrakcyjne dla inwestorow, gdyz po ich
osiagnieciu spétka ma szans¢ na przekro-
czenie ceny 100 ztotych za akcje. W krot-
kiej historii notowan JSW zdarzalo si¢ to
juz kilka razy, jednak z racji potencjalnych
zmian fundamentalnych nie mozna by¢
pewnym, Ze takie sytuacje beda mie¢ jesz-
cze miejsce w przysztosci. B

4Q 2011 1Q 2012 2Q 2012 3Q2012

Zrédto: Dane JSW
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Zmierzch giganta

Sony jeszcze pare lat temu byto dla rynku elektronicznego wzorem, do ktérego wszyscy dazyli.
Ikona, na jaka patrzyto sie z podziwem i uwielbieniem, marzac, zeby kiedys by¢ chociaz w potowie
tym, czym jest ten kolos. Co takiego stato sie z ta pionierska i wizjonerska firma, ze dzisiaj dla
niektorych, szczegdlnie w Japonii, Sony juz jest martwe, a jedyne pytania, jakie nasuwaja si¢ nam
na mysl, to dlaczego takie przedsigbiorstwo umarto, kto je zabit oraz jak dtugo jeszcze duch Sony
bedzie nawiedzat Swiatowy przemyst elektroniczny.

PIOTR CYMCYK

iedy ponad 65 lat temu Masaru
KIbuka zakladal sklep elektronicz-
ny w Tokio z kapitalem zaktado-
wym wynoszacym 530 USD, raczej nie

spodziewal sie, ze jeszcze za jego zycia przy-
szle Sony stanie si¢ Zywa legenda. Legenda,
ktéra stworzyla ogromna liczbe rownie
legendarnych produktéw na miare swoich
czasow, ktore mialy analogiczny status jak
dzisiaj iPod czy iPhone. Jeszcze niespelna

dwie dekady temu Sony byto wlasnie dzi-
siejszym Apple. Rewolucyjne walkmany
wprowadzone w 1979 roku, zmieniajace
sposob, w jaki ludzkos$¢ stuchata muzyki
czy discmany wraz z plytami CD, ktére
takze byly technologicznym kamieniem
milowym, wynosily przedsigbiorstwo Ibu-
ki ponad konkurencje, powigkszajac kapi-
tal firmy w zawrotnym tempie. Nowoczes-
no$¢, satysfakcja klientéw, design. Sony
tworzylo prawdziwe créme de la créme
wérod produktéw elektroniki uzytko-
wej. Warto zaznaczyé¢, ze to nie jedyna @
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przestrzen dominacji Sony, w pewnym
momencie firma kontrolowala tak napraw-
de¢ caly rozrywkowy $wiat. Na jakikolwiek
rynek si¢ nie spojrzato, tam juz w roli
benchmarku wystepowali Japonczycy. Ry-
nek telewizoréw, konsol, radia, kamer, wy-
twérni muzycznych i filmu, a nawet ustug
bankowo-ubezpieczeniowych. Teraz oka-
zuje sie, ze Sony stoi na krawedzi przepasci.
Znajduje sie tam z tego samego powodu co
Nokia i Panasonic, pytanie tylko, czy uda
mu si¢ zawrocié, czy skonczy jak upadly
Kodak. Podobnie jak wspomnianych wy-
zej, Sony zgubila pewnos¢ siebie. Nasycony
stawa, podziwem i pieniedzmi kolos czul
si¢ zbyt bezpiecznie, a zajeci odcinaniem
kuponéw od wielkosci korporacji me-
nadzerowie przespali moment, w ktérym
smartfony zawladnely rynkiem telefonow,
tablety zastapily laptopy, a do zabawy na
konsoli konsumentom nie wystarczal juz
zwykly pad, gdyz chcieli kontrolowa¢ swoje
awatary wlasnym ruchem.

r I o jednak nie jedyne bledy. Wczes-

niej zarzadzajacych zgubil upor

i brak innowacyjnego myslenia,
ktérego kiedy$ byli prowodyrem. Kurczo-
wo trzymano sie¢ rozwigzan bez przyszto-
$ci, takich jak cho¢by MiniDisc, ktorego
6wczesna cena byla powalajaca, a ,wygoda
uzytkowania” skutecznie odstraszata klien-
téw. Tak naprawde innowacje Sony skon-
czyly sie juz w latach 90., od tamtego czasu
nie bylo juz produktu z japonskiej stajni,
ktéry zatrzastby rynkiem i tchnal nows ja-
ko$¢ w koncern. Paradoksalnie problemem
jest takze bycie liderem na niekt6rych ryn-
kach. Sony wciaz sprzedaje najwigcej ka-
mer re¢cznych i konsol PSP. Niestety, w tym
przypadku najwiecej dalej znaczy bardzo
malo. Te dwa rynki zagarnety smartfony,
w ktorych przypadku, jak wiadomo, kon-
cern nie ma si¢ czym popisa¢, a przepascé
dzielaca go od Apple czy nawet rodzime-
go Samsunga wydaje si¢ nie do pokonania.
Odkupienie akgji od Ericssona, aby ujed-
nolici¢ marke nastgpito stanowczo za poz-
no. Premiery nowego iPhone’a czy Galaxy
$cieraja sie ze soba w ramach wielkich akcji
marketingowych. Nowe Xperie od Sony?
O nich nikt nie slyszy. Patologiczna jest tez
cala struktura korporacyjna. Zbyt duza ry-
walizacja wewnatrzkorporacyjna doprowa-
dzita do tego, ze kazdy dziat funkcjonowat
osobno, starajac sie o jak najmniejsze inter-
akcje z innymi. Sony pracowalo nad czym$
w rodzaju iPoda wiele lat wczeéniej, c6z
jednak z tego, skoro kazde z laboratoriow
rywalizowalo ze soba, podkladajac sobie
wzajemnie klody.

o tego wszystkiego doszedt pech.
D Niezalezne zdarzenia losowe jed-
no po drugim dobily firme. Nie-
korzystny kurs walutowy, powodzie, pozar
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w londynskim magazynie, zast6j na rynku
telewizoréw... Wszystko, na co Sony nie
mialo wplywu. Ale czy faktycznie moze
to tlumaczy¢ 6,5 miliarda dolaréw stra-
ty w 2011 roku i obnizenie ratingu przez
agencje Fitch o trzy poziomy oraz uzyska-
nie statusu ,$mieciowego”? Raczej nie.

r I u wkracza do gry Kazuo Hirai,
nowy CEO ze swoja strategia roz-
woju. Strategig, ktéra powinna byla

zosta¢ zaaplikowana pare lat temu. Macza-

jac palce w prawie kazdej galezi przemystu
elektronicznego, Sony planuje integracje
produktow, o jakiej Apple nie moze nawet
zamarzy¢. Pomyst $wietny, tylko dlaczego
ponownie tak wolno wprowadzany? Sam-
sung zajal si¢ tym samym juz wczesniej
i pomimo ze nie posiada az tak szerokiej
bazy, to znéw ma ogromng przewage — jest
pierwszy. Na ostatnich targach CES zapre-
zentowal nie tylko lodéwke, ktéra komuni-
kuje si¢ z laptopem, tabletem i smartfonem,
ale takze pralki sterowane przez Galaxy
czy odtwarzacze Blu-ray komunikujace
si¢ z resztg sprzetu RTV. Wszystko to juz
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Sony Ericsson Xperia

na dniach bedzie do kupienia w sklepach,
co oznacza, ze gdy kazdy bedzie cieszyl
sie w domu swoja nowa smartpralka od
Samsunga, to Sony dalej bedzie okupowa-
o laboratoria, tworzac swdj zintegrowany
system produktéw. Integracja produktdw,
ktéra pomogtaby japonskiej korporacji
zndéw stac sie innowatorem zostala zauwa-
zona stanowczo za p6zno. Pomimo, Ze Sony
naprawde ma wszystko co potrzebne, Zeby
wyj$¢ z tej patowej sytuacji, w ktorej stawia
go zaréwno Apple, jak i Samsung, to jednak
wydaje sig, ze gliniane nogi kolosa nie wy-
trzymaja rosnacej presji konkurencji.

zi§ wiec, podobnie jak kilka lat
chzes’niej, wszyscy patrza na

Sony; niestety tym razem jest to
wzrok politowania i zalu. Patrza, my$lac
nie o tym, jak doréwna¢ japonskiej firmie,
ale o tym, jak nie popelni¢ tych samych
btedow. Fortuna variabilis, chcialoby sie
powiedzie¢, ale kto wie? Moze Japoniczycy
wraz ze swoim nowym CEO pokaza jesz-
cze $wiatu, ze ten za szybko skazal ich na
porazke. W
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Wielka Recesja w latach 2007-2009 doprowadzita do niespotykanego wzrostu dtugu publicznego
oraz wywotata powazne obawy dotyczace mozliwosci utrzymania stabilnosci finansowej
w niektorych systemach gospodarczych. Rozprzestrzeniajacy sie kryzys zadtuzenia jest rowniez
wyzwaniem dla stabilnosci amerykanskiej gospodarki, ktéra musi stawi¢ czoto powolnemu
wzrostowi oraz niewystarczajacemu popytowi. Cho¢ problemy budzetowe Europy byly dotychczas
w centrum zainteresowania rynkéw finansowych, w grudniu wzrok inwestoréw przykuja Stany
Zjednoczone, gdzie tzw. klif fiskalny przypomni Swiatu o gigantycznym zadtuzeniu USA.

