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Faktoring
dla inwestorow
i przedsiebiorcow

Sektor ustug faktoringowych
to obecnie jeden z najbardziej
dynamicznie rozwijajacych sie
rynkéw. W latach 2008-2013
rést on Srednio o 18,2% rocz-
nie. Biorac pod uwage udziat
w PKB, w poréwnaniu do
pozostatych krajéw europej-
skich nadal jestesmy jednak
rynkiem o relatywnie niskim

obrocie faktoringowym. @

Baku - kaukaska
metropolia

Potaczenie tradycji i nowo-
czesnosci — chociaz brzmi

to jak wyswiechtany frazes,
to wtasnie te stowa najlepiej
oddaja charakter Baku. Sto-
lica Azerbejdzanu to miasto,
ktérego historia siega dwoch
tysigcleci, a na terenie klima-
tycznego srédmiescia mozna
zwiedzac zabytki majace

niemal tysiac lat.
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Inspiring Solutions

CEMS Club Warsaw oraz Samorzad Studentow Szkoty Gtéwnej Handlowej po raz siédmy
organizuja najwieksza w Polsce konferencje, dotyczaca zastosowania IT w biznesie. Inspiring
Solutions to projekt pobudzajacy mtodych ludzi do poszukiwania innowacyjnych rozwiazan
probleméw biznesowych oraz poszerzenia swojej wiedzy z zakresu nowoczesnyh technologii.
Dzieki wspotpracy z liderami branzy IT, uczestnicy maja mozliwos¢ zdobywania umiejetnosci
niezbednych managerom i analitykom roznych dziedzin biznesu, m.in. marketingu, zarzadzania,

czy sprzedazy.

Inspiring Solutions to konferencja, ktdra
pozwala zapoznac¢ si¢ z technologia IT sze-
roko stosowang w biznesie. Studenci moga
aktywnie uczestniczy¢ w panelu dyskusyj-
nym, a takze w case studies i warsztatach,
przygotowanych przez partneréw projektu.
Istotnymi elementami wydarzenia sg réw-
niez Inspiring Talks oraz Inspiring Startups,
czyli wystapienia miodych ludzi - zalozycieli
innowacyjnych i dynamicznie rozwijajacych
sie firm.

W tym roku realizowane beda cztery

$ciezki tematyczne:

o Design & UX - projektowanie no-
wych technologii i aplikacji z mysla
o wrazeniach towarzyszacych uzyt-
kownikowi podczas interakcji,

o Smart Management — metody opty-
malizacyjne, umozliwiajace efektyw-
ne zarzadzanie zasobami i projekta-
mi,

o Think BIG - zarzadzanie wielkimi
przedsigwzieciami za pomoca inno-
wacyjnych technologii,

e Security — udoskonalenie systeméw
zabezpieczajacych i ich rola w co-
dziennym funkcjonowaniu.

Konferencja uswiadamia studentéw o ko-
nieczno$ci zdobywania wiedzy z zakresu
nowoczesnych technologii informatycznych
w biznesie, a takze inspiruje do dalszego roz-
woju. Projekt umozliwia przede wszystkim
zdobywanie umiejetnoéci, ktore zostang wy-
korzystane w przyszlej karierze zawodowej.

Tegoroczna edycja Inspiring Solutions od-
bedzie si¢ w dniach 26 - 28 marca w SGH.
Udzial w konferencji jest bezplatny. Zapisy
rozpoczng si¢ 16 marca. Liczba miejsc jest
ograniczona.

Wiecej informacji na temat projektu znaj-
duje sie na stronie www.inspiringsolutions.
pl. m

W dniach 9-11 kwietnia w Warszawie odbedzie si¢ dziesigta edycja Wiosennej Szkoty Leszka
Balcerowicza, ktdrej tematem beda: "Szkodliwe obietnice politykdw — studium przypadku".

Termin nadsytania zgtoszen mija 14 kwietnia.

Wiosenna Szkota Leszka Balcerowicza to
trzydniowe seminarium z wybitnymi polski-
mi ekonomistami, organizowane przez Fo-
rum Obywatelskiego Rozwoju (FOR). Moga
w niej wzig¢ udziat studenci wszystkich lat
i kierunkéw studidw, tegoroczni absolwenci
oraz doktoranci, ktorzy interesuja sie sprawa-
mi polskiej i Swiatowej gospodarki.

Jak aplikowac?

Wystarczy napisaé prace pt. ,Szkodliwe
obietnice politykéw - studium przypad-
ku” oraz przesta¢ ja do 14 kwietnia poprzez

specjalny formularz dostepny na stronie
www.for.org.pl. Sposréd nadestanych prac
wylonionych zostanie 30 najlepszych, a ich
autorzy wezmg bezplatnie udzial w Wiosen-
nej Szkole Leszka Balcerowicza. Wszyscy
uczestnicy otrzymaja dyplomy oraz ksiazke
"Odkrywajac wolno$¢. Przeciw zniewoleniu
umystoéw", a autorzy najlepszych prac zostana
nagrodzeni - pierwsza nagroda to 2 000 zt.

Szczegoly dotyczace Wiosennej Szkoly
Leszka Balcerowicza dostepne s3 na stronie
www.for.org.pl ®

2;;} LICZBY MIESIACA
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Leszka Balcerowicza 9%
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O tyle procent tanialy akcje
spoltki CD Projekt na otwar-
ciu sesji na GPW 12 marca,
po ogloszeniu przetozenia pre-
miery gry WiedZzmin 3 na 2015
rok.

3,6
Tyle bilionéw dolaréw wynosi
faczny majatek 300 miliarde-
réw z listy sporzadzanej przez
Bloomberg.

100

O okoto tyle procent podro-
zala kawa arabica od poczatku
listopada 2013 r. do poczatku
marca 2014 r., a wiec przez 4
miesigce.

Tyle milionéw dolaréw wy-
niést bonus gotowkowy za
2013 rok, wyplacony prezesowi
AIG, Robertowi Benmosche.
Ponadto, Benmosche uzy-
skal w ub.r. pensje wynoszaca
2,3 mln USD, a takze akcje
spolki o wartosci 6,5 mln USD.
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IV Edycja DayTrader Event

Zapraszamy na IV edycje DayTrader Event,
coroczna konferencje organizowang przez Day-
Trader.pl.

Podczas 3-dniowej konferencji:

o dowiesz si¢, jak rozpocza¢ Kkariere
w tradingu;

o jakie mozliwosci niesie trading na ame-
rykanskich gieldach akcji;

o poznasz skuteczne, niespotykane na
rynku polskim, strategie tradingowe,
wykorzystujace Tape Reading oraz po-
faczenie analizy technicznej z analizg
kwotowan;

o zobaczysz tradera w akcji, podczas sesji
»Live tradingu” (przykltady dostepne na
kanale PolishDayTrader na Youtube);

o spotkasz traderdw, dla ktérych od wielu
lat trading stanowi jedyne zrodlo utrzy-
mania.

IV edycja DayTrader Event to:

1. 12 szkolen prowadzonych przez do-
$wiadczonych traderéw, wlascicieli biur
tradingowych oraz zarzadzajacych gru-
pami traderskimi.

2. Panele dyskusyjne, skupione na rozwo-
ju tradera, psychologii oraz aspektach
zwigzanych ze stresem i emocjami.

3. Wymiana dos$wiadczen i integra-
cja z liczng grupg trader6w obecng na
Evencie, dla ktorych trading to nie tylko
pasja, ale i praca dajaca gléwne zrodlo
utrzymania.

CYTATY

4. Poznanie nowych, ciekawych mozliwo-

$ci, jakie niosg inwestycje jednosesyjne.

Termin: 11-13 kwietnia 2014

Miejsce: Best Western Premier Hotel Kra-
kow, ul. Opolska 14a

Zapisy: www.event.day-trader.pl

Sponsorami wydarzenia sg firmy: The
PropTrading Group SEZC, Sterling Trader
Inc, broker XM, Global BD Trading, Cream
Capital Group, RemoteDayTrader.pl, Konte-
rex, PC Trader BOX, Tax-Net S.A.

Trading to najlepsza praca na $wiecie,
ale dobre efekty wymagaja wysitku, przy-
gotowania oraz determinacji. Wyniki nie
przychodza z dnia na dzien, ale sa efektem
ciezkiej pracy. Gdy kochasz to, co robisz,
jeste§ w tym profesjonalista, skutecznie
zwiekszasz swoje szanse do osiggniecia
sukcesu.

Do zobaczenia na DayTrader Event!
Tomasz Przybycien

Organizator DayTrader Event, DayTrader
www.day-trader.pl ®

cutting through complexity

b Konkurs podatkowy
o lax'n'You 2014

Wez udziat w konkursie Tax'n"You. Wygraj nagrody!

Wystarcza 3 kroki:

1. WejdzZ na kpmg.taxandyou.pl w terminie:
21.04-12.05 2014 r.

I miejsce: umowa o prace w jednym z biur KPMG
w Polsce oraz nagroda finansowa
w wysokosci 5 000 PLN.

2. Wypetnij formularz rejestracyjny. Il miejsce: umowa o prace w jednym z biur KPMG
w Polsce oraz nagroda finansowa

3. Rozwiaz ankiete konkursowa i dofagcz do grona w wysokosci 3 000 PLN.

finalistow.

Il miejsce: umowa o prace w jednym z biur KPMG
w Polsce oraz nagroda finansowa
w wysokosci 2 000 PLN.

Konkurs ma 2 etapy:
1. Ankieta online ze znajomosci zagadnien podatkowych.

2. Finat z trzema zadaniami: kazus, panel dyskusyjny,
znajomos$¢ terminologii podatkowe;.

Pozostali finalisci: ptatne praktyki w jednym z biur
KPMG w Polsce.

Wiecej informacji oraz regulamin konkursu na stronie Na finalistéw czekaja ponadto atrakcyjne upominki

kpmg.taxandyou.pl rzeczowe ufundowane przez Partneréw Strategicznych

konkursu.

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

“Europa stoi w obliczu 25 lat stagnacji w japoriskim stylu, “Mozna bezpiecznie utrzymac stopy procentowe na re-

jesli politycy nie podgzqg w strong Scislejszej integracji.” kordowo niskim poziomie do kotica tego roku, gdyz go-

kpmg.taxandyou.pl

George Soros spodarka nie jest wystarczajgco silna, aby ograniczyc bez-

robocie i pobudzi¢ wydatki konsumentow.”

Adam Glapinski, RPP

“Nie moze tak byc, ze nie staje si¢ wiadomoscig dnia fakt,

“Jesli Rosja bedzie kontynuowac polityczny kurs z ostat-

Na dobry poczaten
w KPMgG!

‘6

IN

nich tygodni, to bedzie to nie tylko katastrofa dla Ukrainy

- ale takze bedzie to potezny cios gospodarczy i politycz-

Angela Merkel

“Dane o sytuacji na rynku pracy w lutym sq bardzo op-

ny dla Rosji.” iz z wyzigbnigcia umiera starzec zmuszony Zy¢ na ulicy,

natomiast staje si¢ nig spadek na gietdzie o dwa punkty”

papiez Franciszek

“Polski system bankowy jest zdrowy i powinnismy byc

Marek Belka

7

© 2014 KPMG Tax M.Michna sp.k. jest polska spoétka komandytowa i cztonkiem sieci KPMG skitadajacej sie
z niezaleznych spoétek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (“KPMG International”),
podmiotem prawa szwajcarskiego. \Wszelkie prawa zastrzezone.

tymistyczne. Wida¢, ze rok 2014 bedzie przelomowy dla

rynku pracy.” z niego dumni.”

Wtadystaw Kosiniak-Kamysz
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Akademia

Biznesu

W Deloitte to dla nas naturalne, ze chetnie
dzielimy sie wiedza. Jako firma odpowiedzialna
spotecznie uwazamy, ze jest to nasz obowiazek
i inwestycja w przysztos¢. Proponujemy Ci udziat
w szeregu wyktadoéw i warsztatow, ktére nasi
eksperci prowadza na uczelniach w catej Polsce
w ramach Akademii Biznesu. Udziat w naszym
programie bedzie nie tylko waznym i mocnym
punktem w Twoim CV, ale przede wszystkim
okazja do poznania tajnikow i mechanizmoéw
Swiata biznesu i specyfiki branzy doradczej.

W ramach Akademii Biznesu Deloitte zapraszamy
do udziatu w warsztatach i wyktadach:

Akademii Rachunkowosci,
Akademii Podatkowej,

Akademii Konsultingu,
Akademii Dealmaker,

Akademii Instytucji Finansowych,
Akademii Zarzadzania Ryzykiem,
Akademi Przywodztwa.

Jesli chcesz zdoby¢ doswiadczenie w pracy

za granica w globalnej firmie, to dowiedz sie
wiecej o Deloitte European Internship Program.
To mozliwos¢ odbycia stazu w biurze Deloitte
w jednym z europejskich miast, a nastepnie
kontynuowania praktyki w Polsce.

Odwiedz nas na Facebooku:
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STUDY GROUPS

CFA® EXPLAINED

ETY OF LEADERS

Aim for CFA® with Soleadea

STUDY MATERIALS
Everything you need to get ready for the CFA®
exam: videodectures, tests with explanations

and much mare

CFA® EXPLAINED
Read our blog - get some reliable information
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3 kraje z najwiekszym podatkiem PIT

TOMASZ HALA)

Z tym stwierdzeniem jednego z najwy-
bitniejszych fizykdéw w historii nauki zgadza
sie z pewnoscia wickszo$¢ obywateli. Z jed-
nej strony narzekamy na wysoko$é¢ podatku,
ale z drugiej strony mozna zada¢ sobie py-
tanie: jak funkcjonowaloby panstwo, gdyby
wlagnie nie te dreczgce, koszmarne, odraza-
jace, horrendalne (i tak bez konica) podatki?
To wlasnie te obowigzkowe $wiadczenia,
ktére pobiera panstwo, sa jego gléwnym
7zrédlem dochodéw i jednocze$nie umoz-
liwiaja pokrycie jego wydatkéw. Kolejne
nasuwajace si¢ pytanie to: czy faktycznie za-
silenia budzetu z tego tytutu s3 racjonalnie
wydawane? Ponizszy ranking przedstawia
maksymalne stawki PIT, jakie obowiazuja
w wymienionych panstwach i niewatpliwie

,,"_Aruba159_%) _________________________________________

: Ztotym medalistg podatkowych igrzysk
: zostata Aruba. Az cigzko sobie wyobrazi¢,
1 ze kraj o powierzchni 190 km? i liczacy ok.
: 120 tys. obywateli ma tak wysoki podatek
1 dochodowy. Aruba jest jedng z wysp wul-
! kanicznych archipelagu Matych Antyli,
: polozong na Morzu Karaibskim i zalezng
1 od Holandii. To do tej wyspy nalezy re-
: kord, jesli chodzi o stawke Personal Inco-
1 me Tax, jaka czes¢ obywateli musi oddawaé
: panstwu. Co ciekawe, aktualny poziom
1 PIT jest najnizszy od 2007 roku. Topowa
I stawka - 60,1% obowiagzywala od 2004 do
: konca 2006 roku. Jezeli chodzi o podstawe
1 do opodatkowania na tej karaibskiej wyspie
: nieopodal brzegéw Wenezueli, istnieje sze-
1 rokie rozrdznienie dochodéw rezydentow
: i nierezydentéw Aruby. Poziom podatku
, dochodowego w wysokoéci 59% jest naj-
I wyzszy z mozliwych, ale sg sposoby na jego
: obnizenie:

1« osoby bedace w zwigzku majg szanse
: obnizy¢ stawke PIT o 3%, jednak nie
1 wigcej niz 1 500 Guildera Aruban-
: skiego (AWG)! rocznie;

|

1  To okoto 610 EUR.

Rzeczg, ktorg najtrudniej w swiecie
zrozumied, jest podatek dochodowy...

Albert Einstein

moga by¢ sola w naszym oku. Przypatrujac
si¢ ich wartosciom, mozemy stwierdzi¢, ze
»nhasze” 32% pozostaje w cieniu. W Soczi
odbyla si¢ Olimpiada Zimowa, a w mie-
sieczniku ,Trend” Olimpiada Podatkowa.
Na podium staneli: Aruba, Szwecja i Dania.

o  obnizka za dziecko ponizej 18 roku
zycia - 750 AWG rocznie;

o  obnizka za dziecko miedzy 16 - 27
rokiem zycia studiujace za granica - 3
800 AWG rocznie;

o dla starszych, ktorzy otrzymuja tylko
emeryture i ich faczny przychéd nie
przekroczyt 35 000 AWG - obnizka
w wysokosci 3 500 AWG rocznie.

Warto réwniez wspomnieé, ze Aruba
jest wpisana przez polskie Ministerstwo
Finanséw na liste krajow stosujacych nie-
uczciwg konkurencje w zakresie PIT i CIT.
Chodzi tu przede wszystkim o ten drugi,

~
4
N

poniewaz generalnie spotki rejestrowane
w Arubie s3 opodatkowane, lecz dla zagra-
nicznych inwestoréw dostepna jest spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia (tzw.
Aruba Vrijgestelde Vennootschap), ktora
moze by¢ zwolniona z opodatkowania, jesli
bedzie prowadzila dziatalno$¢ finansows,
inwestycyjna, zwiazana z zarzadzaniem
holdingami czy licencjonowaniem praw
wlasnosci intelektualnej. Na koniec war-
to zaznaczy¢, ze Aruba jest ,rodzynkiem”
W swoim otoczeniu, poniewaz wiekszo$¢
wyspiarskich panstw z rejonu Karaibow
w ogoéle nie pobiera podatkéw dochodo-
wych (Bahama, Bermudy, Kajmany).

3 NAJ
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Srebrnym medalem w klasyfikacji naj-
wyzszych podatkéw PIT na $wiecie moze
cieszy¢ sie Szwecja, poniewaz tam poziom
podatku moze osiggna¢ maksymalnie
56,5%. Wysokos¢ Personal Income Tax jest
od 2004 roku wyréwnana, praktycznie tyl-
ko raz - w 2006 r. nastapila jego delikatna
obnizka do 56,4%. Najwyzsza stawka po-
datku dochodowego w Szwecji wyniosta
61,4% w 1996 r. i jak wida¢ nie odbiega
znaczaco od biezacej. Z kolei najnizszy
poziom PIT mozna byto dostrzec w 2000
r. — 51,5%. Mozna powiedzie¢, ze podatek
dochodowy od 0s6b fizycznych w Szwecji
ma charakter mieszany, poniewaz w jego
sktad wchodzi podatek lokalny i panstwo-
wy. Obywatele placg podatek lokalny na
rzecz gminy, a jego wysoko$¢ to przedziat
29-35% rocznie. Stawki podatku lokalnego
zaleza miedzy innymi od miejsca zamiesz-
kania podatnika. Podatek panstwowy jest
pobierany od zarobkéw powyzej 290 tys.

__Dania.(55.6%)
v/

Braz w tej olimpiadzie PITéw nalezy
do Danii. Patrzac wstecz, biezaca wyso-
kos$¢ Personal Income Tax w tym kraju
jest na jednym z najnizszych poziomodw.
Najwyzsza warto$¢ tego podatku mozna
byto zaobserwowaé w 1997 roku - 65,9%.
Dunski system podatkowy jest progre-
sywny i sklada si¢ z podatkéw bezpo-
$rednich (PIT, CIT) oraz poérednich, jak
VAT czy akcyza. Zeznanie podatkowe za
zakonczony rok podatkowy sklada si¢
do 1 lipca. Co ciekawe, w Danii nie ma
mozliwo$ci wspdlnego rozliczania sig¢
z podatku, zaréwno maz, jak i Zona mu-
sza dokonywa¢ tego osobno. System po-
datkowy w opisywanym panstwie rozrdz-
nia zobowigzania podatkowe calkowite
i ograniczone. W przypadku tych pierw-
szych osoba fizyczna jest zobowigzana
do zaptacenia podatku od wszystkich
otrzymanych dochodéw, uwzgledniajac
dochody od kapitalu oraz te uzyskane
poza granicami Danii. Osoby podlegajace

_.Szwecja (56,6%)_ ... ________ g

=)
\"..e '\‘-\0

b e
i it

Koron Szwedzkich rocznie (SEK)! w wy-

sokosci 20-25%.

Za dochod w Szwecji, ktory jest oczy-
wiscie podstawa do placenia podatku do-
chodowego uznaje sie:

o dochéd z pracy najemnej - czyli
wynagrodzenie za prace, roznego
rodzaju zasitki, emerytury, nagrody,
odprawy, diety, itp.;

1 Ok 32 tys. EUR.

ograniczonemu obowiazkowi podatko-

wemu zobowigzane sa do oplacenia po-

datku od dochodu uzyskanego jedynie
na terytorium kraju. Podatek dochodowy
od o0s6b fizycznych w Danii sklada si¢

z dwoch czedci:

o podatku liniowego municypalne-
go — jest on placony na rzecz wladz
lokalnych, jego wysoko$¢ waha sie
miedzy 22,7%-27,8% i jest okre§lany
indywidualnie przez kazdy z regio-
néw kraju;

o podatku progresywnego - jego
stawka zalezy od wartosci otrzyma-
nego w danym roku podatkowym
dochodu:

Ao
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o dochdd pochodzacy z samozatrud-
nienia — czyli dochdd z dziatalnosci
po odjeciu kosztéw jej prowadzenia;

o dochdd z kapitatu - podatek od zy-
skow kapitatowych, odsetek, dywi-
dend. Warto podkredli¢, ze stawka
tego podatku wynosi 30%.

Podsumowujgc, maksymalna stawka
podatku moze zadowalajaco nie wyglada,
ale jedli chodzi o dlug publiczny do PKB, to
Szwecji mozna pozazdrosci¢ — 38,2%.

o 564% dla dochodéw przewyz-
szajacych kwote 42 000 Dun-
skich Koron rocznie (DKK)!,
bedacej w Danii jednocze$nie
kwota wolng od podatku

« dla dochodéw przewyzszajacych
421 000 DKK rocznie, dodatko-
we 15%.

Mozliwe sa takze odpisy od podstawy
opodatkowania, ale ich warto$¢ nie moze
przekracza¢ 33% podatku od dochodu
uzyskanego w danym roku.

1 Ok 5,6 tys. EUR.
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Dorota Sierakowska: Jak rynek social
trading wyglada na $wiecie i w Polsce?

Maciej Jedrzejak: Generalnie rynek
social tradingu, jak wszystkich interne-
towych zjawisk ,social’, jest stosunkowo
nowy - zreszta, sam internet nie jest prze-
ciez $rodowiskiem starym. Natomiast jesli
chodzi o $wiat i Polske, to bardzo zmienia
si¢ charakter social trading. Do tej pory
nie bylo zainteresowania tym zjawiskiem
ze strony powaznych graczy: duzych in-
stytucji finansowych, bankéw inwesty-
cyjnych, czy duzych miedzynarodowych
firm maklerskich. Zajmowaly si¢ nim in-
stytucje, ktore mialy pewne doswiadczenia
w tradingu na niektérych klasach akty-
wow, byly malymi biurami maklerskimi,
itp.

DS: I teraz to si¢ zmienia?

MJ: Tak, teraz to si¢ zmienia i my si¢
wpisujemy w ten trend. Saxo Bank jest
w zasadzie pierwsza duza instytucja glo-
balng, ktéra zdecydowala si¢ powaznie
wej$¢ w social trading, wczesniej byty to
dzialania raczej lokalne. Zreszta, do$¢
dlugo dojrzewalismy do tej decyzji, obser-
wujac m.in. rozwdj tych ustug i potrzeby
klienta.

DS: I co ostatecznie zadecydowalo
o wejsciu w social trading?

M]J: Potrzeby klientéw, niewatpliwie.
W Saxo Bank staramy sie by¢ pionierami
i dlatego zaoferowaliémy social trading
swoim klientom. Tym samym zaanga-
zowalismy sie w proces demokratyzacji
ustug finansowych, do tej pory dostepnych
jedynie nielicznym klientom z duzymi
portfelami inwestycyjnymi, ktorzy korzy-
stali z ustug zwigzanych z wealth manage-
mentem czy asset managementem. Dzie-
ki social tradingowi poprowadzonemu
w sposdb rozsadny, uzyskujemy praktycz-
ne wsparcie procesu inwestycyjnego, z ta
roéznicy, ze pomagaja nam ludzie, ktorzy

faktycznie inwestujg, maja do$wiadczenie
na rynkach, podejmujg prawdziwe decyzje
finansowe, a nie sg sprzedawcami i teore-
tykami zatrudnionymi w bankach.

