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Redakcja miesiecznika Trend zastrzega sobie prawo do przeredago-
wania i skracania niezaméwionych tekstéw. Niezamdwiony tekst

moze nie zostac opublikowany na tamach Trendu. Redakcja nie po-
nosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczonych reklam i ogtoszen.

Wersja elektroniczna dostepna réwniez na
www.gazetatrend.pl

Dystrybucja

Najlepsze uczelnie ekonomiczne w Polsce, instytucje finansowe,
renomowane kawiarnie, restauracje i hotele. Szczegéty na stronie
internetowej miesiecznika.

Prenumerata
Oferujemy prenumerate dla firm. Zgtoszenia przyj-
mujemy pod adresem prenumarata@gazetatrend.pl

Wszystkie materiaty chronione
sg prawem autorskim.
Przedruk lub rozpowszechnianie
w jakiejkolwiek formie i jakimkolwiek jezyku
bez pisemnej zgody wydawcy jest zabronione

powodem do radosci i dumy. Gdy w marcu 2008 r. jako grupka studentéw zakladaliémy to
niewielkie wydawnictwo, naszym celem bylo stworzenie magazynu tlumaczacego zawito$ci
$wiata finanséw w sposdb jak najbardziej przejrzysty i zrozumialy nie tylko dla tych, ktérzy

tymi zagadnieniami zajmujg si¢ na co dzien.

Czy nam si¢ to udalo? Rosnaca liczba czytelnikéw podpowiada nam, ze na pewno bylo
warto. Z okazji naszych piatych urodzin dziekujemy wszystkim, ktérzy nasze czasopismo
czytali i wcigz czytajg. Mamy nadzieje, ze TREND nadal bedzie dla Was, Drodzy Czytelnicy,
zrédtem ciekawych i przydatnych informacji o tym, co dzieje si¢ we wspdlczesnej gospodarce,
a takze miejscem, w ktorym odnajdziecie pomysly na to, jak umiejetnie zarzadzaé swoimi

pieniedzmi na kaprysnych rynkach finansowych.

Zycze milej lektury jubileuszowego wydania TRENDu!

Dorota Sierakowska
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Ksigzka ,,Wielcy inwestorzy” N IEL CY ,
to opowiesci o ludziach, ktorzy
dzieki udanym inwestycjom 1
zdobyli fortune i przeszli do

historii finanséw i biznesu.

WES-TGRZV

,,Wielcy inwestorzy” to

ksiazka o zatozycielach
bankowosci inwestycyjnej, %
najwiekszych spekulantach

i inwestorach gietdowych

oraz o najstynniejszych
przedsiebiorcach. Przeczytaj

0 zyciu tych niezwyktych ludzi!

Wiecej informacji na: www.gazetatrend.pl/wielcyinwestorzy

Partner wydania: Patroni medialni:
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Tani i funkcjonalny
rachunek maklerski
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RO : : EM | Tanii funkcjonal-

ny rachunek
maklerski

Niezawodna platforma z doste-
pem przez Internet 24h, trans-
akcje na rynkach zagranicznych
i forex, kompetentna infolinia
oraz cykliczne raporty analitycz-
ne. To juz standard na polskim
rynku, no moze poza forex. Jaki
jeszcze powinien by¢ rachunek
maklerski?

INWESTOR PO GODZINACH

Przyczajony tygrys,
ukryty smok...
Witamy w Panstwie Srodka

Przyczajony

tygrys, ukryty
smok...

Chiny to panstwo petne
kontrastéw. Wysokie szczyty
gor i ptaskie rowniny. Szybko
rozwijajaca sie gospodarka

i rezim aparatu rzagdu komuni-
stycznego. Bogaci biznesmeni
ptawiacy sie w luksusach

i biedota zyjaca za mniej niz
jednego dolara dziennie. Naj-
szybsze pociggi $wiata oraz

pojazdy napedzane sitg
ludzkich nég. @
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Dobre dane
z amerykanskiego rynku
pracy

Lutowe dane z rynku pracy
w USA okazaly sie znacznie lepsze
od oczekiwan. Stopa bezrobocia
spadia do poziomu 7,7% z wczes-
niejszych 7,9%, natomiast wzrost
zatrudnienia w sektorze pozarol-
niczym wynidst az 236 tys. oséb,
przy oczekiwaniach na poziomie
160 tys. os6b.

Optymistyczne
komentarze OECD

Wedlug przedstawicieli OECD,
perspektywy dla najwazniejszych
gospodarek §wiata sg coraz lepsze.
Poprawa sytuacji gospodarczej
jest zauwazalna przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych oraz Ja-
ponii, aczkolwiek wedlug OECD,
réowniez kondycja gospodarki
strefy euro jest coraz lepsza.

Coraz drozszy pallad

Od poczatku roku strona po-
pytowa na rynku palladu radzi
sobie bardzo dobrze. Tym samym,
kruszec ten jest ostatnio najlepsza
inwestycja sposréd wszystkich
metali szlachetnych. Za uncje pal-
ladu trzeba obecnie zaptaci¢ nie-
wiele ponizej 800 USD.
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Kolejna edycja
Akademii Gieldowej

SKN Klub Inwestora ma zaszczyt zaprosi¢ Was na kolejna edycje Akademii Gietdowej- najbardziej
merytorycznego projektu o inwestowaniu w tej czesci Europy. Jesli czujesz, ze inwestowanie to
Twoja pasja, a jednoczesnie chcesz poznac ludzi, ktorzy ta pasja zyja na co dzien, NIE ZWLEKAJ.

LIVETRADING, GRA GIELDOWA z iPadami i Kindlami, TRANSMISJA NA ZYWO Z WYKEADOW to tylko

niektdre z atrakji jakie na Ciebie czekaja !!!

Aplikuj do 29 marca na www.akademiagieldowa.com

Rynki finansowe i gietda sprawiajg, ze krew
szybciej ptynie Ci w zytach? Nie $pisz po no-
cach, obmyslajgc nowe strategie inwestycyjne,
a kiedy wstajesz rano, sprawdzasz notowania
jeszcze zanim zjesz $niadanie?

A moze dopiero zaczynasz swoja przygode
z gielda i chcesz poznaé podstawy inwestowa-
nia?

Jesli tak, to Akademia Gietdowa jest
projektem wiasnie dla Ciebie!

Tutaj poznasz najlepszych praktykéw in-
westowania, ktdrzy na Twoich oczach beda
zawiera¢ transakcje i wyznacza¢ najlepsze
momenty wejscia oraz wyjscia z inwestycji.
Pokazg Ci réwniez, jak skutecznie postugiwac
sie narzedziami niezbednymi dla kazdego gra-
cza gieldowego tak, aby zielen zawsze domi-
nowata w Twoim portfelu. Koricowy panel z
traderami oraz debata pomoga Ci spojrze¢ na
inwestowanie takze z perspektywy makro.

Serie wykladow zwienczy test wiedzy ze
znajomoéci poruszanych tematéw. Najlepsi
wezmg udzial w PRAKTYKACH w renomo-
wanych domach maklerskich (KBC Securities,
CDM Pekao).

Ponadto UCZESTNICY Akademii przez
caly okres trwania projektu beda mieli mozli-
wo$¢ rywalizowac ze sobg w GRZE GIELDO-
WE] z cennymi nagrodami. Zwyciezca bedzie

mogl cieszy¢ sie z nowego Apple iPad 32 GB,
a zwycigzcy rankingéw tygodniowych zgarna
czytniki Amazon Kindle.

APLIKUJ DO 29 MARCA na stronie:
www.akademiagieldowa.com

Tutaj bedziesz mial takze mozliwo$¢ ogla-
da¢ TRANSMISJE z wyktadéw NA ZYWO!!!

Terminarz (wszystkie wyklady odbywac sie
beda w Auli A SGH):
04.04 High Performance Trading and The Pychology of
godz. 15:30 Trading"- Steve Ward

godz. 16:30  LIVETRADING ( pojedynek-trading na zywo) Marek
Rogalski (DM BOS) vs Omar Arnaout (Noble Secu-

rities)
11.04 ,Analiza techniczna na rynku kontraktéw termino-
godz. 19:00  wych” Grzegorz Zalewski (DM BOS)
18.04 ,Poziomy DINapolego” Piotr Grela, DiNapoli Expert
godz. 19:00 (jeden z 10 na $wiecie)
25.04 ,High frequency trading — jak wygrac z automatami
godz. 19:00 na gietdzie”tukasz Wrobel (Noble Securities)
09.05 JInwestowanie funduszy na rynkach zagranicznych”

godz. 19:00 Tomasz Stadnik (TFI PZU)

16.05 Panel z traderami OSTC+TEST KONCOWY
godz. 19:00

23.05 - Debata makroekonomiczna prowadzona przez
godz. 17:30  dziennikarza TVN CNBC.

Serdecznie zapraszamy!

C YTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

»Operatorow (komérkowych - przyp. red.) cze-

kajg duze inwestycje, a rynek jest w stagnacji.

Znajdg sie wigc pod wigkszg presjg kosztowg
i bedg szuka¢ oszczednosci.”

Pawet Puchalski,

szef analitykéow DM BZ WBK

»Karty platnicze w Biedronce na pewno bedg,

ale nie wiemy kiedy. Podstawg jest bowiem to,
aby nie wzrosty ceny.”

Tomasz Suchanski,

dyrektor generalny Biedronki

»Kilka lat temu bylo wigcej pracodawcow,
ktorzy placili mtodym pracownikom za sta-
ze. Teraz rynek jest ciezki, wigc bardzo duzo
miodych ludzi jest skfonnych w zamian za do-
Swiadczenie w CV pracowaé za darmo albo za
symboliczne pienigdze”

Iwona Cekal, Kienbaum
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Wiosenna Szkota
Leszka Balcerowicza

W dniach 19-21 kwietnia w Warszawie odbedzie si¢ 6sma edycja Wiosennej Szkoty Leszka
Balcerowicza, ktorej tematem beda: ,Ograniczenia wolnosci gospodarczej w Polsce”.

Termin nadsyfania zgtoszen mija 7 kwietnia.

Wiosenna Szkola Leszka Balcerowicza
to trzydniowe seminarium z wybitnymi
polskimi  ekonomistami, organizowane
przez Forum Obywatelskiego Rozwoju
(FOR). Zajecia poprowadza: prof. Leszek
Balcerowicz - Przewodniczacy Rady FOR,
Ignacy Morawski - gléwny ekonomista Pol-
skiego Banku Przedsigbiorczo$ci, dr An-
drzej Rzonca - cztonek Rady Polityki Pie-
ni¢znej, dr Wiktor Wojciechowski - gtéwny
ekonomista Invest-Banku oraz Aleksander
Laszek - ekonomista FOR. Uczestnicy spot-
kaja si¢ rowniez z redaktorem naczelnym
dziennika ,Rzeczpospolita”, Bogustawem
Chrabotg, ktéry opowie o roli mediéw
w dyskusji na temat wolnosci gospodarczej.

W Wiosennej Szkole Leszka Balcerowi-
cza moga wzig¢ udzial studenci wszystkich
lat i kierunkéw studidw, tegoroczni absol-
wenci oraz doktoranci, ktérzy interesujq sie
sprawami polskiej i $wiatowej gospodarki.
Jak aplikowaé? Wystarczy napisal prace
pt. ,Ograniczenia wolnosci gospodarczej
w Polsce” oraz przesta¢ ja do 7 kwietnia
poprzez specjalny formularz dostepny na
stronie www.for.org.pl. Spo$réd nadesta-
nych prac wylonionych zostanie 30 naj-
lepszych, a ich autorzy wezma bezplatnie
udzial w Wiosennej Szkole Leszka Balce-
rowicza. Wszyscy uczestnicy otrzymaja
dyplomy, ksigzke ,Odkrywajac wolnos¢.
Przeciw zniewoleniu umystéw”, a autorzy
najlepszych prac zostang nagrodzeni -
pierwsza nagroda to 2 000 zt.

»10 bedg powazne oszczednosci (uzyskane
dzieki restrukturyzacji firmy - przyp red.),
choc¢ nie w takiej skali jak w 2009 r., gdy mu-
sielismy znalez¢ do 400 min z1.”

Maciej Witucki, prezes Orange Polska

»Na szczescie Polska ma opinie kraju o stabil-

nej sytuacji politycznej oraz produkujgcego

towary wysokiej jakosci. Ale tatwo mozna to
wszystko popsuc.”

Richard Quest,

dziennikarz ekonomiczny CNN

- Wiosenna Szkola Leszka Balcerowicza
to wyjgtkowa okazja do wystuchania inspi-
rujgcych wyktadéw polskich ekonomistow
- mowi Marek Tatala, laureat Jesiennej
Szkoly z 2010 r., obecnie ekonomista FOR
- Dzigki spotkaniu w kameralnym gronie
podczas Szkoly jest tez czas na interesujg-
ce dyskusje. Poza tym udzial w Szkole daje
mozliwos¢ nawigzania blizszej wspolpracy
z FOR.

Partnerem projektu jest Dekoria.pl

Patroni medialni: TVN CNBC, Forbes,
Trend, Profit Journal, Portal Dlastuden-
ta.pl, Radio Kampus, Radio Index, Radio
Centrum, Radio Afera, Radio Luz, Radio
Akadera, Radio Zak

Szczegdly dotyczace Wiosennej Szkoty
Leszka Balcerowicza dostepne sa na stronie
www.for.org.pl H

»10 bolesne przypomnienie (obnizenie ratin-

gu Wielkiej Brytanii przez agencje Moody’s

- przyp. red.) ogromnych probleméw naszego

budzetu. Musimy zmniejszy¢ deficyt o jedng
czwartg.”

George Osborne,

brytyjski sekretarz finanséw

WYDARZENIA

NA MINUS

Stabe dane makro z Chin

Poczatek roku byt relatywnie
staby dla gospodarki Chin. Dy-
namika produkcji przemystowej
w okresie styczen-luty byla naj-
nizsza od 2009 roku. Jeszcze go-
rzej zaprezentowaly sie dane do-
tyczace sprzedazy detalicznej — jej
dynamika w pierwszych dwoéch
miesigcach tego roku byla najniz-
sza 0d 2004 r.

Ciecie ratingu Wloch

Agencja Fitch obnizyla dlugo-
terminowy rating Wloch z pozio-
mu A- do BBB+. Perspektywa ra-
tingu jest negatywna, co oznacza,
ze niewykluczone sa dalsze obniz-
ki oceny kredytowej tego kraju.

Napieta sytuacja na rynku
kukurydzy

Pomimo oczekiwanych re-
kordowych zbioréw kukurydzy
w Ameryce Poltudniowej, amery-
kanski Departament Rolnictwa
obnizyl prognoze zapaséw tego
zboza na S$wiecie. Departament
pozostawil tez prognoze zapasow
kukurydzy w USA na niezmienio-
nym, bardzo niskim poziomie.
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Focus on Forex

W dniach 15 - 19 kwietnia w Szkole Gtéwnej Handlowej odbedzie sie cykl warsztatow
i szkolen z zakresu rynkéw walutowych, pod nazwa Focus on Forex, ktorych celem jest
udowodnienie, ze inwestowanie na rynku Forex nie jest hazardem, a poprzez skrupulatng
analize i stalowe nerwy mozna uzyskac spektakularne stopy zwrotu!

Warsztaty sa skierowane zaréwno dla
poczatkujacych inwestoréw pragnacych
pozna¢ ogélne zasady funkcjonowania
rynku Forex, jak i zaawansowanych gra-
czy chcacych poszerzy¢ swoja wiedze
0 nowe strategie inwestycyjne. Dla nowi-
cjuszy w programie przewidujemy: ABC
rynku Forex - wprowadzenie do analizy
technicznej i fundamentalnej, charakte-
rystyke gtownych par walutowych, war-
sztaty z obslugi platformy transakcyjnej
oraz Formacje cenowe na rynku Forex.

Zaawansowanych inwestorow zapraszamy
m.in. na: szkolenie komputerowe Harmo-
nic trading, jak i warsztaty Model ECN
oraz Teoria fal Eliota. Prelegenci to osoby
na co dzien zwigzane z rynkiem Forex.
Réwnoczesnie z warsztatami odbywaé
si¢ bedzie gra inwestycyjna, dzieki ktorej
uczestnicy beda mie¢ mozliwos¢ sledzenia
swoich postepéw w zakresie nabytej wie-
dzy o inwestowaniu oraz przekona’l sie,
w jakim stopniu dane makroekonomicz-
ne wplywaja na kursy walut. Dodatkowo

dla o0sdb, ktére uzyskaja najwyzsze stopy
zwrotu przewidziane sa nagrody rzeczowe
oraz konta z realnymi pieni¢edzmi.

Calos¢ zwienczy test, w ktérym uczest-
nicy beda mogli sprawdzi¢ poziom przy-
swojonej wiedzy, a na najlepszych czekaja
praktyki w DM BOS SA. Pamietaj, zapisy
rozpoczynaja si¢ 4 kwietnia. Warto polubi¢
nasz profil na Facebooku, gdyz regularnie
pojawiaja si¢ tam ciekawostki dotyczace
rynkéw walutowych, aktualnosci o Focus
on Forex oraz informacje o konkursach.
Znajdz nas na: www.focusonforex.pl oraz
http://www.facebook.com/FocusonFo-
rex. W

Konkurs podatkowy Tax’n’You 2013

2 kwietnia rusza rejestracja do VI edycji konkursu KPMG

Konkurs podatkowy Tax’n’You adresuje-
my do studentéw III roku studiéw licencja-
ckich podejmujacych studia II stopnia, IIT, IV
i V roku jednolitych studiéw magisterskich,
Ii1II roku studiéw magisterskich uzupelnia-
jacych oraz absolwentéw studiéw magister-
skich uczelni wyzszych z 2012 r., ktérzy s3
zainteresowani tematyka podatkowa, prawna
oraz rachunkowg.

Swiat podatkow nie jest Ci obcy? Myélisz
o pracy w charakterze doradcy podatkowego?
Konkurs Taxn’You to doskonata okazja do

sprawdzenia wiedzy akademickiej na przy-
ktadzie zadan, z jakimi na co dzien mierzg sie
doradcy podatkowi.

Zgloszenia do VT edycji konkursu moz-
na przesyla¢ w terminie od 2 do 9 kwietnia
2013 r. poprzez strone kpmg.taxandyou.pl.

Najlepsi uczestnicy maja mozliwo$¢ roz-
poczecia kariery zawodowej w KPMG w Pol-
sce, a takze moga liczy¢ na atrakcyjne nagro-
dy finansowe i rzeczowe.

Dowiedz sie wigcej na kpmg.taxandyou.pl B
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Raiffeisen
BROKERS

PRECYZYJNE STRATEGIE INWESTYCYJNE

Zastanawiasz sie, jakg spétke wybraé?

tyle miesiecy opdznienia ma budowa tuneli o tyle % wzrosly oszczednosci Polakéw

w roku 2012 w stosunku do roku 2011.

tyle dni (wg zapewnie producenta) po
jednym natadowaniu baterii moze dziata¢
nowa Nokia 105. Telefon kosztuje jedynie
13 funtoéw.

Nie masz czasu na samodzielne analizy?

Zatéz rachunek inwestycyjny w Raiffeisen Brokers i skorzystaj z gotowych
porffeli oraz strategii inwestycyjnych. Sq to m.in.:

stacji centralnej czesci II linii stolecznego
metra. Oznacza to, ze pierwsi pasazerowie
pojada II linig dopiero w maju 2014 roku.

45 75

tyle % Polakéw uwaza, ze kierow-  prawie tyle procent pracownikéw
nictwo ich firmy prowadzi biznes ~ uwaza, ze firmy, w ktérych pracu-
uczciwie i elastycznie. ja, maja sie dobrze.

2014

to rok, w ktérym PKP Intercity powinno wg prognoz zakon-
czy¢ rok z zyskiem. W ubieglym roku PKP Intercity odnoto-
walo okolo 9,2 mln zt straty i przewiozlo 30,5 mln pasazeréw,
czyli o ok. 600 tysiecy mniej niz w 2011 r. Spotka systematycznie
poprawia swoje wyniki finansowe. W 2010 r. miata 136,2 mln zt

www.r-brokers.pl
4

e Portfel Dywidendowy @ Obligacyjny Portfel Emerytalny
® Portfel Kwartalny @ Strategia Inwestowania w Warto$é

e Akcyjny Porffel Emerytalny

straty, a w 2011 r. juz tylko 22,4 mln z1 straty. /



...dziekujemy,

Ze nas czytacie!

»TREND is your friend :-)
Tak przynajmniej mowi jedno z najbardziej znanych inwestycyjnych porzekadel.
A juz powazniej - gratuluje 5-lecia. Ciesze si¢, ze TREND podjgl si¢ waznego zadania edukacji inwesto-
row i z powodzeniem kontynuuje swojg misje. Wiedzy nigdy nie za wiele.”
Sebastian Buczek, Prezes Zarzadu QUERCUS TFI

»Miesiecznik TREND biore do reki z przyjemnosciq - swietny pomyst, swietna realizacja. Wszyscy w Pol-
sce powinnismy uczy¢ sie sztuki rozumienia i radzenia sobie w skomplikowanej wspotczesnej gospodarce
i finansach. TREND w tym na pewno moze pomoc.”

Witold Orlowski, Gléwny Doradca Ekonomiczny PwC

»Pieciolecie miesiecznika TREND jest znakomitym pretekstem dla wystawienia calemu zespolowi re-
dakcyjnemu laurki. I nie dlatego jest to laurka, Ze jestem stalym gosciem na tamach miesiecznika - pisze
bowiem pro bono. W $wiecie, w ktorym, zamiast informacji dostajemy infotainemnt, czyli mieszanke
tabloidu z (czasem tylko) powaznymi informacjami, takie wydawnictwo jest prawdziwym rarytasem.
Dopominamy si¢ o wypetnianie misji przez media, a tymczasem takq misje spelnia na przyktad wlasnie
TREND. Jakos¢ naszego Zycia zaleZy w duzej mierze od gospodarki i ekonomii. TREND znakomicie swo-
im czytelnikom te obszary opisuje i wyjasnia.”

Piotr Kuczynski, Glowny Analityk Xeliona

www.gazetatrend.pl
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Dorota Sierakowska: Skad wzigl sie
u Pana pomyst na kariere zwiazana z za-
rzadzaniem funduszami typu seed capi-
tal?

Piotr Stawski: Od poczatku wigzalem
swoja przyszloé¢ z finansami. Na studiach
podczas kazdych wakacji przeznaczatem
przynajmniej jeden miesigc na to, zeby
poj$¢ na praktyki do jakiej$ instytucji finan-
sowej. Wtedy sadzilem, ze najciekawszym
miejscem na kariere jest bank, dlatego pod-
jatem prace jako analityk. W banku mialem
mozliwo$¢ uczestniczenia w komitetach in-
westycyjnych, jednak po jakim$ czasie pra-
ca ta zaczelta mnie troche nuzy¢. Okazalo
sie, ze banki maja sztywne metody analiz,
wskazniki, regulaminy - nie mozna bylo
wyj$¢ poza te standardy, a tymczasem moja
sklonno$¢ do ryzyka przy finansowaniu
projektéw byla wigksza niz sklonno$¢ ban-
ku. Dlatego tez zainteresowalem si¢ pracg
w funduszach venture capital. W tym cza-
sie uruchamialy sie fundusze strukturalne
i akurat spotkatem osobe¢ tworzaca w PARP
zespOl, ktéry mial zaja¢ si¢ opracowaniem
od zera projektéw wsparcia finansowania
malych i §rednich przedsiebiorstw. To mi sie
wydawalo ciekawym wyzwaniem po pracy
w banku, chociaz taki krok od ,komercji”
do administracji byl doé¢ nietypowy dla ka-
riery finansowej. W PARP zajmowalem sie¢
gléwnie programem wsparcia funduszy VC
i szeroko rozumianym finansowaniem ka-
pitalu podwyzszonego ryzyka. Udalo nam
sie stworzy¢ projekt pilotazowy do obecnej
dziatalnodci Krajowego Funduszu Kapita-
fowego i uruchomi¢ pierwsze kilka fundu-
szy. Po zakonczeniu tego projektu rynek
mnie po prostu wciagnagt - przeszedtem do
gieldowej grupy kapitalowej BBI, w ktorej
wyodrebnilismy i uruchomiliémy wyspe-
cjalizowany w inwestycjach seed i start-up
fundusz venture capital.

Przepasc pomiedzy
ambicjami a umiejetnosciami
przedsiebiorcow jest ogromna

0 tym, jak funkcjonuje w Polsce rynek funduszy typu seed i venture capital, a takze o tym, jak zdoby¢ finansowanie na
rozwoj wtasnego biznesu we wczesnej fazie rozwoju, Dorota Sierakowska rozmawiata z Piotrem Stawskim, wieloletnim
zarzadzajacym funduszami tego typu.

DS: Pana $ciezka kariery byla wiec ra-
czej nietypowa. A jak zazwyczaj trafia sie
do pracy w funduszach typu seed?

PS: Osoby pracujace w funduszach za-
zwyczaj wczesniej przechodza przez dzia-
talno$¢ konsultingowa, czesto w firmach
z Wielkiej Piatki. Praca w konsultingu daje
pewien background, umozliwiajacy spraw-
ng analize przedsiewzig¢ nie tylko od strony
finansowej, ale tez biznesowej — co jest nie-
zwykle istotne w pracy w funduszach priva-
te equity/venture capital.

DS: ...czyli doswiadczenie w konsul-
tingu jest bardzo wazne?

PS: Niekoniecznie, czasem mozna za-
czg¢ prace w funduszu od zera, np. pracujac
poczatkowo jako analityk. Poza tym, fundu-
sze sg zainteresowane takze osobami, ktore
maja doswiadczenie bi-
Znesowe, a wiec np. praco-
waly wczeéniej w $redniej

wielko$ci  przedsiebior- Wl e l e 0S é b

stwach na stanowiskach
zwigzanych z business

development, tworzeniem ma amblC]e

strategii, a takze w finan-
sach.

DS.: Ostatnio fundu-

na miare Google

obecny stan rynku, tj. dojrzalo$¢ projektow
typu seed, dostepna jest wystarczajaca ilos¢
kapitalu. Nalezy oczekiwa¢, ze kapitatu tego
bedzie tez dostepnego coraz wiegcej wraz
z rozwojem i coraz wigksza dojrzaloécia
i $wiadomoscig projektéw inwestycyjnych,
ktérych profil ryzyka i potencjat powoduja,
ze idealnym zrédlem finansowania sg fun-
dusze venture capital inwestujace w projek-
ty seed/start-up.

DS: Czyli brakuje projektow na szeroka
skale?

PS: Czasami tak, ale problemem sg takze
projekty, ktore maja duzy potencjal bizne-
sowy, ale nie sg przygotowane do inwestycji,
wymagaja jeszcze duzego wsparcia np. przy
opracowaniu modelu biznesowego. Wiele
0s6b ma ambicje na miare Google czy Fa-
cebooka, ale czesto
ich zalozenia sg nie-
realistyczne.  Trzeba
przejs¢ pewna $ciezke
i pokaza¢ inwestorom
nie tylko ambitne
dalekosi¢zne  plany,
lecz takze mozliwosci
zarabiania w blizszej
perspektywie.

»Rasowi” amery-

sze typu seed powstaja | CZ y F ace b 00 ka, kanscy inwestorzy

jak grzyby po deszczu.
Czy jest to odpowiedz na

zapotrzebowanie rynko- a l € cz ?5 tO

we, czy moze funduszy

czgsto robig tak, ze
zamiast ~ inwestowac
w projekt od razu 2-3
mln USD przekazu-

jest na tyle duzo, ze mu- l Ch z aio Z eni a ja  przedsiebiorcom

sza one walczy¢ o dobre
projekty?

mniejsze  pieniadze,
np. 100 tysiecy USD,

PS: Na pewno na ryn- Sq nle}’eallstyczne w formie niezabez-

ku jest miejsce dla wielu
funduszy. Ciekawych pro-
jektow jest duzo - to nie
jest tak, Ze nie ma w czym
wybiera¢. Fundusze nie muszg wiec bi¢ si¢

o projekty, chociaz cigzko jest o projekty do-
brze przygotowane pod inwestycje. Jak na

pieczonej  pozyczki
- podpisuje si¢ wtedy
weksel i ustala wstep-
ne cele projektu. Jezeli
dziatania przedsi¢biorcéw maja efekty juz
przy tych relatywnie niewielkich pienig-
dzach, to wtedy rozpoczynaja si¢ bardziej @


http://www.gazetatrend.pl
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zaawansowane rozmowy o wycenie i zaan-
gazowaniu wiekszego kapitatu.

Natomiast w Polsce czesto jest tak, ze
grupa przedsiebiorcéw chce od razu otrzy-
mac¢ 2-5 mln z1, a nie ma jeszcze nic, oprécz
pomystu i optymizmu. Czgsto osoby te nie
sa w ogole przygotowane do rozméw z po-
tencjalnymi klientami o produkcie, ktory
chcg oferowac.

DS: Caly czas méwi Pan o ,,grupie”
przedsi¢biorcow. Oznacza to, Ze pojedyn-
cze osoby rzadko zglaszaja sie ze swoimi
projektami? A moze maja mniejsze szanse
na zdobycie finansowania?

PS: Troche tak jest. Jak rozpoczynatem
prace w tej branzy, to spotykatem sie cze-
sto ze stwierdzeniem, Ze zespdl w przed-
sigwzigciu jest najwazniejszy. Wydawalo mi
si¢ wtedy, Ze to jest po prostu oklepany fra-
zes. Ale teraz, po kilku latach doswiadczen
z projektami typu start-up, moge to po-
twierdzi¢ - inwestuje sie
przede wszystkim w lu-
dzi. Jezeli ekipa budzi
juz na poczatku watpli-
wosci, to inwestor raczej
z niej rezygnuje, nawet
jesli pomyst jest $wietny.
Pomiedzy inwestorem
a przedsiebiorcami musi
by¢ chemia.

Grupa przedsiebior-
cOW ma jeszcze te prze-
wage nad pojedyncza
osoba, Ze poszczegolni
jej cztonkowie moga sie
wzajemnie uzupelnial.
Team nie musi by¢ jed-
nak kompletny juz na
starcie. Jezeli jesteSmy
dopiero we wstepnej
fazie finansowania, to
czasem wydajemy pie-
niagdze np. na trzech
informatykow, ktorzy majg zrobi¢ jakis soft-
ware. A dopiero pdzniej, gdy produkt jest
juz gotowy, uzupelnia sie zespo6t o ludzi ,,bi-
znesowych”. Nie trzeba mie¢ przeciez osoby
do finanséw czy sprzedazy, jesli de facto nie
ma czego sprzedawac.

Wazny jest element ™
szczescia — czasem
niuanse decydujg
o tym, czy dana
spotka sie rozwija,

czy stoi w miejscu.

Jednoosobowy projekt tez ma szanse.
Jesli bedzie to np. zdolny informatyk, ktory
ma sie¢ powigzan biznesowych, to czemu
nie - mozna przeciez mie¢ dobrze funk-
cjonujgcy team wspolpracujacych z nami
freelanceréw. Mozna by¢ tez dobrym bizne-
sowo, ale nie mie¢ technologii, lecz czerpac
ja z zewnatrz.

DS: Zacznijmy wiec od poczatku. Mam
projekt, szukam kapitalu... jak wstepnie
weryfikuje si¢ projekty? Skoro projektow
jest duzo, to czy fundusz ma czas, aby je
wszystkie przejrzec?

