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Odnalezé komfort
w chaosie

yjemy w dynamicznie zmieniajacej si¢ rzeczywisto-

$ci — tak bylo, jest i bedzie. ,Czasy si¢ zmieniaja, a my

zmieniamy si¢ razem z nimi” — méwiono juz w sta-
rozytnoséci. Wedtug teorii ewolucji, najlepiej radza sobie nie
najsilniejsze jednostki, lecz te, ktore potrafig sie najlepiej do-
stosowa¢ do zmieniajgcych si¢ warunkow zycia.

Tymczasem w naturze czlowieka gleboko tkwi awersja
do wszelkiego typu zmian, umilowanie blogiej stabilnosci.
Lubimy, gdy nasze zycie jest uporzadkowane, gdy mozemy
miec¢ nad nim kontrole. Jednak to zachowanie moze nas zepchna¢ na manowce — tak przynaj-
mniej twierdzi moj listopadowy rozmoéwca, kanadyjski przedsiebiorca Jeremy Gutsche.

Jeremy jest prawdopodobnie najstynniejszym na $wiecie ,fowca trendéw” - z poszukiwa-
nia tego, co jest modne teraz i co moze by¢ modne w przyszlosci, uczynil on sposéb na zycie
inabiznes. Dynamiczne zmiany sg wiec wpisane w jego zycie, ale — jak przekonuje — do chaosu
mozna si¢ przyzwyczaié, co wigcej: mozna go polubi¢. W naszej rozmowie wspominamy mie-
dzy innymi wlasnie o tym, jak odnalez¢ komfort w chaosie.

Jednak jedno si¢ oczywiscie nie zmienia: a mianowicie nasze redakcyjne starania, aby do-
starczy¢ Wam, Drodzy Czytelnicy, wiedzy dotyczacej zréznicowanych mozliwosci inwestycyj-
nych. Tym razem wérdd nich znalazly si¢ nie tylko akgje, lecz takze monety, ziemia rolna oraz
Bitcoin.

Zapraszam do lektury,

Dorota Sierakowska
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Money, money, money,
czyli stéw kilka o monetach emitowanych
przez Narodowy Bank Polski

W ostataich kil latach zainteresowanie monetami stal sig coraz bardzie] populame. P

WARCH MARKOWSKI

Poaatkimonet kolekcjonerskich w Polsce
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Nagroda Nobla
w rekach finansistow

Nagroda Nobla
w rekach
finansistow

Tegoroczna nagroda Nobla
przyznana zostata trzem
profesorom, ktérzy w rézny
sposéb zajmuja sie powiaza-
niami pomiedzy makroekono-
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Coraz blizej zmiany warty
na fotelu prezesa Fed

W styczniu przyszlego roku konczy sie
kadencja Bena Bernanke na fotelu prezesa
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Juz od
kilku miesiecy trwaly spekulacje, kto mdg-
by zostac jego zastepca. Ostatecznie Barack
Obama nominowal na to stanowisko Janet
Yellen, ktdra obecnie petni funkcje wicepre-
zesa Fed. 14 listopada odbyto si¢ przestucha-
nie Janet Yellen w amerykanskim Senacie.
Jesli zatwierdzi on t¢ kandydature, to Yellen
bedzie pierwsza kobietg w historii, piastujaca
urzad szefa Fed.

Poglady Janet Yellen na gospodarke sa
zdecydowanie ,golebie” — jest ona uwazana
za jeszcze wiekszg zwolenniczke stymulowa-
nia gospodarki niz Ben Bernanke. Jedni oce-
niaja to na plus, bowiem zostanie zachowana
pewna ciagglo$¢ dzialan Rezerwy Federalnej.
Jednak nie brakuje gtoséw krytyki - ekono-
mista Peter Schiff uwaza, ze Yellen bylaby
»hajgorszym szefem w historii Fed”, bowiem
prawdopodobnie ulegnie ona pokusie dalsze-
go pompowania taniego pienigdza w gospo-
darke USA. m

Janet Yellen
foto: commons.wikimedia.org

Zestawienie najbogatszych

Agencja Bloomberg dokonata ciekawego
usystematyzowania informacji o 100 najbo-
gatszych osobach na $wiecie. Wedlug tych
wyliczen, $redni wiek zamieszczonych na tej
liscie miliarderéw wynosi 67 lat. Najmlodszy
miliarder — Mark Zuckerberg, zalozyciel Fa-
cebooka — ma 29 lat, podczas gdy najstarszy
- Karl Albrecht, zalozyciel niemieckiej sieci
sklepow Aldi — ma 93 lata.

Na liScie 100 najbogatszych osob $wia-
ta znajduje sie jedynie 11 kobiet, sposrod

—p

ktorych tylko jedna — Christy Walton - do-
tarta do pierwszej dziesigtki (9.miejsce)
z majatkiem przekraczajagcym 39 mld USD.
Wsréd narodowoséci dominujg: Amerykanie
(37 0s6b na liscie), Rosjanie (11 oséb) oraz
Niemcy (6 0s6b). Na liscie nie znalazl si¢ za-
den Polak.

Mediana majatku oséb z listy Bloomberga
wynosi 15,7 mld USD, a ich Iaczny majatek
stanowi az 2,9% globalnego PKB. H
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emitowanych przez Narodowy Bank Polski
Marcin Markowski

mig a finansami, ,empirycznie
badaja ceny aktywéw’, aby
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Ziemia rolna - kraina
wiecznej hoss

uzy¢ sformutowania Komitetu
Noblowskiego. Jeden z lau-
reatow to finansista, drugi to

ekonomista, a trzeci to
ekonometryk.

Ziemiarolna -
kraina wiecznej
hossy

W obliczu kryzysu gospodar-
czego, zawirowan na rynkach
finansowych i niepewnosci
jutra, inwestorzy w Polsce i na
Swiecie poszukujg tzw. ,bez-
piecznych przystani’, czyli
aktywow, ktore zapewnia
bezpieczenstwo inwestowa-
nych srodkéw, a jednoczeénie
pozwola osiagnac zysk.
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Tyle lat ma Karl Al-
brecht, najstarsza
osoba  uwzgledniona
w rankingu 100 naj-
bogatszych ludzi $wia-
ta, stworzonym przez
agencje Bloomberg.

142,4

Za tyle milionéw do-
laréw  wylicytowany
zostal tryptyk Francisa
Bacona ,Trzy studia
do portretu Luciana
Freuda” w nowojor-
skim domu aukcyj-
nym Christies. Jest to
najwyzsza cena, jaka
zaptacono za dzielo
sztuki na aukcji.

50

Taki procentowy udzial
ma firma Samsung
na afrykanskim ryn-
ku smartfonéw w tym
roku — wedlug szacun-
koéw tej firmy.

2015

W tym roku Stany
Zjednoczone stang sie
najwiekszym  produ-
centem ropy naftowej
na $wiecie, wyprzedza-
jac Arabie Saudyjska
i Rosje (wedlug Mie-
dzynarodowej Agencji
Energetycznej).

»Reputacje lideréw powstajg
i upadajg w sytuacjach kryzy-
sowych. Trzeba zdoby¢ lojalnos¢
poprzez bycie decyzyjnym i jed-
noczesnie empatycznym — w in-
nym wypadku twoja reputacja

legnie w gruzach.”

Kenneth Chenault,
prezes American Express

»Inwestorzy, ktorzy koncentru-
jg sig na inwestowaniu tylko
w duze spotki, mogqg przegapi¢
najbardziej dynamiczne zmiany
zachodzgce na rynkach wscho-
dzgcych.”

Mark Mobius, prezes
Templeton Emerging Markets Group

»Bliski Wschéd pozostanie ser-
cem globalnego przemystu naf-
towego jeszcze przez wiele lat.”

Faith Birol, Gtéwny
Ekonomista Migdzynarodowe;j

Agencji Energetycznej
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3 najlepiej sprzedajace sie smartfony
w Il kwartale 2013 r.

TOMASZ HAtA)

Rozw¢j technologii nabiera zawrotnej
predkosci i ani mysli cho¢ na chwile zwol-
ni¢. Wyscig innowacji pomiedzy gigantami
na rynku telefonéw komoérkowych i smart-
fonéw trwa w najlepsze. Jestesmy $wiadkami
wdrazania w telefonach komorkowych coraz

to lepszych i kiedy$ dla nas niewyobrazal-
nych funkgji i aplikacji. Zaczelo si¢ od apa-
ratu fotograficznego, a po odtwarzaczu mp3
nasuwato si¢ pytanie: Czy mozna ,wmon-
towal” jeszcze co$ w telefon? Mozna! Teraz
mamy mozliwo$¢ platnosci zblizeniowych
za pomoca smartfonu, a tak w ogéle, to po
co nam smartfon, skoro mozna rozmawiaé

i robi¢ zdjecia Smartwatchem, ktéry przypo-
mina wygladem zwykly zegarek? W II kwar-
tale 2013 r. 51,8% wszystkich sprzedanych
telefonéw komorkowych to smartfony (po
raz pierwszy przegonily zwykle telefony),
a amerykanska firma analityczno-doradcza
Gartner ujawnita, ktdére firmy sprzedaly ich

najwiecej.

Samsung GALAXY $4
zdjecie ze strony: www.samsungmobilepress.com

Trzeba stwierdzi¢, ze Samsung Electro-
nics wiedzie prym nie tylko w sprzedazy
smartfonéw na $wiecie, ale ogélnie telefo-
néw komadrkowych. W ubieglym roku za-
jal pierwsze miejsce w rankingach sprze-
dazy i jednocze$nie zakonczyl 14-letnie
panowanie Nokii na rynku producentéw
telefonow komdrkowych. Najczesciej wy-
bierane przez konsumentéw modele to
te ze $redniej i niskiej potki cenowej, ale
w tyle nie zostaja flagowe ,stuchawki’,
czyli Samsung Galaxy S4 i Samsung Ga-
laxy Note II. Ogdlna sprzedaz smartfo-
néw na $wiatowym rynku w 2Q/2013 r.
wyniosta 225 mln sztuk, a ponad 71 mln
sprzedal sam potudniowokoreanski gi-
gant. Oznacza to, ze w poréwnaniu z tym
samym okresem w 2012 r., zwiekszyt on
swoja sprzedaz tych urzadzen o blisko
26mln sztuk. Obecnie Samsung ma 31,7%
udziatu w globalnym rynku komérkowym
i jest to ponad dwukrotnie wyzszy wynik
od ponizej opisanego wicelidera w sprze-
dazy smartfonéw w omawianym okresie.
Samsung nie przestaje zaskakiwa¢ — nie-
dawno wypuszczony produkt tej firmy
wydaje sie by¢ obiecujacy i jakze innowa-
cyjny. To juz nie smartfon, a Smartwatch
Galaxy Gear - czyli inteligentny zegarek,
ktory uwolni nas od ciaglego patrzenia na
telefon i zastapi jego podstawowe funkcje.
Galaxy Gear powiadomi nas o nowych
polaczeniach, a dzigki wbudowanemu
mikrofonowi i glosnikowi umozliwi pro-
wadzenie rozméw bez koniecznodci sig-
gania po telefon. Zastapi takze inne pod-
stawowe mozliwosci telefonu, takie jak
odczytywanie wiadomosci tekstowych,
robienie zdje¢, dokonywanie wpiséw do
kalendarza, ustawianie przypomnien czy
alarméw. Niedawno Samsung opubliko-
wal takze rekordowe wyniki finansowe za
3Q/2013 r. i po raz kolejny przewyzszyl
oczekiwania analitykéw. Czym jeszcze za-
skoczy koreanski gigant?
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Apple

Na  drugim  miejscu,

z 14,2% udzialem w rynku,

plasuje sie najcenniejsza firma na $wie-
cie - Apple. W drugim kwartale sprze-
dafa 31,2 mln iPhone’dw, co daje wzrost
o 5 mln sztuk w poréwnaniu z tym sa-
mym okresem roku ubieglego. Niestety
na przestrzeni trzech ostatnich lat to nie
jest zadowalajacy wynik. 10 wrzesnia bie-
z3cego roku Apple ukazal §wiatu 2 nowe
modele iPhoneéw - 5S oraz 5C. Ten drugi
ma by¢ tansza wersja flagowego produktu,
skierowang gléwnie na kraje rozwijajace
sie. 5C jest dostepny w pieciu wersjach
kolorystycznych, a projektanci wroci-
li ponownie do ksztaltu ,mydelniczki”
iPhone 5S z wygladu niczym nie rézni
siec od swojego poprzednika, ma jednak
64-bitowy procesor Apple A7, mozliwoséé
nagrywania filméw z predkoscia 120Kkl/s,
czytnik linii papilarnych i dodatkowa
wersje kolorystyczng (zlota). Jednak czy
faktycznie jest to taka innowacja, jakiej

-

Brazowy medal w sprzedazy smartfo-
néw zajal kolejny potudniowokoreanski
gigant, LG Electronics, z wynikiem sprze-
dazy tych urzadzen w II kwartale biezace-
go roku na poziomie 11,5 mln sztuk. Fir-
ma pokazala tutaj swoja sile i potencjal,
bowiem sprzedaz smartfonéw wzrosta
o blisko 100% (z 5,8 mln), poréwnujac
do analogicznego okresu ubieglego roku.
Taka poprawa sprzedazy nie moze po-
chwali¢ sie nawet ww. lider - Samsung.
Co wigcej, w niedawno opublikowanych
wynikach finansowych calego koncernu
LG wida¢, ze sprzedaz telefondéw utrzy-
muje sie wcigz na wysokim poziomie.
W trzecim kwartale biezgcego roku LG
sprzedalo 12 mln smartfonéw. Zysk calej
firmy wzrést o 27% do 196,3 mln USD,
a przychody LG Mobile (dzial zajmujacy
sie produkeja telefonéw komorkowych)

oczekiwatl rynek? Firma z jablkiem w logo
zaprezentowala takze nowy system opera-
cyjny iOS7, a stosunkowo niedawno nowy
iPad Air, ktory z pewnoécia ma szanse
sta¢ sie liderem na rynku tabletéw. Apple
opublikowal takze wyniki finansowe za
3 kwartal, ktére nie sg zbyt optymistycz-
ne. Poréwnujac z analogicznym okresem
poprzedniego roku przychody wzroslty
z35mld USD do 35,3 mld USD, a zysk net-
to spadt z 8,8 mld USD do 6,9 mld USD.
Najwigkszy konkurent Apple — Samsung
- prezentuje $wiatu wieksza innowacyj-
no$¢ i lepsze wyniki. Wiadomo, Ze nic nie
trwa wiecznie, jednak moim zdaniem po
prezentacji 10 wrzesnia 2013 r. juz nie ma
tego okrzyku ,wow”, ktéry byt powszech-
ng reakcja, kiedy firma z Cupertino uka-
zywala §wiatu nowego iPhone’a.

wyniosly 2,75 mld USD i sg o 24% wyz-
sze niz w analogicznym okresie ubiegle-
go roku. Jezeli konsumenci pozytywnie
przyjma wprowadzony w sierpniu nowy
model LG G2 (nastepca LG Swifta G),
wyniki w kolejnych kwartalach moga
jeszcze ulec poprawie. Wydaje si¢ to
prawdopodobne, bo juz sam design no-
wego telefonu przykuwa uwage poprzez
zredukowanie obramowania telefonu
do minimum. Nowy model LG G2 jest
wyposazony réwniez w bardzo wydajny
procesor Qualcomm Snapdragon 800
i 5,2-calowy wyswietlacz Full HD. Z taki-
mi wynikami i obrang strategia poludnio-
wokoreanska firma jest na dobrej drodze
do fotela wicelidera w tym rankingu.

LGL9II
zdjecie ze strony: www.lg.com
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PYTANIE:

Marcin Grzechocinski
daytradef™na rynku akcji
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Do osiagniecia jakiegokolwiek suk-
cesu na rynku kapitalowym niezbedna
jest konsekwencja w dzialaniu. Umie-
jetno$¢ realizowania zalozonej wyjécio-
wo strategii jest kluczowa z punktu wi-
dzenia zarzadzania kapitatu, zwlaszcza
w przypadku Zle zajetej pozycji. Trader
w nawyku powinien mie¢ ciagle, a prze-
de wszystkim obiektywne analizowanie
sytuacji rynkowej. Gdy tylko widzi
pierwsze sygnaly wskazujace, ze zakla-
dany przy zajmowaniu pozycji scena-
riusz rynkowy nie realizuje sie, a praw-
dopodobienistwo poniesienia  straty
ros$nie, powinien zamkna¢ pozycje.

Ponoszenie zbednego ryzyka nie
jest nie jest tym, czym trader si¢ zaj-
muje. Zle zajeta pozycja nie dosy¢, ze
grozi stratami, to rowniez absorbuje

Wedlug mnie najwazniejszymi nawyka-
mi skutecznego tradera s3:

1. Wiara we wlasny system - stworze-
nie indywidualnego sposobu inwe-
stycji dostosowanego do wtasnej
psychiki to podstawa (kazdy inaczej
znosi bol, porazke, a inaczej zwycie-
stwo i sukces).

. Cierpliwo$¢ - instrumenty, na kto-
rych inwestujemy, potrafia zro-
bi¢ niezlego rollercoastera, zanim
skieruja si¢ w odpowiednia strone
i osiagna cel (manipulacja ryn-
kiem).

. Wiara w fundamenty — stopy pro-
centowe, bezrobocie, inflacja, zda-
rzenia losowe itp. To sg czynniki,
ktore okreslaja kierunek instrumen-

tow. Analiza techniczna jest
tylko jezykiem forexowym,
opisem, gdzie sie dany

LISTOPAD 2013

Jakie najwazniejsze nawyki powinien posiadac trader, by odnies¢ sukces?

jego uwage i moze przyczyni¢ si¢ do
niezauwazenia przez niego innych oka-
zji rynkowych. Dodatkowo, przy kilku
nierokujacych pozycjach silnie roénie
awersja do otwierania kolejnych pozy-
cji, co nie dosy¢, ze negatywnie wptywa
na wynik finansowy uzyskany danego
dnia, to silnie negatywnie oddziatuje
na psychike tradera, ograniczajac jego
efektywnos$¢. W przypadku dobrze za-
jetej pozycji, istotng jest umiejetnosc
elastycznego reagowania. Na podsta-
wie analizy dynamiki ruchu cenowego
wraz z towarzyszacym mu wolumenem,
do$wiadczony trader moze korygowa¢
swoje zalozenia co do realizacji zysku
i przesuwa¢ zlecenie zamykajace pozy-
cje, cho¢ w tym zawsze przeszkadza¢é
mu bedzie psychika.

instrument znajduje i co moze sie
dalej wydarzy¢.

. Ucinanie strat - ,lepszy wrdbel
w gar$ci niz golab na dachu” Te
zasade stosuje w swoim systemie

inwestycji, zabezpieczajac maksy-
malnie szybko zyskowne pozycje.
Nic tak nie frustruje i stresuje jak
zyskowna pozycja przechodzaca
w stratng. Wole zarobi¢ 2-3 pipsy
niz widzie¢ 20 na minusie. Nawet

jesli nie wykorzystam danej sytuacji
w pelni, to wkrétce na rynku pojawi
si¢ nowa okazja.

. I w konicu moja kontrowersyjna za-
sada - stop loss jest dla mnie, nie
dla brokera. Wole w tym czasie in-
westowa¢ na innym instrumencie
i zarabia¢, niz poddawac sie kilka
razy poprzez SL. Instrumenty poru-
szajg si¢ w ,,rangu’, wiec predzej czy
poOzniej wroca. Stosuje hedgowanie.
Tez ksieguje straty.
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Dorota Sierakowska: Gdy stucham Twoich
wypowiedzi, przypominaja mi si¢ stowa ame-
rykanskiego kierowcy wyscigowego, Mario
Andrettiego: ,Jesli wszystko wydaje sie by¢
pod kontrola, to znaczy, Ze nie poruszasz si¢
wystarczajaco szybko”. Czy zgadzasz sie z tym
stwierdzeniem?

Jeremy Gutsche: Tak, zgadzam si¢. Naj-
wiekszym problemem jest to, ze ludzie wpa-
daja w stan zadowolenia ze stabilnosci, to jest
dla nich wygodne. Nie probuja nic zmienic,
nie szukaja nowych rozwigzan, nie decyduja
sie na zaden wysitek. W dzisiejszych czasach
taka postawa nie poplaca, czy to w przypadku
poszczegdlnych osob, czy tez przedsigbiorstw:
zyjemy w czasach dynamicznych zmian, firmy
powstaja i upadaja - i najwazniejsza rzecza,
ktora powinni$my obecnie robic, jest zdecydo-
wanie si¢ na tworczy wysitek i wyjscie ze swojej
strefy komfortu.

DS: Takie ciagte zmiany i eksperymenty sa
proste w przypadku ludzi i niewielkich firm
- a co z duzymi przedsiebiorstwami? Jak one
moga dopasowywac si¢ do nowej rzeczywi-
stosci?

JG: W przypadku duzych przedsigbiorstw
najwiekszym ryzykiem, jakie musza sobie one
u$wiadomic, jest wlasnie stanie w miejscu i po-
zorny spokdj. Te firmy rowniez muszg si¢ starac
ciggle dopasowywac do zmieniajacej si¢ rzeczy-
wistoéci. Czasem dobrym sposobem na to jest
wyodrebnienie w firmie niewielkich grup pro-
jektowych o duzej autonomii. Czasem z kolei
oznacza to koniecznos¢ utworzenia ,,funduszu
hazardowego”, czyli puli §rodkéw przeznaczo-
nych na eksperymenty, bardziej ryzykowne
dzialania. Jest taka zasada: jesli jeste§ maty,
dziafaj na duzg skale, a jesli jestes duzy, dzialaj
na malg skale (,,If you are small, act big, and if
you are big, act small”).

DS: Co Ty i Twoja firma robicie, aby nie
popas¢ w ten niebezpieczny marazm? Czy Ty
sam masz jakie$ nawyki, ktore pozwalajg Ci
pozosta¢ zmotywowanym?

JG: Zadaniem Trendhuntera jest $ledzenie
najnowszych trendéw z calego $wiata, wiec
z definicji wynika, ze nie mozemy wpas$¢ w ma-
razm, ciggle musimy by¢ na biezaco. Poza tym
caly czas staramy sie utrzymywa¢ dobry kon-
takt ze swoimi klientami, zbiera¢ od nich fee-
dback i na tej podstawie wprowadza¢ zmiany,
ktorych klienci cheg i potrzebujg. Nasze mozli-
wosci sg spore, poniewaz wspolpracuje z nami
az 120 tysiecy oséb na $wiecie, ktére szukajg
nowych idei i dzielg si¢ z nimi na Trendhunte-
rze — nasza strona to taka ogromna grupa foku-
sowa z wieloma milionami os6b, ktdre sie przez
nig przewijaja.

Obecnos$¢ w Internecie i innych mediach
to jedna sprawa — druga cze$¢ naszej pracy to
doradztwo przedsigbiorstwom takim jak np.
Disney i pomoc im w odnajdywaniu nowych
mozliwosci biznesowych. Jesli chodzi o mnie,
to staram si¢ by¢ zawsze jak najblizej mojego
biznesu, nie opiera¢ si¢ o outsourcing - de facto
to ja wykonuje prace sprzedawcy w Trendhun-
terze. To pozwala mi by¢ na biezaco. Bycie bli-
sko biznesu i blisko klientéw pozwala mi takze
wylapywa¢ sugestie, ktore pozwalaja mi ciagle
ulepszac nasze ustugi. Czasem na cos nie wpad-
niemy sami, a dzigki rozmowie z klientem czy
uczestnictwie w burzy mézgow dostajemy jakis
pomyst praktycznie na tacy.

DS: Czyli feedback jest kluczowy?

JG: Tak, ale nie chodzi tu tylko o pobiezny
feedback polegajacy na “zarejestrowaniu” tego,
co sugeruja klienci. Trzeba z tym klientem fak-
tycznie przebywa¢, rozmawiaé z nim - wtedy
ten feedback jest najcenniejszy. W rozmowie

Aby odniesc sukces,
trzeba byc tfowca

Wywiad z Jeremy’'m Gutsche, kanadyjskim przedsiebiorca, zatozycielem portalu Trendhunter.com

jestesmy w stanie wylapa¢ niuanse, o ktérych
nie dowiedzieliby$my sie w inny sposdb.

DS: Czy mozesz poda¢ przyklad jakiej$
firmy, ktorej Trendhunter doradzal - i ktora
dzieki temu poprawila swoje wyniki?

JG: Niestety z wieloma firmami mamy pod-
pisane umowy o poufnosci. Moge wiec mowi¢
jedynie ogélnikowo. Na przyktad, jedna z firm
sktoniliémy do przyjecia systemu, w ktérym
testujg oni nowy produkt co miesigc. Doradza-
lismy takze firmie, ktéra w swojej branzy byta
juz praktycznie bankrutem, ale po dwdch latach
udalo jej si¢ osiggnac¢ najwieksza rentownoéc
w branzy. Moge takze wspomnie¢ o tym, Ze na
stale wspolpracujemy z takimi firmami jak Intel
czy Victoria’s Secret, ale niestety nie moge po-
dac¢ tu zadnych szczegotow.

DS: Jaka cze$¢ firm - wedlug Twoich ob-
serwacji — tkwi w marazmie, a co cechuje te
firmy, ktore si¢ zmieniaja, ewoluuja?

JG: Po pierwsze, jest pewna grupa osob czy
firm, ktére paranoicznie pragng pozosta¢ na
szczycie, by¢ najlepszym - takie jednostki ro-
big wiele, by utrzymac pozycje, a wiec ciagle sie
zmieniajg. Ale to jest niewielka czgé¢ zaréwno
0s0b, jak i instytucji. Po drugie, s firmy, kto-
re s3 w naprawde kiepskiej kondycji, zmierzaja
w kierunku bankructwa - takie firmy nie majg
juz nic do stracenia, wigc tez probuja co$ zmie-
ni¢. Tymczasem najwieksza cze$¢ firm tkwi
gdzies posrodku - te przedsigbiorstwa radza
sobie dobrze, przynosza regularne przychody,
dlatego brakuje im motywacji, aby co$ zmie-
nia¢. To moze by¢ putapka. -

Jesli uswiadomisz sobie, ze zmiany sq konieczne,
aby przezyc zycie w sposob satysfakcjonujgcy,
dochodzisz do takiego etapu, w ktérym niepokoi

Cig trwajgca zbyt dtugo stabilnosc.
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A wigc najwieksze zmiany obserwujemy
u tych najlepszych, ktorzy obsesyjnie pragna
pozosta na szczycie, a takze u tych, ktérzy nie
majg nic do stracenia.

DS: Czy to samo mozna odnie$¢ do ludzi,
ktorzy rowniez ,tkwia gdzies posrodku”?
Wielu z nas zyje na tyle dobrze, Ze nie czuje
potrzeby gruntownych zmian w Zyciu i cia-
glego poszukiwania czegos nowego.