Bardzo czesto doradcom finansowym
zarzuca si¢, ze doradzaja oni pomimo
tego, ze sami nie angazuja swoich srodkéw
na rynkach. S3 mistrzami uzasadniania,
dlaczego ich prognoza si¢ nie sprawdzila.
Tymczasem w przypadku social tradingu
moj rachunek $wiadczy o mnie - kazda
moja decyzja inwestycyjna ma odzwier-
ciedlenie w kapitale. Rynek weryfikuje to
w doskonaly sposdb.

Dlatego bardzo wazny jest dobor part-
nera do social tradingu - odpowiedniej
firmy brokerskiej. Jest to istotne w kon-
tekscie lideréw, ktorych bedziemy nasla-
dowali - zeby byly to osoby dysponujace
duzymi §rodkami, ktérzy maja wieloletnie
dos$wiadczenie, nie za$ osoby, ktére graja
na foreksie pare miesiecy i juz nazywaja
siebie ekspertami.

DS: Jak znalez¢ odpowiedniego inwe-
stycyjnego guru?

MJ: Kazdy powinien znalez¢ sobie lide-
ra odpowiedniego dla siebie, a najprostsza
metoda to oczywiscie przegladanie danych

Social trading nie
polega na bezmysinym
kopiowaniu transakcji

Wywiad z dr Maciejem Jedrzejakiem, Dyrektorem Zarzadzajacym Saxo Bank Polska

dotyczacych rachunku danego lidera. Mo-
zemy wtedy zobaczy¢, jaka jest rentowno$é
jego portfela, w jakim horyzoncie czaso-
wym odnosi sukcesy. Kolejna wazna spra-
wa to adekwatnos¢ aktywdw.

DS: No wlasnie, na jakich instrumen-
tach finansowych mozliwy jest social
trading? Kojarzy sie on raczej z forek-
sem.
MJ: Przez to, ze do tej pory nie bylo glo-
balnego gracza oferujacego social trading,
oferta skupiala si¢ przede wszystkim na
foreksie, bo to jest od strony technologicz-
nej najprostszy rynek do wprowadzenia.
Natomiast w przypadku bankéw inwesty-
cyjnych oferowana jest cala paleta akty-
wow, zaczynajac od foreksu, przez akcje,
obligacje, surowce. Mozemy inwestowac
na calym $wiecie, na wszystkich wazniej-
szych rynkach globalnych.

Rodzaj aktywow warto uwzglednié przy
wyborze lidera. Jesli kto§ chce inwestowad
np. na rynku akcji amerykanskich, to po-
winien znalez¢ sobie lidera, ktéry sie w tym
specjalizuje. Niektdrzy inwestorzy dobrze
czuja rynek akcji, ale nie radza sobie na
innych rynkach. A s3 tez tacy, ktérzy sa
»wielozadaniowi” i sg w stanie osigga¢ @

Pamietajmy, Ze social trading nie polega
na bezmyslnym kopiowaniu - ostatecznie
to my naciskamy na przycisk ,,kupuj” lub
»Sprzedaj”, to my podejmujemy decyzje

i ryzykujemy wilasne srodki.
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sukcesy na kazdej klasie aktywdw. To jest
indywidualna kwestia.

DS: Czy inwestorzy dokladnie kopiuja
transakcje swoich guru, czy traktuja je
wybiorczo? Czy mozna zautomatyzowac
taki handel?

M]J: To zalezy od konkretnego inwe-
stora. Jedli jest to osoba poczatkujaca,
to bardzo czesto nastepuje kopiowanie
wszystkich ruchéw - co nie jest bledem.
Pamietajmy, ze my jako inwestorzy widzi-
my wszystkie parametry transakcji (np.
strategie dotyczaca
stop lossow), wiec wie-
le uczymy sie, uwaznie
kopiujac transakcje.

Natomiast do-
$wiadczeni inwestorzy,
ktérzy réwniez cza-
sem korzystaja z social
tradingu, maja czesto
wlasne poglady na ry-
nek i nie podazaja $le-
po za liderem, traktuja
transakcje wybiodrczo.
Dla tych oséb waz-
niejsze niz kopiowanie
transakcji sa relacje,
ktére mozna nawig-
za¢ z liderami z cale-
go S$wiata. Nastepuje
przeplyw informacji,
wiedzy. Ci specjaliéci
bez narzedzi social
tradingowych  praw-
dopodobnie nigdy
nie mieliby okazji ze sobg porozmawial.
A tymczasem teraz inwestor z Polski moze
wymieni¢ poglady na temat konkretnego
rynku z inwestorem mieszkajacym w Pa-
namie czy w Chinach.

zaczgc

DS: Czy ten kontakt to najwieksza za-
leta social tradingu dla liderow?

MJ: Tak, dla ludzi doswiadczonych to
wazna kwestia.

Zauwazmy, ze my w swoich decyzjach
inwestycyjnych jesteSmy pozostawieni
sami sobie. To, na co mozemy liczy¢, na-
wet posiadajac duzy portfel, to doradztwo
specjalistéw z bankéw inwestycyjnych,
itp., ale to sa czesto ludzie, ktérych kontakt
z zarabianiem ogranicza si¢ do pobierania
miesiecznej pensji i prowizji za sprzedaz.
Tymczasem cigzko jest uzyska¢ rade od
osob, ktére faktycznie inwestuja swoje
pieniadze, czasem oszczednosci wlasnego
zycia, regularnie przez wiele lat, uzyskujac
dlugofalowy wzrost warto$ci kapitatu.

DS: Czy social trading jest odpowied-
ni dla inwestorow o duzej awersji do ry-
zyka?

MJ: Tak, ci inwestorzy tez moga korzy-
sta¢ z tego rozwigzania, wlasnie poprzez

Zeby rozpoczgd
przygode

z jakimkolwiek

inwestowaniem,
takze z social

trading, trzeba

od edukaciji. nie

dobér odpowiednich aktywdw, odpowied-
niego lidera. Je§li mamy duza awersje do
ryzyka, to raczej nie bedziemy $ledzi¢ li-
deréw angazujacych 80% kapitatu na ryn-
kach walutowych. Bedziemy woleli tych
lideréw, ktérzy angazuja kapital raczej na
rynku dlugu czy tez graja na indeksach ak-
cyjnych.

DS: Jaki minimalny kapital jest po-
trzebny, aby moéc korzysta¢ z social
tradingu? Jakie prowizje/oplaty sa zwig-
zane z ta usluga?

MJ: W przypadku
Saxo Banku mini-
malny prog otwarcia
rachunku to 10 tysie-
cy USD. Natomiast
z praktyki widze, ze
nasi klienci na ogodt
wplacaja wigcej $rod-
kéw, co wynika z fak-
tu, ze przy niektérych
produktach sens in-
westycji pojawia sie
dopiero przy okre-
$lonej kwocie. Sredni
poziom rachunku jest
raczej blizszy 100 000
USD.

Jesli chodzi o kosz-
ty, to otworzenie i pro-
wadzenie  rachunku
kosztuje  nic.

Pojawiaja si¢ oplaty

zZwigzane z poszcze-

gblnymi gietdami, ale
to jest standardowa sytuacja. Bank zarabia
przede wszystkim na réznicach cen kupna
i sprzedazy. Natomiast sam social trading
to po prostu opcja dla posiadaczy rachun-
kow maklerskich w Saxo Banku.

DS: Czy Panstwa modelowy klient
w przypadku social tradingu jest raczej
daytraderem, czy jest wiecej osob prefe-
rujacych gre na dluzszy termin?

MJ: Sa bardzo rézne podejscia. Zdarza-
ja si¢ klienci, ktorzy potrafia wykorzysty-
waé wykresy kilkunastosekundowe, a jed-
noczesénie s tacy, ktorzy zawieraja po kilka

MARZEC 2014

transakcji w kwartale. Zaréwno ci pierwsi,
jak i ci drudzy, moga sobie radzi¢ dobrze
na rynkach. To jest kwestia predyspozycji
danej osoby. Sa tacy, ktérzy sa mistrzami
kilkunastusekundowych wykreséw, a nie
sa w stanie osigga¢ sukceséw w horyzon-
cie kilkugodzinnym czy dziennym. I na
odwrdét — nie kazdy jest stworzony do day-
tradingu.

DS: Czy wida¢ duze zainteresowanie
klientow social tradingiem?

MJ: Tak. W Polsce dopiero to zaintere-
sowanie raczkuje, ale na niektérych ryn-
kach popyt przerdst nasze oczekiwania.
Bylo tak np. na rynku rosyjskim, gdzie ten
produkt wrecz byl wyczekiwany. Wersja
rosyjskojezyczna naszego portalu trading-
floor.com zostala wprowadzona praktycz-
nie natychmiast po wersji angielskiej. Nad
wersja polskojezyczng obecnie pracujemy.

DS: Czy moze przytoczy¢ Pan jakies
spektakularne przyklady stop zwrotu
osiaganych przez liderow?

M]J: Aby zobaczy¢, jak radzg sobie na
rynku liderzy, zapraszam na tradingfloor.
com. Wbrew powszechnej opinii, nie jest
tak, ze 80% klientow traci pienigdze na
foreksie.

DS: Jakie ma Pan rady dla poczatkuja-
cego klienta, ktéry chce korzysta¢ z ustu-
gi social trading?

M]J: Zeby rozpoczaé przygode z jakim-
kolwiek inwestowaniem, takze z social
trading, trzeba zacza¢ od edukacji. Nalezy
nauczy¢ si¢ podstaw inwestowania, a nie
kopiowa¢ transakcje zupelnie w ciemno.
Oczywiscie obecnie w tej edukacji wiele
instytucji finansowych pomaga, oferujac
rozne narzedzia edukacyjne: tutoriale, we-
binary, komentarze rynkowe, itp. Dopiero
jak zdobedziemy t¢ podstawowa wiedze,
wybierzmy klase aktywow i odpowiednie-
go lidera. Inwestowanie w instrumenty,
ktérych w ogdle nie rozumiemy, to najlep-
szy przepis na katastrofe.

Drugim elementem, na ktéry trze-
ba zwréci¢ uwage od samego poczatku,
jest okreélenie naszej akceptacji ryzyka

Na rynku trzeba stosowac zasady
zdrowego rozsgdku. Najwazniejszg
cechg jest pokora i korzystanie z rad
0s0b bardziej doswiadczonych od nas.
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Teraz, dzieki social

tradingowi, inwestor

z Polski moze

wymienic poglgdy
na temat konkretnego

rynku z inwestorem

mieszkajgcym
w Panamie czy
w Chinach.

i zarzadzanie tym ryzykiem. Wiadomo - to
fatwo powiedzie¢, a trudniej wykonac, ale
to wlasnie na tym wigkszo$¢ inwestorow
traci pieniadze. Czasem inwestorzy dosko-
nale znajg dany instrument, ale wyktadaja
si¢ na wiasnej chciwosci, zgodnie z zasada
»greedy loses twice” (,chciwy traci dwa
razy”). Niewiele osob potrafi w naturalny
sposob zarzadzad kapitalem, a wiec ucina¢
straty i pozwala¢ rosna¢ zyskom. Na ogot
robimy dokladnie odwrotnie.

Zarzadzanie wlasnym ryzykiem to bar-
dzo wazna sprawa. Pamietajmy, Ze social
trading nie polega na bezmy$lnym ko-
piowaniu - ostatecznie to my naciskamy
na przycisk ,,kupuj” lub ,,sprzedaj’, to my
podejmujemy decyzje i ryzykujemy wlasne
$rodki.

DS: Jakie jeszcze podstawowe bledy
inwestorow przychodza Panu do glowy?

M]J: Tak naprawde¢ kluczowy jest jeden
jedyny btad: przelewarowanie. W czasach,
gdy nie bylo platform internetowych, ten
btad nie byt dostepny dla 0séb fizycznych.
Teraz, gdy na platformach inwestycyjnych
mamy do czynienia z dZwignig rzedu 1:200
czy nawet 1:500, okazuje sig, ze majac do-
lara, mozemy zainwestowa¢ 500 dolardw.
Tak duza dzwignia kusi inwestoréw. I to
jest blad, bo inwestorzy ging wtedy od
chciwosci.

Im inwestor jest mniej do$wiadczony,
tym nizsza powinna by¢ dzwignia. Granie
na niskiej dzwigni nie jest zadnym wsty-
dem (a wrecz przeciwnie!). Wielu profe-
sjonalnych inwestoréw uzywa niewielkich

lewaréw na swoich transakcjach i dzieki
temu funkcjonuja oni na rynku przez wie-
le lat. Co wiecej, ci profesjonalni gracze na
0got nie wykorzystuja catosci kapitatu do-
stepnego im do inwestowania.

DS: Czekaja oni na okazje inwestycyj-
ne?

M]J: Tak. Ale nawet gdy ta okazja si¢
pojawi, to i tak ci inwestorzy nie inwestu-
ja »pod korek” Na rynku trzeba stosowa¢
zasady zdrowego rozsadku. Najwazniejsza
cecha jest pokora i korzystanie z rad osob
bardziej dos$wiadczonych od nas. Gdy
mamy za malo pokory, rynek to weryfiku-
je — ale wtedy jest juz za pdzno. H
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(Nie)wielki powrot
konsensusu
waszyngtonskiego

MACIEJ PYKA

Podobno gdy kryzys, ktory wybucht w 2008, zaczat sie rozlewac na caty swiat, CIA opracowato
plan dziatan na wypadek dojscia do wiadzy faszystow w Europie Wschodniej. Jakkolwiek
paranoidalne wydaja sie te obawy, to nie sa jednak catkowicie bezpodstawne - dyktatorzy
czesto wyptywali dzieki kryzysom ekonomicznym. Szczgsliwie, problemy gospodarcze ostatnich
lat nie wypromowaty zadnych faszystéw (poza kilkoma niewielkimi partiami opozycyjnymi),
jednak na popularnosci zaczat zyskiwac chinski model gospodarczo-polityczny, ktory
z przyczyn nostalgicznych wciaz okreslany jest jako komunizm. Przez ostatnie lata bylismy
wiec przyzwyczajani do nieuchronnego upadku konsensusu waszyngtonskiego (przyjetego
w panistwach wysoko rozwinigtych potaczenia kapitalizmu i demokracji), zas przezorni rodzice
wysylali swoje pociechy na lekcje mandarynskiego. Jednak patrzac na perspektywy, z jakimi
Chiny i USA rozpoczety rok 2014, wyglada na to, ze pogtoski o Smierci zachodniego swiata byly
wysoce przesadzone.
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braz Standéw Zjednoczonych jest
O daleki od sielanki, jednak po raz

pierwszy od kilku lat pojawiaja sie
silne sygnaly wychodzenia na prosta. Ocze-
kiwane 2,6-2,8% wzrostu PKB w 2014 r. jest
na tyle optymistyczna prognoza, ze FED
planuje dalsze ograniczanie skupowania ob-
ligacji i chociaz rok nie zaczal si¢ najlepiej
ze wzgledu na dotkliwa zime, wydaje sie, ze
lezaca pod $niegiem gospodarka faktycznie
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jest w coraz lepszej kondycji. Ekonomisci
przewiduja, Ze w 2014 roku na korzys¢ USA
przemawia¢ bedzie m.in. silniejszy popyt
konsumencki, ktory pod koniec 2013 r. rést
najszybciej od dwoch lat, co wigcej, popra-
wia si¢ réwniez sytuacja poza granicami
Stanéw, co wzmocnito eksport. W szerszej
perspektywie, amerykanski deficyt handlo-
wy spada od lat dzieki rozwijajacej si¢ ro-
dzimej produkeji energii, za§ boom na gaz
tupkowy coraz silniej rozlewa si¢ na inne
branze gospodarki. Rdwniez bezrobocie wy-
daje si¢ wraca¢ do normy — w styczniu tego
roku wynosito 6,6%, bedac tym samym na
najnizszym poziomie od 2008 r. Co praw-
da istnieja opinie, Ze znaczng czg¢$¢ tych
dobrych wynikéw zawdzigczamy Amery-
kanom opuszczajacym sile robocza, jednak
prognozy méwiace o 2,3 milionach nowych
miejsc pracy w 2014 r. napawaja nadzieja.
Kolejne dobre sygnaly plyng z rynku nie-
ruchomosci (co jest wrecz symboliczne, bo
to tu rozpoczat sie kryzys), ktéry w niektd-
rych sektorach dos$wiadcza dwucyfrowego
wzrostu. Ceny sa co prawda wcigz ponizej
przedkryzysowych poziomoéw, ale jesli dro-
zejg domy w zbankrutowanym Detroit, to
wszystko jest mozliwe. Na rynkach finan-
sowych natomiast optymistycznie nastrajaja
bardziej uporzadkowany system bankowy
(aczkolwiek w ostatnim czasie Ameryka
wkracza pod tym wzgledem w nieco nie-
zdrowy protekcjonizm) oraz bijaca kolejne
rekordy gietda. Inflacja takze nie bedzie
wielkim problemem i pozostanie ponizej
2% przez kolejny rok z rzedu.

szystko to nie oznacza, ze USA
nie ma przed soba kilku zakre-
tow. W 2014 r. na dobre rozpo-

cznie si¢ reforma systemu opieki zdrowotnej
majgca na celu zapewnienie wszystkim oby-
watelom Stanéw Zjednoczonych ubezpie-
czenia. Nazywana od prezydenta Baracka
Obamy Obamacare przewiduje, ze ubezpie-
czyciele nie bedg mogli odméwi¢ nikomu
polisy ani zbyt wiele za nig policzy¢ oraz
— zeby system byl w stanie przezy¢ naplyw
biednych i chorych Amerykanéw - po-
wszechny obowigzek zakupu ubezpiecze-
nia (w ten sposéb zyski z mlodych i zdro-
wych zréwnowazg straty ze wspomnianych
wczesniej nierentownych beneficjentow).
Tych, ktérzy wciaz nie beda sobie mogli po-
zwoli¢ na ubezpieczenie, obejmie rzadowy
program Medicaid.

esli za$ chodzi o zmartwienia poza gra-
nicami USA, to warto wspomnie¢, ze
Ameryka wcigz postrzegana jest jako
zeryf §wiata i ma — chociazby historyczng —
odpowiedzialnos¢ za pokdj w wielu rejonach
$wiata. Do tej pory prezydent Obama staral
sie za wszelka cene unika¢ imperialistyczne-
go stylu swojego niestawnego poprzednika

Georga Busha, ale tego rodzaju podejscie
zostalo szybko wykorzystane przez Chiny
i Rosje. Panstwa te, dzigki amerykanskiej
obojetnosci, mogly umocni¢ swoja pozy-
cje na arenie miedzynarodowej i coraz od-
wazniej wyrazaja swoje opinie w spornych
kwestiach. Gdyby nie stabos¢, jaka Barack
Obama wykazal w Syrii, prezydent Wtadi-
mir Putin mialby z pewnoécig mniej odwagi
w rozgrywajacym sie teraz ukrainskim spo-
rze.

( :hiny natomiast czeka rozprawa
z kilkoma problemami wewnetrz-
nymi. Komunistyczna Partia Chin

(KPCh) wcigz firmuje pomyst zastgpienia
eksportu rynkiem wewnetrznym, jednak
konieczne do tego wzbogacenie spoteczen-
stwa doprowadzito do rozwoju niewygodnej
dla kazdego rezimu klasy $redniej. Obecny
przywodca KPCh Xi Jinping nie moze wy-
sta¢ czolgéw na rodzicow narzekajacych
na kiepskie szkoty ani ignorowa¢ klujacych
oczy luksuséw, w jakich zyja jego partyjni
koledzy. Gléwny Sekretarz Xi zaczal juz wal-
ke z korupcja i modernizacje ustug publicz-
nych, jednak mozliwe, ze jego najwiekszym
wyzwaniem bedzie budowa sieci opieki spo-
fecznej - do tej pory dla wielu Chinczykéw
jedynym zabezpieczeniem na staro$¢ byto
liczne potomstwo, jednak polityka jednego
dziecka pozbawila ich nawet tego. Rzady
technokratéw planujacych na kilka dekad
do przodu byly dla Chin $wietnym mode-
lem, dopdki wigkszos¢ kraju byta zbyt bied-
na, by zglasza¢ sprzeciw, jednak obecna,
piata juz generacja komunistycznych przy-
wodcow bedzie musiata sie liczy¢ z glosem
obywateli bardziej niz ktérekolwiek pokole-
nie przed nig. Oczywiscie, opor spoleczny,
z jakim musi si¢ zmierzy¢ Xi Jinping, jest ni-
czym w poréwnaniu z catkowitym bezwla-
dem, jaki charakteryzuje wyborcéw z Eu-
ropy i USA, ale pozostaje faktem, ze Chiny
czekaja w 2014 r. zmartwienia typowe dla
krajow rozwinietych, do ktérych grona Pan-
stwo Srodka tak ambitnie aspiruje.

o drugie, rozwdj Chin w ostatnich
P dekadach byt w znacznej mierze do-

konany ,,na skréty” dzieki adaptacji
gotowych rozwigzan, ktére wypracowat
Zachod. Nie chodzi tu tylko o kopiowanie
gotowych produktéw i technologii, na kto-
rych bazowaly chinskie przedsiebiorstwa,
ale réwniez o podstawowe standardy or-
ganizacyjne, ktére w naszej czedci $wiata
uchodzg za oczywiste. Legenda chinskiego
managementu, prezes firmy Haier Zhang
Ruimin, ktéry uczynil z zarzadzanego przez
siebie przedsigbiorstwa jednego z najwiek-
szych na $wiecie producentéw biatego AGD,
zaczal od wprowadzenia tak rewolucyjnych
zmian, jak zakaz spdzniania sie i zatatwiania
potrzeb fizjologicznych w pomieszczeniach,

gdzie sktadane byly lodéwki. Wzrost Chin
jest przede wszystkim efektem skali — w li-
czacym ponad miliard mieszkancéw kraju
nawet najprostsza innowacja przelozy sie
na kolosalny efekt. Wydaje sie jednak, ze
wszystkie latwe w zastosowaniu pomysly
z Zachodu zostaly juz w Chinach zastosowa-
ne, a sama polityka doganiana przez imita-
cje nigdy nie pozwoli na przescignigcie. Aby
skréci¢ ten dystans Pafistwo Srodka bedzie
musialo w koncu nauczy¢ si¢ polega¢ na
wlasnych pomystach, a dyktatury nie maja
najlepszej historii, jesli chodzi o niemili-
tarne wynalazki - radzieccy naukowcy byli
w stanie zbudowa¢ bombe atomowa, ale nie
udalo si¢ im wynalez¢ bezpiecznego odbior-
nika telewizyjnego (eksplodujace telewizory
byly jedna z gléwnych przyczyn pozaréw
w Moskwie w latach 80. XX wieku).

onadto chinski sektor bankowy
Pw ostatnim czasie udzielal pozyczek

zbyt hojna reka, wiec czes¢ niedaw-
nego wzrostu PKB pochodzi z bezsensow-
nych inwestycji, ktdre nie ulatwia zaciaga-
jacym je firmom splaty kredytu. Réwniez
rynek nieruchomodci jest niebezpiecznie
nadety, a niektérzy obserwatorzy przyréw-
nuja sytuacje Chin do Japonii z lat 90. XX
wieku.

najczarniejszych momentach
kryzysu chinski rezim gospo-
darczo-polityczny ~ okreélany

czasem jako konsensus pekinski wydawat
si¢ atrakcyjny nie tylko innym panstwom
rozwijajacych si¢, lecz réwniez bogatym
krajom zachodnim. Mozna bylto wtedy sty-
sze¢ opinie, ze Panstwo Srodka znalazlo
sposob na poswiecanie wolnosci obywateli
na rzecz rozwoju gospodarczego. I faktycz-
nie, jesli zarzadza si¢ duzg fabryka podko-
szulkéw, taki system ma sens, jednak nie
da si¢ zbudowal centralnie sterowanego
i jednocze$nie bogatego spoleczenstwa, po-
niewaz dajac ludziom pienigdze, oddaje sie
im czeé¢ wiladzy. Co wigcej, Chiny nie s3
nawet dostatnim panstwem — PKB na glowe
w tym Kkraju jest prawie osiem razy mniejsze
niz w USA. Innymi stowy, Panistwo Srodka
nie jest utopijna alternatywa dla kapitali-
zmu i demokracji, a patrzac na jego rozwoj
w ostatnich dekadach, tatwo ulec efektowi
skali. Juz nawet partyjni dzialacze wiedza, ze
okres dwucyfrowego wzrostu sie skonczyl,
a przyszlo$¢ niesie ze soba serie spotecznych
i ekonomicznych wyzwan. Jest oczywiste, ze
konsensus waszyngtonski jest niekompletny
i wadliwy, jednak odrzucanie go na rzecz
modelu, ktéry najwiecej osiagnal poprzez
kopiowanie naszej czeéci $wiata, jest juz po
prostu absurdalne. Teraz, gdy opadt pokry-
zysowy kurz, powinno sta¢ si¢ widoczne,
ktora czes¢ $wiata stoi na solidniejszych
fundamentach. ®
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Demograficzne fatum
jednak realne

Jako osoba Zywo zainteresowana trendami demograficznymi zagrazajacymi mojemu
krajowi, z uwaga przeczytatem artykut Alberta Rokickiego ,Czy sa pozytywne strony zmian
demograficznych w Polsce?” z ostatniego numeru,, Trendu”". Trudno sie nie zgodzic z niektérymi
tezami w nim zaprezentowanymi, jednak fakty w nim ukazane wymagaja pewnego
dopetnienia, gdyz ich wybidrczos¢ moze wprowadzic czytelnika w bfad.