MARCIN BORSUK

W ostatnich miesigcach bezprecedensowe
akcje bankow centralnych oraz dziatania czo-
fowych europejskich politykéw w kierunku
wzmocnienia roli Europejskiego Mechani-
zmu Stabilizacyjnego (zastapi on dotychcza-
sowe programy EFSF/EFSM) doprowadzity
do tymczasowego ograniczenia ryzyka dal-
szego rozprzestrzeniania sie kryzysu fiskal-
nego. Znaczacy spadek premii za ryzyko
widoczny w rosnacych cenach obligacji oraz
poprawie sentymentu na rynku akeji spowo-
dowal, ze koszty finansowania poszczegdl-
nych krajéw powrdcily do akceptowalnych
poziomoéw. Jednak strukturalne problemy
zwigzane z narastajgcym dlugiem publicz-
nym oraz deficytem w najmniejszym stopniu
nie zostaly zazegnane. Spowalniajace tempo
wzrostu gospodarczego oraz rosngce ryzyko
dlugotrwatej recesji w wielu czg¢sciach $wiata

powoduja, ze konsolidacja finanséw publicz-
nych pozostaje duzym wyzwaniem.

W krétkoterminowej perspektywie dla
rynkéw finansowych najwieksze znaczenie
bedzie miala sytuacja w USA, gdzie tamtejsi
politycy do konca roku musza podjaé¢ klu-
czowe decyzje dotyczace wygasajacych ulg
podatkowych oraz zwigkszenia limitu zadtu-
zenia. W przypadku braku osiagniecia kom-
promisu najwigksza gospodarke swiata moze
czeka¢ twarde lagdowanie.

Fakty dotyczace zadtuzenia USA

W 2011 roku dlug publiczny w Stanach
Zjednoczonych wynosit okolo 14,2 biliondéw
dolaréw, co stanowi 102,9% PKB. Na wyso-
kim poziomie ksztaltowal si¢ rowniez deficyt
budzetowy, ktory wyniést az 10,1 % PKB.
Sposréd  wszystkich krajéow rozwinietych,
USA w najblizszych trzech latach bedzie mia-
fo najwyzsze potrzeby pozyczkowe brutto
gltéwnie ze wzgledu na nominalng wielkos¢

Klif
fiskalny
w USA

zadluzenia, relatywnie wysoki deficyt oraz
krétkoterminowa zapadalno$¢ diugu. I tak
na przyktad w samym 2013 roku Stany Zjed-
noczone beda musialy refinansowaé ponad
20% dlugu do PKB, podczas gdy dla Niemiec
wskaznik ten wynosi okoto 8,3%'. Oprocz
wysokiego deficytu budzetowego Stany Zjed-
noczone posiadaja réwniez strukturalny defi-
cyt na rachunku obrotéw biezacych. Bliznia-
cze deficyty finansowane sg w duzej mierze
dzieki zakupom amerykanskich papieréw
skarbowych przez zagranicznych inwestoréw
(w tym w najwigkszym stopniu Chiny i Japo-
nie).

Klif fiskalny

Jesli do konica 2012 roku amerykanski
kongres i prezydent Obama nie wypracuja
konsensusu w sprawie sposobow redukcji de-
ficytu budzetowego, to na podstawie umowy
z zesztego roku dojdzie do tzw. klifu fiskal-
nego, czyli automatycznych cie¢ wydatkow
rzadowych i podniesienia podatkow. Z jed-
nej strony spowoduje to znaczace obnizenie
deficytu budzetowego, natomiast z drugiej
strony grozi to recesja gospodarczy. Geneza
tego problemu tkwi w sporze o podniesienie
ustawowego pulapu zadluzenia Standw Zjed-
noczonych miedzy prezydentem Obamag <~

1 Fiscal Monitor, IMF, pazdziernik 2012.
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a republikanami w Kongresie na przelomie
lipca-sierpnia 2011 roku. Obie strony zgodzi-
ty si¢ na taki krok pod warunkiem znaczacych
cig¢ wydatkow fiskalnych w celu redukcji de-
ficytu, ktorego wzrost zmusza do zaciagania
przez rzad USA dalszych pozyczek.

Na Klif fiskalny sktadaja sie gtownie trzy
elementy. Po pierwsze, wygasna¢ maja tym-
czasowe ulgi podatkowe wprowadzone na
czas kryzysu w celu stymulowania gospodar-
ki (obnizka podatku od wynagrodzen oraz
dodatkowe zasitki dla bezrobotnych). Po dru-
gie, wraz z poczatkiem roku wygasna¢ maja
cigcia podatkowe wprowadzone za kadencji
G.W. Busha w 2001 roku. Podwyzki obejmo-
walyby wzrost stawek podatku dochodowego
dla najmniej zarabiajacych (z 10% do 15%)
i najbogatszych (z 35% do 39,6%) oraz wzrost
wplywéw do budzetu z tytulu wyzszych po-
datkéw od dywidend i zyskow kapitatowych.
Po trzecie, elementem sierpniowego kom-
promisu bylo zapisanie w ustawie automa-
tycznych cie¢ budzetowych zmierzajacych
do obnizenia deficytu o 1,2 biliona dolaréw
w ciagu dziesigciu lat (okolo 100 mld juz
w przysztym roku).

Kongresowe Biuro Budzetowe (CBO)
szacuje, ze kombinacja tych czynnikéw do-
prowadzitaby do redukeji deficytu o oko-
fo 560 miliardéw dolaréw i spadku PKB
w 2013 roku o okoto 0,5% oraz wzrostu bez-
robocia do poziomu 9,1% na koniec roku.
Brak osiggniecia kompromisu i, co si¢ z tym
wigze, recesja w USA, mialyby negatywny
efekt na cala $wiatowg gospodarke. Transmi-
sja negatywnych efektow klifu fiskalnego od-
bytaby si¢ gléwnie kanatem handlowym oraz
psychologicznym (wzrost niepewnosci oraz
spadek zaufania).

Prawdopodobierstwo wystapienia klifu
fiskalnego

Biorac pod uwage wszelkie racjonalne
przestanki, zaréwno polityczne, jak i gospo-
darcze, prawdopodobienstwo wystapienia
Klifu fiskalnego jest ograniczone. Po pierw-
sze, brak osiagniecia kompromisu pomiedzy
republikanami a demokratami spowodowal-
by wzrost niezadowolenia wsréd wyborcow
obu partii, a w skali miedzynarodowej Sta-
nom Zjednoczonym grozitaby kompletna
utrata wiarygodnosci. Ponadto, po spotka-
niach prezydenta Obamy z przedstawicie-
lami Kongresu wida¢ wole porozumienia
i $wiadomo$¢ politykéw, ze maja do czynie-
nia z powazng kwestig. Mimo iz do catkowi-
tego zblizenia stanowisk wciaz jeszcze daleko,
mozna zalozy¢, ze zadna ze stron nie bedzie
chciata wzig¢ ryzyka recesji na swoje barki.