PS: Czasem faktycznie projektéw jest tak
duzo, ze jest malo czasu na ich przejrzenie.
Ale do wstepnej weryfikacji stosuje sie wiele
réznych narzedzi — kazdy fundusz ma swoj
formularz na stronie, a czasem organizuje
si¢ krotkie spotkanie, podczas ktérego bi-
znes jest weryfikowany wstepnie przez za-
danie kilku pytan.

DS: Jak wiec za-
interesowa¢ fundusz
wlasnym projektem
w tej najwczesniejszej

PS: Duzym bledem
jest przedstawianie na
wstepie zbyt wielu in-
formacji. Na poczatek
wystarczy umiejetnie
skonstruowany teaser
inwestycyjny, ktory ma
1-3 strony i przedsta-
wia meritum sprawy.
Mozna go spokojnie
wysta¢  bez umowy
o zachowaniu poufno-
$ci - bo zgrabnie napi-
sany teaser nie ujawni
zbyt wielu szczegdtow.
Dobry teaser to pierw-
szy krok do powo-
dzenia inwestycji. Powinien on umozliwi¢
wstep na prezentacje do funduszu.

Trzeba sobie zdawaé sprawe z tego, ze
team w funduszu ma zazwyczaj mniej-
sza wiedz¢ branzowa niz dany przedsie-
biorca, dlatego klarowne przedstawienie
projektu to podstawa. Zeby zwiekszy¢

Zdobycie pierwszych potencjalnych
klientéw to duzo wigksza wartos¢
dla funduszu niz wysublimowany

i bardzo przekonujgcy model biznesowy.

MARZEC-KWIECIEN 2013

prawdopodobienstwo przyjecia projektu do
funduszu, warto sie przygotowad, np. po-
czytaé fora dotyczace start-upow. Widze, ze
przedsigbiorcy sg coraz lepiej przygotowani
- robig wstepny research i wiedza, co poka-
za¢ inwestorowi. Ale dla wigkszosci z nich
teaser to nadal duzy problem.

Drugi krok to dobra prezentacja, ktora
réwniez ma by¢ zwiezla, na maksymalnie
kwadrans. Ponadto, prezentacja powinna
by¢ na tyle interesujaca, aby inwestor chciat
zada¢ duzo pytan. Kluczem do sukcesu jest
oczywiscie dobre przygotowanie — a z tym
wirod przedsigbiorcow bywa réznie.

DS: Czy przedsiebiorcy majg problem
ze zdefiniowaniem, na czym projekt be-
dzie zarabial?

PS: Tak. Najwigkszym problemem start-
-updw jest model biznesowy. Na przyklad,
duzo projektéw zaklada reklamowy model
zarabiania, ktory jest juz przestarzaly. Ale to
sie oczywidcie zmienia, bo fundusze raczej
takim modelem nie sg zainteresowane.

Sytuacja, kiedy przychodzi ekipa ze
$wietnie ulozonym modelem biznesowym,
w ktérym nie ma si¢ do czego przyczepic,
zdarza sie kilka razy na sto projektéw. Oczy-
wiscie czesto jest to kwestia subiektywna, bo
inwestor moze mie¢ inne podejscie i inna
wizje szans powodzenia danego projektu niz
ekipa zarzadzajaca. Dlatego trzeba uwazac,
zeby nie wpas¢ w pulapke, kiedy inwestor
narzuca swoja wizj¢ modelu biznesowego,
a potem przedsigbiorcy dla pieniedzy ro-
big to, w co nie wierzg. Zamiast i§¢ na takie
kompromisy, lepiej i§¢ do innego inwestora,
ktdérego wizja jest bardziej spdjna z naszg.

DS: Nieprzemys$lany model biznesowy
to pierwszy problem. Jakie s3 inne kar-
dynalne bledy przedsiebiorcow ubiegaja-
cych sie o finansowanie?

PS: Niedoceniana jest rola wdrozen,
pierwszych klientéw. Czesto jest tak, ze pro-
jekty zakladaja uzyskanie np. 30 klientéw
w pierwszym miesigcu dzialalnosci, a tym-
czasem przedsiebiorcy nie majg Zadnych
kontaktéw. Istotne jest to, zeby projekt miat
przeprowadzone wstepne rozmowy z po-
tencjalnymi klientami, nawet jesli to sa mali
klienci, ktérzy zaptacg niewiele albo nie za-
placa wcale, ale beda zainteresowani wdro-
zeniem. Jest to duzo wieksza warto$¢ niz
wysublimowany i bardzo przekonujacy mo-
del biznesowy. Wynika to z faktu, ze nowe
modele biznesowe, z innowacyjnymi pro-
duktami, czesto sie nie sprawdzaja — mimo
racjonalnych zalozen, produkt moze sie nie
sprzeda¢. Dlatego wlasnie poczatkowa baza
klientéw jest tak wazna — ona potrafi zmie-
ni¢ parametry wyceny.

Duzym bledem przedsigbiorcow jest
takze $lepa wiara w to, Ze wszystko bedzie
szto zgodnie z biznesplanem. A tymcza-
sem w 90% sprawy ida zupelnie niezgodnie
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z biznesplanem. Wiele os6b nie jest na to
przygotowanych.

DS: Jakie sa statystyki, jesli chodzi
o sukces komercyjny innowacyjnych pro-
duktéw? Czesto podawana jest statystyka,
wedlug ktorej na kazde 10 projektow, je-
den to perelka, a reszta radzi sobie sred-
nio lub wcale.

PS: Ta statystyka potwierdza si¢ w prak-
tyce. Na 10 inwestycji typu start-up, mniej
wiecej 1-2 to sa sukcesy, ktére zarabiajg
na caly portfel, pozostale 2-3 to $redniaki,
ktére umozliwiaja zwrdcenie kapitalu lub
minimalng stope zwrotu, a reszta idzie do
przystowiowego piachu.

DS: Jak istotny jest timing w przypad-
ku produktéw innowacyjnych?

PS: Jest bardzo istotny. Kiedy$ zresztag
mialem taka historie, ze wystartowali$my
w funduszu z pewna ustuga i wszystko
wskazywalo, ze to jest idealny moment.
A tymczasem produkt si¢ nie sprzedawal.
Okazalo si¢ pdzniej, ze byla to pewna wada

Piotr Stawski

rynku: firmy, ktéorym chcieliémy sprzeda¢
dany system, dostaly olbrzymie budzety we-
wnetrzne na realizacje podobnych projek-
tow, ale nie moéwily o tym na zewnatrz. Ale
po 2-3 latach okazalo sie, ze z ich systeméw
klienci nie chcieli korzysta¢ i wrocil nasz
model. Tylko ze 3 lata bicia si¢ z rynkiem
dla projektu typu start-up to zabdjstwo.

Wazny jest tez element szcze$cia — cza-
sem niuanse decyduja o tym, czy dana spot-
ka si¢ rozwija, czy stoi w miejscu. Zdarza si¢
tak, ze spolki dzialaja w tej samej branzy,
maja podobne produkty, s3 z tego samego
kraju, a ich wyceny réznia sie kilkakrotnie.
Dlatego wazne jest to, zeby si¢ nie podda-
wad, bo nigdy nie wiadomo, kiedy przyjdzie
nasz czas i spotka zdobedzie wazny kon-
trakt, odnoszac spektakularny sukces.

DS: A kiedy nadchodzi ten moment,
kiedy faktycznie warto powiedzie¢: stop?
PS: To jest duza sztuka dla zarzadzaja-
cego funduszem, zeby umieé¢ powiedzie¢:
do$¢. Trzeba zdaé sobie sprawe z tego,
ze zarzadzajacy funduszem wydaje duzo

Z mojego
doswiadczenia
wynika, ze projekt
internetowy
powinien

po 2-3 latach
odnies¢ jakis sukces,
a jesli mu sie to

nie uda, to pewnie
nic juz z tego

nie bedzie.

pieniedzy na projekt i z powodu zaanga-
zowanych $rodkow jest gotowy wydawaé
pieniadze na kolejne proby, czekajac na ten
»ztoty strzal” — ktory niekoniecznie nad-
chodzi. Zarzadzajacy sa sklonni do tego,
zeby doplacad, liczac na to, ze projekt sie
uratuje, bo odpisanie projektu w strate jest
dla nich duzym problemem mentalnym.

Na pytanie ,kiedy si¢ wycofa¢?” nie ma
prostej odpowiedzi, bo kazdy biznes jest
inny. Z mojego doswiadczenia wynika, ze
projekt internetowy powinien po 2-3 latach
odnie$¢ jakis sukces, a jesli mu sie to nie
uda, to pewnie nic juz z tego nie bedzie.

Z zachowawczego punktu widzenia, le-
piej zamkna¢ pozycje, majac strate na po-
ziomie 2 mln zt niz ciagna¢ projekt, az strata
siegnie np. 10 mln zi, bo wtedy zmniejsza
si¢ prawdopodobienstwo, ze inwestorzy
beda chcieli doktada¢ pieniagdze do kolej-
nych projektéw. Zaden zarzadzajacy nie
chce mie¢ przypietej tatki, ze naciagnal in-
westoréw na projekt, co do ktérego nie byt
przekonany. -
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DS: Ile w Polsce robi si¢ projektow
na skale globalna? Czy przedsiebiorcy
w Polsce maja pomysly na biznes, ktory
podbije takze zachodnie rynki?

PS: Teraz robienie projektéw na $wia-
towg skale zrobito si¢ modne i niemal kaz-
dy, kto przychodzi do
funduszu, ma ambicje
globalne.

DS: Kazdy chce
mie¢ swojego Facebo-
oka?

PS: Dokladnie.
Ambicje s3 duze, ale
czesto juz po 10 mi-
nutach rozmowy wi-
da¢, ze przedsiebiorcy
nie wiedzg, jak osiag-
na¢ sukces. Przepas¢
pomiedzy ambicjami
a umiejetnosciami jest
ogromna. Ale tutaj
wsparciem
by¢ inwestorzy, ktérzy moga dac nie tylko
kapital, ale takze wsparcie w postaci kon-
taktow biznesowych - niemniej jednak,
takich inwestoréw wciaz jest niewielu.

Poza tym warto pamietaé, ze nawet jesli
zrobimy $wietne rynkowe analizy, to pro-
jekt, ktory wypali w Polsce, niekoniecznie
musi si¢ sprawdzi¢ za granica. Lokalne
uwarunkowania biznesu sg bardzo wazne.

Wycena

powinni

DS: A czy zdarzaja sie¢ w Polsce po-
mysly zrobienia idealnej kopii jakiego$
sprawdzonego, zagranicznego rozwiaza-
nia? I czy ma to w ogdle sens?

PS: To zalezy. Oczywiscie wszyscy in-
westorzy chca zrobi¢ projekt bardzo in-
nowacyjny i majacy potencjal globalny.
Profesjonalni inwestorzy, ktérzy majg duze
ambicje, nie zrobig raczej projektu bedace-
go kopig innego rozwigzania — no chyba,
ze jest to kopia jakiego$ amerykanskiego
projektu w momencie, gdy Europa jest
w ogole niezagospodarowana. Ale kwestie
ambicjonalne to nie wszystko i zrobienie
kopii moze by¢ racjonalnym rozwigza-
niem.

DS: Chcialabym porozmawiac jeszcze
o wycenie projektow. Czy czesto zdarzaja
si¢ duze rozbieznoséci pomiedzy oczeki-
waniami przedsiebiorcow a funduszy?

PS: Jakichs$ specjalnych star¢ na tym
polu nie ma. Oczekiwania przedsiebiorcow
sa bardzo duze, ale s one pochodng ocze-
kiwan zwigzanych z przychodami. Gdy si¢
juz usiadzie do negocjacji, to poczatkowe
kosmiczne wyceny sa weryfikowane.

DS: Jak wiec wycenia sie produkt, kto-
rego jeszcze nie ma?

PS: Trzeba przyzna¢, ze taka wycena
jest bardziej sztuka niz nauka.
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start-upow
jest bardziej

sztukg niz naukg.

Czasem robi si¢ wycen¢ DCE, bazujac
na uzgodnionym szacowanym poziomie
przychodéw. Jednak preferowana przeze
mnie metoda jest runda rozmoéw z przed-
siebiorcami i weryfikowanie krok po kroku
ich zalozen. Przedsigbiorcy to czesto opty-
misci, a fundusz ureal-
nia ich oczekiwania co
do projektu i dopaso-
wuje wycene do pozio-
moéw znoénych dla obu
stron. A wiec najczesciej
wyceng robi si¢ metoda
przyblizen - to kwestia
odpowiednich argu-
mentéw obu stron.

Oczywiscie  stosuje
sie takze inne metody
wyceny, np. przy projek-
tach  biotechnologicz-
nych stosuje si¢ metode
opcji rzeczywistych.

DS: Jaka  czesé
udzialéw wykupuje na ogot fundusz?

PS: To zalezy od potrzeb finansowych.
Robi si¢ wycene projektu, a pdzniej przed-
sigbiorca okreéla, ile potrzebuje pienie-
dzy - i na tej podstawie ustala si¢ udzialy.
Przypu$¢my, ze przedsigbiorca wycenia
swoj projekt na 10 mln zl, a potrzebuje
1 mln zt kapitatu - a wiec chce odda¢ fun-
duszowi tylko 10% udzialéw. Ale czesto
wtedy okazuje si¢, ze wycena jest zawyzo-
na i projekt jest wart tylko 3 mln z1. Wtedy
fundusz powinien dosta¢ juz jedng trzecia
udzialéw w projekcie, skoro ma na niego
przeznaczy¢ 1 min zl.

DS: A jak wygladaja kwestie zwigzane
z wlasnoscia intelektualng? Czy przed-
siebiorcy dbaja o to, by mie¢ patent, czy
prosza o pomoc inwestora, czy tez nawet
nie s3 $wiadomi, Ze go potrzebuja?

PS: Kwestia wlasnosci intelektualnej to
kolejny duzy problem w Polsce. Nie radza
sobie z nim nawet uczelnie - a te powinny
by¢ lepiej przygotowane pod tym wzgle-
dem. Swiadomo$é¢ tego, w jaki sposdb
i w ktéorym momencie chroni¢ projekty,
a czego si¢ nie da juz chroni¢, jest nadal
znikoma.

Na uczelniach patentuje si¢ rézne pro-
jekty z automatu, nie zastanawiajac si¢ nad
tym, czy jest to w ogole potrzebne. Najbar-
dziej absurdalne sytuacje powstaja wtedy,
kiedy fundusz ma ambicje, by projekt byt
robiony na skale co najmniej europejska.
Czesto okazuje sie, ze taki uczelniany pro-
jekt ma zgloszenie patentowe w Polsce
i trzeba zrobi¢ jego rozszerzenie na zagra-
nice — bez tego projekt nie bedzie atrakcyj-
ny dla funduszu. Moze si¢ wtedy okaza¢, ze
pieniadze trzeba na to wplaci¢ juz za 2 ty-
godnie - a to nie jest kwota rzedu 500 zi,
kilkadziesigt tysigcy lub w  skrajnych
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wypadkach nawet kilkaset tysiecy. A tym-
czasem fundusz potrzebuje nie miesiaca,
lecz trzech miesigcy, by oceni¢ projekt pod
katem biznesowym - i wtedy pojawia si¢
presja. To jest absurdalne, ale widzialem
juz wiele takich przypadkéw.

Bywa, Ze projektu nie da si¢ juz chro-
ni¢ patentem - nie mozna zrobi¢ zglo-
szenia patentowego, bo projekt zostal juz
ujawniony, przedsiebiorcy pokazali go na
jakich$ konferencjach, opisali w zeszytach
naukowych, itd. Wtedy nawet projekt do-
bry biznesowo raczej nie zainteresuje in-
westora, bo prawdziwa wartoscig firmy,
jej przewaga konkurencyjna, jest patent.
Moze si¢ takze okazaé, ze nie mozna zrobié
rozszerzenia na Europe dlatego, ze dana
rzecz juz zostala tam wymyslona i opaten-
towana.

DS: W projektach z jakich branz war-
toé¢ intelektualna ma kluczowe znacze-
nie?

PS: Najwigksze znaczenie ma ona
w przypadku projektow biotechnologicz-
nych i farmaceutycznych - w projektach
z tych branz bez patentu sie nie obejdzie.
Roéwnie wazny jest patent w projektach
inzynieryjnych, technicznych, ale row-
niez dotyczacych np. nowych materiatow
o specyficznych wlasciwo$ciach fizykoche-
micznych. Pojawia si¢ takze wiele projek-
téw zwigzanych z designem, projektowa-
niem réznych gadzetéw, mebli, itd. Mozna
$wietnie chroni¢ wlasno$¢ intelektualng
wzorem przemyslowym czy uzytkowym
- np. nowy rodzaj obudowy telefonu, itp.
To moze si¢ wydawac banalne, ale za ta-
kimi niuansami stoja powazne pienigdze
(wezmy przyklad Apple lub Samsunga).
Sa firmy takie jak VirnetX, ktore zyja tylko
z tego, Ze majg pakiet patentdw, ktore inne
firmy musza wykorzystywac.

W Europie nie mozna jednak chroni¢
szeroko pojetego IT, tylko w USA da si¢ to
robi¢ w pewnym zakresie. To tez powoduje
pewna trudnos¢ przy projektach z zakresu
IT - tu najwazniejszy jest czas: kto pierw-
szy, ten zgarnia calg pule. ®

@

Absolwent Wydziatu Zarzadzania UW
i studidow doktoranckich w SGH, 2002-
2004 analityk w BGZ S.A., 2004-2007
w PARP odpowiedzialny za opraco-
wanie koncepcji i wdrozenie progra-
mu wsparcia funduszy VC, 2007-2011
Zarzadzajacy funduszem venture ca-
pital BBI Seed Fund, obecnie partner
inwestycyjny funduszu venture capital
ZERNIKE — META VENTURES Ingenium
Poland.
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W zesztym numerze Trendu opisywatem, jakie problemy wtoskiego budzetu
mozna zaobserwowac patrzac na kondycje, w jakiej znajduje sie scena
polityczna tego kraju. Od czasu tamtego tekstu wybory parlamentarne,
w ktorych profesjonalny btazen Beppe Grillo oraz btazen-hobbysta Silvio
Berlusconi uzyskali odpowiednio 26% i 29% poparcia, potwierdzity czarna
wizje rynkoéw i analitykéw gospodarczych. Tymczasem po drugiej stronie
Oceanu Atlantyckiego przywédcy innego duzego kraju réwniez poniesli

porazke w walce z zadluzeniem.
MACIEJ PYKA

Stany Zjednoczone - bo o nich mowa -
1 marca obudzily sie nieco oszczedniejsze.
Tego dnia wszedl bowiem w Zycie pakiet cig¢
budzetowych zwany sequester (konfiskata),
ktory swoje poczatki miat juz w roku 2011,
kiedy to kontrolujacy Izbe Reprezentan-
tow republikanie w ramach wojny toczo-
nej z pochodzacym z Partii Demokratéw
prezydentem Barackiem Obamag odmoéwili
podniesienia (wielokrotnie zwigkszanego
w przeszloéci) amerykanskiego limitu zadtu-
zenia. Republikanscy kongresmeni argumen-
towali, Ze zgodza si¢ na dalsze zadluzanie,
tylko je$li towarzyszy¢ mu bedzie program
cig¢ budzetowych, na co demokraci odpo-
wiedzieli pomystem podniesienia podatkéw,
o czym z kolei nie chcieli stysze¢ ci pierwsi.
Rozwigzaniem impasu zajela si¢ powolana

przez Kongres komisja, ktéra miata zapro-
ponowaé sposob na ograniczenie deficytu
poprzez szukanie odpowiadajacej obu stro-
nom kombinacji oszczgdnosci i zwigkszania
dochodoéw, gdyby za$ nie udalo sie jej niczego
wypracowa¢, wprowadzony by¢ mial - na-
zwany roboczo sequesterem - dziesiecioletni
plan cig¢ budzetowych opiewajacy na catko-
witg kwote 1,2 biliona dolaréw. Nietrudno sie
domysli¢, ze komisji nie udato sie wymysli¢
niczego konstruktywnego i 31 grudnia 2012
USA dobito do wynoszacego 16,4 bilionow
dolaréw limitu. Po kilku politycznych prze-
pychankach granica zadluzenia zostala kom-
pletnie zniesiona do maja 2013, za$ wejscie
W zycie sequestera przeniesiono na 1 marca.

Do pazdziernika tego roku opisywany plan
ma zaoszczedzi¢ okolo 85 miliardéw dolarow
poprzez redukcje pienigdzy przeznaczonych

Sequester -

plan awaryjny
amerykanskiego
budzetu

na obronnoé¢ panstwa (co jest bolesne dla
republikandéw) oraz na niemilitarne pro-
gramy uznaniowe i cze§¢ programéw obo-
wigzkowych, czyli grupy obejmujace min.
$wiadczenia socjalne (nieprzyjemne dla de-
mokratéw). Oszczednosci w pierwszym ze
wspomnianych sektoréw siegna nawet 13%
i najcigzej uderza w rozdeta cywilna galaz
amerykanskiego Departamentu  Obrony.
Sekretarz Leon Panetta oglosit juz, ze od 6
kwietnia podlegli mu pracownicy powinni
sie liczy¢ z mozliwo$cig zwolnien oraz — zwa-
nych furloughs - obowiazkowych bezptat-
nych urlopéw. Pozostale cigcia szacowane sg
na 9% obecnych wydatkéw i poza furloughs
dla takich panstwowych pracownikéw jak
kontrolerzy ruchu lotniczego i inspektorzy
miesa obejmg zmniejszenie zasitkow dla bez-
robotnych oraz doptat dla dzieci z biednych
rodzin. Generalnie sequester ma zredukowaé
wydatki uznaniowe (militarne i niemilitarne)
ponizej poziomdw z 2012 oraz powstrzymac
wzrost tych przeznaczonych na Medicare
(program ubezpieczen socjalnych skierowa-
ny do 0séb powyzej 65 roku zycia oraz nie-
pelnosprawnych). Z pakietu oszczedno$cio-
wego wylaczone s3 system emerytalny oraz
Medicaid (program opieki zdrowotnej dla
rodzin z niskimi dochodami). -
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Dlaczego Stany Zjednoczone muszg
zaciska¢ pasa? Pierwsza odpowiedzia, jaka
przychodzi do glowy, jest oczywiscie ostatni
kryzys oraz $rodki podjete, zeby stawi¢ mu
czoto. Pomiedzy 2001 a 2007 r. amerykanski
dtug publiczny zwigkszy! sie ,,tylko” z 3,3 bi-
lionéw dolaréw do 6,5 bilionéw, jednak od
pamietnego upadku Lehman Brothers war-
to$¢ ta rosta $rednio o 20% rocznie, osiagajac
pod koniec 2012 roku wspomniane wczeéniej
16,4 biliona. Wzrost gospodarczy probowa-
no w 2009 r. ratowaé programem ratunko-
wym wartym ponad 800 miliardéw dolaréw,
jednak jego efekty byly na tyle stabe (wzrost
0 1,7% w najlepszym roku), ze obecnie zadlu-
zenie USA stanowi 107% PKB tego kraju.

Amerykanskie problemy majg jednak
duzo glebsze i liczniejsze przyczyny niz tylko
niedawne zalamanie gospodarcze. Chinczy-
cy - gltéwni pozyczkodawcy Stanéw Zjed-
noczonych - poprzez skupowanie dolaréw
sztucznie zanizaja kurs juana, co poglebia
amerykanski deficyt handlowy. Kazda z wy-
powiedzianych w XXI wieku wojen skon-
czyla si¢ porazka. Po uwzglednieniu inflacji
zarobki amerykanskich pracownikéw nie-
wiele zmienily sie od lat 70. Bezrobocie, cho-
ciaz nizsze niz rekordowe 10% z 2009 roku,
wciaz jest wysokie. Prawo podatkowe nalezy
do bardziej skomplikowanych na $wiecie.
Powracajacy wzrost gospodarczy moze by¢
przyduszony przez rosnace ceny paliwa...
Lista zmartwien ciggnie si¢ bez konca i cho-
ciaz za wczeénie jest mowi¢ o upadajacym
mocarstwie, to jesli PKB Chin i USA policzy-
my, uwzgledniajac parytet sity nabywczej, to
oba kraje juz wkrotce si¢ spotkajg (obecnie
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jest to 15,6 biliona dolaréw dla Stanéw i 12,3
dla Panistwa Srodka). Innymi stowy, USA
potrzebny jest spdjny plan rozwoju na nad-
chodzace dekady, nie za$ tymczasowy pakiet
oszczednosciowy, a juz na pewno nie tak nie-
doskonaly jak sequester.

Podstawowe zarzuty, jakie wysuwane sa
wobec sequestera - poza tradycyjnym: ,,In-
flacja jest niska, a bezrobocie wysokie. Do-
drukujmy pieniedzy!” - akcentuja, jak bardzo
chaotyczny i nieprzemysélany jest nowy pro-
gram. Faktycznie, cigzko jest w ogranicza-
niu wydatkéw na armie i inspektoréw migsa
znalez¢ jaki$ logiczny schemat. Co wigcej,
sequester zmniejsza $rodki na konkretne
programy rzadowe w takim samym, ustalo-
nym odgdrnie procencie, wigc przez swoja
automatyczno$¢ uniemozliwia departamen-
tom szukania pieniedzy tam, gdzie uznaja to
za najmniej szkodliwe w zamian za oszcze-
dzenie niezbednych inicjatyw. Powiedzie¢
mozna, ze przeglosowany przez demokratow
i republikandéw plan zamiast precyzyjnego
chirurga przypomina raczej niedowidzacego
rzeznika, ktory szlachtuje, co mu si¢ nawinie
pod reke, czemu z reszta cigzko jest si¢ dzi-
wi¢ - sequester nigdy nie byl pomyslany jako
co$, co mialo zosta¢ wdrozone. Poniewaz w
2011 r. obie strony wiedzialy dokladnie, ze
nie uda im si¢ osiaggna¢ kompromisu w spra-
wie nowego budzetu, ustanowily sequester,
jako pakiet na tyle politycznie niewygod-
ny, zeby jego ewentualnoé¢ zmotywowata
kongresmenéw do szukania porozumienia.
Z tego samego powodu wprowadzenie nowe-
go planu zostalo przeniesione z 1 stycznia na
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1 marca - malo kto spodziewat sie, ze ciecia
faktycznie wejda w zycie, wigc poszczegolne
departamenty niewiele w tej kwestii zapla-
nowaly. Oczywiscie jezeli sequester byl za-
skoczeniem dla panstwowych instytucji, to
nietrudno sobie wyobrazi¢, jak odebrali go
wspdlpracujacy z nimi wykonawcy, o prze-
cietnych beneficjentach socjalu nie wspomi-
najac.

Analizujac amerykanskie remedium na
dlug publiczny, ciezko nie ulec wrazeniu, jak
bardzo przez polityczne interesy marnowana
jest szansa na glebsza reforme kraju. Najbar-
dziej palace kwestie — podwyzka podatkéow
oraz reforma stuzby zdrowia i systemu eme-
rytalnego - sequester omija szerokim tukiem,
poniewaz oznaczaloby to zbyt wielki spadek
w sondazach wyborczych dla odpowiednio
Partii Republikanskiej i Demokratyczne;.
Co prawda amerykanska scena polityczna
nie jest jeszcze tak zabawna jak wspomnia-
na wczesniej wloska (gdzie w wyborach par-
lamentarnych partia Silvio Berlusconiego
drugie miejsce zajeta m.in. dlatego, ze bedacy
w posiadaniu lidera AC Milan wysoko upla-
sowal si¢ w Lidze Mistrzéw), jednak - jak
wida¢ - rowniez w USA znalez¢ mozna pato-
logiczne sytuacje. Jezeli republikanie nie chcg
trwaé w cieniu porazki, jaka byly rzady Geo-
rga W. Busha, za$ Barack Obama do swojego
opisu na Wikipedii doda¢ ,,ostatni prezydent
okresu, gdy USA bylo pierwsza gospodarka
na $wiecie’, to powinni szybko zmieni¢ swoj
kierunek dzialania lub raczej w koncu jaki-
kolwiek obra¢. m
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daje im dobre podstawy, by sprobowac sit we wlasnym biznesie? W ofercie dydaktycznej Szkoty
Gtownej Handlowej w Warszawie od lat mozna znalez¢ przedmioty takie jak,Biznesplan” czy ,Trening
Przedsiebiorczosci”. Jednak czy to wystarczy, by studenci dzieki pozyskanej wiedzy, zamiast marzy¢
o pracy w miedzynarodowej korporagji, decydowali sie na otwieranie wiasnych biznesow?

DAMIAN STRZELCZYK

ydaje sie, ze obecnie panuje pewna
moda na posiadanie wlasnej firmy.
Posiadanie startupu przez mlode

osoby to juz nie tylko alternatywa dla nuzacej
pracy w korporacji, ale czesto pewien do$¢
osobliwy styl zycia. Kiedy juz wpadniemy na
odpowiedni pomyst na biznes, nalezy od stow
przej$¢ do czynéw. Niestety, brak odpowied-
niego planu dzialania i dobrze sprecyzowanego
modelu biznesowego bardzo czesto jest kluczo-
wym czynnikiem, przez ktéry nowe biznesy
odnoszg porazke.

dzie jednak znalez¢ wiedzg potrzebng
Gdo tego, by nauczy¢ si¢ jak zbudo-

waé startup, ktory odniesie sukces?
To, czego potrzebuje kazdy przedsigbiorca na
poczatku swojej drogi, to zbudowanie spraw-
nie funkcjonujacego i rentownego modelu bi-
znesowego. Jedna z najbardziej popularnych
pozycji wydawniczych wsrdd startupowcow
jest ksigzka ,Tworzenie modeli biznesowych.
Podrecznik wizjonera” wydana przez wydaw-
nictwo Helion. Ksigzka zostala stworzona
przez 470 praktykow z 45 krajow i zaprezen-
towano w niej uniwersalne narzedzie, ktore
w usystematyzowany sposob umozliwia za-
projektowanie modelu biznesowego dla swo-
jej dziatalno$ci. Inng pozycja wartg uwagi jest
ksigzka ,Metoda Lean Startup’, ktorej autorem
jest Eric Ries. Opisana jest w niej metoda, kto-
ra pozwala maksymalizowaé szanse na sukces
nowo powstalego startupu. Jedna z propozycji
autora jest rozpoczecie dziatalnoéci z ,,mini-
malnie satysfakcjonujacym produktem’, ktory
nie bedzie posiadal wszystkich kluczowych
funkcjonalnosci, jednak umozliwi organizacji
uczenie si¢ oraz dostosowywanie produktu do
potrzeb swoich klientow.

iejscem, gdzie mozna otworzy¢
wlasng firme i otrzymaé komplek-
sowe wsparcie, s3 Akademickie

Inkubatory Przedsiebiorczoéci przy Szkole
Gléwnej Handlowej. Osoby, ktore zdecyduja

si¢ na otworzenie swojej firmy w ramach AIP
korzystaja z pakietu ustug AIP 2.0 - obejmuje
on trzy obszary kluczowe dla rozwoju kazdego
przedsigbiorstwa: firme, wiedze oraz spotecz-
no$¢. Obszar wiedzy obejmuje takie elementy,
jak Startup Kick-off, Startup Mentoring oraz
Startup Training.

alnych spotkan z przedstawicielem AIP

w pierwszych miesigcach dzialalnosci.
W trakcie spotkann doskonalony jest model
biznesowy, weryfikowane sa biezace postepy
przedsiebiorcy oraz wspélnie rozwiazywane sa
kluczowe problemy, ktére ograniczaja rozwdj
startupu. Kolejnym elementem obszaru wie-
dzy jest Startup Mentoring, czyli mozliwos¢
spotkania z przedsiebiorcami, ktérzy odniesli
potezny sukces, dzialajagc w ramach AIP i chca
dzieli¢ si¢ swoja wiedzg z osobami, ktore sta-
wiaja swoje pierwsze kroki w biznesie. Startup
Trainingi to szkolenia, ktdre sg regularnie or-
ganizowane w biurze AIP. Inkubator organi-
zuje co najmniej jedno szkolenie w tygodniu
o tematyce przydatnej osobom, ktore rozwijaja
swoj startup — warsztaty sprzedazowe, warszta-
ty budowania marki, czy szkolenie z marketin-
gu internetowego. Akademickie Inkubatory
Przedsiebiorczosci stawiaja na rozwdj osob,
ktore uczestniczg w programie AIP. Zamie-
rzeniem jest, by kazda osoba po okresie 2 lat
obecnosci w AIP byla dobrze przygotowana do
pelnienia roli samodzielnego przedsiebiorcy.