Autor artykutu probuje udowodnic, ze wyludnianie sie Polski na skutek emigracji i malejacego
przyrostu naturalnego nie jest zadnym istotnym problemem i nasz kraj moze z tego tytutu nawet
odniesc korzysci. Niestety prawda jest taka, ze starzejace sie spoteczenstwo jest ogromnym
problemem dla gospodarki, ktéra bedzie musiata przejs¢ ogromna i bolesng transformacje, by

dopasowac si¢ do nowych warunkéw.
ROBERT SZKLARZ

Emigracja w dtugim terminie

W pierwszej kolejnosci autor zauwaza, ze
emigranci zasilaja polska gospodarke, prze-
sylajac zarobione za granicg euro. Co praw-
da nieco przeszacowal skale tego zjawiska,

1 Trendnr1 (47) 12.2013 - 01.2014.

modwiac o ,okolo 15-19 mld zI rocznie”, pod-
czas gdy w rzeczywistosci jest to nieco po-
nad 11 mld zt, jednak rzeczywiscie nie s3 to
male kwoty. Trudno jednak oczekiwa¢, zeby
polska gospodarka korzystala z tego naply-
wajacego strumienia w nieskonczonosé.
W miare jak emigranci bedg zadomawiac¢ sie
za granicg, $ciggac tam swoje rodziny i traci¢
wiez z ojczyzng, kwota ta bedzie malata.

Trudno takze zgodzi¢ si¢ z opinig, Ze
osoby wyjezdzajace za granice i tak bylyby
bezrobotne, gdyby zostaty w Polsce. Znaczg-
ca cze$¢ z tych osob to osoby mlode, zdolne
i przedsigbiorcze, ktdre, zostajac w naszym
kraju, moglyby wnie$¢ znaczacy wklad
w rozwdj gospodarki. Niestety odplyw Pola-
kow za granice w duzej mierze ma charakter
drenazu mozgéw. Zamiast zache¢ca¢ mlo-
dych zdolnych do wyjazdu, powinni$my sie
raczej zastanowié, dlaczego emigruja i da¢
im perspektywy do wykorzystania swojego
potencjatu u nas.

W liczebnosci sita

W dalszej czesci tekstu pan Rokicki za-
uwaza, ze gdyby liczebno$¢ miata znaczenie,
najwiekszymi potegami $wiata bytyby Chiny
i Indie. Okazuje sie, Ze rzeczywisto$¢ wea-
le nie odbiega tak bardzo od tego modelu,
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Wykres 1. Przekazy zarobkéw do Polski w latach 2006-2012 (dane: NBP)

gdyz jesli spojrzymy na liste panstw o naj-
wigkszym PKB, Chiny i Indie zajmujg na
niej odpowiednio 2 i 3 miejsce. Zresztg
pozostale panstwa na tej liScie takze nalezg
raczej do ludnych. Najwieksza gospodarka
$wiata — USA - zamieszkiwana jest przez
ponad 310 mln ludzi. To prawda, ze liczeb-
no$¢ przestala rowna¢ sig¢ sile panstwa od
czasu rewolucji przemystowej, ale nadal ma
ogromne znaczenie. Pozwalajac Polsce sie
wyludni¢, skazujemy nasz kraj na prowin-
cjonalizm gospodarczy i polityczny oraz na
utrate znaczenia na arenie miedzynarodo-
wej.

Mozna takze polemizowac z tezg, ze ,,po-
stepujgca automatyzacja, przenoszenie wielu
ustug do Internetu oraz globalizacja powo-
duja, ze w przyszlosci bedziemy potrzebo-
wali o wiele mniej pracownikéw niz obec-
nie”. Zastepowanie pracy ludzkiej réznego
rodzaju maszynami trwa nieprzerwanie od
ponad 200 lat, a jednak nawet w rozwinig-
tych krajach ludzie nadal jako$ prace znaj-
duja.

Bez popytu nie ma rozwoju

Ekonomisci przestrzegajacy przed za-
famaniem  gospodarki spowodowanym
malejaca liczba ludnosci maja sporo racji.
Faktycznie nie jest prawda, ze ,wzrost go-
spodarczy to tylko wydatki na pieluchy, wo-
zeczki dzieciece, przedszkola, lekarstwa, ciu-
chy itp; ale zdanie to okaze si¢ prawdziwe,
jesli do tej listy dodamy jeszcze samochody,
telewizory, pralki i inne tego typu dobra.
Wydatki na nie nazywa si¢ zagregowang
konsumpcja i stanowi ona gtéwny sktadnik
PKB. Bez ludzi nie ma konsumpcji, a bez
konsumpcji nie ma wzrostu gospodarczego.
Trudno wyobrazi¢ sobie gospodarke, ktora
produkuje coraz wiecej i wydajniej dla coraz
mniejszej liczby ludnosci. Takze innowa-
cyjne projekty niewiele tu pomoga, jesli nie
bedzie na tyle duzego rynku wewnetrznego,
by je wchionaé, a nowoczesne i kreatywne
firmy mogg mie¢ problemy z osiggnigciem
masy krytycznej i przekroczeniem progu
rentowno$ci.

Oczywiscie rozwdj nowych branz zwia-
zanych z ochrong zdrowia i szeroko pojeta
geriatriag moze w pewnym stopniu zrekom-
pensowa¢ zalamanie nastepujace w innych
galfeziach, jednak na pewno tylko w nie-
wielkim stopniu. Problem polega na tym,
ze aby co$ sprzedad, kto$ musi to kupi¢, a na
to trzeba mie¢ pienigdze. Jesli obecne tren-
dy demograficzne zostang zachowane, a sy-
stem emerytalny nadal bedzie oparty przede
wszystkim na filarze repartycyjnym (ZUS),
gdzie transfery dla rosnacej liczby emerytéw
sa wypracowywane przez malejaca liczbe
pracownikéw, sila nabywcza ludzi starszych
moze by¢ po prostu zbyt mala. Ponadto
emerytur, wbrew temu, co pisze autor arty-
kulu, nie da sie sfinansowaé przy pomocy
oszczednosci na zasiltkach dla bezrobotnych.
Wrydatki na te ostatnie w roku 2013 wynio-
sty okoto 3,7 mld zl, podczas gdy wydatki
na emerytury wyniosly ponad 119,6 mld
zP*. Warto przy tym zauwazy¢, ze wplywy ze
sktadek emerytalnych wyniosty zaledwie 75
mld zl, co oznacza, Ze juz teraz, zanim nasze
problemy demograficzne tak naprawde sie
zaczely, na wyplate emerytur brakuje 44,6
mld zl rocznie. Oszczgdnosci z tytutu za-
sitkéw dla bezrobotnych mialyby zbyt maly
rzad wielkosci, zeby to zrekompensowac.
Warto takze dodac, ze spadek liczby ludnosci
nie gwarantuje wcale, ze kazdy bedzie mial
prace — w tej chwili bezrobocie w Polsce jest
wywolane nie przez przeludnienie, ale nie-
dostosowanie umiejetnosci pracownikéw do
wymagan rynku pracy. W niektérych bran-
zach wystepuje nawet zapotrzebowanie na
sile robocza, ktérego armia poszukujacych
pracy nie jest w stanie zaspokoic¢ przez brak
odpowiednich kompetencji.

Malthus wiecznie zywy

W ostatniej czesci swojego tekstu autor
obawia sie przeludnienia Polski, ktore pro-
wadzi do wojen. Céz, bytaby to prawda,
gdyby mieszkal w czasach przed rewolucja

2 http://orka.sejm.gov.pl/proc7.nsf/pdf/C6E060
E10666B83FC1257ADA00486D4B/$File/755
_u_zal6.pdf

przemyslowa, kiedy przyrost ludnosci rze-
czywiscie byt geometryczny, a wzrost PKB
arytmetyczny - czyli znacznie wolniejszy.
Jednak w potowie XIX wieku dzigki poste-
powi techniki mozliwe bylo wyrwanie sie
z tzw. pulapki maltuzjanskiej. Dzi§ o prze-
ludnienie jest znacznie trudniej niz bylo to
jeszcze 150 lat temu i nasze 123 osoby na
km? to naprawde nie jest problem. Autor za-
uwaza zalezno$¢ pomiedzy gestoscia zalud-
nienia kraju a satysfakcja zycia w tym kraju,
réwnoczesnie nie§wiadomie prezentujac ar-
gumenty na jego nieprawdziwo$¢. Prezentu-
jac czoléwke rankingu ,,Legatum prosperity
index” wskazuje, ze najlepsze kraje do zycia
to m.in. Norwegia, Nowa Zelandia, Kanada
i Australia, ktérych niska gesto$¢ zaludnienia
wynika z faktu, ze wigkszo$¢ ich powierzch-
ni zajmuja pustynie, gory, czy tundra, ktdre
nie nadaja si¢ do zamieszkania. Co wiecej,
okazuje sie, ze w czotéwce wyzej wymienio-
nych sg tez panstwa takie jak Holandia czy
Luksemburg, w ktérych liczba mieszkancéw
przypadajacych na 1 km? jest juz znacznie
wieksza (odpowiednio 395 i 176). Jak wiec
wida¢, nie tylko Szwajcaria jest ,wyjatkiem
potwierdzajacym regule”. Jakos$¢ zycia jest
wynikiem z jednej strony zaawansowania
gospodarczego, a z drugiej, jakosci insty-
tucji. W jednym i drugim przypadku kraje
skandynawskie sg na $wiecie wzorem.

By¢ moze rzeczywicie panstwa cha-
rakteryzujace si¢ niskim przyrostem natu-
ralnym sa obszarami, w ktorych mieszkaja
zadowolone spoteczenstwa. Jednak z pew-
noécia trudno nazwaé zadowolonym spote-
czenstwo, w ktérym przyrost naturalny jest
ujemny. Polska powinna uwaznie obserwo-
wa¢é panujace w niej trendy demograficzne
i probowac je odwrocié. Jezeli zapewnione
zostang godne warunki Zzycia dla ludno-
$ci, pojawig si¢ perspektywy i miejsca pra-
cy, ustanie emigracja, a wskaznik urodzen
zwiekszy si¢. A jezeli nie potrafimy odwréci¢
panujacych w naszym kraju negatywnych
trendéw  demograficznych, powinni$my
chociaz si¢ przygotowa¢ na ich skutki. m
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Co z ta Ukraina?

Ukraina cieszy sie przywilejen
nia wlasnej waluty. O sile tei
miedzy Innymi poziom rezer
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to za d [ugo. \ W porownaniu do g0 roku
hrywna stracita ok. 8( .mm%* do

m"ﬁ;' est zarowno spadek po-
pytu na_produkty ukrainiskiego przemystu,
jak 1 2 z_miejszanie sie¢ poziomu inwestycji
agl:agicznych. Jezeli w 1990 roku PKB per
apita Ukrainy i Polski byly poréwnywalne,
to juz 2012 roku PKB per capita Polski byto
czterokrotnie wyzsze. Nasi wschodni sasie-
dzi s3 coraz mniej wiarygodni dla inwesto-
row. 21 lutego 2014 roku agencja ratingowa
Standard & Poor’s obnizyla dlugoterminowy
rating ukrainskiego dlugu z CCC+ do CCC
z perspektywa negatywna. Fitch natomiast
zrownal wiarygodnos¢ kredytowa Ukrainy
z wiarygodnoscig kredytowa Jamajki. Jeze-
li w kolejnych miesigcach wiadze przejmie
opozycja, to zastanie kraj na skraju bankru-
ctwa z chaosem w finansach publicznych
poréwnywalnym do chaosu na Majdanie
w trakcie protestow.

——
Rosyjska choroba holenderska

Sygnaly o spadkach ceny gazu ziemnego
i ropy naftowej powinny by¢ niepokojacym
znakiem dla inwestoréw, ktorzy chca loko-
wac swoje srodki w Rosji. Najwiekszy kraj
$wiata jest przyktadem negatywnego zjawi-
ska nazwanego w ekonomii rozwoju jako
choroba holenderska (ang. Dutch disease).
Zasobno$¢ kraju w surowce mineralne nie
zawsze oddziatuje pozytywnie na gospodar-
G Zbyt mocne uzaleznienie sie od surowca
strgt-e'glcznego moze doprowadzi¢ kraj do
dynamicznej aprec]ac]l wlasnej waluty, ktora
m‘rzl_eﬁ;? opIacalnosc eksportu. Co wiecej,
ceny tego surowca na rynkach $wiatowych

- Putina jest stw Vot

beda decydowaly 0 mozliwo
wych kraju. Takie wlasnie zjawisko jest coraz
bardziej zauwazalne w gospodarce rosyjskiej.

W 2012 roku udziat dochodéw z ropy i gaz
ziemnego w dochodach 1!
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Dlaczego Rosji zalezyn
Ukraina jest miejscem poli

miedzy Unig Europejska a Rosja. Mar

DOAMIOfL Orowny.
walnego ze Stanami Z)ednoczon i czyUni:
Europejska. Ewentualn'a-'pr?grana Moskwy
przekresli te marzenia i na dlugle lata zdecy
duje o kierunku przeplywu srodkéw. Obec
-
nie Ukraina wydobywa ok. 20 mld m° gaz
rocznie. Z Rosji sprowadzane jest od 20 do
40 mld m’. Zblizenie Kijowa z Unia Europe]-
ska sprawi, ze rozpocznie sie proces dywer-
syfikacji dostaw gazu. Jednak czy oznacza to

spadek dochodéw budzetowych Rosji? Poja- |

wiaja sie doniesienia, ze umowa podpisana
przez Janukowycza daje mozliwos¢ stronie
rosyjskiej weryfikacji cen gazu. Ponadto na
dzien dzisiejszy Ukraina posiada 30 mln USD
krotkoterminowych pozyczek.

W kazdej chwili moze dojs¢ do sytuacji,
w ktorej Moskwa przypomni o tym zadluze-
niu i zazada zwrotu catosci lub czesci udzie-
lonych $rodkéw. Co wiecej, 30% ukrainskich
dobr jest eksportowanych do wschodniego
sasiada. I jezeli Putin uzna to za sluszne, to
uruchomi instrument w postaci sankcji.
Warto réwniez wspomnieé, ze po konflikcie
w Gruzji wpisano do rosyjskiej konstytucji
punkt zezwalajacy na zbrojna interwencje
w celu obrony mniejszosci narodowej, ktdora
na Ukrainie wynosi ok. 8 mln osob.

Co z oligarchami? ——

Wydarzenia na Majdanie sa zapowie-
dzia poczatku korca Janukowycza, ale czy
rowniez oligarchéw? PKB Ukrainy w 2012
roku to 176,3 mld USD. Wedlug szacunkow

2 mld USD. Nie mnie
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pIska qospodarka tez oaczuje skutkl

vadarzen z chodniqg granicd
stuzba ™ Statystyki® Ukrainy
nformowata, ze do 1 sierpnia 2013 1. in
westycje polskich przedsiebiorstw na terenie
Ukrainy v ly 921 mld USD. Obecnie
viele p ebiorstw wycofuje swoje zaan-
>azowanie ﬁ(dlAll‘MﬂEplmmmmaﬂm
my. em naleznosci. Nasi wschodni
sasiedzi zajmuja 9. miejsce w eksporcie pol-
skich dob .Iﬁ‘i&;__ oraz 18 miejsce w impor-
“ie. Oznacz: 1= -pq: '.EI_& im
nie udzieli pomocy finansowej Ukrainie, to
sytuacja podmiotéw funkcjonujacych watym
kraju moze negatywnie A hilans
platnicz ki, Tym bardziej,8 zeS Rosj
wstrzymata zakup ukrainskich  obligacj
azne jest Spojrzenis
na relacje gospodarcze z punku widzenia ry:
zyka walutowego O kursie ukrainskiej hryw-
ny decydu)e bank centralny, co oznacza, ze
nie jest to plynny kurs utowy. Im mnie;
rezerw walutowych, tym kurs
stabl. Wywota to problemy / 2 wyplacalnosci:
podmiotéw, ktére zglaszaja popyt na polski
towary i ustugi. B )
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Mtody cztowiek na rynku pracy

lle warte sa moje kompetencje?

0 atrakcyjnosci oferty pracy swiadczy wiele czynnikéw. Wedtug badan najistotniejszymi wydaja
sie by¢ stabilnos¢ i bezpieczenstwo zatrudnienia, wysokos¢ wynagrodzenia, prestiz (pracy,
zawodu, stanowiska), satysfakcjonujace kontakty z ludzmi i zgrany zespét. Badani wskazujg
réwniez na samodzielnos¢ w wykonywaniu zadan, urozmaicenie pracy oraz mozliwosci
podnoszenia kompetencji i pézniejszego awansu zawodowego.

DARIUSZ DANILEWICZ

Wsréd miodych ludzi duze znaczenie od-
grywa niewatpliwie proponowana wysokos¢
plac, zaréwno na etapie wdrozenia do pra-
cy, jak i w dluzszej perspektywie. Od czego
zalezy poziom oferowanych wynagrodzen?
Duza role odgrywa branza funkcjonowania
przedsigbiorstwa. Obecnie najlepsze warunki
finansowe zapewniajg m.in. sektory finanso-
wy, farmaceutyczny, konsultingowy, informa-
tyczny i telekomunikacyjny, cho¢ w diuzszej
perspektywie moze si¢ to zmienia¢. Istotny
jest réwniez sposob zarzadzania wynagro-
dzeniami przez pracodawce - czy przyjmuje
on strategie lidera ptacowego, sredniaka, czy
decyduje si¢ by¢ ,w ogonie” w poréwnaniu
do konkurentéw. Na takie decyzje rozpoczy-
najacy kariere zawodowa wplywu nie maja.

Wynagrodzenia pracownikéw nie zaleza
od ich potrzeb finansowych, lecz od ich kom-
petencji i efektywnosci. I to jest obszar, na
ktoéry mlody czlowiek ma najwiekszy wplyw.

Trzeba sobie zdawa¢ sprawe, iz rynek pracy
jest podobny do innych rynkéw. Definiujac
rynek, mozna stwierdzi¢, Ze to mechanizm
utworzony przez wzajemne relacje miedzy
kupujgcymi i sprzedajgcymi. W wyniku tych
wspolzaleznodci ksztaltuja sie popyt, podaz
i cena. Na rynku pracy jest podobnie, spe-
cyficzny jest jedynie towar, a s nim kompe-
tencje oferowane przez potencjalnego praco-
biorce i poszukiwane przez pracodawce.

Jakich pracownikéw poszukuja
przedsiebiorcy?

W praktyce mamy do czynienia z wiel-
ka liczba segmentéw rynku pracy (branza,
region, wielko$¢ zatrudnienia itd.), charak-
teryzujacych sie konkretnymi potrzebami
pracodawcow. Oczekiwania poszczegdlnych
pracodawcow, nawet dzialajacych w tej sa-
mej dziedzinie, moga si¢ istotnie réznié.
Wedlug badania ,,Pracodawcy o rynku pra-
cy’, prowadzonego wsrdd polskich przedsie-
biorcéw w ramach projektu ,,Bilans Kapitalu

Ludzkiego”, najwazniejszymi kryteriami oce-
ny potencjalnych pracownikéw sag plec¢ oraz
doswiadczenie. Na kolejnym miejscu upla-
sowalo sie wyksztalcenie. Ple¢ kandydata
jest z reguly wazna dla zatrudnienia w sferze
ustug i sprzedazy - tutaj preferowane sa ko-
biety. Mezczyzni z kolei sg chetniej zatrud-
niani na stanowiska robotnicze. Do$wiad-
czenie mierzone jest zwykle stazem pracy
na podobnym etacie. Niemniej pracodawcy
przychylnie patrzg na kazde praktyczne do-
$wiadczenie mlodych pracownikow (staze,
praktyki branzowe). Ogdlnie, mozna powie-
dzie¢, ze im bardziej specjalistyczny zawod,
tym dluzszego do$wiadczenia oczekuje sie od
kandydatéw. Dodatkowo wieksi pracodawcy
stawiajg wyzsze wymagania odnosnie posia-
danego doswiadczenia.

Kryterium wyksztalcenia z roku na rok
traci na wartosci. Powodem jest negatyw-
na ocena jakosci poziomu edukacji wedlug
pracodawcow. Do tego dochodzi zjawisko
przeedukowania (z ang. ,overeducation”),
przejawiajacego sie¢ m.in. tym, ze rekrutu-
jac nawet do prostej pracy, oczekuje si¢ od
kandydatow relatywnie wysokiego poziomu
wyksztalcenia. Zjawisko mozna tlumaczy¢
rozdzwigkiem pomiedzy zdobywanym <
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Tabela 1. Wymagania dotyczace kompetencji do pracy w réznych zawodach zgtaszane przez pracodawcéw szukajacych pracownikéw

w2012r. (dane w %

)
Kompetencje: Kierownicy Spegjalisci Technicy P.racow.n oy Pracownicy Robotnicy Operatorzy RPbOtnKy 0Ogotem
biurowi ustug wykw. monterzy niewykw.
2 12 16 21 1 10 8 1 12

Kognitywne

Samoorganizacyjne 62 52 57 45 46 56 57 74 54
Artystyczne 0 6 2 2 2 1 1 0 2
Fizyczne 16 2 6 4 6 15 10 27 9
Interpersonalne 61 48 55 60 65 20 32 26 42
Kierownicze 31 2 1 1 0 0 2 2 1
Dyspozycyjne 16 7 13 14 12 8 16 13 1
Biurowe 4 7 10 21 3 0 5 1 5
Techniczne 0 7 3 0 12 16 13 10 10
Komputerowe 12 20 13 31 5 4 1 3 9
Matematyczne 0 0 1 0 4 0 2 0 1
Zawodowe 50 45 30 14 M 55 34 19 40
Inne 10 2 6 9 4 7 6 16 6
Jezykowe 10 12 10 10 8 0 6 0 6
Kwalifikacje 13 7 9 3 3 8 2 5 9
N 38 840 609 266 837 1282 645 291 4807

formalnie poziomem wyksztalcenia a jego
rzeczywista wartoscig na rynku pracy (w oce-
nie pracodawcéw).

Nie istnieje uniwersalny zbiér kompe-
tencji poszukiwanych dla rozlicznych branz.
Niemniej w ubiegtych latach pracodaw-
cy zwracali szczegdlng uwage na zdolno-
§ci samoorganizacyjne (zwiazane gléwnie
z motywacjg do pracy) oraz interpersonal-
ne (polegajace na umiejetnosci nawigzania
i podtrzymania satysfakcjonujacych kontak-
tow z ludZmi). Dane zawarte w ponizszym
zestawieniu obrazujg liste kompetencji naj-
bardziej poszukiwanych przez pracodawcow
w odniesieniu do wykonywanej pracy.

Jak wida¢ na tabeli 1, od pracownikéw
umystowych, oprécz kompetencji zawo-
dowych, oczekiwano umiejetnosci inter-
personalnych, samoorganizacyjnych oraz
komputerowych. Poszukujac robotnikdéw wy-
kwalifikowanych, zwracano przede wszyst-
kim uwage na kompetencje zawodowe.

W dodatku pracodawcy coraz czeéciej
w ramach wymagan standardowych oczeku-
ja znajomosci jezyka angielskiego. Z punk-
tu widzenia branzy, do ktdrej poszukuje si¢
pracownikow, kryterium postugiwania sie
jezykiem angielskim jest wykorzystywa-
ne w procesie selekcji na ok. 1/5 stanowisk
pracy dostepnych w przemysle i gornictwie,
budownictwie i transporcie, handlu, zakwa-
terowaniu i gastronomii oraz specjalistycz-
nych ustugach. Mniejsze znaczenie odgrywa
w edukacji, opiece zdrowotnej i pomocy spo-
tecznej, gdzie jedynie 8% ogloszen zawiera
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Uwaga: ze wzgledu na mozliwos¢ wybrania kilku odpowiedzi procenty nie sumujg sie do 100.

tego typu wymdg. Pracodawcy doceniaja
réwniez znajomo$¢ popularnych jezykéow
- hiszpanskiego, rosyjskiego, niemieckiego,
francuskiego i wloskiego. Nierzadko firmy
z zagranicznym kapitalem wymagaja znajo-
mosci dwoch jezykow.