Prawdopodobienstwo
nia si¢ czarnego scenariusza réwniez nie
jest widoczne w notowaniach poszczegol-
nych instrumentéw finansowych. Instru-
menty sluzace wycenie ryzyka na rynku
stopy procentowej (rentownosci obligacji,
CDS, zmienno$¢ implikowana) oraz rynku

zmaterializowa-

walutowym dotychczas nie dyskontujg sce-
nariusza ekstremalnego ryzyka. Co prawda
wraz ze zbliZajacym sie terminem 1 styczna
2013 niepewno$¢ na $wiatowych parkietach
moze nieznacznie wzrosnaé, jednak nie po-
winien to by¢ ruch na tyle silny, aby odwréci¢
dotychczasowe trendy.

Trzecim argumentem przemawiajacym za
stopniowym ograniczaniem deficytu zamiast
terapii szokowej, jaka funduje klif fiskalny, sa
solidne dlugoterminowe podstawy amery-
kanskiej gospodarki. Obecny rok bedzie juz
trzecim z kolei, kiedy to USA redukuje deficyt
budzetowy (z poziomu 13.3% w 2009 roku do
poziomu 8,7%*PKB w 2012 r.). W obliczu nie-
pewnej sytuacji zwiazanej z kryzysem zadtu-
zeniowym w Europie obligacje Stanéw Zjed-
noczonych uwazane sg przez inwestorow za
tzw. ,bezpieczng przysta” (mimo gigantycz-
nego nominalnego dlugu), co doprowadzito
do tego, Ze rentowno$¢ tych papieréw spadia
do rekordowo niskich pozioméw, a w ujeciu
realnym inwestorzy doplacaja do takiego ro-
dzaju inwestycji (inflacja w USA przewyzsza
dochody z tych obligacji)®>. Réwnie oplacal-
nie ksztaltuje si¢ zalezno$¢ pomiedzy realng

2 Prognoza IME

3 Negatywng realng stope dochodowosci obra-
zujg réwniez notowania 10-letnich obligacji
indeksowanych o inflacje (tzw. TIPSow).
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stopa procentowg placong od dlugu publicz-
nego USA (1), a realnym tempem wzrostu
PKB (g). W momencie kiedy g>r, a tak wtas-
nie jest w przypadku Stanéw Zjednoczonych,
najwieksza gospodarka $wiata moze finanso-
wac wzrost zadluzenia po relatywnie niskim
koszcie, co korzystnie wplywa na relacje
wskaznikéw zadluzenia (dtug/PKB i deficyt/
PKB) w dluzszym terminie.

Wyzwania na przysztos¢

Gléwnym zadaniem Stanéw Zjednoczo-
nych jest niezwloczne okreslenie wiarygod-
nej $rednioterminowej $ciezki konsolidacji
fiskalnej, aby uniknaé ,klifu fiskalnego”
W gléwnej mierze powinna ona skupi¢ si¢ na
redukcji wydatkéw sztywnych, ktére wyno-
sz3 okoto 60% Iacznych wydatkow. Z drugiej
strony nie nalezy zapomnie¢ o stronie docho-
dowej. Rekordowo niski stopien opodatko-
wania oraz wysoki deficyt powinien sktoni¢
wladze USA do stopniowej podwyzki podat-
kéw w celu zréwnowazenia budzetu. W chwi-
li obecnej najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem bedzie cze$ciowy kompromis
w Kongresie. Podobnie jak w zeszlym roku,
problem zostanie przelozony na poézniej,
a w kwestach podatkowych i wydatkowych
dojdzie tylko do nieznacznych zmian. B
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Koniec
ekonomii?

b

W pazdzierniku Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) zrewidowat w dét swoje prognozy
dotyczace przysztorocznego wzrostu gospodarczego dla krajow rozwinietych do 1,5%,
z poprzednio prognozowanego 1,8% oraz do 5,6% z 5,8% dla krajow rozwijajacych sie. Jeszcze
bardziej niepokojace jest, ze eksperci prognozuja, ze w 2013 roku strefa euro zanotuje zerowy
wzrost gospodarczy. Pierwszy Swiat od ponad czterech lat tkwi w marazmie gospodarczym, nie
potrafigc przetamac negatywnego trendu i odbic sie od dna recesji, a co wiecej, obecnie wydaje
si¢, ze dalsze pogorszenie si¢ sytuagji jest bardziej prawdopodobne niz jej poprawa. Dlaczego,
majac do dyspozycji stuletni dorobek naukowy, nie wiemy, jak wyjsc z recesji?

MAREK IGNASZAK

Gléwnym celem nauk ekonomicznych
jest obja$nianie otaczajacej nas rzeczywi-
stoéci gospodarczej i préba doboru odpo-
wiednich dzialan majacych poprawi¢ jakos¢
zycia ludnosci. Do realizacji tego celu wyko-
rzystuje si¢ modele, czyli pewne uproszone
makiety majgce symulowaé sposéb funk-
cjonowania gospodarki, poniewaz doktadne
odwzorowanie systemow gospodarczych jest
niemozliwe z powodu ich ogromnej zlozo-
nosci. Jednak obecnie stosowane w ekono-
mii podejscie do modelowania zostato pod-
dane duzej krytyce zaréwno ze wzgledu na
to, ze jedynie nieliczni byli w stanie przewi-
dzie¢ nadejscie oraz skale obecnego kryzysu,
jak i ze wzgledu na niemozno$¢ dostarczenia
recepty na wyjscie z recesji. Czy nieskutecz-
nosé¢ ekonomii w rozwigzaniu tego problemu
oznacza jej koniec jako nauki?

Poczatki nauki i rewolucja oczekiwan

Za prekursoréw makroekonomii uznaje
sie zyjacych i tworzacych na poczatku XX
wieku Irvinga Fishera i Johna Keynesa. To za
ich sprawg ,,makro” stala si¢ nauka we wspot-
czesnym rozumieniu tego stowa. Pierwsze
teorie makroekonomiczne byly jednak two-
rzone ad hoc, mialy na celu obja$nia¢ pew-
ne obserwacje poczynione w skali makro,
bez uzasadniania, Ze przyjete mechanizmy
i uproszczajace zalozenia odnosnie zacho-
wan podmiotéw faktycznie maja racje bytu.
I tak na przyklad w teorii Keynesa zaklada
sie, ze gospodarstwa domowe konsumuja
pewna niezmienng w czasie, z gory ustalong
czg$¢ swojego dochodu. Ciezko sobie wyob-
razi¢, aby bylo tak w rzeczywisto$ci. Mimo
tych niedociagnie¢ modele ad hoc, takie jak
IS-LM, AS-AD, czy krzywa Philipsa, byly
powszechnie stosowane w analizach polity-
ki gospodarczej. W 1976 roku Robert Lucas
skrytykowal takie podejécie, ttumaczac, ze
parametry modelu ekonomicznego, czyli na
przyklad to, jaka cze$¢ dochodu jest przezna-
czana na konsumpcje, sa uzaleznione sg od

biezacej polityki gospodarczej. Proba pro-
gnozowania skutkéw wprowadzenia zmian
w polityce gospodarczej przy wykorzysta-
niu narzedzi niebioracych pod uwage tego
faktu jest z gory skazana na porazke. Dla
przykladu zatézmy, ze rzad chciatby wply-
ng¢ na zwigkszenie konsumpcji gospodarstw
domowych. Keynes poradzitby zapewne
zwigkszenie wydatkéw rzadowych, gdyz
wtedy gospodarstwa, majgc wiekszy dochdd,
wiecej wydadza. Lucas natomiast odpowie-
dzialby, ze po wprowadzeniu takiej zmiany
obywatele moga zacza¢ wydawaé mniejszg
czg§¢ dochodu niz dotychczas i w efekcie
popyt nie zmieni sie. Robert Lucas postulo-
wal koniecznoé¢ uwzgledniania w modelach
oczekiwan, jakie formuluja podmioty go-
spodarcze.