JG: Wedlug mnie czasem ten spokdj jest
pozorny. To, ze mamy dobra prace i zyjemy
na niezlym poziomie, nie oznacza, ze nie po-
winni$my si¢ rozwijaé. Zawsze trzeba szukaé
nowych mozliwoéci. Ja jestem tego dobrym
przykladem: przezylem 10 lat, marzac o byciu
przedsiebiorcg, ale wcigz obiecywatem sobie,
ze zaloze firme dopiero w przysztym roku. I tak
caly czas odkladatem te decyzje, nie znajdujac
swojego pomystu na biznes. Dopiero gdy fak-
tycznie zaczalem poswigca¢ temu wigcej uwagi,
robi¢ burze mdzgoéw z innymi ludzmi, okazato
sie, ze odkrytem moj sposob na biznes, bedacy
wlasnie takg platforma wymiany idei.

Wazne jest to, ze przez niemal dwa lata roz-
wijania mojego przedsiebiorstwa, wciaz praco-
walem na etacie w banku i catkiem niezle tam
zarabialem. Chce zwrdci¢ na to uwage, bo wiele
0s0b sadzi, ze aby zosta¢ przedsiebiorca, trze-
ba zrobi¢ odwazny krok naprzdd: zrezygnowac
z etatu i rzuci¢ si¢ od razu na gleboka wode. Ja
jestem dobrym przykladem na to, ze nie musi-
my pali¢ za sobg mostéw. Jesli chcesz rozwija¢
jaki$ projekt, zawsze moze to by¢ na poczatku
Twoja pasja, ktorej poswiecasz sie tylko wie-
czorami czy w weekendy - ja tak wiasnie robi-
tem. Potem okazalo si¢, Ze poswigcam wiasnej
dziatalnosci praktycznie kazda wolng chwile,
a kolejnym krokiem byto przejécie na 4-dniowy
tydzien pracy na etacie. I w koncu podjalem de-
cyzje o odejéciu z etatu catkowicie.

Bycie przedsigbiorcg nie musi wiec wigza¢
sie od razu z powazng decyzja dotyczacy karie-
ry - zawsze mozna wyprébowac jakis§ pomyst
i zobaczy¢, jak si¢ rozwinie.

DS: Kiedy wiec zdecydowales si¢ na osta-
teczng rezygnacje z etatu? Czy miale$ jakis$
cel finansowy, ktory uwazales za wystar-
czajacy, by zrezygnowal z etatu? A moze
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Przez niemal dwa lata rozwijania mojego
przedsigbiorstwa, wcigz pracowalem na etacie

w banku i catkiem nieZle tam zarabiatem.

Chce zwrdcic na to uwage, bo wiele 0séb sgdzi,
Ze aby zostac przedsigbiorcq, trzeba zrezygnowac

z etatu i rzucic si¢ od razu na glebokg wode.

zadecydowala o tym ilos¢ czasu spedzanego
przy Trendhunterze?

JG: Trendhunter rozwijal sie¢ w szybkim
tempie, zaczatem udziela¢ wywiadow dla MTV
i The Economist. To ewidentnie bylo mojg pa-
sja, a tymczasem wcigz pracowalem na etacie.
Zreszt, bardzo cigzko jest zrezygnowac z etatu:
na ogé! bowiem w korporacjach z czasem zaj-
muje si¢ coraz lepsze stanowisko, zarabia coraz
wiecej — i im pozniej, tym
trudniej jest odejs¢. Dlatego
pewnego dnia powiedziatem

LISTOPAD 2013

DS: A czy przypominasz sobie sytuacje,
ktora byla dla Ciebie dobra nauczka?

JG: Jest taka jedna sytuacja, ktora na szczes-
cie zakonczyta si¢ dobrze. Tuz zanim zrezygno-
watem z etatu, wziglem urlop i pojechalem na
wycieczke do Australii - tam poplynalem t6dka
na niewielka wyspe, gdzie nie bylo dostepu do
Internetu. W pewnej chwili otrzymalem tele-
fon od mojej wspotpracownicy z Trendhuntera
(a byla wtedy godzina 4 rano w USA), ktdra,
siarczyscie przeklinajac, (a wezeéniej nigdy nie
kleta) powiedziata mi, ze nasza strona interne-
towa nie dziala. Oczywiscie podjelismy kroki,
zeby ja jak najszybciej przywrdci¢, ale wtedy
u$wiadomitem sobie, jak bardzo chaotyczne sg
nasze dzialania, a ja nawet nie pamigtalem, kie-
dy ostatnio robilem jakikolwiek backup. Nasza
strona gléwna wygladala fatalnie i prezentowa-
fa tredci sprzed kilku lat, nie byta odpowiednio
zabezpieczona i zarchiwizowana, a ja siedzia-
fem na koncu $wiata, odciety od Internetu.

Ostatecznie jednak udalo si¢ nam wspdl-
nym wysitkiem przywroci¢ strone do funkcjo-
nowania w ciggu kilku godzin. Byla to dla mnie
wazna lekcja — a bytaby zapewne duzo bardziej

bolesna, gdybym juz nie pra-
cowal wtedy na etacie. Teraz
oczywiscie szczegolnie przy-

bie: odchod tatu, jak {: ktadam si¢ do tego, zeb
ko dosang koeiny bo- | £ PEWNOSCIq srona byla zarchivizowana
nus. Wiedzialem, ze musze b ) i odpowiednio zabezpieczona
wytrwaé w postanowieniu, am ZC] a przed takimi wypadkami.

niezaleznie od tego, co si¢
bedzie dziato. Bylem juz go-
towy na ten krok.

Poza tym, Trendhunter
przynosil juz wtedy zyski.
Nie byly one duze, ale sadzi- cec hy,
fem, ze jest spory potencjal
ich wzrostu, jak tylko zajme
si¢ tym projektem porzad-

i pasja

nie. osiggngc sukces.

DS: Czesto wspominasz
w swoich wystapieniach
o firmach, ktore przegapily
swoja szanse. Czy sam masz taka rzecz, ktorej
zalujesz? Czy straciles jaka$ okazje?

JG: Zawsze mozna znalez¢ w swoim Zzyciu
rzeczy, ktére mozna byto zrobi¢ lepiej - ale sta-
ram sie tak na to nie patrze¢. Jak sobie spojrze
10 lat wstecz, to np. przychodzi mi na mysl, ze
moglem wtedy zaczaé pisa¢ bloga. Wtedy, gdy
nie bylo wielkiej konkurencji, fatwiej byto si¢
przebié. Moglem tez wczeéniej zdecydowac sie
na zalozenie firmy, ale z drugiej strony - kon-
takty, ktore nawigzalem, pracujac w korpora-
cjach, pomogly mi pdzniej rozwingé dziatal-
no$¢ doradcza w Trendhunterze, przyciagna¢
klientéw. Poza tym, czasem zdarza sig, ze kon-
kurencja wymysla $wietny pomysl, na ktory ja
nie wpadlem. To si¢ zdarza, ale nie mozna si¢
tym zbytnio przejmowac i wpadaé w paranoje
z tego powodu.

to wazne

ktére pomagajg

DS: Jednym z hasel, na
ktore czesto zwracasz uwa-
ge, jest koniecznos¢ wycho-
dzenia ze swojej strefy kom-
fortu. Czy sam starasz si¢ to
robi¢ regularnie?

JG: Tak, staram si¢ ciagle
co$ zmienia¢ w swoich dziala-
niach, chociazby mialy to by¢
tylko drobiazgi. Czgsto zmie-
niam co§ w moich prezen-
tacjach, dopasowujac je do
miejsca, w ktorym je przepro-
wadzam. Dla przyktadu, w Stanach Zjednoczo-
nych moge pozwoli¢ sobie na wigcej luzu i in-
terakcji, Polacy sg gdzie§ posrodku, natomiast
z najzabawniejszg sytuacja mialem do czynie-
nia w Izraelu, gdzie pewien prezes podczas mo-
jego wykladu wstat i nakrzyczal na obecnych
tam swoich podwladnych, ze sa za gloéni...

DS: Powiedziale$ kiedys: ,,Mozna odna-
lez¢ komfort w chaosie”. Rozwin to stwier-
dzenie - wydaje si¢ ono sprzeczne z intuicjg
i z ludzka natura. Przeciez ludzie na ogét lu-
big miec¢ wszystko uporzadkowane...

JG: Jedli uswiadomisz sobie, ze zmiany sg
konieczne, aby przezy¢ zycie w sposob satys-
fakcjonujacy, dochodzisz do takiego etapu,
w ktorym niepokoi Cie trwajaca zbyt dlugo
stabilno$¢. Tymczasem gdy wszystko wydaje
si¢ nieco chaotyczne i ciagle si¢ zmienia, mamy
tendencj¢ do podejmowania decyzji najbardziej
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To, ze mamy dobrg prace

i Zyjemy na nieztym poziomie,

nie oznacza, ze nie powinnismy sie
rozwijaé. Zawsze trzeba szukad

nowych mozliwosci

efektywnych, ktore moga przynies¢ najlepsze
rezultaty. Obecnie wydaje mi si¢, ze Trendhun-
ter jest chaotyczng firma, ze by¢ moze z niekto-
rymi sprawami nie wyrabiamy sie w czasie, jesli
poréwnam to do sytuacji np. sprzed roku. Ale
mnie cieszy to, ze ciagle ewoluujemy, zmienia-
my sie. By¢ moze przez to nie jesteSmy w stanie
obstuzy¢ wszystkich klientéw, nie zawsze da-
jemy feedback, itd., ale wedtug mnie to lepsza
sytuacja, niz gdyby$my mieli by¢ stabilng firma,
ktora osiadfa na laurach.

Moim ulubionym przyktadem zwigzanym
z szybkim tempem zmian jest sposob, w jaki
funkcjonuje firma Zara. Wiekszo$¢ firm odzie-
zowych wymysla kolekcje 12-14 miesiecy przed
ich trafieniem na rynek - czyli obecnie pracuja
oni nad ubraniami, ktére pojawig si¢ w sprze-
dazy pod koniec przyszlego roku. Tymczasem
u Zary proces ten trwa jedynie 14 dni - od
momentu szkicu danego wzoru do trafienia
produktu do sprzedazy. Gdy idziesz do sklepu
Zary, to czasem ktos podejdzie i spyta, jak Ci si¢
podoba np. dany sweter. Niekoniecznie bedzie
to sprzedawca, lecz specjalnie zatrudniony re-
searcher — osoba, ktora bada, na ile dany trend
si¢ przyjmuje i informuje o feedbacku klientéw.
Zara wydaje relatywnie niewiele pieniedzy na
reklamy, poniewaz czesto nie wiedzg oni, co po-
jawi sie w ich sklepach za 2 miesigce, nie moga
tego zaplanowa¢. A wiec firma ta dziata chao-
tycznie - a jednak dobrze radzi sobie na rynku,
taki jest po prostu jej styl dziatania.

DS: Jakie cechy charakteru sa wedlug Cie-
bie najwazniejsze w osiagnieciu sukcesu, a ja-
kie moga ten sukces uniemozliwic?

JG: Z pewnoscig ambicja i pasja to wazne
cechy, ktére pomagaja osiggnac¢ sukces. Ambi-
cja jest wedlug mnie kluczowa, gdyz pozwala
nam marzy¢ o wielkich rzeczach i dazy¢ w ich
kierunku. W mojej nowej ksiazce dziele ludzi
na towcéw i farmeréw. Tym, co najbardziej
podziwiam u lowcow, jest ich nienasycenie,
poszukiwanie nowych rzeczy, ciekawos¢ §wiata.
Lowca to osoba, ktéra eksperymentuje - nie boi
sie czego$ zniszczy¢, by potem odbudowac to
na nowo. Tymczasem farmer to osoba o prze-
ciwnych cechach - farmer jest zachowawczy,
sklonny do ciagglego powtarzania i doskonale-
nia tej samej rzeczy. Aby odnie$¢ sukces, trzeba
by¢ towca. ®

| @
ANA
Kanadyjski  przedsiebiorca, eks-
pert z dziedziny innowacji, méwca
motywacyjny. Wiasciciel porta-
lu Trendhunter.com, autor ksigzki
,Exploiting Chaos” W pazdzierni-
ku 2013 r. goscit w Warszawie jako
gtéwny prelegent na kongresie ,Bi-
znes to Rozmowy".

Jeremy Gutsche
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Dziesiec miesiecy
Abenomics

Po kryzysie z korica 1989 roku japonski indeks gietdowy Nikkei 225 stracit w przeciagu
21 miesiecy okoto 48% swojej wartosci, by przez nastepne dwadziescia kilka lat powoli
osuwac sie ku kolejnym dotkom. Jednak od grudnia zesztego roku w ciagu zaledwie
6 miesiecy poszedt w gore o ponad 70%. Grudzienn byt bowiem miesiacem, w ktérym
prawdopodobne stato sie, ze wybory powszechne wygra Shinzo Abe i jego ekipa. Prawicowy
premier Shinzo Abe nie kryje swoich marzen o powrocie Japonii do niegdysiejszej potegi,
jednak zanim odbuduje armie i na powrét uczyni cesarza konstytucyjna gtowa panstwa (co
jest elementem jego programu), musi najpierw uleczy¢ gospodarke.

MACIEJ PYKA

Trzy strzaly

Kiedy Shinzo Abe objal wladze 26
grudnia 2012 r., oglosil swoja — ochrzczo-
ng pozniej mianem Abenomics - polityke
trzech strzal (nazwa nawiazuje do legendy
z regionu Yamaguchi, skad pochodzi obec-
ny premier), ktére symbolizowaly trzy
elementy: polityke fiskalng, polityke mo-
netarng oraz reformy gospodarcze. Pierw-
sza — fiskalng - strzalg byl pakiet stymula-
cyjny wielkosci 10,3 biliona jenéw, majacy
pobudzi¢ trwajaca w marazmie japonska
gospodarke. Wypuszczenie drugiej strzaly
wymagalo od nowego premiera wymiany
zachowawczego zarzadu Japonskiego Ban-
ku Centralnego i zastgpienia jego prezesa
przez bylego przewodniczacego Azjaty-
ckiego Banku Rozwoju, Haruhiko Kuro-
da. Po objeciu stanowiska w kwietniu tego

roku prezes Kuroda podjal si¢ misji osiag-
nigcia 2-procentowego celu inflacyjnego
w przeciaggu dwoch lat, tym samym kon-
czac trwajaca 15 lat deflacje. Cel ten ma
by¢ osiagniety poprzez ekspansywna po-
lityke banku, ktéra podwoi japoniska baze
monetarng. Najwiecej kontrowersji budzi
jednak trzecia, strukturalna, strzala, jako
Ze innowacyjnos¢ i pracowito$¢ stanowia
tylko jedna z twarzy japonskiej gospodar-
ki. Kraj Kwitnacej Wiéni kojarzy sie z pra-
coholikami i dobrami high-tech z najwyz-
szej polki, jednak mato kto wie o skrajnie
nieefektywnym rolnictwie, gdzie horren-
dalne cla na ryz i nabial, prawne ograni-
czenia co do wielkosci gospodarstw i po-
pulacja rolnikéw o $redniej wieku powyzej
wieku emerytalnego, czynia z japonskiego
pierwszego sektora historyczny skansen.
Z silnej protekeji korzystaja réowniez ja-
ponska branza farmaceutyczna i lekarze.

Innym problemem jest rynek energetycz-
ny, ktéry przed tragicznym tsunami z 2011
r. dusil si¢ pod monopolem Tokyo Electric
Power Company. Jeszcze w maju tego roku
wigkszos¢ japonskich elektrowni atomo-
wych byla jednak zamknieta z przyczyn
bezpieczenstwa, za$ planem premiera byta
dywersyfikacja dostawcow na rynku ener-
getycznym, jak réwniez zwrot w kierunku
odnawialnych zZrédel energii. Innymi prio-
rytetami trzeciej strzaly sg zwigkszenie ela-
stycznoéci rynku pracy, deregulacja, edu-
kacja oraz promowanie inwestycji.

Najwiekszym zmartwieniem premie-
ra Abe jest jednak - co jest modne ostat-
nio - zadluzenie. Japonski diug publicz-
ny przekroczyl juz dawno 200% PKB (co
stanowi rekord wérod krajow pierwszego
$wiata), za$ swoj intensywny wzrost zaczal
w poznych latach 90. minionego stulecia,
kiedy prébowano poprzez wpompowanie
jenow w gospodarke tego kraju zbilanso-
waé pekniecie banki spekulacyjnej na ryn-
kach nieruchomos$ciowym i finansowym.
Podjete dzialania nie przyniosly pozada-
nych skutkow, zas jesli do statych docho-
déw z podatkéow doda sie rosnace koszty
systemu emerytalnego i zdrowotnego,
fatwo wytlumaczy¢ japonskie problemy
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z wyplacalnosécig. Mimo tego ciezko wy-
obrazi¢ sobie w Japonii bankructwo w gre-
ckim stylu. Bardziej wiekowi ekonomisci
kojarza moze nawet, jak jeszcze 30 lat
temu przewidywano, Ze japonska gospo-
darka stanie sie $wiatowym liderem - tak
jak obecnie méwi si¢ o chinskiej. Co wiec
doprowadzilo do obecnego optakanego
stanu?

Wzrost i upadek

Japoniczycy swoja pozycje gospodarcza
po drugiej wojnie $wiatowej zbudowali
w znacznej mierze dzieki niskiemu kur-
sowi jena, ktérym zostali obdarzeni przez
Amerykanéw w ramach systemu z Bret-
ton Woods. Uczynienie z Kraju Kwitnacej
Wiéni potegi eksportowej byto planem
USA na stworzenie w regionie Dalekiego
Wschodu kapitalistycznej przeciwwagi
dla komunistycznych Chin i plan ten nie
budzit kontrowersji, dopdki Japonczycy
produkowali podkoszulki i podzespoly dla
amerykanskich firm. Kiedy jednak japon-
skie korporacje przerzucily si¢ z czesci do
samochodéw na samochody i dzigki pre-
ferencyjnemu kursowi wymiany zaczely
wgryzac sie¢ w profity amerykanskich pro-
ducentéw, rzad USA w 1981 r. wymusil na
Japonii dobrowolne ograniczenie eksportu.
Bretton Woods byto juz co prawda jedynie
wspomnieniem od dziesieciu lat, jednak
Japoniczycy sztucznie utrzymywali jena na
niskim poziomie tak samo, jak dzisiaj ro-
big to Chinczycy z yuanem. Chociaz ilos-
ciowe ograniczenie eksportu w niektérych
przypadkach przyniosto wzrost zyskow
dla japonskich przedsiebiorstw (jak np. dla
producentéw samochoddw, ktorzy zaczeli
po prostu sprzedawac luksusowe auta za-
miast wczesniejszych tanich modeli), to
nie powstrzymato to japonskiego rzadu od

wdrozenia strategii majgcej na celu zastg-
pi¢ ubytek w popycie zewnetrznym popy-
tem wewnetrznym. Sektor bankowy zostat
zderegulowany i zaczal udziela¢ znacznych
kredytow, zwlaszcza w sektorze nierucho-
mos$ciowym, czego nastepstwem byt po-
kazny wzrost cen oraz euforia na gieldzie.
Nadeta w ten sposéb banka pekla w 1989 r.
wraz z podniesieniem stop procentowych
przez Japonski Bank Centralny. W tym
momencie rozpoczela sie japonska stra-
cona dekada, w ktérej wzrost gospodar-
ki niemalze si¢ zatrzymal. Wspomniana
wczeéniej keynesowska polityka z konca
lat 90. na niewiele si¢ zdata i wpedzita kraj
w zadluzenie, za$ staby wzrost gospodar-
czy z polowy pierwszej dekady XXI wieku
zostal zduszony przez $wiatowy kryzys
w 2008 r. Diug publiczny rdst systema-
tycznie i w latach 1996-2009 podwoil sig,
przekraczajac tym samym psychologiczna
barier¢ 200% PKB. Na obecny rok szaco-
wany jest na prawie 243% PKB.

Widmo bankructwa jest moze wcigz
odlegle, jednak sytuacja jest juz na tyle
powazna, ze zmusita Shinzo Abe do kro-
ku, ktéry w 1997 zmiott rzadzacego wow-
czas premiera Ryutaro Hashimoto - do
podniesienia podatku konsumpcyjnego.
Zgodnie z zapowiedziami obecnej admini-
stracji znienawidzony przez Japonczykéow
podatek zostanie w kwietniu przysztego
roku podniesiony z obecnych 5% do 8%,
za$ w pazdzierniku 2015 osiagnie 10% (dla
poréwnania, w wigkszo$ci europejskich
krajow poziom ten wynosi 20%). Decyzja
ta jest tym bardziej kontrowersyjna, ze
podwyzka z 1997 r. wpedzila gospodar-
ke w recesje, chociaz w tym wypadku nie
mozna zapomnie¢ o wplywie dwczesnego
azjatyckiego kryzysu finansowego oraz

kredytowych probleméw rodzimych ban-
kéw. Wracajac do budzetu, zwiekszenie
przychodéw poprzez podniesienie podat-
kéw jest z pewnoscig niewystarczajacym
sposobem na walke z dlugiem publicz-
nym. Premier musi skutecznie zdefiniowaé
i rozwigzac strukturalne problemy, ktore
od ponad dwudziestu lat nie pozwalaja
Japonii podnies¢ si¢ z rownie pochylej, na
ktérej znalazta sie w latach 90. poprzed-
niego wieku. Nie jest to moze ostatni, ale
z pewnoécia najlepszy moment na uzycie
trzeciej strzaly.

Chociaz rodacy premiera Abe oskarza-
ni sg nieraz o hamujacy wszelkie zmiany
ostry tradycjonalizm, to jednak histo-
ria pokazuje, ze jako naréd zdolni sa do
wielkich reform. W drugiej potowie XIX
wieku po wymuszonym przez amerykan-
skie okrety wojenne otwarciu byli w sta-
nie zaadaptowa¢ osiagniecia zachodniego
$wiata i z feudalnej skamienieliny prze-
ksztalci¢ sie w istotnego gracza na arenie
miedzynarodowej. Podobnie po II Wojnie
Swiatowej upokorzonej i zbombardowanej
bronig atomowa Japonii udalo sie przejs¢
kolejng przemiang i sta¢ si¢ demokratycz-
nym i wolnorynkowym krajem, ktéry za
wzOr stawiano najpierw panstwom rozwi-
jajacym sie, a potem rozwinietym. Dzisiaj
Kraj Kwitngcej Wi$ni musi raz jeszcze po-
kaza¢, jak wielki potencjal drzemie w jego
z pozoru skostnialej strukturze i na nowo
zdefiniowaé si¢ w $wiatowej gospodarce.
Jezeli obecny premier na powaznie marzy
o przywrdceniu swojej ojczyznie dawnej
chwaly, powinien zrozumie¢, ze najdum-
niejszymi momentami Japonii byly jej me-
tamorfozy. ®
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Nagroda Nobla
w rekach finansistow

Tegoroczna nagroda Nobla przyznana zostata trzem profesorom, ktorzy w rézny sposob zajmuja
sie powiazaniami pomiedzy makroekonomia a finansami, ,empirycznie badaja ceny aktywow”,
aby uzy¢ sformutowania Komitetu Noblowskiego. Jeden z laureatéw to finansista, drugi to

ekonomista, a trzeci to ekonometryk.

Eugene Fama

ANNA GRODECKA

Co ciekawe, interpretacje zachowan ryn-
kéw finansowych Eugenea Famy i Roberta
Shillera cze$ciowo sie wykluczajg. Shillera
nazywa si¢ nawet krytykiem teorii wymyslo-
nej przez Fame, podczas kiedy badania Lar-
sa Hansena, zajmujacego si¢ ekonometrig, sg
bardziej neutralne ideowo. Tegoroczna decy-
zja Komitetu po raz kolejny udowadnia, ze
ekonomia nie jest nauka $cisla, w ktérej moz-
liwe jest calkowite opowiedzenie si¢ po jednej
stronie — przyznanie Nagrody Nobla konku-
rujacym ze sobg teoriom jest uznaniem wielo-
wymiarowo$ci tej nauki, a zarazem zacheta do
zapoznawania sie z jej réznymi nurtami.

Badania laureatéw tegorocznej Nagrody
Nobla z ekonomii majg praktyczne przeloze-
nie na oceng wynikow rynku kapitatowego.
Noblisci pokazali m.in., ze osiagnigcie ponad-
przecietnych zyskow przez zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi, po uwzglednie-
niu podejmowanego przez nich ryzyka i optat
za zarzadzanie, jest praktycznie niemozliwe.
Z punktu widzenia inwestora lepszym wybo-
rem jest zatem kupno jednostek uczestnictwa
w funduszu typu ETF - exchange traded fund
- ktory pasywnie odwzorowuje zachowanie
wybranego indeksu, nie pobierajac oplat za
zarzgdzanie.

Eugene Fama, zwany réwniez ,ojcem

. (o» .
wspolczesnych finanséw”, ma wloskie korze-
nie - jego dziadkowie przybyli do Bostonu

Hipoteza efektywnego rynku @

Hipoteza efektywnego rynku moéwi, iz ceny akcji uwzgledniaja wszelkie dostepne informacje.
Jesli to prawda, to nie ma szans na osiggniecie nadzwyczajnych zyskéw, nawet jesli sigdziemy
do biurka i poswiecimy sie wyszukiwaniu niedoszacowanych firm - ich wycena uwzglednia juz
wszystkie informacje. Oczywiscie ta hipoteza w swojej skrajnej postaci jest fatwa do podwazenia.
Eugene Fama nie tylko przyczynit sie do rozwoju tej hipotezy, ale i jako jeden z pierwszych za-
uwazyt, ze jej testowanie mozliwe jest jedynie w kontekscie konkretnego modelu wyceny akgji.
Jesli nasz model wyceny akgji zawiera btedy, to i nasz test hipotezy efektywnego rynku nie bedzie
wiarygodny (przeszto to do historii pod nazwa ,joint hypothesis problem’). Teoria efektywnego
rynku wystepuje w mocnej, Sredniej i stabej postaci. Ta opisana wyzej to mocna teoria efektyw-
nego rynku zaktadajaca, ze ceny akcji uwzgledniaja wszelkie informacje, takze te niepubliczne,
tak ze osiagniecie zyskow z handlu akcjami jest niemozliwe, nawet jesli mamy dostep do pouf-
nych informacji (stosujemy tzw. insider trading). Srednia wersja hipotezy méwi, ze ceny akji za-
wierajg wszelkie publiczne informacje, réwniez prognozy,wiadomosci zawarte w raportach spoé-
tek obecnych na rynku, tak wiec stosowanie analizy techniczej lub fundamentalnej nie przyniesie
nam ponadprzecietnych zyskéw. Z kolei staba wersja hipotezy zaktada, ze ceny uwzgledniajg
dane historyczne, tak wiec badajac przesztos¢, nie mozemy wykorzystac zdobytych informacji do
zdobywania zyskéw na gietdzie (w tym przypadku analiza techniczna jest nieskuteczna).

z Sycylii na poczatku XX wieku. Jako pierwszy
w rodzinie poszed! na studia. W szkole $red-
niej byl pasjonatem sportu - reprezentowal
szkote w pilce noznej i baseballu; trafif nawet
do lokalnej galerii staw jako wybitny atleta. Po
skonczeniu szkoly planowat zosta¢ trenerem
sportu. W wieku 20 lat byl juz mezem Sally
(Sallyann Dimeco), wkrétce po zawarciu mal-
zenstwa mieli pierwsze dziecko, wiec sport
zszedl na dalszy plan.