Niewatpliwie szanse miodego czlowieka
na rynku pracy rosna, kiedy jego kompeten-
cje sa stosunkowo rzadkie. Budujac $ciezke
kariery, warto wiec zada¢ sobie pytanie czy
wyksztalcenie/doswiadczenie ~ zawodowe,
ktére zbieram, pozwoli zbudowaé wyjatkowy
zestaw kompetencji? Wiedza oraz umiejetno-
$ci posiadane przez wszystkich sa nisko opta-
cane, nawet jesli s3 wazne dla pracodawcow,
moga oni bowiem przebiera¢ wéréd kandy-
datow.

Jak pracodawcy wyceniaja kompetencje
swoich pracownikow?

W ostatnich latach powstalo wiele metod
pomiaru wartosci kapitatu ludzkiego firmy,
ktorych trafnos¢ i wiarygodnosé budzi jed-
nak watpliwosci. Co wigcej, wspomniane
narzedzia nie s3 uniwersalne ani dostoso-
wane do polskich realiow. Wykorzystywane
metody skupiaja si¢ na danych ilo$ciowych
(np. liczba pracownikéw, liczba zatrudnio-
nych na pelny czy czesciowy etat, wysokos¢
wynagrodzen, liczba odbytych godzin szko-
leniowych). Wyceniajac warto$¢ zasobow ze-
spolu, pracodawcy rzadko biorg pod uwage
wymiar jako$ciowy - kompetencje pracow-
nikéw, kulture organizacyjna, kontakty inter-
personalne. W efekcie firmy nie maja pelnego
obrazu potencjatu drzemigcego w zarzadza-
nym przez nie zespole.

Zrédto: BKL - Badanie Pracodawcéw 2012

W ramach projektu prowadzonego wspdl-
nie przez PARP i SGH ,Kapital ludzki jako
element wartosci przedsiebiorstwa” zostalo
stworzone narzedzie pomiaru wartosci ka-
pitatu ludzkiego (w skrécie nazwane NKL).
Narzedzie szacuje, jakg warto$¢ maja kwali-
fikacje i doswiadczenie pracownikéw dla fir-
my i jej pozycji na rynku. Dopasowane jest
do wielkosci przedsigbiorstw oraz realiow
polskiego rynku. Co wazne, nie stuzy wyce-
nie pracownika jako jednostki, ale dotyczy
pomiaru calego zespotu i jego przydatnosci
z perspektywy pracodawcy, menadzera, czy
szerzej wlasciciela firmy. NKL ma przekona¢
przedsiebiorcow, ze inwestowanie w pod-
niesienie kompetencji pracownikéow jest
korzyscig dla calej firmy, rowniez wowczas,
kiedy dotyczy mlodych pracownikéw. Inny-
mi stowy, narzedzie ma poméc pracodawcom
w podejmowaniu radykalnych decyzji perso-
nalnych, np. w kontekscie zwolnien, tworze-
nia nowych miejsc pracy, doboru kadry pod
katem jej wyksztalcenia i doswiadczenia, ale
przede wszystkim inwestowania w podno-
szenie ich kompetencji.

* Wiecej informacji o projekcie ,,Kapitat
ludzki jako element wartosci przedsigbiorstwa”
oraz kontakt do organizatoréw dostgpne sqg na
stronie www.nkl.parp.gov.pl. ®

Dr Dariusz Danilewicz

Koordynator administracyjny pro-
jektu ,Kapitat ludzki jako element
wartosci przedsiebiorstwa”
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Przygotowania do egzaminu
CFA°® - Soleadea radzi

Zostato jeszcze troche czasu do czerwcowego
egzaminu CFA®, wiec nie jest za pdzno,
zeby przemysle¢ swoje przygotowania do
pierwszego etapu tego egzaminu. Koniecznie
przeczytajcie dlaczego mozna nie zdac
egzaminu i jak efektywnie zaplanowa¢ nauke.

BARTOSZ MANKOWSKI, DORADCA INWESTYCYJNY,
MAKLER PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

3 gtéwne powody, przez ktdre mozesz nie zda¢
egzaminu CFA°®

Od wielu lat pomagamy kandydatom
w przygotowaniach do egzaminu CFA®,
a takze do innych egzaminéw finansowych,
takich jak egzamin na maklera papierdéw
warto$ciowych czy doradce inwestycyjnego.
W tym czasie zauwazyli$my trzy gléwne po-
wody, ktére moga doprowadzi¢ do niezda-
nia egzaminu.

POWOD 1

Cho¢ moze to brzmie¢ zaskakujaco, wie-
lu kandydatéw ma problemy z matematyka.
Dotyczy to nie tylko absolwentéw studiow
wyzszych, ktorzy latami nie mieli do czynie-
nia z matematyka, ale takze studentéw. Ma-
tematyka niezbedna na egzaminie CFA® nie
jest skomplikowana. Wystarczy, ze bedziecie
potrafili sprawnie przeksztatca¢ wzory i wy-
konywa¢ dzialania na ulamkach. Ponadto
osoby, ktdre potrafig liczy¢ w pamieci, ra-
dza sobie lepiej na egzaminie. Nawet 50%
zadan obliczeniowych z pierwszego etapu
egzaminu mozna rozwiagza¢ bazujac jedy-
nie na obliczeniach w pamieci i skutecznym
szacowaniu. Ci, ktdrzy robig to sprawnie,
oszczedzaja duzo czasu, ktérego na egzami-
nie przeciez nie ma zbyt wiele.

POWOD 2

Wielu kandydatéw rozwiagzuje za mato
egzaminow i testow probnych przed podej-
$ciem do prawdziwego egzaminu. Nawet
jesli przerobicie cale CFA® Curriculum i po-
wtérzycie wszystkie zagadnienia, moze to
nie wystarczy¢. Wazne jest by uczac si¢ do
egzaminu regularnie rozwigzywa¢ zadania.
Warto wyrobi¢ w sobie taki nawyk, dlatego
zawsze po przerobieniu okreslonego dzialu
sprawdzcie si¢! Zobaczycie wtedy jak wiele
zostalo do zrobienia, aby opanowa¢ material
do perfekcji. Robiac testy, przyzwyczajacie

INNOWACYJNA
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NARODOWA STRATEGIA SPOJNOSCI

sie rowniez do formy egzaminu. Dzieki
temu bedziecie czuli si¢ bardziej pewni sie-
bie podczas rzeczywistej proby.

POWOD 3

Objetos¢  materialu  wymaganego do
przerobienia w ramach przygotowan do eg-
zaminu moze nastrecza¢ trudnosci. Aby po-
radzi¢ sobie z materialem, trzeba pracowaé
systematycznie, a jak wszyscy o tym dobrze
wiecie, jest to trudne zadanie. Dlatego stwo-
rzyli$my aplikacje¢ Plan Nauki, dzigki ktdrej
poradzicie sobie z tym wyzwaniem.

Jak zaplanowac nauke do egzaminu CFA®

Egzamin CFA® obejmuje 10 dziatéw. Za-
réwno liczba pytan na egzaminie, jak i ob-
jeto$¢ poszczegolnych dzialdw jest mocno
zréznicowana. Przygotowujac efektywny
plan nauki, powinni$cie wzig¢ pod uwage
zaré6wno objetoé¢ i trudno$¢ materiatu, jak
i wage danego dzialu na egzaminie.

Najwazniejsze dzialy to Analiza Sprawo-
zdann Finansowych oraz Etyka. Obejmuja
one okoto 35% zadan na egzaminie. Pamie-
tajcie, jedno na pie¢ pytan egzaminacyjnych
jest z Analizy Sprawozdan Finansowych,
a wynik z Etyki moze przesadzi¢ o wyniku
calego egzaminu ze wzgledu na tzw. ethics
adjustment.

Planujac wasze przygotowania nie za-
pomnijcie o zarezerwowaniu co najmniej
3 ostatnich tygodni na powtérke. Czas ten
powinien by¢ przeznaczony gléwnie na roz-
wigzanie jak najwiekszej liczby egzaminow
probnych.
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Aplikacja Plan Nauki na soleadea.com

Ponizej dowiecie si¢ w jaki sposob za
pomocy aplikacji Plan Nauki dostepnej na
portalu soleadea.com zaplanowa¢ przygoto-
wania do egzaminu.

Aplikacja Plan Nauki

Korzystajac z naszej aplikacji, mozecie
albo wybra¢ przygotowany przez nas Plan
Nauki, albo stworzy¢ swoéj wlasny od pod-
staw. Niezaleznie od tego czy wybierzecie juz
gotowy Plan Nauki, czy stworzycie zupelnie
nowy w kazdym momencie mozecie go edy-
towaé w zaleznoéci od indywidualnych po-
trzeb.

Tworzac Plan Nauki nalezy poda¢ date
poczatku i konca nauki. Nastepnie wybiera-
my okre$lone tematy egzaminacyjne, przy-
pisujac im odpowiednie epizody Soleadea,
czyli partie materialu omawiane w wykla-
dach video. Plan Nauki mozna zaplanowac
w dowolny sposéb, np. uwzgledniajac po-
wtorki materialu zawartego w poszczegdl-
nych tematach i epizodach lub czas na od-
poczynek.

Dla kontroli nad uplywajagcym czasem
aplikacja Plan Nauki wyposazona jest w au-
tomatyczne przypomnienia o zblizajacym
sie deadlinie oraz odlicza czas do zakoncze-
nia nauki. Wyjatkowo$¢ tych rozwigzai mo-
zecie oceni¢ sami, stajac si¢ uzytkownikami
soleadea.com.

Dla czytelnikéw TREND-u przygotowa-
lismy 20% znizke na nasze produkty. Wy-
starczy podczas zakupu wpisa¢ kod znizko-
wy ,TREND”. By zapoznac¢ si¢ z naszg oferta
odwiedz soleadea.com/pl/oferta. B

UNIA EUROPEJSKA Wk
EUROPEJSKI FUNDUSZ * *
ROZWOJU REGIONALNEGO ek
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Certyfikaty w dobrej cenie

JAKUB DOMAGALSKI

raz z wejsciem do Polski za-
granicznych korporacji w la-
tach dziewigcdziesigtych, dla

pracownikoéw otworzyly si¢ nowe mozli-
wosci na zrobienie kariery. Jednoczesnie
obecno$¢ zachodnich firm zaczgta tworzy¢
w Polsce pewien standard na rynku pracy,
jakim jest posiadanie certyfikatu po$wiad-
czajycego wiedze i umiejetnosci. Cho¢ dzis
posiadanie takich kwalifikacji jest mile wi-
dziane w oczach pracodawcow, to wymog
ten moze sta¢ si¢ standardem juz w ciagu
najblizszych kilku lat, zwlaszcza na stanowi-
skach menadzerskich. Praktycznie moda na
miedzynarodowe certyfikaty trwa zaledwie
dobrych kilka lat, jednak zagranicg trend
ten obserwowany jest juz od duzo dluzsze-
go czasu. Postgpujaca na $wiecie globali-
zacja powoduje ekspansje zagranicznych
korporacji, wymieszanie sie wielu réznych
$rodowisk i systemow pracy. Wspdlng ce-
cha globalizacji i kariery moze by¢ wlasnie
standard posiadania uznanych miedzyna-
rodowych kwalifikacji zawodowych. Dla
wielu réznych zawoddéw powstaly insty-
tucje certyfikujace wspierajace standardy
oraz ksztalcenie studentow. W zasadzie na
$wiecie certyfikowanych jest wiele roznych
zawodow, ale w przypadku $rodowiska fi-
nansowego mozna moéwi¢ o miedzynarodo-
wych kwalifikacjach CIMA, ACCA (rachun-
kowos¢, rachunkowos¢ zarzadcza) oraz CFA
(bankowos¢ inwestycyjna). Obecnie juz nie
tylko zagraniczni pracodawcy cenig te kwa-
lifikacje. W ogloszeniach rekrutacyjnych
na stanowiska w obszarze finanséw coraz
wigcej pojawia sie dopiskéw ,,mile widziane
kwalifikacje CIMA, ACCA...”. Prawdg jest,
ze odpowiedni program takich kwalifikacji
daje absolwentowi dobre teoretyczne i prak-
tyczne umiejetnosci, ktore beda wykorzy-
stywane na stanowisku pracy. Dlatego tez
taki kandydat ma o wiele wicksze szanse

w procesie rekrutacyjnym niz inni kandyda-
ci nieposiadajacy takich kwalifikacji. Oczy-
wiste tez jest rOwniez to, ze taki dyplom
przeklada sie na wysokos$¢ zarobkéw. Roz-
nica w zarobkach o0séb posiadajgcych kwa-
lifikacje i tych, ktorzy ich nie majg, wynosi
minimum 50%. Warto wiec poswieci¢ sie
trudowi nauki, zwlaszcza, gdy poziom wy-
nagrodzenia moze wzrosna¢ nawet o ponad
70% po zdobyciu finansowego certyfikatu —
przypadek kwalifikacji CIMA, ACCA, CIM.

agraniczne kwalifikacje otwieraja
pracownikowi droge do miedzyna-

rodowej kariery. Dzieje si¢ tak ze

wzgledu na uniwersalnos$¢ programu ksztal-
cenia, jaki jest reprezentowany przez dang
instytucje certyfikujaca. Kwalifikacje Polaka
np. z dyplomem CIMA czy ACCA bedg do-
brze rozpoznawane w Niemczech, Japonii,
czy Kanadzie - dzigki czemu stosunkowo
fatwo o skuteczng emigracje zarobkowa. I tu
pojawia si¢ kolejna przewaga. Ot6z poziom
zarobkéw dla Polaka emigrujacego moze
jeszcze do$¢ mocno wzrosngé, gdyz wyna-
grodzenia pracownikéw finanséw s3 dos¢
dobrze optacane za granicg, zwlaszcza te
$redniego i wyzszego szczebla. W

Srednie miesieczne wynagrodzenie brutto 0séb posiadajacych lub bedacych w trakcie

uzyskiwania certyfikatu

Nazwa kwalifikacji

ACCA 11.500 zt
CIMA 10.900 z4
CIA 10.200 z
MBA 12.900 zt
Biegty rewident 8.300zt
Doradca podatkowy 7.300zt
Certyfikat ksiegowy 5.200 zt

W trakcie uzyskiwania

Posiadajace certyfikat Wzrost
20.200 zt 76,00%
19.400 78,00%
18.300 zt 79,00%
15.800 zt 22,00%
14.400 zt 73,00%
12.200 67,00%
7.800 zt 50,00%

Zrédlo: Goldman Recruitment Salary Survey 2013

Srednie miesieczne wynagrodzenia brutto pracownikéw obszaru finanséw

Branza Nazwa stanowiska
Kontroling Dyrektor finansowy
Kontroling Kontroler finansowy
Kontroling Spegjalista ds. kontrolingu
Audyt wewnetrzny Me\:::jﬁ;g sZ.nZl;(:’ytu
Audyt wewnetrzny Audytor wewnetrzny
Ksiegowos¢ Gtéwny ksiegowy
Ksiegowosc Samodzielny ksiegowy

Mediana Gorny kwartyl
16.000 zt 21.500 zt
10.800 14.800 zt
5300zt 6.800zt
15.700 zt 19.300
9.800 zt 12.800 zt
7.400 2t 10.800 zt
4.700 zt 5.800 zt

Zrédlo: Goldman Recruitment Salary Survey 2013
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Droga do licencji doradcy
inwestycyjnego

0 tym, jak wiele wysitku trzeba wiozy¢ w zdobycie tytutu doradcy inwestycyjnego i jakie mozliwosci
sig z tym wiaza, rozmawiamy z Magdalena Sadowska, Senior FX Traderem w DM BOS, doradca
inwestycyjnym o numerze licengji 418.

Dorota Sierakowska: Dlaczego zdecydo-
walas$ sie zdawa¢ egzamin na doradce inwe-
stycyjnego?

Magdalena Sadowska: W sumie to na-
moéwil mnie kolega. Ja z kolei uznatam, ze to
bedzie szansa, zeby zglebi¢ troche ciekawych
i przydatnych zawodowo zagadnien. Egza-
min na doradce inwestycyjnego byl z mojego
punktu widzenia kolejnym krokiem w obra-
nej przeze mnie wczesniej drodze zawodowe;.
Najpierw egzamin na maklera papieréw war-
to$ciowych, potem obrona pracy magisterskiej
i dalej egzamin na doradce. Poniewaz nauke
do egzaminu zaczetam zaraz po skonczeniu
ostatniego semestru studiéw, nie zdazylam
jeszcze wypas¢ z naukowego rytmu, co troche
mi pomoglo.

DS: Jak wygladaly Twoje przygotowania
do kolejnych etapow egzaminu? Ile czasu
dziennie musiala$ poswieca¢ na nauke?

MS: Pierwszy etap egzaminu to test jed-
nokrotnego wyboru z punktami ujemnymi.
Poruszane na nim zagadnienia nie wymagaja
doglebnej znajomosci konkretnych tematdéw,
dlatego na nauke poswiecitam ok. 2 miesigce.
Uczylam si¢ $rednio 25h tygodniowo i to wy-
starczylo.

Drugi etap sklada sie z pieciu zadan, z kto-
rych kazde obejmuje inny zakres materiatu.
To zdecydowanie najtrudniejszy etap egza-
minu i dlatego przygotowanie do niego zajeto
mi najwiecej czasu. W tym przypadku cigzko
okredli¢, ile czasu poswiecitam na nauke, bo
drugi etap zdatam dopiero za trzecim podej-
$ciem. Za kazdym razem przygotowywalam

sie ok. 2 miesiace, po$wiecajac na nauke $red-
nio 30-40h tygodniowo.

Etap trzeci to dwa pytania otwarte, z kto-
rych jedno dotyczy zagadnien z etyki a drugie
z zarzadzania portfelem. Do tego etapu przy-
gotowywalam sie najmniej, bo ok. 3 - 4 tygo-
dnie po 20h tygodniowo.

DS: Ktore zagadnienia sprawialy Ci naj-
wigksza trudno$¢?

MS: Najwieksza trudno$¢ sprawialy mi
zagadnienia zwigzane z instrumentami dluz-
nymi oraz pochodnymi. Paradoksalnie, ponie-
waz zagadnienia te byly dla mnie najtrudniej-
sze, poswigcitam im najwigcej czasu i obecnie
uwazam je za bardzo przyjemne.

DS: Czy podzielasz powszechna opinie,
ze drugi etap egzaminu na DI jest zdecydo-
wanie najtrudniejszy?

MS: Dla mnie drugi etap byt zdecydowanie
najtrudniejszy, cho¢ z perspektywy czasu wi-
dze, ze podczas nauki do niego zdobylam naj-
wiecej wiedzy. Po liczbie oséb, ktére ostatnio
zdaly drugi etap egzaminu widze, ze nadal po-
zostal on najtrudniejszym etapem egzaminu.

Moim zdaniem nie nalezy jednak bagateli-
zowa( takze trzeciego etapu egzaminu. Wiele
os6b twierdzi, ze to formalnos¢, z czym nie
moge sie zgodzi¢. Po nauce do drugiego eta-
pu bytam tak wyczerpana, ze zmuszenie si¢
do kolejnych godzin sleczenia nad zadaniami
bylo nie lada wyzwaniem.

DS: Istnieja opinie, Ze egzamin na dorad-
ce inwestycyjnego ze wzgledu na duzo teorii,

jest w niewielkim stopniu dopasowany do
realiow rynkowych. Czy zgadzasz si¢ z tym
stwierdzeniem? Czy wrecz przeciwnie - na-
uka do tego egzaminu pozwolila Ci rozsze-
rzy¢ wiedze o wiele aspektéw przydatnych
w pracy na rynkach kapitalowych?

MS: Zagadnienia, ktére obejmuje egzamin,
w wigkszosci sg bardzo ciekawe, ale rzeczywi-
$cie tylko w niewielkim stopniu oddaja realia
rynkowe. Jak juz wczeéniej wspomniatam, eg-
zamin wzbudzil we mnie duze zainteresowa-
nie instrumentami pochodnymi. Niestety ich
wykorzystanie na naszym rodzimym rynku
kapitalowym jest znikome, wiec nie ma wielu
okazji do sprawdzenia tej wiedzy w praktyce.

Zarzut, ze egzamin jest za bardzo teore-
tyczny, uwazam za niezasadny. To przeciez nie
jest egzamin praktyczny i dlatego jego formuta
wyglada tak, a nie inaczej. Nie jest mozliwe
w warunkach egzaminacyjnych przeprowa-
dzenie pelnej wyceny spotki. Liczba zalozen,
oszacowan i caly subiektywizm procesu wyce-
ny nie pozwolilyby na spdjna ocene wszystkich
kandydatéw. Egzamin sprawdza wiec jedynie
znajomo$¢ podstaw teoretycznych, niezbed-
nych do przeprowadzenia rzetelnej wyceny.

DS: Czy dostrzegasz, ze zdanie egzaminu
na doradce inwestycyjnego otworzylo przed
Toba nowe mozliwosci zawodowe?

MS: Nie czuje, aby zdanie egzaminu zmie-
nifo diametralnie moja karier¢ - ale musze
przyznaé, ze zwiekszylo w pewnym stopniu
moje mozliwosci zawodowe. Dzigki zdaniu
egzaminu na doradce inwestycyjnego mogtam
na przyklad sprobowaé swoich sit w pracy na
innych ciekawych stanowiskach w mojej fir-
mie. B

Duze zmiany w CIMA

od 2015

Dla wiekszosci studentow zdawanie egzaminéw do najprostszych nie nalezy. Zwlaszcza tych
zdawanych podczas uzyskiwania miedzynarodowych kwalifikacji zawodowych. Nie dos¢, ze sam
egzamin trwa ponad 3 godziny, jest po angielsku, to zwykle odbywa sie raz na rok lub co najwyzej
dwa razy w roku. Nie jest to zatem elastyczna forma studiowania. Same egzaminy odbywaja sie
zwykle w dni powszednie, co moze kolidowac z pracg studentow, a do zdania jest najczesciej
kilkanascie trudnych egzaminéw, kazdy w formie pisemnej. Tak wyglada tryb zdawania
egzamindéw w CIMA, ale tylko do korica roku. Juz od stycznia wszystkich studentow czekaja spore
zmiany w systemie ksztatcenia i w zdawaniu egzamindw.

JAKUB DOMAGALSKI

Wszystkie egzaminy komputerowe

Nowe zmiany bedg mozliwe do wprowa-
dzenia dzigki rozpoczeciu prac z globalnym
dostawcg ustug testow elektronicznych, firma
Pearson VUE, ktéra przygotuje i udostgpni
odpowiednig infrastrukture teleinformatycz-
ng do zapewnienia odpowiedniej jako$ci stan-
dardu zdawania egzaminéw bez uzycia @




papieru i dlugopisu. Zmiany w egzaminach
CIMA to niematla rewolucja na rynku edu-
kacji, zwlaszcza pod wzgledem zmiany sy-
stemu prowadzenia egzaminéw, a takze pod
wzgledem przeniesienia ich do komputerdw.
Na kazdym poziomie bedg do zdania 3 krot-
sze egzaminy, tak jak poprzednio, oraz jeden
dluzszy (case study). Krotsze egzaminy do-
tyczace poszczegolnych obszaréw potrwaja
90 minut i bedg mogly by¢ podejmowane
w prawie kazdym terminie. Krétszy egzamin
z egzaminu opisowego stanie si¢ egzaminem
o krétkich pytaniach m.in. z odpowiedziami
wielokrotnego wyboru. Wynik samego egza-
minu bedzie znany jeszcze tego samego dnia,
jak ma to miejsce w obecnych egzaminach
CIMA z poziomu Certificate. Dtuzsze formy
egzaminoéw bedg dotyczyly podsumowania
cafego poziomu nauki, tj. wszystkich trzech
obszaréw z danego poziomu. I tu niestety for-
ma egzaminu pisemnego z esejem pozostaje.
Wydawa¢ by sie moglo, ze to moze jeszcze
bardziej utrudni¢ zdawanie tych egzamindw.
Liczba wszystkich egzaminéw CIMA nieste-
ty wzrosla, ale skrocono czas podstawowych
egzaminow. Czas trwania dluzszego egzami-
nu, zamykajacego dany poziom nauki, bedzie
wynosit 3 godziny, a informacja o wynikach
zostanie udostepniona dopiero po 3-4 tygo-
dniach. Spora nowoscia jest tez wprowadze-
nie mozliwoéci zdawania takiego egzaminu
wigcej niz dwa razy w roku. I tu poczawszy
od marca 2015, bedzie mozna zdawa¢ taki eg-
zamin raz na kwartal. Zmianom oczywiscie
ulegnie sylabus. Dodatkowo zniesiony zostaje
ostatni egzamin CIMA.