Narodziny wspétczesnej ekonomii

Celem makroekonomistéw stalo sie uod-
pornienie modeli na ,krytyke Lucasa”. Stara-
li sie oni uzalezni¢ mechanike tworzonych
systemow jedynie od tzw. glebokich parame-
trow modelu, czyli takich zmiennych, kto-
rych wielkoéci mozna obiektywnie ustalié,
a jednoczeénie nie sg one wrazliwe na zmia-
ny polityki gospodarczej. W efekcie zaczeto
tworzy¢ modele oparte na mikroekonomicz-
nych podstawach. Zamiast probowacé objas-
nia¢ pewne zjawiska agregatowe, skupiono
sie¢ na modelowaniu decyzji poszczegdlnych
podmiotéw gospodarczych i skladaniu
ich nastepnie w obraz catej gospodarki. @~
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W ten sposob na poczatku lat 80. powstala
teoria realnego cyklu koniunkturalnego, kto-
ra z kolei wyewoluowata do postaci DSGE
(dynamiczne, stochastyczne modele réw-
nowagi ogolnej) bedacej wspodlczesnie ka-
noniczng forma modelowania zjawisk eko-
nomicznych. W metodologii tej mechanika
gospodarki jest wypadkowa modelowanych
na poziomie mikro decyzji podmiotéw go-
spodarczych oraz losowych szokéw uderza-
jacych z réznych stron w system rynkowy.
Aby doda¢ modelom realizmu, zaklada si¢
pewne tarcia, takie jak sztywno$¢ cen czy
plac, niedoskonatosci rynkéw finansowych
lub niedoskonatg konkurencje¢ na rynkach
débr.

Rewolucja zjada swoj ogon

Nie ma jednak rézy bez kolcow. We-
wnetrzng spdjnos¢ modelu, czyli oparcie
zachowania jednostek na mikropodstawach
i statych w czasie, niezaleznych od polityk
glebokich parametrach, uzyskuje si¢ kosz-
tem dokladnosci w objasnianiu zmian calych
agregatow. Wynika to z faktu, iz koniecznos¢
ujecia modeli w ramy matematycznego ukla-
du réwnan zlozonych z zadan optymaliza-
cyjnych poszczegélnych jednostek wymusza
poczynienie wielu uproszczen badz zasto-
sowanie sztuczek. Konieczne uproszczenia
moga sprawi¢, ze dynamika zagregowanego
modelu moze odbiega¢ od tej obserwowa-
nej w rzeczywistosci, mimo ze na poziomie
mikro wprowadzone uproszczenie wydawa-
fo si¢ by¢ nieznaczne. Sztuczki natomiast,
konieczne do nasladowania w systemie
pewnych wzorcéow obserwowanych w rze-
czywistoéci, moga poddaé w watpliwos¢, czy
model broni si¢ przed krytyka Lucasa. Dla
przyktadu, w celu ujecia w modelu faktu, iz
dokonanie zmiany cen przez firme kosztuje,
przez co ceny wykazujg nominalne sztywno-
$ci, wprowadza sie tak zwany schemat Calvo
(od nazwiska ekonomisty, ktory go zapropo-
nowal). Ot6z zaklada sig, ze jedynie pewien
odsetek firm moze w danym okresie zmieni¢
ceny swoich produktow, pozostate produk-
ty natomiast majg stale ceny. Zastosowanie
takiej sztuczki umozliwia do§¢ dobre przy-
blizanie obserwowanych w rzeczywistosci
sztywnosci cen i, w przeciwienstwie do in-
nych sposobéw modelowania sztywnosci,
jest matematycznie tatwe do zapisania i za-
implementowania w modelach makroeko-
nomicznych. Czy jednak mozemy zalozyc,
ze odsetek ten jest niezalezny od polityki
gospodarczej, to znaczy czy model broni si¢
przed krytyka Lucasa? Odpowiedz zalezy
od subiektywnych przekonan, dotyczacych
tego, czym wlasciwie sa ,glebokie parame-
try” modelu.

Ekonomia zawiodta

Dochodzimy tu do sedna problemu
- ideologicznego obcigzenia. Wspolczes-
na ekonomia stala sie wlasciwie dzialem
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matematyki. Rozwigzania modeli sg najczes-
ciej przyblizane za pomocg technik kompu-
terowych, poniewaz rozwazane dynamiczne
uklady réwnan sa na tyle skomplikowane,
ze nie mozna ich rozwigza¢ analitycznie.
Formalizacja modelowania ekonomicznego,
oparcie makroekonomii na optymalizacji
mikroekonomicznej podmiotéw oraz zre-
zygnowanie z modelowania ad hoc mialo na
celu ograniczenie subiektywizmu w analizie
polityki gospodarczej oraz oddzielenie nauki
od ideologii. Jednak w cztery lata od poczat-
ku kryzysu ekonomisci nadal nie moga dojs¢
do porozumienia, jakie narzedzia powinni-
$my zastosowac, aby wyjs¢ z obecnego kry-
zysu. Recepty na kryzys najczesciej bazuja
na przekonaniach i subiektywnych sadach,
dyskredytujac teoretyczne podstawy za to,
ze... s3 nierealistyczne i podyktowane su-
biektywnymi sadami autoréw. Czy to znaczy,
ze mimo stu lat rozwoju ekonomia jako na-
uka nie jest w stanie wywiazac sie ze swojego
gléwnego zadania, to jest dostarczenia od-
powiedzi na pytanie: co zrobi¢, aby wygene-
rowa¢ wzrost gospodarczy? Nadal w debacie
dominuja ideologiczne argumenty i sprzecz-
ne opinie. Co gorsza, okazuje sie, ze bardzo
wyrafinowane modele w tych niezwyklych
czasach kryzysu gospodarczego kompletnie
zawiodly, spisujac sie gorzej niz stary do-
bry keynesowski model IS-LM. Zawiedli tez
ekonomisci niepotrafigcy wznie$¢ si¢ ponad
ideologiczne spory i zaproponowac spojnego
programu naprawczego $wiatowej gospodar-
ki. Zawiddt tez troche system. Wspdlczesne
naukowe czasopisma ekonomiczne nie ak-
ceptuja juz modeli niezbudowanych na mi-
kropodstawach. Konieczno$¢ regularnego
publikowania wymusita na ekonomistach
rezygnacje z rozwijania ateoretycznych mo-
deli ad hoc abstrahujacych od mikropodstaw,
mimo ze nierzadko udaje im si¢ prognozo-
waé przyszle zachowania systeméw eko-
nomicznych lepiej niz robig to kanoniczne
modele DSGE. Ponadto obserwuje si¢ (ra-
cjonalne zreszta) skupienie uwagi na tych
problemach, ktére mozna latwo rozwigzaé
i w sposOb matematyczny zaimplementowac
w modelu, a nie na tych, ktdre sg najistot-
niejsze z punktu widzenia polityki gospodar-
czej, cho¢ duzo trudniejsze do modelowania.
Przykladem tego moze by¢ brak publikacji
w zakresie wspodlzaleznosci rynkéw finanso-
wych czy integracji gospodarek i cykli mone-
tarnych, ktére z racji swojej ogromnej zozo-
nosci sa niezwykle trudne do ujecia w ramy
modelu. Efektem tego bylo niedocenianie
skutkéw banki na rynkach aktywéw oraz ich
konsekwencji dla globalnej gospodarki czy
tez niewlasciwa ocena stabilnoéci systemu
finansowego w strefie euro.

Czy to koniec ekonomii?

Czy w takim razie produktywniej bedzie
$rodki przeznaczone na stypendiaigrantydla
ekonomistéw przeznaczy¢ na poszukiwania
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lekarstwa na raka, a czy w pustych gmachach
wydzialéw ekonomii powinnismy uczy¢ fi-
zyki? Mimo wielu zarzutéw nalezy pamie-
taé, ze spojnosé, uporzadkowanie i obiekty-
wizm w naukach ekonomicznych sg obecnie
nieporéwnywalnie wigksze niz jeszcze 30
lat temu. Obecny kryzys poprzedzony byt
okresem ponad dwoch dekad bezpreceden-
sowego spokoju, dobrobytu i rozwoju, okre-
$lanego mianem Great Moderation (wielkie
uspokojenie). Okresem, w ktorym ogloszo-
no, ze ,problem przeciwdzialania recesji
zostal juz rozwigzany”'. Miedzy innymi to
uspienie czujnoséci i przedwczesna pewnosé
siebie przyczynily sie do powstania baniek
na rynkach aktywéw oraz podejmowania
nadmiernego ryzyka, a w efekcie do finan-
sowego zalamania. Ale ta pewnos¢ siebie,
mimo ze troche zbyt duza, nie byta bezpod-
stawna. Ekonomia poczynila ogromne po-
stepy i nalezy zauwazy¢, ze obecna Wielka
Recesja ma lagodniejszy przebieg niz wiele
kryzyséw finansowych przezywanych na
poczatku obecnego stulecia. Rewolucja mi-
kropodstaw doprowadzita do formalizacji
i usystemtyzowania nauki, ktéra wczesniej
byta bardzo chaotyczna i niesp6jna.