Poczatkowo Fama studiowal jezyk fran-
cuski na Uniwersytecie Tufts, ale po dwoch
latach mu si¢ to znudzilo i zdecydowal, ze
lepszym pomystem bedzie poswiecenie sie
ekonomii, ktora ukonczyl z tytutem licencjata
w 1960 roku, majac 21 lat. Zdal sobie sprawe,
ze takie studia oferuja mu lepsza przyszlos¢
pod wzgledem finansowym niz kariera trene-
ra sportowego. Planowal zrobi¢ dokorat, bo
jego zdaniem ludzie z tytutem doktora mieli
duzo wolnego czasu, a on w dalszym ciagu
planowal uprawia¢ duzo sportu. Aplikowat
do Chicago, poczatkowo jego podanie zagi-
nelo, ale dzieki telefonicznej rozmowie z dzie-
kanem dostal miejsce na uczelni i zostal tam
ponad 50 lat.

Na Uniwersytecie w Chicago Fama zdobyt
tytul MBA i PhD. Do jego waznych nauczy-
cieli nalezeli: Harry Roberts, Merton Miller,
Benoit Mandelbrot, zas jego praca doktorska
dotyczyla rozkladu cen akeji. Fama od lat
utrzymuje sie na szczycie, jesli chodzi o pub-
likacje. Odkad rozpoczal swoja akademicka
kariere, co roku publikuje $rednio 2,5 arty-
kuly w akademickich czasopismach, do kt6-
rych bardzo cigzko jest si¢ dosta¢. Sam Fama
skromnie twierdzi, ze jego dluga lista publi-
kacji wynika z tego, Ze na poczatku miat duzo
szczescia i konkurencja w journalach nie byla
tak duza jak dzisiaj — ale faktem jest, iz mimo
uplywu lat nadal zostaje poczytnym i wciaz
publikowanym autorem, wigc jego lista osiag-
nig¢ to z pewnoscia wynik nie tylko szczgécia.
Jednym z jego najwazniejszych pierwszych
artykulow byl opublikowany w Journal of Bu-
siness w 1965 roku tekst pt. ,The Behavior of
Stock Market Prices” (Zachowanie cen akcji),
ktorego konkluzja doprowadzita go do sfor-
mulowania hipotezy efektywnego rynku, we-
diug ktérej ceny akcji s3 nieprzewidywalne,
a ich ruch cechuje badzenie losowe.

1  Podobna konsekwencja cechuje go w zyciu
osobistym - wpdlnie z zong Sally $wietowal juz
50-lecie ich matzenistwa. Majg czworke dzieci:
dwoch synéw i dwie corki, oraz dziesiecioro
wnukow.
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Hipoteza efektywnego rynku byla wielo-
krotnie testowana i podwazana - okazalo sie,
ze na rynku obserwowane s3 anomalie (np.
efekt stycznia), ktore podwazaja jej prawidio-
wos$¢. Kolejni badacze zajeli si¢ przyczynami,
ktore moga doprowadzi¢ do tego, ze hipoteza
nie jest prawidlowa. Mozliwym wytlumacze-
niem jest nieracjonalne zachowanie ludzi,
ze wzgledu na np. czynniki psychologiczne.
Zajmuje sie tym dzial finanséw behawio-
ralnych, ktérych znanym przedstawicielem
i promotorem jest Robert J. Shiller, profesor
Yale University (jego Zona jest, notabene, psy-
chologiem).

Ekonomista ma litewskie korzenie, uro-
dzil si¢ w 1946 roku w Detroit. Z ekonomig
zetknal sie po raz pierwszy, czytajac podrecz-
nik starszego o 4 lata brata. Pézniej zafascyno-
wala go matematyka, podczas szkoly $redniej
uznal jednak, ze ekonomia bardziej pasuje do
jego stylu my$lenia. Interesowat go tez wplyw
ekonomii na codzienne zycie ludzi. Wybor tej
dziedziny wiedzy nie byt przypadkiem: Shiller
spedzil rok, zastanawiajac si¢ nad wyborem
przysztego kierunku studiow, uczgszczajac na
rézne zajecia i biorac pod uwage kilka kryte-
riow. Zdobyt tytul licencjata na Uniwersyte-
cie w Michigan w 1967 roku, pie¢ lat pdzniej
Massachusetts Institute of Technology przy-
znal mu tytut doktora. Jego promotorem byt
Franco Modigliani. Po ukonczeniu studiéw
przeniost si¢ do Uniwersytetu Minnesoty,
gdzie pracowali réwniez Thomas Sargent
i Chris Sims. Mimo inspirujacych kolegow,
czas spedzony w Minnesocie byl dla Shillera
okresem marazmu, jesli chodzi o badania.
Przez kilka lat nie opublikowal Zadnego ar-
tykutu w prasie akademickiej, za to spotkal
wowczas swoja przyszia zone Ginny (w 1974
roku). Od 1980 roku wspoétpracuje z National
Bureau of Economic Research, za§ od 1982
roku wyklada na Yale. Podobnie jak Fama, jest
wielkim pasjonatem sportu. Bardziej jednak
od samej aktywnosci fizycznej intersuja go
wielkie widowiska sportowe, a raczej publicz-
no$¢, jaka sie podczas nich zbiera, i jej Zywio-
towe reakcje, ktore dla ekonomisty behawio-
ralnego sa niejako narzedziem pracy. Od 12
roku zycia nieprzerwanie prowadzi dziennik,
twierdzac, ze ma to pozytywny wplyw na jego
umysl i uczy go systematycznosci.

Shiller jest poczytnym pisarzem, auto-
rem popularnych ksigzek, takich jak m.in.
»Zwierzece instynkty”, ktorg napisal wspol-
nie z Georgem Akerlofem (laureat Nagrody
Nobla z 2001 roku), oraz , The Subprime So-
lution” i ,,Irrational Exuberance” W zwigzku
z tym, ze drugi z laureatéw tegorocznej na-
grody zajmuje si¢ dziedzing finansow, ktéra
niejako podwaza teorie efektywnych rynkéw,
widziany jest przez niektorych jako ideolo-
giczny oponent Eugene’a Famy. Podczas gdy
Fama pokazal, ze nie da si¢ przewidzie¢ krot-
koterminowych zmian cen akgji (czyli rynek
jest efektywny), Shiller napisat artykut o tym,
ze w $rednim i diugim terminie ceny akcji sg

niejako przewidywalne - da si¢ np. wysnu¢
wnioski z tego, jak zachowa si¢ wycena fir-
my w zalezno$ci od wysokosci jej dywidend
w stosunku do ceny akgji (czyli rynek nie jest
efektywny). Podczas gdy Fama wydaje si¢ by¢
przekonany, ze inwestorzy sg racjonalni, Shil-
ler stoi pod tym wzgledem po drugiej stronie
barykady, twierdzac, ze to nieracjonalno$¢ lu-
dzi prowadzi do obserwowanych anomalii na
rynku akeji.

Robert Shiller jest znany nie tylko ze swo-
ich prac w dziedzinie finanséw behawioral-
nych, ale takze z tego, ze jest wspdoltworca
stawnego indeksu Case-Shiller, prezentuja-
cego zmiany cen nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych. Widzac formowanie si¢
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci
w USA, Shiller jeszcze przed kryzysem ostrze-
gal przed nadchodzaca katastrofa. W 2000
roku przewidzial réwniez pekniecie banki
technologicznej. Réwniez w tym punkcie
znacznie rézni si¢ od Famy, ktéry twierdzi, ze
nie rozumie nawet pojecia ,banka’, wiec nie
zamierza o nim dyskutowa¢ ani prowadzi¢
badan na ten temat.

Urodzony w 1952 roku Lars Peter Hansen
zaslynal glownie ze swoich badan w dziedzi-
nie ekonometrii, co sprawia, ze jego doko-
nania nie sg tak tatwe do wytlumaczenia jak
dorobek Famy czy Shillera. Studiowal mate-
matyke i nauki polityczne na Utah State Uni-
versity, ktory ukonczyt w 1974 roku z tytulem
licencjata. Cztery lata pdzniej obronit dokto-
rat z ekonomii na Uniwersytecie Minnesota
(jego mistrzami byli m.in. Thomas Sargent
i Christopher Sims), po czym przez kilka lat
pracowal na Carnegie Mellon University. Od
1981 roku zwigzany jest z Uniwersytetem
w Chicago, gdzie wyklada réwniez Eugene
Fama i skad pochodzilo wielu innych laurea-
tow Nagrody Nobla z ekonomii (m.in. Milton
Friedman, Merton Miller, Harry Markovitz).

Jest tworca stawnej uogdlnionej metody
momentéow (GMM - generalized method
of moments), stosowanej do estymacji mo-
deli ekonometrycznych, ktorych nie mozna
oszacowa¢ popularng metodg najmniejszych
kwadratéw (OLS - ordinary least squares)
lub za pomoca estymatora najwickszej wia-
rygodnoéci parametru (MLE - maximum
likelihood estimator) ze wzgledu na niespel-
nienie zalozen. GMM moze by¢ stosowana
w przypadku modeli, gdzie nie zaklada sie
normalnego rozkladu skladnika losowego lub
takich, gdzie opisywane relacje s nieliniowe.
GMM, zgodnie z nazwa, jest uogélnieniem
istniejgcej juz wczesniej metody momen-
tow. Lars P. Hansen napisal szereg artykutow
z roznych dziedzin ekonomii, w ktérych za-
stosowal wymyslong przez siebie metode.
Pierwsza publikacja, w ktdrej dokladnie opi-
sat GMM byt artykut opublikowany w czaso-
pis$mie Econometrica w 1982 roku pt. ,Large
Sample Properties of Generalized Method of
Moments Estimators”. W

Lars Peter Hansen
foto: Ricardomayer
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Wielka hossa pokoleniowa

Coraz czesciej stychac gtosy przepowiadajace Polsce Swietlang przysztos¢. Mowi sie nawet
o dogonieniu poziomu gospodarczego Niemiec za 20-30 lat. Ponizej moje wtasne argumenty za
nadejsciem WHP — Wielkiej Hossy Pokoleniowej.

ALBERT ROKICKI

1) Mtoda, wyksztatcona kadra myslaca
nowoczesnie

W najblizszym czasie — w ciggu kilku, kil-
kunastu lat - nastgpi zmiana pokoleniowa na
kierowniczych stanowiskach w wigkszo$ci
firm prywatnych i instytucji panstwowych.
Pokolenie wychowane i wyksztalcone w cza-
sach komunizmu ustagpi miejsca mlodemu,
nieskazonemu poprzednim ustrojem i pomi-
mo wszystko o wiele lepiej wyksztalconemu
pokoleniu. Wielu manageréw ma przeciez
dyplomy renomowanych uczelni zagranicz-
nych, w tym MBA. To jest co$, o czym nawet

nie $nilo si¢ poprzedniej generacji. Uwazam,
ze tylko ten czynnik wymiany kadry zarzg-
dzajacej przyczyni sie do wzrostu wydajnosci
calej gospodarki o kilkanascie procent w ska-
li rocznej. Nowe myslenie, nowe pomysly
i przede wszystkim o wiele mniejsza sklon-
no$¢ nowej generacji Polakéw do nepotyzmu,
»kolesiostwa” i korupcji, spowodujg prawdzi-
wa eksplozje innowacyjnosci i kreatywnosci.
O ile oszczedniej i wydajniej zarzadzane beda
przedsigbiorstwa pozbawione ukladéw ko-
rupcjogennych, stanowigcych prawdziwego
»raka” calego systemu! Kolejnym czynni-
kiem, jaki, mam nadzieje, bedzie ograniczat

negatywne zjawiska, bedzie dalszy proces
prywatyzacji w Polsce, ktéry wcigz trwa.

2) Doskonate potozenie geograficzne Polski

Polska swoim potozeniem geograficznym
pomiedzy Europa Zachodnia a Rosja trafila
szostke w Lotto. Dzieki temu nasz kraj jest od
lat w $wiatowej czotéwce pod wzgledem licz-
by przekroczen granicy. Sektory: kolejowy,
autostradowy, turystyczny, powinny czerpaé
z tego bezposrednie korzysci. Jednak naj-
wigkszy naplyw inwestycji zagranicznych po-
winien pochodzi¢ ze strony firm pragnacych
budowaé przyczolek dla swojej europejskiej
ekspansji — chodzi gléwnie o firmy chinskie,
indyjskie, koreanskie, japonskie i amerykan-
skie.
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3) Wzorowa polityka monetarna i fiskalna
Polska od lat zachowuje sie nieco odmien-
nie od gléwnego trendu w polityce zaréwno
monetarnej, jak i fiskalnej. W czasach, kiedy
inne kraje nadmiernie si¢ zadtuzaty, docho-
dzac do pozioméw zadluzenia grubo ponad
100% w stosunku do PKB, Polska nigdy nie
przekroczyta 60%. W czasach, kiedy kraje do-
tkniete kryzysem obnizaly stopy procentowe
do niewidzianych nigdy w historii pozioméw
zera lub w poblizu zera, polska RPP nie ob-
nizala swojej stopy referencyjnej, a czasem
wrecz ja podnosita, na przekdr ogélnoswia-
towym nurtom, gdyz walke z inflacja traktuje
jako nadrzedny i jedyny cel swojego istnienia.
W czasach, kiedy kazdy kraj dotknigty kry-
zysem robi dostownie wszystko, aby ostabi¢
swoja walute, nasz NBP interweniowal w celu
umocnienia zlotego, traktujac stabilnos¢ jego
wartoéci jako podstawe zaufania do nasze-
go kraju. Podsumowujac, mozna stwierdzié,
ze Polska pod wzgledem swojej polityki za-
réwno monetarnej, jak i fiskalnej, byta i jest
wyspa na morzu rozwadniajacych sie walut
- dolara, euro, franka szwajcarskiego, jena
i brytyjskiego funta. Wymienionych walut
jest coraz wiecej w obiegu, natomiast naszego
zlotego - coraz mniej (poprzez skup przepro-
wadzany przez NBP i BGK, oraz wyzsze stopy
procentowe zamrazajace PLN na dlugotermi-
nowych lokatach). Predzej czy pdzniej swiat
dostrzeze t¢ nierdbwnowage i doceni rozwaz-
ng polityke NBP i RPP, opartg na utrzymywa-
niu wysokiej sity nabywczej naszego pienig-
dza oraz bronieniu jego warto$ci w stosunku
do innych walut. Innymi stowy, tani pienigdz
powszechnie drukowany na calym $wiecie
(USD, EUR, GBP itd.) bedzie stopniowo, acz
konsekwentnie, tracil na wartoéci, a zloty be-
dzie na warto$ci zyskiwal, co przyciagac be-
dzie coraz wigksza liczbe nowych inwestoréw
- zaréwno portfelowych, jak i bezposrednich.

4) Bogate ztoza surowcéw naturalnych
Polska surowcem stoi i nie trzeba chyba
nikogo co do tego przekonywaé. KGHM jest
najwiekszym producentem srebra na $wiecie
i siodmym na $wiecie producentem miedzi.
Mamy $wiatowych potentatéow w produkcji
wegla kamiennego — Bogdanke i JSW. PGNIG
wydobywa co roku coraz wigcej ropy naftowej
i gazu. Wielka szansa dla calego sektora beda
kolejne odkrycia z16z gazu, zaréwno kon-
wencjonalnego, jak i tupkowego. Malo kto
jednak zdaje sobie sprawe, jakim bogactwem
jest posiadanie tak wielkich z16z wegla. Do-
datkowo Polska ma jedne z najwigkszych na
$wiecie, gotowe do wykorzystania ztoza wod
geotermalnych, dzieki ktérym bedzie mozna
ogrzewal i zaopatrywa¢ w energie osiedla
domow, a nawet cale miasta. Jest wielka szan-
sa na to, ze w przeciggu 20 lat Polska stanie
sie nie tylko calkowicie niezalezna energe-
tycznie, ale tez zmieni si¢ z importera ener-
gii w eksportera netto. To moze by¢ najbar-
dziej perspektywiczny sektor, zwiekszajacy

zatrudnienie o setki tysiecy ludzi w przeciagu
najblizszych 10-20 lat.

5) Kompleksy paliwem napedzajacym
wzrost

Polacy wciaz sa narodem bardzo zakom-
pleksionym, traktujacym narody zachodniej
Europy jako lepsze od siebie. Udana organi-
zacja mistrzostw Euro 2012 nieco zniwelowa-
fa ten psychologiczny deficyt, ale to wciaz za
mato, aby méc traktowac sie¢ na réwni z Fran-
cuzami, Anglikami, czy Niemcami. Uwazam,
ze nic tak nie napedza i nie determinuje ludzi
do dziatania jak wla$nie kompleksy. To dlate-
go nasz nardd bedzie harowal o wiele ciezej
w najblizszych latach niz syte spoleczenstwa
zachodniej Europy. Dzigki temu przez kolej-
ne 10-20 lat bedziemy bardzo intensywnie
nadrabia¢ dystans dzielacy nas od Euro-
py Zachodniej. Na pierwszy ogien pojdzie
zréwnanie poziomu zycia do tego jaki maja
Portugalczycy i Grecy (najbiedniejsze kraje
strefy euro) — powinni$my osiagna¢ to juz na
szczycie kolejnego cyklu koniunkturalnego
za 4-5 lat.

6) Powrot emigracji

W kolejnych latach stopniowo, acz konse-
kwentnie, powinna rozpoczaé si¢ tendencja
powrotu emigrantéw do Polski. Widzac dy-
namiczny rozwoj i perspektywy pracy w no-
wych, dynamicznych sektorach, moga by¢
oni bardziej chetni do powrotu. Dodatkowo
nalezy pamietaé, ze zarabia¢ za granicy jest
dobrze, ale wszelkiego rodzaju koszty (w tym
leczenia) sa tam o wiele wyzsze. Zatem
w momencie przechodzenia na emeryture
nasi emigranci moga na powaznie rozwazac
reemigracje. Naplyw ich pieniedzy mozna
liczy¢ w miliardach zlotych w ciggu najbliz-
szych 10-20 lat.

7) Konkurencyjnos¢ wzgledem krajow
rozwinietych

Jeszcze przed dlugie lata, a by¢ moze dzie-
sieciolecia, place w Polsce bedg o wiele nizsze
od tych w krajach rozwinietych, takich jak
Wielka Brytania, Francja i Niemcy. Zatem
nasz kraj wciaz bedzie postrzegany jako Zrod-
fo taniej sity roboczej, ale co wazne - bardzo
dobrze wykwalifikowanej i wyksztalcone;.
Kazdy produkt, jaki Niemcy czy Francuzi sg
w stanie wytworzy¢ u siebie, my mozemy wy-
produkowa¢ o wiele taniej i wcale nie gorzej.
Polska stanie sie w najblizszych 10-15 latach
»Chinami Europy”, odbierajac bogatym go-
spodarkom Zachodu miejsca pracy.

8) Potrzeba unowoczesniania kraju

Pomimo wielkiego skoku cywilizacyjnego,
z jakim mamy do czynienia w ostatnich 20
latach, Polska wciaz wymaga wielu moderni-
zacji, zaréwno jeéli chodzi o sama infrastruk-
ture, jak i dziedziny takie jak: sadownictwo,
poszanowanie prawa, edukacja, wspieranie
przez panstwo prywatnej przedsigbiorczosci.

Te wlasnie cele beda priorytetem kolejnych
rzadéw w naszym kraju. Ktokolwiek bedzie
u wladzy, bedzie poddawany bardzo duzej
presji na kolejne reformy, bez ktorych Polska
nigdy nie przerodzi si¢ w kraj w pelni rozwi-
nigty. Uwazam ze okres kolejnych 10-20 lat
bedzie transformacja Polski ze statusu kraju
rozwijajacego si¢ do miana kraju rozwiniete-
go. Przewiduje, ze w roku 2030 Polska bedzie
krajem o pozycji réwnej Hiszpanii i Wtoch.

9) Posiadanie wtasnej waluty

Posiadanie wlasnej waluty okazalo sie
zbawienne dla naszej gospodarki w czasie
kryzyséw lat 2007-2009 i 2011-2012. Podczas
czasOw prosperity, jakie nadchodza, zloty
bedzie jedng z najbardziej stabilnych walut
na $wiecie, zostanie uznany jako bezpieczna
przystan. Za kilkanascie lat nasz NBP bedzie
musial najprawdopodobniej interweniowac
w celu ostabiania PLN, gdyz problemem be-
dzie wtedy, dla odmiany, nadmierna sita na-
szej waluty. Nie zdziwilbym sie, gdyby zloty
za 20 lat byl wart wigcej zaréwno od dolara,
jak i euro (o ile jeszcze nie wstgpimy do unii
walutowej). Osobiscie jestem zdania, Ze te-
raz, kiedy przetrwali$my najwigkszy sztorm,
powinnismy pozostaé przy wlasnej walucie
i dopiero w momencie zagrozenia nadmierng
aprecjacja, grozaca utrata konkurencyjnosci,
rozwazal przystapienie do strefy euro.

10) Niski poziom zaangazowania w akcje
Polakow w poréwnaniu z krajami
rozwinietymi

Pod wzgledem inwestowania na gieldzie
jestesmy wcigz daleko z tylu za krajami roz-
winietymi. Lacznie posrednio i bezpo$red-
nio inwestujemy jedynie ok. 10-11% catosci
naszych oszczednosci, podczas gdy w kra-
jach takich jak USA czy Wielka Brytania ten
udzial dochodzi nawet do 40-50%. Standard
dla wszystkich krajow rozwinietych to ok.
30%, zatem wida¢, jak wiele mamy do nadro-
bienia. Oczywiscie to, ze Polacy tak malo
inwestowali do tej pory, ma swoje pozytywy,
gdyz uchronito nas to od sporych strat pod-
czas ostatnich dwéch dotkliwych bess z lat
2000-2003 i 2007-2009. Uwazam jednak, ze
teraz, gdy te dwie wyjatkowo surowe bes-
sy sie skonczyly, czeka nas okres prosperity.
Problemy, ktore spowodowaly kryzys, sa na-
prawiane lub juz w duzej mierze zostaly na-
prawione i teraz przez kilkanascie lub nawet
kilkadziesiat lat, nie bedziemy mieli kryzysu
bankowego. Beda owszem kryzysy polegajace
na pekaniu kolejnych baniek spekulacyjnych,
ale wedlug mnie nie beda one juz dotyczyly
samego sektora bankowego. Zatem podsu-
mowujac, z niskiego poziomu 10%, Polacy
muszag podczas nadchodzacego pozytywne-
go okresu zwigkszy¢ swodj udzial inwestycji
w akgje o kolejne 20 punktéw procentowych,
czyli az o dwa razy tyle niz caly ich obecny
stan posiadania. W
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Tylko politycy moga
zaszkodzi¢ bykom

PIOTR KUCZYNSKI

pazdzierniku do powrotu hossy

wystarczylo, ze politycy amery-

kaniscy zawarli porozumienie,
ktére odsuwa problemy USA w (nieodlegta)
przyszlos¢. Finansowanie rzadu zapewnione
jest do 15 stycznia 2014 r., a limit zadluzenia
USA zostanie przekroczony 7 lutego tego sa-
mego roku. Wiekszo$¢ analitykow uwaza, ze
w styczniu i lutym moze czeka¢ rynki finan-
sowe trudny okres, bo powtérka z paralizu
rzagdowego i obaw o (chwilowa) niewyptacal-
no$¢ USA beda szkodzily posiadaczom rdz-
nych aktywow.

a pozdr to rzeczywiscie tak wygla-
| \ | da, ale ja mam wrazenie, ze politycy
dogadaja si¢ jeszcze w tym roku. Na
pozér powolanie dwupartyjnej komisji Kon-
gresu niczego nie przesadza, bo Tea Party
bedzie przeciwna porozumieniu bez odnie-
sienia do reformy ochrony zdrowia (Oba-
macare). Jednak republikanie juz wiedzg, ze
ostatni klincz polityczny zaszkodzil im zde-
cydowanie bardziej niz demokratom. Poza
tym (na szczg$cie dla Amerykandw) poparcie
dla ideolog6w z Tea Party stabnie.

interesie republikandw jest szyb-
kie dogadanie si¢ z demokrata-
mi po to, zeby lepiej wypasé w

jesiennych wyborach do Kongresu. Boja si¢
jednak tez wiosennych prawyboréw i tego, ze
przegraja je na rzecz kandydatow z Tea Party.
Im nizsze bedzie poparcie dla Tea Party, tym
bardziej republikanie sktonni beda do zgody.
Gdyby jednak nie udalo si¢ w koncu roku
porozumied, to i tak przeciez wszyscy wiemy,
ze w koncu dogada¢ si¢ musza. Nawiasem
mowigc, coraz silniejsze jest w USA przeko-
nanie, ze Tea Party powinna si¢ wydzieli¢ z
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Partii republikanskiej i pdj$¢ swoja droga. Ja
tez uwazam, ze byloby to korzystne dla USA.

ostaje jeszcze zmiana na stanowisku
z szefa Rezerwy Federalnej i kwestia
redukcji skupu aktywow (redukcji
QE). Jak wiemy, Janet Yellen, ktéra w lutym
obejmie fotel szefa Fed, jest bardziej golebia
niz Ben Bernanke, obecny szef Fed. Pamietac¢
jednak trzeba, ze jest tez bardzo niezalezna,
dziata §cisle w zgodzie z przepisami i potrafi
wyprzedza¢ wydarzenia gospodarcze - po-
dobno wielokrotnie okazywalo sie, ze lepiej
oceniala zagrozenia dla gospodarki niz Allan
Greenspan czy wlasnie Ben Bernanke.

rawdziwym zagrozeniem dla rynkéw
Pbyloby, gdyby Janet Yellen doszta do

wniosku, ze USA grozi zbyt duza infla-
cja, bo wtedy zaskoczytaby inwestoréw swoja
sjastrzebioscia’, co poskutkowaloby potez-
nym negatywnym przetozeniem na rynki. Na
razie jednak takiego zagrozenia na horyzon-
cie nie wida¢. Mozna zalozy¢, ze w marcu Fed
zacznie zmniejsza¢ skup aktywow. By¢ moze
wywola tym ruchem w okolicach maja typo-
wa duza korekte. Jedli jednak reakcja rynkow
bedzie bardzo negatywna, a to zaszkodzi
realnej gospodarce, to co zrobi wtedy Fed?
Oczywiscie wznowi zakupy i to by¢ moze na
WyZzszym poziomie.

edli chodzi o polska gospodarke, to od
dtuzszego juz czasu kresle scenariusz, w
ktérym bedzie si¢ ona w przyszlym roku
i przynajmniej do wyboréw w 2015 roku
szybko rozwijala. Premier Donald Tusk za-
pewne ma racje, mowiac o tym, ze w drugiej
potowie roku PKB moze rosnaé o 2 procent,
a w pierwszym przyszlego roku o 3 procent.
Ja uwazam, ze wzrost w drugiej potowie roku

bedzie silniejszy. Dlaczego? Scenariusz poni-
2€j.

elny rozwoj Polskich Inwestycji Roz-
Pwojowych (PIR), o ktérym to pro-

gramie wspierania gospodarki kwota
40 miliardéw ztotych méwi w swoim tzw.
»drugim exposé” premier, bedzie mial miej-
sce w 2014 roku. W koncu tego roku PIR ma
powiedzieé, na co przeznaczy fundusze. Od
potowy 2014 r. gospodarce pomagac¢ juz beda
nowe $rodki unijne. Zmiany w OFE umozli-
wig wigksze zaangazowanie budzetu w inwe-
stycje publiczne. Z tego wynika, ze gospodar-
ka bedzie w pelnym rozkwicie na rok przed
wyborami. Oczywiscie szybszy rozwéj Polski
(licze na okoto 4 proc. w drugim pétroczu
2014 r.) jest mozliwy tylko przy zalozeniu,
ze w globalnej gospodarce nie zago$ci znowu
kryzys.