( :Zytanie podrecznikéow dla whascicieli

startupow oraz korzystanie ze wsparcia

Akademickich Inkubatoréw Przedsie-
biorczosci to tylko niektdre ze sposobdw, ktére
pozwalaja maksymalizowaé szanse na powo-
dzenie rozwoju naszego pomystu biznesowego.
Nie nalezy zapominaé o elemencie spofecz-
nosciowym i nie nalezy mie¢ tutaj na mysli
obecnoéci naszej firmy w Social Media. Cze$cia
przedsigbiorczego stylu Zycia jest obecno$¢ na
licznych imprezach, konferencjach i spotka-
niach dla przedsiebiorcéw i pozyskiwanie coraz
to nowych kontaktow. Startupy, ktére dziataja

S tartup Kick-off to seria trzech indywidu-

w ramach AIP, co miesigc spotykaja si¢ na im-
prezie ,,Startup Mixer”, ktdra organizowana jest
w jednym z miejskich klubéw lub restauracj.
Kazdej takiej imprezie towarzysza prezentacje
kilku startupéw, wybory najlepszego pomystu
biznesowego oraz prelekcja eksperta biznesu.
Po czesci oficjalnej przedsiebiorcy maja mozli-
wos¢ integracji w sprzyjajacej atmosferze.
twierajagc wlasng firme bez watpie-
O nia ma si¢ na uwadze okres, w jakim
si¢ znajdujemy. Decyzji o otworze-
niu wlasnej firmy bez watpienia towarzyszy
szczegOtowa analiza ryzyka z tym zwigzanego.
Poniewaz budowa startupu wymaga duzego
poswiecenia, najwieksze sukcesy odnosza oso-
by, ktore budujac swoja firme, po$wiecaja sie
w pelni projektowi i nie traktuja go jako uzu-
pelnienia do pracy na etacie. Z tego tez powo-
du bardzo wiele 0s6b rozpoczyna budowe swo-
jego biznesu podczas studiéw, kiedy to jeszcze
nie majg kredytu i masy innych zobowiazan.
W poézniejszym okresie duzo trudniej jest zre-
zygnowa’ z cieplej posady i przej$¢ na droge
budowania wlasnego przedsigbiorstwa.

( :zy budowe startupu sukcesu mozna
zatem okresli¢ jako pewna sekwen-
cje okreslonych czynnosci, wykona-

nych w odpowiednim czasie, ktére decydujg

o powodzeniu projektu? W procesie budowa-

nia wiasnej firmy istotna jest funkcja samego

przedsiebiorcy. Osoby, ktore posiadaja tzw.
smykatke do biznesu, s3 w stanie duzo ptyn-
niej budowaé swoje przedsiewzigcie bizneso-
we, jednak przy obecnych narzedziach sukces
jest na wyciagniecie reki kazdego. Nie zyjemy
w czasach, gdy jestesmy skazani na nauke na
whasnych bledach lub rady najblizszych nam
ludzi - znajomych, przyjacidt i rodziny. Do-
step do wiedzy na temat tego, jakie czynniki sg
decydujace o powodzeniu w biznesie, a ktore
moga wplywa¢ znaczgco na porazke projektu,
jest niezwykle prosty, a mimo to jedne projekty
odnosza sukces, a drugie ponosza kleske. Zad-
na wiedza nie zastagpi nam jednak doswiad-
czenia, jakie zdobywamy, prowadzac wiasny
startup. Z opinii osob zaangazowanych w ob-
stuge startupow z Akademickich Inkubatoréw

Przedsigbiorczosci wynika, ze o sukcesie danej

firmy bardzo czesto nie decyduje innowacyjny

pomysl na biznes, ale wla$nie wiedza i osobo-
wos¢ przedsiebiorcy, ktéry ten pomyst realizuje

iwdraza. Moze wlasnie Ty jeste$ taka osoba? W
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Czarna komedia o nazistach z Ksiezyca, audiobooki dla postow, czy nowy prototyp Warszawy-
legendarnego samochodu PRL-u. To projekty finansowane spotecznosciowo. Cho¢ w Polsce
crowdfunding dopiero raczkuje, to na Swiecie majuz rzesze fanow. Jesli nie wiesz, jak sfinansowac
swoj pomyst na biznes - poszukaj w Internecie! Wirtualna spotecznos¢ naprawde potrafi byc
hojna.

MARTA CZEKAJ

Grosz do grosza. ..

Finansowanie spolecznosciowe (inaczej
crowdfunding) to forma finansowania rdz-
norodnych projektéw przez szeroka spotecz-
noé¢ internetowa. Finansujacy projekt inter-
nauci sg mikroplatnikami i dzigki relatywnie
malym kwotom skladaja si¢ na duza pule
$rodkéw pozwalajacg na realizacje przedsie-
wziecia. Nalezy doda¢, ze projekt musi by¢
sfinalizowany przed uplywem konkretnego
terminu, w przeciwnym razie aukcja zostaje
zamknieta, a wszystkie wplaty zostaja zwra-
cane.

Finansowane s wszelkie projekty - wazna
jest wiarygodno$¢, transparentno$¢ i umie-
jetno$¢ przekonania jak najwiekszej liczby
0sob. Cho¢ granica wydaje sie doé¢ ptynna,
warto zwrdci¢ uwage, ze w zaden sposob
nie jest to forma zbiérki publicznej - raczej
inwestycja. Zbiorki nie oferuja $wiadczen
zwrotnych, a w przypadku crowdfundingu
osoba zbierajaca $rodki dostarcza konkretng

warto$¢. Moze miec¢ ona charakter material-
ny (produkt, ustuga, prawa do zyskéw) lub
niematerialny (udzial w zamknietym wyda-
rzeniu, pokazie przedpremierowym, czy wy-
mienienie nazwiska w napisach koncowych).
Gdy jest on wykorzystywany do finansowa-
nia start-updw, méwimy o crowdfundingu
inwestycyjnym, gdzie zwrotem z inwestycji
jest udzial w spodlce. Przy oferowaniu kon-
kretnego produktu jest to po prostu przed-
sprzedaz.

Dziecko Internetu

Wszechobecnoéé mediéw spotecznoscio-
wych nadala tempo rozwojowi crowdfun-
dingu. Kolebka pomystowego pozyskiwania
kapitalu sg Stany Zjednoczone. Pierwsza
tego typu akcja byto sfinansowanie w 1997
roku amerykanskiej trasy koncertowej gru-
py rockowej ,,Marillion” Wierni fani zza
oceanu zebrali az 60 tys. dolaréw. Pdzniej
grupa finansowala juz w ten sposéb swoje
plyty. Nastepnie powstawaly kolejno plat-
formy spotecznosciowe. Pierwsza, specjalnie

MARZEC-KWIECIEN 2013

dedykowana muzykom, ArtistShare, w 2000
roku. Pierwsza ogolna, a obecnie najwieksza
i najbardziej znana to Kickstarter, ktéra zo-
stala zalozona w 2009 roku. Od 2010 roku
platformy pojawiaja sie¢ w Europie.

To wlasnie w USA i Zachodniej Europie
powstaje najwiecej projektéow. Wg strony
crowfunding.org', prowadzacej statystki na
ten temat, na koniec kwietnia 2012 roku na
calym $wiecie aktywnie dzialaly 452 plat-
formy, ktére w 2011 roku przeprowadzity
zbiérki bagatela 1,5 mld dolaréw, w tym ok.
1 mld zakoniczono z sukcesem. W grudniu
nieoficjalne statystyki podbity liczbe plat-
form az do 700. Co wigcej, Deloitte szacuje,
ze w roku 2013 Internauci nawet zdubluja
te liczbe.

Polak portafi!

Cho¢ w Polsce crowdfunding to nowe
zjawisko — podazamy za trendem. Na wspo-
mniane wczeéniej 452 platformy, 4 z nich
dziataly w Polsce. Do tego powstaly rowniez
mniejsze, specjalizujace sie¢ w konkretnym
segmencie rynku, jeszcze szerzej nieznane,
portale. Niektére z nich to:*

1 Crowdfunding Industry Report 2012, crowd-
funding.org.

2 Raport Deloitte: TMT Predictions 2013.

3 Dane ze strony crowdfunding.pl.
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o Dbeesfund.com - rézne typy projektow,
crowdfunding udzialowy i nieudzialowy
oparty na mechanizmie przedsprzedazy
zapewniajacym ochrone wspierajacych;

o siepomaga.pl - projekty charytatywne
prowadzone we wspolpracy z Organiza-
cjami Pozytku Publicznego posiadajacy-
mi pozwolenie na prowadzenie zbidrek
publicznych;

o polakpotrafi.pl - rézne typy projektow,
mozliwy jedynie crowdfunding nieudzia-
towy;

« megatotal.pl - projekty muzyczne;

o crowdfunders.pl - grupowy zakup nieru-
chomosci komercyjnych;

o wspieramkulture.pl - projekty kulturalne;

o wspieram.to - rozne typy projektow, moz-
liwy jedynie crowdfunding nieudziatowy.

Pomyst goni pomyst

Jednym ze znanych polskich projektéw
jest ostatnio glo$ny prototyp samochodu
Warszawa, taki na miare XXI w. Mlodzi
wroclawscy architekci poprzez portal po-
lakpotrafi.pl zdobyli prawie 7000 zl na reali-
zacje projektu.

Na tym samym portalu sukcesem zakon-
czyla sie akcja ,,Plyta dla Posta” Ewentualne
(a raczej prawdopodobne) braki polskich po-
litykéw w wiedzy ekonomicznej sprobowano
uzupelni¢ ksiazkg Ludwika von Misesa. Za
uzbierane 14 tys. zt nagrano audiobook, kté-
rego egzemplarz dostal kazdy posel i senator.
Sami autorzy przyznaja, ze takg zbidrke moz-
na by powtarza¢ co 4 lata. Na pewno by nie
zaszkodzito. ..

Na polskim, jeszcze nie tak popularnym,
rynku crowdfundingu, wiekszo$¢ pomystow
si¢ przyjmuje — zazwyczaj sg one niszowe,
niemasowe, co takze tworzy warto$¢ do-
dang. Czesto bowiem sama zbidrka nie jest

gtéwnym celem projektu — jest jedynie ni-
ktym procentem calego potrzebnego budze-
tu. Jest to po prostu ciekawa forma promocji.
A szanse na powodzenie ma statystycznie ok.
44% powstalych projektow.

Na $wiecie, jako alternatywa w stosunku
do bankéw i funduszy, crowdfunding zdo-
bywa coraz wieksze uznanie przy powazniej-
szych projektach. Na przyktad, na produkcje
komedii science fiction ,,Iron Sky” uzbierano
ponad 1,2 miliona euro (caly budzet wynidst
7,5 mln euro).

Jednak nie wszystkie projekty sie przyj-
muja. Nawet te ,firmowane” znanymi na-
zwiskami. Legendarna islandzka wokalistka
- Bjork - za posrednictwem Kickstartera
chciala zebra¢ $rodki na wydanie swojego
ostatniego albumu w formie aplikacji mu-
zycznej (koszt 375 tys. funtéw brytyjskich).
Jednak po zebraniu 4% $rodkéw wycofala sie
z projektu.Warto zwrdci¢ uwage na koszt po-
myslow i kwote licytacji. Jednak to, co rézni
polskie platformy od najwiekszych $wiato-
wych graczy, to nie tylko kwoty projektéw.

Poza prawem

Najwieksza bariere stanowiag regula-
cje prawne. W USA - dzieki podpisanemu
w kwietniu 2012 roku przez prezydenta Ba-
racka Obame JOBS (Jumpstart Our Business
Startups) Act - finansowanie startupéw oraz
malych i $rednich firm przez nieoznaczo-
nych inwestoréw, ale poprzez zatwierdzone
przez SEC* portale, nie podlega przepisom
o ofercie publicznej. Warunek - Iaczna kwota
pozyskana przez podmiot nie moze w da-
nym roku przekracza¢ 1 mln dolaréw. W ten

4 The US. Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) - amerykanska komisja papieréw
warto$ciowych i gietd.

sposdb przed ryzykiem chroni si¢ inwesto-
row.

W Polsce dzialalno$¢ crowdfundingowa
jest, wedle prawa, traktowana jako zbidr-
ka publiczna, co do$¢ utrudnia dziatalnosé¢
platform. Ustawa o zbiérkach publicznych
ogranicza krag uprawnionych do zbidrek
do stowarzyszen i organizacji posiadajacych
osobowo$¢ prawng, albo komitetéw orga-
nizowanych dla realizowania okreslonego
celu. Co wigcej, pozwolenie na zbiérke musi
by¢ uzyskiwane na drodze administracyjne;.
W przypadku braku zezwolenia trzeba liczy¢
sie z grzywna lub zawieszeniem zbi6rki.

Za posta¢ crowdfundingu udzialowego
groza nawet sankcje karne, poniewaz jest to
forma oferty kierowanej do nieoznaczonej
grupy potencjalnych inwestoré6w bez za-
twierdzonego przez nadzér prospektu emi-
syjnego lub memorandum informacyjnego.

Portale znajduja metody legalnej dziatal-
nosci niepodlegajacej wspomnianej ustawie
(np. poprzez traktowanie wplat jako dota-
cji dla serwisu), oczywiscie liczac na zmia-
ny i ulatwienia w przysztosci. Na poczatku
stycznia Minister Cyfryzacji i Administracji
— Michat Boni - juz zadeklarowal, ze przepi-
sy prawne musza si¢ na crowdfunding otwo-
rzy¢, przyznajac, ze Rada Ministréw rozwaza
calkowitg deregulacje zbiérek publicznych.

Pomyst i inicjatywa

To wtasnie liczy si¢ w crowdfundingu.
Po pierwsze: pomyst — im bardziej kreatywny
i innowacyjny, tym wieksza szansa na reali-
zacje. Po drugie: zaangazowanie — inwestycja
czasu, energii, kontaktéw i przygotowanie
interesujacej treéci. A Internet dostarczy juz
platforme, gdzie ci z pomystami spotkaja sie
z tymi z pienigdzmi. W

Wykres 1. Liczba ofijalnych platform crowdfundingowych na koniec kwietnia 2012 roku.

Stany Zjednoczone - 191
Wielka Brytania - 44
Holandia - 29

Francja- 28

Brazylia - 21

Niemcy - 20

Hiszpania - 18

Kanada- 17

Australia- 12

Nowa Zelandia, Belgia,
Portugalia, Wtochy, Indie - 6
Szwajcaria - 5

Polska, Chiny - 4

Japonia, RPA, Szwecja,
Dania, Irlandia, Finlandia -3
Meksyk, Argentyna, Rosja,
(zechy-2

Haiti, Chile, Zambia, |zrael,
Hongkong, Filipiny, Austria,
Estonia, totwa, Norwegia,
Rumunia, Wegry - 1

Zrédto: crowdfunding.org
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3 najwazniejsze cele wydatkowe
funduszy unijnych w latach 2014-2020

TOMASZ HALAJ

Mamy si¢ czym pochwali¢! Blisko
500 mld euro trafi z budzetu Unii Europej-
skiej do Polski w latach 2014-2020. Taka ilo$¢
unijnych grantéw to na pewno wielka rado$¢,
ale nie tylko. To réwniez wielkie ,zadanie

domowe”, ktdre Polska bedzie musiata od-
robi¢ w kolejnych latach. Chodzi tu o dobre
zagospodarowanie tych funduszy. Solidnie
zaplanowane i roéwnomiernie podzielone —
tylko w taki sposéb moga przyczynic si¢ do
rozwoju polskiej gospodarki, a to nie jest ta-
kie proste. Premier wraz z przedstawicielami

odpowiednich resortéw zapowiedzial od
kwietnia che¢ odwiedzenia kazdego woje-
wodztwa i zapoznania si¢ z oczekiwaniami,
potrzebami, planami i inwestycjami konkret-
nych regionéw. Ponizej zaprezentowane zo-
staly priorytetowe cele wydatkowe.

N

20

-

Badania naukowe, rozwdj technologiczny i inno-
wacje, to pierwsze z 11 gléwnych propozycji podziatu unijnych
$rodkéw. Minister rozwoju regionalnego — Elzbieta Bienkowska
- stwierdzila, iz ,,zastrzyk finansowy’, jaki skieruje UE w strone
Polski nie powinien by¢ skupiony jedynie na dofinansowaniu
rozwoju firm, ale przede wszystkim na pobudzaniu i zwieksza-
niu ich innowacyjnosci. Poprzez wdrazanie nowych technologii
i $wiadczenie nowoczesnych ustug przedsigbiorstwo moze nie
tylko obnizy¢ swoje koszty, ale i przyspieszy¢ oraz unowoczesni¢
proces produkeji. Takie przedsigbiorstwo zyskuje przede wszyst-
kim przewage konkurencyjna i buduje swoja strategiczna pozycje
na rynku. Innowacyjno$¢ mozna réwniez rozumie¢ jako motywa-
cje do permanentnych poszukiwan oraz przyktadanie duzej wagi
do prac badawczo - rozwojowych. Niestety te ostatnie sa bardzo
kosztowne i wiele matych oraz $rednich przedsiebiorstw nie moze

Program ,Polska cyfrowa 2014-2020” to kolejny
z priorytetowych celow wydatkowych funduszy unijnych na lata
2014-2020. Ministerstwo stawia tu przede wszystkim na kolejne
kroki w rozwoju e-administracji, wszelkich e-ustug, rozwoju sieci
i zapewnienie powszechnego dostepu do Internetu szerokopasmo-
wego. Z pewnoscig Polska zmienila sie pod wzgledem innowacji
technologicznych i cyfrowych. Dostep do wasnego rachunku ban-
kowego w Internecie, mozliwo$¢ dokonywania e-przelewdw i spraw-
dzania swojego konta nie wychodzac z domu - wszystko to stato sie
juz standardem w wigkszosci bankéw w Polsce. Obywatele majg
takze w obecnych czasach mozliwos¢ rejestracji firmy w Internecie

>/ Infrastruktura do tej pory byla dofinansowana
z unijnych funduszy doé¢ znaczaco. Skupiono si¢ na budowaniu
laboratoriow i bibliotek na uczelniach wyzszych. W przysztych
planach wydatkowych program ten obejmie przede wszystkim
inwestycje w gospodarke odpadowa oraz w dalszym ciagu trans-
port - kolejowy i miejski. Jednak czy sa to wiarygodne obietnice?
Styszac o coraz wigkszych konfliktach w zwigzku z budowa pol-
skich autostrad, ktore z reszta mialy by¢ w petni gotowe na EURO
2012, moze wydawaé sie to co najmniej watpliwe. Jednak nie
mozemy by¢ az tacy przesadni, bo poréwnujac Polske 6 lat temu
z ta dzisiejsza, naprawde mozna dostrzec postep, jaki poczyniono
w tym kierunku. Jak méwi minister transportu, Stawomir No-
wak, do korica 2015 r. planowane jest oddanie 747 km autostrad

Program_pohudzajacy.innowacyjnos¢._ ... ____________

Program_infrastrukturalny

przebi¢ bariery finansowej, jaka stanowia wysokie koszty. Wdra-
zanie innowacji w polskiej gospodarce zdecydowanie wplynie na
zwigkszenie konkurencyjnosci przedsiebiorstw, a to poprawi nasz
Produkt Krajowy Brutto. Zdaniem
Minister Rozwoju Regionalne-

go ,w 2020 r. bedziemy innym

krajem, jesli chodzi o polskie \
wynalazki, polskie patento-

wanie i wspolprace polskiej
nauki z biznesem”. Oby ta
teza sie sprawdzita.

czy $ledzenia online niektérych spraw sagdowych. Waznym punktem
w tym programie jest planowane zwigkszenie dostepu do informacji
publicznej dla obywateli, przedsigbiorstw, jednostek naukowych, czy
administracji publiczne;j. Istotne jest takze zwiekszenie kompetencji
cyfrowych gléwnie w dwoch grupach: nauczycieli i 0sob starszych.
Pierwsza z nich powinna wykorzystywa¢ zasoby Internetu do przy-
gotowywania oraz prowadzenia lekcji czy réznego rodzaju szkolen.
W przypadku drugiej grupy trzeba postawi¢ na zapewnienie doste-
pu do Internetu oraz zachecenie do korzystania z jego mozliwos$ci.
W obecnym i tak juz technologicznie rozwinietym $wiecie koniecz-
noécia staje sie budowanie informacyjnego spoteczenstwa.

oraz 335 km drég krajowych. Z calej puli funduszy, jakie Polska
otrzyma w latach 2014-2020, blisko 73 mld euro bedzie przezna-
czone na polityke spojnosci. Jak zapewnia wiceminister rozwoju
regionalnego, najwigksza ilo$¢ unijnych grantéw w celu rozwoju
infrastruktury ma trafi¢ do wojewodztwa $laskiego - 2,8 mld euro
oraz malopolskiego - 2,39 mld euro. Na razie jednak sg to tylko
wstepne szacunki. Nalezy pamieta¢, ze nowoczesna infrastruktu-
ra transportowa jest istotna w perspektywie diugoterminowego
wzrostu gospodarczego. Zwieksza i poprawia ona efektywno$¢
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Plany operacyjne sa
wielkie, trzeba tylko je doktadnie przygotowac i na tej podstawie
wdraza¢. Nam - konsumentom - pozostaje z kolei patrze¢ i ewa-
luowac progres.

e
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Inwestycje portfelowe
- wsparcie dla inwestorow

KRZYSZTOF SOBCZUK | SOBIESEAW KOZLtOWSKI
DOM MAKLERSKI RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A.

W celu ulatwienia podejmowania decyzji
inwestycyjnych, Dom Maklerski Raiffeisen
Bank Polska S.A. oferuje swoim klientom pie¢
modelowych strategii i portfeli inwestycyjnych
dopasowanych do réznych preferencji inwe-
storow. Sg to:

1. Obligacyjny portfel emerytalny;

2. Akcyjny portfel emerytalny;
3. Portfel dywidendowy;

4. Portfel kwartalny;

5.

Strategia — Inwestycje w wartosc.

Obligacyjny portfel emerytalny jest roz-
wigzaniem skonstruowanym specjalnie dla
inwestorow oszczedzajacych systematycznie
i bezpiecznie. Portfel ten pelni specyficzng
role, poniewaz jest alternatywa dla innych
metod uzyskiwania stalego strumienia plat-
nosci odsetkowych. Takie rozwigzanie stanowi
profesjonalne wsparcie budzetu domowego na
emeryturze.

Portfelem pelnigcym podobnag role jest
Akcyjny portfel emerytalny. Akcje moga przy-
nie§¢ ponadprzecietne stopy zwrotu, jednak
s3 zmiennym instrumentem finansowym,
co wymaga ich specyficznego doboru w tego
typu portfelu. W tym przypadku gléwnym wy-
znacznikiem doboru rodzaju aktywdw byt sta-
tus lidera branzy oraz szereg innych kryteriow
majacych ograniczy¢ wahania cen akeji. Dzigki
temu portfel ten rekomendowany jest osobom
chcacym aktywniej niz w czesci obligacyjnej
inwestowac kapital na emeryture.

W przypadku Portfela dywidendowego
nasza gléwng intencja bylo stworzenie moz-
liwie bezpiecznego oraz perspektywicznego
portfela akcyjnego zlozonego ze spotek moga-
cych wyplaci¢ dywidende. Portfel ten pozwala
partycypowac zaréwno w potencjalnych wzro-
stach w przypadku poprawy koniunktury, jak
iw ewentualnych dywidendach stabilizujacych
stope zwrotu.

Portfel kwartalny zostal zbudowany spe-
cjalnie dla os6b poszukujacych perspektywicz-
nych spélek, biorac pod uwage zaréwno ich
kondycje finansows, jak i aktualne warunki
makroekonomiczne. Jego sklad jest budowany
od podstaw dla kazdego kwartatu, co pozwa-
la aktywnie dostosowywal sklad portfela do
sytuacji rynkowej. Jest to rozwiazanie idealne
dla osdb, dla ktérych wazna jest mozliwo$¢
uzyskania odpowiednio wysokich stép zwrotu
iktére jednocze$nie charakteryzuja si¢ wieksza
aktywnoscia inwestycyjna.

Strategia - Inwestycje w warto$¢ to w rze-
czywistosci dwa  warianty odpowiednio

skonstruowanych portfeli. Spotki wchodzace
w sktad portfeli zostaly dobrane na podstawie
kryteriéw wypracowanych przez Benjamina
Grahama oraz Davida Dodda, a rozwinigtych
przez Warrena Buffetta. Gtéwnymi zasadami
selekeji byly: stabilno$¢ zysku, brak nadmier-
nego zadluzenia, wielko$¢ spélki oraz wskaz-
nik Grahama. Dzigki temu mozliwe jest od-
nalezienie na rynku spotek, ktére sa w danym
momencie niedoceniane przez inwestoréw. Ta
jedna z najbardziej znanych i sprawdzonych
strategii inwestycyjnych jest teraz dostepna dla
inwestorow posiadajacych rachunek w Domu
Maklerskim.

PRECYZYJNE STRATEGIE INWESTYCYJNE

Oferta Raiffeisen Brokers jest caly czas roz-
wijana i aktualizowana, by nadazy¢ za ciagle
zmieniajagcym sie rynkiem. Poza portfelami
oferowanymi wylacznie klientom, nasi anality-
cy kazdego miesigca publikuja portfele w naj-
bardziej poczytnych polskich gazetach o tema-
tyce gietdowej.

Zostan naszym klientem i sprawdz szcze-
g0ty naszych strategii i portfeli - jednego z ele-
mentéw szerokiej oferty Raiffeisen Brokers
zawierajacej codziennie publikowane analizy
rynku oraz spélek, informacje produktowe
oraz wiele innych. Zaléz darmowy rachunek
iuzyskaj dostep do wszystkich materialow. W

Raiffeisen
BROKERS

Zastanawiasz si¢, jakg spétke wybraé?
Nie masz czasu na samodzielne analizy?

portfeli oraz strategii inwestycyjnych.

www.r-brokers.pl

Zatéz rachunek inwestycyiny w Raiffeisen Brokers i skorzystaj z gotowych
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KARIERA

"

Wakagje to nie tylko czas odpoczynku i wytchnienia po trudach roku akademickiego, ale takze
doskonata szansa na zdobycie nowych doswiadczen i poszerzanie swoich horyzontow. Juz dzis aplikuj
do Programu Praktyka z Lwem ING Banku Slaskiego i buduj swojq kariere w jednej z najwigkszych

instytucji finansowych w Polsce!

KINGA KLIMCZYNSKA
SPECJALISTA DS. HR
ING BANK SLASKI

Co powinienes wiedziec o Praktyce zLwem?
Praktyka z Lwem to program platnych
praktyk nastawiony na dzialanie i pozyskanie
do naszej organizacji mlodych i ambitnych lu-
dzi, ktérzy dzigki swojemu zapalowi i entuzja-
zmowi wzbogaca jej funkcjonowanie. Praktyki
odbywaja si¢ w rdznych lokalizacjach i réznych
pionach, zaréwno w centralach w Katowi-
cach i w Warszawie, jak i w innych miastach.
Wszystko zalezy od konkretnego projektu.
Czas ich trwania to dwa lub trzy miesigce, jed-
nak spora czg$¢ uczestnikow znajduje zatrud-
nienie w naszej organizacji i zostaje z nami na

dtuze;j.

Kogo szukamy?

Niekoniecznie studentéw kierunkéw o pro-
filu ekonomicznym, cho¢ rzeczywiscie stano-
wig oni duze grono uczestnikéw PzL. Specyfi-
ka funkcjonowania tak duzej organizacji, jaka
jest ING Bank Slaski, sprawia, ze poszukujemy
0s0b o réznych predyspozycjach osobowoscio-
wych i o roznych kierunkach wyksztalcenia.
Jezeli jeste$ zainteresowany praca w obszarze
marketingu, public relations, prawa, HR-u czy
IT, aplikuj na te projekty praktyk, ktore najle-
piej spelniaja Twoje oczekiwania. Na nasz Pro-
gram mozesz aplikowa¢ juz od drugiego roku
studiow.

Jak aplikowac?

Na poczatku, odwiedZ nasza strong ING
Kariera i wybierz interesujace Ci¢ projekty
(maksymalnie 3). Pod opisami praktyk wid-
nieje specjalny formularz aplikacyjny, ktéry
musisz wypelni¢ i odesta¢ na adres praktyka.
zlwem@ingbank.pl. W formularzu, oprocz
standardowych informacji zwigzanych z kie-
runkiem Twoich studiéw, znajomodcia jezy-
kéw obcych czy dotychczasowym doswiad-
czeniem zawodowym, zostaniesz zapytany
réwniez o swoje dokonania z okresu studidw.
Jezeli wiec dzialasz w organizacji studenckiej,
otrzymale$ prestizowe stypendium, udzielasz
si¢ w akcjach charytatywnych lub mozesz po-
chwali¢ sie innymi, godnymi uwagi osiagnie-
ciami, daj si¢ zauwazy¢ i napisz o tym!

Wazne terminy

Rekrutacja do programu Praktyka z Lwem
rusza na poczatku marca. W tym czasie na
naszej stronie internetowej ukaza si¢ projekty
praktyk dotyczace réznych obszaréw funkcjo-
nowania naszego banku. Zgtoszenia do progra-
mu przyjmujemy do 15 kwietnia. Etap spotkan
z kandydatami oraz proces wyboru przysztych
uczestnikow Programu potrwa do konca maja.
Praktyki odbywaja si¢ w okresie od lipca do
wrze$nia, a ich konkretny termin uzalezniony
jest od projektu, na ktory aplikujesz.

TREND
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acje z Lwem

Rekrutacja krok po kroku

Nie ma jednej pasujacej do wszystkich pro-
jektow $ciezki rekrutacyjnej. W zaleznosci od
charakteru praktyki mozesz spodziewac si¢ za-
réwno rozmowy kwalifikacyjnej z przedstawi-
cielem HR i menedzerem jednostki, do ktorej
aplikujesz, jak i testow umiejetnosci i jezyko-
wych. W trakcie procesu aplikacyjnego mozemy
zaprosi¢ Cie takze na mini assessment center,
albo poprosi¢ o rozwigzanie case study. O ko-
lejnych etapach rekrutacji poinformujemy Cie
w trakcie spotkania ze specjalista ds. rekrutacji.