Ekonomia ma sie dobrze

Ekonomia tworzona jest troche jak prawo
lotnicze. Te dwie dziedziny laczy nieoczeki-
wanie jeden wspdlny element - uzaleznienie
mechaniki §rodowiska od ludzkich decyzji,
czgsto nieprzewidywalnych i niezrozumia-
tych. Nie sposéb przewidzie¢ wszystkich
mozliwych scenariuszy wydarzen w powie-
trzu, wigc regulacje ruchu lotniczego two-
rzone sg od katastrofy do katastrofy. Kazda
tragedia jest jednocze$nie lekcja skutkujaca
eliminacja niedostrzeganych wczesniej luk
w przepisach. Podobnie z ekonomig, kazdy
kryzys jest falsyfikacja pewnych teorii, we-
ryfikacjg innych i bodZcem do rozwoju ko-
lejnych. Nie sposéb przewidzie¢ wszystkich
mozliwych powiazan, kanaléw oddziatywan
i sprzezen zwrotnych, ktérymi splatany jest
wspolczesny $wiat. Dopiero kryzys moze
nam je unaoczni¢. Obserwowany obecnie
wysyp publikacji implementujacych w stan-
dardowych modelach makro interakcje z sy-
stemem finansowym i rynkiem kredytowym
moze budzi¢ nadzieje, iz zostang wyciag-
niete nalezyte lekcje z kryzysu. Pewna doza
subiektywizmu i ideologii jest nieodiaczna
cechg kazdej nauki spolecznej — ekonomia
nie jest tu wyjatkiem. Miejmy jednak na-
dzieje, ze z burzliwych sporéw ekonomi-
stow wyloni si¢ niedlugo spojny scenariusz
naprawy sektora finansowego i program
dziatan skutkujacy powrotem do wskazni-
kéw gospodarczych z ery Great Moderation.
Bo jesli nie mozemy liczy¢ na ekonomistow,
to na kogo? W

1 Robert Lucas w przemoéwieniu dla Amerykan-
skiego Towarzystwa Ekonomicznego, 2003 rok
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Miasto brudu i swietosci

Waranasi to najswietsze miasto wyznawcéw hinduizmu. Bezustannie przybywaja do niego
pielgrzymujacy z catych Indii, by rytualnie oczyscic sie z grzechéw. Jest to takze miejsce, w ktérym
prawie kazdy Hindus chciatby. .. umrzec. Waranasi to kwintesencja Indii, zaréwno w pozytywnym,
jak i negatywnym tego stowa znaczeniu. Wizytowka tego miasta jest nie tylko barwnos¢

i uduchowienie, lecz takze brud i nedza.
DOROTA SIERAKOWSKA

Najstarsze miasto Indii

Waranasi to najstarsze miasto Indii i jedno
z najstarszych miast §wiata — wedlug doniesien
historycznych, zostalo ono zalozone ok. XII w.
p.n.e. Wedlug standardow europejskich, Wa-
ranasi to takze bardzo duze miasto: mieszka
w nim ponad milion oséb, a w calej aglomera-
¢ji - ponad 3 mln oséb. Jednak w Indiach Wa-
ranasi mozna byloby nazwa¢ raczej miastem
$redniej wielkosci, poniewaz miejscowosci
o populacji przewyzszajacej milion mieszkan-
cow jest w tym kraju kilkadziesigt. Waranasi
znajduje si¢ dopiero pod koniec trzeciej dzie-
sigtki najbardziej zaludnionych miast Indii -
dla poréwnania: niemal trzymilionowa spo-
teczno$¢ aglomeracji Warszawy plasuje polska
stolice w pierwszej dziesigtce najwigkszych
miast Unii Europejskiej.

Poréwnywanie Waranasi do Warszawy jest
jednak karkotomne i bezcelowe. Sg to bowiem
miasta o zupelnie réznych charakterach, za-
mieszkiwane przez ludzi skrajnie odmiennych
kulturowo. Podczas gdy Warszawa to miasto

zabieganych indywidualistow, w Waranasi —
podobnie zresztg jak w niemal calych Indiach
- czas plynie wolno, a od kontaktu z innymi
ludZmi nie da sie uciec.

Kwintesengja Indii

Pokusitabym si¢ o stwierdzenie, ze Wa-
ranasi jest praktycznie esencja calych Indii
- miastem, ktdre skupia w sobie najbardziej
charakterystyczne cechy tego kraju i ludzi tam
mieszkajacych. Znajdziemy tam wigc z jed-
nej strony feerie koloréw, ukryte w miejskiej
dzungli $wiatynie oraz uduchowionych brami-

néw' - ale z drugiej strony zobaczymy tu takze
przyklady najbrudniejszych uliczek, najbar-
dziej schorowanych nedzarzy i odér wszech-
obecnej $mierci. Jest to wigc miasto skrajnoéci
- podobnie jak pelne skrajnosci sa cate Indie.
Turysta przyjezdzajacy do Waranasi z Eu-
ropy na wstepie powinien przygotowac sie na
to, ze bedzie tu halasliwie i tloczno. Nie jest
to miejsce dla o0séb szukajacych spokoju

1 bramini - cztonkowie najwyzszej kasty w In-
diach: kasty kaplanskie;j.

i odpoczynku, lecz raczej dla tych, ktérzy maja
ochote na mocne wrazenia - i to niekonieczne
te przyjemne.

Czekajac na Smier¢

Najstynniejsza atrakcja turystyczna Wara-
nasi sg tutejsze ghaty — kamienne stopnie na
brzegu rzeki Ganges. Roznig sie one wielkos-
cig, czystoscig oraz istotnoécig dla wyznaw-
c6w hinduizmu. Prawdopodobnie najbardziej
charakterystycznym miejscem w Waranasi
jest Ghat Manikarnika — a wigc jeden z dwdch
ghatéw krematoryjnych, na ktérych pali sie
ludzkie zwloki.

Umrze¢ w Waranasi - to dla wyznawcow
hinduizmu prawdziwy zaszczyt i wyzwolenie
z ziemskiej udreki. Wyznawcy tej religii wie-
rza bowiem, ze §mier¢ w tym zalozonym przez
boga Siwe miescie pozwala dozna¢ mokszy,
a wigc uwolnienia si¢ od samsary - cyklu rein-
karnacji, nieustannej wedrowki dusz. To wlas-
nie dlatego Waranasi jest celem pielgrzymek
ludzi starych, schorowanych, a takze wdéw
(ktore po $mierci mezow staja sie bezuzytecz-
ne i niewidzialne dla hinduskiego spoleczen-
stwa). Ci ludzie przyjezdzaja do Waranasi, aby
dostownie czeka¢ na $mier¢, czesto utrzymu-
jac sie jedynie z jalmuzny.

Jednak nie kazdy, kto umiera w tym $wieg-
tym miescie, moze doznaé zaszczytu krema-
¢ji zwlok nad Gangesem - nie kazdego <=
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bowiem na to staé. Do utworzenia stosu, na
ktorym ma sie pali¢ zmarly, potrzeba bowiem
okoto 300 kg drewna, umozliwiajacego palenie
sie zwlok przez okoto 6 godzin. A drewno jest
tutaj towarem rzadkim i bardzo drogim. Zda-
rza sie wiec, ze biedniejsi Hindusi zastepuja
drewno wysuszonymi krowimi odchodami —
lub tez kupuja tego drewna mniej, a niedopa-
lone zwloki wrzucaja do Gangesu.

Technicznym przygotowaniem do krema-
cji zajmuyja sie dalitowie, czyli tzw. niedotykal-
ni - czlonkowie najnizszej kasty w Indiach?,
jednak obrzadki pogrzebowe najczeéciej sa
odprawiane przez najblizszych cztonkéw ro-
dziny zmarfego - stos jest podpalany na ogét
przez najstarszego syna zmartego. W pogrze-
bie uczestnicza tylko mezczyZni, natomiast
nie dopuszcza sie do tego obrzadku kobiet ze
wzgledu na ich wigkszg emocjonalnos¢. Lzy na
pogrzebie sa odczytywane jako zty znak - poza
tym, s niezrozumiale, jako ze zmarly z zalo-
zenia przechodzi do lepszego swiata.