Z akladam, ze nie zagosci, o ile nie doj-
dzie do kryzysu w Chinach. A propos
Chin, to w listopadzie odby¢ si¢ ma
plenum Komunistycznej Partii Chin, na kto-
rym to plenum maja zosta¢ podjete bardzo
wazne decyzje reformujace finanse i gospo-
darke Chin. Ma to doprowadzi¢ do wygene-
rowania poteznego impulsu wzrostowego.
Warto to wydarzenie obserwowac, bo jesli
rynki uznajg, ze reformy rzeczywiscie Chi-
nom pomoga, to rynki finansowe zareaguja
konczacg rok euforia.

; :tego, co napisalem powyzej, wynika,
ze w okresie kolejnych 12. miesigcy
tylko prawdziwy czarny labedz moze

wykolei¢ gieldy. I to jest najbardziej niepo-
kojace. Prawdziwa hossa jest wtedy, kiedy in-
deksy wspinajg si¢ po $cianie strachu. Kiedy
tego strachu nie ma, to znaczy, ze czego$ nie
bierze si¢ pod uwage...
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Bitcoin waluta przysztosci
czy ciekawostka chwili?

Bitcoin (BTC) to rewolucyjna i innowacyjna ponadnarodowa cyfrowa waluta na miare XXI wieku.
Jej autorem jest Japonczyk Satoshi Nakamoto, ktory w 2009 roku zaprojektowat podstawy jej
funkgjonowania. Powstanie Bitcoinu, waluty wirtualnej, stanowi przeciwwage do jej szeroko
znanych i rozumianych fizycznych odpowiednikéw — walut narodowych, ktérymi postuguja sie
ludzie na catym swiecie. Owa technologiczna innowacja to proba odpowiedzi na pytanie o granice
Swiatarzeczywistego i tego obecnego,,w sieci” - niewymiernego, bez realnych ksztattow. Dlaczego
powstat tego typu pomyst, ktéry znajduje coraz wieksza rzesze wiernych wyznawcow?

MARCIN GRZEJSZCZAK

Bitcoin alternatywa

XXI wiek to era informatyzacji i szybkie-
go rozwoju organizacji wirtualnych, a jed-
nocze$nie powolnego zmierzchu (szczegol-
nie w niektdrych sektorach gospodarczych)
organizacji  tradycyjnych.  Spoleczenstwo
krajow rozwinigtych i rozwijajacych sie do-
strzega korzysci wynikajace z wirtualizacji
zycia. Latwo dostrzec zachodzgce zmiany,
poczawszy od serwiséw spolecznosciowych,
a skonczywszy na funkcjonowaniu miedzy-
narodowych firm internetowych. Jednym
z elementéw dzialajacych w tancuchu inno-
wagji jest od 4 lat kryptowaluta Bitcoin - inte-
resujgca alternatywa w stosunku do klasycz-
nego pienigdza fiducjarnego. Waluta stanowi
duzy krok naprzéd, reprezentuje $wiat wy-
sokich technik i technologii, co potwierdza
organizacja w 2011 roku w Pradze i w 2012
roku w Londynie specjalnych konferencji po-
$wieconych Bitcoin, w ktérych uczestniczyli
naukowcy oraz sympatycy waluty.

Zasady dziatania

Czym jest Bitcoin i na jakiej zasadzie
funkcjonuje? BTC to wirtualna waluta, nie-
posiadajaca swojej fizycznej reprezentacii,
wykorzystywana m.in. do przelewdw inter-
netowych oraz w handlu, a jej ochrone sta-
nowi kryptografia, czesto bardziej zaawanso-
wana anizeli ta wykorzystywana w systemach
bankowych. Walute Bitcoin docelowo bedzie
stanowi¢ 21 mln monet. Liczba ta zostanie
osiagnieta wedltug réznych szacunkoéw za kil-
ka lub kilkanascie lat. System Bitcoin opiera
sie na zasadzie sieci peer-to-peer, znanej in-
ternautom z wymiany plikéw. Najwazniej-
sz cechg waluty BTC jest to, iz nie jest ona
emitowana przez jakikolwiek bank centralny,
wigc pozostaje niezalezna. Jej zdobycie wy-
maga specjalnego procesu zwanego ,,wydoby-
waniem’, ale obecnie latwiej ja naby¢ po pro-
stu w kantorze internetowym. Idea systemu
opiera si¢ na kryptografii klucza publicznego
oraz specjalnego rejestru transakcji, zapisy-
wanego w lafcuchu blokéw. Kazda moneta
faczy si¢ z kluczem publicznym, tzw. ECDSA,

jej wlasciciela. Aby wykonac transakcje, nale-
zy dokona¢ przelewu monet Bitcoin poprzez
polaczenie klucza publicznego nowego wtas-
ciciela z okreslong kwota Bitcoin, a w nastep-
nej kolejnosci podpisaé te transakcje swoim
prywatnym kluczem. Kazdy podpis zaswiad-
cza o autentycznosci transakcji; jest swoistym
gwarantem bezpieczenstwa.

Pozytywne i negatywne aspekty

Bitcoin stanowi przede wszystkim alter-
natywe dla tradycyjnego obrotu pieniadza,
ktora wynika z braku kontroli bankéw cen-
tralnych i rzadéw nad waluta. Weryfikacja
platnoéci odbywa sie w tej samej chwili, a je-
dynymi uczestnikami transakcji s3 odbiorca
i nadawca. W Bitcoinie nie wystepuje system
rozliczeniowy, platno$¢ miedzy stronami jest
darmowa lub prawie darmowa, monety walu-
ty nie sg zagrozone inflacja (maksymalna ich
liczba to 21 mln) i to stanowi jedna z jej naj-
wazniejszych zalet, gdyz w systemie nie jest
mozliwy dodruk pieniadza (Fed, EBC, BoJ).

Jako produkt nietypowy na rynku walu-
towym, Bitcoin niestety nie oferuje pelnego
bezpieczenstwa, co potwierdzaja ataki hake-
réw skutkujace wyplywem monet z systemu.
Dobrymi przykladami ilustrujagcymi taki
proceder moga by¢ m.in. ataki na serwis Bit-
floor czy awaria polskiego serwisu Bitomat.pl.
Bitomat byl serwisem wymiany monet Bitco-
in na zlotéwki. W pewnym momencie "
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doszlo do resetu serwera, czego skutkiem
byla prawdopodobnie kradziez monet o war-
tosci okolo 600 tys. zI. Inng ujemna strona
jest to, iz spekulanci BTC sa sklonni gene-
rowaé banki spekulacyjne, a w przypadku
ich peknigcia (w 2011 roku spadek wartosci
waluty z okolo 30$ do kilku dolaréw) posia-
dacze monet notujg ogromne straty. Jedna
z tez na temat Bitcoin jest poréwnanie jej do
piramidy finansowej. Uzytkownicy wplaca-
ja pieniadze do momentu pekniecia banki,
z ktorej spekulanci zarabiaja ogromne pie-
nigdze, a zwykli ,ciulacze” traca wigkszos¢
kapitalu. Skutkiem krachu z 2011 roku bylo
zamkniecie wielu serwisow (ktore ze wzgledu
na trudno$ci w wycenie towaréw rezygno-
waly z przyjmowania platnoéci w BTC) oraz
znaczny spadek popularnosci i zaufania do
waluty wérod uzytkownikow. Jednakze skutki
spadku warto$ci nie konicza si¢ na uzytkow-
nikach, ale takze na ,,minerach’, dla ktérych
wydobywanie monet staje si¢ nieoplacalne.

Najwigksze perturbacje spotkaly walute
wiosng 2013 r. Cypryjski kryzys finansowy
i konfiskata czeéci depozytéw skutecznie za-
checily wiele 0séb do ulokowania $rodkéw
finansowych w Bitcoin. W marcu notowania
oscylowaly wokoél 50 USD, by na poczatku
kwietniu osiagna¢ astronomiczny kurs ponad
250 dolaréw za 1 jednostke waluty. Strach
przed klasycznym systemem bankowym
spowodowal ogromng banke spekulacyjna.
Notowania w ciagu kilku dni spadly ponizej
100 dolaréw, a osoby kupujace ,,na gérce” po-
niosty ogromne straty.

Kolejng wada, cho¢ dyskusyjna, jest
brak pokrycia waluty w fizycznym towa-
rze, np. zlocie. Tak jak pieniadze tradycyj-
ne, Bitcoin opiera si¢ na zaufaniu/umowie

Wykres 1. Wartos¢ jednostki waluty Bitcoin (USD)

miedzy obydwiema stronami. Oczywiscie
wspolczesne pienigdze réwniez takiego po-
krycia nie posiadajg. Minusem (ktéry w pew-
nym sensie jest jednoczesnie plusem waluty)
jest brak ,,opieki” nad waluta ze strony ban-
kéw centralnych. Abstrahujac od druku pie-
nigdza przez te banki, stanowig one mimo
wszystko gwarant stabilnosci, na co wplywaja
pewne rezerwy kruszcowe oraz w domy-
§le przemyslane decyzje czlonkéw bankow
centralnych odpowiedzialnych za wlasciwe
»zachowywanie si¢” waluty. Anonimowos¢
transakcji ma dwojaki charakter. Z jednej
strony to pozytyw, ale z drugiej strony staba
strona waluty, gdyz zdaniem przeciwnikow
Bitcoin, stanowi ona pole do handlu towa-
rami zakazanymi, typu narkotyki, bron czy
okup z zakladnikéw. Nie ma jednoznacznej
odpowiedzi co do rzeczywistego stosowania
tego typu praktyk, jednak pewne podejrze-
nia sklonily Europejski Bank Centralny do
obserwacji systemu. Nie istnieje gwarancja,
iz Bitcoin nie stuzy przestegpcom badz kry-
minalistom w celu np. prania brudnych pie-
niedzy czy dokonywania innych malwersacji
finansowych.

Wydaje sig, ze istnieje pewna przewaga
stabych stron Bitcoinu nad mocnymi, co nie
ulatwia odpowiedzi na pytanie o stusznos¢
rozwigzania. BTC to pomyst rewolucyj-
ny, a jednocze$nie kontrowersyjny i trudny
w ocenie. Produkt na pewno nalezy uznac za
bardzo innowacyjny i nowoczesny, aczkol-
wiek stanowi on zagrozenie dla jego drob-
nych uzytkownikow. Wierzac w uczciwosé
ludzi, nie nalezy spodziewal si¢ problemdéw
zwigzanych z uzytkowaniem waluty, kto-
ra jest wygodna i praktyczng forma zaplaty.
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Niestety wiara ta moze okazac si¢ iluzja, dla-
tego nalezy zachowac¢ szczegolng ostroznoéé.

Bezpieczenstwo zalezne od uzytkownikéw

Czy zatem mozna samodzielnie uchroni¢
sie przez zagrozeniami zwigzanymi z walutg
BTC? Przede wszystkim podstawa zapew-
nienia bezpieczenstwa w kazdej dziedzinie
jest edukacja. To od nas samych zalezy, ile
bedziemy wiedzieli o Bitcoinie. Im nasza
wiedza bedzie wigksza, tym latwiej bedzie
unika¢ ewentualnych baniek spekulacyjnych
czy przekretéw. Warto przynajmniej znac
podstawy systemu, co niestety nie jest regu-
fa wéréd poczatkujacych uzytkownikow. Czy
mozna zrobi¢ co§ wiecej? Mozliwym roz-
wigzaniem jest baczne $ledzenie ,poczynan’
waluty. Chodzi o to, zeby nie mie¢ kontaktu
z walutg, wiedzac, iz zbliza si¢ peknigcie ban-
ki spekulacyjnej. Pomo6c w tego typu progno-
zach moze analiza historyczna notowan BTC.

BTC walutq przysztosci?

Waluta, ktora nie istnieje, wedlug wielu
0s6b nie powinna naleze¢ do grona walut.
Mimo to Bitcoin zyskuje na popularnosci
i przypuszczalnie za 10, 20 badz 50 lat be-
dzie to jedna z najwazniejszych walut §wiata.
Zmiany zachodzace na rynku walut obser-
wujemy codziennie i w perspektywie dtugo-
terminowej niewykluczony jest upadek strefy
euro i co za tym idzie - jej waluty - schylek
dolara i powolny upadek walut tradycyjnych.
By¢ moze w przyszlo$ci zaobserwujemy zma-
gania waluty Bitcoin z chidskim yuanem?
Informatyzacja i rozwdj IT oraz globalna
ekspansja Pafistwa Srodka sprawiaja, ze to
pytanie pozostaje nie tylko w sferze imagi-
nacji, ale by¢ moze stanie si¢ kiedy$ aktualne
w realnej perspektywie. B
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Netia - kompleksowy
dostawca ustug na rynku
polskim

Publikacja wynikow finansowych TP SA za IV kwartat 2012 roku ukazata inwestorom skale
konkurengji na rynku ustug telekomunikacyjnych i erozje przychodéw na skutek wojny cenowej
i odchodzenia abonentow od tradycyjnej telefonii stacjonarnej na rzecz mobilnych ustug.

ROBERT GUZOWSKI

Dzisiejszym bohaterem Trend Select jest
Netia, spétka, z ustug ktérej prawdopodob-
nie wielu z nas korzystalo - w zasiegu jej
sieci znajduje si¢ niemal co trzecie polskie
gospodarstwo domowe. Bedac najwiegk-
szym alternatywnym operatorem ustug
stacjonarnych w Polsce, zapewnia swoim
klientom nie tylko polaczenia gltosowe, ale
rowniez dostep do Internetui TV.

Trudny rynek

Wedlug raportu UKE, laczna warto$é
rynku telekomunikacyjnego w Polsce
w 2012 roku wyniosta 41,7 mld zl, co ozna-
cza spadek o okolo 2,4% rdr. Najmocniej
przyczynily sie do tego malejace przycho-
dy z ustug telefonii stacjonarnej (zmiana

0-13,5% wzgledem 2011 roku), jak i mniej-
sze 0 1% w stosunku do 2011 roku przy-
chody z telefonii mobilnej (wojna cenowa
pomiedzy operatorami i obnizka stawek
MTR). Nieustannie rosna natomiast wply-
wy z segmentu dostepu do Internetu.

Najwazniejsze rynkowe trendy to po-
stepujace spadki cen i zwigkszanie dostep-
nosci ustug. Dostawcy daza do oferowania
pakietéw swoim klientom (np. triple play:
telewizja, Internet i telefon), co daje od-
biorcom korzystniejsze stawki za poszcze-
goélne elementy, a operatorzy zwigkszaja
w ten sposéb ARPU (Average Revenue Per
User).

Najszybciej rosnacy operator

Historia Netii rozpoczyna si¢ w 1990
roku, wraz z powstaniem jej poprzednika,
R.P. Telekom. W 1999 roku przy okazji de-
biutu na NASDAQ zmieniono nazwe spotki
na Netia. Od 2007 roku $wiadczone sa ustugi
na bazie sieci TP SA na ogolnopolska skale.
W 2008 roku zbyte zostaly mniejszosciowe
udzialy w P4 (Play) za 132 mln euro. W tym
samym roku Netia dokonala przejecia Tele 2
Polska. Transakcja pozwolita na pozyskanie
dodatkowych 502 tys. abonentéw ustug glo-
sowych. 3 lata pdzniej nastgpily kolejne akwi-
zycje, ktérych przedmiotem byly Crowley
i Telefonia Dialog. W maju biezacego roku
spolka nabyla od UPC Polska sie¢ kablowa
obejmujaca swoim zasiegiem 446 tys. loka-
li. Na dzien dzisiejszy Netia nie przewiduje
dalszej aktywnosci w transakcjach M&A.
Potencjalnie mozliwe jest jednak zwigkszenie
zadluzenia w celu kolejnych przeje¢ (kowe-
nanty w zawartych z bankami umowach tego
nie zabraniaja). -
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Strategia 2020

Oferta Netii obejmuje stacjonarne ustugi
glosowe, szerokopasmowy dostep do Inter-
netu, TV i ustugi mobilne (Internet i ustugi
glosowe). Liczba $wiadczonych ustug ogé-
tem na dzien 30. czerwca 2013 r. wyniosla
2.592.260, co stanowi spadek o 6,9% rdr.
Powodem takiej sytuacji jest zaostrzona kon-
kurencja na rynku i kurczenie sie segmentu
telefonii stacjonarnej. Wedtug prognoz Netii
liczba ustug na koniec 2013 roku wyniesie
2.525.000. Jedynym segmentem dziatalnosci,
w ktérym odnotowano wzrost byly ustugi te-
lewizyjne - o okoto 42%.

Spolka stawia na rozbudowe sieci NGA
(sie¢ dostepowa nowej generacji), ktora po
przejeciu czgsci kablowej UPC obejmowata
swoim zasiegiem ponad 1,7 mln gospodarstw
domowych. Ogélem w zasiegu wlasnej sieci
Netii znajduje si¢ 2,9 mln gospodarstw do-
mowych, a dzigki dostepowi regulowanemu
(wykorzystanie sieci TP SA) liczba ta wzrasta
do 4,3 min.

Erozji przychodéw w zwiazku z sytuacja
na rynku ustug telekomunikacyjnych ma
zapobiec oferowanie klientom ustug w pa-
kietach 2 Play (telefon stacjonarny+Internet)
i 3 Play (telefon, Internet i TV).

Zgodnie z ogloszong Strategia 2020
spolka zamierza osiggnaé pozycje lidera na
polskim rynku jako kompleksowy dostaw-
ca ustug. W realizacji tego celu ma pomoc

Tabela 1. Wyniki finansowe spétki Netia
w tys. PLN 1H 2012 FY 2012

TREND

LISTOPAD 2013

1Q 2013 1H 2013 LTM 1H 2013

przychody 1080751 2121356 490690 968182 2008787

koszt whasny 757843 1484216 328994 651538 1377911
sprzedazy

marza brutto 32 7% ,

zysk netto

powiekszanie bazy klientow i oferowanie
im spakietowanych ustug, co powinno za-
owocowac wyzszym ARPU. Innym waznym
punktem jest dalsza rozbudowa sieci NGA
dla zapewnienia klientom wysokiej jakosci.
Kierownictwo $redniego i wyzszego szczeb-
la ma by¢ motywowane nowym programem
opcji na akcje spéiki.

Sytuacja finansowa

Przychody Netii za 2 pierwsze kwartaly
2013 roku wyniosty 968,2 mln zt, co oznacza
spadek rdr o 10%. Pozytywnym trendem jest
wigksza marza EBITDA oraz EBIT. Poprawa
rentownosci nastgpita wskutek m.in. spadku
kosztéw rozliczen miedzyoperatorskich dzig-
ki obnizce stawek MTR (opfata hurtowa za
zakonczenie polaczenia). Grupa od czerwca

2012 roku prowadzi réwniez restrukturyzacje
zatrudnienia, co pozwolito zmniejszy¢ fczne
koszty zwiazane z zatrudnieniem o 32%.

Straty na poziomie wyniku netto
w 2012 roku wynikaly miedzy innymi z do-
konania odpisu aktualizujacego obnizajacego
warto$¢ goodwill o 79,2 mln zl, w zwigzku
z obnizonymi oczekiwaniami co do lacznej
liczby ustug. Innymi istotnymi jednorazo-
wymi pozycjami byly koszty restrukturyzacji
(22,6 mln zt) i integracji Grupy Dialog i Cro-
wley (26,3 mln zt w2012 1.).

W 2011 roku akcjonariusze Netii zatwier-
dzili program wykupu akcji wtasnych spétki,
ktory mial by¢ alternatywna w stosunku do
wyplaty dywidendy formg zwrotu akcjona-
riuszom gotéwki. W dniu 13 marca biezacego
roku ogloszono oferte zakupu nie wiecej niz
16 mln akgji, za taczng kwote nieprzekracza-
jaca 128,1 min zI. Tym samym zakonczyt sie
program, w ramach ktdrego spotka skupila
38,4 mln wlasnych akcji. Zarzad nie przewi-
duje w najblizszym czasie kolejnych akwizy-
cji, w zwigzku z czym kontynuowane bedzie
wyplacanie wolnych $rodkéw, w formie dy-
widendy lub kolejnych buy-backéw. m

Specjalny rabat dla Czytelnikdw miesiecznika TREND

Annag Grodocls
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CFA® - Twoj klucz do kariery
w swiecie finansow

Jedli styszates o certyfikacie CFA®, ale nie do konca wiesz, jakie przynosi korzysci i jak go zdobyg,
to jest to artykut wiasnie dla Ciebie. Znajdziesz tu najwazniejsze informacje dotyczace samego
certyfikatu oraz krokow, jakie musisz podja¢, aby stac sie jego posiadaczem. Bardziej dociekliwych

odsytamy takze na strone portalu soleadea.com.

MARCIN MACKOWIAK, PIOTR TOCZYNSKI

Czym jest CFA®?

CFA® to certyfikat finansowy potwierdza-
jacy wiedze i umiejetnosci jego posiadacza.
Jakos¢ certyfikatu gwarantowana jest przez
CFA® Institute — uznang na $wiecie organi-
zacj¢ analitykoéw finansowych, ktora egzami-
nuje kandydatéw do tytulu CFA® (Chartered
Financial Analyst).

Z danych dostepnych na stronie Instytu-
tu wynika, ze ok. 90% polskich posiadaczy
certyfikatu - a w pazdzierniku 2013 roku
bylo ich 358 - pracuje w sektorze finanso-
wym. Sam egzamin nie nalezy jednak do
najlatwiejszych - kazdy etap zdaje $rednio
35-45% sposérod okoto 160.000 kandydatéow
rocznie. Opanowanie obszernego materialu
wymaganego na egzaminie (zwanego Curri-
culum) jest trudnym zadaniem, wymagaja-
cym determinacji i samodyscypliny. Portal
Soleadea (nazwa pochodzi od stéw ,society
of leaders”) oferuje kandydatom wysokiej
jako$ci materialy do nauki rozbudowane
o funkcjonalnosci zwiazane z nauka w grupie
i organizacjg czasu. Na rynku mozna w praw-
dzie znalez¢ oferty kurséw stacjonarnych, nie
sg to jednak tanie przedsiewzigcia (cena ta-
kich kursow w Polsce zaczyna si¢ od 5000 zt),
a uczestnictwo w nich zapewnia gléwnie zdo-
bycie podstawowej wiedzy teoretycznej, a nie
wsparcie w trakcie przygotowan do egzami-
nu, ktére czesto bywaja dlugotrwate.

CFA”® to tytul prestizowy i rozpoznawal-
ny w calym $wiecie. Posiadacze certyfikatu
stanowig dla pracodawcéw niezwykle atrak-
cyjna populacje potencjalnych pracownikéw.
Dlatego tez zainteresowanie certyfikatem jest
duze - rok rocznie wyzwaniu temu pragng
sprosta¢ tysigce kandydatéw z calego $wiata.
Wigkszo$¢ posiadaczy certyfikatu to miesz-
kancy Ameryki Pétnocnej; Europejczycy sta-
nowig ok. 16%.

INNOWACYJNA
GOSPODARKA

NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI

Jak zdoby¢ tytut CFA®?

Aby zosta¢ Chartered Financial Analyst

trzeba spelni¢ dwa podstawowe kryteria:

o Po pierwsze nalezy ukonczy¢ Pro-
gram CFA®, czyli zdac trzy etapy eg-
zaminu.

o Po drugie trzeba posiada¢ 4-letnie
doswiadczenie w szeroko pojetej
branzy inwestycyjnej.

Nie ma znaczenia kolejnos¢, z jaka spelni
sie te kryteria. Dla przyktadu mozna zaliczy¢
wszystkie etapy egzaminu podczas studiow,
a nastepnie zdobywa¢ doswiadczenie zawo-
dowe. Uczestnictwo w Programie mozliwe
jest po spelnieniu okreslonych wymogéw
(mozna je znalez¢ na stronie Instytutu w za-
kiadce CFA® Program, Register). Chodzi tu
miedzy innymi o deklaracje kiedy i gdzie
kandydat ma zamiar przystgpi¢ do egzaminu
(w Polsce oérodek egzaminowania znajdu-
je sie w Warszawie). Program sklada sie az
z trzech etapow. Zaliczenie kazdego etapu jest
bardzo wymagajace — polega na zdaniu szes-
ciogodzinnego egzaminu (przeprowadza-
nego oczywiscie z przerwa). Najwazniejsze
jednak by nie da¢ si¢ zniecheci¢ — w koncu
zaliczenie kazdego nastepnego etapu przy-
bliza nas do sukcesu i jest zrodtem ogromnej
satysfakeji 1 wiedzy. Egzaminy odbywaja sie
w czerwcu lub grudniu (grudzien dotyczy je-
dynie etapu I), przy czym nie mozna zdawa¢
kilku egzamindéw za jednym razem - zdanie
jednego determinuje mozliwos¢ podejscia do
kolejnego. Stad, wigkszos¢ kandydatéow kon-
czy Program w ciggu dwoch do pieciu lat. Do
kazdego egzaminu mozna podchodzi¢ wielo-
krotnie.

Zapisujac sie na egzamin na czerwiec
2014 roku, kandydat otrzyma w ramach
oplaty rejestracyjnej Curriculum w postaci
e-Booka oraz inne materialty pomagajace sie
przygotowa¢ do egzaminu, np. testy prob-
ne. Ile kosztuje egzamin CFA®? Wszystko

soleabDea

DOTACJE NA INNOWACJE

zalezy od tego, kiedy kandydat sie zapisze. Je-
$li np. na egzamin czerwcowy 2014 kandydat
zapisalby sie w trzecim kwartale 2013 roku,
zaplacilby $620. Kwota ta zwigksza sie oczy-
wiécie wraz z uplywem czasu - ,kandydaci
last minute” ptaca $1170 (zapisy po 12 lute-
go 2014 roku). Poczatkujacy kandydat musi
jeszcze uisci¢ dodatkowg wplate — nazwijmy
to ,wpisowe” — w wysokosci $440. Nietrudno
obliczy¢, ze najtanszy wariant dla poczatku-
jacego to $1060.