Jak przygotowac sie do rozmowy kwalifikacyjnej?

Kazda rozmowa kwalifikacyjna rzadzi sie
swoimi indywidualnymi prawami, jest jednak
kilka elementdw, na ktore mozesz zwrdcié szcze-
golna uwage. Przed rozmowg zastanéw si¢ nad
swoimi mocnymi stronami oraz nad obszarami,
w ktorych potrzebujesz jeszcze rozwoju. Pomysl,
jak to moze wplywaé na Twojg przyszla prace.
Zidentyfikuj, jakie s3 Twoje najwieksze osiag-
nigcia i sukcesy, odpowiedz sobie réwniez na
pytanie, czego doktadnie oczekujesz od progra-
mu PzL. Nie zapomnij takze o u$émiechu i spo-
rej dawce pozytywnego myslenia. Niech udzieli
nam si¢ Twoja wiara, ze jeste$ dokladnie tym,
kogo szukamy!

Co jeszcze chciatby$ wiedzie@?

Jezeli masz jakiekolwiek pytania dotyczace
programu Praktyka z Lwem, z ogromng przy-
jemnoécia odpowiemy na kazde z nich. Mozesz
sie z nami skontaktowa¢ poprzez adres e-mail:
praktyka.zlwem@ingbank.pl, albo zada¢ nam je
osobiécie, w trakcie jednego z uczelnianych wy-
darzen, na ktérym bedziemy obecni. Pelna liste
takich wydarzen znajdziesz na naszej stronie in-
ternetowej ING Kariera.
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CHCESZ ZWIEKSZYC SWOIJE
SZANSE NA CIEKAWA PRACE
| ROZWOJ ZAWODOWY?

ACCA

Association of Chartered Certified Accountants

Rachunkowos¢, prawo, podatki,
strategie finansowe, MSSF.
Szkolenia w Warszawie, Krakowie oraz e-learning.

CIMA

Chartered Institute of Management Accountants

Rachunkowos¢ zarzadcza,
strategie i zarzadzanie przedsiebiorstwem.
Szkolenia w Warszawie, Krakowie oraz e-learning.

Y

BPP.PL

Centrum Szkoleniowe BPP w Warszawie
ul. Chmielna 132/134, T: (22) 65 62 700 E: students@bpp.pl

Centrum Szkoleniowe BPP w Krakowie
ul. Pawia 5, T: (12) 428 55 50 E: krakow@bpp.pl

Wyr6znij sie w oczach pracodawcow.

Oferuj im umiejetnosci, a nie tylko wiedze!
Wybierz sprawdzone i cenione przez pracodawcow,
miedzynarodowe certyfikaty zawodowe:

C I mA m The Chartered
Institute of Marketing

Chartered Institute of
Management Accountants

Accredited Study Centre
2012-2014

CFA®

Chartered Financial Analyst®

Zarzadzanie finansami,
miedzynarodowe dziatalnos¢ inwestycyjna.
Szkolenia w Warszawie oraz e-learning.

CIA

Certified Internal Auditor

Audyt wewnetrzny, rachunkowos¢ finansowa
i zarzadcza, zarzadzanie organizacja.
Szkolenia w Warszawie i Krakowie.

CIM

The Chartered Institute of Marketing
Marketing operacyjny i strategiczny.
Szkolenia w Warszawie.

Prestizowe, miedzynarodowe certyfikaty zawodowe
w cenie studiow podyplomowych.

? Dowiedz sie wiecej, przyjdz na bezptatng prezentacje.

ACCA i CIMA - centrum szkoleniowe BPP w Warszawie - 24 kwietnia, godz. 18.00
ACCA i CIMA - centrum szkoleniowe BPP w Krakowie - 25 kwietnia, godz. 18.00

Zgtos swoj udziat:info@bpp.pl
Wiecej szczegdtéw: bpp.pl

BPP

PROFESSIONAL
EDUCATION

Kierunek:

certyfikaty finansowe

Biorac pod uwage globalne trendy i wymagania pracodawcow, jesli chodzi o pozyskanie
wykwalifikowanych specjalistow, wybranie kierunku zdobycia miedzynarodowego
certyfikatu jest najlepszym rozwiazaniem. Firmy, ktdre najchetniej poszukuja wsrod
swoich kandydatow miedzynarodowych kwalifikacji, to najczesciej zagraniczne korporacje.
Wiasnie w takich organizacjach standaryzacja pewnych zawodow jest jedynym dobrym
rozwigzaniem. Pracownik, ktéry posiada miedzynarodowe kwalifikacje, jest bardziej
pozadany w oczach pracodawcy, a takze ma duzo wieksze szanse na sukces.

JAKUB DOMAGALSKI

W Europie Zachodniej i w krajach
Ameryki Pélnocnej posiadanie certyfikatu
jest bardzo wskazane, zwlaszcza w dzia-
fach finansowych i zwigzanych z inwesty-
cjami. Nie oznacza to, Ze nie jest mozliwe
zrobienie kariery bez certyfikatéw, ale sa
one jej zdecydowanym akceleratorem.
Instytucje certyfikujace funkcjonujg juz
na $wiecie od wielu lat, cho¢ w Polsce do-
piero od ok. dekady. Najbardziej znana
finansowg instytucja w Polsce jest ACCA,
ktéra poczatkowo byta najbardziej popu-
larna wéréd firm w branzy konsultingo-
wej i audytorskiej (np. firmy tzw. Wiel-
kiej Czworki - Big 4). Firmy wlasnie z tej
branzy umozliwily ksztalcenie i rozwoj
w obrebie certyfikacji dotyczacej rachun-
kowosci i rachunkowoéci zarzadczej swo-
im pracownikom. Ponadto firmy te finan-
sowaly i wcigz finansujg kursy i szkolenia
przygotowujace swoich pracownikéow do
wymagajacych egzaminow. Z upltywem lat
moda na zagraniczne certyfikaty zagoscita
w Polsce na state. Niestety polski rynek jest
wcigz mlody i stabo rozwiniety. Sama tyl-
ko ACCA w Polsce podaje, ze posiada ak-
tualnie w swoich strukturach blisko 1.000
cztonkow, a takze ponad 2.000 studentow.
Na $wiecie natomiast liczby wydaja sie¢
nieporéwnywalnie wieksze. Dla ACCA
liczba czlonkéw wynosi 154.000, liczba

Wybrane miedzynarodowe certyfikaty

Nazwa certyfikatu/instytudji certyfikujacej
CFA — CFA Institute

ACCIA — The Association of Certified International Investment Ana-

lysts

CAIA — Chartered Alternative Investment Analyst Association
FRM — Global Association of Risk Professionals

PRM — Professional Risk Manager’s International Association
ACCA —The Association of Chartered Certified Accountants
CIMA — Chartered Institute of Management Accountants

CIA —The Institute of Internal Auditors

CIM —The Chartered Institute of Marketing

PMI - Project Management Institute

HR Certification Institute

studentéow 424.000. (1) Liczby te moga
sugerowac, ze aby zdoby¢ dobra prace, na-
lezy posiada¢ co najmniej takie kwalifika-
cje (member - status cztonka organizacji).
Chociaz w Polsce liczba studentéw ACCA
przekracza 2.000, to jest to dopiero pocza-
tek budowania $wiadomosci zdobywaniu
finansowych kwalifikacji. Konkurencyjna
CIMA oficjalnie otworzyla przedstawi-
cielstwo w Polsce dopiero w pazdzierniku
2011 r. Od tego czasu status czlonka posia-
dajacego pelne kwalifikacje ma w Polsce
kilkadziesiagt osob, a studenta ok. 2.000.
Jest to wigc relatywnie mlody certyfikat fi-
nansowy w Polsce, cho¢ na $wiecie znany
od dawna.

Sama globalizacja powoduje, Ze na
$wiecie ujednolicane sg standardy, nie tyl-
ko te finansowe, ale takze w wielu innych
dziedzinach zycia i pracy. Dla przykladu
gieldowe spotki musza stosowaé miedzy-
narodowe standardy sprawozdawczo-
$ci IFRS. Nawet te notowane na gieldzie
w Chinach. O ile w USA wymagane jest
stosowanie lokalnych jak na USA stan-
dardéow GAAP (2), to spdtki notowane
na tamtejszych gietdach stosuja miedzy-
narodowe IFRS. Generalny trend obrany
przez amerykanskiego regulatora zaklada
przejscie na IFRS. Jeszcze w pierwszej de-
kadzie XXI w. najbardziej oficjalne daty
wskazywaly na rok 2014, ale daty te sg

Obszar

Finanse, bankowos¢ inwestycyjna

Ryzyko, bankowos¢ inwestycyjna

Finanse, zarzadzanie rachunkowoscia

Finanse, zarzadzanie rachunkowoscia

wielokrotnie przesuwane, a sam proces
odkladany jest z réznych powoddéw na
pOzniej. Predzej czy pdiniej wiekszo$é
$wiata bedzie stosowaé IFRS, zatem warto
juz teraz pomysle¢ o finansowych kwali-
fikacjach dajacych mozliwo$¢ zdobycia
niezbednej wiedzy i doswiadczenia, a tak-
ze pozwalajacych na podjecie pracy prak-
tycznie w kazdym znaczacym kraju $wiata.

CIMA poszla jeszcze dalej. Weszta
w alians z amerykanskim regulatorem
AICPA (3), tworzac najwigksza na $wiecie
instytucje certyfikujaca taczaca amerykan-
skie i brytyjskie ciala regulacyjne w za-
kresie rachunkowosci zarzadczej CGMA
(4). Tym samym cztonkowie CIMA maja
automatycznie uznawane kwalifikacje na
terenie USA, co zwigksza szanse na zdoby-
cie pracy wlagnie w tym kraju. Ponadnaro-
dowy charakter sprawia, ze zdobycie kwa-
lifikacji w jednym kraju daje mozliwo$¢
pracy w innym. Co nie jest takie jedno-
znaczne w przypadku ukonczenia uczelni
wyzszej. Warto doda¢, ze sam pomyst na
CGMA byl juz sygnalizowany podczas
pazdziernikowego otwarcia biura w hote-
lu Bristol w 2011 r. przez Harolda Bairda,
prezydenta CIMA.

Nieco mniejsza réznorodnos$¢ jest
w sektorze bankowoéci inwestycyjnej.
W zasadzie dominujacg role odgrywa
amerykanski instytut CFA (7) bedacy czes-
ciowym odpowiednikiem polskiej licencji
doradcy inwestycyjnego. Certyfikat CFA
ma swoj odpowiednik w Europie, tj. certy-
fikat ACIIA (8), ale ta druga instytucja jest
w Polsce niepopularna, cho¢ posiadanie
jej certyfikatu przynosi jej beneficjentom
wiele korzysci w Europie Zachodniej. <~

www

www.cfainstitute.org

Finanse, bankowos¢ inwestycyjna www.aciia.org
Finanse, bankowos¢ inwestycyjna www.caia.org
Ryzyko, bankowos¢ inwestycyjna WWW.garp.org

WwWw.prmia.org
www.accaglobal.com

www.cimaglobal.com

Audyt https://global.theiia.org
Marketing www.cim.co.uk
Zarzadzanie WWww.pmi.org

HR www.hrci.org

Zrédlo: opracowanie wlasne




Ciekawe pomysty na polskim podwoérku

Instytucje certyfikujgce majg wpltyw na
zycie polskich studentéw. Aby populary-
zowac¢ finansowe kwalifikacje, poszczegol-
ne instytucje wspolpracuja z najlepszymi
osrodkami akademickimi przez wlacze-
nie ich kurséw do oferty tych uczelni.
Od 2012 r. SGH (5) i CIMA rozpoczg-
ty wspélprace polegajaca na stworzeniu
specjalnego programu studiéw umozli-
wiajacego zdawanie egzaminéw CIMA
na wybranych poczatkowych poziomach.
Warunkiem jest ukonczenie zestawu
przedmiotdw i zdanie co najmniej jednego
egzaminu CIMA z danego poziomu. Stu-
dia realizowane sa po polsku i angielsku
w ramach studiow magisterskich, a jedyne
dodatkowe optaty, jakie nalezy ponies¢,
to oplaty za egzaminy (kilkadziesiagt fun-
tow brytyjskich za jeden egzamin), a takze
opfaty cztonkowskie CIMA.

7Z kolei ACCA akredytowata uru-
chomiony przez SGH i Ernst & Young
w 2012 r. autorski program magister-
skich uzupelniajgcych studiow w jezyku
angielskim pozwalajacym na zwolnienie
z wigkszosci egzaminéw ACCA (Funda-
mentals, papers F1-F9 oraz Professional,
papers P1-P5). Wazng role odgrywa cena
studiow. Kandydaci do programu musza
liczy¢ si¢ z optatami rzedu 10.000 euro (6)
za 2 lata studidéw. Z drugiej strony wysoka
cena za studia odzwierciedla ceny kursow
firm szkoleniowych przygotowujacych do
poszczegdlnych egzamindw.

Jesli chodzi o firmy szkoleniowe, naj-
bardziej kompletng oferte posiada polski
oddzial firmy BPP, ktéra oferuje szko-
lenia przygotowujace do egzamindéw do
najpopularniejszych miedzynarodowych
certyfikatéw (ACCA, CIMA, CFA, CIM,
CIA, CGAP). BPP jest akredytowanym
platynowym partnerem ACCA (najwyz-
szej rangi), co gwarantuje wysoki poziom
realizowanych szkoleri. W

(1) http://www.accaglobal.com/en/discover/
profiles.html#map1

(2) GAAP - Generally Accepted Accounting
Principles

(3) AICPA - American Institute of Certified

Public Accountants

CGMA - Chartered Global Management

Accountant

(4

=

(5) Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
(6

=

http://www.sgh.waw.pl/inne/rekrutacja/za-
sady_przyjec/master/#FINANCE_AND_
ACCOUNTING

(7) CFA - CFA Institute

(8) ACIIA - Association of Certified Interna-

tional Investment Analyst

Certyfikat
to droga do
migdzynarodowe;
kariery

0 tym, jak zdobycie miedzynarodowego certyfikatu finansowego moze wptynac na nasza
Sciezke kariery, Dorota Sierakowska rozmawiata z Tomaszem Kaciunem, szefem BPP

Professional Education w Polsce.

Dorota Sierakowska: Czy obserwuje
Pan coraz wigksze zainteresowanie zdo-
bywaniem miedzynarodowych certyfika-
tow?

Tomasz Kaciun:  Zdecydowanie.
W Polsce oczywicie rynek ten dopiero sie
rozwija, jednak w Europie Zachodniej, np.
w Wielkiej Brytanii, studenci przywiazuja
duzo uwagi do certyfikatéw zawodowych,
czesto stawiajac je wyzej niz wyksztalcenie
akademickie. W Wielkiej Brytanii, gdzie
studia sg platne, mlodzi ludzie zastana-
wiaj sie, czy zamiast placi¢ wlasnie za stu-
dia, nie warto raczej od razu i$¢ do pracy,
w miedzyczasie zdobywajac certyfikat.

DS: Czy w Polsce certyfikaty w istotny
sposob wyrozniaja kandydatéw na rynku
pracy? Czy jest to faktycznie duzy atut,
jesli szuka sie pracy?

TK: Mysle, ze certyfikaty odrdzniajg
tych kandydatéw, co do ktorych praco-
dawca oczekuje, ze beda je posiadali. Pra-
codawcy majg coraz wigksza swiadomosé
dostepnosci okreslonych certyfikatow oraz
profesjonalnych umiejetnosci potwier-
dzonych dang licencjg zawodowa. W mo-
mencie, gdy poszukuja oni kandydatow
o okreslonym profilu, majg zazwyczaj jas-
no zdefiniowane oczekiwania co do ich
kwalifikacji. Miedzynarodowy certyfikat
niekoniecznie jest wyrdznikiem, ale na
pewno jest obiektywnym potwierdzeniem
umiejetnoéci zawodowych. Majac dwdéch
kandydatow, ktdrzy przeszli te sama droge
zawodowa i majg to samo doswiadczenie,
pracodawca wybierze raczej kandydata
z certyfikatem, gdyz potwierdzit on swoje
umiejetnosci w obliczu obiektywnej komi-
sji. Certyfikat jest wiec czgsto elementem,
ktory przechyla szale na korzy$¢ kandyda-
ta, ktéry go posiada.

DS: Ktdre certyfikaty sa dla pracodaw-
cOw szczegolnie cenne?

TK: To zalezy od branzy. Jezeli cho-
dzi o finanse przedsiebiorstw, tu naj-
popularniejsze  certyfikaty to ACCA
(Association of Chartered Certified Acco-
untants) i CIMA (Chartered Institute of

Management Accountants). Te certyfikaty
s czesto mile widziane lub nawet wyma-
gane na stanowiskach powigzanych z ra-
chunkowoscig, controllingiem, itp. A wiec
rynek ewidentnie zaczal traktowac to jako
wazne kryterium. ELatwo to sprawdzi¢,
chociazby analizujac oferty pracy, szcze-
gélnie te na stanowiska menedzerskie w fi-
nansach. ACCA i CIMA sg bardzo czesto
wymieniane jako dodatkowy atut, a nie-
rzadko réwniez jako podstawowy warunek
stawiany kandydatom.

Jesli chodzi o branze inwestycyjna, to
wazne s3 polskie licencje maklera papie-
réw warto$ciowych czy doradcy inwe-
stycyjnego, a oprocz tego amerykanski
CFA°(Chartered Financial Analyst®). Na-
tomiast nadal w Polsce praktycznie nie-
znane sg kwalifikacje CISI (The Chartered
Institute for Securities & Investment), kté-
re s3 popularne na brytyjskim rynku finan-
sowym. CISI oferuje — w przeciwienstwie
do CFA - wachlarz certyfikatow zamiast
pojedynczej kwalifikacji.

Ponadto, mozemy obserwowaé coraz
wieksze zapotrzebowanie na kwalifikacje
pozafinansowe. Wsroéd nich sa na przy-
ktad: CIM (The Chartered Institute of
Marketing), certyfikaty dla aktuariuszy, dla
zarzadzajacych projektami, dla zarzadza-
jacych ryzykiem w bankach. Ponadto jako
BPP chcemy w Polsce wprowadzi¢ licencje
CIPD (The Chartered Institute of Person-
nel and Development) dla osob zarzadza-
jacych personelem, a wiec z dziedziny HR.

Certyfikaty pozafinansowe prawdopo-
dobnie beda w Polsce coraz popularniejsze.
Jednak to wcigz gtéwnie studia wyznaczajg
droge kariery w naszym kraju, natomiast
w krajach Europy Zachodniej, np. we
wspomnianej Wielkiej Brytanii, certyfikaty
sg czesto traktowane jako alternatywa dla
studiow. Oczywiscie nie dyskredytuje tu
w zaden sposob studiéw, jednak one ucza
szerokiej wiedzy, natomiast certyfikaty
daja okreslone umiejetnosci. Studia to na
rynku pracy czesto warunek oczywisty dla
pracodawcdw, jednak niekoniecznie po-
twierdzajacy kompetencje.

Moim zdaniem mig¢dzynarodowe certy-
fikaty sa cenniejsze niz wiedza akademicka,
poniewaz ucza konkretnych umiejetnosci.
Np. na egzaminie z rachunkowosci finanso-
wej faktycznie sporzadza sie sprawozdanie
finansowe firmy. A wiec nie chodzi tylko
o wiedze i definicje, lecz o dang umiejetno$c.

DS: Dlaczego Pan zdecydowal sie na
zdobycie kwalifikacji CIMA?

TK: To byla ciekawa oferta mojego pra-
codawcy. Potraktowalem to jako szans¢ na-
uczenia si¢ czego$ nowego w tych obszarach
umiejetnosci finansowych, ktérych prawdo-
podobnie nie do$wiadczylbym zawodowo
i w ktorych nie miatem jeszcze kompetenciji.

Tuz po studiach trudno od razu by¢ om-
nibusem, a dzigki nauce do certyfikatow
mozna poznaé¢ nowe zagadnienia i bardziej
$wiadomie sterowaé kariera. Mamy szanse
lepiej zrozumieé, czego oczekiwa¢ na ko-
lejnych stanowiskach, w nowych obszarach
pracy. Mozna takze dzieki temu nauczy¢ sie
rozmawia¢ jezykami ludzi, ktérzy pracuja
w innych dziatach w firmie. Kompetencje
wypracowane dzigki nauce do certyfikatu
CIMA nauczyly mnie lepszego porozumie-
wania sie z innymi, zrozumienia ich pracy.

Ponadto, dla mnie osobiscie szkolenia
oznaczaly przede wszystkim furtke do mie-
dzynarodowej kariery — uzyskanie dyplomu
CIMA pozwolito mi na wieloletnie wyjazdy
stuzbowe zagranice. Wedlug mnie posia-
danie certyfikatu to wazny krok dla kazdej
osoby, ktéra mysli o karierze np. w USA czy
Europie Zachodniej.

DS: Czy widzi Pan, ze pracodawcy co-
raz chetniej wysylaja pracownikéw na kur-
sy, certyfikaty?

TK: Mam co do tego mieszane uczucia.
Pracodawcy na pewno chetniej rekrutuja
osoby posiadajace certyfikat, ale nie zawsze
chca inwestowa¢ w swoich pracownikéw.
W wielu firmach jest duza demokracja pod
tym wzgledem: wysyla sie wszystkie osoby
na tanie i malo przydatne szkolenie zamiast
wysla¢ najwieksze talenty na $wietny kurs.
Ale to si¢ powoli zmienia. To, ze pracodaw-
ca wysyla nas na kurs przygotowujacy do
okreslonego certyfikatu, pokazuje, ze wigze
on z nami okreslone nadzieje i by¢ moze
wpisuje nas np. w plan awansow. Zreszta,
warto umie¢ przekona¢ swojego pracodaw-
ce o tym, ze inwestycja w nasze umiejetno-
$ci sie oplaci, ze zdobedziemy umiejetnosci,
ktore przydadza si¢ pracodawcy, a ktére przy
okazji prowadza do migdzynarodowych
kwalifikacji zawodowych. Wiele kwalifikacji
(takze ACCA czy CIMA) umozliwia posia-
danie dyploméw czastkowych, niekoniecz-
nie trzeba wiec przejs¢ cala $ciezke.

DS: Na rynku dostepne sa przeréine
kursy przygotowujace do egzamindw - s3
kursy stacjonarne, kursy online... czy po-
leca Pan jakas$ szczegolna forme nauki?

TK: Forma nauki zalezy od preferencji
oraz mozliwosci finansowych. Sg ludzie, kto-
rzy mobilizujg si¢ faktem samego przyjscia
do sali szkoleniowej, doceniajg spotkanie
twarza w twarz z trenerem, potrzebuja in-
terakcji na zywo z innymi uczestnikami. S
tez osoby, ktore sa na to zbyt zapracowane,
znajduja sie daleko od centréw szkolenio-
wych lub z jakichkolwiek innych przyczyn
nie moga poswieci¢ kilku pelnych dni na
catkowite oderwanie si¢ od codziennych
obowigzkow. Takie osoby szukajg bardziej
elastycznych form szkolen — w BPP staramy
sie spelniac ich oczekiwania. Dzi$§ wiele os6b
po prostu zyje w Internecie i dla nich szkole-
nia online to tanisza i czesto najwygodniejsza
forma nauki.

Najwieksza wartoscia dodang dla ludzi
uczacych sie online jest kontakt z wykla-
dowca, dlatego umozliwiamy to naszym stu-
dentom. Ponadto, oferujemy im gwarancje
zdania egzaminu po szkoleniu online, fora
dyskusyjne, wysokiej jakosci materiaty szko-
leniowe, egzaminy probne, a takze biezacy
kontakt z trenerem i mozliwos¢ zadawania

Tomasz Kaciun

mu pytan. Uczestnicy szkolacy sie online
moga obejrze¢ zajecia w formie wideo wte-
dy, kiedy potrzebujg (,szkolenia na zada-
nie”) lub uczestniczy¢ w szkoleniu w formie
wideo na zywo odbywajacym si¢ o okreslo-
nej porze.

Ogodlnie rzecz ujmujac — szkolenia online
to wygodna i zdecydowanie bardziej eko-
nomiczna forma przygotowywania si¢ do
egzamindw - jednak kluczem jest tu samo-
dyscyplina.

DS: Czy wedlug Pana kurs przygoto-
wawczy to wartosciowa inwestycja, jesli
przygotowujemy sie do egzaminu na okre-
$lony certyfikat?

TK: W mojej opinii jest to inwestycja,
ktora sie oplaci. Koszt szkolen przygotowu-
jacych do zdobycia miedzynarodowej kwa-
lifikacji zawodowej najprawdopodobniej
zwroci sie juz w 2-3 pensjach po jej uzyska-
niu. Dla osoby mocno zmotywowanej jest
to wiec inwestycja, na ktdéra warto sobie po-
zwoli¢. |
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2 (De)regulowane

zawody

Planujac kariere w polskim sSwiecie finansowym, kazdy na pewno zwrdcit uwage na
sztandarowe licencje naszego rynku kapitatowego. Tytuty maklera papieréw wartosciowych
i doradcy inwestycyjnego otwieraja przed ich posiadaczem niektére z dotychczas
niedostepnych drzwi. Niestety nie ma nic za darmo, kazda z tych licencji wymaga poswiecenia
sporej ilosci wolnego czasu, a takze pewnej gotowki.

PIOTR CYMCYK

gzamin na maklera organizowa-

ny jest przez KNF obowigzkowo

raz na wiosne, a Zwyczajowo, przy
odpowiedniej liczbie chetnych, dwa razy
w roku (takze jesienig). Kandydaci na
dcow musza stresowal sie trzy razy

j. Pierwszy z trzyetapowego egza-

ki ich czeka, przeprowadzany jest

tym samym czasie co egzamin

erski. Drugi etap na doradce odbywa
6zniej niz 8 tygodni od dnia prze-
rwszego. Natomiast trzeci

odbywa sie nie pdzniej niz

Inia przeprowadzenia etapu

tyc znie wiec mozna wy-

ofo pét roku.

7ie nierealne.
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matematyki finansowej i starodawne pa-
pierowe ustalanie kurséw akcji. Po wszyst-
kim uzyskamy dtugi tytul: ,makler papie-
réw warto$ciowych z uprawnieniami do
wykonywania czynnoéci doradztwa in-
westycyjnego”. Rézni sie on od wczesniej-
szego ,maklera papieréw warto$ciowych”
prawem do wydawania platnych reko-
mendacji oraz doradzania klientom w za-
kresie inwestycji na rynku kapitalowym.
Oprocz tego mamy prawo do przekazy-
wania zlecen na gielde, a takze mozemy
razem z kolega maklerem otworzy¢ wlasny
dom maklerski. Zdobywajac uprawnienia
doradcy inwestycyjnego zyskujemy pra-
wo do zawodowego doradztwa w zakresie
wystawiania pisemnych i ustnych reko-
mendacji nabycia lub zbycia oznaczonych
papieréw warto$ciowych, a takze odptat-
nego podejmowania i realizacji decyzji in-
westycyjnych na rachunek zleceniodawcy
w ramach pozostawionych do dyspozycji
Srodkéw. Licencja jest takze wystarczaja-

'_r‘ ente ﬁ zasiadania w radach

I 1 panstwa. Nale-

W
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przedostatnia z mozliwosci uzyskania li-
cencji maklera. Oficjalnie przesunieta jed-
nak deregulacja MPW do trzeciej transzy,
gdzie obecny jest takze tytut doradcy in-
westycyjnego, daje nadzieje na jeszcze co
najmniej kilka prob.

est to jednak temat szczegélnie kontro-

wersyjny. Ze $wieca szukac ludzi spoza

otoczenia ministra sprawiedliwo-
$ci, ktorzy sa za podtrzymaniem reformy
w obecnie sugerowanej formie. Catkowite
zniesienie obowigzkowego egzaminowa-
nia kandydatéw przez KNF mialoby we-
dlug ministra ,,utatwi¢ dostep do zawodu”
Obowiazek weryfikacji podstawowych
umiejetnosci i elementarnej wiedzy z tego
zakresu mialby spas¢ na przysztych pra-
codawcow. Nie bardzo jednak wiadomo,
komu rzekomy dostep mialby zosta¢ ula-
twiony. Obecni maklerzy i doradcy s3 za
podtrzymaniem aktualnych zasad. Tego
samego zdania s3 takze instytucje finan-
sowe, ktore prawie jednoglosnie domagaja
sie utrzymania panstwowego licencjono-
wania. Organizacje pozarzadowe, takie
jak np. Zwigzek Makleréw i Doradcow czy
Izba Doméw Maklerskich, takze walczg
o zatrzymanie tej formy sprawdzania chet-
nych. A co na to teoretycznie najbardziej
zainteresowani? Ogromna wigkszo$¢ kan-
dydatéw na przysztych makleréw i dorad-
cow twierdzi, ze czekajacy na nich egzamin
jest owszem - trudny - ale nie stanowi on
najmniejszej przeszkody. Zderegulowa-
ny $wiat finansowy bylby przepustka do
zwiekszenia nepotyzmu i kolesiostwa.
Uczciwi pracodawcy i tak bazowaliby na
kwalifikacjach juz udokumentowanych,
czyli osobach juz posiadajacych licencje.

~ Paradoksalnie wiec deregulheja—lnoglabg—

udnié dostc;j) do zawodu, a nie go ula-

~ twi¢. Mozliwosé uzywaniz obec-
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zukajac kompromisu dla zaistnialej

sytuacji, warto zwrdci¢ uwage na

forme egzamindéw. Tak jak calkowi-
te ich zniesienie pozwalajace kazdemu na
nazywanie sie ,maklerem” badz ,doradca
inwestycyjnym” jest pomystem chybio-
nym, tak juz skierowanie swoich wysitkow
na zmiang sposobu egzaminowania jest
warte rozwazenia. Test na maklera nieste-
ty nie dogonit swoich czaséw, a patrzac na
ostatnie dzialania Komisji, jeszcze bardziej
sie od nich oddala. Odchodzenie od mate-
matycznych czedci, zastepowanie ich teoriag
i coraz bardziej szczegétowymi pytaniami
z prawa nie wydaje si¢ by¢ czyms, co ide-
alnie sprawdza potrzebne umiejetnosci.
Podobnie jak archaiczne zadania z papie-
rowego ustalania kurséw akgji, ktére juz od
wielu lat zastepuja systemy informatycz-
ne. Rownie bezsensowne wydaje si¢ by¢
w $wietle najblizszego egzaminu oparcie
go o regulamin i zasady obrotu systemu
WARSET, kiedy to nastepny dzien po egza-
minie jest oficjalnie pierwszym obowigzu-
jacym z nowym innym juz systemem UTP.
Warto zastanowi¢ sie¢ wiec nie tyle nad

zniesieniem panstwowego testu, co nad

jego unowocze$nieniem. Przeniesieniem
go na inny, bardziej zblizony do praktycz
nego poziom. Zamiast zadawa¢ pytanie
z zakresu etyki typu: ,,zgodnie z zasa
etyki makler nie moze:”, nalezy zmien
strukture pytania na chociazby opis

acji, ktéra faktycznie moze mie¢
Opisanie rozwigzania ;' Wi
tylko teoretycznej wiedzy, :
jetnego zastosowania jej w prak
nym pomystem mogtaby by¢ t
egzaminu przeprow

dziwego elektroni

mi
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Ida zlote czasy dla doradcow
inwestycyjnych - zarobiag miliony

Sebastian Buczek, Jacek Lewandowski, Jakub Zabtocki — jezeli te nazwiska nic Ci nie méwia, to
jeszcze dtuga droga przed Tobg do zostania polskim Warrenem Buffettem, zwanym Wyrocznia
z0maha. Jednak zeby osiagna¢ sukces, nie wystarczy znac kluczowych postaci polskich finansow
- trzeba tez podazac podobng do nich droga. Taka droge przed mtodym pokoleniem otwiera
teraz PERK.