Duzy krok naprzéd

W zasadzie zmiany dotycza tylko pozio-
moéw wyzszych, poniewaz sam poziom Cer-
tificate jest mozliwy do zdawania juz od kilku
lat za pomocg komputera w dogodnym ter-
minie. Szkoda tylko, Ze pozostalo utrzymanie
dtuzszej formy egzaminu typu case study na
wyzszych poziomach. Podsumowujac ogot
zmian w CIMA, z calg pewnos$cig poprawila
sie elastyczno$¢ terminéw zdawania egzami-
now, co jest bezdyskusyjnie wielkim krokiem
naprzéd dla tej organizacji. Zresztg posréd
wielu studentéw mozna bylo styszeé¢ nieza-
dowolenie z powodu malej dostepnoéci eg-
zaminéw w ciagu roku, a zmiany wchodzace
0d 2015 r. wychodzg naprzeciw ich oczekiwa-
niom.

Nowy sylabus wymusi réwniez zmiany
w podrecznikach, systemach nauczania, jakie
oferujg firmy szkoleniowe, warto wigc juz te-
raz przygladac si¢ ofercie edukacyjnej i szko-
leniowej, gdyz obie bedg nabiera¢ finalnego
ksztattu w najblizszych miesigcach. Warto
dodag, ze zmianie ulegng tez nazwy poszcze-
gblnych egzaminéw, co ma odzwierciedli¢ ich
faktyczny przedmiot wiedzy. Zmiany te jed-
nak nie beda tylko kosmetyczne i wydawaé
by si¢ mogto, ze po zmianie sylabus bedzie
bardziej pouktadany i lepiej dostosowany do
konkretnych obszaréw wiedzy. ®
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Absolwenci ACCA
zarabiaja najwiecej*

Dzisiejszy rynek pracy nie pozostawia
miejsca na tut szczescia, konieczne s3
precyzyjne kwalifikacje.

EY Academy of Business
zaprasza na otwarte
spotkanie o ACCA CFA

i innych kwalifikacjach.

2 kwietnia 2014 r., godz. 18:30
w Warszawie

Zarejestru;j sie:
academyofbusiness@pl.ey.com
Naszymi gosémi beda przedstawicie
agencji rekrutacyjnej oraz praktycy
biznesowi.

Wstep wolny. Liczba miejsc ograniczona.

www.academyofbusiness.pl
@ facebook.com/EYszkolenia

*wedtug raportu Goldman Recruitment Salary Survey 2013

Building a better
working world

‘PanIasay SIYBIY IV PaHWIT WOAT ¥T0Z ©




Krétka historia moich
pierwszych krokéw w BCG

Let’s face it. Prawie kazdy ambitny, Swiezo upieczony absolwent Uczelni Ekonomicznej
mysli o Wielkim Swiecie Biznesu. Co wiecej, nasze oczekiwania nie s3 niskie — absolutnie
nikt nie chce zaczyna¢ od robienia kawy lub bycia ,Copy Managerem”. W koricu jestesmy
absolwentami najlepszych Uczelni w Kraju! Chcemy restrukturyzowac przedsiebiorstwa,
doradzac¢ Zarzadom, rewolucjonizowa¢ swiat. Jednak po chwili zdrowy rozsadek bierze
gore i zdajemy sobie sprawe, ze troche trzeba jeszcze na to poczekac.

ANDRZEJ SZCZAWINSKI,
SENIOR ASSOCIATE

Czy aby na pewno?
To jest krotka historia moich pierw-
szych krokéw w BCG.

Dzien Pierwszy

W weekend przed poczatkiem praktyk
dostalem telefon z informacja, ze projekt,
na ktory trafie jest poza Warszawa, wiec
dobrze, zebym spakowat si¢ na pare dni.
OK.

Przyszedlem do biura w poniedziatek
0 9.00. Czekal juz sympatyczny chtopak
z IT i wydal mi niezbednik Konsultanta:
Laptopa i Blackberry. Od réwnie sym-
patycznych dziewczyn z HRu dostalem
Welcome Package, karte na taksowki i bi-
let lotniczy. W biurze bylem w sumie go-
dzing. Troche szybko wszystko si¢ dzieje.
Na jaki trafiam projekt dowiedziatem sie
z adresu, na ktéry miatem pojechaé po
wyladowaniu.

Getting to work

Wymyslmy sobie jakis fikcyjny projekt,
zeby tatwiej byto to wszystko opisa¢. Wez-
my dla przykladu producenta piwa - tak
studencko. Zatem przyjezdzam do bro-
warni, siadam troche przerazony z moim
zespolem i pada pierwsze pytanie: ,Co
wiesz o piwie?”. ,Wiem, ze lubie, jest do-
bre i kosztuje ~ 3 z1..”

BCG dysponuje olbrzymia bazg wie-
dzy, tzw. Navigator. Nazwa adekwatna,
poniewaz jest tam wszystko, co Konsul-
tant powinien wiedzie¢ na prawie kaz-
dy temat, od rynku mleka w Kambodzy,
przez rynek finansowy w Chile, az po
informacje jak zarzadza¢ swoim czasem,
zeby znalez¢ czas na sitownie. Po 3 godzi-
nach bylem ekspertem branzy browarni-
czej. Znalem caly proces produkeji, roz-
woj rynku w Polsce i na $wiecie, fachowa
nomenklature.

Spodziewalem si¢, Ze zanim zaczng
co$ rzeczywidcie robi¢ przejde przez

tygodniowy okres szkolen, wprowadzen,
robienia kawy. Ku memu zdziwieniu, te
3 godziny wystarczyly.

Czym wilasciwie si¢ zajmowatem?

Jako praktykant, moim gléwnym za-
daniem byly robienie analiz, a podsta-
wowym narzedziem pracy - Excel. Moje
wczesniejsze do$wiadczenie ogranicza-
lo si¢ raczej do kolorowania tabelek,
ale ponownie, weekend z Navigatorem
i umiatem wszystko, co bylo potrzebne.
Analizowalem firm¢ pod kazdym katem
i wyciagalem wnioski. W praktyce wy-
glada to w ten sposob, ze starszy Konsul-
tant rozrysowuje, jaka potrzebuje analize,
a twoim zadaniem jest zdobycie danych,
analiza i jej graficzne przedstawienie.
Brzmi prosto, ale potrafi by¢ bardzo wy-
magajace. Od samego poczatku jest si¢
traktowanym powaznie. Ludzie, z ktéry-
mi pracowalem duzo wymagali od siebie
i ode mnie.

Z kim pracowatem?

Na projekcie jest 2-3 Konsultantow,
Project Leader i Partner. Praktykanci
pracujg najblizej z Konsultantami. S3 to
najczesciej mlodzi ludzie, tylko kilka lat
starsi ode mnie. Prawdziwi profesjonali$ci
- $wietnie zorganizowani, wiedza czego
chca, nadzwyczajne zdolnoéci analitycz-
ne, a w dodatku catkiem sympatyczni
ludzie, z ktérymi nie raz spotykali$my si¢
w hotelowym barze na drinka po ciezkim
dniu. Obserwujac ich (jak i siebie) zro-
zumialem jak szybko czlowiek si¢ uczy
i nabiera doswiadczenia. Chtopaki przed
30, a juz z latwosciag mogliby zarzadzac
duzym, europejskim bankiem.

Jak to wszystko jest zorganizowane?

Mimo tego, ze warszawskie biuro nie
nalezy do najwigkszych, istnieja odpo-
wiednie komorki wspierajace Konsultan-
téw. Mamy Knowledge Team, ktéry do-
starczy Ci wszystkich informacji, ktérych
potrzebujesz. Mamy Produkcje, ktéra
zajmuje si¢ tworzeniem slajdéw, ktdre sg
gtownym $rodkiem komunikacji z klien-
tem. Wszystko po to, zeby Konsultanci

Andrzej Szczawiriski

mogli skupi¢ si¢ na tym, co jest najwaz-
niejsze.

Kilka pytan i odpowiedzi. To najbardziej
interesowato mnie przed tym jak zaczatem.

lle sie pracuje?
60, gora 70 godzin w tygodniu, naj-
czesciej bez weekenddw;

lle ptaca?
Powyzej wszelkich oczekiwan - duzo
wiecej niz bytem w stanie wyda¢;

Key success factors?

o Samodzielno$¢ (nikt nie bedzie Was
prowadzil za reke);

o Bardzo szybkie przyswajanie infor-
macji;

o Analityczne myslenie (wiedzie¢ nie
tylko ,,jak” zrobi¢ analizg, ale rowniez
»jaka”);

o Odpornosé¢ na stres (na réznych lu-
dzi si¢ trafia, zar6wno w zespole, jak
i u klienta);

o Wyrozumiala Partnerka/Partner;

Podsumowujac, tylko prébujac mozna
si¢ przekona¢ czy kto$ si¢ do tego nadaje.
Przez 3 miesigce praktyk nauczytem si¢
duzo wiecej niz przez 5 lat studiéw. Praw-
dziwa szkota zycia i biznesu. ®
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Mieszkanie na kredyt
pod wynajem - dobra

inwestycja?

Historycznie najnizsze stopy procentowe oraz niskie ceny transakcyjne nieruchomosci skianiaja
wiele osob do inwestycji w mieszkanie na wynajem. Czy miesieczny czynsz zawsze przewyisza rate

kredytu i ile na tym mozna zarobic?
ARTUR SZCZEPKOWSKI

Sytuacja na rynku mieszkaniowym z punk-
tu widzenia sprzedajacych nie jest najlepsza.
Mimo nieznacznej poprawy w ostatnich mie-
sigcach, wcigz brakuje chetnych na nieru-
chomosci zaréwno z rynku pierwotnego, jak
i wtornego. I jest to idealna sytuacja dla oséb
dysponujacych gotowka lub zdolnoscia kredy-
towa. Moga one przebiera¢ w ofertach, a do-
datkowo liczy¢ na obnizke ceny. I cho¢ przed-
stawiciele deweloperéw zapewniaja, ze czasy
obnizek si¢ juz skonczyly, to promocji typu
garaz gratis lub za pot ceny nie brakuje. Skoro
za$ malo oséb kupuje mieszkania, to i banki
nie majg wielu klientow. Z danych Zwiazku
Bankéw Polskich wynika, ze w 2013 roku za-
réwno liczba udzielonych kredytow (176 tys.),
jak 1 ich warto$¢ (36,5 mld z1), byly najnizsze
od 2005 roku. Rynek si¢ zatem cofnal o nie-
mal dekade, sytuacja nie do pozazdroszczenia
w zadnej branzy.

Z punktu widzenia inwestora moment na
inwestycje moze wydawac sie idealny. Bez
trudu bowiem kupi mieszkanie w korzystnej
cenie. Jesli zas posiada zdolno$¢ kredytowa, to
takze z finansowaniem nie bedzie mial prob-
lemu. Czy istnieje zatem ryzyko nietrafionej
inwestycji? Istnieje i, wbrew obiegowej opinii,
jest dos¢ spore.

Praktyka pokazuje, ze inwestycja w miesz-
kanie na kredyt pod wynajem moze by¢
oplacalna. Niezbedna jest jednak chlodna
kalkulacja. O ile bowiem tabela po stronie
przychodéw jest dos¢ krotka i prosta, to po
stronie kosztéw moze pojawi¢ si¢ sporo nie-
spodzianek zwigzanych z mieszkaniem, kre-
dytem, a nawet lokatorami. Dochody z najmu
nalezy takze opodatkowa¢. Najprostszy jest
8,5% ryczalt od uzyskiwanego przychodu.

Przychody z najmu...

Przychdéd gwarantuja lokatorzy. Bedzie to
miesieczny czynsz. Jego wysoko$¢ uzalezniona
jest m. in. od standardu mieszkania, poloze-
nia, okolicy, ale réwniez od zdolnosci nego-
cjacyjnych wladciciela. Mieszkanie najemcy
tez trzeba bowiem ,sprzedac”, odpowiednio
eksponujac zalety i ukrywajac wady. Po stro-
nie przychodéw nalezy jednak wzia¢ pod

uwage rowniez okresy bez najemcy. Przyjmuje
sie, ze beda to 1-2 miesigce w roku. Tyle czasu
zajmuje poszukiwanie nowego najemcy, nie
zawsze moze on takze chcie¢ wprowadzi¢ sie
z dnia na dzien. Trzeba takze pamietac o tym,
ze najemcy moga placi¢ nieterminowo (lub
w ogodle). Tego typu sytuacje moga znaczaco
absorbowac czas wlasciciela mieszkania.

... i koszty z najmu

Strona kosztowa jest zdecydowanie bar-
dziej rozbudowana. Zacznijmy od kredytu.
Tutaj najwazniejsza bedzie marza - im nizsza,
tym lepiej. Niestety wraz ze spadkiem stép
procentowych, marze... wzrosly. O ile jeszcze
2 lata temu mozna bylo liczy¢ na 1%, to teraz
1,5% bedzie dobra oferty. Da to sumaryczne
oprocentowanie (WIBOR i marza) w okoli-
cy 4-4,2%. Tym samym rata kredytu zaciag-
nietego na 300 000 zl z okresem splaty 30 lat
powinna wynie$¢ 1 500 zt. Powinna, ale raczej
nigdy tyle nie wyniesie, gdyz z kredytem hipo-
tecznym wigzg si¢ zazwyczaj takze inne koszty.

Po pierwsze, banki bardzo czgsto wyma-
gaja wykupienia ubezpieczenia na zycie, rza-
dziej od utraty pracy. Przy tej kwocie moze to
by¢ koszt miesieczny w wysokosci 100-200 zt,
w zalezno$ci od banku. Warto jednak mocno
negocjowa¢, gdyz ubezpieczenia nie s3 obo-
wiazkowe, sg za$ sktadnikiem oferty, z ktérego
mozna zrezygnowac. Bez ubezpieczenia bank
najpewniej minimalnie podniesie marze, ale
sumaryczna rata moze okazal sie znacznie
korzystniejsza. Kolejny koszt to prowizja za
uruchomienie kredytu. Dla dobrego klienta
nie powinna wynosi¢ wiecej niz 1,5-2%. Przy
wysokim poziomie LTV bedzie takze wyma-
gane ubezpieczenie niskiego wkladu wlas-
nego. Mieszkanie trzeba bedzie takze ubez-
pieczy¢ od ognia i innych zdarzen losowych
(ok. 200 zI rocznie). Sg to podstawowe koszty
zwigzane z kredytem, niestety dla kazdego
banku inne. Od inwestora wymagana bedzie
zatem doktadna kalkulacja i poréwnanie ofert.
Wiskazane sg takze stanowcze negocjacje, gdyz
chetnych na kredyty jest obecnie najmniej nie-
mal od dekady i banki idg na ustgpstwa.

Do kosztéw zwigzanych z mieszkaniem za-
liczy¢ trzeba m. in. oplaty licznikowe (warto
tak skonstruowa¢ umowe, aby to najemcy je

pokrywali), optaty dla wspdlnoty mieszkanio-
wej oraz podatki. Sg to wydatki, ktére mini-
mum raz na kwartal bedzie nalezalo ponies¢.
Warto jednak pamieta¢ réwniez o kosztach
zwigzanych z samym zakupem nieruchomodci
- podatek oraz oplaty za notariusza, ponie-
waz nie s3 one male. Dodatkowo mieszkanie
pod wynajem nalezy przygotowaé — przepro-
wadzi¢ remont i zakupi¢ podstawowe meble
i urzadzenia AGD. Inny bedzie koszt przygo-
towania mieszkania deweloperskiego (stan-
dard minimalny za ok. 1 000 z}/m?), inny za$
z rynku wtérnego - tutaj jednak nie ma reguty,
gdyz mieszkania moga by¢ w réznym stanie.
Raz na kilka lat mieszkanie trzeba bedzie tak-
ze odnowi¢. Przyjmujac koniecznos¢ wymia-
ny podlég, ponownego pomalowania $cian,
zakupu nowego sprzetu AGD oraz drobnych
napraw (np. okna), trzeba liczy¢ si¢ z wydat-
kiem min. 10 000 zl.

Ostatnig grupa kosztow sg nieplacacy loka-
torzy. Niestety z takim ryzykiem takze trzeba
sie liczy¢. Ponadto w przypadku ewentual-
nej windykacji dochodza dodatkowe koszty
z nig zwigzane. W wyliczeniach warto takze
uwzgledni¢ czas, jaki trzeba bedzie poswieci¢
na rozliczenia czynszow i ewentualne pona-
glenia.

lle mozna zarobic?

Praktyka pokazuje, ze na mieszkaniach
kupionych za $rodki z kredytu bankowego
mozna zarobi¢. Ile? Na to pytanie nie ma
jednoznacznej odpowiedzi, gdyz kazda inwe-
stycja jest inna. Juz z powyzszego zestawienia
przychodow i kosztow wida¢é, ze kalkulacja
nie jest prosta. A warto zaznaczy¢, zZe poszcze-
gblne rynki mieszkaniowe wymagaja réznego
naktadu pracy. Kazde miasto ma swoja spe-
cyfike, ponadto z poszczegdlnymi grupami
najemcow réznie sie wspolpracuje. Niektorzy
inwestorzy akceptuja takze nizsze miesiecz-
ne przychody od kosztéw, doplacajac tym
samym do interesu. Dlaczego? Po pierwsze,
na podstawie historycznych danych mozna
przyjac, ze warto$¢ nieruchomodci bedzie ro-
sta. Po drugie, po wejsciu do strefy euro mar-
za kredytu hipotecznego si¢ nie zmieni, tym
samym rata najprawdopodobniej znaczaco
spadnie. Biezacy brak zysku jest zatem z na-
wiazka rekompensowany wzrostem warto$ci
majatku. I ten aspekt takze warto dobrze skal-
kulowaé. m
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miedziowy czempion

ROBERT GUZOWSKI

Czy globalizacja dziatalnosci jest szansa na
przyspieszenie wzrostu dla polskich firm?
Lubinska spoétka znaczaco poszerzyla
zakres swojej dzialalno$ci za granicami na-
szego kraju przez zakup kanadyjskiej Qua-
dry (przeksztalconej w KGHM Interna-
tional) w 2012 roku za okoto 9 miliardow
zlotych. Jej §ladami podazyt m.in. Orlen,
przejmujac spétke z tego samego kraju -
TriOil. Kanada wydaje si¢ atrakcyjnym

kierunkiem ekspansji ze wzgledu na boga-
ta baze surowcows i relatywnie atrakcyjne
wyceny powodowane odplywem kapitalu
do USA.

Surowcowy biznes

KGHM prowadzi dzialalno$¢ w wie-
lu branzach (poza dziatalno$cig goérnicza
i hutnicza m.in. transport kolejowy, tele-
komunikacja), jednak core business sta-
nowi wydobycie i produkcja metali, przy-
noszace 84% catkowitych przychodow

grupy. Wér6d wydobywanych surowcow
poza miedzig znajduja si¢ takze: srebro
(czesto towarzyszace zlozom miedzi), mo-
libden, nikiel, ztoto, platyna oraz pallad.
Pod wzgledem wielkosci wydobycia srebra
grupa jest $wiatowym liderem, w produkgji
miedzi zajmuje czwarta pozycje.

Gtowny produkt grupy

Dla przychodéw grupy z uwagi na profil
prowadzonej dzialalnosci znaczacy wplyw
majg ceny miedzi i srebra, a takze kurs

TREND

INWESTYCJE

MARZEC 2014

Wykres 1. Przekazy zarobkéw do Polski w latach 2006-2012 (dane: NBP)
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USD/PLN. KGHM stosuje hedging dla cze-
$ci przychodéw (w 3Q 2013 24% sprzedazy
miedzi i 9% w przypadku srebra), jednak
wplyw tych wahan na osiagany zysk pozo-
staje niebagatelny. Z powodu swoich zasto-
sowan cena czerwonego metalu jest szcze-
golnie wrazliwa na wahania koniunktury
gospodarczej - ponad polowa $wiatowego
zuzycia tego surowca przypada na budow-
nictwo i energetyke. W ostatnich latach sta-
le wzrasta znaczenie popytu ze strony Chin
na tym rynku, a tym samym jego wplyw
na cene. Szacuje sie, ze Pafistwo Srodka
odpowiada juz za ponad 40% $wiatowego
zapotrzebowania na miedz, a w przypad-
ku KGHMu 20% przychodéw. Niepokoja-
ce dla wielu inwestoréw wydaje si¢ zatem
znaczace spowolnienie chinskiego wzrostu
(przewidywany przyrost PKB w 2014 roku
to nieco ponad 7%). Niespodziewanie po-
czatek roku zaowocowal wzrostami cen
tego surowca. Powodem jest m.in. znacza-
cy wzrost importu do Chin, ktéry zwiek-
szyl sie pomimo spowalniajacej produkeji
na skutek rozbudowy infrastruktury ener-
getycznej przez State Grid Corp. (najwiek-
szy konsument miedzi w Chinach), a takze
popyt wynikajacy ze stosowania miedzi
jako zabezpieczenia krétkoterminowych
pozyczek.

Rynek srebra

Notowania srebra wplywaja zaréwno
na przychody osiagane przez grupe, jak
i na jednostkowy koszt gotéwkowy (C1),
poprzez zmniejszanie gotéwkowych na-
kladéw poniesionych na wydobycie miedzi
o $rodki uzyskane ze sprzedazy towarzy-
szacego surowca. Spadek cen szlachetne-
go metalu byl jedna z przyczyn obnizenia
rentownosci KGHMu w trzecim kwartale.
Popyt na srebro wynika zaréwno z za-
stosowan w przemysle (m.in. medycyna
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i wykorzystanie energii stonecznej), jak
i z motywéw inwestycyjnych. W pierw-
szym przypadku nie powinny przytrafi¢ sie
znaczne wahania, jednak chwiejne nastro-
je inwestorow moga wplyna¢ na zmien-
no$¢ kursu. Szczegdlnie niepokojace moze
by¢ zapowiadane ograniczenie programu
quantitative easing przez FED i przez to
zmniejszenie podazy taniego pieniadza.

Chilijskie ztoza

Projektem, z ktéorym KGHM wigze
spore nadzieje, jest Sierra Gorda, kopal-
nia przejeta wraz z Quadra. Polska spétka
posiada w tym przedsiewzieciu 55% udzia-
16w, reszta nalezy do japonskiego Sumito-
mo. Uruchomienie wydobycia planowane
jest na II kwartal biezacego roku, a doce-
lowy poziom produkcji powinien zostaé
osiagniety na przelomie 2014 i 2015 roku.
Wedlug stanu na 30.09.2013 KGHM musi
ponie$¢ jeszcze okolo miliarda dolaréow
wydatkéw inwestycyjnych na uruchomie-
nie inwestycji. Docelowe wydobycie ma
wynie$¢ 110 tys. ton miedzi rocznie, co
stanowi okoto 20% dotychczasowej rocznej
produkgji grupy (do tego dochodzg jeszcze
towarzyszace srebro i molibden), z mozli-
wym pdzniejszym zwigckszeniem tej wiel-
koséci do okolo 220 tys. ton. Rentowno$¢
tego projektu moze zostaé pogorszona,
jesli zmaterializuje si¢ ryzyko zwigzane ze
zmiang na szczycie wladz Chile. Wybrany
w grudniu nowy prezydent tego kraju za-
powiedzial m.in. podwyzke stawek CIT.

Krétko o kosztach

Pewnego rodzaju fenomenem wsréd
firm wydobywajacych miedz jest zjawisko
ujemnego gotéwkowego kosztu wydobycia
wynikajace ze zmniejszania sumy ponie-
sionych naktadéw o przychody ze sprzeda-
zy innych metali towarzyszacych zlozom,
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chociaz nie jest to zbyt czeste. W przypad-
ku KGHMu struktura kosztow jest typowa
dla branzy - dominujace pozycje to zuzyte
materialy i energia (45%) oraz $wiadczenia
na rzecz pracownikow (24%).

Historia na GPW

Miedziowy gigant od kilkunastu mie-
siecy znajduje si¢ w trendzie spadkowym.
Negatywny sentyment do tych walorow
wigze si¢ przede wszystkim z ceng miedzi
i obawami o przyszlos¢ chinskiej gospodar-
ki, ktérej aktywno$¢ ma znaczacy wplyw na
notowania czerwonego metalu. Wycenie
akcji KGHMu nie pomaga réwniez wpro-
wadzony przez polski rzad podatek od nie-
ktérych kopalin (jego kwota dla KGHM za
9 miesiecy 2013 roku wyniosta niebagatel-
ne 1463 mln z}).