Po przystgpieniu do Programu (a nawet
wczesniej) warto przygotowaé sobie plan
pracy, ktéry przewiduje czas na powtarzanie
materialu i rozwigzywanie testow prébnych.
Jest to bardzo wazne szczegdlnie dla osdb,
ktore beda musialy laczy¢ przygotowania do
egzaminu z pracg zawodowa. Na soleadea.
com wérdd funkcjonalnoséci wspomagajacych
kandydatow CFA® mozna takze znalez¢ plany
nauki. Juz wkrétce zostanie réwniez wprowa-
dzona aplikacja umozliwiajaca stworzenie in-
dywidualnego planu nauki pozwalajacego na
wprowadzanie biezacych zmian.

Zatem czy warto?

Ogolnie rzecz biorac, zostanie Chartered
Financial Analyst otwiera wiele zamknietych
dotad drzwi. Po pierwsze dlatego, ze jest to
certyfikat gwarantujacy pracodawcy wysokie
standardy etyczne i zawodowe pracownika,
zdolnego do szybkiego przyswajania wiedzy
i zdeterminowanego do osiggania wyznaczo-
nych sobie celéw.

Po drugie jest to certyfikat rozpoznawalny
i uznany w catym $wiecie finanséw, w prze-
ciwienstwie do innych licencji, np. polskiej
licencji doradcy inwestycyjnego, ktére moga
by¢ nieznane zagranicznym pracodawcom.
Przez wzglad na unikatowo$¢ certyfikatu
CFA® nie nalezy przerazal si¢ cala otoczka
proceduralna zwigzang z pozyskaniem tego
tytuluy, jest to bowiem niebagatelna inwesty-
cja w siebie, ktorej pozytywne konsekwencje
beda odczuwalne do konica zycia. W

WWW.SOLEADEA.COM
PORTAL EDUKACYJNY DLA KANDYDATOW CFA®.

UNIA EUROPEJSKA KR
EUROPEJSKI FUNDUSZ * *
ROZWOJU REGIONALNEGO P
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Portal dla inwestora

= Najwiekszy portal dla inwestorow w Polsce,
= Pognad 2 min unikalnych uzytkownikow.

= Ponad 10 min odston miesiecznie.

www.inwestycje.pl

Wiecej infermacji na www.inwestycje.pl/reklama lub reklama@inwestycje.pl
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wiecznej hossy

W obliczu kryzysu gospodarczego, zawirowan na rynkach finansowych i niepewnosci jutra,
inwestorzy w Polsce i na Swiecie poszukuja tzw. ,bezpiecznych przystani”, czyli aktywéw, ktére
zapewnia bezpieczeristwo inwestowanych srodkéw, a jednoczesnie pozwolg osiagnac zysk.
Takich rodzajow inwestygji jest coraz mniej, jednakze istnieje jeden szczegélny ich typ spetniajacy
obydwa kryteria. To ziemia rolna - inwestycja bezpieczna, zyskowna, a jednoczesnie rzeczowa
i materialna. Ponadto posiadanie gruntéw rolnych w obecnych czasach wiaze sie z prestizem

i wyjatkowoscia, co stawia ich whascicieli w pozytywnym swietle spotecznym.

MARCIN GRZEJSZCZAK

Dlaczego ziemia rolna?

Inwestorzy rozgladaja sie za inwestycjami
bezpiecznymi, ktore pozwolg im zdywersy-
fikowac ryzyko, a jednoczesnie osiagnac za-
dowalajacy zysk. Jednakze bezpieczenstwo
i stabilnoé¢ to czynniki czesto stawiane wy-
zej niz zysk. Takim rodzajem inwestycji do
pewnego czasu bylo zloto, aczkolwiek m.in.
wydarzenie z kwietnia 2013 r., kiedy zloto
w ciaggu tygodnia obsunelo si¢ o przeszio 200
dolaréw, skutecznie zniechecito wielu inwe-
storéw do lokowania $rodkéw finansowych
w to aktywo. Czy istnieja jeszcze rzeczywiscie
~bezpieczne” metody na osiagniecie duzego
zysku? Istniejg i nalezy do nich ziemia rolna.
Srednie stopy wzrostu cen gruntéw rolnych
daja duzy wiekszy potencjal zysku anizeli
inne rodzaje inwestycji o podobnym profilu
ryzyka.

»Chcesz by¢ bogaty, inwestuj w ziemie
rolng” - to stowa legendarnego inwestora
gietdowego, Jima Rogersa. Znany z niesche-
matycznego myslenia inwestor radzi mlodym
ludziom, aby studiowali rolnictwo, gdyz to
farmerzy beda w przysztosci zarabia¢ wigcej
niz maklerzy, a wltadza w XXI wieku prze-
suwacé sie bedzie z centréw finansowych do
producentéw débr. O ile inwestorzy zaintere-
sowani lokowaniem kapitalu w grunty rolne
raczej nie stang si¢ producentami dobr, o tyle
powyzsza wypowiedz wskazuje na pewnego
rodzaju zmiane kierunku z niematerialnych
rynkow finansowych na realne aktywa w po-
staci ziemi i dobr trwatego uzytku.

Inwestycje alternatywne w postaci ziemi
rolnej sa calkowicie niewrazliwe na klasyczne
czynniki determinujace zachowanie rynkow
finansowych. Do takich naleza m.in. dane
makroekonomiczne naplywajace ze $wiata,
czy wypowiedzi i decyzje co do polityki mo-
netarnej (ktére w krotkim terminie istotnie

oddzialuja na rynki) prezeséw najwazniej-
szych bankéw centralnych: Mario Draghiego
(EBC) czy Bena Bernanke (Fed), a obecnie
Janet Yellen, nowej prezes Rezerwy Federal-
nej w USA. Dzisiejszy $wiat finansowy zyje
spekulacjami na temat obnizenia lub pozo-
stawienia na niezmienionym poziomie (85
mld USD/miesiecznie) programu skupu ob-
ligacji przez Fed. Rynek ziemi rolnej jest zu-
pelnie niewrazliwy na tego typu zagadnienia.
Stanowi to niezaprzeczalng zalete i przewage
takich inwestycji, gdyz pozwala na odciecie
sie od biezacej sytuacji finansowej i makroe-
konomicznej na $wiecie, co nie jest mozliwie
przy lokowaniu §rodkéw finansowych w pa-
piery warto$ciowe typu np. akcje.

Kraina wiecznej hossy

Ceny ziemi rolnej od wejscia Polski do
UE zdrozaly o ponad 400% do przecigtnie 26
tys. zt w dniu dzisiejszym. Czy po tak duzych
zwyzkach cen ziemi rolnej w Polsce mozli-
wa jest kontynuacja obecnego trendu? Jak
najbardziej tak. Wiaze sie to z naturalnym
procesem konwergencji pafstw starej i no-
wej Unii Europejskiej. Pomimo ogromnego
wzrostu warto$ci gruntéw rolnych nadal ist-
nieje pole do kolejnych rekordéw. W Polsce
$rednio za hektar ziemi nalezy zaplaci¢ okolo
6000 euro, co w poréwnaniu z pozostalg @
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cze$cig Europy jest ceng niezbyt wygdrowa-
ng. Przecietnie ceny w Europie ksztaltuja sie
na poziomie kilkunastu tysiecy euro (Niem-
cy: 19 tys. euro, Wielka Brytania 17 tys. euro).
Skrajnosciami z pewnoscia sa: Holandia (65
tys. euro) oraz z drugiej strony takie pan-
stwa jak: Bulgaria, Lotwa, Litwa i Slowacja,
gdzie hektar gruntéw mozna naby¢ juz za
1500 - 2000 euro. Wedtug réznych szacun-
kéw, patrzac na srednig europejska, potencjat
polskiego rynku wynosi jeszcze co najmniej
100%.

Zdaniem  analitykdéw, $rednioroczny
wzrost cen ziemi rolnej w Polsce bedzie utrzy-
mywal sie na poziomie co najmniej 8-10%
rocznie, a niewykluczone, ze przyjmie duzo
wyzsze wartoéci, rzedu 15-20%, szczegélnie
w zachodniej czesci Polski, co mozna thuma-
czy¢ rosngcym zainteresowaniem ze strony
inwestoréw z Holandii i Niemiec, szczegdlnie
po 2016 r. Zasadne jest postawienie pytania,
dlaczego ziemia rolna znajduje si¢ w ciagtym
trendzie wzrostowym i jawi si¢ tak bardzo
atrakcyjnie? O takim zjawisku decyduje mala
podaz i bardzo duzy popyt. Niewielu rolni-
kow z whasnej inicjatywy oddaje ziemi¢ do
sprzedazy. Rolnicy niechetnie decydujg sie
na sprzedaz, gdyz w XXI wieku sektor rolni-
czy nalezy do najbardziej perspektywicznych
dziatéw gospodarki narodowej. Wystarczy
wspomnie¢ o wysokim dodatnim bilansie
handlowym Polski w dziedzinie zywnosci, by
zrozumie, iz polska produkcja rolnicza jest
jednym z hitéw eksportowych kraju. Rosnaca
wydajnos$¢ oraz dochodowos¢ nie sprzyjaja
duzej podazy. Ponadto rolnicy sa benefi-
cjentami Wspdlnej Polityki Rolnej UE, tzn.
otrzymuja doplaty bezposrednie, ktérych
wysokos§¢ wynosi obecnie okoto 900-1000 z}/
ha, co tylko poprawia atrakcyjno$¢ nierucho-
moéci gruntowych.

Agencja Nieruchomoéci Rolnych - urzad
zarzadzajacy panstwowymi nieruchomoscia-
mi gruntowymi - oferuje mozliwos¢ nabycia
ziemi. Posiada ona 1,9 mln hektaréw, z czego
jedynie 300-400 tysiecy hektaréw pozostaje
jeszcze do rozdysponowania, gdyz pozostala
cze$¢ stanowi dzierzawa. Warto $ledzi¢ oglo-
szenia zamieszczane przez ANR na stronach
internetowych agencji, gdyz mozna tam zna-
lez¢ wiele ciekawych ofert.

Potencjalne cele inwestycyjne

Przestanki do inwestycji w ziemi¢ rol-
ng mogy by¢ dla kazdego zgola odmienne.
Dlugoterminowi inwestorzy moga liczy¢ na
wzrost wartoéci ziemi, inni w krétkim ter-
minie oczekujg na zmiane kwalifikacji zie-
mi z rolniczej na budowlana, co wiaze sie
ze znacznym wzrostem jej wartoéci zwykle
o nie mniej niz 50%. Jedna z mozliwosci
jest oddanie ziemi w dzierzawe, co zapew-
nia dodatkowy zysk. Ponadto kwestia doptat
bezposrednich réwniez moze by¢ dobrym
celem, szczegolnie gdy inwestor posiada kil-
kadziesiat lub kilkaset hektaréw. Aczkolwiek
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w tym miejscu nalezy pamigta¢ o tym, aby
na zgtaszanych gruntach (w celu otrzymania
doplat) rzeczywiscie miata miejsce produkcja
rolnicza.

Najbardziej racjonalnym rozwigzaniem
jest nabycie gruntéw w celu wzrostu ich
wartoéci w dlugim terminie. Pamigtajmy,
iz nabywajac ziemie¢ teraz, inwestor powi-
nien utrzymaé horyzont czasowy inwestycji
w portfelu co najmniej do 2016 r., kiedy to
zostanie zniesiony zakaz, a wlasciwie ko-
nieczno$¢ uzyskania zezwolenia w Minister-
stwie Spraw Wewnetrznych na zakup ziemi
rolnej przez cudzoziemcow. By¢ moze wtedy
nastapi skokowy wzrost wartosci gruntow,
podobny do tego, jaki miat wejscie po wejsciu
Polski do UE. Wtedy ziemia w ciggu zaledwie
trzech lat zdrozala prawie dwukrotnie.

Mocne i stabe strony

Kazdy zainteresowany ulokowaniem swo-
ich §rodkéw finansowych w tego rodzaju ak-
tywo, powinien pamieta¢ o kilku podstawo-
wych zasadach. Jak kazdy rodzaj inwestycji,
nieruchomos¢ gruntowa posiada swoje cechy
charakterystyczne, zardwno pozytywne, jak
i negatywne. Pozytywdw jest wigcej, a naj-
wazniejsze z nich to przede wszystkich mini-
malny poziom ryzyka makroekonomicznego
oraz zadowalajacy zysk i wzrost wartosci.
Inng mocng strong sa cechy ziemi rolnej sen-
su stricte, czyli jej charakter — rzeczowy, na-
macalny, realny. Ziemi nie mozna w cudzy-
stowie dodrukowad, jej zasoby (podobnie jak
fizycznego zlota) s3 na $wiecie ograniczone.
Dla 0s6b zdecydowanych prowadzi¢ produk-
cje rolniczg, jej dochodowo$¢ roénie. Poza
tym mozliwo$¢ uzyskania doptat bezposred-
nich to takze plus tego rodzaju inwestycji.

Inwestycje w ziemig rolna posiadajg row-
niez swoje minusy, aczkolwiek jest ich zdecy-
dowanie mniej niz pozytywnych aspektéw. Do
stabych stron naleza gtéwnie: ptynnos¢ rynku
oraz wysokie bariery wejscia. Niewielka ptyn-
nos¢, definiowana jako trudnos¢ w zakupie
ziemi, na pewno jest na niezadowalajacym
poziomie. Drugim istotnym ograniczeniem
sg finansowe bariery wejécia na rynek. Aby
zakupi¢ hektar ziemi nalezy posiadaé co naj-
mniej 10 tysiecy zlotych (niska jako$¢ gleby,
niekorzystna lokalizacja). Srednio natomiast
prawie 30 tysiecy, a istnieja oferty na polskim
rynku rzgdu 100 tys. zt za hektar, co na pewno
stanowi duzg przeszkode dla mniej zamozne-
go inwestora.

Sprawdz przed zakupem

Mimo niezaprzeczalnych zalet, decyzji
o inwestycji nie wolno podejmowac pochop-
nie, pod wplywem chwili. Poczatkujacy inwe-
stor moze przeplaci¢ za grunty, dlatego przede
wszystkim powinien on skonsultowa¢ wycene
nieruchomodci z rzeczoznawcyg badz dorad-
ca. Ponadto sama lokalizacja gruntéw takze
ma znaczenie. Najlepiej jakby to byla okolica
duzego miasta, co nie musi by¢ regula. W po-
blizu wigkszych osrodkéw urbanizacyjnych
ziemia jest najbardziej atrakcyjna, co wynika
z tzw. efektu rozlewania si¢ miast (ang. urban
sprawl). Wedlug prognoz w ciggu najblizszych
dekad coraz wiecej ludzi bedzie zmienialo
miejsce zamieszkania z centréw duzych miast
na ich przedmiescia, dzieki czemu popyt na
podmiejskie grunty bedzie z pewno$cig wyso-
ki, tym bardziej, gdy lokalizacja takich grun-
tow wiaze si¢ z dogodnym polaczeniem ko-
munikacyjnym. Inng zasadg jest strzezenie sie
terenow skrajnie niekorzystnych, typu tereny
zalewowe badz podmokle, gdzie jakakolwiek

inwestycja budowlana nigdy nie bedzie moz-
liwa. Warto natomiast wyszukiwa¢ grunty
przy waznych szlakach komunikacyjnych.

Klasa bonitacyjna gruntu - jej wybodr za-
lezy od preferencji inwestora. Klasa gleby
determinuje w duzym stopniu przyszle moz-
liwe dzialania zwiazane z danym gruntem.
Klasyfikacje ziemi latwiej zmieni¢ na grun-
cie klasy IV badz V. Z kolei wzrost warto$ci
zachodzi najszybciej na najbardziej urodzaj-
nych glebach. Inwestor oczekujacy prze-
ksztalcenia kwalifikacji ziemi z rolnej na bu-
dowlang, przeznaczong na cele komercyjne,
powinien kupowa¢ grunty w obrebie duzych
miast, a jednocze$nie najlepiej o niskiej kla-
sie gleby, gdzie odrolnienie jest najbardziej
prawdopodobne. Mozliwe jest takze kupno
od razu ziemi budowlanej, jednakze tutaj
potencjal wzrostu jest ograniczony i nalezy
liczy¢ si¢ z duzo wyzszym wydatkiem rz¢du
co najmniej kilkuset tysiecy ztotych. Poza tym
najlepiej, gdy konkretna nieruchomos¢ grun-
towa nie posiada uchwalonego planu zago-
spodarowania przestrzennego, wtedy pole do
zwyzek jest duzo wigksze.

Promujmy inwestycje w ziemie rolng!

Poruszony temat ziemi rolnej cierpi na
deficyt informacyjny ze strony medidw, a po-
winien by¢ on naswietlony w wiekszym stop-
niu niz obecnie przede wszystkim z dwoch
powodoéw. Po pierwsze, grunty rolne to rodzaj
inwestycji o szeregu zalet, z ktérych najwaz-
niejsze to bezpieczenistwo oraz staly wzrost
wartosci. Po drugie, w 2016 r. wejda w zycie
znaczne ulatwienia proceduralne w nabyciu
ziemi przez cudzoziemcédw. Dlatego tylko
w naszym narodowym interesie lezy to, aby
jak najwieksza czes¢ kraju pozostala w na-
szych rekach. Pamietajmy o tym. B

Wykres 1. Srednie ceny gruntéw rolnych w latach 1992 - 2012
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Money, money;, |
czyli stow kilka o monetach emitowanych
przez Narodowy Bank Polski

W ostatnich kilku latach zainteresowanie monetami stato si¢ coraz bardziej popularne. Polskie
monety wybijane po roku 2000 s3 coraztadniejsze. Nic wiec dziwnego, ze w przeciagu ostatnich kilku
lat numizmatyka stata si¢ w Polsce popularnym hobby, a zarazem sposobem lokowania kapitatu.
Numizmaty sa zazwyczaj kojarzone ze starymi monetami majacymi wartos¢ sentymentalna. Pod tym
ogolnym hastem kryja sie zarowno dawne monety obiegowe sprzed kilkuset czy kilkudziesieciu lat
bite w metalach szlachetnych, jak réwniez te bardziej wspétczesne bite w metalach nieszlachetnych
uzywane lub wycofane z obiegu kilkanascie lat temu.

Do numizmatdw zaliczamy réwniez monety kolekcjonerskie wybijane w Polce w srebrze i ztocie
w Mennicy Panistwowej w Warszawie na zlecenie Narodowego Banku Polskiego. Monety te, mimo
e sg prawnymi Srodkami ptatniczymi w Polsce, nie trafiajg do obrotu pienieznego ze wzgledu na
wartos$c kolekcjonerska, ktora wielokrotnie przewyzsza ich wartos¢ nominalna.

MARCIN MARKOWSKI

Poczatki monet kolekcjonerskich w Polsce

Pierwsza polska powojenng monetg kolek-
cjonerska jest srebrna stuzlotowka z Miesz-
kiem i Dabréwka. Moneta ta zostala wyemi-
towana przez Narodowy Bank Polski w 1966
roku z okazji tysiaclecia panstwa polskiego
w nakladzie 198 000 egzemplarzy. Jednak mo-
nety kolekcjonerskie zaczeto wybija¢ w Polsce
na wieksza skale dopiero od 1972 roku. Od
tego czasu polskie monety kolekcjonerskie pa-
kowane sg w mennicy w specjalne plastikowe
kapsle, ktore chronig monete przed $cieraniem
i zabrudzeniem, pozwalajac zachowa¢ stempel
lustrzany w stanie nienaruszonym. Obecnie
srebrne i zfote monety kolekcjonerskie pako-
wane s3 w plastikowe kapsle, a zlote dodat-
kowo w zielone pudetka z zalaczonym cer-
tyfikatem. Ponadto, monety kolekcjonerskie
wydawane sa z broszurka informujaca o mo-
necie oraz ,temacie’, ktéry ona upamigtnia. Co
wigcej, od 2012 roku, niektdre srebrne monety
kolekcjonerskie pakowane sa w prostokatne
tekturowe holdery, ktére zawieraja informacje
o monecie (np. 20 zlotych, 2012, Mistrzostwa
Europy w Pilce Noznej 2010-12; 10 ztotych,
2013, Cyprian Norwid; 5 ztotych, 2013, denar
Bolestawa Chrobrego oraz denar Bolestawa
Smiatego, obie monety z serii Historia Monety
Polskiej).

Nominaty monet NBP

Monety emitowane przez Narodowy Bank
Polski wybijane sa na specjalne okazje oraz
w ramach serii. W ciggu roku NBP emituje od
kilkunastu do dwudziestu paru ,tematéw”. Na
rok 2014 przewidzianych zostalo szesnadcie
»tematéw”. W ramach kazdego emitowane s3
zazwyczaj trzy monety o réznych nominatach
- 2 zlote bite stemplem zwyktym ze stopu Cu-
Al5Zn58n1, tak zwanego Nordic Gold (GN),
10 lub 20 zlotych bitych stemplem lustrzanym
w srebrze proby 925 oraz moneta ztota o no-
minale 100 lub 200 zlotych. Zlote monety
kolekcjonerskie bite sa stemplem lustrzanym
zazwyczaj w zlocie proby 900. Zdarzajg sie wy-
jatkowe emisje, gdzie proba monet srebrnych
i zlotych jest wyzsza. W takich przypadkach
nominal monet ztotych moze ulec zmianie.
Sytuacja taka jak do tej pory miata miejsce
w szesciu przypadkach. W 2009 roku z okazji

5 zlotych, 2013, denar Bolestawa Smialego,
rewers
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dwudziestej rocznicy wyboréw z 4 czerwca
1989 roku wybito monet¢ o nominale 25 zlo-
tych. W tym samym roku uczczono dwudzie-
sta piata rocznice $mierci ksiedza Jerzego Po-
pietuszki, wybijajac zlota monete o nominale
37 zlotych. Nominal tej monety jest nawiaza-
niem do lat zycia ksiedza Popietuszki. W roku
2010 wybito dwie ztote monety o niestandar-
dowych nominatach, w obu przypadkach no-
minal byt zwigzany z obchodzong w tym roku
rocznicg. Zlote 25 zlotych po$wiecone bylto
25. rocznicy powstania Trybunatu Konstytu-
cyjnego, natomiast 30-ztotowka upamigtniata
trzydziesta rocznice polskiego sierpnia 1980.
W 2011 roku dla upamigtnienia beatyfikacji
Ojca Swietego Jana Pawta IT Narodowy Bank
Polski wyemitowal dwie zlote monety o nie-
standardowych nominatach: 25 i 1000 zlo-
tych. Ta druga moneta jest jak na razie moneta
0 najwyzszym nominale wybita po 1995 roku
oraz monetg o najwyzszej ilosci zlota - 3 uncje
(93,3 g Au 999).

W roku 2014, po dwudziestu latach bicia,
Narodowy Bank Polski planuje zakonczy¢
emisje okoliczno$ciowych monet dwuzloto-
wych. Pod koniec kwietnia 2014 roku zosta-
nie wprowadzona do obiegu ostatnia moneta
o nominale 2 zlote, ktdra wraz ze srebrng
dziesiecioztotowky i zlota dwustuztotowka
upamietni 100. rocznice urodzin Jana Karskie-
go. Pod koniec maja moneta okolicznoscio-
wa o najnizszym nominale bedzie 5 zlotych,
ktora bedzie bita na krazkach bimetalicznych
(pierscien: MN25, rdzen: CuAl6Ni2 - stan-
dard obiegowy) o $rednicy 24 mm. Wielkos¢
monet okoliczno$ciowych oraz uzyte do jej
produkeji stopy beda identyczne jak monet
obiegowych. Dotychczasowe okoliczno$ciowe
monety dwuzlotowe mialy wigksza $rednice
od obiegowych 0 6,5 mm, a ich wyglad diame-
tralnie r6znit si¢ od monet obiegowych. Ogol-
ny wyglad nowych monet okoliczno$ciowych
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1000 zlotych, 2011, Beatyfikacja Jana Pawla
II -1V 2011, awers i rewers

powinien sprawi¢, ze pieciozlotéwki beda
czesciej spotykane w codziennym obiegu pie-
nigznym, jak ma to miejsce np. w USA i Kana-
dzie, gdzie okolicznoéciowe ¢wierédolarowki
kraza w codziennym obrocie pienieznym.
W roku 2014 NBP przewiduje wybicie dwoch
réznych pieciozlotowek, ktdre rozpoczng serie
monet okolicznosciowych ,,Odkryj Polske”. Po
zaprzestaniu emisji okoliczno$ciowych dwu-
zfotéwek w ramach jednego ,tematu” beda
ukazywaly si¢ jedynie monety bite w srebrze
(tylko w trzech przypadkach jedna w srebrze,
a druga w zlocie).

W zaleznosci od potrzeb emitenta wybi-
jana jest wigksza lub mniejsza liczba monet
kolekcjonerskich podejmujgca dany ,temat”.
Wylacznie na monetach dwuzlotowych emi-
towana byla w latach 2004-2005 seria monet
»~Herby Wojewddztw”, a w latach 2005-2008
seria ,,Historyczne Miasta w Polsce”, w latach
2009-2011 seria ,,Miasta w Polsce” oraz w la-
tach 2011-2013 seria ,,Polskie okrety”. Niekto-
re tematy, jak na przyklad 20. final Wielkiej
Orkiestry Swigtecznej Pomocy, czy 150-lecie
bankowosci spoldzielczej w Polsce, zostaly
upamietnione na dwdéch nominatach - 2 i 10
ztotych. Natomiast emitowana od roku 2009
seria ,,Historia Polskiej Muzyki Rozrywkowe;j”
emitowana jest pod postacig trzech monet:
dwuzlotéwki oraz dwéch srebrnych dziesie-
cioztotowek (okragta oraz kwadratowa) - plan
emisyjny na rok 2014 zaklada pozostawienie
jedynie monet o nominale 10 zlotych. W 2011
roku Narodowy Bank Polski wyemitowat pie¢
monet upamigtniajacych beatyfikacje Jana Pa-
wia II. W roku 2012 z okazji organizowania

przez Polske i Ukraing Mistrzostw Europy
w pilce noznej Narodowy Bank Polski wyemi-
towal dziewie¢ monet (jedna GN, pie¢ srebr-
nych, dwie zlote), upamigtniajacych to wyda-
rzenie. Jedna z nich zostala wybita wspdlnie
z Narodowym Bankiem Ukrainy. Obie maja
nieregularny ksztalt, ktéry powoduje, ze po
ztaczeniu ich razem tworza jedna monete. Pol-
ski numizmat ma nominal 10 ztotych, a ukra-
inski 10 hrywien. Monety te zostaly zapakowa-
ne tak, by sprawialy wrazenie jednej monety.