Najblizsze lata z cala pewnoscia przynio-
s3 coraz intensywniejsza globalizacje ryn-
koéw finansowych. Z jednej strony, polskie
przedsiebiorstwa przestaja si¢ ogranicza¢
jedynie do rynku krajowego - mozna tu
wymieni¢ takie nazwy, jak KGHM, XTB czy
InPost - ktdére podbijaja migdzynarodowe
rynki, pozyskujac miedzynarodowe finan-
sowanie i dostarczajac wlasne produkty do
budzacej podziw dlugiej listy panstw. Z dru-
giej strony, zagraniczne firmy inwestycyjne
sukcesywnie wchodza do Polski. W zwigzku
z tym roénie zapotrzebowanie na ludzi, kto-
rzy usprawnia obstuge tych przedsiebiorstw
i pozwola im na dalszy rozwoj. Potrzebuje-
my tu nad Wisla tysiecy wybitnych, bardzo
dobrze oplacanych pracownikéw, madrych
inwestoréw i wielkich przedsiebiorcow.

Do tego wszystkiego pomigdzy aktywa-
mi, obrotami i zarobkami na polskim rynku
finansowym a tymi w Stanach czy Londynie
istnieje nadal duza przepas¢. Jednak w po-
taczeniu ze zdolnym, kreatywnym i dobrze
wyksztalconym pokoleniem wychowanym
w wolnorynkowym kraju to nasza najwigk-
sza szansa. Dlaczego by tego nie wykorzy-
stac?

Polska moze stac sig Swiatowym centrum
finansowym i to my musimy tego doko-
na¢ - taka idea przy$wieca Mariuszowi Ba-
cinskiemu, prezesowi PERK. I to centrum

finansowym z prawdziwego zdarzenia - do-
daje - a nie zasciankowym liderem Europy
Srodkowo-Wschodniej. W rzeczywistoci
oznacza to, ze przykladowo kapitalizacja
wszystkich spotek na GPW razem wzigtych
jest nizsza niz kapitalizacja elektronicznego
giganta — Google. Skoro na Wall Street czy
w Londynskim Citi doradcy inwestycyjni,
traderzy, analitycy czy inwestorzy zarabia-
ja miliony, czgsto w ciggu jednego dnia, to
dlaczego nie mielibysmy tego powtérzy¢ tu,
w Polsce, na duza skale? Jedno jest pewne —
to PERK ma na celu wychowa¢ pokolenie
przyszlych milioneréw rynku finansowego.

Dla zrealizowania tej wizji musieli m.in.
rozwing¢ najlepsza na rynku oferte progra-
moéw edukacyjnych o tematyce inwestycji.
Juz 16 czerwca rusza VI edycja popularnych
programéw DORADCA PERK dla inwesto-
réw indywidualnych i pracownikéw insty-
tucji finansowych. Chociaz do programéw
mozna przystapi¢ w dowolnym momencie,
cigzko byloby znalez¢ dobry powod, dla
ktorego warto zwleka¢ — a przez to tkwic¢
w stagnacji. Wlasnie w przed ostatni week-
end czerwca rozpoczynaja sie edycje sta-
cjonarne STANDARD i PRO. Uczestniczac
w nich, mozna oprécz umiejetnosci nie-
zbednych w codziennych inwestycjach zdo-
by¢ wiedze potrzebna do zdania egzaminéw
panstwowych na doradcéw inwestycyjnych
i dolaczy¢ do szczytu fali, ktora nadciaga.

Technologiczng nowoécia wprowadzo-
ng w 2012 roku, zostawiajaca daleko w tyle
dotychczasowe standardy edukacyjne, sa tez
opcje programoéw: VIDEO i SELF-STUDY.
Umozliwiaja bowiem w efektywny sposéb
nauke z kazdego miejsca na $wiecie. Jedno-
cze$nie pozwalaja zdoby¢ od zespotu PERK
te samg wiedze i doswiadczenie niezbedne
liderom rynku, co uczestnicy spotkan sta-
cjonarnych STANDARD i PRO.

W koncu, aby stworzy¢ $wiatowe cen-
trum finansowe, musimy maksymalnie wy-
korzysta¢ dostepne zasoby ludzkie z réznych
miast polski i o réznych typach charakteru.

Dlaczego rzesze absolwentéw polskich
uczelni, drobnych inwestordw, czy pracow-
nikéw instytucji finansowych nie mialyby
zarabia¢ dziesigtek czy setek tysiecy zlotych
miesigcznie, tak jak robig to najlepsi doradcy
inwestycyjni w Polsce? Najlepsi inwestorzy
iich doradcy z kilkuletnim do$wiadczeniem
rzadko zarabiaja ponizej 20 000 zI miesigcz-
nie, a rynek w najblizszych latach bedzie roz-
wijal si¢ jeszcze dynamiczniej. W zasadzie
nalezy jedynie obra¢ odpowiednig droge
i trzymac kciuki za wlasng determinacje.

PERK ma misje: wychowa¢ pokolenie
sukcesu - jeszcze wiekszego kalibru, niz
ci wielcy wymienieni wczesniej. Oni to juz
osobna historia, stworzona w naszym kraju,
z ogromng szansg na sukces miedzynaro-
dowy. Oderwij sig, postaw cele i osiggnij je -
brzmi slogan PERK. Taki wlaénie powinien
by¢ kierunek miodych, zdolnych Polakéw,
by polskie finanse wyszly z zadcianka i staly
sie globalne. ®
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Na polskim rynku kapitatowym, powszechnie znane licengje i certyfikacje to makler papierow
wartosciowych (MPW), doradca inwestycyjny (DI) i amerykanski odpowiednik DI — Charted
Financial Analyst (CFA). Mozemy je nazwac ,Wielka Tréjka” licencji/certyfikacji wystepujacych

w polskim $wiatku rynku kapitatowego.
MARIUSZ SLIWINSKI

Nie kazdy jednak wie, iz poza wyzej
wymienionymi licencjami i certyfikatami,
w $wiecie finansowym wystepuja takze inne
certyfikacje, takie jak CIIA, CAIA, PRM czy
FRM. Czym si¢ one charakteryzuja? Omow-
my je po kolei:

Certified International Investment Analyst
(CIIR), organizowany przez ACCIA (http://
www.aciia.org). Niektérzy twierdza, ze
jest to europejski odpowiednik CFA.
Stowarzyszenie organizujace ten egzamin
i wytyczajace standardy - ACCIA,
powstalo w czerwcu 2000 r., czyli jest
relatywnie mlode. Egzamin CIIA sktada
sie z 2 etapéw: podstawowego i finatowego.
Dzieki dzialalnosci Zwigzku Makleréw
i Doradcow (ZMiD),
doradcy inwestycyjni w celu uzyskania
certyfikacji CIIA mogg przystgpi¢ od razu
do egzaminu finalowego, bez koniecznosci
zdawania egzaminu podstawowego. CIIA
jest jednak wcigZz znacznie mniej popularny
od CFA. W Polsce certyfikatem CIIA moze
sie pochwali¢ zaledwie 19 oséb. CIIA jest za
to bardzo popularny w Szwajcarii (serwis
LinkedIn wskazuje 451 osob). W innych
krajach  europejskich  (m.in.  Francja,
Niemcy, Wlochy, Hiszpania) tez jest tytutem
rozpoznawalnym. LinkedIn na hasto ,,CIIA”
wskazuje lacznie 1860 osob (oczywiscie
jest to liczba zanizona, gdyz nie kazdy
CIIA jest zarejestrowany na LinkedIn).
CITA jest natomiast prawie kompletnie
nieznany w krajach anglosaskich. Poza
zdaniem egzaminéw CIIA, aby moc sie
postugiwaé tym tytulem, nalezy mie¢ 3 lata
doswiadczenia zawodowego. Co wazne,
CIIA w przeciwienstwie do CFA, nie

licencjonowani

lekcewazy lokalnych regulacji, ale je uznaje
i rozbudowuje o element globalny.

Charted Alternative Investment Analyst
(CAIA), organizowany przez CAIA Association
(http://caia.org). Certyfikacja ta w pewnym
sensie rozszerza CFA/CIIA/DI o znajomos¢
inwestycji alternatywnych (nieruchomosci,
fundusze hedgingowe, towary, private equity,
czy produkty strukturyzowane). Egzamin
CAIA sklada si¢ z 2 etapéw: testowego
i testowo-esejowego. Stowarzyszenie
CAIA jest jeszcze miodsze niz ACCIA,
gdyz powstato w 2002 r. LinkedIn na hasto
LCAIA” wskazuje 6630 oséb. Zdecydowanie
najwiecej jest ich w USA (2669), sporo tez
w Wielkiej Brytanii (601) i Szwajcarii (581).
W Polsce za$ — 19 os6b. Egzamin CAIA jest
wiec ciekawym egzaminem do zdania, jesli
dysponuje sie juz licencja/certyfikacja CFA/
CIIA/DIL

Financial Risk Manager (FRM), organizowany
przez Global Association of Risk Professionals
(http://www.garp.org/). Certyfikacja ta
koncentruje si¢ na obszarze zarzadzania
ryzykiem  finansowym.  Moze  by¢
traktowana jako rozszerzenie CFA/CIIA/DI
o0 obszar zarzadzania ryzykiem, jak i osobna
certyfikacja z tego zakresu, przydatna np.
w firmach konsultingowych. Egzamin FRM
sktada sie z 2 etapéw, oba sg w formie testow.
Certyfikacja FRM powstata w 1997 r., jednak
liczba os6b postugujacych sie tytulem FRM
przekroczyla juz na calym $wiecie 20.000
i szybko rosnie (osob zarejestrowanych na
egzaminy jest ponad 100.000). FRM warto
wigc zdaé, jesli posiada sie juz licencje/
certyfikacje CFA/CIIA/DI, lub gdy pracuje
sie albo chce sie pracowaé w obszarze
zarzadzania ryzykiem.

Professional Risk  Manager  (PRM),
organizowany przez Professional Risk
Manager’s International Association (http://
www.prmia.org). Certyfikacja ta, podobnie
jak FRM, koncentruje si¢ na obszarze
zarzadzania ryzykiem finansowym i jest
niejako alternatywa do FRM. Podobnie
jak FRM, moze by¢ traktowana jako
rozszerzenie CFA/CIIA/DI o  obszar
zarzadzania ryzykiem, jak 1 osobna
certyfikacja z tego zakresu, przydatna np.
w firmach konsultingowych. Egzamin
PRM, sktada si¢ z 4 etapdw, ktoére moga by¢
zdawane w kazdym dniu roboczym. Egzamin
ten zdaje sie poprzez rozwigzywanie
testow wielokrotnego wyboru przy uzyciu
komputera. Certyfikacia PRM powstata
w 2004 r., czyli jest najmlodsza certyfikacja
z wymienionych. Liczba 0séb postugujacych
si¢ tytulem PRM rosnie jeszcze szybciej
niz w przypadku FRM i wynosi juz blisko
90.000 0séb na calym $wiecie. Podobnie jak
w przypadku FRM, PRM warto zda¢, jesli
posiada sie juz licencje/certyfikacje CFA/
CITA/DI, lub gdy pracuje si¢ albo chce si¢
pracowaé w obszarze zarzadzania ryzykiem.

Na rynku kapitalowym mozna spotka¢
osoby, ktére posiadajg kilka licencji/certyfi-
kacji i caly czas si¢ jeszcze ucza, zdobywajac
kolejne. Jesli rozwaza si¢ kariere zawodo-
wa w Polsce, warto zacza¢ swoja przygode
z licencjami/certyfikatami od egzaminu na
maklera papieréw warto$ciowych (MPW),
bardzo szybko rozpocza¢ prace na rynku ka-
pitalowym i juz pracujac, zdobywa¢ kolejne
licencje/certyfikacje, traktujac je jako moz-
liwos¢ dalszej edukacji, potwierdzenie swo-
ich kompetencji, dodatkowy prestiz, a takze
mozliwo$¢ awansu zawodowego i placowe-
go. W

MARIUSZ SLIWINSKI, MPW 2597, ZDANY 1. ETAP
EGZAMINU NA DI

WEASCICIEL | GROWNY TRENER SERWISU EDUKACY/-
NEGO RYNKU KAPITAtOWEGO MAKLERS.PL (WWW.
MAKLERS.PL).




Agent Firmy Inwestycyjnej

Czy warto nim zostac?

SYLWIA MALAJ-SLIWINSKA

stawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

l | instrumentami finansowymi wpro-
wadzita do polskiego rynku kapita-

fowego instytucje agenta firmy inwestycyjnej.
Mozna uznac ten zaw6d za zerowy etap w cer-
tyfikacji polskich zawodéw na rynku finanso-

wym.

gzamin na agenta firmy inwestycyjnej
Eswojq strukturg przypomina testy egza-

minacyjne na maklera. Nalezy odpowie-
dzie¢ na 80 pytan obejmujacych zagadnienia
zwigzane z matematyka finansowa oraz cze$¢
prawng. Gléwnie z zakresu prawa cywilnego,
prawa handlowego oraz ustaw zwigzanych
z rynkiem Kkapitalowym. Przygotowanie do
egzaminu na agenta firmy inwestycyjnej moze
pomodc nam w pdzniejszym przygotowaniu do
egzaminu na maklera. Zakres egzaminu, cho¢
zawiera te same zagadnienia, jest w znacz-
nym stopniu zawezony i uwaga komisji przy
tworzeniu pytan egzaminacyjnych skupia sie
glownie na elementach prawnych, z przewaga
tych zagadnien na egzaminie. Zdany egzamin
pozwala nam uzyska¢ licencje oraz daje duza
juz znajomo$¢ tematyki dotyczacej zagadnien
zwigzanych z gielda. Mozna nazwaé go pierw-
szym etapem wtajemniczenia z wiedzy finan-
sowej. Oprocz licencji po teécie oczywiscie

pozostaje nam bezcenna wiedza, ktéra umozli-
wia korzystne wybieranie kredytéw i optymal-
ne mozliwoéci inwestycji na gietdzie.

soby, ktére zdaly specjalny egzamin
O na agenta firmy inwestycyjnej orga-

nizowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego, moga po zalozeniu samodziel-
nej dzialalnos$ci gospodarczej, podpisaniu
specjalnej umowy z biurem maklerskim oraz
zgloszeniu tego faktu do Komisji Nadzoru Fi-
nansowego podja¢ aktywno$¢ zawodowa. Ich
praca polega na przyjmowaniu w imieniu bro-
kera zlecenia od klienta i podpisywaniu z nim

umowy.

ejestr agentéw prowadzony przez KNF
Rliczy obecnie 147 o0s6b fizycznych. Po-

jedynczy agent moze reprezentowaé
tylko jeden dom maklerski, z ktorym zwykle
dzieli si¢ prowizja placona przez pozyskanego
przez niego klienta za zlecenia. Wraz z rozwo-
jem rynku kapitalowego i powstawaniem wigk-
szej ilodci firm inwestycyjnych, moze wzrasta¢
zapotrzebowanie na ludzi posiadajacych licen-
cje i wiedze z dziedziny finansowe;.

Posiadajac uprawnienia agenta firmy inwesty-

cyjnej mozna:

o Podejmowa¢ dzialania majagce na
celu zawieranie lub realizacje umoéw

o $wiadczenie ustug przez firme inwesty-
cyjna.

o Doradza¢ klientom lub potencjalnym
klientom w zakresie ustug i produktow
oferowanych przez reprezentowana firme
inwestycyjna.

o Przyjmowa¢ zlecenia oraz odbieraé inne
o$wiadczenia woli dla reprezentowanej
firmy inwestycyjne;j.

gzamin na agenta firmy inwestycyjnej
E jest na pewno dobrym testem z tema-
tyki zwiazanej z wiedza na egzamin
maklerski oraz sprawdzeniem, w jaki sposob

organizowane s3 egzaminy przez Komisje
Nadzoru Finansowego.

szelkie pomoce do nauki na eg-
zamin agenta firmy inwestycyjnej
opracowal i oferuje Serwis Edu-

kacyjny Rynku Kapitatowego Maklers.pl, kt6-
ry do tej pory odnidst duze sukcesy w przy-
gotowaniu do egzaminu na maklera papieréw
warto$ciowych. W

SYLWIA MALAJ-SLIWINSKA, SAMODZIELNY PRACOWNIK
BANKOWY

SERWIS EDUKACYJNY RYNKU KAPITALOWEGO
MAKLERS.PL (WWW.MAKLERS.PL)
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Tani i funkcjonalny
rachunek maklerski

Niezawodna platforma z dostepem przez Internet 24h, transakcje na rynkach zagranicznych i forex,
kompetentna infolinia oraz cykliczne raporty analityczne. To juz standard na polskim rynku, no moze
poza forex. Jaki jeszcze powinien by¢ rachunek maklerski? Wyniki badan i ankiet wsrdd inwestorow
indywidualnych s3 jednoznaczne - rachunek maklerski powinien by¢ tani. Sprawdzmy zatem,
co proponuja polscy brokerzy.
ARTUR SZCZEPKOWSKI Inwestoréw Indywidualnych aby optata w po-
wyzszych instytucjach nie obowigzywala. Inne
za$ czgsto posiadaja promocje, np. dla nowych
klientéw. Co zreszta nie dziwi, gdyz instytucje
zdecydowanie wigcej zarabiaja na prowizjach
od realizowanych zlecen. I wysoko$¢ wlasnie
tej prowizji powinna mie¢ kluczowe znaczenie

Powiedzenie, ze wysoka jakos¢ musi kosz-
towaé, nie sprawdza si¢ na polskim rynku
brokerskim. Jest on na tyle konkurencyjny, ze
obecnie cigzko jest znalez¢ instytucje, ktdrej
taryfa prowizji i oplat znaczaco odbiegalaby
od konkurencyjnych. W ostatnich latach oferta
pod wzgledem cenowym bardzo si¢ ujednoli-
cita. Roznic nalezy szuka¢ w funkcjonalnosci
poszczegdlnych platform transakcyjnych i za-
kresie ustug oferowanych przez brokera. Choc¢
i te do$¢ szybko sie zacierajg. O ile jeszcze kilka
lat temu rynek forex kojarzyt si¢ gtéwnie z Por-

dla aktywnych inwestoréw. Duza aktywnos¢ na
rynku moze bowiem sporo kosztowac.

Instytucja Akcje

Kontrakty termin

she i X-Trade Brokers, to obecnie inwestorzy 1 | BM Alior Bank Tak Tak
dostang do niego dostep réwniez w BM Alior
2 | (DM Pekao Tak Tak
Banku, DI BRE Banku, DM BZ WBK a takze
w kilku innych instytucjach. SA RV BRE Rk 1 L
4 | DIBRE Banku (eMakler) Tak Tak (WIG20)
Standaryzacja cennikow 5 | pMBOM Tak Tak
Analizujac koszty prowadzenia rachunku 6 | omgos Tk Tk
maklerskiego nie jest trudno oprzeé sie wra-
L . . 7 | DMBZWBK Tak Tak
zeniu, ze pewna niezmienng przez lata oplaty
jest ta za posiadanie rachunku maklerskiego. 8 | DMIDMSA Tak Tak
Pobiera ja m. in. DI BRE Banku, DM BZ WBK, 9 | DM Raiffeisen Bank Polska Tak Tak
CDM Pekao, ING Securities, KBC Securities. 10 | KBC Securities Tak Tak
Co zatem z konkurencyjnoscig rynku? Okazuje
- . . . 11 | X-Trade Brokers DM Tak Tak
sie, ze wystarczy by¢ czlonkiem Stowarzyszenia

Uwaga na prowizje minimalne

Przy $redniej prowizji za kupno lub sprze-
daz akcji na poziomie 0,38% wykonanie zlece-
nia o wartoéci 15 000 zl kosztuje 57 zt. Jest to
mniej wiecej tyle co roczna oplata za prowa-
dzenie rachunku. Co jednak gdy inwestor wy-
konuje kilka takich transakcji w miesiacu albo
tygodniu? Zdecydowanie najwazniejsze dla
takiego klienta beda koszty transakcyjne, po-
zostate za$ beda mialy marginalne znaczenie.
Inwestorzy z mniejszym portfelem duza wage
za$ bedg przyktadaé do prowizji minimalnej.
Okazuje si¢ bowiem, ze za zakup akcji za 100 zt
Dom Maklerski BDM pobierze az 5,95 zt pro-
wizji, mimo ze stawka procentowa to 0,39%.
Niemal identyczng prowizje pobiera DM <=

Tabela 1. Zakres oferty w wybranych instytucjach

owe Forex Opcje Rynki zagraniczne
Tak Tak Nie
Tak Tak Tak
Tak Tak Tak
Nie Nie Nie
Tak Tak Tak
Tak Tak Tak
Tak Tak Tak
Tak Tak Tak
Nie Tak Nie
ETF Tak Tak
Tak Tak 0tC
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AmerBrokers, roznica jest taka, ze klient placi
prowizje minimalng w wysokosci 2 zt. Jeszcze
mniej zaplaci klient w DB Securities - 0,19 zl,
broker poczawszy od 15 marca zrezygnowal
z pobierania prowizji minimalnej (wczeéniej
wynosita 3 zI) a stawka procentowa wynosi
0,19% od wartosci zrealizowanego zlecenia.
I poki co jest to jedyny na rynku rachunek ma-
Kklerski bez tego typu pozycji w taryfie.

Analiza ofert brokeréw wskazuje na to, ze
nie ma jednego, ktory bylby najtanszy w uzyt-
kowaniu dla kazdego typu inwestora. O ile dla
transakcji na rynku akeji bezkonkurencyjny
jest DB Securities, to inwestorzy preferujacy
obligacje powinni zapozna¢ si¢ z oferta KBC
Securities oraz (prowizja w wysokosci 0,08%
min. 3 zt) oraz CDM Pekao (0,10% min. 5,90
zt). DB Securities bedzie za$ bezkonkurencyjny
dla inwestoréw kupujacych obligacje o niewiel-
kiej warto$ci, broker bowiem pobiera 0,14% od
wartoéci zlecenia, bez prowizji minimalne;j.

Do$wiadczeni inwestorzy zainteresowani
s3 czesto inwestycjami na rynku instrumentow
pochodnych. Niestety korzystanie z jedne-
go rachunku maklerskiego do akji, obligacji
i kontraktow terminowych nie bedzie najko-
rzystniejszym finansowo rozwiazaniem. Naj-
mniej za kontrakty na indeksy zaptacg klienci
DM AmerBrokers (4,90 zt), jest to ponad dwu-
krotnie mniej niz w DM BOS czy CDM Pekao
(po 9,90 zl). Za kontrakty na akcje najmniej
za$ zaplacy klienci DM BDM (1,90 z1), podczaj
gdy DM IDMSA pobiera az 9,00 zt. Réznice sa
spore i nie ma brokera ktéry bytby najtanszy
w kazdej kategorii. Rozwigzaniem moze by¢
szukanie promocji, np. czlonkowie wspomnia-
nego juz Stowarzyszenia Inwestoréw Indy-
widualnych za kontrakty na indeksy w CDM
Pekao ptaca 6,90 zl.

Nie tylko akcje na GPW

Cenowo oferty polskich brokeréw sa do$¢
podobne, powazniejsze roznice znalez¢é moz-
na w funkcjonalnosci rachunkéw. Dostep do
rynku akgji i obligacji znajdziemy w kazdej
instytucji. Praktycznie kazda instytucja oferu-
je rowniez pelny dostep do rynku instrumen-
tow pochodnych. Niechlubnym wyjatkiem
jest eMakler (mBank we wspotpracy z DI BRE
Banku), ktéry umozliwia jedynie obrét na kon-
traktach terminowych na WIG20. Nie wszyscy
brokerzy umozliwiaja réwniez dostgp do ryn-
kéw zagranicznych. Tej ustugi nalezy szuka¢
gléwnie w najwiekszych instytucjach, np. DM
BOS, DI BRE Banku, DM BZ WBK, PKO BP
DM. Trzeba mie¢ takze swiadomo$¢ tego, ze
koszty zwigzane z obrotem zagranicznymi pa-
pierami warto$ciowymi sa wielokrotnie wiek-
sze od kosztow zwiazanych z obrotem papiera-
mi warto$ciowymi na GPW.

Bardzo ciekawg funkcjonalnoscig jest pelna
integracja rachunku maklerskiego z kontem
osobistym. Bezkonkurencyjne pod tym wzgle-
dem sg rachunek w BM Alior Banku oraz eMa-
kler mBanku. O tym jak bardzo jest wygodne
takie polfaczenie przekonajg sie z pewnoscig
osoby posiadajace produkty finansowe w roz-
nych instytucjach. Tutaj wystarczy za$ posiadaé
jedynie jeden login i hasto aby mie¢ dostep do
rachunku osobistego, maklerskiego, fundu-
szy inwestycyjnych, produktéow kredytowych
a nawet ubezpieczen. Tego typu laczenie ustug
z pewnoscig bedzie wkrétce standardem.

Edukacja priorytetem

Nie wszyscy inwestorzy $ledza na bieza-
co wydarzenia ze spotek oraz wskazniki ma-
kroekonomiczne, stad tez brokerzy powinni
umozliwia¢ dostep do skondensowanych ra-
portéw analitycznych. Raporty takie mozna
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znalez¢ w wigkszo$ci instytucji. Warto jednak
przed wyborem brokera dokladnie zapozna¢
si¢ z rodzajami raportéow i sprawdzi¢ czy
spelniaja one oczekiwania, niektérzy bowiem
ograniczaja si¢ gléwnie do przedrukéw z Pol-
skiej Agencji Prasowej. Tego typu informacje
mozna za$ znalez¢é w wiekszosci portali inter-
netowych. Nie stanowia zatem znaczacej war-
to$ci dodanej.

Dla poczatkujacych inwestoréw (ale i row-
niez dla doswiadczonych) przydatne beda
szkolenia oferowane przez brokera. X-Trade
Brokers DM ma pod tym wzgledem bardzo
obszerng oferte — codzienne webinaria i cy-
kliczne seminaria. Rozbudowany dzial edu-
kacyjny dostepny w serwisie internetowym
znajdziemy réwniez w DM BOS oraz DM BZ
WBK. Inni brokerzy takze staraja si¢ rozbu-
dowywac ten obszar. Szczegdlnie wazna jest
za$ edukacja w obszarze skomplikowanych
instrumentéw finansowych, np. kontraktow
terminowych czy tez ogdlnie rynku forex.

Badania i ankiety przeprowadzane wéréd
inwestoréw indywidualnych pokazuja, ze sa
oni wrazliwi na wszelkiego rodzaju oplaty
i prowizje pobierane przez instytucje. Co nie
dziwi, poniewaz nikt nie lubi ptaci¢ duzo za
to co u konkurencji jest tansze, a nierzadko
réwniez w lepszej jakosci. Koszty nalezy za$
cigé, szczegdlnie w gorszych koniunkturalnie
czasach. Konkurencja na rynku sprawila, ze
tanich rachunkéw maklerskich jest bardzo
duzo. Ponadto instytucje coraz mocniej sta-
wiaja na réznorodno$¢ i jako$¢ oferty. Moze
zatem czas zmieni¢ przyzwyczajenia? Wier-
nos$¢ jednej instytucji moze bowiem sporo
kosztowa¢. m

Tabela 2. Koszty prowadzenia internetowych rachunkéw maklerskich w wybranych instytucjach (bez uwzglednienia promogji)

Kanat internetowy
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L.p. Instytucja Rachunek/ Pakiet Oplata
roazna Obligacje Kontrakty naindeksy  Kontrakty na akcje
1 BM Alior Bank Rachunek Inwestor brak 0,38% min. 3 zt 0,19% min. 3 zt 9,00 zt 3,00z 20<2% <97
2 (DM Pekao Internetowy CDM 60,00 zt 0,375% min. 5,90z | 0,10% min. 5,90z | 9,90 zt 2,90z 274<2% <9z
3 DB Securities brak 0,19% 0,14% 8,00z 3,00z 20<2% <97
4 DI BRE Banku 50,00 zt 0,39% min. 3z 0,19% min. 3 9,00 zt 2,90 zt 214<2% <9z
5 DI BRE Banku eMakler (mBank) brak 0,39% min. 3z 0,19% min. 3 zt 9,00 zt nd nd
6 DM AmerBrokers Pakiet Internetowy brak 0,35% min. 2 zt 0,18% min. 2 zt 4,90 zt 2,90z 274<2% <12z
7 DM BDM BDM onLine 49,00z | 0,39% min. 5,95z 0,19% min. 5,95zt | 9,90 z 1,904 1,9574<1,99% < 16 ¢
8 DM BOS Pakiet zotty brak 0,38% min. 5z 0,19% min. 5 zt 9,90 zt 3,00z 1,50zt < 2% < 9,90 zt
9 DM BZ WBK Rachunek inwestycyjny | 55,00zt | 0,39% min. 5 zt 0,19% min. 5z 9,00z 3,00z 1,50z <2% <9z
Trader
10 DM IDMSA = 48,00zt | 0,35% min. 5zt 0,15% min. 5 zt 9,00zt 9,00zt 1,50zt <2% < 152
1 DM Raiffeisen Bank | Broker 60,00 zt 0,38% min. 4zt 0,19% min. 4 zt 9,00 zt 3,00z 271<1,8% <9z
Polska
12 ING Securities --- 44,00 7 0,39% min. 5 zt 0,25% min. 5zt 9,00z 3,00z 1,502t < 2,50% < 12
13 KBC Securities 48,00z | 0,39% min. 3zt 0,08% min. 3 zt 9,90 7 3,00 zt 7,00 zt
14 PKO BP DM Rachunek inwestycyjny 55,00 zt 0,39% min. 5zt 0,20% min. 5z 8,50zt 8,50z 1,50 zt < 2% < 8,50 z4
15 | X-Trade Brokers DM | Rachunek Standard brak 0,25% min. 3 zt 0,15% min. 3 zt 7,504 2,00 1,50zt < 1,5% < 8,00 zt
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MARCIN ROZOWSKI

Rynek Forex kojarzy si¢ wielu z nas
z krotkoterminowa spekulacja, najczesciej -
bardzo agresywna. Wplyw na taki stan rzeczy
ma przede wszystkim sposéb prezentowania
tego rynku w mediach. Z jednej strony jeste-
$my wabieni reklamami w stylu ,,Zainwesto-
walem 100 z1 i zarobilem 500 zt w kilka mi-
nut” lub innymi obietnicami dorobienia si¢
majatku w sposob latwy i przyjemny. Z dru-
giej za$ strony media niezwigzane z rynkami
finansowymi czesto prezentuja uczestnikow
tego rynku jako uzaleznionych od gry, prze-
puszczajacych pienigdze swoje i calej rodzi-
ny. O zyskach na tym rynku wspomina si¢
tylko, jesli sa spektakularne. Stopy zwrotu
siegajace setek procent skutecznie dziatajg na
wyobraznie widzéw - i kusza. Bedac bombar-
dowanym takimi informacjami, trudno nie
odnies¢ wrazenia, ze Forex to rynek dla tych,
ktorzy chcg zy¢ szybko, cho¢ niekoniecznie

Forex dla
diugodystansowcow

Ktoz z nas nie chciatby zarabiac na swoich inwestycjach setek procent rocznie? Marzenie bardzo
trudne do zrealizowania, a gdy rynki gietdowe tkwia w marazmie, wydaje sie by¢ tym trudniejsze.
W takiej sytuacji wiele osob kieruje swoj wzrok na nigdy niezasypiajace rynki walutowe...

dlugo. Czy faktycznie tak jest? A moze jed-
nak istnieje tam miejsce dla inwestorow, kto-
rzy majg horyzont inwestycyjny dluzszy niz
kilka nadchodzacych minut/godzin?