Widoki na przysztos¢

Szansa na odwrdcenie trendu dla spotki
moze by¢ ozywienie gospodarcze w Euro-
pie i USA (miedZ postrzegana jest jako me-
tal wezesnej fazy cyklu koniunkturalnego),
co pomogloby w zwyzce cen kluczowych
produktéw grupy. Notowaniom na pewno
pomoglyby réwniez dobre wiesci plynace
z Chile i brak koniecznosci dalszego zwiek-
szania wydatkow inwestycyjnych na pro-
jekt Sierra Gorda. m

Tabela 1

I gy
Przychody 6788 20737 5468 24924
EBITDA 2164 7198 1243 6216

marza EBITDA | 31,9% 34,7% 22,7% 24,9%
EBIT 1662 6604 794 4704

marza EBIT 24,5% 31,8% 14,5% 18,9%
zysk netto 1208 4868 515 824
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Czy algorytmy zastapia cztowieka,
czyli cata prawda o HFT

0d potowy ubiegtej dekady na swiatowych rynkach dynamicznie rozwija sie handel algorytmiczny
- High Frequency Trading (HFT). Najprosciej mowiac, jest to technika inwestycyjna polegajaca
na czestej zmianie pozycji w portfelach, wybieranych na podstawie zaprogramowanych
algorytmow. Idac dalej i jeszcze bardziej upraszczajac, HFT charakteryzuje sie olbrzymia liczbg
transakgji kupna i sprzedazy danego instrumentu finansowego dokonywana automatycznie przez
komputery. Zastanéwmy jest jednak, czy handel algorytmiczny jest zjawiskiem pozytywnym.
Jakie niesie ze sobg szanse i zagrozenia? Czy w rezultacie wielu zmian algorytm zastapi cztowieka?

PIOTR MURJAS
TOMASZ HAtA)

Plusy i minusy HFT

Handel wysokich czgstotliwosci, jak kazda
zmiana technologiczna, ma swoich zwolen-
nikow i przeciwnikow. Wiréd jego gtéwnych
zalet warto wymieni¢ przede wszystkim:

26

zmniejszanie spreadéw - dzigki moz-
liwosci szybszej reakcji na naplywaja-
ce zlecenia algorytmy moga ustawiaé
wezsze spready niz tradycyjni market-
-makerzy;

wzrost plynnosci - duza liczba genero-
wanych zlecen powoduje poprawienie
plynnosci instrumentéw, na ktérych
funkcjonujg algorytmy HFT;

o wzrost efektywnosci rynku - predko$¢
zawieranych transakcji oraz moc obli-
czeniowa komputeréw powoduje szybka
eliminacj¢ okazji arbitrazowych;

o szybsze pricediscovery - algorytmy
szybciej analizujg otrzymywane infor-
magcje, dzigki czemu na rynek wczesniej
trafiaja odpowiednie zlecenia.

Jak kazda nowo$¢, rowniez HFT nie mo-
glo obej$¢ sie bez fali krytyki ze strony jego
przeciwnikow, ktorzy zwracaja uwage na
btedy w algorytmach lub brak odpowied-
niej kontroli nad nimi, co w rezultacie moze
skutkowa¢ chwilowa destabilizacjg rynku.
Kolejnym i by¢ moze najpowazniejszym
zarzutem z ich strony jest wykorzystywanie
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przewagi technologicznej, jaka daje HFT,
w celu realizacji watpliwie etycznych stra-
tegii, minimalizujacych znaczenie inwesto-
réw indywidualnych, m.in. quotestuffing
(wysylanie na rynek ogromnej liczby zle-
cen, ktore sa natychmiast wycofywane) oraz
flash trading (taktyka inwestycyjna polega-
jaca na mozliwoéci podgladu zlecen przez
uprzywilejowanych uczestnikdéw rynku na
ulamki sekundy, zanim trafig na rynek)
oraz samej marginalizacji roli czlowieka.
Czy jest to stuszne przekonanie?

W naszym odczuciu nie do korica. Rola
czlowieka zawsze bedzie wazna w grze
o ,wielkie pieniadze”. Czlowiek kieruje si¢
zdrowym rozsadkiem, analizuje atrakcyj-
no$¢ kursu akgji, kierujac si¢ doswiadcze-
niem i intuicja, maszyna za$ dziata wedlug
zaprogramowanego schematu. Algorytm
to przeciez narzedzie w rekach czlowieka,
ktdrego rolg jest zapewnienie statystycznie
wiekszych zyskéw niz w przypadku handlu
prowadzonego w klasyczny sposob. Pamie-
tajmy, ze czlowiek ma ograniczong percep-
cje, za§ maszyna moze na biezgco analizo-
wacé znacznie wiecej zdarzen zachodzacych
na gietdzie i w jej otoczeniu. Pozostaje
jeszcze jedna bariera, ktdrej dotychczas nie
udato sie pokonac¢ ani czlowiekowi, ani ma-
szynie, a mianowicie stworzenie narzedzia
potrafiacego odpowiednio zachowywac¢ sie
w momencie znalezienia tzw. czarnego la-
bedzia. Maszyna, wydajac takie, a nie inne
zlecenia, realizuje jedynie strategie jej pro-
gramisty, ktérego rola pozostaje niezagro-
zona.

Destabilizacja rynkow, czyli stow kilka o flash
crashach

Najwigksza przewaga HFT jest czas skla-
dania/zamykania zlecenn na rynku i czlo-
wiek nigdy z tego punktu widzenia nie wy-
gra z maszyna. Globalne rynki finansowe
to ,pola bitew’na ktérych na przestrzeni
ulamka sekundy rywalizacja miedzy gru-
pami systeméw prowadzi czasem do spe-
kulacji gieldowych przypominajacych re-
akcje tancuchows, ktéra w rezultacie moze
doprowadzi¢ do nagtych krachow, tzw. flash
crashow.

Do najstynniejszego tego typu zdarzenia
doszlo 6 maja 2010 roku, kiedy indeks Dow
Jones w ciggu 5 minut zanotowal 6-pro-
centowy spadek, a po uplywie kolejnych 20
minut notowanie powrécity do poprzed-
niego stanu. Oczywiécie nie jest to jedyny
przyktad rynkowych zaburzen'. Na prze-
strzeni ostatnich 3 lat, miato miejsce wiele
innych sytuacji, kiedy ceny kontraktéw czy
akcji spadaly o kilka, kilkanascie lub na-
wet kilkadziesigt procent w kilka sekund,

1 Motylska-Kuzma A., High Frequency trading
na rynkach finansowych, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 50/2012, s. 447-457.

tak by powrdci¢ do poprzedniego stanu po
kolejnych sekundach. Ciezko obarcza¢ stu-
procentowa wing za kazda z tych sytuacji
algorytmy HFT, jednak z duzym prawdo-
podobienstwem, cze$¢ z tych zawirowan
byltaby znacznie mniej dotkliwa dla pozo-
stalych inwestoréw, gdyby nie btyskawiczne

algorytmy.

Przykltadem dotkliwego zrealizowanego
ryzyka wymkniecia si¢ algorytméw spod
kontroli sa wydarzenia z poczatku sierp-
nia 2012 roku. W wyniku nieodpowiednio
przeprowadzonych testow nowego progra-
mu, spotka Knight Capital w ciagu 45 minut
kupita, a nastepnie sprzedala akcje o lacznej
wartoéci 7 miliardéow dolaréw. ,Wybryk al-
gorytmu” kosztowal firme ponad 450 milio-
néw dolaréw.

Flash crashe to gléwny argument prze-
ciwnikéw HFT. Nalezy si¢ zgodzi¢ z opinia,
ze sg powodem widocznych zawirowan na
rynkach. Mimo to nie powinno si¢ dyskre-
dytowa¢ ogromnych korzys$ci mozliwych
do uzyskania dzigki HFT. Ich opis przedsta-
wiony zostanie na przykladzie wykorzysta-
nia handlu algorytmicznego na holender-
skim i belgijskim rynku.

Europejskie HFT — Belgia i Holandia

W 2007 na rynek europejski weszla Chi-
-X - alternatywna platforma transakcyjna,
charakteryzujaca si¢ specyfika pobieranych
optat umozliwiajaca zyskowng realizacje
strategii opierajacych sie na technologii
HFT. Byl to przetom, jesli chodzi o nasz
europejski rynek, ktory zaczal si¢ po wpro-
wadzeniu dyrektywy MiFID przez Komisje
Europejskg, ktéra potozyta kres monopolo-
wi tradycyjnych gield. W nastepstwie tych
wydarzenn Chi-X Europe dogonila i wrecz
wyprzedzita europejskie rynki.

Kolejny przetom nastgpil w 2011 roku,
kiedy doszto do polaczenia si¢ dwdch wie-
lostronnych platform obrotu (Multilateral
Trading Facility, MTF) Chi-X Europe oraz
BATS Global Markets (trzeciego co do wiel-
kosci operatora gieldy w USA), tworzac
obecnie najwigkszego paneuropejskiego
operatora rynku akcji pod wzgledem udzia-
tu w rynku oraz warto$ci obrotu akcjami
- BATS Chi-X Europe (w maju ubieglego
roku brytyjski regulator Financial Conduct
Authority (FCA) przyznal BATS Chi-X sta-
tus oficjalnej gieldy). Dzieki temu platfor-
ma ma mozliwo$¢ przechwytywania obrotu

Wykres 1. Udziat zrealizowanych transakgji w technologii HFT na rynku gietdowym w Europie
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Wykres 2. Udziat w rynku Chi-X w odniesieniu do liczby transakgji.
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akcjami notowanymi na tradycyjnych ryn-
kach oraz pelnienia dla nich funkcji rynku
podstawowego. Udalo si¢ jej jednak zacho-
wacé charakterystyczng dla MTF-6w ceche,
dajaca przewage nad tradycyjnymi gietda-
mi. Mianowicie — nizsze koszty transak-
cyjne i przede wszystkim szybsze transak-
cje.

W 2007 roku Chi-X, pojawiajac sie na
holenderskim rynku kapitatlowym, zaofe-
rowala nowoczesne rozwigzania techno-
logiczne i konkurencyjne stawki prowizji,
ktére przyciagnely duzego inwestora HFT
(niestety informacja o nim nie zostata
upubliczniona). W przypadku Belgii, nie
wytworzylo si¢ natomiast §rodowisko po-
zwalajace na jego rentowna dzialalno$¢.

Na rynku holenderskim zauwazono
istotny wzrost ptynnosci oraz spadek spre-
adow na przestrzeni roku 2007, czego nie
mozna powiedzie¢ o akcjach belgijskich.

Zwigzek przyczynowo-skutkowy po-
twierdzajag badania Alberta Menkvelda.
Ponizsze wykresy pokazuja zaleznoéci ob-
serwowane na analizowanych rynkach ka-
pitalowych od 2 stycznia 2007 do 23 kwiet-
nia 2008 roku.

Wykres 2. Prezentuje procentowy udzial
w rynku Chi-X, bazujgc na liczbie trans-
akcji. Chi - X pojawil si¢ na holenderskim
rynku kapitalowym 16 kwietnia 2007 roku.
Na wykresie zaznaczony jest rowniez udzial
transakeji  zrealizowanych w  technologii
HFT, w stosunku do wszystkich transakcji
zawartych na Euronext oraz Chi-X. Moz-
na zauwazy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢
z nich odbywala sie za posrednictwem tej
drugie;j.

Na wykresie (wykres nr 3.) wida¢ $red-
nig wielko$é¢ spreadu holenderskiego rynku
akcji w poréwnaniu ze spreadem akgji no-
towanych na rynku belgijskim. Uwzgled-
nione w analizie byly zaréwno notowania
na Euronext (dla obu rynkéw), jak réwniez
wchodzacej na rynek Chi-X (dla rynku ho-
lenderskiego).

AKk\cje holenderskie, dzieki obecnosci
Chi-X, w polowie roku 2007 zyskaly przy-
chylnosé¢ funduszy dzialajacych w techno-
logii HFT. W przypadku belgijskiego rynku
pojawily sie one dopiero w kwietniu 2008.
Przez ten okres $rednia warto$¢ spreadu na
akcjach z wiodacego indeksu holenderskie-
go byla istotnie nizsza niz $rednia warto$§¢
spreadu akgji belgijskich, tj. akcje mozna
bylo kupi¢ stosunkowo taniej, i sprzedac
drozej, niz to bylo przed wejsciem na rynek
funduszy HFT.

Podsumowujac, spread oraz ptynno$¢ na
rynku kapitalowym Holandii i Belgii byty
zblizone do momentu pojawienia si¢ Chi-
-X w 2007 roku. Redukcje optat i regulacje

prawne umozliwily handel holenderski-
mi spolkami z zastosowaniem technolo-
gii HFT, co przyczynilo si¢ do znacznego
zwigkszenia ptynnosci oraz obnizenia spre-
adu.

Czy algorytm moze by¢ bronia?

Na wstepie uprzedzamy, ze powyzszy
podtytul nie jest bledem. Jaki$§ czas temu
natrafilismy na bardzo ciekawy wywiad
z prof. Neilem Johnsonem z Uniwersytetu
w Miami, autorem pracy pt. Abrupt Rise
of New Machine Ecology Beyond Human
Response Time. Jest on kolejnym dowodem
na to, ze rola cztowieka w procesie ewolugji
algorytmow jest niezastgpiona. Naukowiec
w wywiadzie stwierdza, ze*:

»(...)istnieje realna mozliwos¢ wyko-
rzystania algorytmow jako broni. Dlaczego
jedna osoba czy program mialyby atakowac
infrastrukture przeciwnika, skoro mozna
rzuci¢ do ataku calg horde algorytméw?
Gdybym to ja byt infrastrukturg, ktérg usi-
tuje sparalizowal luzna grupa niepowigza-
nych ze sobg algorytmow-cyberpowstaricow,
to jakg wybratbym strategie obrony?

Biorgc pod uwage, ze kazdy atak podej-
mowany jest w ciggu nanosekund, moge za-
pomniec o samodzielnym podejmowaniu de-
cyzji. Zamiast tego musze napisaé algorytm
lub cigg algorytmoéw.”

Dodat w nim réwniez, ze:

» W tej chwili nauka pozwala na stworze-
nie tzw. algorytmu genetycznego.

Masz algorytm, ktéremu czegos brakuje.
Dodajesz do niego drugi. Z ich polgczenia
powstaje jeden zoptymalizowany algorytm.
Lgczysz dwie rzeczy i w ,kolejnym pokole-
niu” otrzymujesz ich lepszg wersje... Ale jesli
pojawia sig jakis problem, zawsze rodzi sig
pytanie: ,,Kto tu wsadzil ten algorytm?”. Nikt

2 http://www.vice.com/pl/read/gielda-rzadza-
-algorytmy
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sig nie chce przyznal. Kto wie, dokgd nas to
zaprowadzi? W przyrodzie efektem ubocz-
nym takich eksperymentow sq mutanty. (...)
Gdybym kierowat gieldg, zbudowatbym la-
boratorium bedgce replikg rynku gieldowe-
g0, w ktorym pracowaliby spece od pisania
algorytmoéw.”

Podsumowujac wypowiedzi profesora
Johnsona, mozna z tatwoscia zauwazy¢, ze
postep handlu wysokich czestotliwosci za-
leze¢ bedzie tylko i wylacznie od ludzkiego
geniuszu oraz kierunku, w ktérym pdjda
rynki finansowe, w tym réwniez od regu-
lacji prawnych. Rola cztowieka w postepie
HFT i samego szerszego wykorzystania al-
gorytmow jest nieodzowna. Algorytmy za$
beda sktadowa zlozonego systemu ,,finan-
sowych cyber zotnierzy”.

Bez watpienia HFT budzi wiele kontro-
wersji. Jak kazda nowos$é, ma wiele zalet
jak i wad, zwolennikéw jak i przeciwnikow.
Na HFT mozemy patrze¢ jak na kolejne na-
rzedzie w rekach poteznych bankéw inwe-
stycyjnych i funduszy, ktére z jednej strony
s3 tworzone po to, aby generowac zyski,
za$ z drugiej by ,o0dcia¢” od rynku reszte
graczy. Jednak w naszym odczuciu jest to
jedynie kolejny krok w ewolucji zlozonego
finansowego systemu. Kolejne pytanie, jakie
mozemy sobie zada¢, to czy same algoryt-
my beda czym$ wiecej niz ,mechanicznym
$wietym Grallem”, a moze bronig, ktdra be-
dzie destabilizowac¢ rynki? Mozemy i$¢ jesz-
cze dalej i stwierdzi¢, ze algorytmy beda tez
narzedziem ochrony przed sztucznie wy-
wolanymi zaburzeniami spowodowanymi
ludzka chciwodcia i ignorancja. My zas, gra-
cze gieldowi, pracownicy sektora finanso-
wego, czy naukowcy, bedziemy pelni¢ role
kreatoréw, $wiadkow i uczestnikéw poste-
pu, ktérego kolejnym krokiem jest HFT. Co
bedzie nastepna faza i z jaka sila przyjdzie?
Tego dowiemy si¢ wkrotce... W

Wykres 3. Srednia wielkosé spreadu na holenderskim rynku akcji w poréwnaniu ze spreadem

akgji notowanych na rynku belgijskim.
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Faktoring dla inwestorow
| przedsiebiorcow

Sektor ustug faktoringowych to obecnie jeden z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
sie rynkow. W latach 2008-2013 rdst on srednio o 18,2% rocznie. Biorac pod uwage udziat
w PKB, w poréwnaniu do pozostatych krajow europejskich nadal jestesmy jednak rynkiem
o relatywnie niskim obrocie faktoringowym. Pozostawia to jednak miejsce na dalszy szybki
wzrost tego sektora, co jest dobra wiadomoscia zaréwno dla przedsiebiorstw poszukujacych
finansowania, jak i, co bardziej zaskakujace, dla inwestorow. Pomimo ze tego typu branza
dopiero zaczyna si¢ u nas rozwija¢, juz pozwala inwestorom osiagac zyski nawet powyzej

30% w skali roku.
ARKADIUSZ KLESZ(Z
Na tradycyjng oferte faktoringowa skla-

da si¢ faktoring pelny (charakteryzujacy
si¢ przejeciem ryzyka niewyptacalno$ci

dluznika przez faktora), faktoring niepel-
ny (bez przejecia tego ryzyka) i faktoring
odwrotny, pozwalajacy dostawcom firmy
na uzyskanie zaplaty zaraz po wystawie-
niu faktury, podczas gdy firma zaplaci za

dostawe z jeszcze bardziej odroczonym ter-
minem platnosci.

Poniewaz faktoring jest dziedzing
znacznie mniej uregulowang niz uslugi
bankowe czy leasingowe, charakteryzuje
si¢ jednoczesnie bardzo duza elastycz-
noscia. Brak sztywnych regulacji skutkuje
mozliwo$cia wprowadzania nowych, inte-
resujacych i oryginalnych rozwigzan. Rok
2013 przyniést nam dwa z nich.

Pierwszym z nich bylo zaobserwowa-
nie coraz ostrzejszej walki o klientow
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z segmentu mikroprzedsiebiorstw i wpro-
wadzenie dedykowanego im produktu
mikrofaktoringu przez wiodacych graczy
na rynku. W swojej ofercie posiadaja go
juz m.in. Pragma Faktoring, Idea Bank,
Millennium Bank, czy Raiffeisen Bank.
Mikrofaktoring jest produktem skierowa-
nym do tych podmiotéw, ktérych obrot
jest niewielki (ponizej 1 mln zt rocznie),
oferowanym na atrakcyjnych warunkach
finansowych.

Druga nowoscig na globalnym rynku
faktoringu sa internetowe platformy han-
dlu nalezno$ciami. W Polsce zadebiuto-
wala m.in. Faktorama, w ktorej naleznosci
kupuja inwestorzy. Jest bardzo prawdopo-
dobne, ze w najblizszych latach powstana
podobne podmioty, realizujace zalozenia
zblizone do pionieréw rynku. Wysokie za-
interesowanie i duza liczba transakcji po-
zwalajg sadzi¢, ze internetowe zjawisko nie
tylko sie utrzyma, ale takze zostanie popu-
larnym trendem.

Zaczeto sie w USA...

Pierwsza internetowa platforma handlu
nalezno$ciami — The Receivables Exchan-
ge, ktora otworzyla rynek handlu faktura-
mi on-line - powstala w Stanach Zjedno-
czonych. Jej oferta jest w stanie skutecznie
wplyna¢ na poprawe sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, dzigki otwarciu platformy
na inwestoréw chcacych osiaga¢ wysokie
stopy zwrotu. Sprzedajacy wystawia swo-
je naleznos$ci na aukgcje, oferujac dyskonto
jako wynagrodzenie dla inwestora.

Swoj niewatpliwy sukces w USA platfor-
my aukcyjne zawdzieczaja przede wszyst-
kim elastycznosci produktu i jego atrak-
cyjnej cenie, zaréwno dla szerokiej grupy
przedsiebiorcéw poszukujacych finanso-
wania, jak i dla inwestoréw, ktorzy chca
znalez¢ sposob na wysoki zysk.

Nie dziwi wiec fakt przeniesienia po-
dobnych rozwigzan na inne kraje. Mar-
ketInvoice rozpoczal swoja dzialalno$¢
w Wielkiej Brytanii, w Polsce natomiast
rynek sprzedazy krajowych faktur zostal
wprowadzony przez platforme Faktorama.
Produkt ten jest szczegélnie atrakcyjny
dla firm, ktére sg zbyt male na korzystanie
z ustug faktoringowych lub chcg uptynni¢
nieregularne faktury.

W stosunku do innych obecnych na
rynku sposobéw inwestycyjnych, Faktora-
me wyrézniajg wysokie stopy zwrotu (prze-
kraczajace nawet 30% w skali roku) oraz
stosunkowo niskie ryzyko. Faktury wysta-
wiane na sprzedaz s3 zobowigzaniami du-
zych, wiarygodnych platnikéw (m.in. noto-
wanych na GPW), w zwiazku z tym bedzie
ono poréwnywalne np. do poziomu ryzyka

30

obligacji korporacyjnych. Niezwykle waz-
ny jest takze brak optat - zaréwno rejestra-
cja, jak i samo korzystanie z platformy jest
dla inwestoréw bezptatne. Naszym celem
bylo zaszczepienie tych zalozen na polskim
rynku i pokazanie grupom docelowym
atrakcyjnej alternatywy — powiedziat Arka-
diusz Kleszcz, Prezes Zarzadu Faktorama.

Faktoring tradycyjny a internetowy

W wigkszoéci przypadkéw, podpisujac
umowe na $wiadczenie ustug faktoringo-
wych, faktorant jest zobowigzany do prze-
kazania catego lub znacznej czesci swojego
obrotu. Z punktu widzenia przedsiebiorcy
moze by¢ to rozwigzanie pozadane, ale
nieelastyczne. W serwisie internetowym
przedmiotem aukcji jest pojedyncza fak-
tura, o ktérej wystawieniu sprzedajacy de-
cyduje na podstawie analizy wlasnych po-
trzeb i oczekiwan.

Internetowy faktoring wyréznia sie pro-
stym procesem zakupu, usankcjonowanym
w regulaminie serwisu. Za o$wiadczenie
woli traktowane jest z jednej strony po-
twierdzenie wystawienia faktury na aukcje,
z drugiej potwierdzenie licytowania lub
zakup faktury przez inwestora. Po zatwier-
dzeniu transakcji inwestor przelewa na
rachunek sprzedajacego okreslone $rodki,
a pozostala cze$¢ po otrzymaniu platnosci
od dtuznika.

Korzysci dla przedsiebiorstw

Mikrofaktoring przynosi przedsiebior-
com wiele korzy$ci. Jedna z nich jest elimi-
nacja zatoréw platniczych - firma otrzymu-
je $rodki z tytulu nalezno$ci na swoje konto
w ciagu kilku dni od daty przekazania ich
do faktora, dzieki czemu moze na biezgco
regulowa¢ swoje zobowigzania. Dodat-
kowo, firmy faktoringowe nie wymagaja
zabezpieczenia na aktywach trwalych -
glownym elementem jest cesja wierzytel-
nosci. Ponadto, mikrofaktoring nie obcigza
zdolnoéci kredytowej. W przeciwienstwie
do kredytu bankowego, korzystanie z fak-
toringu nie wplywa na limit kredytowy
i nie jest wykazywane w bilansie spoiki.
Z punktu widzenia ciagloéci dziatania
i bezpieczenistwa firmy sa to najwazniejsze
korzysci zwigzane z mikrofaktoringiem,
cho¢, podobnie jak w przypadku faktorin-
gu, ich lista jest znacznie dluzsza.