W roku biezagcym Narodowy Bank Polski
zainaugurowal nowg seri¢ srebrnych (50 zlo-
tych) i zlotych monet (500 zlotych) - ,,Skarby
Stanistawa Augusta”. Monety te bite s3 w obu
przypadkach w najwyzszej probie (Ag 999.9
i Au 999,9), kazda z nich ma $rednice 45 mm
iwazy 62,2 g. Naklad monet srebrnych wynosi
do 5 000 sztuk, a ztotych do 750 egzemplarzy.
Monety pakowane sg w specjalne pudetka. Se-
ria ta odwzorowuje medale przedstawiajace
poczet polskich krolow, ktére powstaly pod
koniec XVIII wieku na zlecenie kréla Stani-
stawa Augusta Poniatowskiego. Wizerunki
wladcow byly wzorowane na portretach na-
malowanych przez Marcella Bacciarellego.
Emitowane przez NBP monety sg wiernymi
replikami tamtych medali w skali 1:1. Wize-
runki z rewerséw zostaly pomniejszone, by
w otoku znalazla sie nazwa panstwa, nominal,
godlo oraz data emisji. Oryginalng seri¢ two-
rza 23 medale powstale na zlecenie kréla. Emi-
towana przez NBP seria zostanie powigkszona
o portret Stanistawa Augusta. Monety tej serii
s3 unikatowymi numizmatami ze wzgledu na
ich stosunkowo maty naktad i prébe kruszcu.
Dodatkowo monety maja ponadprzecigtnie
wypukly relief portretu, ktéry przybliza go do
plaskorzezby.

(o za duzo, to niezdrowo

Monety kolekcjonerskie emitowane s
w niskich naktadach od kilkuset do kilkudzie-
sieciu tysiecy sztuk. Najnizszy naklad maja
monety zlote. Po roku 1995 najnizszy na-
ktad - 500 sztuk - jak do tej pory maja dwie
monety. Pierwsza z nich to dwustuzlotéwka
wyemitowana w 1995 roku z okazji XIII Mie-
dzynarodowego Konkursu Pianistycznego im.
Fryderyka Chopina, wazaca 15,5 grama, zlota
proby 900. Druga jest wspominana moneta

500 ztotych, 2013, Bolestaw Chrobry, rewers

o nominale 1000 ztotych wyemitowana z oka-
zji beatyfikacji papieza Polaka, ktérej cena
w dniu wprowadzenia na rynek wynosila 30
tysiecy zlotych. Najwyzszy naklad sposrod
monet zfotych wyemitowanych po 1995 roku
ma 37 zlotych z 2009 roku wynoszacy 60 000
sztuk. Srebrne monety kolekcjonerskie po
1995 roku emitowane byly w naktadach od 5
000 (m.in. 10 zloty, 1996, Zygmunt IT August
oraz 10 zlotych, 1997, Stefan Batory) do 176
000 sztuk (10 zlotych, 2005, Jan Pawet IT 1920~
2005 z rewersem platerowanym zlotem proby
999). W latach 2008-2010 naklady srebrnych
monet kolekcjonerskich z kilkoma wyjatkami
przekraczaty 100 000 sztuk, przez co warto$é
monet wyemitowanych w tym czasie nie jest
duza. Od 2011 roku naklady srebrnych monet
kolekcjonerskich sg systematycznie zmniejsza-
ne. W roku 2011 naklady wahaly sie od 30 do
80 tysiecy sztuk, lecz wigkszo$¢ wynosita 50
000. W roku 2012: pomiedzy 10 a 60 tysiecy,
z przewaga monet wybitych w nakladzie nie
przekraczajacym 40 000 sztuk. W roku 2013
naklady wynosity pomigdzy 5 a 40 tysiecy
sztuk, z przewaga monet wybitych w nakladzie
do 28 000 egzemplarzy. Wedlug planu emisyj-
nego na rok 2014 naktady monet beda waha¢
sie pomiedzy 5 a 45 tysigcy sztuk, z przewaga
monet w nakladach do 30 000 egzemplarzy.
Najpopularniejszymi monetami okolicz-
no$ciowymi sg dwuztotéwki GN, ktérych na-
kiady siegaja od 200 000 (2 ztote, 1996, Zyg-
munt IT August) do 4 000 000 sztuk (2 zlote,
2005, Jan Pawet IT 1920 - 2005). Monety GN
w ostatnich latach byty bite w naktadach okoto
miliona egzemplarzy. W roku 2012 liczba ta
zostala zmniejszona do 800 000 sztuk z wyjat-
kiem trzech ,tematéw”, w przypadku ktorych
pozostawiono naktad 1 000 000 monet (Wielka
Orkiestra Swigtecznej Pomocy — 20 lat, Mistrzo-
stwa Europy w Pilce Noznej EURO 2012, Polska
Reprezentacja Olimpijska Londyn 2012). Taki
naklad beda mialy wszystkie monety dwuzlo-
towe wyemitowane w roku 2013. Natomiast
ostatnia moneta okoliczno$ciowa bedzie miata
zmniejszony naklad do 700 tysiecy sztuk.

Coby inwestorom nie byto nudno...

Poza monetami kolekcjonerskimi Narodo-
wy Bank Polski od 1995 roku emituje réwniez
ztote monety bulionowe ,,Orzet Bielik” o no-
minatach 50, 100, 200 i 500 ztotych wybitych
kolejno z 1/10, %, % oraz 1 uncji czystego zlo-
ta. Monety te sg przeznaczone na cele lokacyj-
ne, a ich cena uzalezniona jest od ceny zlota.
Monety bulionowe zapakowane s3 w specjalne
plastikowe opakowania, do ktérych dofaczo-
ne sg foliowane certyfikaty zawierajace dane
techniczne monety oraz krotki opis. Monety te
mozna naby¢ w oddzialach okregowych NBP
bezposrednio w okienku kasowym, bez po-
$rednictwa serwisu Kolekcjoner.

Dodatkowo na monetach produkowa-
nych przez Mennice Polska w Warszawie
w ostatniej dekadzie coraz czesciej stosowa-
ne sg rézne nowe techniki: oksydowanie @~
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(m.in. 10 zlotych, 2000, 1000-lecie zjazdu
w Gnieznie; 10 zlotych, 2004, 100-lecie Aka-
demii Sztuk Pigknych w Warszawie), emalio-
wanie (10 ztotych, 2004, Wstgpienie Polski do
Unii Europejskiej; 10 ztotych, 2004, 85. rocznica
powotania policji), hologram (10 zlotych, 2007,
Konrad Korzeniowski, 10 zlotych, 2008, 450 lat
poczty polskiej), efekt katowy (10 zlotych, 2006,
Turyn 2006; 10 zlotych, 2006, Mistrzostwa
Swiata w pilce noznej - Niemcy 2006), zfocenie

Techniki wykorzystywane w Mennicy Polskiej w Warszawie do uatrakcyjniania wizerunkéw monet

(10 zlotych, 2004, Ateny 2004; 10 ztotych, 2005,
Jan Pawet IT 1920-2005), tampodruk (m.in. 20
zlotych, 2010, 90. rocznica Bitwy Warszawskiej;
20 ztotych, 2011, Beatyfikacja Jana Pawla II).
Dodatkowo warto$¢ monet podnosza rozne
dodatki, jak: bursztyn (10 ztotych, 2002, XVII
Mistrzostwa Swiata w pifce noznej; 20 ztotych,
2001, Szlak bursztynowy), cyrkonia (10 zlo-
tych, 2007, Henryk Arctowski i Antoni B. Do-
browolski, 20 ztotych, 2001, Kolednicy), szklana

10 ztotych, 2004, 100. rocznica
utworzenia Akademii Sztuk Piek-
nych, awers i rewers
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wstawka (10 ztotych, 2008, 400. rocznica pol-
skiego osadnictwa w Ameryce Pétnocnej), cera-
mika (20 zlotych, 2002, Zamek w Malborku; 20
ztotych, 2010, Krzeszow), czy krzemien pasia-
sty (20 zlotych, 2012, Krzemionki Opatowskie).
W roku 2011 z okazji 100-lecia Towarzystwa
Opieki nad Ociemnialymi wybita zostala
srebrna dziesigcioztotowka, gdzie na awersie
podany zostal w alfabecie Brailla nominat

monety. ®

Oksydowanie jest procesem polegaja-
cym na pokryciu powierzchni srebrnej
monety cienka warstwa tlenku srebra.
Zabieg ten zapobiega erozji metali.
W przypadku monet oksydowanie stoso-
wane jest w celach estetycznych. Mone-
ty oksydowane majg charakterystyczny
ciemny kolor.

10 ztotych, 2004, Wstgpienie Polski
do Unii Europejskiej, awers i rewers

Emaliowanie polega na zdobieniu wyro-
béw metalowych za pomoca kolorowych
szklistych powtok pokrywajacych wybra-
ne fragmenty monet.

10 ztotych, 2008, 450 lat Poczty Polskiej, awers

Hologram daje efekt kolorowego, tréj-
wymiarowego obrazu. Stosowany jest
na banknotach jako element zabezpie-
czajacy. Natomiast na monetach kolek-
cjonerskich petni on funkcje estetyczne.
Na awersie monety dziesiecioztotowej
poswieconej 450leciu istnienia Poczty
Polskiej znajduje sie hologram przedsta-
wiajacy gonca pocztowego na koniu.

rewers

10 ztotych, 2006, XX Zimowe Igrzyska Olimpijskie: Turyn 2006,

Efekt katowy stosowany jest na mone-
tach w celu uzyskania dwodch réznych
obrazéw w zaleznosci od kata patrzenia.
Na rewersie monety 10 zt wyemitowa-
nej z okazji XX Zimowych Igrzysk Olim-
pijskich w Turynie w zaleznosci od kata
patrzenia widac¢ napisy ,Turyn”lub,2006".
Na rewersie okolicznosciowej dwuzto-
towki z 2010 roku upamietniajacej szes¢-
setlecie bitwy pod Grunwaldem w zalez-
nosci od kata patrzenia wida¢ date 1410
lub 2010.
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20 ztotych, 2010, 90. rocznica Bitwy Warszawskiej, rewers

Tampodruk jest to metoda druku pole-
gajaca na trwatym natozeniu farby dru-
karskiej na fragment monety za pomoca
miekkiego, gtadkiego stempla zwanego
tamponem. Na rewersie dwudziestozto-
towki z 2010 roku upamietniajacej 90.
rocznice Bitwy Warszawskiej znajduje
sie fragment obrazu Juliusza Kossaka
,Cud nad Wist3” wykonany technika tam-
podruku.
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Inwestowanie
W monety
w praktyce

MARCIN MARKOWSKI

Serwis aukcyjny Kolekcjoner

Do konca 2009 roku wprowadzane na
rynek monety okolicznosciowe mozna bylo
kupowa¢ w oddzialach okregowych Naro-
dowego Banku Polskiego, stojac nieraz kilka
lub kilkanascie godzin w dlugich kolejkach.
W dniu wprowadzenia monety kolekcjoner-
skiej na dlugo przed otwarciem banku lu-
dzie ustawiali si¢ przed oddzialami NBP, by
dosta¢ upragniony numizmat. W przypadku
najatrakcyjniejszych monet kolejki ustawialy
sie po potudniu w przeddzien wprowadzenia
monet do sprzedazy. Takie sytuacje mialy
miejsce na przyklad przy wprowadzaniu na
rynek kolejnych monet z serii ,Zwierze-
ta Swiata” Zazwyczaj kazdy zainteresowa-
ny mogt jednorazowo naby¢ jedna srebrng
i jedng zlota monete. Jesli dostarczony do
oddziatu zapas monet nie zostal wyprzedany
pierwszego dnia, monety byly wystawiane
w kasie kolekcjonerskiej, gdzie mozna bylo je
nabywac¢ po cenie emisyjnej do wyczerpania
zapasow.

W styczniu 2010 roku Narodowy Bank
Polski zmienit zasady nabywania monet
i banknotéow kolekcjonerskich, otwierajac
serwis aukcyjny Kolekcjoner. Z systemu tego
moga korzysta¢ zaréwno osoby fizyczne, jak
i instytucje zarejestrowane w serwisie. Osoba
zarejestrowana w serwisie otrzymuje droga
mailowa informacje o planowanych aukcjach:
temacie, nakladzie, cenie wywotawczej, czasie
trwania aukcji, czasie odbioru monety. W in-
formacji o aukcji podane sg réwniez dane
techniczne monet: material, proba, masa,
technika, rodzaj stempla, dodatki. Uzytkow-
nik serwisu Kolekcjoner jest powiadamiany
o planowanej aukcji siedem dni przed jej
rozpoczeciem. Aukcje poszczegélnych mo-
net trwaja od 3 do 5 dni. Licytujacy podaje
proponowang przez siebie ceng¢ jednostkowa
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z doktadnoscia do jednego zlotego, nie nizsza
niz cena wywolawcza. Uczestnik aukeji poda-
je rowniez liczbe monet, ktore chce zakupi¢
- osoby fizyczne moga zamoéwi¢ do 5 sztuk.
W przypadku uzytkownikéw instytucjonal-
nych obowiazujg inne limity licytowanych
monet. Ich liczba moze ulec zmianie na kaz-
dej aukcji. W ramach jednej aukgji licytuja-
cy moze zlozy¢ nie wiecej niz 5 propozycji
cen, nie widzac cen proponowanych przez
innych uczestnikow aukcji. Sktadajac pierw-
sza oferte, osoba fizyczna wybiera miejsce
odbioru monety (jeden z oddziatéw okrego-
wych NBP) oraz forme platnosci (przelew lub
platnos¢ gotéwka przy odbiorze). Po zakon-
czeniu aukeji na podstawie zlozonych ofert
nastepuje ustalenie ceny sprzedazy. Osoby,
ktore zlozyly oferte wigksza badz réwna cenie
sprzedazy, sa powiadamiane droga mailowa
o wygranej, dacie odbioru oraz o cenie mo-
nety. W przypadku gdy licytujac podali$my
ceng wyzsza niz ustalona, po zakonczeniu au-
keji musimy zaplaci¢ ceng ustalona, a nie te,
ktora obstawialiémy. Monete mozna odebra¢
osobiscie lub przez upowazniong w formula-
rzu rejestracyjnym osobe.

Co z tymi, ktorzy nie majq dostepu
do Internetu?

Osoby nieposiadajace dostepu do Inter-
netu mogg bra¢ udzial w aukcjach, skadajac
swoja oferte w oddziale NBP w specjalnie
wyznaczonych do tego okienkach banko-
wych. Informacje o planowanych aukcjach
sa wywieszane w siedzibie oraz oddzialach
okregowych NBP, gdzie osoba nieposiadajaca
dostepu do Internetu moze uzyska¢ informa-
cje o aukgji.

Kupowanie monet za posrednictwem ser-
wisu Kolekcjoner dotyczy tylko monet wybi-
janych z metali szlachetnych (srebro i zloto).
Natomiast zasady dystrybucji monet dwuzto-
towych nie uleglty zmianie. W dalszym ciagu
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mozna je dosta¢ w oddziatach Narodowego
Banku Polskiego, zamieniajac bimetaliczng
dwuztotéwke na okolicznoéciowg. Od maja
2014 roku gdy okoliczno$ciowe dwuztotowki
zostang zastgpione pieciozlotéwkami, réw-
niez one beda sprzedawane w kasach NBP
po cenie nominalnej. Okoliczno$ciowe dwu-
zlotéwki mozna dosta¢ w bankowych kasach
w dni powszednie.

Dodatkowo srebrne monety kolekcjoner-
skie mozna wygra¢ w konkursach organizo-
wanych w ramach dni otwartych Narodo-
wego Banku Polskiego. Czesto zdarza sig, ze
NBP jest sponsorem konkurséw organizo-
wanych przy okazji wydarzen upamietnia-
nych réwniez na monetach kolekcjonerskich.
Wowczas nagrodami w takich konkursach sg
srebrne monety kolekcjonerskie.

Od 1 marca 2014 roku system Kolekcjoner
przejdzie do historii. Narodowy Bank Polski
powrdci do systemu sprzedazy monet za po-
$rednictwem okienek kasowych w oddziatach
banku. Cena emisyjna monet bedzie ustalana
odgdrnie. Monety bedzie mozna naby¢ bez-
posrednio w oddziale lub za posrednictwem
sklepu internetowego. Ostatnia aukcja za po-
$rednictwem systemu Kolekcjoner odbedzie
sie w lutym 2014 roku. Konta 0sdb zarejestro-
wanych w systemie i ich dane osobowe zosta-
ng usuniete z dniem 30 kwietnia 2014 roku.

Wraz z powrotem do ,starego” systemu
sprzedazy monet Narodowy Bank Polski
wprowadzi zasade, ze monety kolekcjoner-
skie beda dostepne w sprzedazy przez 24 mie-
sigce od daty emisji. Po tym czasie zalegajace
w magazynach NBP monety zostang przeto-
pione, a uzyskany z nich kruszec postuzy do
wybicia nowych numizmatéw. Monety, ktére
obecnie znajdujg si¢ w magazynach NBP, za-
czng by¢ przetapiane w roku 2015. Zabieg ten
spowoduje, ze autorzy katalogéw beda musie-
li korygowac wysoko$¢ nakladéw niektérych
monet. B

33



INWESTYCJE

TREND

LISTOPAD 2013

Jak zarobic¢ na
inwestycjach w monety?

Kolekcjonowanie monet jest obok lokat, akji, funduszy inwestycyjnych, czy nieruchomosci
sposobem na zainwestowanie dodatkowych srodkéw pienieznych. Lokowanie kapitatu
w numizmaty jest rowniez mozliwe dla osob dysponujacych mniejszymi zasobami gotowki.
Kolekcja monet moze by¢ powodem do dumy kolekcjonera, a jednoczesnie ciekawa forma
lokowania pieniedzy. Jest to stosunkowo popularne hobby ze wzgledu na ciekawe tematy,
sposob wykonania oraz stosunkowo tatwy dostep do przedmiotéw. Numizmaty mozna
nabywac poprzez ogolnopolskie czy ogélnoswiatowe portale aukcyjne, w specjalistycznych
sklepach oraz na organizowanych przynajmniej raz w miesiagcu w wiekszych miastach

targach lub gietdach kolekcjonerskich.
MARCIN MARKOWSKI

Na dobry poczatek — dwie ,biblie” polskich
kolekcjonerow

Wisréd polskich kolekcjoner6w monet
z XX i XXI wieku najwigksza popularnos-
cig cieszg si¢ dwa wydawane raz do roku
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katalogi: ,,Katalog monet polskich obiego-
wych i kolekcjonerskich” pod redakcja Ja-
nusza Parchimowicza oraz ,,Katalog monet
polskich” wydawnictwa FISCHER. Oba
katalogi zawieraja czarno-biale fotografie
i podstawowe opisy monet. W opisie kaz-
dej monety znajdziemy informacje o roku

i wielko$ci emisji, $rednicy, wagi oraz in-
formacje dotyczaca rantu'. Wérdd danych
dotyczacych danej monety znajdziemy
réowniez informacj¢ o metalu, z ktérego
zostala wykonana oraz o prébie srebra lub
zlota. W katalogach autorzy podaja orien-
tacyjne ceny monet dla trzech lub czte-
rech stanéw zachowania. W przypadku
monet kolekcjonerskich bitych stemplem
lustrzanym katalogi podaja wartos¢ dla
egzemplarza w stanie idealnym. Przy usta-
laniu cen katalogowych autorzy konsultuja
si¢ z kolekcjonerami oraz wtadcicielami
sklepéw numizmatycznych w calej Pol-
sce. Nalezy zaznaczy¢, ze ceny podawane

1 Rant monety to inaczej jej brzeg. Moze by¢ np.
gladki, zgbkowany lub zawiera¢ napisy.
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w katalogach sg jedynie cenami sugerowa-
nymi. Warto$¢ rynkowa poszczegélnych
numizmatéw moze si¢ rézni¢. W zwiazku
z tym powinno si¢ $ledzi¢ na biezaco au-
kcje internetowe oraz rynek numizmatow
na gieldach lub targach kolekcjonerskich.
Oba katalogi sa przeznaczone do codzien-
nego uzytku i moga stuzy¢ kolekcjonero-
wi za podreczny notatnik. Poniewaz obie
pozycje réznia sie wewnetrznym ukladem,
dla wlasnej wygody radzilbym operowac
jednym typem katalogu. W cenach monet
mozna si¢ zorientowac za posrednictwem
np. strony internetowej Warszawskiego
Centrum Numizmatycznego (www.wcn.
pl), gdzie poprzez archiwum mozna wy-
szuka¢ interesujacy nas numizmat i zoba-
czy¢ ceny osiggane przez niego na prze-
strzeni ostatnich dwudziestu lat - o ile
oczywiscie taka moneta byla przedmiotem
sprzedazy w WCNie.

Pozornie niepozorne monety obiegowe

W numizmatyce mamy do czynienia
z trzema typami monet: obiegowymi, ko-
lekcjonerskimi oraz bulionowymi. Monety
obiegowe byly bite w réznych metalach od
starozytnosci po dzien dzisiejszy. Warto$é
tych monet zalezy przede wszystkim od
stanu zachowania, metalu oraz nakltadu.
W przypadku monet najnowszych wartos¢
zalezy od stanu zachowania oraz nakladu.
Najdrozsza polska moneta obiegowa wybi-
ta w XX wieku jest aluminiowa ztotéwka
z 1957 roku, ktéra w kwietniu 2012 roku
zostata sprzedana w WCNie za 3 200 zto-
tych. Na duzg warto$¢ tej wybitej w olbrzy-
mim nakladzie 58 631 470 sztuk monety
wplywa fakt, Ze jest to pierwsza zlotéwka
z napisem na awersie: Polska Rzeczpospoli-
ta Ludowa. W roku 1957, pierwszy raz po
wojnie, Mennica Panstwowa w Warszawie
zaczela stosowal zmiane daty rocznej na
monetach na zgodna z rokiem emisji (mo-
nety bite pomiedzy 1949 a 1956 rokiem
majg na awersie date roczng 1949). W Pol-
sce przedmiotem obrotu kolekcjonerskie-
go sa przede wszystkim monety polskie
bite na przestrzeni wiekéw, monety zwia-
zane z Polska, monety panstw zaborczych
oraz monety starozytne.

Monety kolekcjonerskie — diabet tkwi
w szczegotach

W przypadku monet kolekcjonerskich
przede wszystkim zbierane s3 monety
emitowane przez Narodowy Bank Polski.
Monety te sa wybijane z my$la o kolekcjo-
nerach i sprzedawane obecnie za posred-
nictwem serwisu Kolekcjoner. Na rynku
wtornym ich wartos¢ zalezy od stanu
zachowania. Dlatego po kupieniu mone-
ty nie nalezy jej wyciaga¢ z plastikowego
kapsla - pojedyncze zarysowanie czy od-
cisk palca powoduja, ze obnizamy war-
to§¢ naszego numizmatu. Inwestowanie

Tabela 1. Zmiana wartosci wybranych monet wybitych po roku 1995.

Nominat Wartos¢ Wartosc
w roku 2000° w roku 20114
1. | 2 Ztote, CuNi, 1995 (Katyn, Miednoje, Charkéw 1940) 5 250
2. | 2 ztote, CuNi, 1995 (Sum) 5 150
3. | 2ztote, GN, 1996 (Zygmunt Il August) 20 500
3. | 2zlote, GN, 1996 (Jez) 10 200
4. | 2 ztote, GN, 1997 (Jelonek Rogacz) 5 150
5. | 10 ztotych, Ag 925, 1996 (Zygmunt Il August) 140 2500
6. | 10ztotych, Ag 925, 1997 (Stefan Batory) 140 2500
7. | 20 Ztotych, Ag 925, 1995 (Sum) 55 800
8. | 20 ztotych, Ag 925, 1996 (Jez) 60 1000
9. | 20 ztotych, Ag 925, 1997 (Jelonek Rogacz) 60 1100
10. | 200 ztotych, Au 900, 1995 (XIIl Miedzynarodowy Konkurs Pianistyczny im. Fry- 3200 35000
deryka Chopina)

w monety kolekcjonerskie jest loteria,
gdyz nikt nie jest w stanie przewidzie¢ za-
chowania rynku. W przypadku monet ko-
lekcjonerskich bardzo istotny jest naklad
monety. Im mniejszy (do 50 000 sztuk mo-
net srebrnych), tym bardziej prawdopo-
dobne, ze moneta przyniesie w przyszto$ci
zyski. Monety srebrne wybijane powyzej
60 000 egzemplarzy mozna uzna¢ za mo-
nety popularne, cho¢ w przysztosci moga
réwniez przynie$¢ zyski. Natomiast mone-
ty srebrne wybijane powyzej 100 000 sztuk
moga z biegiem lat osigga¢ nizsze ceny
niz w dniu emisji, schodzac w niektérych
przypadkach do wartoéci materiatu, z kté-
rego zostaly wykonane. Duzy nakfad mo-
net srebrnych bitych w latach 2008 - 2009,
przekraczajacy 100 000, spowodowal, ze
wiekszo$¢ monet z tego czasu na rynku nie
osiaga dzi§ ceny emisyjnej. Duzy naklad
monet utrudnia réwniez sprzedanie dane-
go numizmatu, a czasem nawet osiggniecie
ceny sugerowanej w katalogu. Maty naklad
wynoszacy 500 sztuk przynidst duzy suk-
ces zlotej monecie dwustuziotowej wyemi-
towanej przez NBP w 1995 roku. Ta wa-
zgca 15,5 gram zlota proby 900 moneta
byla sprzedawana w banku po 780 zltotych.
Dzi§ moneta warta jest okoto 40 tysiecy
ztotych - w Warszawskim Centrum Nu-
mizmatycznym zostala ostatnio sprzedana
w styczniu 2010 roku za 33 430 zlotych.

200 zlotych, 1995, XII Miedzynarodowy
Konkurs Pianistyczny im. Fryderyka Cho-
pina, awers i rewers

W przypadku monet kolekcjoner-
skich wazna jest réwniez tematyka,
ksztalt oraz jako$¢ wykonania. Wsrdd

polskich kolekcjoneréw najbardziej ce-
niona jest emitowana od 1993 roku seria
monet ,Zwierzeta Swiata”, Poszczegdlne
»tematy” tej serii wybijane sa pod posta-
cig dwoch monet. Serie zapoczatkowano
w roku 1993, od miedzioniklowej monety
o nominale 20 000 zlotych oraz srebrnej
o nominale 300 000 zlotych - obie po-
$wiecone byly jaskétkom. Po denomina-
cji wybito drugi zestaw monet tej serii,
w ktérym okoliczno$ciowa dwuzlotowka
byla wybita na krazku miedzioniklowym.
0d 1996 roku ,, Zwierzeta Swiata” wybijane
sa na dwuzlotéwkach GN? oraz srebrnych
dwudziestoztotéwkach. Do tej pory w serii
tej ukazalo sie dziewietnascie kompletow
monet (38 sztuk). W roku 2014 zostanie
wyemitowany kolejny zestaw monet z tej
serii po$wiecony konikowi polskiemu.
Komplet dwuzlotéwek jest warty, wedle
cen katalogowych, okotlo tysiaca zlotych.
Natomiast komplet srebrnych monet, we-
dle cen katalogowych, wyceniany jest na
okoto osiem tysiecy zlotych. Wéréd mo-
net wybijanych przez Mennice Panstwowg
dla NBP znajdziemy rowniez kilka monet
o nietypowych ksztaltach (kwadrat, pro-
stokat, siedmiobok, o§miobok, dziesigcio-
bok, elipsa, wachlarz, serce), jednak jak do
tej pory nie pomnozyly one swojej warto-
$ci w spektakularny sposéb. -

2 GN - Golden Nordic, nordyckie ztoto, stop
89% miedzi (Cu), 5% cynku (Zn), 5% alumi-
nium (Al) oraz 1% cyny (Sn). Zloto w nazwie
zawdziecza kolorowi, a nie zawartosci zlota.