Dzwignia finansowa i wielkos¢ pozycji

To, co w duzym stopniu odpowiada za
postrzeganie Foreksu jako rynku bardzo
ryzykownego, to mozliwo$¢ wykorzysty-
wania bardzo wysokiej dzwigni finansowe;j.
W ofercie brokeréw dzwignia rzedu 100:1,
czyli umozliwiajaca otwieranie pozycji sto
razy wyzszej niz wnoszony depozyt, to nor-
ma. Lewar na poziomie 400:1 réwniez nie
jest niczym szczegdlnym. Mozliwos¢ opero-
wania $rodkami znacznie wyzszymi niz po-
siadany kapital jest obietnicg duzych zyskow
i przycigga kolejnych pasjonatéw na rynek.
Wiekszos¢ z nich niestety traci pienigdze
i potem wylewa swoje Zale na forach inter-
netowych. Najczestsza przyczynag porazki jest

wspominana dzwignia finansowa, a raczej
zbyt duza jej skala w relacji do posiadanego
kapitatu.

Warto sobie odpowiedzie¢ na pytanie,
czy trzeba stosowaé tak wysoki lewar i czy
powinien by¢ on stosowany w calej swej oka-
zalosci tylko dlatego, Ze jest taka mozliwos§¢?
Absolutnie nie. Co wiecej, na wielu platfor-
mach foreksowych dzwigni¢ mozna dosto-
sowa¢ do wlasnych potrzeb, poprzez odpo-
wiednie zmniejszenie lub zwigkszenie kwoty,
na jaka transakcja zostanie zawarta. To jest
wazny fakt, o ktérym czesto sie zapomina
i ktory jednoczesnie umozliwia spekulacje
na Foreksie w horyzoncie diuzszym niz kilka
godzin. Spojrzmy zatem, jakie inne elemen-
ty na tym rynku moga wspiera¢ inwestorow
$rednio- i dlugoterminowych.

Mnogos¢ instrumentéw — do wyboru,
do koloru

Za posrednictwem platform foreksowych
bardziej egzotyczne i na co dzien raczej nie-
dostepne instrumenty finansowe sg na wy-
ciggniecie reki. Ilu uczestnikéw rynku kapi-
talowego moze handlowa¢ kontraktami

25



INWESTYCJE

TREND

MARZEC-KWIECIEN 2013

Wykres 1
84.0
83.0

82.0

81.0

80.0

mww —

*“k‘la |

TREND

INWESTYCJE

MARZEC-KWIECIEN 2013

Wykres 2

330

3.05
Pazdziernik Grudzien 2013 Luty
Wykres 3

142

to przeciez lepiej wziag¢ od rynku 6%, niz by¢
pod kreska. Trzeba tez zauwazy¢, ze w tym
przykladzie nie uwzgledniliémy tzw. punk-
tow swapowych, ktére broker pobiera/pla-
ci, jedli pozycja nie zostanie zamknieta tego
samego dnia. W zwiazku z tym, ze zajeliSmy
pozycje krotka, bylibysmy tego beneficjenta-
mi i calkowity zysk bylby wyzszy.

Warto sprawdzié, co by sie stalo, gdyby-
$my jednak postanowili otworzy¢ pozycje
w calym 1 locie. Przy stoplossie na poziomie
300 zt wyrzuciloby nas z rynku juz kolejne-
go dnia. Mie¢ 623 zl, a nie mie¢ 300, to juz
tacznie 923 zI2. Oczywiscie caly przyktad jest
uproszczony i oparty na dosy¢ konserwa-
tywnych przestankach, ale nie mozna stwier-
dzi¢, ze taka transakcja nie miata prawa mieé
miejsca.

Na zakoriczenie
Powyzszy tekst mial na celu zaprezen-

w Thy e v e
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Lipiec Sierpien Wrzesien Pazdziernik Listopad Grudzien 2012 Luty Marzec Kwiecier Maj 1.36 -— Jf*éﬁ towa¢ alternatywna forme spekulacji do

— ' 134 4 I %,i t zawieranych przez ,krétkodystansowcow”

Zrédlo: Program Amibroker, dane bossa.pl ' J’lerfL H-I dziesigtek transakcji dziennie. Proste utrzy-

132 i l mywanie pozycji przez 3 tygodnie, przy dos¢

terminowymi na amerykanskie obligacje Dlaczego jednak nie spojrze¢ na wykres ze zlapa¢ 100% calej fali, ale juz ok. 60% mozna 130 *eﬁ-ah “'“l ' Ui rygorystycznych  zalozeniach, pozwolilo

skarbowe czy platyng? Raczej niewielu. znacznie szerszej perspektywy? uznaé za naprawde satysfakcjonujacy wy- | I D ' niezle zarobi¢. Dla kazdego, kto sparzyt sie

Ale dzigki kontraktom na réznice (CFD - nik. Zastanéwmy si¢ zatem, jak mozna by Lzt -AE]’L!D— hD na agresywnej krotkoterminowej spekulacji

ang. contract for difference) oferowanym Wykres 2 przedstawia pare USD/PLN  zadziala¢ na rynku USD/PLN w listopadzie 1.26 = takie podejécie moze by¢ bardzo od$wiezajg-
Pazdziernik Listopad Grudzien 2012

przez brokeréw jest to mozliwe. Daje to moz-
liwos¢ szerokiej dywersyfikacji rynkow i wy-
bierania tych, na ktorych krystalizuja sie silne
trendy. Samych par walutowych jest dostep-
nych tyle, ze mozna ograniczy¢ sie tylko i wy-
facznie do nich, pomijajac surowce czy in-
deksy gieldowe. W ten sposéb inwestor moze
uniezalezni¢ si¢ od biezacej koniunktury na
danej parze walutowej i po prostu poszukaé
okazji inwestycyjnych na innej. Na ile jest to
wazne, ilustruje wykres 1.

W powyzszym przykladzie widac, ze jeze-
li inwestor, ktory probowat gra¢ pod koniec
2011 roku na parze USD/JPY, nie uzywal do-
brego systemu mechanicznego stworzonego
dla rynkéw w konsolidacji, to mégl dosta¢
zalamania nerwowego. Sytuacje na rynku
charakteryzowal woéwczas calkowity ma-
razm i zawieszenie przez blisko 3 miesiace.
Tymczasem, jak zobaczymy na wykresie nr
3, byly w tym okresie dostgpne instrumenty,
ktore zachowywaly sie znacznie bardziej dy-

namicznie.

W poszukiwaniu trendow

Rynki walutowe sa postrzegane jako bar-
dzo zmienne. Typowy stereotyp to chaotycz-
ne zmiany o kilkadziesiat pipséw w ciagu
kilku minut, jesli nie sekund. Stali bywalcy
rynkéw wiedza jednak, Ze nie jest to obraz do
konica prawdziwy. Z rynku przez wiele godzin
potrafi wia¢ nuda, a wszystko czego mozna
oczekiwa¢, to zmudna konsolidacja. To jest
spojrzenie z perspektywy krotkotermino-
wej, bazujacej na interwatach minutowych.

od potowy listopada 2012 roku az do konca
stycznia biezacego roku. Silny trend spad-
kowy doprowadzit do umocnienia zlotego
wzgledem dolara o ponad 20 gr, co przeklada
sie na ponad 6-procentowe ostabienie ame-
rykanskiej waluty. Jest to spektakularny ruch,
ktory dla osob grajacych w krétkim terminie
jest praktycznie nie do uchwycenia. Tenden-
cyjny przyktad? Spojrzmy zatem na wykres
pary EUR/USD w jeszcze dluzszym terminie
(Wykres 3).

Widoczny jest trend spadkowy rozpocze-
ty w listopadzie 2011 roku, a zakonczony do-
piero w styczniu roku kolejnego. Ponownie
byla to bardzo silna fala, ktéra to po niezbyt
glebokich korektach sprowadzila notowania
15 eurocentéw nizej. Ztapanie chocby czedci
tego ruchu mogto przynies¢ naprawde duze
zyski. Wynika z tego, ze na wielu instrumen-
tach - w szczegolnosci na walutach - krysta-
lizuja si¢ bardzo silne trendy. Czesto dluzsze
i mocniejsze niz te, ktére dotycza indeksow
gieldowych. Dlaczego zatem tego nie wyko-
rzysta¢? Sprobujmy sie przyjrzed, jak mogta-
by wyglada¢ modelowa transakcja na rynku
walutowym w horyzoncie przynajmniej §red-
nioterminowym.

Jeden przyktad wart tysiaca stow

Kluczem do sukcesu jest taki dobor
wielkosci pozycji, aby zadna ptytka korekta
w trendzie nie wyrzucila nas z rynku przed-
wczesnie, a jednoczesnie uszczerbek na kapi-
tale nie byl zbyt duzy w przypadku pomyl-
ki. Nie ma naturalnie co marzy¢ o tym, aby

2012 roku (patrz: Wykres 2). W ponizszej ta-
beli zawarto niezbedne dane liczbowe:

Kapitat startowy 10000 zt
Instrument USD/PLN
Horyzont czasowy X12012 - XI12012

Podstawowa jednost- | 1lot= 100000 jednostek waluty
ka transakcyjna bazowej (USD)

Dzwignia startowa 100:1 (tj. wymagany depozyt 1%

wartosci pozycji)

Zalézmy, ze podejdziemy do transakeji
$rednio agresywnie i wystawimy na ryzyko
3% kapitalu, czyli 300 zI. 1 pips (czyli krok
notowania wielkoéci 0,0001) dla pozycji
o wielkosci 1 lota jest warty 10 zt. Oznacza to,
ze wystarczy ruch rzedu 30 pipséw w prze-
ciwng do naszej strone i zlecenie stoploss
wyrzuca nas z rynku. Dzienna przecigtna
zmienno$¢ wynosi dla tej pary znacznie
powyzej 100 pipsow, czyli az nadto by ,wy-
stopowa¢” gracza kilka razy w ciagu jednej
sesji. Co nalezy zatem zrobi¢? Zmniejszy¢
wielko§¢ otwieranej pozycji. Poszukiwana
warto$¢ musi by¢ kompromisem pomiedzy
podejmowanym ryzykiem a potencjalnym
zyskiem. By uprosci¢ przyktad zatézmy,
ze inwestor otwiera pozycje w wielkosci
0,1 lota, co jest ekwiwalentem 10 000 USD.
Przy dzwigni 100:1 wymaga to depozytu na
poziomie 1%, czyli 100 dolaréw. 1 pips jest
w ten sposob wart 1 zi. Realnie operujemy
kwotg ok. 32 tys. zt (wedlug kursu USD/PLN
na dzien otwarcia pozycji), co w relacji do
kapitalu startowego daje dzwignie rzedu 3:1.
Teoretycznie niewiele, ale nawet tak skromny

lewar wykorzystywany w zty sposéb moze
szybko doprowadzi¢ do klopotow.

Jako ze to nie jest artykut o metodach ana-
lizy technicznej, wybierzmy prosta metode
wejécia na rynek. Przyjmijmy, Ze gracz otwie-
ra kréotka pozycje w dniu 19 listopada 2012
roku, natychmiast po przebiciu minimum
z dnia 15 listopada, po kursie 3,2388 (czer-
wona strzalka na wykresie). Natychmiast
ustawiamy stoploss na poziomie 300 pipsow
i ustalamy, ze na zamknieciu kolejnej sesji
bedzie on przesuwany o takg sama wielkos$¢
od ceny zamkniecia'. Pierwszym dniem,

1 Ta metoda ma jedng wade. Teoretycznie
moze sie zdarzy¢, ze rynek bedzie codziennie

Zrédlo: Program Amibroker, dane bossa.pl

kiedy maksimum kursu USD/PLN bylo wyz-
sze od zamkniecia dnia poprzedniego o wig-
cej niz 300 pips, byt dopiero 6 grudnia 2012
roku. Pozycja zostala zamknieta po kursie
3,1765. Oznacza to zysk na poziomie 623
pipsow, czyli 623 zt w naszym przypadku.
Przy kapitale 10 tys. zt oznacza to zysk rzedu
6,23% w ok. 3 tygodnie. By¢ moze nie brzmi
to spektakularnie dla oséb oczekujacych
+1000% zysku. Przyjmujac jednak, ze blisko
80% inwestoréw na rynku Forex traci kapital,

wykonywal ruch w zla dla nas strone, ale
o mniej niz 300 pipséw. W ten sposéb mozna
by straci¢ caly kapital. Jednak przy zmienno-
$ci na parze USD/PLN bardzo trudno to sobie
wyobrazi¢...

ce, a przede wszystkim zyskowne i wzglednie
bezpieczne. Jesli doda¢ do tego mozliwos¢
kreowania wielko$ci pozycji w elastyczny
sposéb oraz przede wszystkim mozliwosé
operowania na kilku rynkach jednoczeénie,
otwiera si¢ przed nami nowy, ciekawy $wiat.
By¢ moze pozbawiony otoczki spektakular-
nych zyskéw liczonych w setkach procent,
ale potencjalnie réwniez bardzo zyskowny.
Czytelnik sam musi zdecydowa¢, ktéry styl
bardziej mu odpowiada - szereg szybkich
strzaléw czy jeden wystrzal z armaty na pe-
wien czas. Warto czasem wydluzy¢ horyzont
zawieranych inwestycji i uzmystowi¢ sobie,
ze istnieje alternatywa dla blyskawicznych
wej$¢ po kilka pipsow. B

2 Juz tylko zwigkszenie pozycji do 0,2 lota (czyli
dzwignia 6:1) spowodowaloby niewiele pdz-
niejsze wyrzucenie z rynku.
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Harmonic Trading

Harmoniczny styl handlu wykorzystywany
jest gtownie na wysoce ptynnych i aktywnych
rynkach. Na rynku FOREX ten styl inwestycyjny
cieszy sie coraz wigksza popularnoscia
i zastosowaniem.

LUKASZ FIJOLEK

Istnieje tak naprawde nieskonczona licz-
ba podejs¢ w dziedzinie analizy technicznej.
Kazdy inwestor podejmujacy decyzje w opar-
ciu o ,kreski” wykorzystuje pewne rozwiaza-
nia z ogromnej palety dostepnych narzedzi,
jakie oferowane sg przez niemal kazdg plat-
forme transakcyjna.

Doskonatym przykladem wykorzystania
podejscia Harmonic Trading jest polski in-
deks szerokiego rynku WIG20. Za pomoca
odpowiednich mierzen jesteSmy w stanie
oszacowa’ potencjalne obszary zwrotne, kto-
re potem mozna wykorzysta¢ w kolejnych
analizach.

Ponizszy przyklad prezentuje, jak niezwy-
kle precyzyjnie za pomocg narzedzi Fibonac-
ciego jesteSmy w stanie wyznaczy¢ lokalne
ekstrema cenowe. Jedng z podstawowych for-
magcji, jaka pojawia si¢ najczesciej w wyraz-
nych trendach jest staly uklad geometryczny
oparty na korekcie pedzacej, z wystapieniem
warunku AB=CD.

Kazdy zielony prostokat, ktéry zazna-
czony zostal na wzrostowej fali trwajacej od
polowy listopada do konca roku 2012 byt
takiej samej wielkosci i oscylowat w granicy
40 punktéw. Korekta pedzaca jest prawdopo-
dobnie najsilniejszym ukladem z teorii fal EI-
liotta, ktdrego skuteczno$¢ siega nawet 70%.

Na podstawie wykonanej analizy warto
zwréci¢ uwage na precyzje, jaka wystepuje
w rejonach dolnego ograniczenia kazdego
z prostokatow. Wyraznie wida¢ wyhamowa-
nie ceny, a takze formacje §wiecowe zapowia-
dajace zwrot na rynku.

Od poczatku roku 2013 indeks skupiajg-
cy 20 najwiekszych polskich spotek sukce-
sywnie podaza w kierunku potudniowym.
Do prawidtowej identyfikacji catego ukladu
wykorzystana zostala pierwsza najwigksza
fala, jaka pojawila sie od ostatniego szczytu.
W dniach 16 oraz 17 stycznia na rynku wy-
stapil ruch na 60 punktéw, ktéry okazal sie
by¢ najwigksza falg wzrostowa w calym im-
pulsie spadkowym.

Kolejne uklady, jakie pojawily si¢ w ostat-
nim miesigcu (luty 2013), wyznaczone zosta-
ty w oparciu o bazowe mierzenie, wykonane
z polowy stycznia.

Doskonalym argumentem potwierdzaja-
cym harmoniczno$¢ polskiego indeksu jest
kolejna sekwencja trzech fal, ktére kolejno

2012-12-07

2012-12-31 2013-01-10 2013-01-22

po sobie wystapily, dajac przy tym mozliwos¢
zajecia odpowiedniej pozycji na rynku.

Sam schemat zagrania jest stosunkowo
prosty, gdyz na poczatku identyfikujemy
obecny trend, jaki aktualnie panuje na ryn-
ku. Nastepnym krokiem jest wyznaczenie
najdtuzszej korekty w istniejacym juz im-
pulsie cenowym. Ruch ten nazywany jest
odcinkiem ,,AB” i jest pierwsza fala z cale-
go ukladu. Najwazniejszym warunkiem jest
oczywiscie rowno$¢ fal, ktéra tworzy calg
formacje.

Najwigkszym problemem dla traderéw
jest wyznaczenie punktu ,D” oraz sam mo-
ment decyzyjny, czyli odpowiedZ na pytanie,
kiedy otworzy¢ pozycje. Bardzo waznym
elementem jest réwniez tzw. ,timing”, czyli
dokladny moment zawarcia transakcji, ktory
potwierdzony powinien zosta¢ dodatkowymi
przestankami moéwiacymi o prawdopodob-
nym wystgpieniu momentu zwrotnego na
rynku. Jednym z takich potwierdzen moze
by¢ formacja $wiecowa, ktora stanowi wspa-
nialy filtr ksztaltujacy zachowanie si¢ ceny
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w okre$lonym technicznym miejscu na wy-
kresie.

Do najwazniejszych kwestii technicz-
nych, o ktérych trzeba pamietal, zalicza sie
ustawianie zlecen obronnych stop-loss, ktdre
dzieki temu ukladowi sg stosunkowo precy-
zyjne, gdyz zakonczenie pozycji na stracie
informuje nas o zanegowaniu calego ukla-
du. Biorac jednak pod uwage wysoka sku-
teczno$¢ tej formacji, tak osiggamy pewna
przewage matematyczng w diuzszym okresie
czasu. W
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Gra o zysk

Mogtoby sie wydawad, ze do stworzenia gry komputerowej wystarczy dobry sprzet, kilku
programistow, grafikow i specjalistow od animacji. Ale to fikcja, podobnie jak wigkszo$¢
niemajacych nic wspélnego z rzeczywistoscia gier... (D Projekt to dobrze naoliwiona maszyna.
Ponad stu swiatowej klasy specjalistow od programowania, grafiki, animagji i designu. Jeden
potezny tytut, na ktorego kolejne czesci czekaja miliony. Nasz dzisiejszy bohater jest coraz
bardziej rozpoznawalny na catym swiecie. Rozpoznawalnos¢ to silna marka. Silna marka to zysk.

MAREK BUGDOL

Z mitosci do gier

Poczatki najwiekszego dzi§ producenta
gier na warszawskim parkiecie siegaja 1994
roku. Wowczas powstala pierwsza spétka
Grupy Kapitalowej - CD Projekt, ktora od
pazdziernika nosi nazwe CDPpl. Jest to
polski wydawca gier komputerowych, ktory
dystrybuuje produkty sprzedawane w po-
nad 2000 punktach w calym kraju. Z kolei
powstaly w 2001 roku CD Projekt RED to
studio deweloperskie, ktore zajmuje si¢ two-
rzeniem gier video, szanowany przez wielu
graczy tworca gier typu RPG. Wisierikg na
torcie jest powstaly w 2008 roku serwis in-
ternetowy GOG Ltd., ktéry jest nowoczes-
na globalng platforma cyfrowej dystrybucji
gier. Spotka operuje gtéwnie na rynku za-
chodnioeuropejskim i amerykanskim.

Dwéjka na czele

Szeroko rozumiana branza gier na war-
szawskim parkiecie to na pierwszy rzut oka
CD Projekt i City Interactive. Jednak oprocz
nich na alternatywnym rynku New Con-
nect mozemy znalez¢ takie spotki jak 11
Bit Studios, Nicolas Games, Vivid Games,
Bloober Team, The Farm 51 oraz Forever
Entertainment. Nie ujmujagc im ambicji,

w poréwnaniu do pierwszych dwéch w tym
akapicie - spolki z New Connect sg dostow-
nie ,malutkie” Najwigksza kapitalizacja
z nich moze pochwali¢ sie 11 Bit Studios,
jednak wynosi ona niecate 20 milionéw zlo-
tych. A to zaledwie maly utamek wartosci,
na jaka wyceniane sa CD Projekt oraz City

Interactive. Dlatego skupmy si¢ na tych
dwoch najwiekszych graczach.

Sniper vs. Witcher

City Interactive bylo ta spodtka, ktora
przetarta producentom gier droge na gietde.
Debiutujgca w 2007 roku firma, podobnie
jak CD Projekt, znana jest glownie z jednego
produktu - gry ,Sniper”. Kapitalizacja naj-
wiekszego polskiego konkurenta CD Projekt
stanowi niecala polowe kapitalizacji oma-
wianej w artykule spotki. Wskaznik C/WK
jest wyzszy dla CIA i wynosi 6,36, podczas
gdy dla CD Projekt przyjmuje warto$¢ 4,86.
Tego typu wyznaczniki nie sa jednak <~

Wykres 1. Wykres stopy zwrotu z ostatnich 3 lat (City Interactive, CD Projekt)
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Zrédlo: Stooq.pl
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kluczowe przy analizie spdlek z branzy
komputerowej. Ciekawostka jest, ze waha-
nia kurséw tych dwdch producentow gier sa
niemal identyczne. Na wykresie 1 czarno na
bialym wida¢ pozytywna korelacje w ciggu
ostatnich 3 lat.

»Sniper: Ghost Warrior”, czyli sztanda-
rowy produkt City Interactive, sprzedat sie
w nakladzie ponad 3 milionéw egzemplarzy.
To bardzo dobry wynik. Na 12 marca spotka
planuje premiere drugiej czesci gry. Wiele
wskazuje na to, ze i teraz bedziemy mogli
mowi¢ o sukcesie. Pozostaje nam czekac
na publikacje wynikéw sprzedazy i zyskow
z gry. Wtedy dowiemy sie, w jakiej formie
jest najwiekszy rywal CD Projekt, a na bez-
poérednia konfrontacje osiagnie¢ trzeba
bedzie poczekaé do przysziego roku, kiedy
~Wiedzmin 3” trafi do sprzedazy.

Poczatek legendy?

Przelomowym momentem w prawie
19-letniej historii spotki byt 2007 rok. 26
pazdziernika $wiatlo dzienne ujrzal pierw-
szy produkt w calo$ci wykonany przez stu-
dio CD Projekt RED - ,Wiedzmin”. Bazujac
na powie$ci Andrzeja Sapkowskiego, stwo-
rzono gre, ktéra pochloneta 28 milionow
zlotych i 5 lat cigzkiej pracy. Na kolejna
cz¢s$¢ trzeba bylo czeka¢ niecale 4 lata. Stu-
dio CD Projekt RED stworzylo w tym czasie
specjalny silnik RED Engine pozwalajacy
obstugiwa¢ wiele platform. Premiera kolej-
nej gry o perypetiach Geralta - ,WiedZmin
2: Zabojcy Kroléw” miata miejsce 17 maja
2011 roku. W tym samym roku tygodnik Po-
lityka uznatl Geralta za jedng z 50 najbardziej
wplywowych postaci w Polsce. W 2012 roku
~WiedZmina 2” wydano na konsole Xbox
360 (kwiecien), a pod koniec ubieglego roku
gry na swoje urzadzenia doczekali si¢ uzyt-
kownicy Apple.

Do tej pory sprzedaz obu czesci Wiedz-
mina przekroczyta 5 milionéw egzemplarzy.
Gry nadal bardzo dobrze si¢ sprzedaja. Pre-
miera kolejnej czesci wirtualnych przygdd
Geralta ma sprawig, ze ,,jedynka” i ,,dwojka”
przezyja swoja druga mlodos¢.

»Wiedzmin 3: Dziki Gon” — skazany na sukces

Premiera trzeciej czesci gry na podsta-
wie powiesci Sapkowskiego bedzie miala
miejsce w 2014 roku. Juz teraz wyczekiwany
produkt CD Projektu zapowiadany jest jako
przelomowy. Rozwinieta i nieliniowa fabuta,
a do tego otwarty $wiat — 30 razy wiekszy niz
w drugiej cze$ci. Gracze juz zacieraja rece.
Gra bedzie najwickszym przedsiewzieciem
w historii spétki, dlatego CAPEX na ten pro-
dukt bedzie rekordowo wysoki.

Prezes zapowiada, ze wydatki na rekla-
me réwniez beda rekordowe... Tymczasem
kampania juz si¢ rozpoczela i to catkiem za
darmo! ,Wiedzmin 3: Dziki Gon” dostal sie

na okladke i stal si¢ tematem przewodnim
aktualnego numeru ,Game Informera” To
najwiekszy i najbardziej prestizowy druko-
wany magazyn na $wiecie przeznaczony dla
graczy-mezczyzn w wieku 18-34 lat, a to de
facto grupa docelowa spo6tki. Magazyn liczy
sobie okolo 34 milionéw czytelnikéw na
$wiecie, a 3 na 4 z nich przyznaje, ze wply-
wa on na ich decyzje zakupowe. Bioragc pod
uwage, Ze na jednej z 14 stron poswieconych
trzeciej czesci WiedZmina magazyn okreélit
gre jako ,obowigzkowa pozycje nastepnej
generacji RPG” - jej sukces wydaje si¢ nie-
zaprzeczalny.

21 lutego Sony zapowiedzialo wyda-
nie nowej konsoli PlayStation 4. Jednym
z pierwszych producentéw, ktéorzy beda
dopuszczeni do technologii Sony przed
jej upublicznieniem bedzie nasz dzisiejszy
bohater. Tym samym warszawskie studio
znalazlo si¢ w niezwykle prestizowym to-
warzystwie takich gigantéw branzy jak EA,
LucasArts czy Bethesda.

Spojrzenie w finanse

Trzeci kwartat pod wzgledem zysku netto
byt dla spo6tki udany - osiagnat on prawie 5,8
mln zlotych, co jest wzrostem w odniesie-
niu rocznym o 21%. Narastajacy zysk netto
wynidst jednak w 3 pierwszych kwartatach
19,6 mln ztotych - to o ponad 22% mniej niz
w analogicznym okresie 2011 roku. Wptyw
na to mialy zapewne wydatki na prace nad
sWiedzminem 3”, bowiem przychody spot-
ki w trzech pierwszych kwartatach wzrosty
0 6,2% rok do roku.

Przychody Grupy CD Projekt prawie
w polowie stanowila w pierwszych trzech
kwartatach 2012 roku dziatalno$¢ dystry-
bucyjna i wydawnicza. Jednak segmentem,
ktéry ma najwiekszy wplyw na zyski, jest
produkgja gier. Tytuly autorskie studia CD
Projekt RED odpowiadaja za 66,5% zysku.
Cyfrowa dystrybucja gier GOG.com to 1/5
zysku Grupy. Sekcja ,inne’, ktorej udziat
w zysku wynosi niecale 10%, sklada si¢ na
dzialalno$¢ departamentu inwestycyjnego.

Zbyt optymistycznie?

Obecny kurs akcji na poziomie 7,34 zt
wycenia spotke na ponad 700 miliondéw
zlotych. Od poczatku wrzeénia znajduje si¢
ona w silnym trendzie wzrostowym. Wydaje
sie, ze juz obecnie poziom kursu wycenia po
czgsci premiere nowego ,WiedZzmina” A ta
dopiero za rok.. W 2011 roku pod koniec
kwietnia (a wiec na niecate 3 tygodnie przed
premiera ,,dwdjki”) kurs éwczesnego Opti-
musa poszybowal, osiagajac niemal 10 zto-
tych za akcje. Nieco ponad 5 miesigcy pdz-
niej za te ceng mozna bylo kupi¢ prawie 3
akcje spotki. Kurs spadt do poziomu ponizej
3,40 zt. Wiara w sukces spotki ma silne fun-
damenty, jednak ich trzezwa ocena podczas
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decyzji o zakupie akgcji jest jak najbardziej
wskazana. Do czasu premiery kurs CD Pro-
jekt moze bowiem niejednego zaskoczy¢.

Z ostatniej chwili, czyli traktorem po zysk

Cho¢ gry symulacyjne moga nie wy-
dawa¢ sie tak popularne, w samym czwar-
tym kwartale ubieglego roku sprzedano ich
w Polsce az 100 tysigcy sztuk. Dlatego tez
CD Projekt wraz z inng spélka notowana
na warszawskim parkiecie — Ursusem, zde-
cydowal sie stworzy¢ gre z polskimi ciagni-
kami. Specjalna wersja Farming Simulator
2013, ktora bedzie firmowana logiem Ursu-
sa, ma by¢ wiosennym hitem. Juz w zeszlym
roku bazowa wersja Farming Simulator
sprzedata sie w nakladzie ponad 50 tysiecy
egzemplarzy. Symulatory stanowity 10% cal-
kowitej sprzedazy spolki. Jezeli wzrostowy
trend w tym segmencie si¢ utrzyma, a gra-
czy zacheci mozliwo$¢ obejrzenia na ekranie
komputera legendarnego Ursusa C-330, sy-
mulatory moga mie¢ znaczacy udzial w wy-
nikach spo6tki w 2013 roku. B

Rys. 1. Udziat segmentow w przychodach
(1-3Q'12)

i 22.73%
47.55% |

- Inne |:| Cyfrowa dystrybucja gier

. Produkcja gier D Dziatalnos¢ wydawnicza
oraz dystrybugja gier i filmow

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe spétki.