Faktoring jest produktem adresowa-
nym do firm, ktére wspétpracuja z inny-
mi przedsiebiorcami i niejednokrotnie
posiadaja diugie terminy platnosci faktur.
W przypadku podmiotéw obstugujacych
raczej klientow detalicznych, gdzie trans-
akcje sg regulowane za gotéwke, faktoring
okaze si¢ rozwigzaniem mniej przydatnym.
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Tendencje rynku

Jesli pokusimy si¢ o okre$lenie tenden-
¢ji na rynku faktoringowym, dojdziemy do
wniosku, ze ewoluuje on w kierunku obstu-
gi coraz mniejszych firm. Wynika to przede
wszystkim z jego nasycenia, przy ktérym
koszty pozyskania klientéw z segmentu
$rednich i duzych przedsigbiorstw staja sie
coraz wyzsze. Powoduje to, ze coraz laskaw-
szym okiem spoglada si¢ na ten niezago-
spodarowany jeszcze segment gospodarki.

Branza faktoringowa dostrzega wy-
zwanie, jakie stanowi dla niej powstanie
platform internetowych i obstuga coraz
mniejszych firm. Obserwujac rozwéj The
Receivables Exchange widaé, ze stanowi
ona réwniez konkurencje dla oferty czesci
faktoréw — uwaza Marcin Zaliwski, wladci-
ciel firmy doradczej MZ Consult i ekspert
w dziedzinie faktoringu.

Obserwujac globalng tendencje do obni-
zania wymagan w branzy finansowej, kwe-
stig czasu bylo powstanie oferty dla klien-
tow z tego sektora. Przyniesie to ze soba
pozytywne skutki zaréwno dla tworcow
platform, jak i inwestoréw czy mikroprzed-
sigbiorcow, ktoérzy otrzymali szans¢ na
zwigkszenie swoich dochodéw lub popra-
wienie plynnosci finanséw w taki sposéb,
by oprze¢ si¢ skutkom $wiatowego kryzysu.

Dla kogo faktoring nie jest najlepszym
rozwigzaniem?

Jedynie firmy, ktére dziataja na nisko-
marzowym rynku powinny bardzo doklad-
nie policzy¢ wszystkie koszty tego dzialania
w stosunku do zyskéw. Najlepszym dla nich
rozwigzaniem bedzie skorzystanie z moz-
liwosci wystawienia pojedynczych wierzy-
telnosci i przeliczenia oplacalnosci takiej
formy uplynniania finanséw firmy. ®
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Faktorama to internetowa platfor-
ma aukgji faktur, na ktorej spotyka-
ja sie potencjalne strony transakgji.
Odbiorcami platformy Faktorama.pl
z jednej strony sa firmy, ktdre chcia-
tyby wczesdniej otrzymywac ptatnosc
za dostarczone towary lub ustugi,
azdrugiej podmioty, ktére posiadaja
nadwyzki finansowe i chca uzyskac
wysokie stopy zwrotu. Faktorama
powstata w drugim kwartale 2013
roku przy wsparciu funduszu Spi-
naker Innowacji - Inkubator Bonu-
sCard. Firma realizuje projekt unijny
w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka, dziatanie
8.2. Rejestracja na platformie jest
bezpfatna.

Faktorama
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- kompendium wiedzy
dla importera

Proces importu z Chin bywa skomplikowany. Nieznany system prawny, obcy jezyk i kultura, czy
nieuczciwy chinski kontrahent, to tylko kilka probleméw, jakie moze napotka¢ poczatkujacy
importer. Dlatego tez, zanim podejmiemy probe samodzielnego sprowadzenia interesujacych
nas produktow, warto skorzystac z pomocy profesjonalnych firm posredniczacych w imporcie.
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sktorego jakos¢ bedzie poréwnywalna do
standardéw zachodnich. Sprzyja to réwniez
zachowaniu konkurencyjnoéci na rynku eu-
ropejskim.

Swiadomy importer

Pomyst importu z Chin pod wzgledem
inwestycyjnym jest dobry, gdy mamy $wia-
domoé¢, jakie towary sg warte sprowadzenia.
Jak wynika z do$wiadczen firm po$rednicza-
cych w imporcie, nadal wielu przedsiebior-
cow kontaktuje si¢ z nimi w celu uzyskania
informacji, co opfaca si¢ sprowadzac z Pan-
stwa Srodka. Z takich zapytan nic nie wyni-
ka, jezeli przedsiebiorca nie ma rozeznania
w branzy, a szuka gotowego pomystu na
biznes. Dlatego tez podstawowa zasada dla
kazdego importera powinno by¢ dokladne
przemyélenie i analiza rynku oraz jego po-
tencjalu. Wazne jest rowniez zbadanie, czy
nasz towar znajdzie zainteresowanie wérod
nabywcow. Jezeli tak, to warto juz zbudowac
grupe odbiorcéw i nawigzaé z nig kontakty.
Powinni$my pamigta¢ o kwestii sezonowo-
$ci towarow. Wiele produktéw zamawianych
jest tylko w okreslonych miesigcach czy po-
rach roku, np. ozdoby $wiateczne zamawia
s3 na wiosng, a sprzedaje jesienia, a wszel-
kie akcesoria plazowe zamawia si¢ jesienia,
by sprzeda¢ je wiosna/latem. Zdarza sie, ze
wielu przedsiebiorcow - importerdéw, nie
uwzglednia w swoich planach kalendarza
chinskiego i tamtejszych $wiat, ktére moga
zahamowac¢ calg inwestycje. Jednym z naj-
wazniejszych wydarzen jest Chinski Nowy
Rok, ktéry przypada miedzy koncem stycz-
nia a koncem lutego. Jego obchody trwaja
zwykle dwa tygodnie, dlatego tez kontakt
z Chinczykami w tym czasie bedzie z pew-
noscig utrudniony.

Jak wybrac rzetelnego chinskiego producenta

Wybdr wiarygodnego producenta jest
jedna z kluczowych decyzji podczas ca-
fego procesu importu. To w jego fabryce
bedzie produkowany nasz towar, dlatego
powinnismy dolozy¢ wszelkich staran, by
wybrany producent byt rzetelny i wywiazat
si¢ z poczynionych ustalen. Pamigtajmy, ze
bedziemy sie kontaktowa¢ z kontrahenta-
mi o zupelnie innych tradycjach i kulturze
biznesowej. Z doswiadczen firm posred-
niczacych w imporcie wynika, ze na tym
polu nagminnie dochodzi do bledéw ko-
munikacyjnych i nieporozumien. Dlatego
tez samodzielni importerzy, zniecheceni
tymi trudno$ciami i czgsto niepowodzenia-
mi biznesowymi, ostatecznie kontaktuja sie
z profesjonalistami, by w calosci zajeli sie
sprowadzeniem towaru. Firma po$rednicza-
ca w imporcie, znajac wymagania klienta,
wybiera odpowiednich producentéw spo-
$réd sprawdzonej bazy kontaktow. Przyszty
importer ma dzieki temu szanse poréwnania
réznych wariantéw zamoéwienia i warunkow
wspolpracy. Moze okazac sie, ze jeden z nich
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bedzie oczekiwal zamoéwienia na poziomie
kilku konteneréw, a drugi wymaga¢ bedzie
100% przedplaty przed realizacja zamoéwie-
nia. Firma posredniczaca powinna dora-
dzi¢, jakie rozwiazanie jest dla nas najlepsze
i najbardziej oplacalne. W przypadku gdy
nawigzano kontakt z nowa fabryka, obo-
wigzkiem takiej firmy jest dokladne spraw-
dzenie producenta. W tym celu wysyla sie
tam inspektora, ktory dokona oceny pod
katem aktualnych licencji, niezbednej doku-
mentacji, ale takze pod wzgledem systemu
zarzadzania wewnatrz fabryki. Po audycie
inspektor przygotowuje raport, ktéry po-
zwala stwierdzi¢, czy warto wspotpracowaé
z danym producentem.

Wyjazd do Chin

Niektorzy polscy przedsiebiorcy, kto-
rzy decyduja si¢ na sprowadzenie towarow
z Chin, chcg zobaczy¢ fabryke, w ktorej
produkowany bedzie ich towar, spotkaé sie
z producentem i ustali¢ wszystkie szczegd-
ty zamoéwienia. Warto skorzysta¢ z pomocy
firmy po$redniczacej, ktéra zorganizuje caly
wyjazd, tacznie z przelotem, noclegiem i za-
aranzuje spotkania z producentami. Bardzo
wazne jest, by podczas spotkan z chinskimi
kontrahentami towarzyszyt nam specjalista
z biegla znajomoscia jezyka chinskiego, kto-
ry posiada doswiadczenie w transakcjach
import/eksport, a takze swiadomy jest ryzy-
ka, jakie moze za sobg nie$¢ tego typu zamo-
wienie. Juz na etapie rozmow przedstawia
on wszystkie mozliwe scenariusze wyda-
rzen, ktore trzeba wzia¢ pod uwage. Jego po-
moc bedzie potrzebna réwniez przy odnale-
zieniu si¢ polskiego przedsiebiorcy w obcej
kulturze. Specjalista na pewno podpowie
nam, jak powinni$my si¢ zachowa¢é, np.
podczas spotkania biznesowego. Waznym
elementem w chinskiej kulturze biznesowej
jest moment wymiany wizytéwek pomie-
dzy przedstawicielami firm. Etykieta wy-
maga, by wreczac je i przyjmowaé oburacz
(trzyma¢ je pomiedzy kciukiem a palcem
wskazujacym). Bedzie to odebrane bardzo
pozytywnie przez strone chinska i na pewno
zostaniemy docenieni za okazanie szacun-
ku. Wizytéwki partnera nie nalezy od razu
chowac¢. Powinno si¢ ja doktadnie przeczy-
taé i polozy¢ przed soba, by byla w poblizu
przez cale spotkanie.

Kontrola i transport

Kolejnymi waznymi aspektami, ktore
trzeba uwzgledni¢ w procesie importu, sg
kontrole i transport. Wyrézniamy wiele ich
rodzajow, dlatego te, na ktére zdecydujemy
sie ostatecznie, zaleze¢ beda w gléwnej mie-
rze od kilku czynnikéw. Po pierwsze, trzeba
wzigé pod uwage sam towar — jego rodzaj,
ilo§¢ i gabaryty. W jednym kontenerze
zmiesci¢ sie¢ moze réwnie dobrze kilka ciag-
nikoéw, jak i dziesie¢ tysiecy zabawek. Jed-
nak koszt jednostkowy transportu ciggnika
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bedzie z pewnoscia o wiele wyzszy niz koszt
jednostkowy transportu zabawki. Dla ar-
matora nie ma znaczenia, cO przewozimy
- stawka za fracht morski jest identyczna
dla obu typéw towaru. Transport najlepiej
zleci¢ firmie spedycyjnej, ktéra profesjonal-
nie zajmie si¢ obstuga przewozonego towaru
w porcie zaladunkowym i wyladunkowym,
zwracajgc uwage na specyfike zamdwienia.
Przewiezienie produktéw niebezpiecznych
czy latwo psujacych sie bedzie z pewnoscia
wymagaé specjalnych procedur. Drugim
czynnikiem, jaki powinni$my wzig¢ pod
uwagg, jest czas. Jezeli zalezy nam, by towar
znalazl sie w siedzibie firmy jak najszybciej,
najlepszym rozwigzaniem bedzie transport
lotniczy, ktorego koszty jednak nie naleza
do najnizszych. W przypadku gdy moze-
my poczeka¢ na produkty, warto rozwazy¢
skorzystanie z transportu morskiego. Jest to
najpopularniejsze wéréd importeréw roz-
wigzanie, ktore doceniane jest za oplacal-
no$¢ i wzgledne bezpieczenstwo. Trzecim
czynnikiem, od ktérego zalezy wybor typow
kontroli czy rodzaju transportu, jest budzet,
jaki importer zaplanowal na to przedsie-
wziecie. Kazda dodatkowa kontrola zlecona
firmie posredniczacej jest platna. Jednak
z dotychczasowych do$wiadczen wynika,
ze jest to bardziej oplacalne dla importera,
niz pokrywanie potem kosztow zwigzanych
z naprawa bledéw. Dlatego warto tez zleci¢
weryfikacje certyfikatow otrzymywanych
od chinskich kontrahentéw. Specjalisci od
importu moga monitorowaé caly proces
tworzenia produktéw na réznych etapach,
przeprowadzaé kontrole w trakcie i po pro-
dukgji, ale takze przed bezposrednia wysyt-
ka do klienta.

Sprowadzanie towaréw z Paristwa Srodka
jest z pewnoscia oplacalne i warto si¢ nim
zainteresowac, szczegOlnie jezeli mamy ka-
pital i pomyst na biznes. Jednak importu
towar6éw z Chin z pewnoscig nie mozna za-
liczy¢ do prostych. Na kazdym etapie - od
znalezienia odpowiedniego producenta, po
transport, trzeba liczy¢ sie z problemami.
Nawet do$wiadczeni w imporcie przedsig-
biorcy nie sa w stanie przewidzie¢ wszyst-
kich scenariuszy wydarzen i kontrolowac
na biezaco pracy chinskich kontrahentéw.
Dlatego tez, w celu utatwienia sobie zadania,
warto czasem skorzysta¢ z pomocy specja-
listow. ®

Piotr Burzynski

Wiasciciel firmy ,Importuj z Nami”
specjalizujacej sie w komplekso-
wej obstudze importu towaréw
z panstw azjatyckich, przede wszyst-
kim z Chin.
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Stownik nowoczesnego
przedsiebiorcy

»Jutro ide do VC rozmawia¢ o moim startupie. Ostatnio zrobiliSmy testy A/B i chyba czeka
nas pivot.” Dla osoby, ktdra stawia swoje pierwsze kroki w biznesie, slang uzywany wsrod
startupowcéw moze by¢ zupetnie niezrozumiaty. Ten artykut to maty stownik dla oséb, ktore
zaczynajq swoja przygode z biznesem.

DAMIAN STRZELCZYK

zym tak naprawde jest startup?

Definicji jest wiele, dla jednych to

przedsigbiorstwo w poczatkowej
fazie rozwoju, dla innych jest to mata fir-
ma zwigzana z branza nowych technologii.
Najbardziej rozpowszechniong definicje
stworzyl Steve Blank - autor ,,Podrecznika
budowy startupu”; wedtug niego startup to
tymczasowa organizacja, ktéra poszukuje
rentownego, skalowalnego i powtarzalne-
go modelu biznesowego. Eric Ries, inny
popularny wéréd poczatkujacych przed-
sigbiorcoéw autor i przedsiebiorca, w swojej
ksigzce ,Lean Startup” twierdzi, ze star-
tup to organizacja, ktéra tworzy produkty

i ustugi w warunkach skrajnej niepewno-
$ci. Czy startup to firma? Firma moze by¢
lub nie by¢ startupem. Startup moze nie
by¢ firma. Gdy rejestrujemy dziatalnos¢
w urzedzie miasta, zaktadamy startup, czy
firme? Wszystko zalezy od naszego nasta-
wienia i naszej strategii. Jesli poszukujemy
modelu biznesowego, ktéry pozwoli nam
skalowacd i rozszerza¢ naszg dzialalno$¢, to
mozemy si¢ nazwac startupem. Jesli ktos
otwiera piekarnie i po prostu piecze butki,
to ma firme. Jesli, kto$§ otwiera piekarnie,
ale caly czas szuka sposobu na to, by zre-
wolucjonizowaé rynek piekarniczy i roz-
szerzy¢ obszar swojej dziatalno$ci na caly
$wiat, wtedy mozemy moéwic o startupie.

tartup poszukuje modelu bizneso-

wego, a jego dobra definicje przy-

tacza Alexander Osterwalder, autor
ksigzki ,Iworzenie modeli biznesowych”
- wedlug niego model biznesowy opisuje,
w jaki sposob organizacja tworzy warto$¢
oraz zapewnia i czerpie zyski z tej wartosci.
Najlepiej, gdy model biznesowy opisywany
jest wedlug szablonu modelu biznesowe-
go, ktory jest narzedziem przedstawionym
wlasnie w ksigzce Osterwaldera.

o ma zrobi¢ poczatkujacy przed-

sigbiorca, jesli od inwestora usty-

szy: ,twoj startup jest za malo
leanowy. Jakie masz MVP?” Z pewnoscia
powinien przeczytaé ksiazke ,Lean Star-
tup’, ktdrej autorem jest Eric Ries. Metoda
Lean Startup opisuje, w jaki sposéb mozna
budowac startup, ograniczajac koszty oraz
ryzyko z tym zwigzane do granic mozli-
wosci. Z kolei MVP to pierwsza wersja
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produktu, ktéra nie jest doskonala, a na-
wet pelna bledow, ale pozwala na ukazanie
propozycji warto$ci naszym potencjalnym
klientom. MVP zawiera jedynie jedna
lub kilka podstawowych funkcjonalno-
$ci. Mozemy sobie wyobrazi¢, ze jesli nasz
produkt to paczek z marmoladg, lukrem
i posypka, to zwykly paczek bez dodatkow
bedzie naszym MVP.

soba, ktéra szuka pracy w mlo-
O dym startupie, moze natkna¢ si¢

na rekrutacje na stanowisko Gro-
wth Hackera. Osoba na takim stanowisku
powinna laczy¢ cechy osoby kompetentej
w obszarze technologii oraz marketin-
gu. Growth Hacking to proces, w ktérym
wszystkie swoje wysitki koncentrujemy
na zwiekszaniu skali biznesu. Growth
Hacking nie zajmuje si¢ marketingiem
i nie korzysta z tradycyjnych sposobow
pozyskiwania uzytkownikéw, takich jak
reklama czy dzialania PR. Growth Ha-
cking koncentruje si¢ na niecodziennych,
innowacyjnych funkcjonalno$ciach, ktore
znacznie zwiekszajg skale naszego dziata-
nia.

edli narzekasz na to, ze brak funduszy

powstrzymuje Cie przed zrobieniem

biznesu, musisz zapoznac si¢ z poje-
¢iem bootstrappingu, czyli metody budo-
wy startupu z wykorzystaniem wylacznie
wlasnych zasobéw. Absolutna wiekszo$¢
hipotez dotyczacych pomystu biznesowe-
go moze by¢ zweryfikowana bez kapitatu,
przy uzyciu darmowych narzedzi lub przy
wykorzystaniu drobnych $rodkéw. Boot-
strapping nie pozwala na dynamiczny
rozwdj przedsigbiorstwa, jednak znacznie
zwigksza szanse na pozyskanie inwestycji,
ktora taki rozwoj umozliwi.

celu pozyskania funduszy na
skalowanie naszego biznesu
warto skontaktowa¢ sie z VC,

Reklama

hcesz mieC wptyw
na swoje Zycie? MASZ|

zatoz irme w AlP!
www.aipsgh.pl

czyli funduszem Venture Capital. Inng od-
miang funduszu inwestycyjnego jest fun-
dusz Seed Capital, ktéry zajmuje sie finan-
sowaniem startupéw w bardzo wczesnej
fazie rozwoju. Nazwa nie ma nic wspdlne-
g0 z nasiennictwem.

rzed udaniem sie do funduszu in-
Pwestycyjnego mozesz pomyslec
o przygotowaniu NDA (nondisc-
losure agreement), czyli umowy o zacho-

waniu poufnoéci, ktéra uchroni Cig przed
kradzieza pomystu biznesowego.

edng z metod na testowanie pomystu

biznesowego jest analiza A/B, kiedy to

poréwnujemy dwie wersje strony in-
ernetowej i badamy zachowanie klientow.
Czasami moze okazal sie, ze umieszcze-
nie formularza na dole, zamiast po prawej
stronie, moze zwiekszy¢ liczbe naszych
klientow o kilka procent. Czasami zmiana
koloréw z jasnych na ciemne moze wydtu-
zy¢ lub skréci¢ czas obecnosci na naszej
stronie.

zytajac czasopisma branzowe, mo-
‘ zesz znalez¢ informacje o tym, ze

obecnie popularne s3 rozwigzania
SaaS. Jest to nic innego jak Software as
a Service. Sa to rozwigzania, ktére prze-
widuja utrzymywanie oprogramowania
na zewnetrznych serwerach ustugodawcy.
Dostep do takich narzedzi odbywa si¢ naj-
cze$ciej za pomoca przegladarki interneto-
wej.

poro startupdw rozwija si¢ w inkuba-
S torach, ktére sa miejscem, gdzie po-

mysl na biznes mozna przetestowac
w modelu uzyczonej osobowosci prawnej
przy ograniczonych kosztach i ryzyku.
Jednym z takich inkubatoréw jest Akade-
micki Inkubator Przedsigbiorczosci przy
Szkole Gltéwnej Handlowej, ktory obec-
nie jest najwigksza tego typu placowka
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w kraju. AIP przy SGH obecnie zrzesza
ponad 200 startup6w i okolo 250 przedsie-
biorcéw. AIP to miejsce, w ktérym startup
otrzymuje wsparcie w trzech obszarach —
firma, wiedza oraz spolecznoéc. Oprocz
uzyczonej osobowosci prawnej startupy
w AIP korzystaja z ksiegowosci, obstugi
prawnika, powierzchni biurowej, a tak-
ze szeregu szkolen, spotkan doradczych,
mentoringéw czy networkingdw.

entoring to mozliwos$¢ spotka-
nia z do$wiadczonymi przed-
siebiorcami, ktérzy jeszcze

niedawno stawiali swoje pierwsze kroki
w biznesie. W AIP mentorami sg zazwy-
czaj te osoby, ktore kiedy$ zaczynaly swoja
przygode z biznesem wiasnie w inkubato-
rze. Networkingi w wydaniu AIP to Startup
Mixery - imprezy, podczas ktérych przed-
sigbiorcy majg okazje poznania innych
przedsigbiorcéw i nawigzania cennych
kontatkéw. Kiedy udasz si¢ na startup mi-
xer, bedziesz mie¢ mozliwos¢ pitchowania
swojego pomystu na biznes. Pitch to nic
innego jak krotkie wystapienie, w ktérym
prezentujemy swoj pomysl na biznes.

udujac swoj startup, trudno unik-
B na¢ pivotu, czyli zwrotu kierunku,

w ktérym budujemy i rozwijamy
nasz startup. Zmiana takiego kierunku
odbywa si¢ z uwzglednieniem naszych
dotychczasowych doswiadczen. Pivot nie
oznacza rozpoczecia prac od nowa. Dzi$
ciezko sobie wyobrazi¢, ze YouTube pier-
wotnie byl platforma randkowa.

oznanie stownictwa nie sprawi
P jednak, Ze zostaniesz przedsigbior-
cg - raczej wantrepreneurem, czyli
osobg, ktéra poswigca czas na czytanie in-
spirujacych artykuléw na temat startupow,

bez podejmowania dziatania w celu otwo-
rzenia wlasnej firmy. ®
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Wiecej informacji o konkursie i regulamin na stronie:

www.gazetatrend.pl/wygraj-sztabke-zlota

Oto trzy konkursowe pytania:
1. Ktodry kraj posiada najwieksze rezerwy ztota?
2. Fundusz ktérego znanego polskiego biznesmena
kupit w tym roku kopalnie ztota w Namibii?
3. W ktoérym kraju wyprodukowano najwieksza
zlotg monete, wazacg tone?

Odpowiedzi na trzy powyzsze pytania nalezy przestac
na adres konkurs@gazetatrend.pl do 11 maja 2014 r.
Wsrdd tych, ktdérzy przeslg prawidtowe odpowiedzi,
rozlosujemy nagrode gtéwng oraz nagrode dodatkowa!

NAGRODA GLOWNA:

Fundatorem sztabki jest Mennica Wroctawska - jeden
z wiodgcych dealerdw ziota i srebra inwestycyjnego
w Polsce, posiadajgca 10 oddziatéw w catym kraju.

Z Mennicg Wroctawskg powigzane

sg takie marki jak: Bulioner.pl oraz rynekzlota24.pl.

NAGRODA DODATKOWA:

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA
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Inwestycja w usmiech

Aparaty ortodontyczne warto nosic i kropka. Gwarantuja nie tylko hollywoodzki usmiech, ale przede
wszystkim wptywaja na poprawienie samooceny, a tym samym pomagaja w rozwinieciu skrzydet
takze, a — zdaniem niektorych - przede wszystkim w srodowisku biznesowym. To inwestycja
w przysztos¢. Brzmi zupetnie jak pusty slogan reklamowy? Hmm, czy faktycznie?