Ci, ktorych nie sta¢ na kremacje nad Gan-
gesem, sg paleni w innych miejscach. Czgsto
jednak ich prochy transportowane sa do Wa-
ranasi, aby doznaly pogrzebu w $wietej rzece.

2 Mimo ze system kastowy w Indiach zostat ofi-
cjalnie zniesiony w 1947 r., to nadal przyna-
lezno$¢ do kasty jest waznym elementem toz-
samos$ci Hindusow, czesto decydujacym o ich
osobistym i zawodowym losie.

Waranasi — informacje praktyczne
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Sa tez takie grupy spoleczne, ktdrych ciat po
$mierci sie nie pali. Swietych braminéw, a tak-
ze osoby chore na trad czy ospe¢, chowa sie
w ziemi. Natomiast ciata matych dzieci, ktd-
re wedlug hinduskiej religii nie potrzebuja
oczyszczenia, rowniez doznaja tradycyjnego
pochéwku lub wrzuca sie ich ciata bezposred-
nio do rzeki, obcigzajac je kamieniem.

Swieta rzeka i kiehowisko bakterii

Smier¢, ktéra w Waranasi zostala oswo-
jona i jest wazng, wrecz nieodlaczng czescia
codzienno$ci, zagranicznych turystow jed-
noczesnie fascynuje i przeraza. Ganges, $wie-
ta rzeka hinduizmu, przez osoby z zewnatrz
moze by¢ postrzegana - i stusznie - jako jed-
no wielkie cmentarzysko i zbiorowisko brudu
i bakterii. Dlatego tez kapiel w Gangesie, tak
powszechnie stosowana przez Hindusow, nie
jest polecana turystom z Zachodu, gdyz w naj-
lepszym wypadku moze skonczy¢ sie nieprzy-
jemna wysypka i ciezkim zatruciem pokarmo-
wym. Liczba niebezpiecznych dla ludzkiego
zdrowia bakterii przekracza tu europejskie
normy kilkaset razy.

Hindusom zanieczyszczenie —Gangesu
wydaje sie¢ w ogdle nie przeszkadzaé. Ghaty
to bowiem nie tylko miejsca uduchowienia,
ale takze miejsca wykonywania wielu przy-
ziemnych czynno$ci. Oprocz codziennych
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Ghat Dasaswamedh

® Kiedy jecha¢?

region w miesigcach listopad-styczen.

@ Jak dojechac?

@ Poruszanie sie po miescie

nym na ruchliwym skrzyzowaniu.

® Gdzie spa¢

® Jedzenie

® Zwiedzanie

go trzeba sie ostro targowac.

Nalezy unika¢ podrézy do Indii w porze monsunu, a wiec
w miesigcach lipiec-wrzesien. Najwiecej turystow odwiedza ten

Do Waranasi mozna dolecie¢ samolotem. Miasto lezy tez na
szlaku kolejowym fgczacym Delhi z Kalkuta — podroz ze stolicy
Indii do Waranasi pociggiem trwa okoto 11 godzin (niecate
800 km). Pociagi sie notorycznie spdzniaja.

Aby wygodnie poruszac sie po Waranasi, warto wynajac¢ tak-
sowke - jednak w okolicach Starego Miasta mozna spacerowac
piechota. Ruch uliczny jest chaotyczny, a przejscia dla pieszych
s rzadkoscia, dlatego trzeba uwaza¢, aby nie zostac potraco-

W Waranasi istnieje duza sie¢ hoteli, pensjonatéw i hosteli.
Ich ceny zaczynajg sie juz od kilku dolaréw za noc, jednak
za przyzwoite warunki trzeba zaptaci¢ wiecej.

® Ahmadabab

Bangalore
L]

Kalkuta ®

® Nagpur

© Hajdarabad

Dania serwowane w restauracjach, barach i kafejkach sa najczesciej wegetarianiskie. Na ogét jedzenie jest bardzo tanie, jednak
w popularnych wsrdd turystéw miejscach serwujacych nieco bardziej,europejskie” jedzenie jest jedynie nieco taniej niz w Polsce.
O zatrucie pokarmowe bardzo tatwo, wiec trzeba unikac¢ picia wody innej niz butelkowana.

Wiekszos¢ zabytkéw w Waranasi znajduje sie w rejonie Starego Miasta, ktére mozna przemierzac pieszo. Bilety wejscia - o ile sg
w ogéle konieczne - s bardzo tanie. Natomiast ceny rejsu po Gangesie s3 mocno zawyzane przez miejscowych naciggaczy, dlate-

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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I Waskie uliczki Starego Miasta

kapieli w Gangesie, Hindusi robig tu takze pra-
nie, a wielu z nich uzywa wody z tej rzeki do
przygotowania positkéw. Dla turystéw hindu-
skie przyzwyczajenia moga by¢ do$¢ ryzykow-
ne, bowiem nie ma gwarancji, z jakiej wody
dana restauracja przygotowuje positki oraz
gdzie prana jest hotelowa posciel (najczesciej
wias$nie w Gangesie...).

Platanina waskich uliczek

Oprocz ghatéw krematoryjnych, najczes-
ciej odwiedzanym przez turystow i miejsco-
wych miejscem jest Ghat Dasaswamedh, we-
diug wierzen - stworzony przez boga Brahme.
Codziennie wieczorem przy tym ghacie miej-
scowi kaptani odprawiaja tu ,,Ceremoni¢ Og-
nia” - rytual na czes¢ boga Siwy, rzeki Ganges,
slonica oraz ognia. Obrzadek ten przyciaga za-
zZwyczaj rzesze turystow, ktorzy moga ogladac

-

go nie tylko ze stopni ghatdw, lecz takze z t6d-
ki. Notabene, rejs tddka o wschodzie stonca
to jedna z popularnych turystycznych atrakeji
w Waranasi — bedac tutaj, warto ja odby¢, by
zobaczy¢ ghaty z oddali, w nieco innym §wiet-
le.

W okolicy Ghatu Dasaswamedh znajduje
sie najgesciej pokryta zabytkami czes¢ Stare-
go Miasta — chociaz trzeba zaznaczy¢, ze za-
bytkéw jest tutaj niewiele. Wynika to przede
wszystkim z burzliwej historii miasta, ktéra
obfitowala w najazdy muzulmanow.

Bladzac waskimi uliczkami, wérdd ktorych
tatwo si¢ zgubi¢, mozna natrafi¢ na liczne nie-
wielkie §wigtynie oraz miejsca kultu. Najstyn-
niejszym miejscem modlitwy w Waranasi jest
Ztota Swiatynia, ktéra swg nazwe zaczerpne-
fa od pokrytej ztotem kopuly wiezy. Wnetrza
s3 pono¢ takze pelne przepychu, jednak dla
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Codzienne rytuaty nad brzegiem Gangesu
8 2

turystéw sg one niedostepne — wstep do $wig-
tyni majg tylko wyznawcy hinduizmu. Ci,
ktérym nie jest dane wejs¢ do $wiatyni, musza
zadowoli¢ si¢ fragmentami widocznymi z oko-
licznych budynkéw.

Podroz nie dla kazdego

Wizyta w Waranasi to raczej turystyka dla
koneser6w. Jest to miasto, w ktorym nie zazna-
my spokoju, lecz halas klaksonéw i nieustajace
nagabywanie ulicznych naciggaczy. Zamiast
pigknych widokéw - mozna liczy¢ na widok
schorowanego Zebraka, tudziez zad krowy,
ktéra nonszalancko zaszta nam droge. Cho-
ciaz ludzie sa tutaj otwarci i usmiechnieci, to
dla wigkszosci z nich kazdy turysta to chodza-
ca skarbonka.

Jest to jednak takze jedno z tych miejsc,
wobec ktorego nie przejdzie si¢ obojetnie. B

Niezwykte opowiesci o Indiach

P. Wilk, zdj. B.Pogoda,,Lalki w ogniu. Opowiesci z Indii’, wydawnictwo Carta Blanca, Warszawa 2012

Aby w pelni pozna¢ hinduska kulture, trzeba
jej doswiadczy¢ na wlasnej skorze, bowiem wra-
zenia z tego kraju bywaja ambiwalentne. Ksigz-
ka ,,Lalki w ogniu” $wietnie oddaje niejednolity
charakter Indii, pokazujac zaréwno barwne, jak
i przerazajace oblicze tego egzotycznego kraju.
Paulina Wilk, ktéra w Indiach byla niejedno-
krotnie, w zrozumialy i przenikliwy sposéb thu-
maczy zawilo$ci tamtejszej kultury.