Rys. 2. Udziat segmentow w zysku (1-3Q'12)

21,31%

66.51%

. Inne D (yfrowa dystrybucja gier

- Produkgja gier |:| Dziatalnos¢ wydawnicza
oraz dystrybucja gier i filméw

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe spotki.
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Wikingowie pokonali Unie - znowu

Kilka lat temu Islandia wyprzedzita Unie w szybkosci przeprowadzanych reform (patrz: Wikingowie
zaciskaja pasa, Trend, listopad 2011). Efekt? Obecnie Islandczycy moga cieszy¢ sie jednym z najszybszych
wzrostow gospodarczych na starym kontynencie oraz niesmiatym, ale stopniowym powrotem na
miedzynarodowe rynki finansowe. Jednak kilka dni temu Islandia odniosta kolejny spektakularny
sukces - tym razem Wikingom udato sie rowniez pokonac Wspélnote... przed Trybunatem Europejskiego

Stowarzyszenia Wolnego Handlu!
KAMIL PRUCHNIK

W styczniu Trybunat Europejskiego Stowa-
rzyszenia Wolnego Handlu orzekl, ze Islandia
nie ztamata europejskich praw dot. zabezpiecza-
nia depozytéw bankowych, odmawiajac wyplat
rekompensat Wielkiej Brytanii oraz Holandii'.
Islandia nadal powinna odda¢ wszystkim de-
pozytariuszom kwot¢ do minimalnego progu
ubezpieczenia depozytéow w UE z 2008 roku
(czyli do 20 000 EUR). Nie musi jednak placi¢
dodatkowego oprocentowania Wielkiej Brytanii
oraz Holandii (samo oprocentowanie koszto-
watoby przecigtnego Islandczyka ponad 17 000
UsD!).

Powstanie Icesave i boom kredytowy

W latach 2000-2006 w Islandii mial miejsce
silny boom kredytowy. W tym czasie banki w Is-
landii rozpoczely ekspansje zagraniczng. Rela-
tywnie wysokie stopy procentowe w Islandii,
w poréwnaniu z niskimi stopami w strefie euro
oraz w Wielkiej Brytanii, pozwalaly islandzkim
bankom na tanie finansowanie krajowej akcji
kredytowej. Wykorzystujac prawne mozliwosci
wynikajace z tzw. jednolitego paszportu banko-
wego?, trzy najwigksze banki z Islandii otwieraly
placéwki w Europie (gléwnie w Holandii i Wiel-
kiej Brytanii).

To whasnie wtedy Landsbanki Islands stwo-
rzyt w 2006 roku Icesave w Holandii i Wielkiej
Brytanii. W ciagu 2 lat nowy biznes zgromadzit
ponad 300,000 klientow, ktorzy wplacili ponad
4 mld funtéw w Wielkiej Brytanii, oraz 125,000
klientéw i 1,7 mld EUR depozytéw w Holandii.
Powodami do ekspansji zagranicznej byta ogra-
niczona baza klientéw w Islandii, ktora posiada
320 tys. obywateli, jak réwniaez dominujaca
rola rzgdowego Housing Financing Fund, ktéry
~wypieral” prywatne banki islandzkie, oferujac
niekonkurencyjnie tanie pozyczki hipoteczne’.

1 Islandia odmoéwila wyptat w danym mo-
mencie, zapewniajac, ze wszyscy - réwniez
zagraniczni klienci - otrzymaja pienigdze do
poziomu minimalnej gwarancji (20 000 EUR),
ale dopiero gdy kraj podniesie si¢ z kryzysu fi-
nansowego.

2 Islandia jest czlonkiem Europejskiego Obsza-
ru Gospodarczego od 1994 roku.

3 Instytucja oferowata kredyty hipoteczne oraz
pozyczki, a gwarantem jej dtugu byt rzad is-
landzki. Powodowato to sytuacje, w ktorej
HFF miat dostep do taniego zagranicznego fi-
nansowania i mogl oferowac kredyty taniej niz
banki komercyjne.

Islandzki boom kredytowy zatamal si¢ jed-
nak jesienig 2008 roku, gdy Glitnir Banki ogtosit
bankructwo, rozpoczynajac lawine, ktéra po-
grazyla caly sektor finansowy w kraju. Przejecie
Glitnir Banki zbieglo si¢ w czasie z przejeciem
przez rzad brytyjski banku Bradford&Bingley
oraz sprzedaza jego czeéci detalicznej wraz z sie-
cig oddzialéw hiszpanskiej grupie Santander.
W dniach 4-5 pazdziernika angielskie media
naglasnialy sytuacje w Islandii oraz podkreslaly
powiazania Glitnir banki z pozostalymi banka-
mi, w tym z Landsbanki Islands. Wiadomosci
wywolaly panike brytyjskich klientéw Icesave
bedacego czescig Landsbanki Islands. W ciggu
tych dwoch dni Brytyjczycy wyciagneli z ban-
ku ponad 200 mln GBP, co poskutkowalo po-
waznymi klopotami z utrzymaniem plynnosci
finansowej banku.

6 pazdziernika, podczas rozmowy mie-
dzy angielskim ministrem skarbu Alistairem
Darlingiem a islandzkim ministrem finanséw
Arnim Matheisenem, potwierdzono, iz pelne
gwarancje depozytowe dotyczg tylko Islandii,
a pozostali klienci zagranicznych oddzialow
bankéw sa objeci tylko gwarancja do ogdlno-
europejskiego poziomu 20 000 EUR. Nastep-
nego dnia sekretarz skarbu Wielkiej Bryta-
nii oglosit zamrozenie aktywéw Landsbanki
[slands. Stosowny dokument zostal wydany na
podstawie ustawy uchwalonej w 2001 roku po
atakach terrorystycznych na Stany Zjednoczo-
ne. W uzasadnieniu podkredlano, ze decyzja
Islandii o nieobjeciu pelng gwarancja klientow
zagranicznych oddzialéw islandzkich bankéw
stwarza podejrzenia, iz ,podjete zostaly lub
istnieje prawdopodobienstwo podjecia dziatan

na szkode gospodarki Wielkiej Brytanii”. We-
dlug dostepnych szacunkoéw, wladze zamrozily
w tym czasie aktywa islandzkich bankéw war-
te tacznie okolo 4 mld GBP. Podjeto réwniez
dziatania wobec islandzkiej grupy finansowej
Kaupthing Singer&Friedlander, przejmujac jej
aktywa i wyznaczajac na jej administratora gru-
pe bankowo-ubezpieczeniowg ING. Transfer
6w objat 160 tys. klientéw z ponad 2,5 mld GBP
depozytow. W efekcie Kaupping banki réwniez
utracil plynnos¢ i zostal przejety przez rzad.
Caly sektor finansowy kraju si¢ zawalil, ciagnac
za sobg gospodarke...

Jednak wiekszym (politycznym) problemem,
z ktérym musiala jeszcze upora¢ sie Islandia,
byla kwestia uregulowania zobowigzan z tytutu
zagranicznych deponentéw Icesave. W momen-
cie zalamania finansowego Islandia nie wypla-
cila zagranicznym klientom Icesave naleznosci
(ubezpieczone minimum depozytéw wynosilo
20 000 EUR). Z tego powodu Wielka Brytania
oraz Holandia zaplacily swoim obywatelom za
utracone depozyty, za$ od Islandii domagaly si¢
splaty oraz odszkodowania. Skala zobowigzan
wynosita 5 mld USD, co stanowi 38% islandz-
kiego PKB z 2011 roku.

Proby rozwiazania problemu Icesave

Rzad, parlament oraz prezydent przyjeli
ustawe nazwang Icesave Bill, ktéra pierwotnie
miala regulowa¢ sptate zobowiazan odpowied-
nio w rocznej wartosci 4% i 2% przyrostu PKB
dla obu krajéow w sierpniu 2009 roku. Jednak
warunki Icesave Bill nie zostaly zaakceptowane
przez rzady Wielkiej Brytanii i Holandii, co jed-
noczeénie zablokowalo wyplate drugiej transzy
pozyczki z MFW.

Ponowne rozmowy dotyczace Icesave do-
prowadzily do kompromisu (30 grudzien 2009)
ustalajacego zobowiazania Islandii na poziomie
3,8 mld EUR do splaty w ciggu 14 lat. Roczne
odsetki mialy wynosi¢ 217 mln (5,55%), <

Wykres 1. Dtug rzadowy jako procent PKB w Islandii i Irlandii - dane od 2000 r. oraz prognozy.

140

120

100

80

60

40

20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— Irlandia

— Islandia

31



32

GOSPODARKA

TREND

a splata miata sie zakonczy¢ miedzy 2016
a 2024 rokiem. Jednak w ocenie prezydenta Is-
landii, Olafur‘a Grimsson‘a, warunki byly mniej
korzystne dla Islandii w poréwnaniu z tymi za-
proponowanymi przez rzad islandzki w sierp-
niu 2008 roku, co zaowocowalo wetem prezy-
denta i rozpisaniem referendum.

6 marca 2010 roku Islandczycy odrzucili
w referendum placenie zadluzenia na warun-
kach z grudnia 2010 roku, domagajac sie wydtu-
zenia okresu splaty i obnizenia oprocentowania.
Bezpo$rednim efektem referendum bylo obni-
zenie miedzynarodowych ocen Islandii, ktére
plasowaly ja na granicy ,,obligacji $mieciowych”
Pomimo nierozwigzania problemu Icesave,
MFW zdecydowat si¢ na udzielenie 160 mln
USD pozyczki do sierpnia 2011 roku. W dniach
20-21 lutego ponownie przeprowadzono refe-
rendum w sprawie Icesave. Islandczycy ponow-
nie odrzucili w referendum mozliwos¢ splaty
dlugu. Premier Islandii nazwala wyniki referen-
dum rozczarowujgcymi i podkreslata, iz sprawa
Icesave podzielita naréd prawie na pot (60%
glosowalo za, 40% przeciw). Od tego momentu
sprawg zajat si¢ Urzad Nadzoru Europejskiego
Stowarzyszenia Wolnego Handlu (ESA), kto-
ry mogl zaostrzy¢ warunki splaty. Europejskie
Stowarzyszenie Wolnego Handlu (EFTA) 23
stycznia oglosito jednak, ze Islandia (wprawdzie
musi odda¢ depozytariuszom pienigdze do po-
ziomu 20 000 EUR) jednak nie musi placi¢ od-
szkodowania Wielkiej Brytanii oraz Holandii.

Unia Bankowa, regulacje europejskie a sprawa
Iceasave

Wprawdzie Islandia nie jest czlonkiem UE?,
jednak wiekszo$¢ jej krajowych regulacji doty-
czacych handlu oraz finanséw jest niemal iden-
tyczna z tymi z UE. Mimo to decyzja Trybunatu
Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu
stwarza precedens dla Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci.

Decyzja EFTA wywoluje u analitykéw prawa
europejskiego pytanie: Jezeli programy gwaran-
cji depozytéw nie chronig wszystkich, czy sa one
naprawde skuteczne?

W normalnych wypadkach, wedlug prawa
unijnego, jezeli w kraju A bank z kraju B ma
klopoty finansowe, wéwczas na pomoc powi-
nien ruszy¢ fundusz ubezpieczeniowy depo-
zytariuszy z kraju A. Jezeli natomiast nie jest
to bank, a oddzial bankowy (jak w Polsce do
niedawna Polbank), wowczas w razie klopo-
tow w kraju A na pomoc musi ruszy¢ fundusz
ubezpieczeniowy z kraju B (tak bylo w przy-
padku islandzkiego Icesave, ktory byt oddzia-
fem Bankowym Landsbanki Islands w Wielkiej
Brytanii oraz Holandii, w zwigzku z czym byl
ubezpieczony przez Islandzki Fundusz Gwaran-
cyjny). Ta metoda ubezpieczenia depozytariu-
szy dziata w normalnych czasach, gdy zdarzaja
si¢ sporadycznie upadki pojedynczych bankéow.

4 Jest cztonkiem Europejskiego Obszaru Go-
spodarczego, ktéry obejmuje UE oraz Norwe-
gie, Lichtenstein oraz Islandie.

Pojawiaja si¢ jednak znaki zapytania, czy ten
system jest realny w momencie, gdy upadaja
nie pojedyncze banki, a cale sektory finansowe
w krajach (jak np. w Islandii).

Odpowiednik funduszy ubezpieczenr depo-
zytow w USA, Federal Deposit Insurance Corp
posiada niewiele ponad 1% ubezpieczonych
depozytow. Jest on jednak objety gwarancja
rzadu USA - w razie gdyby $rodki z funduszu
nie wystarczyly na wyplacenie odszkodowania,
zobowigzania bralby na siebie rzad USA. W UE
nie ma takiego systemu (nie ma ,, rzadu UE’,

Icesave w liczbach

. Liczba referendéw: 2

. Liczba gtoséw na nie w 1 referendum (2010): 98,10%

. Liczba gtoséw na nie w 2 referendum (2011): 59,77%

. Liczba klientéw Icesave w Wielkiej Brytanii: 300,000;
zgromadzone depozyty: ponad 4 mld GBP

. Liczba klientow Icesave w Holandii: 125,000; zgromadzo-
ne depozyty: ponad 1,7 mld EUR
. 20000 EUR - uniwersalny poziom minimalnego ubezpie-

czenia depozytéw w UE oraz EOG w 2008 roku

Harmonogram Icesave

. Pazdziernik 2006: Landshanki islands powotuje do Zycia
internetowy bank Icesave w wielkiej Brytanii oraz w Ho-
landii.

8 Pazdziernik 2008

. Brytyjski premier w wywiadzie ostrzega, ze zaskarzy Islan-
die, jezeli ta nie obejmie gwarancja depozytowa brytyj-
skich klientow Icesave.

Islandzki premier w odpowiedzi stwierdza, ze spienigzone
aktywa Landshanki fslands beda uzyte w celu refinanso-
wania depozytéw Icesave.

9 Pazdziernik 20008
Holenderski minister finansow ostrzega, ze zaskarzy Islan-
die, jezeli ta nie zagwarantuje depozytow holenderskich
klientow Icesave.
Brytyjski premier ponawia swoje grozhy.

10 Pazdziernik 2008

. Holenderska delegacja przyjezdza do Rejkiawiku, rozpo-
czynaja sie rozmowy z ministerstwem skarbu Islandii na
temat Icesave.

11 Pazdziernika 2008

. Brytyjska delegacja rozpoczyna rozmowy z ministerstwem
skarbu Islandii.
. Dochodzi do wstepnego porozumienia migdzy brytyjskim,

holenderskim i islandzkim rzadem o uruchomieniu spe-
¢alnego kredytu dla Islandii, ktdry ma by¢ uzyty w celu
zagwarantowania depozytéw klientow Icesave z WB

i Holandii.
28 Sierpnia 2009
. Parlament akceptuje ustawe w sprawie Icesave (Icesave

Bill). Uzalezniaja w niej raty sptaty dtugu wzgledem Wiel-
kiej Brytanii i Holandii m.in. od wzrostu PKB w nastepnych

latach.

. Jednak Wielka Brytania i Holandia nie zgadzaja sie na te
warunki.

30 Grudnia 2009

Ustawa o Icesave zostata zmieniona, parlament zobowia-
zuje sie zaptaci¢ ok. 5 mld. USD Wielkiej Brytanii i Holandii

5 Stycznia 2010
Prezydent Islandii, Olafur Grimsson, niespodziewanie nie
podpisuje ustawy, wymuszajac referendum w sprawie
splaty zobowiazan Icesave.

6 Marca 2010
. Islandczycy w referendum wypowiedzieli sie zdecydowa-
nie przeciw zaptaceniu 5 mid USD za Icesave.
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ktory bralby na siebie to brzemie) i jezeli $rodki
zgromadzone w funduszu nie sg wstanie pokry¢
strat, to powstaje pytanie - co dalej? Jest to jedno
z wielu trudnych pytan, na ktére odpowiedz po-
winna by¢ znana w nowej unii bankowej UE. B

KAMIL PRUCHNIK, EKONOMISTA FORUM OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU, KONSULTANT BANKU SWIATOWEGO
PRZYTOCZONE OPINIE SA OPINIAMI AUTORA, A NIE INSTY-
TUCJI, W KTORYCH JEST ON ZATRUDNIONY.

. 17000 USD - tyle kosztowatoby przecietnego Islandczyka
spfacenie tylko i wyfacznie oprocentowania pozyczki, ja-
kiej zazyczyty sobie Wielka Brytania oraz Holandia

. 5 mld USD - takiej spfaty od Islandii oczekiwaty tacznie
Wielka Brytania oraz Holandia

. Ponad 4,5 mld USD - tyle do tej pory udato sie Islandczy-
kom spfacic z zobowiazan Landshanki (Srodki pochodza
gtéwnie ze sprzedazy toksycznych aktywéw)

L‘@ 1
26 Maja 2010

. Urzad Nadzorczy Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego
Handlu stwierdzit, ze rzad Islandii powinien byt zaptaci¢
depozytariuszom Icesave (niezaleznie, czy s3 krajowymi,
czy zagranicznymi klientami) minimum ubezpieczonej
kwoty.

. W zwiazku z tym Islandia zostata prawnie zobowiazania do
odptacenia Wielkiej Brytanii oraz Holandii.

9 Grudnia 2010
W oswiadczeniu prasowym islandzki rzad zgadza sie na
nowo zaproponowane warunki sptaty zobowiazan Icesave
przez Wielka Brytanie i Holandie.

16 Luty 2011
Parlament skonstruowat kolejng ustawe dotyczaca lcesave.

20 Luty 2011

. Prezydent Olafur Grimsson kolejny raz nie podpisuje usta-
wy, wywotujac tym samym kolejne referendum w sprawie

Icesave.
9 Kwiecien 2011
. Islandczycy drugi raz w referendum wypowiedzieli sie

przeciwko sptaceniu dfugu Icesave.
. Wielka Brytania oraz Holandia podali sprawe do Trybunatu
Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu.

2 Maja 2011

. Islandia odpowiedziata na decyzje Urzedu Nadzorczego
Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu, stwier-
dzajac, ze nie zgadza sie z decyzja instytucji.

14 Grudnia 2011
Urzad Nadzorczy Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego
Handlu skierowat sprawe do Trybunatu Europejskiego Sto-
warzyszenia Wolnego Handlu.
Sprawa oficjalnie zostata otwarta dzieri pozniej.

28 Stycznia 2013

. Islandia zostata oczyszczona z zarzutow.
W uzasadnieniu podano, ze Islandia miata prawo nie
wyptaca¢ odszkodowania (w tamtym momencie) depo-
zytariuszom w przypadku kryzysu systemowego (czyt. gdy
zatamany zostat caty sektor finansowy).
Decyzja nie zwalnia jednak Islandii z uiszczenia tego od-
szkodowania w minimalnej wysokosci (do 20 000 EUR).
W efekcie Islandia musi oddac Wielkiej Brytanii oraz Holan-
dii kwote, ktdra te kraje wytozyty, ratujac swoich depozyta-
riuszy. Islandia nie musi jednak pfacic odsetek.
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Zycie po wzroscie

Wzrost gospodarczy jest relatywnie niedawnym zjawiskiem z perspektywy catej historii ludzkiej
aktywnosci gospodarczej. Az do pierwszej rewolugji przemystowej w potowie XVIIl wieku poziom
PKB na mieszkarica byt w przyblizeniu na statym poziomie, nieznacznie przyspieszajac w epoce
renesansu. Dopiero XIX wiek przyniost eksplozje zaréwno demograficzna, jak i gospodarcza. Czy
byt to jednorazowy wybryk i po prawie 300 latach prosperity powrdcimy na sciezke stagnaji
gospodarczej? Jesli tak, to jak beda funkcjonowac gospodarki bez wzrostu?

MAREK IGNASZAK

Kolejne fale rozwoju

Pierwsza rewolucja przemyslowa, ktdrej
apogeum przypada na poczatek XIX wieku,
mimo poczatkowego pogorszenia sytua-
cji przecietnego obywatela zapoczatkowala
zmiany prowadzace w efekcie do ogromnej
poprawy standardéw zycia mieszkancow
krajow Zachodu. Gléwnymi osiagni¢ciami
tej epoki byly: maszyna parowa, upowszech-
nienie infrastruktury sanitarnej, rozwdj me-
dycyny, efektywniejsza produkcja tekstyliow,
kolej i wiele innych. Kolejna fala radykalnych
innowacji zwigzana z tzw. druga rewolucja
przemyslowa miala miejsce na przelomie
XIX i XX wieku, przynoszac silnik o spalaniu
wewnetrznym, elektrycznos¢, biezaca wode
i kanalizacje oraz dalszy rozwdj chemii i me-
dycyny. Przez kolejne stulecie upowszech-
nianie oraz ulepszanie zdobyczy drugiej re-
wolucji przemystowej byty motorem wzrostu
gospodarczego i poprawy poziomoéw zycia
mieszkancow krajéow uprzemystowionych.
Jednak jej wplyw stopniowo wygasal i wzrost
gospodarczy hamowal az do poczatku trze-
ciej rewolucji zwigzanej z komputeryzacja
i rozwojem internetu.

Czy epoka wzrostu dobiega konca?
Analizujac historie innowacji i rozwoju
gospodarczego, Robert Gordon z North-
western University poczynil spostrzezenia,
ktore przedstawit w pracy pod znamiennym
tytutem,,Is US economic growth over?” (Czy
ekonomiczny wzrost Stanéw Zjednoczonych
sie skonczyl?). Po pierwsze, wzrost gospodar-
czy nie jest nieodlacznym elementem gospo-
darczej aktywnosci cztowieka, z dtugotermi-
nowej perspektywy jest raczej wyjatkiem niz
regula. Ponadto, wynalazki nie s3 jednorodne.
Mozemy podzieli¢ je na dwie grupy: innowa-
cje radykalne, czyli takie, ktore rewolucjoni-
zujg zycie spoleczne, tak jak elektrycznos¢,
silnik spalinowy, czy chemia molekularna.
Druga grupe stanowig stopniowe ulepszenia
innowacji radykalnych, ktére umozliwiajg
wprowadzenie ich do powszechnego uzycia,
ulepszajac je w nieznacznym stopniu. Odkry-
cia naptywajg falami. Po okresie kilku gwal-
townych, rewolucyjnych innowacji nastepuje
wieloletni okres ich wdrazania i popularyza-
cji, podczas ktérego tempo wzrostu stopnio-
wo zwalnia az do kolejnej fali radykalnych
innowacji. Jednakze wspotczesnie cykl zycia

innowacji znacznie si¢ skraca. Proces interna-
lizacji zdobyczy drugiej rewolucji przemysto-
wej trwal prawie 100 lat, podczas gdy wplyw
innowacji zwigzanych z rewolucjg informa-
tyczng wygast juz po kilkunastu latach. Kom-
putery cyfrowe potrzebowaly kilkudziesigciu
lat na wyparcie komputeréw analogowych,
smartphony kilkunastu na wyparcie telefo-
néw komorkowych, tablety kilku na wypar-
cie netbookéw. W swojej publikacji Gordon
stawia teze, ze era wzrostu gospodarczego
zbliza sie do konca, poniewaz produkcja cha-
rakteryzuje sie malejacymi korzysciami skali.
Im wigcej produkujemy, tym mniejszy wzrost
produkcji przyniesie kazdy kolejny wzrost
nakladéw. Tylko raz mozna wynalez¢ elek-
trycznosé, a wiec, zdaniem Gordona, w mia-
re uptywu czasu coraz trudniej dokona¢ ra-
dykalnej innowacji, a wptyw kazdej kolejnej
bedzie coraz mniejszy. Jako przykiad podaje
predkos¢ podrézowania. Przed rokiem 1830
predkoéé przewozu pasazeréw oraz towarow
ograniczona byta przez site wiatru i szybkos¢
konia. Nastepnie stopniowo rosla, osiagajac
szczyt w momencie wprowadzenia Boeinga
707 w 1958 roku. Od tego czasu predkos¢
transportu wrecz spadla, ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ oszczedzania paliwa.

Jednak wielokrotnie w historii stwier-
dzano, ze,juz wszystko zostalo wynalezio-
ne” i nalezy takie sady formulowaé bardzo
ostroznie. Innowacje radykalne pojawiaja
sie niespodziewanie, czgsto decyduje o nich
przypadkowe odkrycie. Obecny okres spo-
wolnienia moze réwnie dobrze by¢ cisza
przed burza rewolucyjnych idei. Nie zwalnia
to jednak rzadéw z obowiazku stwarzania jak
najkorzystniejszych warunkéw dla innowacji.
Do dziatan tych mozna zaliczy¢ regulowanie
struktury rynkowej tak, aby byla bardziej
konkurencyjna i motywowala do wprowadza-
nia innowacji, czy tez inwestowanie w kapitat
ludzki obywateli.

Wspolczesnie gospodarki krajow rozwi-
nietych musza stawi¢ czola bardzo silnym
procesom negatywnie wplywajacym na przy-
szty wzrost gospodarczy. Oprécz wspomnia-
nych kwestii zwigzanych z postepem tech-
nicznym najciezsza kulg u nogi gospodarek
Zachodu bedzie demografia. Obecne systemy
finanséw publicznych budowane byty w XIX
i XX wieku, w czasie, kiedy mielimy do
czynienia z tzw. dywidenda demograficzna.

Skladaly sie na nig dwa czynniki. Po pierw-
sze, dzigki zdobyczom rewolucji przemysto-
wych spadly wspodlczynniki $miertelnosci,
doprowadzajac do gwaltownego wzrostu po-
pulacji Europy oraz, poprzez emigracje z Eu-
ropy, takze i $§wiata. Kazde kolejne pokolenie
byto liczniejsze od poprzedniego, wiec war-
to$¢ zebranych wplywéw budzetowych rosta,
nawet jesli jednostkowe skladki czy podatki
nie zmienialy si¢. Ponadto w tym okresie
w wyniku wojen $wiatowych nastgpita ak-
tywizacja zawodowa kobiet, ktore dotaczyty
do zasobu sily roboczej, generujac wzrost
gospodarczy i wyzsze wplywy do budzetu.
Struktura ta pozwolila rzadom na stworzenie
systemow ubezpieczen spolecznych opartych
na zalozeniu ciaglego wzrostu liczebnosci
pracujacej populacji, na zasadach zblizonych
do piramid finansowych. Wydatki rosly, ale
pokrywane byly z ciagle powiekszajacej sie
liczby 0s6b placacych podatki. Wspdlczesnie
aktywnos¢ zawodowa kobiet i mezczyzn jest
juz na zblizonym poziomie, a wspolczynniki
plodnosci zréwnaly si¢ ze wspotczynnikami
$miertelno$ci, sprawiajac, ze piramida demo-
graficzna odwrocita sie. W wyniku zahamo-
wania procesu cigglego przyrostu bazy po-
datkowej, systemy ubezpieczenn spolecznych
zaczynajg generowa¢ ogromne zadluzenie.
Przyczyniaja sie do tego miedzy innymi zbyt
duze transfery socjalne, zbyt droga admini-
stracja publiczna oraz strukturalne problemy
systemow emerytalnych. Konieczna splata
zaciggnietych w przeszloéci zobowiazan oraz
generowanych na biezaco dlugéw moze od-
by¢ si¢ jedynie poprzez ograniczenie biezacej
konsumpcji, a wigc i tempa wzrostu PKB.

Do pozostalych probleméw gospodarek
krajow rozwinigtych naleza miedzy innymi:
skostnialy system edukacji, zbyt wolno do-
stosowujacy sie do oczekiwan uczniéw i stu-
dentdw, a czesto zbyt drogi dla przecietnego
obywatela; rosngce nieréwnosci spoteczne
i nier6wnoéci szans, uniemozliwiajace efek-
tywne wykorzystanie potencjalu drzemigce-
go w mniej zamoznych grupach spotecznych,
czy tez koszty zmian klimatycznych.

Wymienione wyzej czynniki negatywnie
wplywajace na wzrost gospodarczy sa bar-
dzo silne. Jednak aby lista ta byta kompletna,
nalezy uwzgledni¢ jeszcze dodatkowe ogra-
niczenia wzrostu gospodarczego zwigzane
z faktem, Ze Zyjemy na planecie o skonczo-
nych rozmiarach, dysponujacej skonczonym
zasobem surowcow. Z tego powodu obecne
wzorce konsumpcyjne krajéow rozwinigtych
s3 w dlugim terminie niepodtrzymywalne.
Aby zobrazowac¢ ten problem w swoim arty-
kule “The radical implications of a zero gro-
wth economy” Ted Trainer z University "
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of New South Wales w Australii podaje na-
stepujace przyklady: jesli 9 miliardow ludzi
(tyle wynosi prognozowana przez ONZ wiel-
kos¢ populacji w 2050 roku) konsumowato-
by tyle Zzywnosci oraz surowcow, ile obecnie
przecigtny Amerykanin, potrzebowaliby$my
przy obecnej technice 4,5 miliarda hektaréw
pol uprawnych, podczas gdy na Ziemi mamy
do dyspozycji jedynie 1,4 miliarda hektar6w,
a ponadto roczne wydobycie surowcow mu-
sialoby wzrosng¢ 8-krotnie w stosunku do
obecnego; podobnie z zasobami wody pitnej,
ktorych jest zbyt malo, aby umozliwi¢ na ca-
tym $wiecie takie jej zuzycie w celach prze-
mystowych, rolnych i spozyweczych, z jakim
mamy obecnie do czynienia w krajach roz-
winietych.

Moze, zamiast rozpaczliwie walczy¢ o do-
datkowe kilka procent PKB, powinni$my
nauczy¢ si¢ zy¢ w rzeczywistoéci bez wzro-
stu? Postuluja to zwolennicy tzw. gospodar-
ki stanu ustalonego (steady-state economy).
W publikacjach,,Prosperity without growth?”
profesor University of Surrey Tim Jackson
oraz Herman Daly z University of Maryland
w ,,A steady-state economy” wyrazaja opi-
nie, ze dalszy wzrost gospodarczy w krajach
rozwinigtych nie wplynie na poprawe jakosci
zycia ich mieszkancow. Wrecz przeciwnie,
dalszy rozwéj gospodarek Zachodu miedzy
innymi bedzie oddzialywal negatywnie na
$rodowisko naturalne, doprowadzi do zuzycia
nieodnawialnych surowcéw niezbednych do
funkcjonowania czlowieka na Ziemi, a takze
wplynie na narastanie nieréwnosci i napie¢
spofecznych. Proponowang alternatywa jest
prowadzenie polityki gospodarczej skupionej
nie na wzroscie gospodarczym, a na jakosci
zycia mieszkancow. Postulowane narzedzia
do osiagniecia tego celu to ograniczenie zu-
zycia surowcow, stopniowe obnizanie maksy-
malnego czasu pracy, regulowanie maksymal-
nych i minimalnych wynagrodzen, wysokie
opodatkowanie reklamy jako spotecznie nie-
produktywnej, podatki klimatyczne i wiele
innych regulacji majacych na celu zachecenie
firmy do produkowania lepiej, zamiast wiecej.