3 Wartosci na podstawie: J. Parchimowicz, Ka-
talog monet polskich XIX i XX wieku, Kata-
log monet Stanistawa Augusta Poniatowskiego,
wyd. 9 posz., Szczecin 2000.

4 Wartoéci na podstawie: J. Parchimowicz, Ka-
talog monet polskich obiegowych i kolekcjoner-
skich od 1916, wyd. 20, Szczecin 2011.
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2 zlote, 1996, Zygmunt II August, awers
i rewers

Duze zyski moga przynie§¢ réwniez
monety, do ktérych bicia po raz pierwszy
wykorzystano dana technike. Przykla-
dem takich monet moze by¢ dwuzlotow-
ka z popiersiem Zygmunta II Augusta na
rewersie wybita w 1996 roku. Moneta ta
jest pierwsza monetg dwuzlotowa wybita
ze stopu GN. Moneta ta wyprodukowana
w 200 000 egzemplarzy zostala sprzeda-
na w Warszawskim Centrum Numizma-
tycznym pod koniec sierpnia 2013 roku
za 300 zlotych. Podobng kariere zrobilo
srebrne 20 zlotych z 2001 roku. Moneta
ta jest pierwsza polska oksydowana® dwu-
dziestoztotowka. Dodatkowo na rewersie
wtopiony zostal duzy kawaltek bursztynu,
ktory podnosi warto$¢ monety. Na war-
to$¢ tej monety wplywa roéwniez jej sto-
sunkowo niewielka emisja — 30 000 sztuk.
W dniu wprowadzenia do obiegu Szlak
Bursztynowy kosztowal 57 zlotych, pod
koniec sierpnia 2013 roku moneta zostala
sprzedana w WCNie za 700 ztotych.

20 zlotych, 2001, Szlak Bursztynowy, awers
i rewers

W przypadku monet kolekcjonerskich
zysk moga przynies¢ te, ktére sa dopiero
wpuszczane do obiegu, jednak musza one
mie¢ stosunkowo maly naklad oraz inte-
resujacy rysunek. Ceny srebrnych monet
kolekcjonerskich emitowanych przez NBP

5 Oksydowanie polega na pokrywaniu po-
wierzchni metali cienkg warstwa ich tlenkow
(przeciw korozji i dla ozdoby).
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Tabela 2. Poréwnanie cen srebrnych monet wybitych w okresie Il Rzeczpospolitej, o réznych
stanach zachowania.

Nominat

Wartos¢ w roku 2000°

Wartos¢ w roku 20117

1. | 1ztoty, 1924, Ag 750 220 100 50 1000 300 170
2. | 2ztote, 1936, Ag 750 (Jozef Pitsudski) 950 700 500 4000 2000 1200
3. | 5ztotych, 1931, Ag 750 (Nike) 2500 1400 800 15000 7000 3000
4. | 5ztotych, 1936, Ag 750 (Zaglowiec) 65 45 28 1300 500 200
5. | 10ztotych, 1933, Ag 750 (Romuald Traugutt) 200 120 75 3000 900 400

wahaja si¢ od 90 do 200 zlotych. Kupo-
wanie drogich monet kolekcjonerskich
na rynku nie zawsze jest oplacalne, po-
niewaz sa male szanse, ze moneta droga
wzro$nie na warto$ci o kilkaset procent.
W ciggu ostatnich kilku lat ceny monet
zostaly wywindowane i dopiero od dwéch
— trzech lat monety kolekcjonerskie wybi-
te po 1995 roku osiagaja wartos¢ realna.
Osoby, ktére zainwestowaly w ostatnich
latach w te monety stracily na tej inwesty-
¢ji nawet 50%. Natomiast osoby, ktére ku-
pity srebrne monety kolekcjonerskie okoto
roku 2000 zyskaly na przestrzeni lat nawet
dziesigciokrotnie. W tabeli 1 przedsta-
wiam monety wybite po 1995 roku, ktére
w tym czasie najbardziej zyskaly na war-
tosci.

Aby pokaza¢, ze warto rowniez inwe-
stowa¢ w monety starsze, postuze sie kil-
koma przykladami monet, zestawiajac
ceny srebrnych monet II Rzeczpospolitej
z roku 2000 i 2011 (Tabela 2). Kolumny I,
II i IIT odnosza sie do standéw zachowania
monet (patrz ramka).

W miare bezpieczng inwestycja sa zlote
monety bulionowe, ktorych warto$¢ uza-
lezniona jest tylko od ceny zlota. Warto§¢
takiej monety mozemy na biezaco kontro-
lowa¢ na stronie internetowej Narodowego
Banku Polskiego (ceny zlota sa uaktualnia-
ne w dni robocze). W przypadku dawnych
monet zlotych cena jest uzalezniona od
stanu zachowania. Warto§¢ dawnych mo-
net zlotych mozna sprawdzi¢ obecnie na
stronie internetowej WCNu. Do konca
roku 2012 informacje takie znajdowaly sie
réowniez na stronie NBP.

Dobre przygotowanie kluczem do sukcesu
Rynek wspdlczesnych numizmatow
opiera si¢ w duzej mierze na panujacej
modzie i dostgpnosci poszczegolnych
monet na rynku. Jesli na rynek trafi nag-
le duza ilo$¢ danego numizmatu, wéwczas

6  Wartosci na podstawie: J. Parchimowicz, Ka-
talog monet polskich XIX i XX wieku, Katalog
monet Stanistawa Augusta Poniatowskiego,
wyd. 9 posz., Szczecin 2000.

7 Wartosci na podstawie: J. Parchimowicz, Ka-
talog monet polskich obiegowych i kolekcjoner-
skich od 1916, wyd. 20, Szczecin 2011.

jego warto$¢ moze szybko spaéé. Zeby moc
w miare bezpiecznie inwestowa¢ w mone-
ty, trzeba najpierw poswigci¢ troche czasu
na zdobycie wiedzy dotyczacej numizma-
tyki. Pozwoli to unikna¢ kupienia rzekomo
okazyjnie monet. Jedli posiadamy juz ja-
kie$ monety, to warto poszuka¢ informacji
na ich temat, zeby sprawdzi¢ ich wartos¢
i by przez przypadek nie wyrzuci¢ lub nie
odda¢ warto$ciowego okazu. Jesli chcemy
inwestowa¢ w monety dawne, powinni$my
nauczy¢ si¢ rozpoznawac stany zacho-
wania. Im gorszy stan zachowania, tym
warto$§¢ monety jest nizsza. Na przyklad
wybita w 1934 roku srebrna dziesieciozto-
téwka z ortem strzeleckim na awersie i po-
piersiem Jozefa Pilsudskiego na rewersie
w stanie I jest warta 3 tysiace zlotych, w II
500 ztotych, a w III 250 ztotych®. m

Stany zachowania @
monet

W ukazujacych sie na polskim rynku
katalogach ceny monet podawane sg
w czterech stanach zachowania ozna-
czanych zazwyczaj cyframi rzymskimi.
Stosowane w popularnych katalogach
okreslenia stanéw zachowania s3
uproszczong siedmiostopniowg skalg
scharakteryzowang przez Edmunda
Kopickiego pod koniec lat 80. XX wie-
ku. Stan | jest stosowany do okreslenia
monet, ktore nie trafity do obiegu. Sta-
nem Il okredla sie monety zachowane
bardzo dobrze, ktére byly w obiegu
bardzo krétko. Na ich powierzchni
dostrzegalne sg minimalne $lady uzyt-
kowania na najbardziej wystajacych
elementach rysunku. Monety obiego-
we o niewielkim stopniu zuzycia, ktére
nie maja powazniejszych uszkodzen,
okreslane sg stanem Ill. Do monet
w stanie IV zalicza sie monety obiego-
we, ktére maja znaczny stopien zuzycia
powierzchni. Detale na wypuktych ele-
mentach rysunku ulegty w przypadku
takich monet wytarciu.

8 Ceny na podstawie: J. Parchimowicz, Katalog
monet polskich obiegowych i kolekcjoner-
skich od 1916, wyd. 20, Szczecin 2011.
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Polska przedsiebiorcza
reformami stoi

Polscy przedsiebiorcy bardzo czesto narzekaja na bariery, ktore utrudniajg im prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej. Wysokie podatki i sktadki ubezpieczeniowe, prawo pracy
niedostosowane do realiow, brak wykwalifikowanej kadry na rynku, dlugi proces
inwestycyjny... Barier wedtug przedsiebiorcow jest mnéstwo w kazdym obszarze
prowadzenia dziatalnosci. Opiniom tym jednak przecza niezalezne rankingi tworzone przez
ekspertow, ktorzy z pewnym dystansem obserwuja sytuacje w Polsce. | tak w ciagu ostatnich
kilku lat Polska awansowata o kilkadziesiat pozycji w rankingu wolnosci gospodarczej,,Doing

Business”. Kto ma zatem racje?
ARTUR SZCZEPKOWSKI

Bariery w rozwoju przedsigbiorczo-
$ci istnialy od zawsze. Nie jest to problem
wlascicieli jedynie polskich firm. Bariery
bowiem istnieja na calym $wiecie. Umiejet-
noé¢ ich przezwyciezania $wiadczy o przed-
sigbiorczosci. Umiejetnos$¢ ich sprawnego

pokonywania oraz wykorzystywania na-
darzajacych si¢ okazji znaczaco ogranicza
ryzyko prowadzonej dziatalnosci i pozwala
osiagna¢ sukces rynkowy. Problem pojawia
si¢ wtedy, gdy barier jest na tyle duzo, ze
absorbuja wigkszos$¢ czasu wiadcicieli firm.
Kiedy analizujemy raporty Banku Swiato-
wego ,,Doing Business” z ostatnich lat, tego

problemu nie wida¢. Polska systematycznie
w nich awansuje i wszystko wskazuje na to,
ze ta tendencja bedzie utrzymana. Reformy
sa bowiem ciagle przeprowadzane w wielu
obszarach gospodarki. Moze nie s3g one na
tyle spektakularne, jak oczekiwaliby przed-
sigbiorcy, ale wida¢ wyraznie, ze warunki
prowadzenia biznesu w Polsce nie sg zle.

Bariery dla rozwoju biznesu
Jakie sa gléwne przeszkody rozwoju
biznesu wedlug polskich przedsigbior-
céw? Okazuje sig¢, ze nie do konca mozna
je sprecyzowac, poniewaz rézne opraco-
wania czesto sie wykluczajg. Na pewno
jest to przerost biurokracji i wysokos$¢
obciazen zwiazanych z zatrudnianymi <
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pracownikami. W pierwszym z obszaréw
wida¢ poprawe na przestrzeni ostatnich
lat. Jesli za$ chodzi o drugi obszar, to trud-
no oczekiwaé, aby panstwo zrezygnowa-
fo z przychodéw w czasach, gdy budzet,
mimo wielu kreatywnych sztuczek ksie-
gowych, sie nie domyka. Warto takze pa-
migtaé, ze same podatki w Polsce nie s3
tak wysokie, jak sie powszechnie wydaje.
Swiadczy o tym tzw. Dzieh wolnosci po-
datkowej, ktory nie rézni sie znaczaco od
konkurencyjnych gospodarek.

Od wielu lat Konfederacja Lewiatan
publikuje raporty ,,Czarna lista barier dla
rozwoju przedsiebiorczoéci”. Sa to o tyle
ciekawe opracowania, ze oprocz prostych
hasel z utrudnieniami prezentuja takze
szczegdlowe rekomendacje i wskazowki
dotyczace ich likwidacji. Najnowszy ra-
port, z 2013 roku, porusza m. in. kwesti¢
niejasnych przepiséw podatkowych oraz
nadmiernych obcigzenn administracyj-
nych. Przedsiebiorcy czesto podkreslaja, ze
niezrozumiale jest rézne interpretowanie
tych samych przepiséw przez poszczegol-
ne Urzedy Skarbowe. W rezultacie firmy
o identycznym profilu dzialalnosci maja
rozne warunki do rozwoju. Ostatecznie
za§ autorzy raportu podkreslaja, ze bez
stworzenia lepszych warunkéw do rozwo-
ju niz w krajach bogatszych od Polski, na-
sze przedsigbiorstwa nie beda inwestowac
i rozwijac sie.

Bank Swiatowy — w Polsce jest coraz lepiej

Raport Lewiatana z 2013 roku nie obej-
muje jednak wynikéw najnowszego rapor-
tu ,,Doing Business”. W edycji 2014 Polska
awansowala o 10 pozycji w stosunku do
ubieglorocznej i zajmuje 45. miejsce. Jest to
bardzo dobry wynik, cho¢ warto wiedzie¢,
ze spowodowany w duzej mierze zmiang
metodologii. Uwzgledniajac nowa, Polska
w ubieglym roku zajmowala 48. pozycje,
co oznacza awans o 3 miejsca. Za to bez-
dyskusyjny jest fakt, ze wyprzedzamy m.
in. Czechy, Hiszpanig¢, a nawet Luksem-
burg. Skad zatem narzekanie przedsiebior-
céw? Zapewne stad, ze ciagle nie jesteSmy
najlepsi. Autorzy raportu podkreslaja za$
istotno$¢ reform, dzieki ktorym rejestracja
spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
jest znacznie prostsza oraz zmniejszyla
si¢ liczba formalnosci zwigzanych z uzy-
skiwaniem pozwolenia na budowe. I cho¢
nie wszystkich satysfakcjonuja wprowa-
dzone zmiany, to dla inwestoréow zagra-
nicznych przekaz jest prosty — w naszym
kraju przeprowadza si¢ reformy sprzyjajace
przedsiebiorcom. Politycy powinni zatem
kontynuowa¢ wszelkiego rodzaju deregula-
cje. Dzigki temu w Polsce pojawi si¢ wiecej
wielkich inwestoréw typu Amazon, ktory
juz zobowiazal sie do zatrudnienia kilku
tysiecy osob.
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Deregulacja priorytetem dla rzadu

Deregulacja jest w ostatnich latach po-
pularnym okresleniem wsréd politykdw.
Cho¢ zapewnienia i obietnice w tych ob-
szarach sg niemalze ciagle skladane, to ich
realizacja moze budzic¢ zastrzezenia. Szcze-
golnie, jesli chodzi o czas ich wprowadza-
nia w zycie. Faktem jest jednak, ze zmian
jest sporo. W ustawach deregulacyjnych
przoduja Ministerstwa Gospodarki i Spra-
wiedliwosci. Pierwsze z nich skupia sie
glownie na likwidowaniu uciazliwych prze-
piséw dla przedsigbiorcéw i obywateli, za$
drugie z nich utatwia dostepy do zawoddow.
Mimo ze zdecydowanie wazniejsze dla
obywateli s3 zmiany wprowadzane przez
Ministerstwo Gospodarki, to propozycje
Ministerstwa Sprawiedliwoéci staly sie
bardziej medialne, gtéwnie za sprawa pro-
testow $rodowisk zawodowych. Obawiajg
si¢ one pogorszenia jakoéci $wiadczonych
ustug, cho¢ nie jest tajemnica, ze chodzi
gtéwnie o zachowanie wplywow. Wprowa-
dzenie konkurencji znaczaco obnizyloby
zarobki.

Wprowadzanie zmian latwiej idzie Mi-
nisterstwu Gospodarki. Od 2011 roku we-
szty w zycie trzy ustawy o charakterze de-
regulacyjnym. Wprowadzono dzigki nim
284 zmiany w 109 aktach prawnych. Dzieki
nim mozliwe jest np. skladanie w urzedach
oswiadczen zamiast zaswiadczen, odpisow
czy tez wypiséw, przedsiebiorcy zyskali
mozliwo$¢ korzystania z ulgi na zle diugi,
wprowadzono korzystne zmiany w zakre-
sie kasowego rozliczania podatku VAT,
zniesiono obowigzek oglaszania sprawo-
zdania finansowego w Monitorze Polskim
B (spora oszczedno$¢ dla przedsiebior-
céw). Jednym z najbardziej znaczacych
projektéw jest takze CEIDG, czyli baza
skupiajaca w jednym miejscu wszystkich
przedsigbiorcéw prowadzacych dzialalnosé
gospodarcza (z wylaczeniem spétek prawa
handlowego).

Zmian wprowadzonych w ostatnich la-
tach jest oczywiscie wiecej. Nie s3 one moze
spektakularne, ale znaczaco poprawiaja
komfort prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej w Polsce. I co wazne, Ministerstwo
Gospodarki szykuje kolejne uproszczenia.
Aktualnie koncza sie bowiem konsultacje
do IV ustawy deregulacyjnej. Kontynuuje
ona proces skladania o§wiadczen w miejsce
za$wiadczen, zmniejsza liczbe obowigzkéw
statystycznych dla mikroprzedsiebiorcéw
oraz wprowadza ulatwienia przy skladaniu
wnioskow o pozyczke lub wsparcie z Pol-
skiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci
(PARP).

Srodowiska zawodowe protestuja

9 lipca Prezydent Bronistaw Komorow-
ski podpisal ustawe tagodzaca wymogi do-
stepu do 51 zawodow. Jest to tzw. pierwsza
transza deregulacji, przygotowana przez
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Ministerstwo Sprawiedliwosci. Ogranicza
ona czes¢ wymogéw formalnych w doste-
pie do wybranych zawodéw. Mlodzi kandy-
daci zainteresowani pracg m.in. adwokata,
komornika, notariusza, przewodnika tury-
stycznego, radcy prawnego, czy tez trenera
sportowego, beda mieli do zaliczenia mniej
egzaminow, praktyk oraz stazow. Bedzie
takze mniej wymogéw dotyczacych nie-
zbednego wyksztalcenia.

O tym, ze nie bylo latwo wprowadzi¢
zmiany, $wiadczy fakt, ze ustawa wchodzi
w zycie niemal 2 lata od pojawienia si¢
w rzadzie plandéw zwiazanych z ulatwia-
niem dostepu do zawodéw. Politycy twier-
dzili, ze korporacje blokuja prace, gdyz
zalezy im na zachowaniu swoich przywile-
jow. Gtéwnym argumentem przeciw zmia-
nom byly obnizka jakosci $wiadczonych
ustug i ryzyko zwigzane z korzystaniem
z ustug oferowanych przez niekompeten-
tnych ,,profesjonalistow”. Tyle, ze to wlas-
nie rynek i konkurencja poprawiaja jakos¢
oraz obnizaja cen¢. Skoro za$ dostep do
wielu zawoddéw, od wykonywania ktérych
zalezy zdrowie lub zycie ludzi, nie jest re-
gulowany, to dlaczego ryzyko przegrania
sprawy przez adwokata ma by¢ kluczowym
argumentem za utrudnianiem dostepu do
zawodu nowym osobom? Zapewne dlate-
go, ze w wiekszosci regulowanych zawo-
déw zarobki sa na poziomie zdecydowanie
przewyzszajacym $rednia ptace w Polsce.

Konkurencja wyeliminuje z rynku
najgorszych ustlugodawcow, tak mowia
politycy, i wprowadzaja kolejne transze
deregulacji. W planach Ministerstwa Spra-
wiedliwosci sa kolejne trzy. Druga jest juz
w Sejmie, prace nad trzecig trwajg, a do
czwartej kazdy moze przedstawi¢ swoje
propozycje poprzez specjalny serwis onli-
ne. Wida¢ zatem wyraznie, ze prace przy-
spieszyly. W czasach spowolnienia gospo-
darczego jest to bardzo wazne. Zmiany
moga umozliwi¢ stworzenie kilkuset tysie-
cy nowych miejsc pracy. W duzej mierze
beda to nowe mikroprzedsiebiorstwa.

Polacy uwielbiaja marudzi¢, nie inaczej
jest z polskimi przedsigbiorcami. Wedlug
nich warunki do rozwoju biznesu w kraju
sa zle i malo dzieje sie ku ich poprawie.
Zupelnie inny obraz wynika z analizy re-
form z ostatnich lat. Co wazne, zmiany do-
strzegaja miedzynarodowi eksperci, dzigki
czemu Polska rokrocznie awansuje w ran-
kingach wolnosci gospodarczej i coraz wie-
cej znaczy na gospodarczej mapie $wiata.
Moze zatem warto przesta¢ marudzi¢ i za-
cz3¢ zdobywac rynek, takze europejski? Bo
jesli polscy przedsiebiorcy tego nie zrobia,
to przyjda zagraniczni. A warto pamietac,
ze Polska jest bardzo atrakcyjnym rynkiem,
coraz cze$ciej zauwazanym na $wiecie, gdyz
jako jedna z niewielu gospodarek oparta sie
kryzysowi. B
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Czy istnieje przepis na sukces startupu? Gdyby tak bylo, na Swiecie co chwile powstawatby
kolejny startup na miare facebooka. Idealnej metody nie ma, jednak istnieje wiele sposobdw,
ktore pozwalaja na maksymalizowanie szans na powodzenie projektu biznesowego. Mozna uczy¢
sie na wlasnych btedach, jednak jesli istnieje mozliwos¢ skorzystania z doswiadczenia innych
os6b, ktére juz te btedy popetnity, to czemu nie skorzystac z takiej okazji? Z obserwacji kadry
Akademickiego Inkubatora Przedsigbiorczosci przy Szkole Gtownej Handlowej wynika, ze istnieje
kilka krokéw w procesie budowy startupu, ktérych wykonanie pozwala zmaksymalizowac szanse
na osiagniecie sukcesu przez startup. Jakie to kroki?

DAMIAN STRZELCZYK

KROK 1 — Zacznij od szablonu

Wpadle$ na genialny, jedyny oraz niepo-
wtarzalny pomysl biznesowy, a przynajmniej
tak Ci sie wydaje. Od czego zaczac? Jeszcze
kilka lat temu od kazdego eksperta biznesu
jako zltotg rade dotyczaca pierwszego kroku

mozna bylo uslysze¢ sugestie napisania bi-
znesplanu. Obecnie mozemy zaobserwowaé
rozkwit nauk zwiazanych z dziedzing przed-
siebiorczosci i narzedzie biznesplanu powo-
li odchodzi do lamusa. Bardzo popularny
w $wiecie startupow jest natomiast szab-
lon modelu biznesowego. Jest to narzedzie,
ktéra pozwala nam na opisanie modelu

biznesowego w dziewieciu kluczowych dla
danej dziatalnoéci obszarach, takich jak: pro-
pozycja wartosci, segmenty klientéw, kanaly
dystrybucji, sposoby budowania relacji, klu-
czowe dziatania, kluczowe zasoby, partnerzy
oraz struktura przychoddéw i kosztéw. Jest to
obecnie standard, jesli chodzi o opracowanie
i prezentacj¢ modeli biznesowych. Jesli masz
pomyst na biznes, pierwszym krokiem, jaki
nalezy wykona¢, jest opracowanie modelu
biznesowego, w ktérym zawarte beda liczne
hipotezy. Warto mie¢ na uwadze, ze papier
jest bardzo chlonnym materiatem i bezkry-
tycznie przyjmie wszystkie, nawet najbar-
dziej $miate zapisy. Wszystko to, co zostanie
zawarte w naszym modelu biznesowym, to
jedynie hipotezy, ktére niezweryfikowane @
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nie stanowig zadnej wartosci. Od poczatku
nalezy mysle¢ o modelu biznesowym w ka-
tegoriach stworzenia startupu na globalna
skale. Powinni$my stara¢ si¢ stworzy¢ model
biznesowy, ktéry bedzie w fatwy sposéb ska-
lowalny na kolejne rynki.

KROK 2 — Zminimalizuj koszty

Kiedy Twoj model biznesowy ,spina si¢”
na papierze, nalezy przejs¢ do weryfika-
¢ji hipotez. Zanim to jednak nastapi, warto
przemysle¢, w jaki sposéb mozna zminima-
lizowa¢ poczatkowe koszty. Chcac otworzy¢
wlasng firme, mamy do wyboru kilka moz-
liwych drég. Jedng z nich jest otworzenie
tradycyjnej dzialalno$ci gospodarczej reje-
strowanej w Urzedzie Miasta lub Gminy. Jest
to rozwiazanie do$¢ kosztowne, poniewaz
m.in. naklada na nas obowigzek odprowa-
dzania skltadek do Zakladu Ubezpieczen
Spolecznych. Rejestracja dzialalnosci go-
spodarczej w tradycyjny sposob wiaze sie
réwniez z potrzebg nawigzania wspolpracy
z biurem rachunkowym, co generuje kolej-
ne koszty. Jeszcze drozszym rozwiazaniem
jest rejestracja spotki z ograniczona odpo-
wiedzialno$cig. Poza tym istnieje mozliwo$¢
testowania swoich pomystéw biznesowych
w Akademickich Inkubatorach Przedsie-
biorczoéci przy Szkole Gléwnej Handlowej
w ramach ekosystemu Polski Przedsi¢bior-
czej. W zamian za miesieczng oplate w wy-
sokosci 250 zt netto przedsigbiorca otrzymu-
je kompleksowe wsparcie, ktére obejmuje
m.in.: obstuge ksiegowa oraz prawna, dostep
do powierzchni biurowej oraz mozliwos¢
uczestnictwa w szeregu szkolen i warsztatow
organizowanych przez AIP. Przedsiebiorcy,
ktorzy dzialajg w ramach AIP przy Szkole
Gléwnej Handlowej, nie maja obowigzku
oplacania sktadek ZUS. Wynika to z faktu, iz
korzystajg z osobowosci prawnej AIP i nie s3
przedsigbiorcami w rozumieniu prawa. AIP
przy SGH oferuje ustuge, ktéra umozliwia
przetestowanie swojego pomystu na biznes
przy minimalnych kosztach i ryzyku. Z ofer-
ty AIP przy SGH moze skorzysta¢ kazdy, nie

Reklama

GetUp StartUp!

trzeba posiada¢ statusu studenta, nie ma tez
ograniczen wiekowych.

KROK 3 — Zweryfikuj swoje hipotezy

Weryfikacja hipotez zawartych w szab-
lonie jest bardzo istotnym elementem na
drodze do znalezienia modelu biznesowe-
go, ktdry bedzie rentowny, skalowalny i po-
wtarzalny. Od samego momentu powstania
koncepcji biznesowej nalezy wyjs¢ z ideg
w teren i rozmawia¢ z potencjalnymi klien-
tami. Nie ma nic gorszego niz stworzenie
produktu, ktérego nie chce kupi¢ nikt oprocz
nas samych, naszej rodziny i malej grupki
znajomych. By zweryfikowa¢ hipotezy doty-
czace rynku, musimy opracowaé plan, ktory
nam to umozliwi. Juz na samym poczatku
musimy zastanowi¢ sie, czy chcemy uzy¢
internetowych ankiet, czy moze lepszym
rozwigzaniem bedzie bezposrednia rozmo-
wa z naszymi potencjalnymi klientami. Je-
$§li w procesie weryfikacji hipotez niektore
z nich nie zostang zweryfikowane, nalezy
zastgpic¢ je kolejnymi, ktére beda ponownie
weryfikowane.