Autorka pokazuje cienie i blaski Indii -
kraju, ktory z jednej strony dynamicznie sie
rozwija, ale z drugiej strony pielegnuje wielo-
wiekowe tradycje. Czytelnik zobaczy w ksigz-
ce obraz znaczaco odbiegajacy od kolorowej

rzeczywisto$ci z Bollywood. Indie s3 tu opisane
w sposob rzetelny, nie tylko jak kraj egzotyczny
i kolorowy, ale takze zaniedbany i niepokojacy.
Dodatkowym atutem tego wydania ksiazki sg
liczne ciekawe zdjecia, pokazujace rézne obli-
cza Indii.

Lekture ,Lalek w ogniu” polecam wszystkim
tym, ktorzy chca lepiej pozna¢ Indie. Ci, ktorzy
tam juz byli, beda mieli okazje skonfrontowac
swoje spostrzezenia z tezami autorki. Nato-
miast dla tych, ktérzy maja zamiar si¢ tam wy-
bra¢, ksigzka bedzie §wietnym przewodnikiem,
pozwalajacym unikngé¢ wielu niespodzianek
w trakcie podrdzy.
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Nie tylko

materialne
bogactwo

»Ldatem sobie sprawe z tego, ze bede na tej planecie tylko raz i to przez krotki czas. Co moge zrobi¢ ze
swoim zyciem, tak by przyniosto trwate korzysci?” John Templeton

ANNA GRODECKA

pieniedzy. Jednak wigkszo$¢ osob raczej

przyzna, ze Woody Allen ma racje, mo-
wigc ze: ,,Posiadanie pieniedzy jest lepsze niz
nedza. Z powodoéw czysto finansowych”. Sposo-
bow dojscia do bogactwa jest wiele — najlepiej
oczywiscie, jesli zarabiamy pieniadze, robiac to,
co lubimy. Nie kazdy z nas ma jednak pomyst
na genialny biznes lub jest urodzonym graczem
gieldowym, dlatego czasem warto zaczerpna¢
inspiracje od oséb, ktorym udalo si¢ juz osiag-
na¢ finansowy sukees.

o takich oso6b zaliczaja sie stawni inwe-
storzy gieldowi i przedsiebiorcy, ktd-

rzy zajmuja czolowe miejsca na listach

»
S wiat nie kreci si¢ tylko i wylacznie wokot

$wiatowych bogaczy. I to wlasnie o nich oraz
o ich sposobach dojscia do majatku jest ksiazka
pt. -Wielcy inwestorzy”. Ksigzka prezentuje syl-
wetki 40 osob. Podzielona jest na dwie czesci,
a kazda sklada si¢ z kolei z trzech rozdziatow.
W pierwszej czesci ksigzki koncentruje sie na
inwestorach gieldowych, a takze twdrcach
bankowosci inwestycyjnej i naukowcach zwia-
zanych z gielda. Znajda w niej Panstwo i ele-
menty historii gospodarczej, i finanséw, a takze
wskazowki inwestycyjne najwiekszych guru
gieldowych. W rozdziale swoje miejsce zna-
lezli zarébwno mistrzowie analizy finansowej,
jak i technicznej, ktorzy sa wzorem dla wielu
drobnych inwestorow. Swoje miejsce znaleZli tu
takze oszusci, ktérych metod pomnazania pie-
nigdzy nie radzitabym stosowac.

ruga czes$¢ ksiazki prezentuje sylwetki
Dnajwie;kszych przedsiebiorcéw z hi-
storii i czaséw wspolczesnych. Struk-
tura dwoch pierwszych rozdziatow tej czesci

ksigzki odzwierciedla zmianeg, jaka dokonata si¢
w przemysle i otaczajacym nas $wiecie. Pierw-
szy rozdzial opisuje wielkich przedsigbiorcow
z historii, ktérzy swdj majatek zawdzigczali in-
westycjom w bardzo uprzemystowionych bran-
zach - stalowej, energetycznej, samochodowej.
Z kolei w drugim rozdziale prezentuje sylwetki
wspolczesnych przedsigbiorcow, ktorzy boga-
cg si¢ na nieco innych branzach niz ich kole-
dzy z przeszloéci - w branzy komputerowej,
nieruchomosci, telekomunikacji. Oczywiscie
w ksiazce wydanej na rynku polskim nie mo-
glo zabrakna¢ rozdziatlu o naszych krajowych
miliarderach.

siazka nie skupia sie jedynie na tech-
B nicznych aspektach pomnazania pie-
niedzy. Poszczegolne rozdzialy majg
stuzy¢ raczej jako inspiracja do wiasnych
dziatan, dlatego pisze réwniez o tym, jak wy-
gladalo dziecinstwo wielkich inwestoréw, co
ich uksztaltowalo i sktonito do wyboru takiej,
a nie innej drogi zyciowej. Tam, gdzie bylo to
mozliwe, zamie$citam na koncu rozdziatu cyta-
ty z wypowiedzi inwestoréw, ktére z pewnoscia
bedg cennymi radami dla Czytelnikéw zainte-
resowanych pomnazaniem swoich pieniedzy
i prowadzeniem wlasnej dzialalnosci bizneso-
wej.

( :hociai wiele osob, ktore siggna po

ksiazke, z pewnoécia bedzie najbardziej

zainteresowanych konkretnymi pora-
dami inwestycyjnymi, dla mnie najbardziej in-
spirujace bylo sledzenie osobistych loséw boha-
terOw i obserwowanie, jak koleje losu wptywaly
naich podejécie do inwestycji, pieniedzy, bizne-
su. Wiele z cytatéw zamieszczonych w ksigzce
moze by¢ zrédlem inspiracji. Dla mnie najwaz-
niejszym z nich sg slowa Johna Templetona,
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legendarnego juz zarzadcy funduszami inwe-
stycyjnymi, ktory powiedzial: ,,Zdalem sobie
sprawe z tego, ze bede na tej planecie tylko raz
i to przez krétki czas. Co moge zrobi¢ ze swo-
im zyciem, tak by przyniosto trwale korzysci?”.
Chociaz w oczach opinii publicznej bankierzy
i wielcy finansisci sg czesto chciwymi bez-
dusznikami, mam nadzieje, Ze uwazna lektura
sWielkich inwestoréw” przekona Panistwa, ze s3
oni ludzmi z krwi i koéci, nieskupiajacymi sie
tylko i wytacznie na pomnazaniu zer na koncie.

rzyktadowo, George Soros, znany z tego,
P ze ,ztamal Bank Anglii”, inwestorem zo-

stal wylacznie po to, aby mie¢ pienigdze
na realizacje spolecznych projektow i wspiera-
nie demokracji na $wiecie. Z kolei Larry Wil-
liams, zwycigzca mistrzostw $wiata w tradingu,
jest pasjonatem archeologii i zdobyte dzieki
karierze w finansach pienigdze przeznacza na
podroze i poszukiwania prawdziwej géry Synaj.
Polscy milionerzy sa nie mniej interesujacy. Mi-
chal Sotowow jest zapalonymi kierowcg rajdo-
wym, z kolei Leszek Czarnecki swoja przygode
z biznesem rozpoczal od nurkowania, ktére jest
jego pasja do dzisiaj. Takze perypetie sercowe
znanych inwestorow moga przyprawic¢ o zawrot
glowy. Przykladowo, Warren Buffett, jeden
z najbogatszych obywateli naszej planety, przez
lata zyl w swoistym trojkacie ze swoja zona
i kochanka, ktora poslubit dopiero po $mierci
tej pierwszej.