Wzrost jest kluczowy dla wspétczesnych
gospodarek

Jednakze, jak podkresla we wspomnianej
pracy Ted Trainer, wzrost gospodarczy jest
niezbedny dla stabilnoéci wspotczesnych sy-
steméw gospodarczych. W dlugim okresie
przy braku wzrostu gospodarczego nie moze
funkcjonowa¢ wspoélczesny system pieniez-
ny oparty na koncepcji stopy procentowe;j.
Podmiotom oplaca si¢ zacigga¢ dlug jedynie
wtedy, gdy finansowana za jego pomoca in-
westycja wygeneruje dodatkowy zysk rekom-
pensujacy koszt pozyczki - stope procentows.
W rzeczywistosci bez wzrostu gospodar-
czego, stopy procentowe powinny wiec wy-
nie$¢ zero, sprawiajac, ze jakakolwiek dzia-
falno$¢ finansowa stanie si¢ nieoplacalna.
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Uniemozliwiajagc nie tylko sprawne funk-
cjonowanie przedsiebiorstwom, ale réwniez
ludziom alokacje konsumpcji w cyklu zycia.
Nalezy ponadto pamietaé, ze postep tech-
nologiczny odbywa sie nie tylko poprzez
kosztowny proces inwestycji w badania i roz-
woj, nieoplacalny w §wiecie bez wzrostu, ale
réwniez sitami inercji wywolanej samg dzia-
talno$cig gospodarcza (jak na przyklad tzw.
learning-by-doing - uczenie si¢ przez dzia-
tanie) oraz losowymi szokami wplywajacymi
na produktywno$¢, takimi jak warunki po-
godowe lub przypadkowe odkrycia nowych
zasobow czy tez technik produkcji. Postep
technologiczny sprawia, ze przy uzyciu danej
ilosci kapitatu i pracy mozna wyprodukowaé
wigcej lub, przy zalozeniu zerowego wzrostu
gospodarczego, tyle samo przy uzyciu mniej-
szej ilosci kapitatu i pracy. W efekcie brak
wzrostu oznacza rosnace bezrobocie. Co wie-
cej, potencjalny wzrost dochodéw stanowi
motywacje wielu korzystnych z punktu wi-
dzenia spoteczenstwa przedsiewzie¢, a mo-
tyw zarobkowy jest niezbednym elementem
funkcjonowania rynku, najefektywniejszego
znanego narzedzia alokacji zasobow. Rynki
z wielu powoddw nalezy regulowac i korygo-
wa¢, jednak na razie nie wypracowano me-
chanizmu mogacego je skutecznie zastapic.

Konieczne sg zmiany, nie rewolucje
Niezaprzeczalnie obecny model gospo-

darki nieinternalizujacej w pelni swoje-

go negatywnego wplywu na srodowisko
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naturalne oraz generujacy nieréwnosci
spoleczne jest w dlugim terminie nie do
utrzymania. Nie do utrzymania jest takze
wspolczesny model finanséw publicznych,
oparty na zalozeniu ciagle rosnacej liczby
podatnikéw i generujacy obecnie ogromne
zadluzenie. Obserwujemy ponadto spadek
wplywu innowagcji i postepu technologicz-
nego na wzrost gospodarczy. Te oraz po-
zostale wymienione w artykule czynniki
negatywnie wplywaja na dlugoterminowe
perspektywy rozwoju gospodarczego, ktory
z wielu powodéw jest niezbedny dla pra-
widltowego funkcjonowania wspoéiczesnych
spoleczenstw. Egzystencja w rzeczywisto-
$ci zerowego wzrostu, przy jednoczesnym
utrzymaniu wysokiej jakoéci zycia, wymaga
zmiany catego wspolczesnego systemu so-
cjo-ekonomicznego, ktéry obecnie w duzej
mierze funkcjonuje w oparciu o rynki i che¢¢
bogacenia sie. W $wietle wspdlczesnej wie-
dzy nie istnieje jednak zaden alternatywny
system gwarantujacy réwnie wysoka jako$¢
zycia i nieopierajacy si¢ na mechanizmach
rynkowych. Jedynym wyjéciem jest wigc ad-
aptacja tego systemu tak, aby stal si¢ pod-
trzymywalny w diugim terminie i jedno-
cze$nie generowat wzrost gospodarczy, a nie
jego rewolucyjna zmiana postulowana przez
zwolennikéw gospodarki o zerowym wzro-
$cie gospodarczym. W

Wykres 1. Przecietne stopy wzrostu produktywnosci w USA w danych okresach czasu.
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Zrédlo: Gordon, Robert (2012). Is US economic growth over?
Faltering innovation confronts the six headwinds, CEPR Policy Insight No 63.

Wykres 2. Dynamika PKB na mieszkarica w relacji do poprzedniego roku.
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Zrédto: ,Is US Economic Growth Over?”. by Robert Gordon, NBER Working Paper, 2012; The Economist
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ukryty smok...
Witamy w Panstwie Srodka

Chiny to panstwo petne kontrastow. Wysokie szczyty gor i ptaskie réwniny. Szybko rozwijajaca
sie gospodarka i rezim aparatu rzadu komunistycznego. Bogaci biznesmeni ptawiacy sie
w luksusach i biedota zyjaca za mniej niz jednego dolara dziennie. Najszybsze pociagi wiata
oraz pojazdy napedzane sita ludzkich nég. To wszystko mozna wtasnie znalez¢ w Panstwie

Srodka.
MARTA WtODARZ

Zanim przyjechalam do Chin, wydawato
mi sie, ze bedzie to kraj pelen kiczowatych
produktéw, ttustej kuchni oraz krzykliwych
Chinczykéw. W jakze duzym bylam ble-
dzie. M6j trzytygodniowy pobyt skutecznie
zweryfikowat te powierzchowne przekona-
nia.

Cywilizacja Chin liczy sobie juz 5000 lat.
Przetrwala bardzo duzo: najazdy Mongo-
tow, kataklizmy naturalne, zlote wieki oraz

totalng anarchie. Mimo to ciagle rozwija si¢
w zadziwiajagcym tempie. Utalentowanym
Chinczykom zawdzieczamy proch, kusze,
druk, wok, papierowy pieniadz, zastosowa-
nie wegla jako srodka opalowego, okulary,
lunete, mikroskop.

Spoteczenstwo rzadzone przez wielkie
i stynne rody (dynastie Ming 1386-1644
oraz Qing 1644-1911), wkoncuw 1911 roku
zadecydowalo ustanowi¢ Republike Chin-
ska. W 1921 roku Chinska Partia Komu-
nistyczna po raz pierwszy spotkala sie
na obrady w Szanghaju. Przygoda Chin

z komunizmem trwa do dzi$, a wizerunki
Mao Zedonga widnieja na kazdym kroku.
Ciekawym faktem jest to, ze wraz z komu-
nistycznym rezimem doskonale funkcjonu-
je gospodarka wolnorynkowa, ktéra wrecz
kwitnie od lat siedemdziesigtych (wowczas
to Chiny otworzyly rynek dla inwestorow
zagranicznych w ramach tzw. otwartych
specjalnych stref ekonomicznych).

Co kraj, to obyczaj

Spoteczenstwo Chin jest niezwykle zr6z-
nicowane. Oficjalnie zarejestrowanych jest
56 grup etnicznych i wielokrotnie wiecej je-
zykéw oraz dialektow. Najliczniejsza z nich
jest grupa zwana Han — stanowi ona 90% ca-
tej populacji. Chinczycy sg bardzo przesad-
ni, wierza w znaczenie koloréw, liczb, sym-
bolike zwierzat. Kazdy obcokrajowiec @~
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powinien by¢ bardzo ostrozny szczegdlnie
z liczbami i z prezentami. Trdjka, szost-
ka, 6semka oraz dziewigtka s3 uwazane za
szczedliwe liczby przez wigkszos¢ Chin-
czykow. Natomiast czworka to temat tabu.
Sposéb, w jaki wypowiada si¢ te liczbe
w jezyku mandarynskim przypomina sto-
wo ,,$mier¢”. Nalezy réwniez pamietad, ze
istnieje grupa przedmiotow, ktore nigdy nie
powinny by¢ podarunkiem. Nalezg do nich
zegarki (symbolizuja pogrzeb i $mier¢),
chusteczki do nosa oraz noze (oznaczaja
koniec przyjazni), reczniki (zazwyczaj roz-
dawane podczas pogrzebu), zestawy czte-
rech przedmiotéw (pechowe ze wzgledu na
zle skojarzenia z liczbg cztery).

Szokiem mogg by¢ dla nas niektdre za-
chowania Chinczykow. Na porzadku dzien-
nym jest to, ze wydzieline zalegajaca w nosie
czy gardle wypluwa si¢ na ulice, kanalizacja
nie funkcjonuje i gospodarze decyduja sie
»przekierowa¢” ja na ulice (nawet jesli jest
to popularna ulica turystyczna w Pekinie),
pali¢ papierosy mozna wszedzie, a przy
kichaniu i kaszleniu nikt si¢ nie zastania.
Ponadto, jesli jeste§ osoba bialg, mozesz
spotkac si¢ z grupkami osob stojacych i po
prostu wpatrujacych sie w Ciebie, bardzo
czeste sa zaczepki w stylu: ,,Hallo”, ,where
are you from?”, ,,you are so beautiful”. Wiele
0s0b chce takze zrobi¢ sobie z Tobg zdjecie
czy zrobi¢ zdjecie swojemu dziecku w Two-
im towarzystwie (nalezy wdéwczas bardzo
uwazaé na czajacych si¢ w ttumie licznych
kieszonkowcow!).

Niestety, zdarzaja si¢ tez przypadki tzw.
turystycznych pulapek. Scenariusz cze-
sto wyglada podobnie. Grupa mlodych,
uprzejmych Chinek podchodzi do turystow
i zaprasza ich na mila konwersacje przy
herbacie, motywujac zaproszenie okazja
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do ,pocéwiczenia angielskiego”. Zwabieni
i naiwni turyséci ida na herbate, a na kon-
cu okazuje sie, ze rachunek do zaplacenia
opiewa na.....kilkaset dolaréw. Bardzo na-
lezy uwazaé na takie sytuacje i nie da¢ sie
zwie$¢ pozorom.

Mimo tych niedogodnos$ci, wciaz naj-
piekniejsze jest to, ze tradycyjna kultura
chiniska jest niezwykle fascynujaca. Chin-
czycy licza czas wg kalendarza chinskiego.
Kazdemu rocznikowi przypisane jest jed-
no zwierze. Tak wigc, rok 2012 byl rokiem
smoka, rok 2013 jest rokiem weza, a rok
2014 bedzie rokiem kozy. Réwniez Chinski
Nowy Rok jest hucznie obchodzony w in-
nym czasie niz nasz zachodni Nowy Rok.
W 2013 roku Nowy Rok $wietuje sie 10. lu-
tego, a w 2014 Nowy Rok Chinczycy beda
wita¢ 31. stycznia. W tym czasie nie tylko
mozna zaobserwowac¢ liczne pekate i czer-
wone lampiony wieszane w oknach czy na
balkonach, lecz réwniez parady, spotkania
w gronie rodzinnym, czy inne celebracje.
Ten ciekawy czas jest, niestety, okupiony
niestychanymi ttumami w $rodkach pub-
licznej komunikacji, autobusach daleko-
sigznych i pociagach. Bilety nalezy rezerwo-
wa¢ na miesigc wczedniej, sa one réwniez
znacznie drozsze. Powiada sig, ze obchody
Nowego Roku Chinskiego to najwigksza
doroczna migracja ludnosci na $wiecie.

Bardzo ciekawym $wietem jest réwniez
Dragon Boat Festival, ktdry jest zazwyczaj
obchodzony w okolicach maja lub czerwca.
Woéwczas organizowane sg regaty na rze-
kach, a podniebienie cieszy si¢ przysma-
kiem zongzi, gotowanym klejagcym ryzem
zawinietym w li$cie bambusa.

Chinskie ,must do”

Ponadto Chiny majg do zaoferowania
wiele atrakcji, bez poznania ktérych nie na-
lezy wyjezdzaé z tego kraju. Jedna z takich
atrakcji jest piekny spektakl w operze chin-
skiej. Jest to polaczenie sztuki dramatycz-
nej, $piewu, recytacji, opery, pantomimy,
a czasem nawet zywiolowej demonstracji
ciosow kung-fu. Najczestszym tematem sg
dzieje cesarza z ktdrej$ dynastii, a przede
wszystkim jego milosne rozterki i potyczki
z licznymi kochankami. Cato$ci towarzysza
przepigkne, wielobarwne stroje, cudowny
makijaz oraz peina detali dekoracja. Co
ciekawe, role meskie czgsto sa odgrywane
przez kobiety, a role zenskie — przez mez-
czyzn. Chociaz w dzisiejszych czasach cze-
sto odchodzi sie od tej konwengji.

Jednym z ciekawszych spotecznych zja-
wisk jest kolektywizm przezywania sztuki.
Wieczorami czy rankami mozna spotkaé
spore grupy ludzi w parkach i na ulicach,
ktérzy wspdlnie $piewaja czy tancza. Jesli
chodzi o $piewy, to dzigki mojej kolezance

Lu z miasta Nanjing dowiedzialam sig, ze
gléwnym tematem pie$ni jest milos¢ do
kraju i mito$¢ do rzadzacych politykéw. Na-
tomiast tance przypominajg tai-chi lub inne
sztuki walki, cho¢ mozna rowniez dostrzec
tradycyjne tance klasyczne (co miatam oka-
zje zaobserwowa¢ na gltéwnej ulicy Szang-
haju, Nanjing Road). Lu wyjasnita mi, ze to
sposob wyrazania rado$ci oraz spedzania
wolnego czasu. Zamiast siedzie¢ samemu
w domu, lepiej jest wyjé¢ do sasiadéw i mito
spedzi¢ z nimi czas.

Niesamowitym do$wiadczeniem jest
réwniez tradycyjny masaz chinski. Za-
czynajac od akupresury, po akupunkture,
a konczac na tradycyjnym masazu chin-
skim w salonach masazu do dyspozycji
mamy prawie kazdy znany rodzaj masazu
na $wiecie. Konkurencja na rynku jest wiel-
ka, dlatego jako$¢ jest zapewniona. Ponad-
to warto zainteresowa¢ sie tradycyjnymi
sposobami spedzania wolnego czasu, czyli
typowymi grami chinskimi, takimi jak go

Chiny - informacje praktyczne

Gdzie spac? ?‘

Chiny oferuja wszystko. 0d najdrozszych i najbardziej luksuso-
wych hoteli na $wiecie (np. Grand Hyatt Shanghai w Jin Mao
Tower), do bardzo tanich hosteli i hotelikow. Standard mto-
dziezowych hosteli przerdst nasze oczekiwania — czysto oraz
mita i pomocna obstuga. Warto jednak sprawdzic recenzje na
portalach, by nie trafi¢ do miejsc nieprzyjemnych i niezbada-
nych. Tym, ktérzy pragna obcowac z lokalna kultura, polecam
hostele w tzw. stylu,,courtyard house’, ktdry zawiera dziedzi-
niec obudowany z trzech stron jednopietrowymi budynkami
mieszkalnymi.

!

Jak dojecha¢? (

« 1 Polski bezposrednio do Pekinu lataja polskie linie lotni-
cze LOT. W poszukiwaniu tariszych potaczen warto szukac
promocji na stronach chirskich linii lotniczych, np. Air Chi-
na, China Southern, Hainan Airlines, China Eastern. Warto
réwniez poszpera¢ wérdd potaczen z Berlina, Frankfurtu,
Monachium.

«Innym pomystem jest podréz koleja transsyberyjska na
trasie Moskwa — Pekin.

« Polacy musza mie¢ wize do Chin, o ktéra mozna ubiegac
sie w Ambasadzie Chin w Warszawie.

i
Jedzenie l

Przede wszystkim nalezy pi¢ wode tylko z butelek. Jesli chodzi
o restauracje, warto sprobowac smakow z roznych prowinji
Chin. W Pekinie szczeg6Inie polecam stynng pekiriska kaczke
(jest jedna restauracja, do ktorej kolejki ustawiaja sie juz od
16.00...). Do gustu przypas¢ moze rowniez jedzenie z pro-
wingji Syczuan — bardzo aromatyczne, ale i pikantne. Ponadto
kuchnia kantoriska petna ryb i owocéw morza czy tybetariski
jak powinny znalez¢ sie w naszym jadtospisie.
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czy madzong (mahjong), w ktdrej uzywa
si¢ specjalny komplet 144 kamieni/matych
plytek. Najwazniejszym celem jest zebranie
czterech zestawdw po trzy lub cztery takie
same kamienie i jednej pary. Kamienie do
madzonga sa rowniez wykorzystywane do
wrdzenia.

Przezorny zawsze ubezpieczony

Oproécz nagabujacych ,naganiaczy” jest
sporo innych kwestii, na ktore trzeba by¢
wyczulonym. Jesli nie chce si¢ by¢ przestu-
chiwanym przez stuzby porzadkowe, lepiej
nie ujawnia¢ sie z dziennikarskimi zapeda-
mi. Ponadto, podczas zakupow nalezy uwa-
za¢ na wszechobecne podrébki, jak i podro-
bione pienigdze. W restauracjach nie nalezy
dawa¢ napiwkow - jest to zabronione przez
rzadzaca partie, a kelner, ktéry napiwek
przyjmie, moze mie¢ powazne klopoty.
W miastach (szczegolnie w Pekinie) mozna
spotka¢ sie z niesamowitym zanieczyszcze-
niem powietrza. W moim przypadku skon-
czylto sie tylko na tymczasowej alergii, @

gl
Kiedy jecha¢? @

Chiny sg bardzo rozlegtym krajem. Na terenie tego wielkie-
go paistwa mozna doswiadczy¢ pieciu stref klimatycznych.
7 tego powodu, o kazdej porze roku znajdziemy prowingje,
w ktrej klimat bedzie sprzyjajacy zwiedzaniu.

Poruszanie sie po kraju

Nie polecam wynajmowania samochodu — ruch na drogach
i panujace requty (a whasciwie brak regut) moga byc zahéjcze
dla przyzwyczajonego do porzadku Europejczyka.

W miastach istnieje bardzo dobrze rozwinieta sie¢ komunika-
¢ji miejskiej w postaci metra i autobusow. Jesli chodzi o metro
w Szanghaju i w Pekinie — nazwy przystankéw sa wyswietla-
ne po angielsku. Niestety, nie jest juz tak w przypadku auto-
busow. Tutaj trzeba polega¢ na umiejetnosci rozpoznawania
chiriskiego lub komunikacji z wspéttowarzyszami podrozy.
Mata wskazéwka: by rozpozna¢ nazwy przystankow, warto
liczy¢liczbe , chiniskich krzaczkow” w poszczegélnych stowach.
Jesli chodzi o poruszanie sie pomiedzy miastami — szczegdl-
nie polecam pociag miedzy Pekinem a Szanghajem. Predkos¢:
250 km/h - 300 km/h. Wrazenia jak w samolocie.

Przede wszystkim nalezy odwiedzi¢ Pekin oraz Szanghaj —
dwie najwieksze metropolie. Rowniez pobliski Wielki Mur
Chiniski to koniecznos¢. Ponadto, ciekawym jest miasto
Suzhou, gdzie ulice potaczone s3 siecia kanatow. W antycznym
miescie Xian mozna natomiast podziwiac stynng Terakotowa
Armie. Jednym z najciekawszych zakatkéw Chin jest réwniez
Tybet, jednak aby podrézowac po tej prowingji, nalezy byc
w grupie i uzyskac specjalne rzadowe pozwolenia. Co wiecej,
grupa, w ktorej podrézujemy po Tybecie, musi by¢ jednolita
narodowosciowo.
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jednak podczas najgorszych dni zaleca si¢ Sz
uzywanie maseczek na nos i usta (wtedy na- -
prawde mozna zaobserwowaé, co ,siedzi”
w powietrzu). Ponadto nalezy uwaza¢é, by
nie mie¢ ze soba zadnych zdjeé¢ Dalai Lamy
lub Placu Tiananmen (najwiekszego placu
w Pekinie, gdzie odbywaja si¢ komunistycz-
ne parady). Moze to poskutkowaé powaz-
nymi problemami z wltadzami.

Pomimo tego, ze Chiny sg jedna z naj-
szybciej rozwijajacych si¢ gospodarek
$wiata, w nadchodzacych latach bedzie
wiele problemoéw, nad ktérymi beda glo-
wi¢ sie liderzy. Rosnace dysproporcje do-
chodéw w spoleczenstwie, zapewnienie
dlugofalowego, zréwnowazonego rozwoju
ekonomiczno-spolecznego, porazajace za-
nieczyszczenie powietrza i wody, trudne
warunki sanitarne, infrastruktura na pro-
wingji — to najwigksze wyzwania. Ponadto,
sprawe komplikuja przychodzace wzorce
z Zachodu. Lu méwi, ze na porzadku dzien-
nym jest to, ze kazdy chce posiada¢ wlasny
samochod, wlasne mieszkanie, czy zarabia¢
tak jak zachodni réwiesnicy. Problemem
jest jednak to, ze przez wiele lat te potrzeby
si¢ nie ujawnialy. Dlatego tez obecne prze-
miany spoteczne nabieraja niestychanego
tempa i duzej skali.

Wiasnie dzieki tym spotecznym prze-
mianom Chiny bardzo szybko si¢ zmie-
niajg. I to czyni te kraine niestychanie fa-
scynujgcg. Mapa wydrukowana w 2012 jest
juz dzi$ nieaktualna. Powstaly nowe drogi,
mosty, budowle, wieze. W kornicu w samych
tylko Chinach znalezienie armii tysigca in-
zynierdw zajmuje nie wigcej niz dwa tygo-
dnie... ®

Jacek
PALKI_EW!CZ

DOROTA SIERAKOWSKA
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»Pasja zycia’ to ksiazka, dzieki ktorej fak-
tycznie mozna rozbudzi¢ w sobie pasje. Jacek
Palkiewicz — znany polski podréznik - dzie-
li sie w niej swoimi ciekawymi przezyciami
z najrozniejszych zakatkow $wiata.

Zroznicowana tre$¢ to najwiekszy atut tej
ksigzki. Palkiewicz opisuje w niej bowiem wy-
prawy o réznym charakterze i w rézne zakatki
$wiata. W zasadzie kazda z tych podrdzy jest
niebanalna, czy to pod wzgledem wyboru kra-
ju docelowego, czy tez obranego celu lub spo-
sobu podrézowania.

Pomingwszy rozdzialy wstepne, ksigzka
rozpoczyna si¢ mocnym akcentem - od opisu
samotnej zeglarskiej wyprawy Jacka Patkiewi-
cza przez Atlantyk. W kolejnych rozdziatach
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] Lektura, ktéra poszerza horyzonty

Jacek Patkiewicz,Pasja zycia”, Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznar 2009

jest nie mniej ciekawie: autor opisuje m.in. licz-
ne wyprawy do dzungli (nie tylko amazonskiej,
lecz takze np. na Borneo) oraz przez pustynie
(m.in. Sahare, Atakame i Kara-kum). Odwie-
dzamy tak oryginalne miejsca jak Wyspy Dio-
medesa, znajdujace si¢ tuz przy Linii Zmiany
Daty, czy tez wyspy Bora Bora, lezace posrodku
Pacyfiku.

Ksigzka z pewnoécia bedzie niezapomniang
lekturg dla 0séb ciekawych $wiata. Poszczegél-
ne rozdzialy — relatywnie krotkie — beda dla
tych czytelnikow punktem wyjscia do zglebia-
nia wiedzy na temat danej czedci $wiata. Jed-
nak ,,Pasje¢ zycia® docenia nie tylko wytrawni
podroznicy, lecz takze szerokie grono pozosta-
tych czytelnikéw, bowiem jest to lektura, ktora
poszerza horyzonty.
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1 Ciekawy wyktad o strategii
STRAIEG Cynthia A. Montgomery ,Strateg’, wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2012

Lo — +aa

DOROTA SIERAKOWSKA

BaDF rapiuy

LIDEREM

I s ey ~Strateg” to ksigzka napisana na podstawie
wykladéw Cynthii Montgomery z Harvard Busi-
ness School, w ktérych uczestniczyli liczni liderzy
przedsigbiorstw z calego $wiata. Autorka stara si¢
w tej lekturze odpowiedzie¢ na pytanie, kim jest dobry strateg
w danej firmie - i jak mozna si¢ nim stac.

Ksigzke faktycznie czyta si¢ jak wyklad, co mozna uznaé za
jej atut. Wiedza w niej zawarta jest usystematyzowana: autorka
krok po kroku analizuje proces tworzenia lub poprawy strategii
dla konkretnego przedsiebiorstwa. C. Montgomery na poczatku
zacheca wiec do spojrzenia na biezaca sytuacje wilasnej firmy,

BREpTTETY

ANNA GRODECKA

»Free lunch” to ksigzka bedaca znakomitym
wprowadzeniem w $wiat ekonomii dla oséb zain-
teresowanych ta dziedzing nauki, ale nieposiada-
jacych formalnego wyksztalcenia w tym kierunku.
Moze by¢ dobra lektura dla 0sob zastanawiajacych
sie nad tym, czy podja¢ studia ekonomiczne, poniewaz w przy-
stepny sposob przedstawia gtéwne koncepcje ekonomiczne, sku-
piajac si¢ na makroekonomii.

David Smith omawia miedzy innymi takie zagadnienia, jak
czynniki majace wplyw na PKB kraju, kwestia konkurencji ryn-
kowej i cen, geneza pienigdza i strefa euro. W analizie autor kon-
centruje si¢ na przyktadzie Wielkiej Brytanii, ale ,,Free lunch” za-
interesuje rowniez osoby z innych krajéw dzigki uniwersalno$ci

a nastepnie pokazuje najwazniejsze elementy w tworzeniu nowej
strategii i jej udoskonalaniu z czasem.

Autorka zacheca kazdego menedzera — czy to duzej firmy, czy
tez niewielkiego przedsiebiorstwa — do zadawania sobie trud-
nych, lecz kluczowych z punktu widzenia organizacji pytan. Nie
boi sie wytyka¢ menedzerom ich wad i zwraca¢ uwage na fakt,
ze czesto zajmuja sie tematami pobocznymi zamiast siegna¢ do
sedna sprawy. Na ksiazce tej nie zawiedzie si¢ zaden lider, ktory
troszczy sie o to, by jego organizacja zmierzala we wlasciwym
kierunku. m

Ekonomia dla nieekonomistow

David Smith ,Free lunch. Ekonomia dobrze przyrzadzona’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007

przekazu i podejmowanych tresci. Pomi¢dzy poszczegdlnymi
rozdziatami, ,,daniami gtéwnymi” ksigzki, David Smith ponadto
omawia dorobek naukowy najwazniejszych ekonomistéw, sku-
piajac si¢ gtéwnie na naukowcach angielskich i amerykanskich.
Oproécz informacji o dokonaniach wielkich twoércéw ekonomii
mozemy rowniez zaczerpnac wiedzy o ich upodobaniach i dziw-
nych przyzwyczajeniach, co uatrakcyjni lekture ksigzki osobom,
ktore maja podstawowa wiedze na temat prezentowanych w niej
podstaw ekonomii.

Podsumowujac, ,Free lunch” to ksiazka nie dla ekonomistow,
ale 0s6b zainteresowanych ekonomia lub tez zastanawiajacych
siec nad wybraniem ekonomii jako kierunku studiéw. Dzieki
przystepnej formie jej lektura jest przyjemno$cia. B

thffang O absurdach finansjery

'l!_vll.lf"li."l.F.l. LEWIS

DOROTA SIERAKOWSKA

»Bumerang” jest trzecia, po ,Wielkim szorcie”

i ,Moneyball” ksigzka Michaela Lewisa, wyda-

swme ng wojezyku polskim. Tym razem autor nakresla

mechanizmy ostatniego $wiatowego kryzysu fi-

nansowego z perspektywy wzlotéw i upadkéw pieciu panstw:

Islandii, Grecji, Irlandii, Niemiec oraz Stanéw Zjednoczonych.

Po uplynieciu kilku lat od spektakularnego krachu z drugiej po-

fowy 2008 roku, Lewis trzezwym okiem spojrzal na najbardziej

absurdalne mechanizmy prowadzace do nieuchronnego kryzysu
opisywanych gospodarek.

Calos$¢ jest wciagajaca tragikomedia. Historie opisywane

w ksiazce ocierajg si¢ o absurd. Jaka role pelnit pewien mnich

Michael Lewis,,Bumerang’, wydawnictwo Sonia Draga, Katowice 2012

w tworzeniu bataganu finansowego w Gregji? Dlaczego Islandia
— kraj rybakéw - nagle stala si¢ krajem finansistow? Jakie byly
przyczyny fali samobdjstw wérdd irlandzkich deweloperow? Na
te i inne pytania Michael Lewis odpowiada w ksiazce ,Bume-
rang’.

Z punktu widzenia czytelnika cenny jest fakt, ze Lewis sta-
ra sie wejs¢ w skore bohateréw finansowych skandali, wykazuje
empati¢ w rozmowach z finansistami, politykami, przedsiebior-
cami oraz innymi mieszkancami opisywanych panstw. Proba
zrozumienia mechanizméw i dziatan, ktére na pierwszy rzut oka
wydaja si¢ zupelnie nierozsadne, sprawia, ze ksiazke te czyta sie
jednym tchem. W

Ksigzka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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Zapraszamy do rozwiazania krzyzowki, 0 L o
bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu. ...Bill - ustawa, ktora pierwotnie miata
regulowac sptate zobowiazan Islandii

Na zwyciezcow czekajg atrakcyjne nagrody! w stosunku do Wielkiej Brytanii i Holan-
Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnienia (jedno zdanie) dii.
do dnia 25 kwietnia 2013 r. na adres konkurs@gazetatrend.pl (2] Ralph Nelson... - twérca popularnej te-
orii fal, stosowanej w analizie technicz-
Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie internetowej nej.
www.gazetatrend.pl/konkurs (3 ) Dynastia panujaca w Chinach w latach
do dnia 28.04.2013 r. 1644-1911.

Regulamin konkursu na stronie: www.gazetatrend.pl/konkurs O Angielskie okreslenie finansowania
spotecznosciowego.

1 (5 ) Gra komputerowa studia CD Projekt
RED, oparta na powiesci Andrzeja Sap-
2. kowskiego o tym samym tytule.

Najwieksze i najludniejsze miasto

w Chinach.

4 (7] ...-Up - nazwa stosowana w odniesie-

) niu do miodych firm i poczatkujacych

5 przedsiewziec.

...Brothers — upadek tego banku wy-

6. wotat druga fale kryzysu subprime.

7. (9] Nazwisko prezesa wioskiego klubu pit-
karskiego AC Milan, znanego wioskiego
8. polityka.

, Akademia Biznesu Deloitte

3 ksiazki:
~Forex - wytacz emocje, wiacz zyski” o ) . ' . .
2réb to teraz” Akademia Biznesu to 6 bezptatnych programoéw edukacyjnych skierowanych do studentow. Kazdy
,Obligagje i ich portfele” z nich jest odrebnym cyklem warsztatow prowadzonym przez praktykow, specjalistow pracujacych
. na co dzien w Deloitte.
- abonament do serwisu

stockwatch.pl o wartosci 59 zt , o , , , ) , ) : )
W trakcie zaje¢ odbywajacych sie w naszych biurach badz na uczelni mozesz nie tylko poszerzyc¢

swoja wiedze teoretyczng, ale tez dowiedzieC sie jak jg wykorzystac w pracy.

» Akademia Podatkowa,

2 ksiazki:

»(zego nie mozna kupic za pienigdze”
»Finansowe instrumenty pochodne”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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ksigzka: ,czas wyptaty”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

Sponsorami nagrod w konkursie sa:
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» Akademia Rachunkowosdi,

- Akademia Konsultingu,

« Akademia Zarzadzania Ryzykiem,
+ Akademia Instytucji Finansowych,

 Akademia Przywodztwa.
Na pewno znajdziesz wsrod nich cos dla siebie!

Na naszej stronie internetowej www.deloitte.com/pl/kariera mozesz przeczytac krotki opis
kazdego z programow, obejrze¢ film lub wystucha¢ podcast na temat wybranych Akademii.

Dowiedz sie wiecej z Deloitte.
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