Aparaty ortodontyczne kiedys$ zarezer-
wowane byly tylko dla dzieci, dzi$ sa z coraz
wigkszym powodzeniem stosowane takze
u doroslych. Jeszcze niedawno byt to powod
do wstydu, teraz jest to modny gadzet z duma
prezentowany nawet przez §wiatowe gwiaz-
dy. Stusznie.

Bo w zasadzie czego tu sie wstydzi¢? Czy
pragnienie posiadania réwnych, bialych ze-
bow to powdd do wstydu? Wrecz przeciwnie.
Tym samym w aparaty ortodontyczne inwe-
stuje coraz wiecej 0sdb, takze tych ,na stano-
wiskach”. Dzi§ prezes, dyrektor czy manager
duzego przedsigbiorstwa z aparatem na zg-
bach nie jest niczym niezwyktym. W niekto-
rych korporacjach zapanowala nawet moda na
tzw. ,braces”.

Pacjenci przescigaja si¢ w indywidualiza-
cji owych, poprzez rozne kolory gumek czy
zamkéw mocujacych aparat do zebdéw. Jest
z czego wybiera¢ — od standardowych meta-
lowych, poprzez ceramiczne, szafirowe, sa-
moligaturujace, czyli bez gumowych ligatur,
a nawet zupelnie niewidoczne lingwalne, tzw.
incognito, ktérych zupelnie nie wida¢. Wiado-
mo: jak Cie¢ widza, tak Cie pisza - to prawda
stara jak $§wiat. Tym samym, dlaczego nie mie-
liby Cie zobaczy¢ z perfekcyjnym u$miechem?
No wlasnie.

Prosta droga do urody

Stloczone, krzywe zeby wygladaja po prostu
niefadnie - to jasne jak storice. Malo oczywiste
jest natomiast to, ze za sprawg nowoczesnego
aparatu ortodontycznego mozna uzyskaé po-
prawe rysow twarzy, a nawet mlodszy wyglad.
Co jeszcze wazniejsze, niewlasciwa, archaiczna
ortodoncja na pewno pogorszy nasza fizjo-
nomie i doda nam lat. Dlatego tak istotne jest
aby trafi¢ do dobrego specjalisty w kontekscie
ortodoncji wlaénie. Jest z czego wybiera¢, na
rynku az roi si¢ od specjalistow wszelkiej masci
oferujacych ,,cuda na kiju”. Tu trzeba zachowa¢
wyjatkowa ostroznos¢. Przygoda z aparatem
trwa $rednio 1,5- 2 lata. Tyle potrzeba, zeby
w znaczacy sposob odmieni¢ swdj u$miech.
W tym czasie niezbedne s3 kontrolne wizyty
u ortodonty, regularna higienizacja i wyjatko-
wo skrupulatna dbalos¢ o higiene zgbow. Przez
24 miesigce nalezy pozegnac si¢ z kukurydza,
twardymi jablkami, gruszkami czy gumg do
zucia. Nalezy unika¢ wszystkiego, co lepiace
i ciagnace, bo czyszczenie zamkéw nie nalezy
ani do fatwych, ani przyjemnych do$wiadczen.
Nie bedzie tez tanio, bo trzeba sobie powiedzie¢
wprost, ze tego rodzaju przyjemnos¢ kosztu-
je niemato. W zaleznosci od systemu, $rednia
cena aparatu metalowego (jednego tuku) wy-
nosi ok. 2 tys. ztotych, ceramicznego i krysz-
talowego ok. 3 tys., system samoligaturujacy
ok. 4-5 tys. Najwieksza inwestycja sa aparaty

jezykowe, wykonywane na specjalne zamowie-
nie, indywidualnie projektowane i wytwarzane
w pracowniach zagranicznych. Cena jednego
tuku miesci si¢ w granicach 8-9 tys. zl, w zalez-
nosci od kursu euro. Wizyty kontrolne to koszt
ok. 150-450 zt za wizyte. Wiekszo$¢ klinik wy-
chodzi jednak naprzeciw pacjentom i oferuje
dogodne raty lub kredyty na pokrycie kosztow
leczenia.

Wazne!

Musimy pamigtaé, ze o zgryz powinno sie
dba¢ nie tylko z powodéw estetycznych, ale
réwniez zdrowotnych. Niewlasciwe ulozenie
z¢boéw, ich nadmierne stloczenie moze po-
wodowaé prochnicg, poniewaz trudniej jest
czysci¢ zeby z zalegajacych resztek jedzenia.
Nieprawidtowe kontakty miedzyzebowe skut-
kuja szybszym $cieraniem sie zgbow, ich nad-
wrazliwoscia, maja wplyw na zlg prace stawow
skroniowo-zuchwowych, co z kolei prowadzi
do boléw glowy, karku i plecow. Okazuje sie,
ze nawet leczenie kanalowe zeba to niekiedy
efekt wady zgryzu, a nie powiklan préchnicy,
nie moéwigc juz o paradontozie i innych choro-
bach przyzebia. Na koniec warto wspomnie¢,
ze aparat ortodontyczny nie leczy sam, jest
narzedziem w reku doswiadczonego lekarza,
ktory dobiera najlepsza metode oraz system
aparatu do konkretnego, indywidualnego przy-
padku.

Aparaty pokochaly $wiatowe gwiazdy,
uczuciem zapatalo do nich takze coraz wiecej
»ludzi sukcesu” I cho¢ nie jest to fatwa relacja,
to jej final jest zazwyczaj spektakularny. m
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ELEKTORALNA

DENTAL CLINIC

Twoje dental Spa!

ELEKTORALNA DENTAL CLINIC
ul. Elektoralna 28, 00-892 Warszawa
tel.: (22) 620-21-40
kom.: 600-239-539, 660-619-172
recepcja@elektoralna.pl

Kazdy, kto przyjdzie do Elektoralna Dental Clinic
z tym numerem magazynu )
otrzyma bezptatng konsultacje ortodontyczna!
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Dotacz do prestizowego programu
Ambasadorzy KPMG na swojej uczelni!

kariera.kpmg.pl
youtube.com/kpmgpoland
facebook.com/kpmgpoland

W edycji 2014/2015 do programu zapraszamy studentow
II'i Il roku studiéw wyzszych z Warszawy, Krakowa, Poznania,
Wroctawia, Katowic, Gdanska, todzi, Lublina i Torunia.

Szczegoty na kariera.kpmg.pl
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Wizerunki bylego i obecnego prezydenta
Azerbejdzanu sqg powszechne na ulicach.

g

INWESTOR PO GODZINACH

Baku nocg.

Muzutmarnska tradycja
w Baku jest widoczna.

Kaukaska metropolia

Potaczenie tradycji i nowoczesnosci — chociaz brzmi to jak wyswiechtany frazes, to wiasnie te stowa
najlepiej oddaja charakter Baku. Stolica Azerbejdzanu to miasto, ktorego historia siega dwach
tysiadleci, a na terenie klimatycznego srodmiescia mozna zwiedzac zabytki majace niemal tysiac
lat. Jednoczesnie otaczajace miasto liczne pola naftowe zapewniaja Baku state Zrédto dochodu,
pozwalajace na dynamiczng i efektowng rozbudowe miasta — szklane wysokosciowce na state

wpisaty si¢ w krajobraz Baku.
DOROTA SIERAKOWSKA

Baku to miasto wiatru i ognia. Jego nazwa
pochodzi od perskiego stowa oznaczajacego
yuderzenie wiatru” i nikt, kto odwiedzit Baku,
nie ma watpliwosci, ze jest to nazwa catkowi-
cie zasluzona. Natomiast powigzanie miasta
z ogniem wynika z faktu, ze to wlasnie to miej-
sce bylo niegdy$ jednym z najwazniejszych
na $wiecie centréow kultu zaratustrianizmu
- w poblizu Baku mozna zreszty zwiedzaé
Swigtynie Czcicieli Ognia Ateszgah, wpisang
na liste zabytkéw UNESCO. Jeden z najbar-
dziej charakterystycznych budynkéw stolicy
Azerbejdzanu to kompleks trzech wiezowcow,

nawigzujgcych ksztaltem do ognistych plo-
mieni.

Miasto kontrastow

Baku nazywane jest czasem ,Paryzem
Wschodu”, jednak miasto to raczej przypomi-
na polaczenie Paryza z Moskwa i Las Vegas,
z wieloma arabskimi akcentami. Monumental-
nos¢ niektdérych budynkéw przypomina o so-
wieckich nalecialosciach, za§ w nocy budynki
te s3 mocno o$wietlone lampami w krzykli-
wych kolorach. Jednoczesnie, chociaz nie wi-
da¢ tego na ulicach, Baku to miasto zamiesz-
kiwane przede wszystkim przez wyznawcow

islamu i kultura arabska jest reprezentowana
w wielu miejscach przez architekture.

W $rédmiesciu mozna natkna¢ sie na wiele
kamienic zbudowanych w europejskim stylu.
Z pewnoscig paryskie sa tu ceny - Baku to
miasto relatywnie drogie jak na polska kieszen.
Obecnos¢ duzych pieniedzy, pochodzacych @

Potrzebna jest wiza - jej koszt to 60 EUR (wiza jedno-
krotna do 30 dni).

I
ot

manat azerski (AZN) = 100 kapik
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z wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego,
wida¢ tu zreszta na kazdym kroku - zabytki
sg pieknie odrestaurowane, infrastruktura
miejska jest dynamicznie rozbudowywana,
a w centrum miasta znajduja si¢ sklepy luksu-
sowych marek (np. Bentley), koszmarnie dro-
gie hotele, biurowce i apartamentowce.

W ostatnich latach wzniesiono w Baku
kilka spektakularnych, nowoczesnych budow-
li - oprocz wspomnianych juz Flame Towers
(Wiez-Plomieni), zbudowana zostala Crystal
Hall - miejsce, w ktorym odbywat si¢ Konkurs
Piosenki Eurowizji w 2012 roku i w ktérym
organizowane sg koncerty gwiazd $wiatowe-
go formatu. Nowoczesne budynki wyrastaja
w Baku jeden po drugim, a kulminacjg am-
bicji tego miasta ma by¢ budowa najwyzszego
budynku $wiata — wysokiej na ponad kilometr
Wiezy Azerbejdzanu, ktéra ma wchodzi¢
w sktad budowanego obecnie kompleksu
sztucznych wysp Khazar Islands.

Baku to miasto kosmopolityczne - nafto-
wy biznes przyciaga tu specjalistow z calego
$wiata. Nowocze$ni biznesmeni w garniturach
przechodza ulicami pelnymi staro§wieckich
sklepoéw z pamigtkami turystycznymi i dywa-
nami z wizerunkiem Lenina.

Naftowa potega

Statym elementem krajobrazu Baku sa ki-
wony wydobywajace rope naftowa. Jeszcze
kilkadziesigt lat temu operowaly one nawet
w centrum miasta, jednak obecnie znajdujg
sie one przede wszystkim na przedmiesciach,
nieraz na przydomowych dziatkach.

Rope naftowa zaczeto wydobywa¢ w Baku
na przemystows skale juz prawie 150 lat temu,

TREND

ana poczatku XX w. tutejsze pola naftowe byly
najwieksze na $wiecie. Na wydobyciu bakij-
skiej ropy naftowej wzbogacit sie m.in. Alfred
Nobel. Swoj $lad pozostawili tu takze Polacy:
do naftowej potegi Baku przyczynili si¢ Witold
Zglenicki (zwany ,,Polskim Noblem”) i Pawel
Potocki - wybitni inzynierowie przemystu
naftowego, ktorzy pracowali tu przez wigk-
s20$¢ swojego zycia.

Na tutejszych polach naftowych krecono
takze jeden z filméw z Jamesem Bondem -
,Swiat to za mato” z 1999 r. Zresztg, na mapie
Baku mozna zauwazy¢, ze jedno z pol nafto-
wych nosi nazwe ,,James Bond Oil Field”

Iycie w Baku

Baku to miasto kontrastéw takze pod
wzgledem poziomu zarobkéw. Zaradni bi-
znesmeni moga tu znalez¢é wiele okazji do
spektakularnych zarobkéw, jednak przecietny
Azer zarabia miesiecznie niewiele ponad 400
azerskich manatéw, a wiec rownowarto$¢ ok.
500 dolaréw amerykanskich. Biorac pod uwa-
ge koszty zycia w Baku, nie bedzie przesada
stwierdzenie, ze taka kwota pozwala ledwo
wigza¢ koniec z koncem.

Prawdziwg mieszanka jest nie tylko ar-
chitektura Baku, lecz takze mieszkancy tego
miasta. Pomijajac spora liczbe pracujacych
tu obcokrajowcow, do Baku zjezdzaja osoby
z calego Azerbejdzanu - jest to bowiem je-
dyna metropolia w tej czesci $wiata. Zreszta,
sami mieszkancy Baku sg pelni sprzecznosci:
z jednej strony, ich styl zycia wyraznie dazy
w kierunku europejskosci, za$ z drugiej stro-
ny, muzulmanska spuscizna daje o sobie znac.
W relacjach miedzyludzkich dominuje tu azja-
tycki kolektywizm i zorientowanie na rodzine:

Historie wojenne i luzne opowiesci

M.Meller,Miedzy wariatami’, wydawnictwo Wielka Litera, Warszawa 2013

DOROTA SIERAKOWSKA

»Miedzy wariatami” to zbidr felietonéw
o réznych tematach i réznym czasie powsta-
nia. Marcin Meller dobrat je w sposéb subiek-
tywny, przeplatajac historie podrézniczo-wo-
jenne z luznymi opowiastkami dotyczacymi
rzeczywistosci i tej peerelowskiej, i tej obec-
nej.

Juz od pierwszych stron wida¢ $wietny
warsztat pisarski Marcina Mellera, ktory
sprawia, ze kolejne historie czyta si¢ szybko
i z zaciekawieniem. Styl autora robi wrazenie
szczegolnie przy tematach trudnych - piszac
o wojnach w réznych czesciach $wiata Mel-
ler nie wpada w przesadny patos, lecz opisuje
rzeczywisto$¢ dziennikarza wojennego z dy-
stansem.

40

To wiasnie reportaze Mellera z czasow, gdy
byl on korespondentem wojennym, zrobity
na mnie najwigksze wrazenie. Historie z Za-
iru, Ugandy, Sudanu, Kurdystanu i wielu in-
nych mniej lub bardziej egzotycznych miejsc
pozwalaja czytelnikowi poznaé rzeczywisto$¢
wrecz abstrakcyjna. Meller ciekawie rozpra-
wia si¢ takze z blaskami i cieniami pracy kore-
spondenta wojennego.

Nie wciagnely mnie jednak w tej ksiazce
tematy z naszego podworka, bedace obser-
wacja polskiej sceny politycznej czy tez ogdl-
nie polskiej codziennoéci. W poréwnaniu do
zagranicznych wojazy wydaly mi si¢ one po
prostu blahe. Plusem ksiazki jest jednak to, ze
felieton6w jest w niej wiele i praktycznie kaz-
dy czytelnik znajdzie w niej historie, ktéra go
poruszy. B

MARZEC 2014

trzydziestolatkowie bez zony i dzieci (a tym
bardziej niezamezne i bezdzietne trzydziesto-
latki) to w tym kraju rzadkie przypadki, bo-
wiem w tym kosmopolitycznym miescie wciaz
wigkszym powodem do dumy jest rodzina, nie

za$ kariera. B
/
| 7 ]
F‘/‘

Jak dojecha¢ =

Najtatwiej dostac sie do Baku samolotem — do tego
miasta lata wiele europejskich linii lotniczych. Najtan-
szq dla Polakéw opcja jest lot przez Ryge tanimi liniami
Air Baltic, ale i tak trzeba liczy( sie z kosztem przekra-
czajacym 2000 PLN w obie strony.

Kiedy jechac¢

Najlepszy czas na wyjazd do Baku jest od wiosny do
jesieni — ale uwaga: lato w Baku bywa bardzo upalne.

Hotele w Baku s3 relatywnie drogie, dlatego oszczed-
niejszym rozwiazaniem moze sie okazac hostel, w kt6-
rym za noc mozna zaptaci¢ mniej niz 100 PLN.

)

W Baku dominujacym jezykiem jest oczywiscie azerski,
ale bez wiekszych probleméw mozna dogadac sie po
rosyjsku i po angielsku.

MARCIN
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“Harmonic trading” to lektura relatywnie nie-
wielkich rozmiaréw, ale nie mozna powiedzie¢, aby
bylo w niej niewiele tresci. Ksigzka Macieja Zela-
znego przedstawia prosty system inwestycyjny na
rynku FOREX - czytelnik ma szanse krok po kroku
zapoznac si¢ z kolejnymi elementami jego tworzenia.

Plusem ksigzki jest koncentracja na konkretnym systemie, bez
owijania w bawelne i bez wielu dygresji. Maciej Zelazny podaje
przepis na okreslong strategi¢, wskazujac dokladnie poziom wej-
$cia na rynek i zamkniecia pozycji. Autor wyraznie daje do zrozu-
mienia, ze kluczem do poprawnej realizacji tej strategii jest cierp-
liwo$¢ — umiejetno$¢ poczekania poza rynkiem na dobra okazje

Nie jest tajemnica, ze w zyciu zawodowym li-

w !{ AR'ERZ E czg sie znajomosci. Chociaz czgsto mowi sie o tym
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DOROTA SIERAKOWSKA

w kontekécie negatywnym, to prawda jest, ze sko-
rzystanie ze znajomosci przy poszukiwaniu pracy

jest jedynie efektem czesto dlugotrwalego budowa-
nia sieci relacji. O tym, jak taka sie¢ stworzy¢, mowi ksigzka Beaty
Kapcewicz.

Ksigzka ta jest praktycznym przewodnikiem po networkin-
gu. Pokazuje ona, ze networking nie jest tylko rzecza, na ktorej
mozna skorzysta¢, lecz takze czynno$cia wymagajaca uwagi
i pochlaniajacg wiele czasu. Skuteczny networking opiera sie na
wielu aspektach: budowaniu wlasnej marki na podstawie swoich

W obliczu niepewnosci na rynkach ,tradycyjnych”
aktywow inwestycyjnych, inwestorzy coraz czesciej
sklaniajag si¢ do lokowania kapitalu w alternatywny
sposob. Popularnos¢ zdobywa m.in. idea inwestowania

w sztuke. To rynek, ktory w ostatnich latach w Polsce
dynamicznie si¢ rozwija, jednak dotychczas mozliwosci edukacji
w tym zakresie byly ograniczone. Ksigzka Krzysztofa Borowskiego
wypelnia te luke i stanowi ciekawe, uporzadkowane kompendium
wiedzy na temat inwestowania w sztuke.

Niewatpliwie najwiekszym atutem ksigzki ,,Sztuka inwestowania
w sztuke” jest ilos¢ zawartych w niej informacji. Autor dokfadnie
opisuje praktycznie wszystkie aspekty rynku sztuki, odpowiadajac

inwestycyjna. Dodatkowym atutem ksigzki sg liczne przyklady
ianaliza procesu decyzyjnego zwiazanego z dang pozycja $wieca po
$wiecy, nie za$ jedynie na historycznych wykresach.

Do minuséw tej publikacji mozna zaliczy¢ niezbyt wygodna dla
czytelnika oprawe graficzng (przy dluzszych fragmentach tekstu
brak akapitow moze by¢ uciazliwy), a takze niewielkie skupienie au-
tora na psychologii inwestowania podczas realizacji prezentowanej
strategii (jednak po czgsci jest to uzasadnione, bowiem ksiazka nie
dotyczy stricte psychologii inwestowania). Ogdlnie jednak ksigzka
jest godna polecenia, zwlaszcza dla 0séb, ktére rozpoczynaja swoja
przygode z inwestowaniem na platformach foreksowych. m

B. Kapcewicz, Networking w karierze”, Wydawnictwo Edgard, Warszawa 2013

kompetencji, ciaglej komunikacji osobistej, telefonicznej oraz in-
ternetowej, a takze na koncentrowaniu si¢ nie tyle na tym, na ile
sami mozemy na danej znajomosci skorzysta¢, lecz na tym, jaka
warto$¢ sami prezentujemy i co mozemy z siebie dac.

Najwicksza zaleta tej ksiazki jest pokazanie przez autorke
praktycznej strony networkingu. Jak zrobi¢ dobre pierwsze wra-
zenie? Jak skutecznie zarzadza¢ znajomo$ciami w sieci, w tym na
platformach spolecznosciowych? Jak zdobywa¢ rekomendacje?
To tylko niektdre z pytan, na ktére odpowiada Beata Kapcewicz.
»Networking w karierze” to lektura, ktéra moze pomoc nabraé
rozpedu karierze. W

Dla tych, ktorzy chca inwestowac w sztuke

K. Borowski ,Sztuka inwestowania w sztuke”, wydawnictwo Difin, Warszawa 2013

na kluczowe pytania dla kazdego inwestora, chcacego na tym ryn-
ku zaangazowa¢ kapital. Jakie czynniki wplywaja na cene danego
obrazu? Jak zbudowac¢ portfel inwestycyjny na rynku sztuki? Gdzie
kupowac i sprzedawac dziefa sztuki? Jakie trendy panuj na rynku
sztuki w Polsce i na §wiecie? Jak inwestowac w sztuke poprzez fun-
dusze? To tylko nieliczne zagadnienia, ktérymi K. Borowski zajmuje
sie w swojej ksiazce.

Zaletg ksigzki jest takze fakt, ze autor stosuje liczne przypisy,
a na koncu ksigzki zamieszcza obszerng bibliografie, ktora stano-
wi §wietny punkt startowy do poglebiania wiedzy na temat rynku
sztuki. m
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Zapraszamy do rozwiazania krzyzéwki,

bazujacej na informacjach zawartych Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona na stronie
w aktualnym numerze Trendu. internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs
Na zwyciezcéw czekaja atrakcyjne nagrody! do fjnia 23.04.2014r. .

Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnie- Regulamin konkursu na stronie:

nia (jedno zdanie) do dnia 16 kwietnia 2014 r. www.gazetatrend.pl/konkurs

na adres: konkurs@gazetatrend.pl

1 O rotoczna nazwa aktualnej reformy
’ systemu opieki zdrowotnej w USA.
2. O kGHm jest swiatowym liderem wy-
dobycia tego metalu.
3, (3] Organizacja wyptacajgca w Polsce
emerytury z pierwszego filaru.
4, (4] Stolica tego kraju jest Baku.
O waluta Szwedji.
5.
o —— 3 ksiazki:
INWESTOR »Lawdd inwestor gietdowy”
GIEEDOW ~Sprzedaz, zarzadzanie i efektywnos¢ osobista w 101 praktycznych przyktadach”

o Lo

»Podstawy zarzadzania ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa”

- abonament do serwisu

stockwatch.pl o wartosci 59 zt

- podwajne zaproszenie na dowolny seans
w ogolnopolskiej sieci kin HELIOS

FMRALLG ITREe [
ST BT

CACASTAN ML, IR
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(LT 2] I\'.TI'!.IIH" 2 ksiqiki:
3 ~Przygotowanie do wyceny. Startup okiem praktyka”

»Finansowe instrumenty pochodne”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 z

- podwajne zaproszenie na dowolny seans
w ogolnopolskiej sieci kin HELIOS

wiELCY el
INWESTORZY »Wielcy inwestorzy
(LN - abonament do serwisu

stockwatch.pl o wartosci 59 z

- podwajne zaproszenie na dowolny seans
w ogolnopolskiej sieci kin HELIOS
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Sponsorami nagrod w konkursie sa:
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ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, tel.: (+48) 22 504 3000 / 801 104 104, makler@bossa.pl, www.bossa.pl
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Dom Maklerski BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia KNF oraz podlega jej nadzorowi.


http://bossa.pl
http://bossafx.pl
http://bossafund.pl

Building a better
working world

Tak. Mamy dla Ciebie zadania petne wyzwan.
Nawet wigcej: nasze wsparcie, wiedze i doswiadczenie,

M I E R Z ktére pozwolg Ci szybko sie rozwijac. Praca z polskimi
i miedzynarodowymi klientami zbuduje cenne
doswiadczenie zawodowe. Nasze szkolenia podniosa
WYS O Ko Twoje umiejetnosci i kwalifikacje. Poczatek kariery
zawodowej u pracodawcy nr 1 w Polsce da Ci poczucie
U*éz ka rie r wtasciwie obranej drogi.
R e p Praca lub ptatne praktyki w Dziale Audytu, Doradztwa
SWOIC h marzen Podatkowego, Biznesowego i Transakcyjnego.

Aplikuj do 7 kwietnia i zacznij poziom wyzej.

ey.com.pl/kariera e
faCGbOOk-COm/EY-Kariera TOP1 PRACODAWCA ROKU®
#Ut6zKariereMarzen | AIESEC "1



http://ey.com.pl/kariera
http://facebook.com/EY.Kariera