Takie ciekawostki, umieszczone w ksiaz-
ce jako dodatek do tekstu gléwnego,
czynig lekture ,Wielkich inwestoréw”
fascynujacym przezyciem. Takiej ksigzki na
rynku polskim jeszcze nie bylo! To prawdziwe
kompendium wiedzy. Chociaz ksiazka dotyczy
finanséw i inwestowania, dzieki przystepnej
formie czyta¢ mogg ja nawet ci, ktérzy nie majg
na co dzien do czynienia z tematyka gieldy
i przedsigbiorczo$ci. Zachecam do lektury! m

Ksiazka donabycia na stronie: www.gazetatrend.pl/wielcyinwestorzy,
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Ksigzka, pierwotnie opublikowana w 1978 roku, po
dzi$ dzien aktualizowana o kolejne wydania, dalej szokuje.
Cho¢ nie objasnia ona ostatniego kryzysu, to i historycznie, i litera-
cko opowiada jak ,,manias, panics and crashes” s3 nieodlacznymi
cechami kapitalizmu. Autorem jest Charles Kindleberger - finanso-
wy historyk, profesor ekonomii na MIT, za$ po jego $mierci w 2003
roku autorem aktualizujacym stal si¢ Robert Aliber — reprezentujg-
cy akademickie zaplecze uniwersytetu w Chicago.

Szczegélowo, czasami nawet za bardzo - co powoduje liczne
powtorzenia, autorzy ,wytykajg® kapitalizmowi niesprawdzajace
sie¢ mechanizmy rynkowe. Wedtug nich wszelkim krachom, nieza-
leznie od ich rozmiardéw, winne sg banki, rzady, reformy (lub ich
brak) i psychologia ttumu. I tak od 400 lat, bo autorzy w swojej bar-
dziej narracyjnej niz matematycznej analizie doszukuja si¢ analogii
miedzy kryzysami na przestrzeni lat - od ,,kryzysu tulipanowego”

Ilo$ciowo na tropie kryzysow — poprzez tabele, dane
i cyferki. Niespekulacyjna, oparta na konkretnych wskaznikach,
ksigzka duetu Carmen Reinhart (University of Maryland) i Ken-
neth Rogoff (University of Harvard), udowadnia, ze ,tym razem
tez nie jest inaczej”. Obecny kryzys, jak kazdy inny, nie powinien
zaskakiwac.

Autorzy opracowali tysigce danych dotyczacych szes¢dziesieciu
sze$ciu krajow na wszystkich kontynentach przez osiem wiekow.
Poczawszy od 1800 roku wyrdzniajg pie¢ okreséw, w ktorych duzo
panstw bankrutowato lub ktérych diug restrukturyzowano. Co
wynika z ich zestawienia? Kryzysy to chleb powszedni $wiatowej
gospodarki.

p S W dobie spoleczenstwa informacyjnego inwestorzy

5% maja do dyspozycji wiele przydatnych aplikacji wspoma-

gajacych proces inwestycji. Jednak oprécz samych rozwia-
zan informatycznych wazne sa techniki, wedle ktérych podejmuje
sie decyzje. Jak zatem znalez¢é odpowiedZ na pytanie stawiane przy
zakupie akcji spotki gieldowej: kupi¢, jesli tak, to za ile? ,,Anali-
za techniczna rynkéw finansowych” J.J. Murphyego jest pozycja
naukowa, o ktdrej wielu méwi, ze stanowi ,,biblie” analizy tech-
nicznej. Ksiazka ta dostarcza czytelnikowi szereg podstawowej
wiedzy, jednocze$nie wprowadzajac go w $wiat inwestycji. Kazdy
mlody inwestor znajdzie dla siebie mndstwo ciekawych, a zarazem
bardzo waznych informacji, poczawszy od Teorii Dowa, a skon-
czywszy na oscylatorach oraz licznych zadaniach do wykonania.
Sam zbiér zadan znajduje sie w koncowej czesci ksigzki i jest

ol (] ’ ° o
?;m Model Minsky’ego w narracyjnym wydaniu

Charles P. Kindleberger, Robert Z. Aliber, ,Manias, panics and crashes. A story of financial crises”

w XVII wieku do banki internetowej na poczatku obecnego stulecia
(w najnowszych wydaniach).

Ksigzka zawiera wiele anegdot, ciekawe spostrzezenia i odnie-
sienia do historycznych wydarzen. Z géry wiadomo, jakie poglady
ekonomiczne reprezentuja autorzy. Kindleberger juz na poczatku
przedstawia schemat Minskyego, wedlug ktorego najpierw wyste-
puje boom, ktéry sam sie napedza, pézniej dochodzi do krachu,
nastepnie do wybuchu paniki, a ostatecznie gracze rynkowi ucie-
kaja 1 wybucha kryzys. Stad prawdopodobnie pesymistyczny tytut
ksigzki.

Moze otworzy oczy, moze poszerzy horyzonty, zalezy od tego,
jak bardzo sie ufa, lub nie ufa, niewidzialnej rece rynku. Ksiazka do
najlatwiejszych nie nalezy, jednak warto po nig siegna¢. Szczegdlnie
ze wzgledu na dociekliwo$¢ i ogrom wiedzy autoréw. Klasyk, ktory
przeczytaé po prostu trzeba. W

Historia lubi sie powtarzad.
Na tropie finansowych kryzysow

Carmen Reinhard, Kenneth Rogoff, ,This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly”

Ekonomisci doliczyli sie az 127 przykladéw niewyplacalnosci,
ktére wedle danych mnozg si¢ coraz intensywniej. Co wigcej, maja
one jedng wspolng ceche - nadmierng akumulacje zadluzenia, czy
to przez rzad, banki, korporacje, konsumentow, ktora to podczas
boomu stwarza wieksze ryzyko systemowe niz sie wczesniej wy-
dawato. Omawiana pozycja to doktadna, wyczerpujaco udoku-
mentowana praca naukowa, obalajaca zasadnos¢ pewnych praktyk
utrwalonych w makrekonomicznej $wiadomosci.

Nalezy zwroci¢ uwage na samych autoréw, szczegolnie ze ich
nazwiska pojawialy sie ostatnio wsréd kandydatéw do ekonomicz-
nego Nobla. ,, Tym razem bedzie inaczej” to bardzo wazna i bardzo
glosna ksigzka, ktora na pewno jeszcze namiesza (o ile juz nie na-
mieszata) w naukowym $wiatku. B

Biblia analizy technicznej

f . J.J. Murphy, ,Analiza techniczna rynkéw finansowych’, WIG-PRESS, Warszawa 1999

[T

istotnym uzupelnieniem wzbogacajacym jej warto$¢ merytorycz-
na. W ksigzce zaprezentowanych i oméwionych jest wiele forma-
cji cenowych ukazanych przez pryzmat najbardziej znanych teorii
analizy technicznej. Autor nie tylko skupia si¢ na oméwieniu tech-
niki §wiec japonskich, ale réwniez koncentruje swoja uwage na in-
nych teoriach. Prostota jezyka ksiazki sprawia, ze wiedza, jaka stara
sie przekaza¢ Murphy, jest przystepna i ciekawie zaprezentowana.
Warto podkresli¢, ze uzupelnieniem tej ksigzki jest druga z kolei
ksigzka Murphyego pt. ,,Miedzyrynkowa analiza techniczna’, ktéra
poszerza $wiat analizy technicznej o wazne zagadnienia z rynkéw
towarowych i walutowych. Obydwie pozycje naukowe stanowig
podwaliny nowoczesnej analizy technicznej niezbednej do zro-
zumienia otaczajacego nas $wiata finanséw. Jednym zdaniem - to
ksiazka obowiazkowa dla kazdego inwestora. W

Ksigzka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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O skrot od: Jastrzebska Spétka Weglowa.

0. banking - ustuga oferowana przez
banki zamoznym klientom.

Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnienia (jedno zdanie) © Kolor pigtku rozpoczynajacego przed-

do dnia 15 stycznia 2013 r. na adres konkurs@gazetatrend.pl

Swigteczne zakupy w Stanach Zjedno-

czonych.

... loss - poziom cenowy ustalany przez
tradera, po ktérego przekroczeniu jego
pozycja zostaje automatycznie za-

mknieta.
(5 ) Nazwisko zatozyciela Sony.
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do dnia 20.01.2013 r.

Regulamin konkursu na stronie
www.gazetatrend.pl/konkurs

3 ksiazki:

»Czarodzieje rynku”

»Getting things done”

»Gietda. Podstawy inwestowania”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

2 ksiazki:
Jnwestycje hybrydowe”
»Jak zarobitem 2 000 000 $ na gietdzie”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

ksiqika: Slepy traf. Rola przypadku w sukcesie finansowym”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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