KROK 4 — Sprzedawaj

Kazdy biznes szybko sie wypali bez efek-
tywnej sprzedazy. Przychody ze sprzedazy sa
jak paliwo, ktore napedza zesp6l do dzialania
iumacnia w przekonaniu, ze warto kontynu-
owa¢ prace nad projektem. Jesli mozesz, to
sprzedawaj sam pomyst np. podpisujac listy
intencyjne zakupu z potencjalnymi klien-
tami. Staraj sie¢ wykreowaé wizerunek dzia-
tajacego przedsiebiorstwa, wtedy bedziesz
traktowany znacznie bardziej powaznie. Je-
$li uda Ci sie sprzeda¢ namiastke gotowego
produktu, duzo latwiej bedzie Ci przekona¢

Chcesz miecC wptyw
na swoje Zycie? N\ AS7Z1
zatoz firme w AIP! g

www.aipsgh.pl
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potencjalnego inwestora do objecia udziatow
w przedsiebiorstwie.

KROK 5 — Skaluj

Musisz zada¢ sobie pytanie - jak z moje-
go biznesu moze powstaé co$ duzego. Jesli
znajdziesz odpowiedZ na to pytanie, wtedy
mozesz liczy¢ na inwestycje z funduszu AIP
Seed Capital w wysokosci 100 tysiecy ztotych
w zamian za 15% udzialéw w Twojej firmie.
Z programu moga skorzysta¢ m.in. najlep-
sze startupy, ktore rozwijaja swoje pomysty
biznesowe pod skrzydlami AIP przy Szkole
Gléwnej Handlowej. Wsparcie kapitalowe
umozliwia skalowanie pomystu na kolejne
rynki lub dalsze testowanie hipotez dotycza-
cych naszego modelu biznesowego.

Zaprezentowane kroki pozwalajg zre-
dukowa¢ do minimum ryzyko zwigzane
z prowadzeniem wlasnej dziatalnosci gospo-
darczej. Dzieki wskazéwkom poczatkujacy
przedsigbiorca moze znacznie ograniczy¢
koszty z otworzeniem wlasnej dziatalnosci.
Czy pig¢ krokow to przepis na sukces? Nie
mozemy da¢ gwarancji, ze tak wiasnie be-
dzie. Jednego jestesmy pewni — nie dowiesz
sie, jesli nie sprobujesz. W

" okodemickie
!nkuhmrr
prrzedsigblorczosci
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Swigtynie w Chiang Mai

Green curry z owocami morza
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Stuch — One night in Bangkok

- Where you go? - zagadat do nas famang
angielszczyzng kierowca tuk-tuka, czyli
zmotoryzowanej wersji rikszy.

- Hmmm - krétka chwila konsternacji -
Patpong.

Kierowca krotko sie zasmial - no tak,
w koncu zdecydowali$my si¢ zaczaé zwie-
dzanie Wielkiego Miasta Aniotdw, czyli
Krung Thep Mahanakho, jak zwa Bang-
kok lokalni, od odwiedzin w jego stawetnej
dzielnicy rozpusty.

Przygoda zaczela si¢ jednak wczeéniej.
Chwile po tym, jak w cztery osoby zajeli-
$my miejsca w trzyosobowym tuk-tuku,
kierowca gwaltownie ruszyl z przyspiesze-
niem, ktérego by si¢ nie powstydzilo naj-
nowsze Ferrari. Mijaliémy kolejne dzielnice
Bangkoku, a my, zamiast podziwia¢, sku-
pialiémy si¢ na walce o przezycie, trzyma-
jac sie kurczowo poreczy i starajac si¢ nie
wypas¢ z pedzacego pojazdu, ktdry prze-
ciez nie ma ani drzwi, ani okien. Wszystko
to w polaczeniu z irytujacym dzwiekiem
klaksonéw i krzykéw porozumiewajacych
si¢ ze soba kierowcdéw mijanych tuk-tukow
bylo dla nas pierwszym ekscytujacym do-
$wiadczeniem z tej azjatyckiej metropolii.
Nie sktamie, jezeli napisze, Ze najstrasz-
niejsze roller-coastery, na ktérych bytam,
nie moga réwnac sie z ta jedyna w swoim
rodzaju przejazdzka.

Patpong okazal si¢ kolejng niespodzian-
ka. Gléwnej atrakcji nie stanowily wcale tu-
tejsze domy publiczne, ale ... night market,
czyli niekonczacy si¢ bazar, ktéry odbywa
si¢ w tym miejscu kazdego wieczoru. Jest
to raj dla kazdej zakupoholiczki, gdyz do
woli mozna tam przebiera¢ w wygladaja-
cych prawie jak oryginalne torebkach Pra-
dy, Chanel czy Louis Vuitton. Dodatkowe-
go uroku zakupom w tym niecodziennym
miejscu dodaja przekrzykujacy si¢ nawza-
jem handlarze (wszyscy szanuja przeciez
sztuke targowania sie!), a takze nawotywa-
nie wiascicieli przybytkow wlasciwych dla
tej znanej na calym $wiecie dzielnicy wszel-
kiego rodzaju uciech.

Wzrok — Niebianska plaza

W Bangkoku odwiedziliémy jeszcze
kilka miejsc (miedzy innymi: Palac Kroé-
lewski, posag szmaragdowego Buddy,
Swigtynie Brzasku czy Swiatynie Lezgcego
Buddy), a nastepnie zdecydowali$émy sie
ruszy¢ na potudnie kraju. Po dlugich go-
dzinach w podrézy spedzonych w samo-
locie, autobusie, taksOwce, a na koncu na
promie, dotarliémy w konicu do najbardziej
rajskiej z rajskich wysp, czyli Ko Phi Phi
Don. Trudy zwigzane z podréza bardzo
szybko wynagrodzita nam bujna tropikalna
roélinno$¢, bajkowe plaze i lazurowa woda
Morza Andamanskiego. Poza tym oczywi-
stym pigcknem ta niewielka wysepka przy-
ciaga swoja frywolng i wesolg atmosfera.
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Calkowity brak ruchu samochodowego
powoduje, ze labirynt uroczych uliczek
wypelniajg turysci i mieszkancy nieustan-
nie skorzy do zabawy. Ten powszechny
optymizm jest tym bardziej znamienny,
jesli wiemy, ze Ko Phi Phi byla $wiadkiem
ogromnej tragedii. To wlasnie tutaj 26
grudnia 2004 roku w pierwszej kolejnosci
uderzyly fale tsunami, ktére swoja nisz-
czycielska sila spowodowaly $mier¢ okoto
2000 o0s6b.

Poza plazowaniem, nurkowaniem, spa-
cerowaniem po okolicznych wzgdrzach
i calonocnymi imprezami na plazy z po-
kazami ogni jako gtéwna atrakcja, wyspa
stanowi doskonaly punkt wypadowy na
okoliczne archipelagi. Szczegélnie popular-
ny jest rejs na blizniacza, niezamieszkang,
cho¢ nieziemsko pi¢kna, wyspe Ko Phi Phi
Le. Rozkoszujac si¢ widokiem strzelistych
skal wyrastajacych z wody, bialego piasku
i krystalicznych wod zatoki Maya Bay,
mozna wczu¢ si¢ w klimat nakreconego tu
filmu ,,Niebianska plaza”, a takze obejrze¢
miejsce, gdzie grany przez Leonardo Di
Caprio bohater filmu wlasnorecznie zabija
rekina.

Smak — Najsmaczniejsze Green Curry
Tajlandia potocznie nazywana jest kra-
ing u$miechu, co moim zdaniem zwigzane
jest nie tylko z przyjaznym nastawieniem
jej mieszkancow, ale przede wszystkim
z tajska kuchnig, ktéra nie bez powodu jest
uwazana za jedna z najlepszych na $wiecie.

Jak powszechnie wiadomo, przez zoladek
do serca, a od serca do uémiechu droga juz
bardzo bliska. Jak wigec wygladata nasza
dieta w ciagu trzytygodniowego pobytu
w tym pieknym kraju? Zgodnie z zasadami
tajskiej kuchni musialo by¢ ostro, stono,
gorzko, kwasénie i stodko - jednocze$nie!
Tak skomponowany positek mial zapewnié¢
przyjemnos¢ i harmonie. A gdzie znalezé
takie danie? Oczywiscie na tajskiej ulicy
i nie trzeba wcale dlugo szukal. Tajskie
miasta, miasteczka i wioski sag wypelnione
bazarami, kramami z jedzeniem i garkuch-
niami. Serwowane tam jedzenie jest wy-
$mienite, a co wiecej, bardzo tanie.

Szeroki wybér dan spowoduje, ze kaz-
dy znajdzie co$ dla siebie. Mdj ulubiony
zestaw byl nastepujacy: $niadanie — gorace
nalesniki ze $wieZzym ananasem i sosem
waniliowym, obiad - zielona zupa curry
z kalmarami i ryzem ja§minowym lub ma-
karon pat thai z krewetkami i warzywami,
kolacja — o$miornice i malze z grilla poda-
wane z ostrym sosem, a na deser — §wieze
owoce mango, ananasa, mangostanu, ram-
butanu, pitaji czy kokosu, a dla odwaznych
durian, czyli owoc o przyjemnym smaku,
ale dos¢ specyficznym aromacie. ..

Wech - Jak pachnie dzungla?

Po kilkudniowym rozkoszowaniu si¢
urokami potudnia postanowilismy znowu
zmieni¢ otoczenie i uda¢ si¢ na bardziej
ascetyczng i religijng pdéinoc Tajlandii,
a dokladniej do miasta Chiang Mai. @
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ego w Bangkoku
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Obywatele polscy s zwolnieni z obowiazku wizowego
przy wizycie w Krdlestwie Tajlandii w celach turystycz-
nych.

25)

Z uwagi na pogode najlepszym okresem s3 miesiace

miedzy listopadem a lutym.
/
E.
=4

Koszt biletu lotniczego z Warszawy do Bangkoku waha
sie w zaleznosci od promocji od 1500 do 2500 PLN.

A \/

Zalecane s3 szczepienia przeciw z6ttaczce typu A, po-
lio, dyfterytowi, tyfusowi, a w drugiej kolejnosci prze-
ciw Z6ttaczce typu B, japoriskiemu zapaleniu mézqu
i wsciekliznie, moze hy¢ takze zalecana profilaktyka
przeciwko malarii.

Kiedy jechac

Jak dojecha¢
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Panuje tu spokojna i melancholijna atmo-
sfera. Przechadzajac sie ulicami, mozna
obserwowa¢ buddyjskich mnichéw w po-
maranczowych szatach niespiesznie zmie-
rzajacych do jednej z 300 pigknych, bogato
zdobionych i pachnacych kadzidlami §wia-
tyn. Najwieksze atrakcje czekaja jednak
poza miastem. Zwiedzanie gorzystej okoli-
cy rozpoczeliémy od plantacji orchidei. Za-
glebiajac sie w kolejne czesci sporego ogro-
du, mozna podziwia¢ dziesigtki odmian
kolorowych kwiatow, ktére odurzajg swoim
wygladem i intensywnym zapachem.

Po tych przyjemnych doznaniach ru-
szyliémy glebiej w dzungle, by spotka¢ sie
z przedstawicielem nieco mniej przyjem-
nych zapachéw, a mianowicie odwiedzili-
$my farme stoni. Od setek lat zwierzeta te
byly czczone i szanowane w tej czesci Azji
do tego stopnia, Zze do 1917 roku na fladze
panstwa Syjamu (dawna nazwa Tajlandii)
widniat bialy stof na czerwonym tle. W tej
chwili stonie sa traktowane gtéwnie jako
atrakcja dla turystow, dlatego pobyt na
farmie mial nieco komercyjny wydzwiek.
Mieli$my okazje oglada¢ kapiel stoni (ktora
oczywiscie kazdy turysta konczyt przemo-
czony do suchej nitki), karmienie, ale takze
cyrkowe pokazy. Okazalo si¢ (czego bylam
$wiadkiem), Ze stonie sg calkiem niezle
w malowaniu obrazu pedzlem trzymanym
w trabie lub tanicu w rytmie gangam style.

Te na wpot dzikie tereny zawierajg jesz-
cze jedng atrakcje, czyli mozliwo$¢ odwie-
dzenia wioski plemienia Padaung, zwane-
go niekiedy plemieniem kobiet o dlugich
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szyjach. Plemie to wywodzi sie z Birmy,
a jego cecha specyficzna jest noszenie przez
damskie przedstawicielki metalowych ob-
reczy na szyjach. Zgodnie z tradycja obre-
cze symbolizujg urode, pozycje spoleczng
oraz bogactwo. Trzeba przyzna¢, ze jest to
dos¢ ,cigzki” wyznacznik statusu, ponie-
waz kobiety, ktérym najlepiej si¢ powodzi
nosza obrecze wazace nawet 8kg!

Dotyk — Rozkoszna meka

Wakacje w Tajlandii nie bylyby pelne
bez sprobowania tradycyjnego tajskiego
masazu. Oddawanie si¢ tej przyjemnosci
jest w Tajlandii tak popularne, ze chyba
nie istnieje miasteczko czy wioska, ktora
by nie miafa co najmniej kilku wtasnych
gabinetow masazu. Przybytki te zawsze
zachecajg uroczym wnetrzem i pigknie
u$miechnietymi masazystkami, a czasem
muskularnymi masazystami. Witaja oni
klientéw, stosujac popularny w Azji gest
na powitanie i pozegnanie, czyli wai, ktory
polega na zlozeniu rak jako do modlitwy,
a nastepnie pochyleniu si¢ — im nizej, tym
wieksza oznaka szacunku, ale tylko wobec
osoby o wyzszej pozycji spolecznej.

Tajowie opanowali sztuke masazu do
perfekcji. Poprzez wykorzystanie po-
wierzchni calego swojego ciala masazys$ci
potrafia czyni¢ prawdziwe cuda. Osoba
wykonujgca masaz czgsto kladzie sig, sta-
wia stopy czy wykreca razem ze swoim
klientem, a wszystko po to, aby uwolni¢ na-
piecie w mig$niach masowanego. Pomimo
faktu, ze taki masaz moze by¢ do$¢ bolesny

Mroczne amazonskie historie

Artur Domostawski ,Smier¢ w Amazonii”, wydawnictwo Wielka Litera, Warszawa 2013

DOROTA SIERAKOWSKA

»Smieré w Amazonii” to trzy intrygujace
i przerazajace historie, ktore rozgrywaja sie
w Brazylii, Peru i Ekwadorze. Kazdy z tych kra-
jow w ostatnich dziesigcioleciach stat si¢ arena
podobnego w swej istocie konfliktu intereséw
- pomiedzy tymi, ktorzy czerpia z tych terenéw
cenne surowce, a tymi, ktérzy chca chroni¢
amazonsky puszcze i bekitne laguny. Dla tych
drugich nie jest to walka czysto ideologiczna —
obszary dzialania koncernéw sa miejscem ich
zamieszkania, a zanieczyszczenie $rodowiska
odbija si¢ bezposrednio na ich zdrowiu i jako-
$ci zycia.

Kazda z opisywanych przez autora historii
jest gotowym scenariuszem na thriller - ama-
zonski konflikt to gra o wielka stawke, w kto-
rej codziennoécia sa pogrozki, ,listy $mierci’,
tapowki i tajemnicze koneksje. Jest to réwniez
gra, w ktorej regularnie tracg Zycie najbardziej
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aktywni dzialacze, przy czym okolicznosci ich
$mierci nie zawsze sa wyjasnione. Calos¢ stano-
wi mroczng opowies¢, ktora ciggnie sie latami
bez szczegblnej nadziei na rychla poprawe sy-
tuacji.

Gloéwng zalety ksigzki Artura Domostaw-
skiego jest to, ze nie unika on niewygodnych re-
fleksji. Przypomina on bowiem o tym, ze relacje
wielkiego biznesu i obroncéw §rodowiska natu-
ralnego w Ameryce Poludniowej nie sa wcale
czarno-biale. Niszczaca dziatalno$¢ wielu kon-
cerndw w tej czeéci $wiata nie jest tylko efektem
ztej woli kierownictwa tej czy innej spotki - to
jest jedynie wierzcholek gory lodowej. Eksplo-
atacja surowcow wpisuje si¢ w mechanizm,
na ktérym korzysta wiele podmiotéw, w tym
cze$¢ autochtonéw oraz... my, konsumenci. Ta
sie¢ skomplikowanych zaleznosci sprawia, ze
problemy zwiazane z niszczeniem Srodowiska
naturalnego w Brazylii, Peru czy Ekwadorze sg
niezwykle trudne do rozwigzania.
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- szczegblnie dla osoby zmeczonej inten-
sywnym zwiedzaniem w ciagu poprzed-
nich dni, to juz kilka chwil po zakonczeniu
cialo ogarnia uczucie glebokiego rozluz-
nienia i relaksu. Dla mnie to bylo na tyle
uzalezniajace, ze na tradycyjny tajski ma-
saz wracalam kilkakrotnie w ciggu calego
wyjazdu.

Tajlandia urzekla mnie swoimi kolora-
mi, egzotyka oraz nowoczesnoscig, a jed-
nocze$nie przywiazaniem do tradycji. Za-
zwyczaj turysci, ktorzy zetkna si¢ z tym
rajem dla zmyslow, wracaja tam niejeden
raz! W

L

Baht Tajski (100 THB = ok. 10 PLN i ok. 3 USD).
Podrézowanie po kraju — szeroki dostep do stosunko-
wo dobrze dziatajacej publicznej komunikacji: pociagi,
autobusy, promy, takséwki, tuk-tuki.

Sposéb postepowania l@l

w kontaktach z Tajami

Tajlandia jest monarchi konstytucyjng, a Tajowie ota-
(zaja swojego krola wielka czcia, dlatego nie nalezy
wypowiadac zadnych obrazliwych uwag pod adresem
rodziny krolewskiej - obraza majestatu to cigzkie wy-
kroczenie karane wiezieniem.

ARTUR DOMOSEAWSKI

SMIERC W AMAZONII
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TREND Latwo powiedzie¢, trudniej wykona¢

Michael W. Covel ,Trend jest twoim przyjacielem’, Wydawnictwo Linia, Warszawa 2013

Jak sam tytut wskazuje, ksiazka ,Trend jest two-
im przyjacielem” koncentruje si¢ na metodzie gry
z trendem. Michael W. Covel stara si¢ w tej pozy-
cji pokaza¢, jak zidentyfikowac na rynku trend, jak
gra¢ wedltug niego i wycisnac z niego jak najwiekszy
zysk. Autor nie kryje si¢ z tym, ze to wlasnie t¢ metodg tradingu
uznaje za najbardziej skuteczng, za$ nie jest zwolennikiem wszel-
kich metod fundamentalnej analizy rynku.

Oczywiscie, jak w przypadku kazdej ksiazki tego typu, nie znaj-
dziemy tutaj gotowego przepisu na sukces. Zreszta, autor juz na
okladce deklaruje, ze droga do fatwych zyskow jest trudna... Covel
w tej lekturze udziela jednak wielu wskazowek i porad, ktére maja

FERDINAMD (15

Zloto to jeden z najpopularniejszych surowcow,
jakim handluje si¢ na globalnym rynku. Jest on popu-
larny nie tylko wséréd inwestoréw instytucjonalnych,
lecz takze tych indywidualnych. Zloto - nie tylko jako

inwestycja, ale przede wszystkim jako $rodek platni-
czy - odegralo niebagatelng role w tworzeniu rynkow finansowych,
a emocje wokot tego kruszcu nie gasng do dzisiaj.

»Zloty spisek” to ksigzka o historii pienigdza i rynkéw fi-
nansowych, w ktérej gtéownym bohaterem jest ztoto. To wlasnie
z jego perspektywy autor patrzy na mechanizmy rynkowe, ktdre

Klasyka gatunku

»Analiza techniczna rynkéw terminowych’ to
ksigzka zaliczana do klasyki gatunku - podobnie jak
stynna ,,Analiza techniczna rynkéw finansowych”
Johna Murphyego. Chociaz ksigzka zostata wydana

ponad dekade temu, cieszy si¢ niestabngcym zaintere-
sowaniem inwestorow na calym $wiecie.

Ksigzka Schwagera to obszerne kompendium wiedzy praktycz-
nej z zakresu analizy rynkéw terminowych. W wielu miejscach te-
matyka ksiazki faktycznie pokrywa sie z zagadnieniami zawartymi
w pozycji Murphyego, chociaz Schwager koncentruje sie przede
wszystkim na rynkach kontraktéw terminowych, co stanowi dodat-
kowy atut dla os6b dziatajacych wlasnie na tych rynkach.

niebagatelne znaczenie w tradingu. Z ksiazki dowiemy sie wiec
nie tylko tego, jakich podstawowych zasad powinni$my przestrze-
gaé, decydujac sie na gre zgodnie z trendem, lecz przeczytamy tez
o tym, jakich zachowan musimy si¢ wystrzega¢, aby nie wyzerowa¢
naszego konta. Najwiekszym atutem ksigzki jest jasno$¢ jej prze-
kazu i prosty, przystepny jezyk, ktory sprawia, ze szybko i dobrze
sie ja czyta.

Ksigzke polecam przede wszystkim tym, ktérym pojecie gry
z trendem dotychczas bylo obce. Covel w klarowny sposéb prezen-
tuje bowiem Zzelazne zasady tej metody tradingu. Starzy rynkowi
~wyjadacze” raczej tej ksigzki nie uznajg za przelomows, jednak
moga skonfrontowa¢ swoje opinie ze zdaniem autora. W

O zbrodni dokonanej na pienigdzu

Ferdinand Lips, ,Ztoty spisek’, Wydawnictwo Wektory, Kobierzyce 2010

powoduja coraz wieksza degeneracje $rodkow platniczych i ich
oderwanie od sfery realnej gospodarki. E Lips rozpoczyna swoja
histori¢ od starozytnosci, jednak skupia si¢ przede wszystkim na
XX wieku, czyli na okresie odejscia od parytetu zlota i nastania cza-
sOw ,,pustego pienigdza’.

Ksigzka z pewnoscia zainteresuje kazdego, kto chciatby lepiej
pozna¢ mechanizmy rzadzace wspolczesna gospodarka. Autor po-
daje wiele faktow, przytacza liczne publikacje i zadaje wiele pytan
(czesto niewygodnych), ktére sktaniaja do refleksji i poszerzania
swojej wiedzy na temat $wiata finansow. B

Jack D. Schwager, ,Analiza techniczna rynkéw terminowych’, wydawnictwo WIG-Press, Warszawa 2002

Autor stara si¢ pokaza¢ AT od strony praktycznej — dlatego,
oprocz teoretycznych podstaw analizy wykresow, w pozycji tej spo-
ry rozdzial poswiecony jest przykladom wzigtym z zycia. Schwager
zacheca czytelnika do myglenia, prezentujac analize danego wykre-
su i przestanki otwarcia pozycji - po czym dopiero pozniej pokazu-
je, jak dana sytuacja prezentowala si¢ po fakcie.

Autor ksiazki nie zapomina o zagadnieniach zwigzanych z two-
rzeniem i testowaniem systemow transakcyjnych, prezentujac plusy
i minusy stosowania poszczegolnych systemow. Schwager korzysta
nie tylko z wlasnych do$wiadczen, lecz takze z wiedzy zdobytej pod-
czas rozmoéw z najstynniejszymi traderami §wiata (jest on autorem
m.in. ksigzki ,Czarodzieje rynku”), przytaczajac w ostatnim roz-
dziale ich spojrzenie na rynek.

Ksigzka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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KRZYZOWKA

TREND

Zapraszamy do rozwigzania krzyzéwki,
bazujacej na informacjach zawartych
w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcdw czekaja atrakcyjne nagrody!

Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnie-
nia (jedno zdanie) do dnia 10 grudnia 2013 r.

na adres: konkurs@gazetatrend.pl

LISTOPAD 2013

Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie
internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs

do dnia 15.12.2013 r.
Regulamin konkursu na stronie:
www.gazetatrend.pl/konkurs

O Dawna nazwa Tajlandii.

(2 KGHM jest najwiekszym producentem tego
metalu na swiecie.

© Nazwisko przysztej przewodniczacej Rady
Gubernatoréw FED.

(4 Waluta Japonii.
(5 ) Kryptowaluta okreslana skrotem BTC.
(6 Lider na rynku sprzedazy smartfonéw.

0 Bank ... przygotowujacy raport pt.,Doing
Business”.

(3] Uniwersytet, na jakim pracuje dwoch z
tegorocznych noblistéw z dziedziny ekono-
mii.

O proces polegajacy na pokryciu powierzchni

srebrnej monety cienka warstwa tlenku
srebra.

Jnwestycje gietdowe. Jak gra¢i wygrywac”
»~Jednominutowy menedzer”
»English for finance. Finanzsprache Deutsch”
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- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

2 ksiazki:
»Linie uskoku”
»Finansowe instrumenty pochodne”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

ksiazka:
»Sztuka skutecznego prowadzenia mediacji i negocjacji”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

Sponsorami nagrod w konkursie sa:
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KPMG'

cutting through complexity

Your thinking could
take you further
than you imagined

KPMG INTERNATIONAL
CASE COMPETITION 2014

Rise to the occasion.
Push yourself.
Go beyond.

kpmg.com/pl/kicc
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Konkursy!

Building a better
working world

EY Financial Challenger
Posktadaj elementy

i zobacz wiecej
X edycja

Wyzwanie dla tych, ktérzy na powaznie mysla

o wielkich pienigdzach, fuzjach i przejeciach.

Zmierz sie z zadaniami, ktére na co dzieh zajmuja
profesjonalnych doradcéw finansowych. Zdobadz
doswiadczenie u pracodawcy nr 1 w Polsce i zacznij
poziom wyzej. Do wygrania m.in. 30 000 PLN, ptatne
praktyki w Dziale Doradztwa Transakcyjnego EY

oraz wiele atrakcyjnych nagréd.

Zgtos 3- lub 4-osobowy zesp6t do 18 listopada 2013 r.

ey.com.pl/Challenger
HEYFCh

EYe on Tax

Przejrzeé podatki
IX edycja

Spoéjrz na podatki fachowym okiem! Wez udziat
w prestizowym konkursie EY. Zdobadz cenne
doswiadczenie u pracodawcy nr 1 w Polsce

i zacznij poziom wyzej. Do wygrania m.in.

24 000 PLN, ptatne praktyki w Dziale Doradztwa
Podatkowego EY oraz wiele atrakcyjnych nagréd.

Zgtos 3- lub 4-osobowy zespét do 18 listopada 2013 r.

ey.com.pl/EYe_on_Tax
#EYeOnTax
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